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FINANSAL TUREVLERIN KULLANIMI BANKA RiSKi
UZERINDEKI ETKIiSi: GECiS ULKELER ORNEGI*

The Effect Of Using Financial Derivatives On Bank Risk

Example of Transition Countries
Zekeriva GUL - S. Giil REIS

Oz

Finansal tiirevler, sermaye piyasasinin verimliligini ve derinligini
artirmak i¢in aktif olarak kullanilan finansal enstriimanlardir. Finansal
tiirevler spekiilasyon, arbitraj ve riskten korunma amaciyla kullanilan
araclardir. Finansal liberalizasyon ve finansal piyasalarda yasanan
gelismelerden dolayi, uluslararasi ticaret riskleri artmis ve bu bankalarin
kendilerini korunma enstriimanlarinin girmelerine ve kullanmalarina neden
olmustur. Yiiksek diizeyde ekonomik ve finansal riskler gbéz Oniine
alindiginda, piyasa katilimcilarinin ve yatirimeilarin karsilastigi bu riskleri
finansal tiirevler yonetilebilir hale getirerek bir {lkenin ekonomik
kalkinmasina katkida bulunmaktadir. Bu kapsamda, tiirev kullaniminin banka
riski tizerindeki etkisini analiz etmek igin 2011-2018 yillar1 arasinda
Macaristan, Cekya, Romanya, Slovenya, Rusya, Bulgaristan, Hirvatistan ve
Polonya, gibi gecis tlkelerinde stirekli olarak faaliyet gosteren 50 banka
calisma kapsamina alinmistir. Calismada panel veri analizinden elde edilen
sonuclara gore, tiirev kullanimi ile banka riski arasinda negatif yonlii ve
istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Tirevler, Bank Riski, Panel Analiz,
Z-Skoru

Abstract

Financial derivatives are one of the instruments use to increase the

efficiency of the capital market. Financial derivatives are using for hedging,

*Bu ¢aligma, Zekeriya Giil tarafindan yazilan ve Dr.S.Giil Reis'in danigmanliginda,
yayinlanmamus bir doktora tezinden alinmustir.
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speculation, and arbitrage purpose. Financial derivatives are tools used for
hedging, speculation, and arbitrage purpose. Due to financial liberalization
and developments in financial markets, international trade risks have been
increased and caused the banks to use protection instruments in order to avoid
these risks. Given the high level of economic and financial risks, financial
derivatives contribute to the economic development of a country by making
these risks faced by market participants and investors manageable. In this
context, to analyze the effect of using financial derivatives on bank risk, 50
banks operating in transition countries such as Hungary, Czechia, Romania,
Slovenia, Russia, Bulgaria, Croatia, and Poland over the period 2011-2018
were included in the study. According to the results obtained from the panel
data analysis implemented in the study, it shows that there is a statistically and
negative significant relationship between bank risk and the use of financial
derivatives.

Keywords: Financial Derivatives, Bank Risk, Panel Data, Z-score

Giris

Firmalarin  faaliyet gosterdigi alanlarmin  bilylimesi, islem
hacimlerinin artmasi, rekabet alanlarinin ¢ok fazla olmasi, faaliyet
gosterdikleri alanlarin uluslararasi alanlara da yayilmasiyla birlikte karst
karsiya kaldiklar1 ekonomik riskler de artmistir. Son zamanlarda isletmeler
yalnizca kurulduklar1 tlkedeki finansal durumlardan etkilenmemekte,
uluslararasi ekonomide ortaya ¢ikan ekonomik krizler, kur dalgalanmalari ve
belirsizliklerden de etkilenir duruma gelmislerdir. Isletmeleri bu durumlar ok
daha dikkatli ve hassas risk yonetimi yapmalarini, Kendilerini bu siire¢lerden
daha az etkilenmek igin gelistirmelerini ve yeni stratejiler konusunda
calismalarm zorunlu kilmaktadir. Isletmeler zamanla cesitli risklerden
korunabilmek igin yaptiklar1 calismalar sonucunda yeni stratejiler
gelistirmistir. Son yillarda sirketlerin riskten korunabilmek i¢in kullandiklari
en etkili yontemler tlirev iiriinler olarak karsimiza ¢ikmaktadir. (Yilmaz ve
Aslan, 2016: 664).

Biiyiik ve 6zellikle uluslararasi sirketler ile bankalar riskten korunmak
i¢in tlirev trtinleri kullanirlar. Dayanak varliklar igerisinde yer alan faiz, kur,
emtia ve pay senetlerinin fiyatlarindaki dalgalanama riski bu kuruluslan
sikintiya sokmaktadir. Fiyatlarda meydana gelen artislar piyasada belirsizlik
havasi yaratarak isletmelerin ve bankalarin nakit akiglarin1 bozmaktadir. Bu
da bankalar1 beklenmedik finansman arayigsina sokarak ekstra maliyetlere
sebep olmaktadir. Bu riskleri minimize etmek igin tlirev iriinler
kullanilmaktadir. Hem organize piyasalarda hem de tezgahiistii piyasalarda
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islem yapmak miimkiindiir. Baslica tiirev iiriinler forward, futures, opsiyon ve
swap olmak iizere dort tanedir.

Finansal tiirevler, Onceden belirlenmis bir dayanak varligin
gelecekteki degerine bagl olarak bugiinden alim ve satimini miimkiin kilan
sozlesmelerdir. Finansal tiirevlerin temel 6zelligi, degerinin dayanak varliklar
olarak adlandirilan doviz, faiz, hisse senetleri, tahviller, emtialar gibi
varliklara bagli olmasidir (National Association of Pension Funds, 2013: 3).
Finansal tiirevler, tiirev piyasasinda islem géren emtialar icin fiyat risklerinin
paylagimini kolaylastiran ve tireticilerin fiyat oynakligi ile basa ¢ikmalarina
yardimeci olan etkili bir mekanizma sunar. Ayrica, gelismis ve gelismekte olan
iilkelerde sermaye girislerini artirarak risk yonetiminde 6nemli bir rol oynar
(Vo ve digerleri, 2019: 3). Tiirev piyasalar likiditesinin yiiksek olmasi
nedeniyle artan sayida katilime1 ¢cekmektedir. Herhangi bir katilimc1 yapacagi
islem icin kolayca karsi taraf bulabilmektedir (Shen ve Hartarska, 2013:291).

1973 tarihinde Bretton Woods (sabit kur) sisteminin bitmesiyle
beraber doviz kurlarinda olusan biiyiik dalgalanmalar sirketlerin déviz kuru
riskine maruz kalmalarina neden olurken, uluslararasi para piyasalarindaki
olusan faiz oranlarindaki biiyiik dalgalanmalar sonucunda uluslararasi
piyasalarda yiiksek faiz riski problemi ortaya ¢ikmistir. Bu gelismelerin
devaminda, uygulama alani eskiden sadece tarim irtinleri olan tiirev araglar
giiniimiizde faiz ve kur dayanak varliklarina yonelik olarak da kullanilmaya
baslanmistir (Y1lmaz ve Aslan, 2016: 664).

Bankalar acisindan bakildiginda bankalar geleneksel rolleri geregi
miisterilerine fon transferine aracilik etmektedirler. Bu hizmetlerini yerine
getirirken bir takim riskler alirlar ve bunlar yonetmek durumundadirlar.
Teknolojik, bilgisel ve finansal yenilikler g6z oOniline alindiginda, risk
paylasimi ve risk yonetimi giderek bankacilik sektoriinde temel bir deger
yaratma olarak goriilmektedir. 1995 yillinda diinyada ve ABD bankalarinda
tiirevlerin kullanimi ¢ok diistiktii ¢linkii sadece biliylik kurumlar tiirev alim
satim iglemlerini etkin bir sekilde yiiriitmek i¢in gerekli kaynaklara sahipti.
(Gunther ve Siems, 1995: 1-16). Her ne kadar 2008'deki kiiresel finansal
krizden sonra, bankalarin tiirev faaliyetleri giderek tartismali hale gelmis olsa
da islem hacimlerine bakildiginda goriildiikleri ragbet ¢ok degismemistir
(Chang ve digerleri, 2018:922-923).

Bir bankanin tiirevleri kullanmasi i¢in iki temel neden vardir.
Bunlardan birincisi, riski azaltmak ya da riskten korunmak, ikincisi ise
beklenen piyasa hareketlerinden kazang saglamay1 amaglayan spekiilasyondur
(Sundaram ve Das, 2011: 1-2). Bu ¢aligmada bu iki amaca doniik verilere ayri
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ayr1 ulasilamadigl icin toplam tiirev kullammm dikkate alinmistir. Tiirev
driinlerin  bankacilik sektoriindeki kullaniminin 6nemi ve bankacilik
sektorilinlin finansal sistemin en 6nemli ayag1 olmasi sebebiyle bu calismada
tiirev kullaniminin bankacilik riskinin iizerindeki etkisi arastirilmistir. Bu
amagla gecis iilkelerinden verileri siireklilik gosteren tilkelerin bankalarina ait
veriler kullanilarak panel veri regresyon analizi yapilmistir. Elde edilen sonug
kullanilan 6rneklem kapsaminda bankalarin tiirev kullanarak risklerini
azalttiklar1 goriilmektedir.

Literatiir Analizi

Literatiir incelendiginde, tiirev kullaniminin agirlikli  olarak
performansa etkisinin arastirildigi calismalar goriilmiistiir. Bunlarin diginda
banka riski iizerinde yapilan caligmalarin agirlikli olarak gelismis iilkelerde
test edildigi ancak gelismekte olan {ilkelerdeki etkisi iizerinde durulmadig:
goriilmiigtiir. Literatiirdeki bu bosluktan hareketle yapilan bu galismada
gelismekte olan iilkelerde bankalarda tiirev kullanimin sistematik olmayan
riske etkisi arastirilmistir. Bu cergevede yapilan literatiir incelemesi sonucu
ulagilan ¢aligmalar asagida 6zetlenmistir.

Rivas ve digerleri (2006), yaptiklar1 ¢alismada Brezilya, Sili ve
Meksika’da faaliyet gosteren 182 bankada tiirev kullaniminin verimliliklerini
etkileyip etkilemedigini arastirmiglardir. Arastirmalarinda veri zarflama
analizini (DEA) kullanilmistir. Calisma sonucunda tiirev kullaniminin Latin
Amerika bankalarimin verimliligini arttirdigi sonucuna varilmigtir. Latin
Amerika bankalar1 biiyiidiik¢e verimlilik seviyelerinin arttig1 tespit edilmistir.
Ayrica yasal ve kurumsal kisitlamalarim Latin Amerika bankalarinin
verimliligini olumsuz yonde etkiledigi sonucuna ulagilmigtir.

Mallikarjunappa ve Afsal (2008), Ekim 1995 Haziran 2006 donemleri
arasinda, S&P ve CNX Nifty Indexlerfini kullanarak Hindistan'da tiirevlerin
kullaniminin borsa volatilitesi lizerindeki etkilerini arastirmiglardir. Kosullu
varyans denklemine futures ve opsiyon kullanimi i¢in kukla degiskenlerini
dahil ederek bir GARCH modeli kullanmislardir. Tiirev kullanimi 6ncesi ve
sonrasinda kiimelenme ve oynaklik siirekliligi bulunmustur ve piyasa
oynaklig1 iizerinde herhangi bir etkisinin olmadigi goriilmiistiir.

Li ve Yu (2010), tiirev faaliyetlerin ABD’de bulunan 18 biiyiik ticari
banka tizerindeki etkisini panel veri analizinden sabit etkiler modeli ve rassal
etkiler modeli kullanarak incelemislerdir. Tiirev kullaniminin biiyiik
bankalarin risk seviyesini arttirdigt gézlemlenmistir. Biiylik bankalar risk
yonetimi adina tiirev sdzlesmelerinde daha spekiilatif konumlar alirken, kii¢iik
bankalarin ise s6z konusu risklerden korunmak amaciyla tiirev iglemler
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yapmay1 tercih ettikleri goriilmiistiir. Varilan sonuglara gore, biiyiik bankalar
tiirev iglemler ile karhiliklarini artirsalar da genel anlamda risklerini de artirmig
olmaktadirlar.

Shen ve Hartarska (2013), finansal tiirevlerin tarim bankalarindaki
Karlilik tizerindeki etkisini aragtirmislardir. Finansal tiirevleri kullanmayan
tarim bankalarinin  farklt risk faktorlerinden nasil  etkilendiklerini
degerlendirmek igin 2006, 2008 ve 2010 yillart i¢in Chicago Merkez
Bankasina verdikleri raporlar incelenmistir. Buna gdre, tarim bankalarinda
risk yonetimi i¢in finansal tiirevler kullanildiginda etkili oldugu ve tiirev
kullanicis tarim bankalarinin karliliginin, 6rneklem déneminde kredi riski ve
faiz riskinden daha az etkilendikleri goriilmiistiir.

Ahmed ve digerleri (2014), finansal tiirevlerle korunma isleminin
firma degeri ve finansal performans iizerindeki etkisini incelemiglerdir. 2005-
2012 yillart arasinda FTSE-AIl hisse senedi endeksinde bulunan, finansal
olmayan 288 sirket {izerinde arastirma yapmustir. Risk yonetiminde tiirev
disinda kullanilan yontemler ve tiirev kullanildiginda alinan sonuglar farklilik
gostermektedir. Ayrica, 2008-2009 finansal krizinde risk ydnetimi
uygulamalarinin tiirev kullanarak devam ettigi sonucuna ulasilmistir.

Lenee ve Oki (2016), Ingiltere'de finansal ve finansal olmayan
firmalarin finansal tiirevler kullanimu ile firma performansi arasinda iliski olup
olmadigin1 arastirmiglardir. Finansal firmalarimin tiirev kullanma nedeni
agirlikli olarak faiz oram riskinden korunmak iken, finansal olmayan
firmalarin d6viz kuru riskinden korunmak oldugu goriilmiistiir. Ayrica, her iki
grup tarafindan da forward ve futures kullanmak firma performansi iizerinde
pozitif ve anlamli bir etki yaratirken swap kullaniminin ters yonli etkisi
oldugu gozlemlenmistir.

Ghosh (2017), ABD'de 5491 ticari bankanin verilerini kullanarak,
tirev kullaniminin bankaya 06zgili riskler ve karlilik {izerindeki etkisini
incelemistir. Calismada panel veri sabit etkiler modeli ve Bayesian model
ortalama alma teknikleri kullanilmistir. Faiz oram1 ve doviz kuruna dayali
tiirev sozlesmelerin, bankalarin iflas risklerini tiim zaman dilimlerinde ve kriz
oncesi donemlerde azalttig1 sonucuna ulagmustir.

Chang ve digerleri (2018) tiirev kullaniminin banka riski ve piyasa
degeri lizerindeki etkisini analiz etmek i¢in Avrupa’da 25 tilkede 2004-2008
yillar1 arasinda 1112 adet ticari banka {izerinde analiz yapmuslardir. Tiirev
kullanmanin bankalarin riskini arttirdigimi saptamislardir. Ayrica, finansal
tirevlerin kullaniminin banka piyasa degeri ile pozitif bir sekilde iligkili
olduguna dair sonuglara ulasilmistir.
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Veri ve Metodoloji

Tirev kullaniminin banka riski {izerindeki etkisinin aragtirildigi bu
calismada, 2011-2018 yillar1 arasinda gecis iilkelerinden Macaristan, Cekya,
Romanya, Slovenya, Rusya, Bulgaristan, Hirvatistan ve Polonya gibi iilkeler
ve tiirev verileri mevcut olan 50 adet banka ¢alisma kapsamina alinmistir.
Calismanin ilk Orneklemi 8 filkede faaliyet gosteren 660 bankadan
olugmaktadir. 660 bankadan sadece finansal tiirevi kullanan banka sayisi ise
233'tiir. Ancak 2011-2018 déneminde tiirev biiyiikliigiine iliskin sekiz yillik
veriye sahip bankalarin sayisi1 50'dir. Calismaya 8 yillik tiirev biyiikliigiine
sahip olan 50 bankanin tamami ¢alismaya dahil edilmistir. Tablo 1'de, ¢alisma
kapsamina alinan bankalarin nihai &rnekleminin ve cografi dagilimlarinin
gosterilmektedir.

Tablo 1. Calisma Kapsamina Alman Ulkeler ve Bankalar

1 | Macaristan 5 | Rusya 6 | Bulgaristan
OTP Bank 17 | Sberbank of | 34 | UniCredit Bulbank
Russia
2 | K&H Bank 18 | JSC VTB Bank 35 | DSK Bank
3 | CIB Bank 19 | Alfa-Bank 36 | First Investment Bank
4 | MKB Bank 20 | Russian Bank 7 | Hirvatistan
2 | Cekya 21 | VTB Bank 37 | Zagrebacka Banka
5 | Ceska Sporitelna | 22 | UniCredit Bank | 38 | Privredna Banka
Bank
6 | Ceskoslovenska 23 | Promsvyaz Bank | 39 | Erste & Steiermérkische
Bank Bank
Komercni Banka 24 | ROS BANK 8 | Polonya
J&T Banka 25 | Bank Saint- | 40 | Bank Polski
Petersburg
Czech Banka 26 | Novikom Bank 41 | Santander Bank Polska
Romanya 27 | Ural Bank 42 | Bank Pekao
10 | Romanian 28 | OTP Bank 43 | mBank
Commercial Banka
11 | BRD- Generale | 29 | Nordea Bank 44 | ING Bank
Banka
12 | Raiffeisen Bank 30 | Globex 45 | Bank BGZ BNP Paribas
Commercial
Bank
4 | Slovakya 31 | Joint Stock Bank | 46 | Bank Millennium
13 | Vseobecna Uverova | 32 | Metallinvest 47 | Alior Bank
Banka Bank
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14 | Tatra Banka 33 | HSBC Bank 48 | Bank Handlowy

15 | Prima banka 49 | Bank Ochrony
Slovensko .

16 | OTP Banka 50 | MBank Hipoteczny
Slovensko

Arastirmada Kullanilan Veriler

Arastirmada kullanilan veriler Bankascope veri tabanindan elde
edilmistir. Tiirev kullaniminin banka tizerindeki etkisini bulmak amaciyla bu
bankalara ait bilango ve gelir tablolar1 incelenmistir. Bilango ve gelir
tablolarindan yola ¢ikilarak elde edilen verilerle ¢alismada kullanilacak
rasyolar olusturulmustur. Arastirmada kullanilan rasyolar Tablo 2’de
gosterilmistir.
Tablo 2. Arastirmada Kullanilan Bagimli ve Bagimsiz Degiskenler

< Veri

Degiskenler Kod leglng
Bagimh Degisken
Z-Skoru (Banka Riski) ZS Bankscope
Bagimsiz Degiskenler
Tiirev Hacmi = Log (Tiirev Aktifler + tiirev | TH B
kaynaklari) ankscope

Yy
Banka hacmi = Log (Aktifler) BH Bankscope
Mevduat/Toplam Aktifler MTA Bankscope
Krediler/Toplam Aktifler KTA Bankscope
Krediler/Mevduat KM Bankscope
Ozka}'{nak karlilignt = Doénem  Net | OZKAR Bankscope
Kar1/Ozkaynak
Tierl (Sermaye Yeterlilik Rasyosu) Tierl Bankscope
Toplam likidite varliklari/Toplam Aktifler LTA Bankscope

Caligmanin temel bagimsiz degisken, belirli bir donemde bankalarin
bir yilda gerceklestirdikleri tiirev islemlerin biiyiikliigii olan tlirev hacmidir
(TH). Bagimli degisken ise bankanin z-skorudur (Ghosh, 2017:195).

Banka riski (Z- skoru) hesaplamasinda asagidaki formiil
kullanilmugtir:

Z — scorey = [(Varliklarin Karligt (ROA);

Oz kaynak toplamu
( Valiklar >

/ 0(ROA);¢ ]
it
Model’de kullanilan diger bagimsiz degiskenler, banka biiyikligi
(Ghosh, 2017), Mevduat/Toplam aktifler (bu oran bankalarin fonlama
secenekleri ve toplam aktifler icerisinde mevduat oranii gostermektedir)
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(Chang ve digerleri, 2018), Krediler/Toplam aktifler (Kredilerin toplam
aktifler i¢indeki payini gostermektedir. Bu oran fazla olursa bankanin elindeki
likit degerler az olmaktadir), Krediler/Mevduat, 6z kaynak karliigi (Oz
kaynak karliligi banka 6z kaynaklarinin ne kadar verimli kullanildigim
gostermektedir), Tierl (Sermaye Yeterlilik Rasyosu) (bu oran bir bankanin
mali giiciiniin 6nemli bir 6l¢iistidiir, Sermaye yeterlilik rasyosu Basel Il
diizenlemesine gore en az % 6 olmalidir), toplam likidite aktifler/toplam
aktifler (bu oran, bankalarin hem likiditesi hem de aktif kalitesi ile ilgili bir
oran oldugundan Snemlidir, ¢ok diisiik olmas1 gibi ¢ok yiiksek olmasi da iyi
degildir) (Shen ve Hartarska, 2013). Arastirmada kullanilan bagimsiz
degiskenler literatiirde en ¢ok kullanilan degiskenlerdir.

Arastirma Yontemi

Calismanin amaci tiirev kullaniminin banka riski iizerindeki etkisini
analiz etmektir. Tiirev kullaniminin banka riski lizerindeki etkisini 6lgmek
icin ise panel veri regresyon analizi uygulanmistir. Sabit etkiler ve rassal
etkiler modeli arasinda se¢im yapmak i¢in F Testi, Breuch-Pagan LM Testi,
Honda Testi ve Hausman Testi yapilmistir. Bu testlerin sonucuna gore sabit
etkiler modeli kullanilmuistir.

Ampirik Model

Tiirev kullaniminin banka riski lizerindeki etkilerini arastirmak igin
olusturulan model asagida gosterilen sekilde kurulmustur:

ZSy = a9+ a;THy + a;BHy + asMTA; + a4 KTA; + asKM;,
+ agOZKAR;; + a;Tiery + agLTA; + uy;

u;¢: Hata terimi

Bu modeli kullanarak, asagidaki sekilde formiile edilmis olan sifir
hipotezi kabul yada reddedilmesi gerektigi arastirilacaktir.
Hg: : Finansal Tiirevlerinin banka riski iizerine etkisi yoktur.
H: : Finansal Tiirevlerinin banka riski iizerine etkisi vardir.

Banka riski ile tiirev kullanimi arasinda pozitif ve istatistiksel bir iligki
olmasi durumunda, tiirev kullaniminin artmasi bankanin riskini arttiracaktir.
Negatif ve istatistiksel bir iligki olmas1 halinde tiirev kullaniminin azalmasi
bankanin riskini azaltacaktir. Arastirmada kullanilan temel degisken, bankalar
tarafindan kullanilan tiirevlerin toplam (tirev varliklar + tiirev kaynaklar)
miktaridir. Veri kisitlamalar1 nedeniyle, farkli tiirev tiirlerini ayirt etmek
mimkiin olmamustir.
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Bulgular

Tammlayic: Istatistikler

Ilk olarak, tiirevlerin banka riski tizerindeki etkilerini arastirmak icin
analizlerde kullanilan degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 3’te,
korelasyon tablosu ise Tablo 4’te raporlanmustir.

Tablo 3: Degiskenlere Ait Tamimlayici Istatistikler

Degisken Gozlem Ortalama Standart Min Max
Sayisi Sapma

ZS 400 37,1046 35,2523 51436 169,4668
TH 400 5,1134 1,1498 0,3423 | 7,4413
BH 400 7,1052 0,5306 6,0053 | 8,7454
MTA 400 0,6492 0,1707 0,0213 | 0,8878
KTA 400 0,6102 0,1307 0,1361 | 0,9201
KM 400 1,6730 5,2797 0,2284 | 69,0218
Tierl 400 14,0184 7,1185 2,7900 | 89,2400
LTA 400 0,1952 0,1377 0,0015 | 0,7580
OZKAR | 400 0,0509 0,3506 44431 1,9942

Tanimlayict istatistik sonuglari degerlendirildiginde, banka riski
rasyosu (ZS) standart sapmasi en yiiksek degiskendir. Bunu sebebi, calisma
kapsamina alinan bankalarin farkli {ilkelerde faaliyet gostermesinden
kaynaklandigi diistiniilmektedir. Standart sapmasi yiiksek olan bir diger
degisken sermaye yeterlilik rasyosu (Tier 1). Bu degiskenlik, sektorde faaliyet
gosteren bankalarin finansman politikalarinin, biiyiikliiklerinin ve sahiplik
yapilarinin birbirlerinden farkli olmasindan kaynaklanabilmektedir.

Korelasyon katsayisi, degiskenler arasinda +1 ile -1 arasinda deger
alabilmekte ve deger yiikseldiginde iki degiskenin birlikte hareket etme
ozelliginin arttig1 goriilmektedir. Bunun sonucu olarak da ¢oklu dogrusal
baglant1 problemi ortaya ¢ikabilmektedir. Boyle bir durum ¢oklu dogrusal
baglant1 sorununa sebep olabileceginden bu analize iliskin degiskenler icin
olumsuz sonuglar dogurabilir. Tablo 4' teki oranlar incelendiginde degiskenler
arasindaki korelasyonlarin kabul edilebilir seviyede oldugu goriilmektedir
(Field, 2009:224).
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Tablo 4: Pearson Korelasyon Tablosu

Degisk | o |ty gy |[MT [ kra|[km | T®F | 1A | O
en A 1 ar
1.00
zs &
012 | 1.00
TH 14 |00
0.09 |023 | 1.00
BH 2% |76 |00
0.10 | 0.14 | 1.00
MTA | 250 fooa | ot |
31
KTA | 011 | 012 2;0 0.10 $§°
52 |83 35
- - - - 0.24 | 1.00
KM 041 |007 |015 |05z |02% | S

84 52 88 61

0.17 | 0.01

Tierl 007 |o023 |004 | 054 |1.00

03 |55 |2 o |52 |44 |00
LTA 8'114 009 | 022 013 |071 |011 | 007 (1)'000
44 |99 |81 |58 |75 |o07
) 039 | 014 |007 | 010 |000 |: 004 | 002 |1.00
Ozkar | oo |61 |83 |24 |48 ggl 28 |70 |00
Birim Kok Testi

Panel veri analizini yapabilmek ve dogru sonuglara ulagabilmek i¢in
degiskenlere iliskin zaman serilerinin  duraganliginin  saglanmasi
gerekmektedir (Topaloglu, 2017:24). Birim kok testi i¢in hipotezler asagida
gosterildigi sekildedir. Analiz sonuglari ise Tablo 5°te gdsterilmistir.

Hy: Veri setinde birim kok bulunmaktadir.
H;: Veri setinde birim kok bulunmamaktadir.

Model se¢im sonuglarina gore sabit etkiler modeli uygun ¢ikmustir.
Ancak veri setindeki birimler farkli tilkelerden olustugundan heterojenligi de
dikkate almak gerekmektedir. Bu nedenle hem homojenligi dikkate alan hem
de heterojenligi dikkate alan iki ayr1 birim kok testi kullanilmistir. Levin — Lin
ve Choi testinin kullanilma nedeni basitligi ve homojenlik varsayimina
dayanmasidir. Im, Pesaran and Shin testinin kullanma sebebi ise heterojenlik
varsayimina dayanmasidir. IPS testinin, iktisat arastirmacilan tarafindan
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panel verilerindeki uzun vadeli iligkileri analiz etmek igin {istiin test giicline
sahip oldugu tespit edildiginden kullanilmistir (Afonso ve Rault,2010:22).

Tablo 5. Degiskenlerin Birim Kok Test Istatistigi Sonuglar

Degisk | Levin—Lin Choi Test Im Pesaran ve Shin Wstat
en Sabit Model Sabit + Trend Sabit Model Sabit + Trend

Ist. Prob. ist. Prob. Ist.  Prob. ist.  Prob.

- 0.0000 | - 0.0000 | - 0.0000 | - 0.0000
ZS 3.374  *** 50.76  *** 536  *** 485  ***

2 77 50 82

- 0.0000 | - 0.0000 - 0.0000 | - 0.0000
TH 5162 *** 17.03  *** 528  *** 6.10 ***

5 23 03 88

- 0.0000 | - 0.0000 - 0.0000 | - 0.0000
BH 12.34  *** 35.81 *** 3.64  *F** 484  ***

50 66 24 55

- 0.0000 | - 0.0000 | - 0.0000 | - 0.0000
MTA 6.938  *** 13.90 *** 482  *** 510 ***

8 91 24 02

- 0.0000 | - 0.0000 | - 0.0000 | - 0.0000
KTA 7.394  *** 4448  *** 416  *** 479  F**

5 58 73 91

- 0.0000 | - - 0.0359 | - 0.0000
KM 10.17  *** 19.81 0.0000 | 4.77 ** 541  ***

58 41 fialad 55 64

- 0.0000 | - 0.0000 - 0.0000 | - 0.0000
Tierl 7.838  *** 9.648  *** 527  *** 547  ***

1 6 66 11

- 0.0000 | - 0.0000 | - 0.0000 | - 0.0000
LVTA | 6.095 *** 26.41  *** 5,33  *** 555  **x*

5 15 21 73
- - 0.0000 | - 0.0000 | - 0.0000 | - 0.0000
QZKA 8.134  *** 11.03  *** 3.79  F** 341  F**

8 34 00 84

Tablo 5 incelendiginde degiskenlerin yapilan tiim birim kok testlerine
gore duragan olduklar1 anlasilmaktadir. Levin, Lin ve Chu , Im Pesaran ve
Shin test istatistigi sonuglarina gore % 10, % 5 ve % 1 anlamlilik diizeylerinde
birim kdk bulunmamaktadir. Olasilik degeri tiim anlamlilik degerlerinden
kiiciik oldugu i¢in Hy Hipotezi reddedilmektedir.

Banka riski iizerindeki etki eden faktorleri tespit edebilmek i¢in sabit
etkiler modeli, rassal etkiler modeli ve havuzlanmis modelden hangisinin
tahminleme i¢in kullanilacagina F Testi, Breuch-Pagan LM (1980) ve Honda
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(1985), Hausman Testleri ile karar verilmistir. Bu testlere iliskin analiz
sonuglar1 Tablo 6’de gosterilmektedir.
Tablo 6. Tahmin Modeli Belirleme Analiz Sonuglari

Test Ista. p- Hipotez Karar
degeri
. H,: Sabit grup
F-grup_fixed 15.760 0.0000 etkisi yoktur, Hy Red
HO: Sablt
F-zaman_fixed 3.5564 0.0011 zaman  etkisi H, Red
yoktur
Hy: Sabit

F-iki yonlii_fixed 14.123 0.0000 zaman ve grup H, Red
etkisi yoktur

H,: Sabit grup

LM- d 4455979 0.0000 . Hy R
grup_random etkisi yoktur. o Red
LM-zaman_random  0.150452 0.6981 zaman  etkisi _° .
Rededilmez
yoktur.
Hy: Sabit

LM- iki

yonlii_random 445.7483 0.0000 zaman ve grup H, Red

etkisi yoktur

H,: Sabit grup

Honda -grup_random 21.10919 0.0000 etkisi yoktur. H, Red
Honda T 0.6509 Zfr;an jti?slf Ho
zaman_random 0.387881 Rededilmez
yoktur.
H,: Sabit

Honda- iki

14.6521 .
yonlii_random 65218 0.0000 zaman ve grup H, Red

etkisi yoktur

Hausman Testi 32.42 0.0002

Modelde havuzlanmis model mi yoksa sabit etkiler modeli mi
kullanilmas1  gerektigini bulmak icin F Testi sonuglarma bakilmasi
gerekmektedir. Tablo 7°deki F Testi sonuglara bakildiginda, olasilik degerinin
kritik degerin altinda oldugu goriilmektedir ve bu sonuca gore sifir hipotezi
red edilmistir.

Tahmin modeli i¢in havuzlanmis model ile rassal etkiler modeli
arasinda se¢im yapmak i¢in Breuch-Pagan LM (1980) ve Honda (1985)
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Testleri uygulanmaktadir. Analizin sonuglarina gore rassal etkiler modelinin
havuzlanmig modele gore etkinligi ortaya koyulmustur. Caligmada F Testi,
Breuch-Pagan LM Testi, Honda Testi ve Hausman Testi sonuglarinin
dogrultusunda, modelin sabit etkiler modeli olacagina karar verilmistir.

Degisen Varyans ve Otokorelasyonun Test Edilmesi

Coklu dogrusal regresyon modelinin varsayimlarindan birisi olan
sabit varyans varsayimlarindan sapma, degisen varyans olarak
adlandirilmaktadir (heteroscedasticity). Bu durumun ortaya c¢ikmasinin
nedenlerinden biri, bagimsiz degiskenlerin degerlerinin birbirinden ¢ok farkli
olmasidir. (Biiylikuysal, 2010: 7). Degisen varyans testi i¢in Lagrange
Multiplier (LM) istatistigi kullanilmustir.

Hy: Degisen varyans yoktur.
H;: Degisen varyans vardir.

Serisel korelasyonun varlig1 dogrusal panel veri modellerinde standart
hatalarin sapmali olmasina ve dolayisiyla parametrelerde etkinlik kaybina
neden oldugundan, panel veri modellerinde serisel korelasyon olup
olmadigmin test edilmesi gerekmektedir (Nargelecekenler, 2009: 56).
Otokorelasyon testi i¢in asagidaki hipotezler kullanilmistir. Hipotezler LM
istatistigine bakilarak degerlendirilmistir. Degisen varyans ve otokorelasyon
test istatistikleri Tablo 7°de gosterilmektedir.

H,: Oto korelasyon yoktur.
H;: Oto korelasyon vardir.

Tablo 7. Degisen Varyans ve Otokorelasyon Test Sonuglari

Degisen Varyans

Wald testi [statistik | Olasilik

68903.78 68903.78 | 0.0000

Otokorelasyon

Born ve Bretuing (2016) LMp*-stat Istatistik | Olasilik
11.42 0.003

Durbin-Watson

1.3998123

Tablo 7°de degisen varyans ve otokorelasyon degerleri
incelendiginde, panelde degisen varyans ve otokorelasyon sorunu s6z
konusudur. Bu sorunu gidermek i¢in Beck ve Katz (1995)’1n Panel Corrected
Standart Error (PCSE) diizeltmesi yapilmistir. PCSE, birim i¢i varyansin her

bir birim icin sabit oldugu, sadece birimler arasinda varyansin degistigi
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varsayilarak tahmin yapmaktadir. Bu diizeltme, yatay kesitler arasindaki
degisen varyans ve otokorelasyon sorununu gidererek modeli tahmin
etmemizi saglamaktadir (Reis, 2014:50).

Tahmin Sonuglari

Banka riski Z-skoru ile temsil edildigi model 1’de, banka riski
tizerindeki etki eden faktorler tespit edilmeye caligilmistir. Model 1°de
degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarinin, Panel Corrected Standart
Error (PCSE) yontemi ile panel standart hatalarin diizeltilmesi yoluyla
tahminleme gergeklestirilmistir. Tahmin sonuglari, Tablo 8’de gosterilmistir.

Tablo 8. Tahmin Sonuglari

Bagimh Degisken | Yontem
ZS En kii¢lik Kareler Yontemi PCSE / Gézlem Sayist
400

Bagimsiz Katsay1 t-Istatistigi Prob.

Degiskenler

TH -0.036367 -2.256610 0.02**

BH -0.084735 -1.509451 0.13

MTA -0.008080 -0.077559 0.93

KTA -0.098969 -0.406846 0.68

KM -0.000533 -0.391489 0.69

OZKAR 0.143504 3.765233 0.00***

Tierl 0.006371 5.320310 0.00***

LTA 0.055469 0.355182 0.72

Cc 1.287411 2.404999 0.01***

R? 0.273 Diizeltilmis R? 0.245

Prob(F-statistic) 19.40 Prob (F- 0.00***
statistic)

X041, **%5 ve *%10 diizeyinde anlamli

Tablo 8’deki bulgular incelendiginde,

Modelin bir biitiin olarak anlamliligin1 ifade eden F istatistik olasilik
degerinin %99 giiven diizeyinde anlamli oldugu ve agiklayict degiskenlerin
bagimli degiskeni %24 (diizelilmis R?) agikladig: tespit edilmistir. Model’de
Tiirev hacmi, 6z kaynak karlig1 ve sermaye yeterliligi (Tierl) orani ile banka
riski arasinda istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde edilmistir.
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Sonu¢

Tiirev piyasalarin gelisimi, uluslararasi ticaretin artmasiyla birlikte
finansal varlik, emtia, doviz ve faiz risklerinin de artmasina sebep olmustur.
Bankalar ve ¢ok uluslu igletmeler igin biiylik 6nem arz eden tiirev iiriinler
dogru kullanildiginda risk yonetimine ¢ok 6nemli katkilar saglamaktadir.

Bu galigmanin amaci dogrultusunda gegis olan tilkelerde banka riskini
yonetmede tiirev islemlerin etkisi arastirilmistir. Calismada, aralarinda
verilerine ulasilan Macaristan, Cekya, Romanya, Slovenya, Rusya,
Bulgaristan, Hirvatistan ve Polonya olmak iizere gegis lilkelerinden 6rneklem
izerinde bu durum arastirilmstir. Bu iilkelerde bankacilik sektoriinde bulunan
ve 2011-2018 yillar1 arasinda devamli olarak faaliyet gbsteren 50 banka
calisma kapsamina alinmistir. Finansal tiirev kullanimimin banka riski
iizerindeki etkisini arastirmak i¢in panel veri yontemi kullanilmistir. Bagimli
degisken, Banka riski gostergesi olarak Z-skoru, bagimsiz degiskenler ise
literatiirde en c¢ok kullanilan degiskenler tiirev hacmi, mevduat/toplam
aktifler, krediler/toplam aktifler, krediler/toplam mevduat, 6z kaynak karliligi,
sermaye yeterlilik rasyosu (Tier 1), likit aktifler/toplam aktifler kullanilmustir.
Elde edilen sonuglara gore, banka riski ile finansal tiirev kullanimi arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir iliski tespit edilmistir. Dolayisiyla
bankalar tiirev kullanmak suretiyle risklerinin azaltabilmislerdir. Bir diger
sonu¢ Oz kaynak Karlihg@min risk tizerinde aym yonlii etkisi oldugu
dogrultusundadir. Buradan ¢ikarilacak sonu¢ 06z kaynak karliliginin
artmastyla getirinin artmasi1 beklentisinin riski artirdigir diigiinilmektedir.
Sermaye yeterliligi riski pozitif etkileyen bir diger degiskendir. Ozetle tiirev
kullanim1 gegis iilkelerde daha ¢ok riskten korunmak amaciyla yapilmasi
beklendiginden sonuglar teorik olarak anlamli ve beklendigi gibi ¢ikmustir.
Calismada varilan sonuglar geligsmis lilkeler i¢in elde edilen sonuglar ile tutarlt
ancak ters yonliidlir. Bunun sebebinin gelismis {lilkelerde tiirev kullanimi
agirlikli olarak spekiilasyon amacgli da kullanilmasindan kaynaklandigi
diistintilmektedir.

Bu sonuglara gore bankalarin riski azaltabilmeleri i¢in finansal
tirevlerin 1limh bir sekilde kullanilmasi gerektigi sdylenebilir. Finansal
tirevlerin agresif bir sekilde (yani spekiilasyon amaciyla) kullanilmasi
durumunda banka riski artabilmektedir. Caligmaya dahil olan iilkeler genelde
tiirevleri korunmak amaciyla kullanmaktadirlar. Clinkii hem bu iilkelerdeki
tiirev piyasalar daha gelisme doneminde hem de islem hacmi gelismis tlilkelere
gore daha diisiiktiir. Sonraki arastirmalarda gelismekte olan iilkelerde
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verilerine ulagildig1 taktirde tiirevlerin kullanim amaglarina gore ayristirilip
riske etkisinin arastirildig1 ¢calismalar yapilabilir.
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