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Her gecen giin teknolojinin ve finans sektériiniin gelisme géstermesi sonucunda finans

diinyasi globallesmis, globallesen diinyada yatirimcilar ve bankalar icin risk eskisinden
daha biiyiik nem arz etmeye baslamstir. Ozellikle globallesmenin dogurdugu déviz kuru
ve faiz riskinin kontrol edilebilmesi amaci ile bazi finansal enstriimanlar hayatimiza
girmis ve kullanimlar1 yayginlasmaya baslamistir. Bunlardan tiirev piyasa araglari olan
forward, future, opsiyon, swap ve diger tiirev piyasa araglart s6z konusu risklerden
korunmak, spekiilasyon ve yeterince gelismemis piyasalarda zaman zaman da arbitraj
amact ile kullanilmaya baslanmigstir. Kurumlarin ve yatirimcilarin bu araglarin kullanimi
ile gelecege yénelik belirsizliklerini minimize etmesi, tiirev piyasa araglarina olan ilgiyi
gerek diinya ¢apinda gerek tilkemizde her gecen giin artirmaktadir.

Bu ¢alismanin amaci; 2007-2015 yillari arasinda iilkemizdeki finans sektériintin en biiyiik
kurumlart olarak gdriilen bankalarin, giin gectik¢e artan tiirev piyasa araglarinin
kullanimlarini analiz etmek ve bankacilik sektértinde riske etkilerini 6lcmektir. Elde edilen
analiz sonucglari, degiskenlerin birim kék icermesi ve esbiitiinlesik sonuclar vermemesi
nedeni ile kredi riski, piyasa riski ve sermaye yeterlilik rasyosu ile tiirev araglarin yeterli
diizeyde iligki icermedigini géstermistir.

Anahtar Kelimeler: Tiirev Piyasa Araglari, Bankacilikta Risk, Birim Kék, Esbiitiinlesme,
Panel Regresyon Analizi.

Risk Effects of Derivative Financial Instruments on
Turkish Banking Sector

Abstract

The finance world has globalised day by day with the results of the improving technology

and finance thus in the globalising world the importance of risk has became even more

than before for the investors and the banks. Especially with the purpose of being able to

control exchange rate and interest risk, the result of globalisation, financial enstruments

6 ‘) have become a part of our lives and use of them became widespread. The derivatives such
* as forward, future, opsion, swap and the other derivatives have been used for speculation,
hedging and underdeveloped market used them from time to time with the purpose of

Ticari Bilimler Fakiltesi Dergisi arbitrage. With the use of derivatives by the institutions and the investors, the uncertainty

cilt 1, Say1 1 towards future has been minimized, therefore, the interest, both in the World and in our
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The purpose of this study; is to analysed the usage of derivatives increasing day by day in
the banks, seen as the biggest finance sector in out country between the years of 2007-
2015, and to see effects to risk in the bank sector. The reults show that since the variables
are not stationary and conintegrated so, the relations betweeen deriatives usages and
credit risk, market risk and capital adequacy are not significant.

Keywords: Derivatives, Banking Risk, Unit Root, Cointegration, Panel Regression Analysis

1. Giris

[I. Diinya Savasr’'nin ardindan Temmuz 1944’te Birlesmis Milletler
Para ve Finans Konferasi Bretton Woods kasabasinda gergeklestirilmis ve
finans diinyasina etkileri biiyiik olacak yeni bir anlasmaya imza atilmistir.
Bretton Wood’s anlasmasi ekonomide diinyanin basini ¢eken lider
tilkelerin finansal ve ticari islemlerde uymalarn gereken kurallarin
uygulamaya konuldugu bir anlasma olmustur. Anlasmanin kurallarina
gore, Amerikan Dolar’1 altina dontstiirtilebilen yegane para birimi olarak
ilan edilmistir. Diger iilkelere ait para birimlerinin ise Amerikan Dolar'ina
endeksli olmas1 karar1 alinmistir. 27 yil sonra Amerika Birlesik
Devletleri’'nin parasini altina déniistiirmeyi biraktigin1 duyurmasiyla ise
1971 yilinda Bretton Woods sistemi dolayisi ile de sabit doviz kuru
politikas1 uygulamasi sona ermistir.

Sisteminin ¢okmesi sonucu finans diinyasi déviz kuru ve faiz orani
riski ile kars1 karsiya kalmistir. Yatirimcilarin bu risklerden korunmasi
icin baz1 finansal enstriimanlarin kullanimina ihtiya¢ duyulmustur.
Bunlar spot piyasalarda yer alan iiriinlerin destekleyici yan iirtinleri olan
tirev piyasa araclar1 forward, future, swap ve opsiyonlar olarak
hayatimiza girmistir. S6z konusu araglarin c¢esitliligi ve hacmi giin
gectikce artmis ve bircok alanda kullanim yeri bulmakla kalmamis
giderek biiyiiyen bir piyasa da sahip olmuslardir. Tlirev piyasa araglari
piyasa icerisinde dengeli fiyat olusturabilmekte, farkli para birimleri ve
farkli yatinm anlayislarina sahip sayisiz iilkeden yatirnma ile ortak
islemler gercgeklestirebilmeyi saglayabilmekte ve tiim bunlar igin
guvenilir bir ortam yaratabilmektedir. Birbirlerinden farkl islem gérme
kural ve hacimleri olan ve farkl s6zlesme sartlar1 iceren bu finansal
araglar ile tim yatirimcilarin kullanabilecegi yeni finansal enstriimanlar
olusturulmaya ¢alisiimaktadir. Tiirev araglar, kullanimlar i¢in gelistirilen
farkl stratejiler ve her birine 6zgii ayr1 birer fiyatlama modeli ile her
gecen giin gelistirilmektedir.

Giin gectikce gelisen teknoloji ve finans sektoriinde gozlenen bu
gelismeler bankacilikta risk ve tiirev tiriin kullanim ile ilgili akademik
calismalarin yogunlasmasina sebep olmustur. Bu calismalardan bir
kisminda bankalarin  finansal oranlar1 ile risk  degerleri
iliskilendirilmistir. Jahankhani ve Lynge (1980); Lee ve Brewer (1985);
Brewer ve Lee (1986) ve Mansur, ., Zangeneh, H. ve Zitz, M.S (1993)
Amerikan bankalarinda piyasa riski ve finansal oran iliskisini
incelemisler ve finansal orani ve piyasa risk dlciimleri arasinda 6nemli
oranda bir iliski yakalamiglardir. Amerikan bankalarn icin yapilan
arastirmanin bir benzeri de Elyasiani ve Mansur (2005) tarafindan Japon
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bankalar1 i¢in gergeklestirilmistir. Finansal oranlar ve piyasa risk 6l¢limii
arasinda gortlen iliski genel olarak iilkeler capinda uygulanabilir bir
hipotez halini almistir. Asya tilkeleri baz alinarak yapilan bu arastirmalar
onem arz etmektedir. Clinki Chang (2004)'e goére bu iilkelerde
sermayenin alternatif kaynaklar1 bulunmadigindan 6zellikle Dogu Asya
tilkeleri 6zel sektor icin is diinyasinda baskin kaynak saglayan finansal
yapiya sahiptir.

Piyasa riski haricinde globallesen finans diinyasi1 doviz kuru ve faiz
riski ile de miicadele halindedir. 19901 yillar igerisinde kiiresel piyasada
radikal degisikler yasanmistir. Uluslararasi ticaretin artmasiyla ihracat ve
ithalat artis gostermis, bu durum yatirimcilarin ve bor¢ alanlarin
globallesmesiyle risklerini de artirmistir. Burada uluslararasi ticaret ve
yatirnmlar ile ilgili en 6nemli riskler gelecekteki doviz kurlari ve faiz
oranlarinda goriilen belirsizliktir. Uygulama ve pazarlarin gelismesi
firmalarin yurtdisinda yaptiklar1 islerde risklerini yonetmelerini
kolaylastirmistir. (Crawford, L.E., Wilson, A.C. ve Bryan B.]., 1997)

Yukarida bahsedilen risklerden korunmak icin ¢esitli finansal
enstrimanlar gelistirilmistir. Gelisen kiiresel finansal pazar ve buna bagh
finansal inovasyonlardaki degisimler tiirev piyasa araglarinin kullanimini
artirict etki yaratmistir. (forward, futures, swap ve opsiyonlar gibi) Bu
araclar hem doviz hem de faiz riskine maruz kalma ihtimalinden
korunmak i¢in kullanilmistir. Bu araglarla ilgili ana problem, muhasebe
standartlarinin bu degisiklere ayak uyduramamasi olmustur. Buna
ragmen s0z konusu tiirev piyasa araclari ve buna bagl uygulamalara dair
finansal bilgilerin gelistirilmesi biliytik 6nem tasimaktadir. (Wilson ve
Smith, 1997)

Reinstein ve Lander (2000) da tiirev piyasa araglarinin
muhasebelestirilmesinde hazirlayicilar, denetciler, diizenleyiciler ve mali
tablolarin kullanicilart icin belirsizlikler olduguna dikkat ¢ekmistir.
Bunun sebebini tlirev piyasa araglarinin gesitliliginin ve karmasikliginin
fazla olmasi seklinde ac¢iklamiglardir. Onlara goére farkli muhasebe
sistemleri altinda incelenen tiirev piyasa araglari i¢in tutarli muhasebe
kurallarini degistirmek oldukg¢a zorludur.

Son on yilda, tiirev piyasa araglarinin kullaniminda gézlemlenen
artisin ve kiiresel finansal sistemin zorluklarinin etkisi ile tiirev araglarin
rapor edilen bilgiler ve finansal durumlar baz alindiginda bankalarin
riskliligini artirmasi veya azaltmasi yoniinde yogun ve net tartismalar
olusmustur. Hitz’e (2007) gore gercege uygun deger kavraminin
karsitlari, piyasa fiyatinin olusmadigi, aksine fiyatin yonetimin beklenti
ve tahminlerine dayandigi varsayimlarindan hareketle durumda gergege
uygun deger 6lcimini elestirmektedir. Ancak son on yil icerisinde yer
alan finansal raporlamalarda gercege uygun deger hesaplamalar ciddi
Olcilide gelisme gostermistir.

2013 yilinda Keffala ve Peretti de yayinladiklar1 makalede, tiirev
piyasa araglarinin kullanimlarinin kaldirag riski, risk orani ve kredi riski
lizerinde ki etkilerini incelemistir. Agikladiklar1 sonuglarda forwardlarin
kaldiracg riski tizerinde negatif yonli, swap kontratlarinin kullanimlarinin
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kredi riski tlzerinde negatif yonlii, opsiyon kullaniminin bankanin
karsilastig1 risk orani lizerinde pozitif yonlii ve futurelarin risk lizerinde
cok diisiik etkisinin oldugunu géstermislerdir.

Kornel'e gore ise globallesen ve siirekli bir degisim i¢inde olan is
diinyasinda ticaret ve yatirinmlarda en 6nemli unsurlardan biri iistlenilen
riskin seviyesidir. Wilson ve Smith’in (1997) makalelerinde bahsetmis
olduklar gibi gelecege yonelik bilinmesi en gii¢ risklerden biri olan déviz
kuru riski ve faiz orani riskinden korunmak i¢in kullanilan 6nemli
yontemlerden biri, glin gectik¢e kullanimlar1 artmakta olan tiirev piyasa
araglaridir. Kornel (2014), yapmis oldugu arastirmasinda 2003 ve 2012
yillar1 arasinda Macaristan’da yer alan bankalarin riskliligi ve bu risk
lzerinde tiirev piyasa araglarinin etkileri tizerine ¢calismistir. Elde ettigi
sonuglara gore future, forward ve swaplar likidite, kaldira¢ ve kredi riski
lizerinde ¢ok diisiik diizeyde etkili ancak opsiyonlar bu risk cesitleri
tzerinde negatif etkilidir. Diger tiirev piyasa araglarinin kullanimi ise
banka riskini ayni sekilde yani negatif yonlii olarak etkilemektedir.

Tiirkiye’de heniiz yeni yeni hayatimiza giren tiirev piyasa araglari
son yillarda yapilan arastirmalarda 6nem arz etmeye baslamistir. Bunlara
ornek olarak, Simsek (2015) Tiirkiye’de en sik kullanilan tiirev piyasa
araclarindan biri olan doéviz swaplarinin kullanimin1 etkileyen
makroekonomik etkenlere yonelik yapmis oldugu calismada, Granger
nedensellik, regresyon ve VAR etki tepki analizleri sonucunda, déviz
swap islemleri ile bilango dis1 riskler, enflasyon, piyasa riski,
bankalardaki TL mevduatlar1 ve T.C. Merkez Bankasi rezervleri arasinda
iliski oldugunu tespit etmistir.

Anbar ve Alper (2011) iktisadi yonleri ile ele aldiklar
calismalarinda bankaya ait faktorlerin ve makroekonomik degiskenlerin
1999 - 2010 yillarinda bankalardaki tiirev piyasa ara¢larinin kullanimina
etkilerini incelemislerdir. Uygulanan analizin ardindan yapilan regresyon
sonucunda elde edilen verilere gore 6zsermaye karlilifli ve net faiz
marjinin tiirev piyasa araglarinin kullanimina etkilerinin pozitif yonlu
aktif biiytikliik, faiz oranlar ve karsiliklarin ise negatif yonlii oldugunu
tespit etmislerdir.

2014 yilinda yaptiklari calismalarinda Tanri6ven ve Yenice, 2002
Aralik - 2014 Mart donemleri arasinda Tiirkiye’de ki Kamu Sermayeli,
Ozel Sermayeli ve Yabanc1 Sermayeli Mevduat Bankalarinin tiirev piyasa
araglarinin kullanimlarina bagh olarak risklilik ve karhilik diizeyleri
arasinda olusan iligkinin 6l¢limiinii yapmiglardir. Yapilan egbiitiinlesme
analizi sonucunda tiirev piyasa araglarinin bu iki degiskenle uzun
donemli iliskisi pozitif olarak belirlenmis, 6zellikle de riskliligin tiirev
ara¢ kullanimi arttikca karliliga gore daha yogun artis gosterdigi
bulgularina ulasilmistir.

Son olarak, tiirev piyasa araglarinin Tiirkiye ve diinyadaki gelisim
surecinin incelendigi calismalarinda Aslan ve Yildirnm (2016) ise
“Uygunluk Testi” uygulamasini anlatmistir. Tiirkiye’de tiirev araclarin
kullanimlarinin diinya piyasalarina kiyasla olduk¢a yeni olmasina
ragmen, uygulamaya alinan piyasa diizenlemeleri, nitelikli calisan
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giciinde artis ve turev araglarin sahip oldugu ozelliklerin yeni yeni
anlasilmaya baslanmas1 sayesinde giin gectikce bu araglarin
kullanimlarinin artacag tezine ulasmislardir.

Diinya’nin bir¢ok yerinde oldugu gibi Tiirkiye’de de tiirev piyasa
aracglar1 riskten korunmak, spekiilasyon ve arbitraj amach kullanim
alanlarina sahiptir. Bu nedenle bu arastirmada, lilkemizde yeni yeni
finansal piyasalarda yer edinen tiirev araclarin, Tirkiye’de finans
sektoriiniin basini ¢eken bankacilik sektériinde riske olan etkisi ve
kullanim oranlari kredi riski, piyasa riski ve sermaye yeterlilik rasyosu ile
tlirev aracglardan forward, future, swap, opsiyon ve diger tiirev araglarla
toplam aktiflerin iliskileri incelenmistir. Arastirmada aktif biiyiikligline
gore en buyiik 13 mevduat bankasi ele alinmis bunlardan 3 tanesi kamu
10’u ise 6zel sermayeli mevduat bankalari olarak secilmistir. 2007-2015
yillar1 arasinda s6z konusu 13 bankanin her ¢eyrek donemi icin veriler
toplanmis ve grafiklerle araglarin bankalara gore kullanim oranlari
gosterilmis ardindan panel regresyon analizi yapilarak iliskileri
incelenmistir. Bu ¢alismanin amaci Tirk Bankacilik Sektori icerisinde
tiirev piyasa araglarinin kullanim hacmini ve 6nemini gostermek ve ele
alinacak riskler tizerinde s6z konusu araglarin etkilerinin boyutlarin
analiz edebilmektir.

2. Yontem

Ekonometrik tahminlerin dogru ve giivenilir sonuclar vermesinde
onemli rol oynayan etkenlerden biri kullanilacak olan modele uygun
verinin toplanmasidir. Yapilan ¢alismada, n farkl birim i¢in T farkh
zamanda gozlemlenen verinin elde edilmesi durumunda veri setinin
panel veri seti olarak dilizenlenmesi birimler arasi etkilesimlerin ve
zaman igerisindeki icerisindeki degisimin incelenebilmesine olanak
tanimaktadir.

Panel veri, yatay kesit gozlemleri ile zaman serilerini bir araya
getirerek serbestlik derecesini artirir ve acgiklayici degiskenler arasinda
olusan c¢oklu dogrusal baglantiy1 distrir. Bu sayede daha etkin
tahmincilere ulagilmasina imkan tanir (Hsiao, 2003, ss.3-4).

2.1. Panel Veri Analizi Yontemleri

Panel veri modelleri, parametrelerin birim ve / veya zamana gore
deger almasina dayali olarak genellikle klasik model, sabit etkili model ve
rassal etkili model olarak siniflandirilmaktadir.

2.1.1. Klasik Model

Klasik modelde egim ve sabit katsayilarinin birim ve zamana gore
tim gozlemler i¢cin homojen yani sabit oldugu varsayilir. Genel olarak
klasik model;

K
Vo =By + 2 B X+l i=1,.,N;t=1,.,T (2.1)
k=1

biciminde ifade edilir. Klasik model en kiiciik kareler yontemi veya
genellestirilmis en kiiclik kareler yontemi ile tahmin edilebilir. (Tatoglu,
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2005, s. 21). Klasik model egim ve sabit katsayilarinin birim ve zamana
gore tim gozlemler sabit oldugunu varsaydigi icin birimler arasi
etkilesimleri goz ardi eder.

2.1.2. Sabit Etkiler Modeli

Panel veri analizi kullanilan ¢alismalarda birimler arasinda veya
zaman ve birimler icerisinde olusan farkhiliklardan dogan degisimi,
modele dahil etmenin yollarindan biri; s6z konusu degisimin regresyon
modelinin bazi katsayilarinda ya da tiimiinde degisime neden oldugunu
varsaymaktir. Bu varsayimin kabul edildigi modellere “sabit etkili
modeller” ad1 verilmektedir (Sayyan, 2000, s. 20). Bu model igerisinde
sabit etki, sabit bir degisken olarak varsayilabilir, bagimsiz degiskenler
ile hata terimi korelasyonsuzdur (Darnell, 1994, s. 296). Panel veri analizi
icin zamanin yarattig1 farkliliktan ¢ok kesitler arasinda olusan farkhiliklar
daha belirgin oldugundan, sabit etkiler modelinin genel gosterimi su
sekildedir; (Hsiao ve Ching, 2002, s. 30).

Yit:ﬂOit +ﬂ1itxlit+"'+ ﬂkitxkit"' Uy i=1., N;t=1.T
(2.2)

Sabit etkiler modelinin tahmininde Golge Degiskenli En Kiigiik
Kareler Tahmin Yéntemi, Grup I¢i Tahmin Yéntemi, Gruplar Arasi Tahmin
Yontemi ve Genellestirilmis En Kiiclik Kareler Tahmin Yontemi
kullanilabilir.

2.1.3 Tesadiifi Etkiler Modeli

Bu modelde panel veri analizi igerisinde kullanilan birimler tesadiifi
sekilde belirlenir yani birimler arasi degiskenlik tesadiifidir. Bu sekilde
meydana gelen birim farkliliklarina “Tesadiifi (Rassal) Farkhliklar” adi
verilmektedir. Modelde birim etki tesadiifi oldugu i¢in hata terimlerinin
icerisinde yer almaktadir dolayisiyla model “Hata Bilesenleri Modeli”
olarak da bilinmektedir. Asagida modelin gosterimi bulunmaktadir
(Alpay, 2013, .9).

Yo =By + iﬂkitxkit + (U + £4) (2.3)

Tesadiifi etkiler modelinin tahmin yontemlerinden bazilar1 olan
Havuzlandinlmis En Kiiciik Kareler, Grup I¢i Tahmin Yéntemi ve
Genellestirilmis En Kiiciik Kareler tahmin yontemidir.

2.2. Panel Birim Kok Testi

Panel veri analizlerinde klasik zaman serisi analizlerinde oldugu
gibi ilk incelenmesi gereken verinin duraganligidir. Panel verilerin
duraganligi tahmin edicilerin anlamlilig1 ile dogrudan iligkilidir. Panel
verinin duraganlig, serinin 6nceki doneminde sahip oldugu degerin su
anki donemi ne yodnde etkilediginin belirlenmesi ile incelenir. Bu
etkilesimin belirlenmesi i¢in birim kok testlerine ihtiya¢ duyulmaktadir.

Literatiirde panel veri analizleri icin farkli birim kok testleri
uygulanarak, serilerin duragan olup olmadiklar1 belirlenebilmektedir. Bu
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calismada, Levin, Lin ve Chu (2002) ve Im, Peseran, Shin (2003) birim kok
testleri kullanilmistir.

Panel birim kok testi regresyon modeli temel olarak “Ho: p=0"
sinamasina dayanmaktadir. Sifir  hipotezinin reddedilememesi
durumunda ¢ikarilmasi gereken sonug¢ birim kok oldugudur yani seri
duragan degildir. Model asagida yer almaktadir.

A

Ay, :ﬂ1+ﬂ2t+pyt—l+ut (24)

Yukarida verilen denklemde, t zaman ya da genel egilim degiskenini
ifade etmektedir. p = 0 hipotezinin reddedilemedigini varsaydigimizda y:
degiskeninin birim kokiu oldugunu bu nedenle de y: zaman serisinin
duragan olmadigini sdylememiz gerekir.

2.2.1. Levin, Lin ve Chu

Levin, Lin ve Chu (2002) ¢alismasi yukarida yer verilmis olan Lin ve
Levin (1992) ¢alismasinin diizenlenmis halidir. Levin, Lin ve Chu (2002)
yaptiklar1 bu calismada, birim kok hipotezlerinin denge seviyesinden
yuksek oranda devamli bir sapma gostermekte olan alternatif hipotezin
karsisinda kisith bir etkiye sahip oldugunu degerlendirmislerdir.
Ozellikle de kiigiik 6rneklemlere sahip olan uygulamalarda bu durumun
daha siddetli gergeklestigini gozlemis, degerlendirilen her yatay kesit icin
halihazirda uygulanmakta olan birim kok testlerine kiyasla daha etkili bir
birim kok testi 6nermislerdir (Baltagi, 2005).

Makale icerisinde 6nerilen birim kok testi, zaman trendlerini ve
bireysel tanimhi kesisimleri ele alir. Ayrica daha yiiksek siradan seri
korelasyonun serbest degisimi ve birimler arasinda goriilen hata
varyansina da izin vermektedir. Tek bir zaman serisine dayali birim kok
testlerinde goriilen standart olmayan dagilimlarin aksine, panel test
istatistikleri sinirlayici normal dagilima sahiptir. Bunlarin haricinde
Levin, Lin ve Chu (2002) birim kok test istatistiklerindeki regresyon
denkleminin farkli tanimlamalarn altinda asimptotik varyans ve
ortalamalarinin degistigini gozlemlemislerdir (Levin, Lin ve Chu, 2002).

Levin, Lin ve Chu (2002) panelde yer alan tiim birimlerin birinci
dereceden kismi otokorelasyona sahip oldugunu varsayar. Makalede {yit}
serisi icin U¢ farkli model ongorillmektedir. Bu modeller asagidaki
esitlikte verildigi lizere sabit parametresiz, sabit parametreli ve sabit
parametreli ve trendli olarak olusturulmaktadir.

1.Model: Ay, = pY;, + U,

2.Model : Ay, = ay; + pYiy + Uy

3.Model: Ay, = ay; + oy + pYis + Uy

Bu testte uit yani hata siirecinin bireyler arasinda bagimsiz olarak

dagilhim gosterdigi ve asagidaki esitlikte goriildigi sekilde modellendigi
varsayllmaktadir.

Uit :Za-uit—j + &t (2.5)
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Panel birim kok test siireci ilk modelde, bos hipotez Ho: p = 0
durumundayken, alternatif hipotez Hi: p < 0 incelenmektedir. Model 2
icerisinde gortilen {yit} serileri zaman trendi icermeyen bireysel-taniml
bir ortalamaya sahiptir. Bu varsayim altinda, biitiin /’ler i¢in bos hipotezin
Ho: p = 0 ve aoi = 0 alternatif hipotezin ise H1: p < 0 ve i € R olarak kabul
edildigi bir siireci kapsar. Model 3’te ise {yit} serileri zaman trendi ve
bireysel-tanimli ortalamaya sahiptir. Son olarak varsayim altinda,
panelde yer alan biitiin i’ler icin bos hipotezin Ho: p = 0 ve aui = 0 alternatif
hipotezin ise Hi: p < 0 ve aii € R, olarak kabul edildigi bir siireci inceler.
Levin, Lin ve Chu (2002) testlerinin uygulama siireci ii¢ adimdan
olusmaktadir. Bunlar;

a) Tum yatay kesitler i¢in ayr1 bir Augmented Dickey Fuller
(ADF) regresyonu uygulanir. ikinci model icin diizenlenmis ADF
regresyon modeli asagidaki esitlikte verildigi sekilde olusturulacaktir.

Pi
AYi =il + oY + Zﬂi,szi,t—z + & (2.6)

z=1

Denklemde, dm deterministik degisken vektorini, &, ise

parametrelerini gosterilmektedir.

b) Uzun donemli standart sapmalardan baslayarak kisa
donemli standart sapmalara dogru ilerleyen bir tahmin gergeklestirilir.
Birim koklii bos hipotezin altinda, modele ait uzun dénem varyansi elde
edilir.

C) Panel testine ait istatistiklerin hesaplamalar1 yapilir.
(Baltagi,2005)

Bu regresyon tahmin edicileri ve test istatistiklerinin asimptotik
ozellikleri duragan panel veri analizlerinden edinilen 6zelliklerin bir
karisimi niteligindedir, s6z konusu tahmin edici ve istatistikler sinirlayici
normal dagihim gosterir (Barbieri,L., 2006)

2.2.2. Im, Pesaran ve Shin Testleri

Bir digeri de Im, Pesaran ve Shin (1997, 2003) testidir. Levin, Lin
testinin aksine pi degerinin alternatif hipotez altinda heterojenligine izin
vermektedir. Model bireysel etkilere izin vermekle birlikte zaman trendi
barindirmaz.

Pi
AV =0+ Yt Zﬂi,szi,t—z + &y (2.7)
z=1
Sifir hipotezi tiim i = 1, ..., N degerleri i¢cin Ho : pi = 0 seklinde
tanimlanirken karsit alternatif hipotez her biri =1, ..., N1 degerleri i¢in H1
: pi<0ve 0<Ni1<N kosulu altinda tiim i = N1 + 1, ..., N degerleri i¢in pi =
0’dir. Alternatif hipotez, bireysel serilerin bazilarinin (hepsinin degil)
birim koke sahip olmasina izin verir. Béylece, Im, Pesaran ve Shin (1997,
2003), verileri bir araya getirmek yerine N yatay kesit birimi i¢in ayr
birim kok testleri kullanir. Testleri, gruplar arasinda ortalama alan
(arttirilmis) Dickey-Fuller (ADF) istatistiklerine dayandirilmaktadir.
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2.3. Esbiitiinlesme Testi

Degiskenlerin duragan olmadigi durumda iliskilerin analiz
edilmesinde sahte regresyon durumu ortaya ¢ikabilmektedir. Ancak,
degiskenler arasinda egbiitiinlesme yani degiskenlerin dogrusal
kombinasyonlarinin duragan olmasi durumu s6z konusu ise sahte
regresyon durumu ortadan kalkmaktadir.

Daha once bahsedilmis olan panel birim kok testleri, duraganhk
durumlart i¢in kalinti serilerini test etme yolu ile kalint1 temelli olan
esbutiinlesme testlerine uygulanmaktadir.

Tahmin silireci nedeni ile bu uygulama siireci zordur. Sifir
hipotezinde esbiitiinlesmenin var olmadigini test eden esbiitiinlesme
testleri icin “sahte regresyon” sorunu s6z konusudur ve bu durum test
esnasinda hesaba katilmalidir. Sifir hipotezinde esbiitliinlesmeye sahip
olan testlerde ise egbitiinlesik iliskiye dayali etkin bir tahmin ele
alinmalidir. Bunun disinda, “havuzlandirilmis” tahminler yatay kesit i¢in
uygulamaya alinan havuzlamadan daha farkhi olacaktir. Birim kok
testlerinin bir¢ogunda her bir bireysel yatay Kkesit birbirlerinden
bagimsiz olarak incelenir. Ancak esbiitiinlesmede yatay Kkesitlerin
bagimsiz olarak incelenmesi i¢in degisen egim ve kesisimlerin goz ardi
edilmemesi 6nem arz eder. Birim kok testlerine kiyasla esbiitiinlesme
testleri cok daha karmasik siirecleri icermektedir. (Barbieri, L., 2007)

Bu calismada kullanilacak olan, Pedroni (1999) esbiitiinlesme
testinde iki grup test onerilmektedir. Bunlar panel testleri ve grup
testleridir. Test istatistiklerine dair asagida yer alan formiilasyonlardan
ilk dordii panel esbiitiinlesme istatistiklerine, kalan ti¢ diger istatistikten
meydana gelen testler ise grup ortalamasi panel esbiitiinlesme
istatistiklerine dayanmaktadir. Grup igi istatistikler hem payin hem de
paydanin N birim boyunca ayr1 ayr1 toplanmasiyla, gruplar arasi
istatistikler ise payin paydaya boliimiiniin ardindan N grup boyunca
toplanmasiyla olusturulmaktadir.

Bu testlere asagida yer verilmistir;

1) Panel v-istatistigi:
1
ZaNT - N T /\2 2/\
ZZ L e 1 (28)
i=l t=1 i
2) Panel p-istatistigi:
N T A A A A
ZZ L (ezit_lﬂeit—l—/llj
7 _ =Lt i
A N T A A
PNT (Z Z I_*2 e2it—1] (29)
i=l t=1 1

3) Panel PP istatistigi (parametrik degil):
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N T & A A
Y YL (e ] 1De.t . ﬂ,j
i 1li

2

Nngﬁz eza_l (2.10)
9 i=1t=1l 1l
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4) Panel ADF istatistigi (parametrik):

zzu (e;;a;nj

Z* _ il t=2
INT O*2 N "
S b L 21
i=1t=2 1li

5) Grup p-istatistigi:

a] N t=1
Z p*NT_l = z T N
= (Z ezn_lj (2.12)
t=1
6) Grup PP istatistigi (parametrik degil):
T N N N
z eitflD €it _/’Ll
O N t=1

Z tNT = Z
= \/ o [Ze*zn_lj (2.13)

7) Grup ADF istatistigi(parametrik):

T A*

> e 1De *

D* N t=1
Z tNT = Z T O*2
(2.14)

. Zse

t=2

Iki test grubu arasinda gorillen en o6nemli fark alternatif
hipotezlerin tanimlanma biciminden meydana gelmektedir. Asil olarak
test gruplarinin ikisi de sifir hipotezinde esbiitiinlesme bulunmadigi
iddias1 tizerinde calistig1 halde; (Pedroni, 1999 ve Barbieri, 2007)

Tim 7’ler i¢in
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Ho: yi =1'dir.

Ancak alternatif hipotez tanimlamalar1 her iki grup test farkhidir
bunlar;

e Panel esbiitiinlesme testleri alternatif hipotezi,

Hwa: yi< 1, Vi ve

¢ Grup ortalama egbiitiinlesme testleri alternatif hipotezi,
Hba: pi< 1, Viseklinde ifade edilir.

140

2.4. Hausman Testi

Verilerin duraganliklar1 ve uzun doénemli iliskiye sahip olup
olmadiklarini gosteren egbiitiinlesme testleri gergeklestirildikten sonra
kullanilacak panel regresyon modeline karar verilmelidir. Panel veri
analizi icin 1978 yilinda Hausman tarafindan gelistirilmis olan test sabit
ve tesadifi etkiler modelleri arasinda tercih yapmak amac1 ile
kullanilmaktadir. Bu iki model arasinda goriilen temel fark, bagimsiz
degiskenler ile birim etkilerin korelasyon iliskisidir. S6z konusu
degiskenler arasinda korelasyon iligkisi bulunmuyorsa tesadiifi etkiler
modeli anlamhdir (Hausman, 1978, s. 1267). Bu bilgilere dayanarak
uygulanan Hausman testi, tesadiifi etkiler modelinin uygunlugunu yani
Ho hipotezini serbestlik derecesi k olan x? dagilimi ile test eder.

Ho: Parametreler Arasinda Gorillen Fark Sistematik Degildir
(Tesadiifidir).

H1: Parametreler Arasinda Goriilen Fark Sistematiktir.

Hausman testi istatistiginin gosterimi asagida yer almaktadir;

(BB var B )vae( B (B8] @1s)
SE: Sabit etkiler modeli tahmincisi
TE: Tesadiifi etkiler modeli tahmincisi

A

Var(ﬁSEj ve Var[IBTE] : Sabit ve tesadufi etkiler modellerinin

tahminleri sonucunda elde edilen varyans kovaryans matrisleri ve
asimptotiktir (Winkelmann, 2008, ss. 124-125). “Hausman testi, tesadiifi
etkiler modelinin, digsallik, sabit varyanslilik ve hata terimlerinin iliskisiz
oldugu varsayimi altinda gecerlidir. Eger digsallik varsayimi gecerli fakat

sabit varyans, iliskisizlik varsayimi gecersiz ise Hausman testinin giicli
yoktur (Alpay, 2013, s. 15).”

3. Bulgular

3.1. Veri

Giris bolimiinde de aciklandig1 gibi bu c¢alismanin amaci tirev
araclarin, Tlrk bankacilik sektoériinde riske olan etkisinin incelenmesidir.
Calisma kapsaminda aktif biiyiikliigliine goére en biliyiikk 13 mevduat
bankasi ele alinmis bunlardan 3 tanesi kamu 10’u ise 6zel sermayeli
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mevduat bankalar1 olarak segilmistir. 2007-2015 yillar1 arasinda soz
konusu 13 bankanin her ¢eyrek donemi i¢in bankalarin kredi riski, piyasa
riski ve sermaye yeterlilik rasyosu ile tlirev araglardan forward, future,
swap, opsiyon ve diger tirev araclarla toplam aktif verileri Turkiye
Bankalar Birligi'nden saglanmistir.

Tiirev araclarin, Tiirk bankacilik sektoriinde riske olan etkisinin
incelenmesinde kredi riski, piyasa riski ve sermaye yeterlilik rasyosu ile
tiirev aracglardan forward, future, swap, opsiyon ve diger tirev araglarla
toplam aktiflerin iliskileri panel regresyon ile analiz edilmistir. Keffala ve
Peretti (2013) ve Kornel (2014) calismalar1 da baz alinarak kredi riski,
piyasa riski ve tiirev iiriin kullanim rakamlar verileri standartlastirmak
amaci ile aktif biiytikliige bolinmiistiir ve aktif biliyiikliik rakaminin
logaritmasi kontrol degiskeni olarak analize dahil edilmistir.

a. Birim Kok Testi Sonuclari

Verinin duraganligi birim kok testleri araciligi ile test edilmektedir.
Test sonucunda birim koék bulunmasi serilerin duragan olmadig:
sonucunu doguracagindan kurulacak olan modelin anlamhilig ile
dogrudan iliskilidir.

Bu calismada, panel veri analizi icin daha 6énce bahsedilmis olan
Levin, Lin ve Chu (2002) ve Im, Pesaran ve Shin (2003) panel birim kok
testleri yapilmis sonuclar1 Tablo 1'de verilmistir. Burada;

y1 kredi riski/toplam aktif,

y2 piyasa riski/toplam aktif,

y3 sermaye yeterlilik rasyosu,

x1: Forward kullanim miktari/ toplam aktif,

x2: Swap kullanim miktar1/ toplam aktif,

x3: Opsiyon kullanim miktari/ toplam aktif,

x4: Future kullanim miktari/ toplam aktif,

x5: Diger tiirev Urtinler kullanim miktari/ toplam aktif,

x6: Logaritmasi alinmis toplam aktif miktarini géstermektedir.
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Tablo 1. Panel Birim Kok Testi Sonuglari

Levin Lin Chu Testi Im Pesaran Shin Testi
t-istatistigi | P-degeri t-istatistigi  |P-degeri
vi Sabitli 0.30641 0.6204 sabitli 0.69023 0.755
sabitli-trendli 4.14064 1 sabitli-trendli 1.48508 0.9312
None -3.85774 0.0001 none
Levin Lin Chu Testi Im Pesaran Shin Testi
t-istatistigi | P-degeri t-istatistigi | P-degeri
1 ) Sabitli -0.5698 0.2844 sabitli 0.2049 0.5812
4‘ 2 y sabitli-trendli -2.26522 0.0117 sabitli-trendli -2.21289 0.0135
None -4.61088 0 none
Levin Lin Chu Testi Im Pesaran Shin Testi
t-istatistigi | P-degeri t-istatistigi | P-degeri
v3 Sabitli -0.52552 0.2996 sabitli -3.38971 0.0003
sabitli-trendli 0.71665 0.7632 sabitli-trendli -2.57001 0.0051
None -0.97536 0.1647 none
Levin Lin Chu Testi Im Pesaran Shin Testi
t-istatistigi | P-degeri t-istatistigi | P-degeri
w1 Sabitli -3.38496 0.0004 sabitli -4.74809 0
sabitli-trendli -5.24214 0 sabitli-trendli -4.9458 0
None -2.36957 0.0089 none
Levin Lin Chu Testi Im Pesaran Shin Testi
t-istatistigi | P-degeri t-istatistigi | P-degeri
2 Sabitli 0.16403 0.5651 sabitli 1.41887 0.922
sabitli-trendli -2.86404 0.0021 sabitli-trendli -2.20234 0.0138
None 1.78479 0.9629 none
Levin Lin Chu Testi Im Pesaran Shin Testi
t-istatistigi | P-degeri t-istatistigi | P-degeri
3 Sabitli -1.99257 0.0232 sabitli -1.50774 0.0658
sabitli-trendli -2.33544 0.0098 sabitli-trendli -0.84441 0.1992
None -1.62128 0.0525 none
Levin Lin Chu Testi Im Pesaran Shin Testi
t-istatistigi | P-degeri t-istatistigi | P-degeri
4 Sabitli 990.767 1 sabitli -8.21186 0
sabitli-trendli 1529.67 1 sabitli-trendli -7.57901 0
None -10.7567 0 none
Levin Lin Chu Testi Im Pesaran Shin Testi
t-istatistigi | P-degeri t-istatistigi | P-degeri
«5 Sabitli -3.08686 0.001 sabitli -1.08366 0.1393
sabitli-trendli -5.65032 0 sabitli-trendli -1.51785 0.0645
None -3.12847 0.0009 none
Levin Lin Chu Testi Im Pesaran Shin Testi
t-istatistigi | P-degeri t-istatistigi | P-degeri
6 Sabitli -2.71062 0.0034 sabitli 2.34617 0.9905
sabitli-trendli -1.48136 0.0693 sabitli-trendli -2.52649 0.0058
None 13.9101 1 none

Panel verileri Levin Lin ve Chu (LLC) ve Im, Pesaran ve Shin (IPS)
birim kok testleri kullanilarak sabitli, sabitli-trendli ve none modelleri
cercevesinde %5 anlamhlik diizeyinde analiz edilmistir. Tablodan
gorildiigi tizere LLC testi i¢in x1 (forward), x3 (opsiyon), x5 (diger tiirev
araglar) icin ve IPS testi icin x4 (future) ve x1 icin %5 anlamlilik
diizeyinde Ho birim kok vardir hipotezi red edilmektedir ve dolayisiyla
verilerin duragan oldugu ve birim kok icermedigi sonucuna ulagilmistir.
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Ancak tabloda gorildigu gibi diger degiskenlerin seviyelerinde
duraganlik gézlemlenmemektedir. Bu nedenle verilerin birinci farklar
alinarak ayni anlamlilik diizeyi i¢in tekrar test edilmistir. Test sonuglari
Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2. Panel Birim Kok Testi Birinci Fark Sonuglari

Levin Lin Chu Testi Im Pesaran Shin Testi
1 4, 3 t-istatistigi | P-degeri t-istatistigi | P-degeri
n Sabitli -4.42194 0 Sabitli -8.81083 0
y sabitli-trendli -3.31707 0.0005 sabitli-trendli -6.27359 0
None -13.7447 0 None
Levin Lin Chu Testi Im Pesaran Shin Testi
t-istatistigi | P-degeri t-istatistigi | P-degeri
y2 Sabitli -12.5661 0 Sabitli -13.3885 0
sabitli-trendli -11.3077 0 sabitli-trendli -11.4414 0
None -17.0177 0 None
Levin Lin Chu Testi Im Pesaran Shin Testi
t-istatistigi | P-degeri t-istatistigi | P-degeri
V3 Sabitli -6.82719 0 Sabitli -10.8201 0
sabitli-trendli -6.26454 0 sabitli-trendli -8.99349 0
None -14.8944 0 None
Levin Lin Chu Testi Im Pesaran Shin Testi
t-istatistigi | P-degeri t-istatistigi | P-degeri
w1 Sabitli -13.9078 0 Sabitli -17.7251 0
sabitli-trendli -12.3277 0 sabitli-trendli -17.2328 0
None -20.5929 0 None
Levin Lin Chu Testi Im Pesaran Shin Testi
t-istatistigi | P-degeri t-istatistigi | P-degeri
2 Sabitli -11.5043 0 Sabitli -14.2625 0
sabitli-trendli -9.11979 0 sabitli-trendli -12.8882 0
None -17.1122 0 None
Levin Lin Chu Testi Im Pesaran Shin Testi
t-istatistigi | P-degeri t-istatistigi | P-degeri
3 Sabitli -10.6527 0 Sabitli -11.9607 0
sabitli-trendli -8.91367 0 sabitli-trendli -10.188 0
None -15.9126 0 None
Levin Lin Chu Testi Im Pesaran Shin Testi
t-istatistigi | P-degeri t-istatistigi | P-degeri
4 Sabitli 1604.47 1 Sabitli -18.5424 0
sabitli-trendli 1803.57 1 sabitli-trendli -17.3898 0
None -27.3674 0 None
Levin Lin Chu Testi Im Pesaran Shin Testi
t-istatistigi | P-degeri t-istatistigi | P-degeri
5 Sabitli -10.6482 0 Sabitli -14.4472 0
sabitli-trendli -9.83311 0 sabitli-trendli -14.5762 0
None -17.7957 0 None
Levin Lin Chu Testi Im Pesaran Shin Testi
t-istatistigi | P-degeri t-istatistigi | P-degeri
6 Sabitli -9.70797 0 Sabitli -10.1954 0
sabitli-trendli -8.93455 0 sabitli-trendli -8.2971 0
None -6.64642 0 None
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Verilerin birincil farklarini1 alindiginda x4 i¢in LLC testi sonucu disinda
tim degiskenlerin hem LLC hem de IPS testlerinde duragan oldugu yani
birim kok icermedigi sonucu elde edilmistir. Bu durumda, degiskenlerin
birinci farklarinin duraganlastigl sonucuna ulasilmaktadir. Bu durumda
analize serilerin birinci farklar1 alinip duraganlastirildiktan sonra devam
etmek mimkiindiir.

Serilerin seviyelerinde duragan olmadigi durumda kurulacak

modelin sahte regresyon modeli olmamasi i¢in uzun dénemli iligki icerip

144‘ icermedikleri esbiitiinlesme analizi ile test edilmelidir. Bu nedenle, bir

sonraki adimda Pedroni Esbiitiinlesme Testine gecilerek analize devam

edilmistir.
b. Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

Panel esbiitiinlesme testleri verilecek olan tabloda da goriilecegi

gibi licli gruplar arasi, dordii ise grup i¢i yaklasimlar olmak tizere toplam

yedi yaklasim ile test edilmektedir. Esbiitiinlesme testinin

yapilmasindaki amag ele aldigimiz riskler ve sermaye yeterlilik rasyosu

ile degiskenlerin arasinda wuzun doénemli bir iliski saptanip

saptanmayacagini gormek olacaktir. Kredi riski, piyasa riski ve sermaye

yeterlilik orani i¢in kurulacak modellere iliskin Pedroni Egbiitiinlesme
Testi sonuglari Tablo 3, Tablo 4 ve Tablo 5 ‘te yer almaktadir.

Tablo 3. Pedroni Esbiitiinlesme Testi y1

Individual Intercept and No Intercept or
Individual Intercept Individual Trend Trend
Statistic Prob. Statistic Prob. Statistic Prob.
Panel v-Statistic -0.378355 0.6474 -1.280192 0.8998 -1.346743 0.9110
Panel rho-Statistic 1.390920 0.9179 1.856083 0.9683 1.543654 0.9387
Kl.‘e]c(l.i Panel PP-Statistic 0.163887 0.5651 0.326179 0.6279 0.216356 0.5856
l:;rsl)l Panel ADF-Statistic 1.860429 0.9686 2.091323 0.9818 1.380633 0.9163
Group rho-Statistic 2.784105 0.9973 2.987365 0.9986 2.730774 0.9968
Group PP-Statistic 1.467774 0.9289 1.458734 0.9277 0.995067 0.8401
Group ADF-Statistic 2.787870 0.9973 2.770216 0.9972 2.069504 0.9808

Kredi riski ile degiskenler arasinda yer alan uzun doénemli iliski
analiz edildiginde tabloda goriildigi tzere yedi testten yedisi de %5
anlamlilik diizeyi i¢in anlamsiz sonuglar vermektedir yani degiskenler ve
y1 arasinda uzun déonemli bir iligki bulunmamaktadir.
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Tablo 4. Pedroni Esbiitiinlesme Testi y2

Individual Intercept Indilvni g;?;i::f;:gﬂ;and No llfrt::;?ipt or
Statistic Prob. Statistic Prob. Statistic Prob.
Panel v-Statistic -1.168.474 0.8787 -2.082.432 0.9813 -1.853.098 0.9681
Panel rho-Statistic 2.009455 0.9778 3.017294 0.9987 1.285345 0.9007
Panel PP-Statistic -0.042081 0.4832 0.707022 0.7602 -0.300504 0.3819
1 4 5 Piyasa
Riski Panel ADF-Statistic 1.605829 0.9458 1.998249 0.9772 1.724220 0.9577
o) Group rho-Statistic 2.629962 0.9957 3.265468 0.9995 2.797222 0.9974
Group PP-Statistic -0.797165 0.2127 -1.741.491 0.0408 0.920959 0.8215
Group ADF-Statistic 1.273182 0.8985 0.944262 0.8275 2.352361 0.9907

Piyasa riski ve degiskenler arasinda yer alan uzun dénemli iliski
analiz edildiginde ise yine yukarida verilen tabloya gore grup ici ve grup
dis1 olmak iizere ele alinan toplam yedi testten yedisinin de %5 anlamlilik
diizeyi icin anlamsiz sonuclar verdigi yani degiskenler ile y2 arasinda
uzun dénemli bir iliski bulunmadig saptanmistir.

Tablo 5. Pedroni Esblitiinlesme Testi y3

. Individual Intercept
Individual Intercept and Individual Trend No Intercept or Trend
Statistic Prob. Statistic Prob. Statistic Prob.
Panel v-Statistic -0.511256 0.6954 -0.957564 0.8309 -0.957564 0.8309
Panel rho-Statistic 1.758720 0.9607 2.159011 0.9846 2.159011 0.9846
Panel PP-Statistic 0.089378 0.5356 -0.073744 0.4706 -0.073744 0.4706
Sermaye
Yeterlilik Panel ADF-Statistic 2.003.807 0.9775 2.853987 0.9978 2.853987 0.9978
Orani (y3)
Group rho-Statistic 2.820.167 0.9976 3.137705 0.9991 3.137705 0.9991
Group PP-Statistic -2.185.499 0.0144 -388.838 0.0001 -388.838 0.0001
Group ADF-Statistic 2.248413 0.9877 3.083269 0.9990 3.083269 0.9990

Son olarak sermaye yeterlilik orani olan y3 ve degiskenler
arasinda incelenen uzun donemli iligki analiz edildiginde ise yukarida
verilen tablo sonuglarina goére yalnizca Grup PP-istatistiginde %5
anlamlilik diizeyi icin anlamli sonuc¢ elde edilmis bunun disinda yapilan
alt1 testte de yukarida oldugu gibi anlamsiz sonuglar bulunmustur.

Kredi riski, piyasa riski ve sermaye yeterlilik oranini sabit
aldigimizda panel verilerde yer alan degiskenlerin uzun vadeli iliskisi
olmadigi sonucuna ulasilmistir.

Veriler duragan olmadigi durumda egbitliinlesme ¢ikmasi
durumunda hata dizeltme modelleri kullanilabilmektedir. Ancak,
esbiitiinlesme olmadigi uzun doénemli iliskinin varligindan so6z
edilemedigi durumda verilerin kendi seviyelerinde yapilacak olan
modellerde sahte regresyon durumu s6z konusu olacaktir. Sahte
regresyon bulunmasi durumunda degiskenlerin anlamliliklarinin
gecerliligi tartisilmaktadir.
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Keffala ve Peretti (2013) ve Kornel (2014)’'in ¢alismalarinin
benzer calismalar olmasi nedeniyle karsilastirma yapabilmek amaci ile
oncelikle veriler duraganlastirilmadan panel regresyon analizi yapilmig
ve benzer sonuglar elde edilmistir. Ancak, verilerin duragan olmamasi
sebebiyle kurulan modele giivenilemeyecegi sebebiyle birinci farklar
alinarak veriler duraganlastirilmis ve tekrar panel regresyon modelleri
olusturulmustur. Farklar alindiktan sonra olusturulan modeller
esbitiinlesme testini destekler nitelikte anlamsiz sonuglar vermistir.

Her iki durumda da kurulacak panel regresyon modellerin de sabit
etkili ya da rassal etkili modelden hangisinin uygun olacagina karar
vermek icin Hausman testi uygulanmasi gerekmektedir.

¢. Hausman Testi Sonuglar1

Son adim olarak yapilacak olan panel regresyon analizine
gecmeden 6nceki asama Hausman testidir. Bu testin yapilmasindaki amag
verilerin rassal (tesadiifi) olarak mi1 yoksa fixed (sabit etkili) olarak mi1
dagildigin1 belirleyerek kurulacak regresyon modelinin yapisini
belirlemektir. Elde edilen panel regresyon analizi sonuclarindan dolay1
test Oncelikle seviye ardindan birincil fark diizeyinde iki sefer test
edilmistir. Kredi riski, piyasa riski ve sermaye yeterlilik orani igin
yapilmis olan Hausman testi sonugclar1 ve yorumlar1 Tablo 6 ve Tablo 7
‘de yer almaktadir.

Tablo 6. Hausman Testi (Level)

yl | Level

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 250.321065 6 0

y2 Level

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 120.998967 6 0

y3 Level

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 36.249529 6 0

Gorilmekte oldugu gibi verilere herhangi bir fark islemi
uygulanmadigi durum igin y1, y2 ve y3 icin her birinde %5 anlamlilik
diizeyi icin degiskenler arasinda sabit etkili modelin kullanilmas1 uygun
bulunmustur.
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Tablo 7. Hausman Testi (Birincil Fark)

yl | First Difference

Test Summary Chi-Sq. Statistic | Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 2.028593 6 09171
y2 First Difference

Test Summary Chi-Sq. Statistic | Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 0.389006 6 0.9989
y3 First Difference

Test Summary Chi-Sq. Statistic | Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 9.539787 6 0.1454

Yukarida yer alan tablolarda goruldugi gibi y1, y2 ve y3 icin
degiskenlerin birinci farklarinin alinmasi sonucunda seviye diizeyinin
aksine hipotezlerin her birinde %5 anlamlilik diizeyinde degiskenler
arasinda rassal (tesadiifi) iliski tespit edilmistir.

d. Panel Regresyon Analizi Sonuclari

Panel regresyon analizi i¢in yapilan tim adimlarin ardindan
gerceklestirilen analiz yukarida yer alan 6rneklerde oldugu gibi panel
analizi de oncelikle fark alinmadig1 seviye diizeyinde ardindan birincil
farklar1 alinarak duraganlastirlmis veriler ile gerceklestirilmistir.
Sonuglar sirayla Tablo 8 ve Tablo 9'da gosterilmektedir.
Tabloda verilen sonuglar degerlendirildiginde fark alinmadigi durumda
her biri icin toplam aktiflerin (x6) anlamli oldugu bunun disinda y1 i¢in
yalnizca swapin (x2), y2 icin opsiyonun (x3) ve y3 i¢in yalnmzca diger
tliirev araglarin (x5) pozitif iliskiye sahip oldugu gorilmektedir. Tiim
analiz  sonuglarnt  verilerin %5 anlamhilhk diizeylerine gore
degerlendirilmistir.
Birinci farklari alinan verilerin sonuglar1 incelendiginde ise yalnizca y3
icin opsiyon (x3) ve toplam aktiflerin (x6) anlamh bir iliskiye sahip
oldugu, fark alinmasina ragmen diger tiim degiskenler i¢in %5 anlamlilik
dizeyinde verilerin birbirleri ile hala anlamh bir iligki icinde olmadig:
sonucu elde edilmistir. Yapilan es biitiinlesme analizleri degiskenler
arasinda uzun donemli iliski olmadig1 yontinde sonuglar vermistir. Birinci
farklar alinarak kurulan panel regresyon modelleri de risk rakamlari ile
tlirev trtin kullanimlar1 arasinda anlaml iligkiler vermemistir.



Tablo 8. Panel Regresyon Analizi Sonuglart (Level)

KREDI RiSKi (Y1) PIYASA RiSKi (Y2) SERMAYE YETERLILIK RASYOSU (Y3)
LEVEL Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
CONSTANT 4.899509 0.258778 | 18.93328 0 0.224501 0.015889 | 14.1297 0 0.31713 0.026582 |11.93014 |0
FORWARD (X1) -0.336057 0.176134 | -1.907966 0.057 0.001971 0.010814 | 0.182273 0.8555 | 0.010789 0.018093 | 0.596338 | 0.5512
SWAP (X2) -0.201179 0.041791 | -4.813894 0 -0.001398 0.002566 | -0.544918 0.5861 |0.005711 0.004293 | 1.330275 |0.1841
OPSIYON (X3) 0.086712 0.094332 | 0.919215 0.3585 |0.013891 0.005792 | 2.398348 0.0169 |-0.016381 0.00969 -1.690543 | 0.0916
FUTURE (X4) 0.031253 0.397111 | 0.078702 0.9373 | 0.008057 0.024382 | 0.330461 0.7412 | -0.046568 0.040792  |-1.141601 |0.2542
OTHERS (X5) -0.501367 0.656363 | -0.763856 0.4454 |-0.003703 0.0403 -0.091887 0.9268 |-0.165535 0.067423 |-2.455171 |0.0145
TOTAL ASSET (X6) -0.404554 0.024678 | -16.39359 0 -0.019316 0.001515 | -12.74833 0 -0.014594 0.002535 |-5.75726 |0
R-SQUARED 0.605385 0.484337 0.392512
F STATISTIC 38.26766 23.42908 16.11717
n 468 468 468
Tablo 9. Panel Regresyon Analizi Sonuglari (First Difference)
KREDI RiSKi (Y1) PIYASA RiSKi (Y2) SERMAYE YETERLILIK RASYOSU (Y3)
FIRST DIFFERENCE Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
CONSTANT 0.000711 0.009758 0.072818 | 0.942 |-0.000655 0.0005 -1.308895 | 0.1912 | 0.000304 0.000923 0.329398 | 0.742
FORWARD (X1) 0.088115 0.108215 0.814265 | 0.4159 |0.004705 0.005546 | 0.848448 | 0.3966 |-0.00807 0.010236 -0.788446 | 0.4309
SWAP (X2) 0.010791 0.042682 0.252823 | 0.8005 |0.001815 0.002187 | 0.82976 0.4071 |-0.001217 0.004037 -0.301405 | 0.7632
OPSIYON (X3) 0.011369 0.087933 0.129295 | 0.8972 | 0.003272 0.004506 | 0.726017 | 0.4682 |-0.025084 | 0.008317 -3.015838 | 0.0027
FUTURE (X4) -0.039213 0.228761 -0.171415 | 0.864 | 0.002504 0.011723 | 0.213569 | 0.831 | 0.025297 0.021638 1.169078 | 0.243
OTHERS (X5) -0.008908 0.526738 -0.016912 | 0.9865 | 0.052132 0.026993 | 1.931299 | 0.0541 |0.046645 0.049823 0.936202 | 0.3497
TOTAL ASSET (X6) -0.185648 0.145541 -1.275576 | 0.2028 | 0.00187 0.007458 | 0.250756 | 0.8021 |-0.034545 0.013766 -2.509391 | 0.0124
R-SQUARED 0.005404 0.016233 0.040019
F STATISTIC 0.405675 1.232075 3.112633
n 455 455 455
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4. Sonug ve Tartisma

Ik olarak mal piyasalan i¢in ardindan da finansal piyasalarda
siklikla kullanilmaya baslanan tiirev piyasa araglari ve bu araglarin islem
gordiigu piyasalarin diinya tizerinde ¢esitli yerlerde gorulen hizl gelisimi,
tiirev piyasa araglarinin ekonomiye olan olumlu katkisinin kanitidir. Spot
piyasalarda kullanilmakta olan finansal araclar ile karsimiza ¢ikan faiz ve
doviz kuru gibi 6nemli riskleri minimize ederek finansal sistemin temel
taslarindan biri olan risk yonetimini daha kolay ve ucuz hale getirmekte
olan tiirev araclar, gelecekte belirlenecek olan fiyatlar1 6ngortilebilir
duruma getirerek piyasanin daha istikrarli olmasina yardimci
olmaktadir. Ayrica firma degerini yiikseltme, piyasa riskinden korunma,
islem maliyetlerini diisirme ve sermaye akimini kolaylastirma gibi
etkileri ile de ekonomik etkinligi artirmaktadirlar.

Tlrev piyasa araglarinin bahsedilmis olan avantajlarinin yani sira
piyasada beklentilerin aksi yoniinde gelismeler yasanmasi durumunda
yluksek miktarll islem hacmine sahip olmasinin sebep oldugu bazi
kayiplar da meydana gelebilmektedir. Bunun disinda bazi finansal
cevreler ise bu araglarin finansal krizlerin yasandigi ortamlarda, krizlerin
derinlesmesine neden oldugu ve baska tilkelerin ekonomilerine de ayni
etkiyi yarattig1 tezini savunmaktadir. Bundan dolayi, s6z konusu araglarin
kullanimi esnasinda muhasebe kurallarinin tiirev piyasa araglarini dogru
bicimde yansitabilmesi, yatirimcilar arasinda seffafligin saglanmasi ve
globallesen finans piyasasinda tilkeler arasi yasal cerceve farkliliklarinin
minimize edilmeye c¢alisilmas1 gerekmektedir. Boylece tiirev piyasalarin
bilingsiz kullanimlarinin ekonomide yasatabilecegi olumsuz etkilerinin
oniine gecilmis olacaktir. Ozellikle firmalar ve Tiirk finans sektoriiniin
basini cekmekte olan kurumlardan bankalar risk yonetimleri asamasinda
stratejilerini, tiirev araglarin amag ve kullanimlarini ayrintil sekilde goz
ontinde bulundurarak belirlemeli ve gereksiz risklerden kaginmalidir.
Risk yonetimi stratejilerinde siklikla tiirev araclari kullanan bu firmalarin
acikca belirlenmis ve belli kurallara baglanmis stratejiler benimsemesi ve
bu stratejilerle uyumlu araclar belirlemesi biiyiik 6nem arz etmektedir.

Gelismis tlkelere ait ekonomilerde tiirev piyasa araclarinin
kullanim1 daha yogun ve basarili olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ancak
Tirkiye gibi gelismekte olan tlilkelerde 6zellikle de ekonomide istikrarsiz
bir cizgide seyredilmesi sonucu tiirev araclarin kullanimlar1 daha kisith
ve zaman zaman hatali olmaktadir.

1990’ yillardan itibaren diinya finans piyasasina entegrasyon
yoniinde 6nemli adimlar atan Tirk bankacilik sektort bir¢ok uluslararasi
diizenlemeye uyum konusunda gelismeler kaydetmistir. Kiiresel
piyasalarla uyum konusunda atilan 6énemli adimlardan birisi de Basel
diizenlemelerine iligkindir. Bilindigi tizere Basel diizenlemeleri
bankalarin faaliyetleri sirasinda tustlendikleri risklerle baglantili olarak
ozkaynak bulundurmalarini gerekli kilmaktadir. Bu gercevede yiiksek
risk istlenmek isteyen bir banka o6zkaynaklarini da giliclendirmek
zorunda kalmaktadir.
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Bankacilik sektoriiniin faaliyetleri sirasinda tstlendikleri riskleri
Basel diizenlemeleri c¢ergevesinde 3 ana grupta siniflandimak
mumkiindiir.

e Kredi riski: En temel risk gruplarindan birisi olup, banka
tarafindan miisterisine saglanan kaynagin zamaninda geri
6denmemesi riskidir.

e Piyasa riski: Bu risk kapsaminda faiz, kur ve likidite riski
bulunmaktadir.  Piyasalardaki faiz  degisikliklerinin
bankalarin finansal yapisini olumsuz etkileme riski faiz
riskini olusturmaktadir. Bankalar tarafindan yapilan ulusal
para disindaki yabanci para cinsinden islemlerde
kullanilan tlke paralarinin ulusal para karsisinda degisim
gostermesinin finansal yapiyr olumsuz etkilemesi, kur
riskine sebep olmaktadir. Bunlarin yiikiimliltiklerini
yerine getirememe riski ise likidite riski kapsamindadir.

e Bu riskler disinda kalan, bankanin kendi ¢alisani, bilgi
teknolojileri, stiregler ve disaridan kaynaklanabilecek her
tirli zarara ugrama ihtimali ise operasyonel riski
olusturmaktadir.

Bankalar tarafindan tistlenilen bu risklerden dogabilecek zararlar
hesaplanmakta, s6z konusu zararlarin bankalarin sermayelerini
eritmelerinin 6niine ge¢mek amaciyla da minimum 6zkaynak
bulundurmalarina iligkin kural uygulanmaktadir.

Sermaye yeterliligi rasyosu ad1 altinda gergeklestirilen uygulama
ile bankalar tiim risklerini ¢esitli yontemlerle 6l¢mekte bu risklerin belirli
oraninda minimum diizeyde 6zkaynak seviyelerini korumaktadir.

Ozkaynaklar %38

»
»

SYR=
Kredi Riski+Piyasa Riski+Operasyonel Risk

Yukarida yer alan rasyodan da goriilecegi tizere, bankalar
tstlendikleri risklerin en az %8’i oraninda 6zkaynak seviyesini korumak
durumundadir. Uluslararasi oran en az %8 olmakla birlikte, lilkemizde
faaliyette bulunan bankalardan sube agmak isteyenler icin aranan oran
en az %12'dir.

Bankacilik sektorii faaliyetleri kapsaminda tistlendigi riskleri
yonetmek agisindan gesitli 6nlemler almaktadir. Finansal kurumlarin risk
yonetiminde kullanildig1 araglarin basinda tiirev iirtinler gelmektedir.
Bankacilik sektorii de risklerden korunmak amaciyla tlirev {riinleri
yogun olarak kullanmaktadir. Kuskusuz tiirev iirtin kullanimi her zaman
risklerden tam koruma saglayamamaktadir. Bazi durumlarda ise riske
uygun tlrev lrin se¢iminin saglhkli olmamasi, yine zarara ugramayi
onleyememektedir.

Ulkemizde yeni yeni finansal piyasalarda islem hacmini
genisletmekte olan bu araclarin bankacilikta riske olan etkilerinin
incelendigi bu arastirmada da gorildigi gibi bircok bankada tam bir
kullanim dagilimi oturmamis ve araglarin riskle kalici bir baglantisi
bulunamamistir. Ele alinan tiirev araglarin (forward, future, opsiyon,
swap, diger tiirev piyasa araglari) panel veri seti icerisinde duragan
olmamasi ve farklar1 alinmasi durumunda elde edilen verilerle dahi,
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esbitiinlesme testi sonuclarinda kredi riski, piyasa riski ve sermaye
yeterlilik rasyosu ile uzun dénemli iliskilerinin saptanamamasi bunun
kaniti olmaya yeterlidir. Son olarak yapilan Hausman testi ve panel
regresyon analizi sonuglarinda da gorildiugi gibi tilkemizde, gelismis
tlkelerde oldugu gibi etkili bir tiirev kullanimina rastlanmamaistir.

Son olarak belirtmek gerekir ki, iilkemizde finansal piyasalar tiirev
piyasa araglarini kullanmakta ancak amaca yonelik kullanim konusunda
stipheler bulunmaktadir. Hem mevzuat hem de altyap1 konusunda hala
cesitli diizenlemelere ihtiya¢c duymaktadir. Daha 6nce de bahsedildigi gibi
spot piyasalarda goriilen ekonomik istikrarsizliklar, para politikasi
cercevesinde yasanan problemler ve iilkede yasanan Kkrizler
katilimcilarin tirev piyasalara ilgi gostermesine sebep olmakla birlikte
trunlerin karmasikligl profesyonel bakis acis1i gerektirmektedir. Ayni
zamanda tiirev Urin kullanimi sermayede ekstra yiik yaratmaktadir.

Bu ¢erceve Tirk bankacilik sektoriinde o6zellikle 2000°li yillarda
kullanilmaya baslanan tiirev iirtinlerin 6nemli kisminin spekiilatif amacgh
oldugu gorilmektedir. Tirk Bankacilik Sektoriinde genel ekonomi ve
sektorel performansa dayali olarak tiirev piyasa araglar gelisime acgik ve
suan dahi gelismis spot piyasalarin haricinde etkin ve yogun kullanima
elverisli bir isleyise ulasabilecek kullanim ve ilgiye sahiptir. Oniimiizdeki
donemde Tiirk bankacilik sektériinde tiirev tirtinlerin riskten korunmaya
yonelik olarak daha fazla kullanilacagi disiiniilmektedir.
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Risk Effects Of Derivative Financial
Instruments on Turkish Banking Sector

In 1971, the Bretton Woods system in US collapsed and the fixed
exchange rate regime ended and financial system posed exchange rate
and interest rate risk. In order to protect investors from these risks, some
new financial instruments was developed. These new financial
instruments are the derivatives which are agrrements written on spot
market products or financial instruments such as forward, future, swap
and options. The variety and volume of such instruments have increased
day by day and found many places of use in the area.

These developments have led to a concentration of academic work
on the use of risk and derivative products in banking. Developments in
technological and financial sectors began to growwith the increasing
importance of the concept of "risk" for banks and the risk management
practices and techniques to protect the banking sector from risk. One of
the most important method protecting from risk is "hedging" with the use
of derivative instruments. Mainly the hedging process is to gurantee the
future cash flows by determining currently the future prices. Thus, the
derivative users are getting rid of price uncertainity.

As all over the World and also in Turkey, derivative market
instruments are used for risk protection (hedging), speculation and
arbitrage purposes. In this research, it is aimed to investigate the effects
of derivative instrument which take place in the new financial markets in
Turkey on the banking risk. For this purpose, the relationships between
the usages of forward, futures, swaps, options and other derivative
instruments and risk measures such as: credit risk, market risk and
capital adequacy ratio are investigated by panel regression analysis.

In the application part, before estimating panel regression models
to standardize the data set, the credit risk value, market risk value and
usages of derivative products are all divided the asset size, based on the
work of Keffala and Peretti (2013) and Kornel (2014). In addition, natural
logarithm of asset size is included in tothe analysis as a control variable.

As in classical time series modelling in Panel data analysis the first
step to is to examine teh stationarity of the data. Since the stationarity of
the series directly affects the properties of the estimates used in the
analyzes.

In this paper the stationarity of the panel data were investigated
by Levin Lin and Chu (LLC) and Im, Pesaran and Shin (IPS) unit root test.
The results show that that the variables exept the usage of forward,
option, swap and other derivative are not stationart at 5% significance
level. However, if the first differences are tahen, all variable became
stationary.
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In cases when the series are not stationary at their levels, the
cointegration relations of the variables should be tested. When variables
are not stationary but cointegrated then there are long-run relations and
spurious regression problem does not occur.

The cointegration test results show that in panel regression
models related to credit risk, market risk and capital adequacy ratio there
are nor cointegration relations between risk measures and derivative
product usages. We can conclude that there are no long run relations
between risk values and derivative usages. In this case it is possible to
continue the analysis by taking the first differences to stabilized the
series.

Error correction models can be used in case of cointegration when
the data are not stationary. However, if there is no cointegration, the
existence of a long-term relationship can not be said and there will be a
spurious regression situation in models when the analysis is conducted
with data at its own level. The validity of the significance of parameters
may not be provided in the presence of spurious regression. Fotr this
reason, the first differences of series are taken and then panel regression
models were established. The panel regression model results are
consistent with the cointegration test results. The re are not enough
significance relations between risk vales and derivative usage in Turkish
banking sector.

The use of derivative market instruments in developed economies
is more frequent and successful. However, in developing countries such
as Turkey, as a result of unsable economy the use of derivative
instruments is more restricted and misusage of these new instruments is
possible.

Since 1990s, the Turkish banking sector has taken important steps
towards integration into the world financial market and has made
progress in adapting to many international regulations. One of the
important regulation for adapting to the global markets is related to Basel
regulations. Basel regulations, as it is known, require that banks have
equity in connection with the risks they undertake during their activities.
A bank that wants to take high risks in this framework has to strengthen
its own funds.

Within the scope of banking sector, they take various preventions
in order to manage their risks. Derivatives are the leading tools of
financial institutions' risk management. The banking sector also uses
derivative products intensively to hedge their risks. Undoubtedly, the use
of derivative products does not always provide complete protection from
risks. In some cases, the choice of the insuitable derivative may lead
incorrect protection and may not prevent the loss.

As we have seen in recent years, the effects of these instruments
on the financial markets, which are expanding the transaction volume, on
the risky effects of banking, have not been fully utilized in many banks
and there is no permanent connection of the instruments. It is proof of
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that inability to identify long-term relationships with the credit risk,
market risk and capital adequacy ratio in the results of cointegration
tests, when the derivative instruments (forward, future, option, swap,
other derivative market instruments) are not stationary within the panel
data set, even all datas differences are taken. As seen in the last Hausman
test and panel regression analysis results, no effective derivative was
found in our country as in the developed countries.

Finally, it should be noted that financial markets in our country use
derivative market instruments, but intended usage of this instruments is
questionable. Legislation and infrastructure are still in need of various
regulations. As mentioned earlier, economic instability in spot markets,
problems of monetary policy, and crises in the country causing the
participants to show interest in the derivative markets but complexity of
products necessitate the professional perspective.

In this case, it is seen that a significant part of the derivative
products which are used in the Turkish banking sector especially in
2000s were for speculative purposes. Based on the overall economy and
sectoral performance in the Turkish Banking Sector, the development of
derivative market instruments is needed. In the upcoming period, in
Turkish Banking Sector it is expected that there will be an increase in the
usage of derivative instruments for hedging.





