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TURK BANKACILIK SEKTORU KUR RiSKi YONETIMINDE TUREV
URUNLER:
DOViZ SWAP iISLEMLERI iILE MAKROEKONOMIK FAKTORLER
ARASINDAKI ILISKi

Kemal Cagatay SIMSEK”

Ozet: Bu c¢alismada, Tirk bankacilik sektorii tiirev iiviin kullamim dinamiklerinin
anlasilmast agisindan, Tiirk bankacilik sektoriinde en ¢ok kullanilan tiirev tiriin olan
doviz swaplarmmin kullanimint etkileyen makroekonomik faktorlerin belirlenmesine
yonelik analizler yapilmigtir. Déviz swap islemleri ile makroekonomik degiskenler
arasindaki iliski Granger nedensellik analizi, regresyon analizi, VAR etki tepki analizi
ve varyans ayristirmast analizi ile incelenmigstir. Yapilan analizler sonucunda déviz
swap iglemleri ile bilango disi riskler, enflasyon, piyasa riski, merkez bankasi rezervleri
ve bankalardaki TL mevduati arasinda bir iliski tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kur Riski Yonetimi, Tiirev Uriinler, Nedensellik Analizi,
Regresyon Analizi, VAR Analizi.

DERIVATIVES IN CURRENCY RISK MANAGEMENT IN TURKISH
BANKING SECTOR:
THE RELATIONSHIP BETWEEN CURRENCY SWAPS AND
MACROECONOMIC FACTORS

Abstract: In this study, analyses which aim to determine the macroeconomic factors
that have an impact on the use of currency swap derivatives, which are the most
frequently used derivative products in Turkish banking sector, were conducted to
understand the dynamics of using derivatives in Turkish banking sector. The
relationship between currency swap transactions and macroeconomic variables were
analyzed through Granger causality analysis, regression analysis, VAR impulse
response analysis and variance decomposition analysis. As a conclusion of these
analyses, a relationship between currency swap transactions and off-balance sheet
risks, inflation, market risk, Central Bank Reserves and TRY deposits in the banks was
found.

Key Words: Currency Risk Management, Derivatives, Causality Analysis, Regression
Analysis, VAR Analysis.
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1.GIRIS

Finansal piyasalarin gelismesi ile birlikte 6zellikle teknoloji alaninda meydana
gelen yenilikler, bankacilik iglemlerinin hizin1 ve kalitesini olumlu yonde etkilemistir.
Diger taraftan finansal piyasalarin genislemesinde ve serbestlesmesinde énemli bir
mihenk tasi olan Bretton-Woods sisteminden dalgali kur sistemine gegisle birlikte,
bankalarin maruz kaldiklari riskler de artmistir.

Bankalarin maruz kaldiklar1 6nemli risklerden biri kur riskidir. Kur riski, genel
olarak bankalarin kur ve paritelerdeki degisiklikler nedeniyle zarara ugrama olasiliklar
olarak tanimlanmaktadir. Bankalar doviz pozisyonu aldiklarinda, kur riskiyle
kargilagsmaktadir. Kurlarda meydana gelen degismeler, bankalarmn tiim faaliyet
sonuglarint etkileyebilmektedir. Bu ¢ercevede kurda meydana gelen dalgalanmalardan
kaynaklanan riskin minimize edilmesi biiyiik énem arz etmektedir. Ote yandan kur
riskinin yonetimi, kur volatilitesinin yiiksek oldugu Tiirkiye gibi geligmekte olan
iilkelerde finansal istikrarin korunmasinda 6nemli bir rol oynamaktadir.

Bankacilikta kur riski yonetimi, bankalarin agik veya fazla pozisyonda
olmasina ve bankalarin kurlarla ilgili beklentisinin yoniine bagli olarak degismektedir.
Kurlarin artacagi beklentisine sahip ve fazla pozisyonda olan banka, kar beklentisiyle
herhangi bir tedbir almadiginda ve kurlar banka beklentisinin aksine diistiiglinde, zarara
ugramaktadir. Benzer sekilde kurlarin diisecegi beklentisine sahip ve agik poziyonda
olan banka, kar beklentisiyle herhangi bir tedbir almadiginda ve kurlar banka
beklentisinin aksine arttiginda, zarara ugramaktadir. Kurlarin beklentilerinin aksi
yonde gerceklesmesi olasiligina kargt bankalar, riskten kagmmak igin birtakim
tedbirlere bagvurmaktadirlar.

Bankacilikta risklere kars1 birgok korunma yontemi kullanilmakla birlikte, kur
dalgalanmalarindaki siireklilik ve degiskenlige kars1 bankalarin en ¢ok tercih ettikleri
yontem “hedging (finansal riskten korunma)”dir. Hedging yontemleri kur riskine kars1
korunma saglarken, nakit akislarindaki belirsizligi de azaltmaktadirlar. Hedging
yapmanin temel mekanizmasi, gelecekte olusmasi beklenen bir fiyatin bugilinden
saptanarak, gelecekteki nakit girig-¢ikiglariin simdiden garanti altina alinmasi esasina
dayanmaktadir. Bagka bir ifadeyle, gelecekteki nakit akimlarinin bugiinden belirlenen
fiyatlarla sabitlenerek belirsizligin elimine edilmesi, hedging mekanizmasinin 6ziinii
olusturmaktadir (Conkar ve Ata, 2002).

Hedging amaciyla kullanilan {iriin ve yontemleri genel olarak i¢sel ve digsal
yontemler olarak ikiye ayirmak miimkiindiir. Igsel yontemler, bankalarin kur riskini
azaltmak i¢in genellikle kendi kaynaklarini kullandiklar1 ve temelde bilango
ayarlamalarina dayali olan yontemlerdir (Pinto, 2009). Digsal yontemler ise banka
disindan saglanan ve cok genis seceneklere sahip finansal araglar ile uygulamalari
icermektedir. Bu kapsamda kullanilan yontemlerden en énemlisi, tiirev iiriinler olarak
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bilinen finansal araglardir (Robinson, 2010). Tiirev iirtinler, bankacilik sektorii kur riski
yonetiminde 6nemli bir yer tutmaktadir.

Tirev triinler bankalarin kendilerini faiz, doviz, hisse senedi ve emtia
fiyatlarindan kaynaklanabilecek risklerden korumak i¢in alip sattiklari, standart olarak
veya ihtiyaca gore dizayn edilmis sézlesmelerdir. Tiirev sdzlesmeleri, bugiin iizerinde
anlagilan bir fiyattan, belirli bir varlig, ileri bir tarihte teslim etme ve satin alma
yiikimliliigl veya bu varligi anlasilan fiyattan alma veya satma hakkini igermektedir
(Altintas, 2006).

Bankalar, tiirev {iriinlerin 6nemli kullanicilarindan birisidir. Bankalar tiirev
piyasalarda spot piyasadaki mevcut veya gelecekte planladiklari pozisyona esit ve tersi
yonde bir pozisyon alarak, aktif ve pasif pozisyonlarini hedge etmektedirler. Bu
durumda, fiyatlarin ne yonde hareket ettigi onemini kaybetmekte ve bir piyasadaki
kazang (kayip) diger piyasadaki kayipla (kazangla) telafi edilmektedir. Hedge amaciyla
kullanilan tiirev tirlinlere, korunma amagl tiirev irlinler denilmektedir (Gup, 2011).

Tiirev trtinler, riskleri yonetmek ve risklere karsi korunmak amaciyla
kullanilabildigi gibi, spekiilasyon ve arbitraj amaciyla da kullanilmaktadir. Diger bir
ifadeyle, tiirev iriinler, kullanicilarina fiyat, faiz ve doviz kurlarindaki gelecekte
beklenmeyen degisimlere karsi koruma sagladigi gibi, tahmin ve beklentilere
dayanarak gelecekteki fiyat artislarindan veya fiyat diisiislerinden kar elde etme ve
piyasalar arasindaki fiyat farkliliklarindan risksiz kazang saglama imkani da
vermektedir. Kar amaciyla kullanilan tiirev iiriinlere, alim satim amagcli tiirev {irlinler
denilmektedir (Anbar ve Alper, 2011; Conkar ve Ata, 2002).

Bankalarin tiirev iiriin kullanmalarinin diger nedenleri; diinyanin ¢esitli finans
piyasalar1 arasindaki arbitraj firsatlarindan faydalanarak kaynak maliyetlerini
diisiirmek, bor¢lanma kapasitelerini ve likidite diizeylerini artirmak, borglarint
yapilandirmak, karliliklarini artirmak, yeni finansal piyasalar olusturmak, uluslararasi
finansal piyasalara girmek, miisterilerinin ihtiyaclarina daha iyi cevap verebilmek,
komisyon geliri elde etmek, finansal sikinti maliyetlerini azaltmak, daha diisiik
maliyetle yatirim yapmak, etkinliklerini artirmak, dis fonlara olan bagimliliklarini
azaltmak ve diizenleyici kurumlarm smirlamalarina uymaktir (Allayannis, Lel ve
Miller, 2012; Brewer, Deshmukh ve Opielab, 2009; Gup, 2011; Isik ve Tiinen, 2010;
Rivas ve Ozuna, 2006).

Tiirk bankacilik sektoriinde tiirev {irlinler, daha ¢ok alim satim amaclh
kullanilmaktadir. Buna karsin son yillarda artan kur riski ve yurtici-yurtdisi piyasalarda
yasanan gelismeler nedeniyle bankalarin maruz kaldiklar1 riskler artmis ve bu
dogrultuda bankalarin risk yonetimi kapsaminda riskten korunmak amagl tiirev iiriin
kullaniminda belirgin bir artig gdzlenmistir.
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Grafik 1’de, Tiirk bankacilik sektoriinde kullanilan tiirev tirtinlerin bilesenleri
incelendiginde, en ¢ok kullanilan tiirev tiriinlerin swap islemleri oldugu goriilmektedir.
Mart 2014 itibariyla, sektorde gerceklestirilen tiirev iiriinlerin %67,2’ini swap,
%20,5’ini opsiyon ve %10,1’ini forward islemleri olusturmaktadir. Swap islemlerinin
diger tiirev iiriinlere gore daha fazla kullanilmasinin bir nedeni, bankalara kur riskinden
daha uzun vadeli korunma imkan1 saglamasidir. Swap islemlerinde 10 yillik vadeler
s6z konusu olabilmektedir. Ote yandan swap islemleri oldukca esnektir ve ¢ok
kompleks nakit akislarmin dengelenmesinde kullanilabilmektedirler. Swap iglemleri
Tiirk bankacilik sektoriinde bilango i¢i Tiirk Liras1 (TL)-déviz kompozisyonunu, faiz
ve vade yapisini degistirmeye yonelik olarak siklikla kullanilmaktadir. Bu sayede etkin
kur riski yonetimi yapilabilmektedir.

Grafik 1: Tiirk Bankacilik Sektorii Tiirev Uriin Bilesenlerinin Gelisimi (Milyon TL)
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Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB).

Tiirev {iiriin islem hacminde en biiyliik paya sahip olan swap islemlerinin
bilesenleri incelendiginde, doviz swaplarinin faiz swaplarina oranla daha c¢ok
kullanildig1 goriilmektedir. Doviz swap islemlerinde, kur riski ve kar beklentilerine
paralel olarak son yillarda biiyiik bir artis gozlenmektedir.
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Grafik 2: Tiirk Bankacilik Sektoriinde Swap islemleri Bilesenlerinin Gelisimi (Milyon TL)
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Kaynak: TBB.

Tiirk bankacilik sektorii kur riski yonetiminde tlirev iiriin kullanilmakla
birlikte, tiirev {iriin kullaniminin belirleyicilerinin neler oldugu cevaplanmasi gereken
bir soru olarak karsimizda ¢ikmaktadir.

Tiirev iiriin kullanimma etki eden faktorleri inceleyen cesitli ¢alismalar
bulunmakla birlikte, bunlarin biiyiikk bir kismi1 Amerika Birlesik Devletleri, bazi
Gilineydogu Asya iilkeleri ve Avrupa iilkelerindeki bankalar i¢in yapilmistir. Ayrica séz
konusu caligmalar daha ziyade tiirev {iriin kullanimina etki eden bankaya 0zgii
faktorleri incelemiglerdir. Ote yandan makroekonomik faktérlerin bankalarm tiirev
iiriin kullanim yogunluklarimi etkiledigi bilinmektedir. Tiirev lirlin kullanimina etki
eden makroekonomik faktorlerin belirlenmesi, bankacilik sektorii tiirev tiriin kullanim
dinamiklerinin anlagilmasi agisindan énem tagimaktadir. Buna karsin Tiirk bankacilik
sektoriinde faaliyet gosteren bankalarin  tiirev  driin - kullanimmi  etkileyen
makroekonomik faktorleri inceleyen ¢aligma sayist oldukea kisitlidir. Bu gergevede bu
calisma ile Tirk bankacilik sektoriinde tirev {irlin  kullanimimi etkileyen
makroekonomik faktorlerin belirlenmesi amaglanmaktadir. Bu kapsamda ¢alisma, giris
boliimii de dahil olmak iizere dért ana boliimden olusmaktadir. ikinci béliimde konuya
iliskin literatiirdeki ¢aligmalara yer verilmistir. Uciincii boliimde kullanilan veri seti ve
yontem agiklanarak, ekonometrik analizler yapilmistir. Son olarak, degerlendirme ve
sonug boliimiiyle ¢aligma tamamlanmistir.
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2. LITERATUR

Makroekonomik faktorlerin bankalarm tiirev iiriin kullanim yogunluklarin
etkiledigi bilinmekle birlikte, makroekonomik faktorler ile tiirev piyasalar arasindaki
iliskiyi inceleyen c¢alisma sayist kisitli kalmistir. Tiirev piyasalart inceleyen bazi
caligmalarda makroekonomik faktdrler bagimsiz degisken olarak kullanilirken,
bazilarinda ise makroekonomik haberlerin etkisi incelenmistir (Ozgiimiis, Korkmaz ve
Cevik, 2013). Tiirev piyasalar ile makroekonomik faktorler arasindaki iliskiyi
inceleyen bazi ¢aligmalar agagida siralanmustir.

Kim ve Koppenhaver (1992), faiz orani riskiyle tiirev iriin kullanim
yogunlugu arasinda pozitif bir iliski tespit etmislerdir. Ayrica daha giiglii sermaye
yapisina sahip biiyiik bankalarin daha ¢ok tiirev iriin kullandiklari sonucuna
ulagsmiglardir. Bailey ve Chan (1993), emtia vadeli islem piyasalarinin makroekonomik
faktorlerden olusan ve zaman iginde degisen risk priminden etkilendigini tespit
etmislerdir. Ederington ve Lee (1993), faiz vadeli islem s6zlesmelerinin enflasyona
iligkin haberlere, doviz vadeli islem s6zlesmelerinin ise mal ticareti, istihdam ve
gayrisafi milli hasilaya iligkin haberlere duyarli oldugunu tespit etmislerdir. Tufano
(1996) ve Guay (1999) bilanco dist riskler ile tiirev iiriin kullanim1 arasinda pozitif bir
iligki tespit etmislerdir. Geczy, Minton ve Schrand (1997), kur riskine daha fazla maruz
kalan sirketlerin daha ¢ok tiirev {iriin kullandiklar1 sonucuna ulagsmiglardir. Cummins,
Phillips ve Smith (1997), faiz oram riski, kur riski ve likidite riski ile tiirev iiriin
kullanimu arasinda pozitif bir iligki tespit etmislerdir. Ayrica biiyiik bankalarin daha ¢ok
tirev {irtin kullandiklart sonucuna ulagsmislardir. Carter ve Sinkey (1998), faiz oranina
dayalt tiirev iiriinlerin kullaniminin faiz orani riskiyle pozitif iligkili oldugunu, diger bir
ifadeyle faiz orani arttikga tiirev {irlin kullaniminin arttigini tespit etmislerdir. Ayrica
daha giiclii sermaye yapisina sahip biiylik bankalarin faiz orani swaplarini daha g¢ok
kullandiklar1 sonucuna ulagmislardir. Buna karsin banka biiyiikligi ile tiirev iiriin
kullanim1 arasinda anlaml1 bir iligki tespit edememislerdir. Hundman (1999), biiyiik ve
daha diisiik faiz orani riskine maruz bankalarin daha fazla tiirev {iriin kullandiklar:
sonucuna ulagsmistir. Koski ve Pontiff (1999) ile Hentschel ve Kothari (2001) bilango
dis1 riskler ile tiirev iirtin kullanimi arasinda anlamli bir iliski tespit edememislerdir.
Nguyen ve Faff (2003), faiz orani riski ve kur riski ile tiirev {irtin kullanim1 arasinda
pozitif bir iligki tespit etmislerdir. Ayrica biiylik bankalarin daha ¢ok tiirev iiriin
kullandiklar1 sonucuna ulasmislardir. Buna karsin likidite ile tiirev {irtin kullanim
arasinda negatif bir iligki tespit etmislerdir. Goswami, Nam ve Shrikhande (2004),
makroekonomik faktdrlere ve o6zellikle kur degisikliklerine ¢ok fazla maruz kalan
sirketlerin daha fazla tiirev iiriin kullandiklar1 sonucuna ulasmislardir. Thakral ve
Kumar (2007), faiz oran1 volatilitesi ile faiz oran1 swap kullanimi arasinda negatif bir
iliski tespit etmiglerdir. Diger taraftan borsa endeksi ile swap kullanimi arasinda anlamli
bir iligki tespit edememislerdir. Mallikarjunappa ve Afsal (2008), borsa endeksi ile
tirev Urtin kullanimi arasinda anlamli bir iliski tespit edememiglerdir. Hassan ve
Khasawneh (2009), makroekonomik faktorlerden reel gayrisafi yurt i¢i hasila ve
bliyiime ile opsiyonlarm kullanimini arasinda, faiz oranlari ile forward islemleri
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arasinda ve enflasyon ile swap ve forward islemleri arasinda negatif bir iliski tespit
etmiglerdir. Diger taraftan anilan makrockonomik faktorler ile diger tiirev iiriinler
arasinda anlamli bir iligkisi tespit edememislerdir. Casassus, Ceballas ve Higuera
(2010), enflasyonla ham petrol vadeli islem s6zlesmeleri arasinda pozitif bir iliski tespit
etmislerdir. Shiu ve Moles (2010), piyasa riski, faiz orani riski ve kur riski ile tiirev
iirtin kullanimi arasinda pozitif bir iliski tespit etmislerdir. Anbar ve Alper (2011), tiirev
iiriin kullanim yogunlugu ile faiz oranlar1 arasinda negatif bir iliski tespit etmislerdir.
Diger taraftan makroekonomik faktorlerden ekonomik biiylime ve enflasyon ile tiirev
iiriin kullanimi arasinda anlamli bir iliski tespit edememislerdir. Cummings ve Lee
(2011), vadeli islem piyasalarinda islem hacminin kriz donemlerinde makroekonomik
haberlere daha siddetli tepki verdigini; ancak bu tepkinin 6mriiniin kisa oldugunu, islem
hacminin dakikada iki kat arttigi, ortalama derinligin ise yar1 yariya azaldigi tespit
etmiglerdir. Yip ve Nguyen (2012), kur volatilitesi ile doviz tiirev iiriin kullanimi
arasinda anlamli bir iligki tespit edememiglerdir. Elder, Miao ve Ramchander (2012),
ekonomiye iligkin beklenmedik gelismelerin altin ve giimiis vadeli islemlerini negatif
yonde, buna karsin bakir vadeli islem sozlesmelerini pozitif yonde etkiledigini tespit
etmiglerdir. Ayrica islem hacmi ve volatilitenin ekonomik haberlerden pozitif yonde
etkilendigi sonucuna ulagmislardir. Straathof ve Calio (2012), kur volatilitesi ile tiirev
iiriin kullanimi1 arasinda pozitif bir iliski tespit etmisler ve doviz tiirev {riinleri
kullananlarin kur volatilitesinden daha az etkilendikleri sonucuna ulagmiglardir. Shiu,
Wang, Adams ve Shin (2012), faiz oran1 ve kur riski ile tiirev tirtin kullanim1 arasinda
pozitif bir iligki tespit etmislerdir. Ayrica biiylik bankalarin daha ¢ok tiirev iiriin
kullandiklar1 sonucuna ulagmislardir. Buna karsin daha fazla likiditeye sahip bankalarin
daha az tiirev iriin kullandiklarini tespit etmislerdir. Kohlscheen ve Andrade (2013),
merkez bankasi rezervi ile tiirev {irlin kullanimi arasinda negatif bir iliski tespit
etmiglerdir. Ozgiimiis vd. (2013), cari islemler agigmin gayrisafi yurt ici hasilaya
oranimin artmasi ve altin fiyatlarmin yiikselmesinin dolar vadeli islem sézlesmesinin
islem hacmini arttirdigini, altin fiyatlarinin artmasi, para arzinin reel olarak artmasi ve
S&P 500 endeks getirisinin artmasiin euro vadeli islem hacmini arttirdigini, para
arzinin artmasi ve enflasyonun diismesinin IMKB 100 vadeli islem s6zlesmesinin islem
hacmini arttirdigini tespit etmislerdir.

Bankalarin tiirev {irlin kullanimma etki eden makroekonomik faktorlerin
belirlenmesi, bankacilik sektorii tiirev iriin kullanim dinamiklerinin anlasilmasi
acisindan 6nem tasimaktadir. Bu dogrultuda, Tirk bankacilik sektoriiniin tiirev iiriin
kullaniminin analizi i¢in, kar beklentilerine ve kur volatilitesi ile yurti¢i-yurtdist risk
algisinin artmasina bagl olarak son yillarda kullaniminda belirgin bir artis gdzlenen
doviz swap islemlerinin kullanimma etki eden faktorlerin belirlenmesine yodnelik
analizler yapilacaktir.
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3. EKONOMETRIK ANALIZ VE BULGULAR
3.1. Arastirmada Kullanilan Veri Seti

Tiirk bankacilik sektoriinde kullanilan doviz swap islemlerini analiz eden
arastirma 2006 — 2014 donemini kapsamaktadir. 2006 yilinin segilmesindeki temel
neden, 2006 yilindan itibaren tiirev iriinlerin daha fazla kullanilmasi ve bazi
degiskenlere ait verilerin 2006 y1l1 itibariyla yayinlanmaya baglanmasidir. Arastirmada
kullanilan seriler aylik frekansa sahiptir ve Ocak 2006 — Ekim 2014 déneminde 106
adet aylik gozlem bulunmaktadir. Serilerin olusturulmasinda Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi (TCMB), Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK),
Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) ve Bloomberg’teki verilerden yararlanilmistir.

3.2. Arastirmada Kullanilan Degiskenlerin Tanimlanmasi

Arastirmada bagimli degisken, Tiirk bankacilik sektdriinde kullanilan doviz
swap miktaridir. Arastirmada bagimsiz degisken olarak makroekonomik degiskenler
kullanilmistir. Makroekonomik degiskenler faiz orani, kur volatilitesi, piyasa riski,
bilango dis1 riskler, TCMB rezervleri, S&P 500 endeksi, bankalardaki TL mevduati ve
enflasyon olarak belirlenmistir. Makroekonomik degiskenlerin seciminde literatiir
dikkate alinmis olup, S&P 500 endeksi disindaki degiskenler, doviz swap kullanimini
etkilemesi beklenen Tiirkiye ekonomisi ile ilgili degiskenlerdir. S&P 500 endeksinin
bagimsiz degiskenlere dahil edilmesinin temel amaci ise yurt digindaki finansal
piyasalarda ortaya ¢ikan gelismelerin etkisini belirleyebilmektir.

Aragtirmanin bagimsiz degiskenlerinden faiz oranini temsilen, bankalarca TL
iizerinden agilan mevduatlara uygulanan agirlikli ortalama faiz orani, diger bir deyisle
nominal faiz oram1 kullanilmigtir. Faiz oranini temsilen nominal faiz oraninin
kullanilmasi, Ho, Huang ve Yildirim (2014), Bal (2012), Satict ve Erdemir (2009),
Simgek ve Kadilar (2006)’1n calismalariyla tutarlilik gostermektedir. Faiz oraninin
yiiksek ve degisken olmasi durumunda bankalar risklerden korunmak icin tlirev
iiriinleri daha fazla kullanabilecekleri gibi, belirsizlik ortaminda ilave risk almamak icin
tiirev iiriinleri kullanmaktan kaginabilirler (Hassan ve Khasawneh, 2009). Faiz oraninin
artmasi, bankanin genel risk diizeyini artiracagindan, arastirmada faiz orani ile doviz
swap1 kullanimi arasinda pozitif bir iliski beklenmektedir.

Arastirmanin diger bir bagimsiz degiskeni olan kur volatilitesini temsilen,
Amerikan Dolar1 (USD)-TL kurunun aylik volatilite degerleri kullanilmistir. Kurun
tiirev {irlin kullanimina etkisini belirlemek i¢in kur volatilitesinin kullanimi, Straathof
ve Calio (2012), Yip ve Nguyen (2012)’nin ¢aligmalariyla tutarhilik gdstermektedir.
Kur volatilitesinin artmasi, bankanin maruz kalacagi kur riskini artiracagindan,
aragtirmada kur volatilitesi ile doviz swapi kullanimi arasinda pozitif bir iligki
beklenmektedir.
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Aragtirmanin bir diger bagimsiz degiskeni olan piyasa riskini temsilen, Tiirk
bankacilik sektoriiniin sermaye yeterliliginin tespitinde kullanilan piyasa riskine esas
tutar degeri kullanilmistir (Akan, 2007; BDDK, 2010; BDDK, 2014). Tiirev iiriin
kullanimi analizinde piyasa riskinin kullanilmasi, Shiu ve Moles (2010)’m
calismalariyla tutarlilik gostermektedir. Piyasa riskinin artmasi, bankanin genel risk
diizeyini artiracagindan, arastirmada piyasa riski ile doviz swap1 kullanimi arasinda
pozitif bir iligki beklenmektedir.

Aragtirmanin bagimsiz degiskenlerinden bilanco disi riskleri temsilen, Tiirk
bankacilik sektoriiniin maruz kaldigi bilango disi risklerin sektoriin toplam aktiflerine
orani kullanilmigtir. Tiirev tiriin kullanimi analizinde bilango dis1 risklerin kullanilmasi,
Hentschel ve Kothari (2001), Koski ve Pontiff (1999), Guay (1999), Tufano (1996) nun
calismalariyla tutarlilik gdstermektedir. Ayrica banka biiyiikliigiinii temsilen toplam
aktiflerin kullanilmasi, Thakral ve Kumar (2007), Nguyen ve Faff (2003), Carter ve
Sinkey (1998), Cummins vd. (1997)’nin ¢aligmalariyla tutarlidir. Bilango dis1 riskler
azaldik¢a ya da bankalarm toplam aktif biiyiikliigii arttik¢a bankalar kar amacuyla tiirev
irtin  kullamimlarini  arttirabilmektedirler. Aktif biiyiikliigiin artmasi, bankalarin
bliyiimesi anlamina gelmektedir ve biiyilk bankalarin tiirev {irlinleri daha fazla
kullanmalar1 beklenmektedir. Ciinkii karmagik ve riskli olan bu iriinler, daha fazla
uzmanlik ve yetigmis personel gerektirmektedir (Yong, Faff ve Chalmers, 2007).
Ayrica tlirev Uriinlerin alim satimima bagl islem maliyetleri, islem hacmi arttikca
azalmaktadir. Dolayisiyla, daha biiyiik hacimli iglemleri yapabilecek mali giice sahip
olan bankalarin daha az islem maliyetleri 6deyecek olmalari, bankalari tiirev {irlinleri
kullanmaya tesvik edecektir (Hundman, 1999; Shiu, Moles ve Shin, 2009). Bununla
beraber miisterilerin tiirev iiriin islemlerinde karsi taraf olarak biiyiik bankalar1 daha
fazla tercih etmeleri de biiyiik bankalarin tiirev {iriin kullanimini artiran unsurlardan
biridir. Ayrica kiigiik bankalarin tiirev piyasalara, ozellikle tezgahiistii piyasalara
girmeleri daha zordur (Simons, 1995). Ote yandan tiirev iiriinlerin kendileri bilango dis
islemler oldugundan, tiirev liriinlerden kaynaklanan bilango dis1 riskler arttikga tiirev
iirtin kullaniminin azalmasi beklenmektedir. Bu nedenle arastirmada bilango dis1 riskler
ile doviz swap1 kullanimi arasinda negatif bir iligki beklenmektedir.

Aragtirmanin bir diger bagimsiz degiskeni TCMB rezervleridir. TCMB
rezervleri ile kastedilen, TCMB’nin briit doviz rezervleri ile altin rezervlerinin
toplamuidir. Tiirev tiriin kullanimi analizinde merkez bankasi rezervlerinin kullanilmasi,
Kohlscheen ve Andrade (2013)’in c¢aligmalariyla tutarlilik gdstermektedir. TCMB
rezervlerinin artmasi, gelecekteki olagandist kur dalgalanmalarina karsi bir giivence
unsuru olarak goriilmekte, dolayisiyla kur riskini azaltict yonde bir etki yaratmaktadir
(Kohlscheen ve Andrade, 2013). Dolayisiyla rezervler arttik¢a korunma amacuyla tiirev
iirtin kullanimi azalmaktadir. Bu nedenle aragtirmada TCMB rezervleri ile doviz swap1
kullanimi arasinda negatif bir iligki beklenmektedir.

Aragtirmada kullanilan diger bir bagimsiz degisken S&P 500 endeksidir.
Tiirev iiriin kullanim1 analizinde borsa endeksinin kullanilmasi, Ozgiimiis vd. (2013),
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Thakral ve Kumar (2007)’in ¢alismalariyla tutarlilik gostermektedir. Tirkiye’de
faaliyet gosteren bankalar tiirev {irlin islemlerini ¢ogunlukla yurtdisindaki bankalar
veya finansal kuruluglarla gerceklestirmektedir. S&P 500 endeksi, yurtdist piyasasinda
tiirev tirlinlere ve tiirev iiriin fiyatlarina etki eden ¢ok dnemli bir gosterge olarak kabul
edilmektedir. S&P 500 endeksindeki artig ekonomik biiylimenin bir gdstergesi olarak
goriilmektedir. Ekonomik biiylime donemlerinde, bankalar gelecegi daha iyi
ongorebildiklerinden, daha fazla risk almak istemekte ve daha fazla tiirev {iriin
kullanabilmektedirler. Ote yandan ekonomik biiyiime donemleri ekonomik refaha,
istikrara isaret etmektedir ve bunun bir sonucu olarak faiz oranlar1 diigmektedir. Bu
durum bankalar1 bagka yollar aramaya yoneltmekte ve 6zellikle biiyiikk bankalar, kar
amaciyla daha fazla tiirev iirlin kullanmaya baslamaktadirlar. Bu nedenle arastirmada
S&P 500 endeksi ile doviz swapi kullanimi arasinda pozitif bir iliski beklenmektedir.

Aragtirmada kullanilan bir diger bagimsiz degisken bankalardaki TL
mevduatidir. Likiditenin tlirev iiriin kullanimina etkisini belirlemek i¢in bankalardaki
mevduatin kullanilmasi, Shiu (2012), Nguyen ve Faff (2003), Cummins vd. (1997)’nin
caligmalaniyla tutarlilik gostermektedir. Bankalar, tiirev tiriinleri kullanmak yerine,
likidite riskini azaltmak amaciyla, belirli dl¢lide ellerinde nakit tutabilmekte ve likit
varliklara yatirim yapabilmektedirler (Yong vd., 2007). Likiditeyi arttirmak amacryla
TL mevduatin1 artiran bankalarin doviz mevduatlar1 gorece azalmaktadir. Doviz
mevduatinin azalmast bankanin kur degisikliklerinden daha az etkilenecegi anlamina
geleceginden, bankanin maruz kalacagi kur riski azalmakta, sonug olarak da korunma
amaciyla tiirev iriin kullanimi azalmaktadir. Ayrica sermaye girislerinin hizlandig:
donemlerde dovizin maliyeti TL’nin maliyetine gore distiiglinden, bankalar kar
amactyla dovize yonelmekte ve bu donemde alim satim amaciyla kullanilan déviz swap
miktar1 artmaktadir. Bu nedenle arastirmada bankalardaki TL mevduati ile d6viz swap1
kullanimi arasinda negatif bir iligki beklenmektedir.

Arastirmanin son bagimsiz degiskeni olan enflasyonu temsilen tiiketici fiyat
endeksi degerleri kullanilmistir. Enflasyon oranlarimi temsilen tiiketici fiyat endeksi
degerlerinin kullanilmasi, Anbar ve Alper (2011), Yurdakul (2009), Satict ve Erdemir
(2009), Leigh ve Rossi (2002)’nin calismalariyla ile tutarlilik gdstermektedir.
Enflasyon ile faiz oranmin yiiksek ve degisken olmasi durumunda, bankalar, riskten
korunmak igin tiirev {irlinleri daha fazla kullanabilecekleri gibi, belirsizlik ortaminda
ilave risk almamak igin tlirev iirlinleri kullanmaktan kaginabilmektedirler. Ayrica
enflasyon oraninin yiiksek olmasi veya enflasyonun artmast durumunda halkin satin
alma giicii ve tasarruf egilimi azalacak, bu da bankalarin geleneksel faaliyetleri ile
birlikte tiirev iiriin faaliyetlerini olumsuz etkileyecektir (Hassan ve Khasawneh, 2009).
Bu nedenle arastirmada enflasyon ile déviz swapi kullanimi arasinda negatif bir iliski
beklenmektedir.

Arastirmada kullanilan degiskenler, degiskenlerin kodlar1 ve degiskenlerin
veri kaynaklar1 Tablo 1’de gosterilmistir.
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Tablo 1: Arastirmada Kullanilan Degiskenler, Degiskenlerin Kodlar: ve
Degiskenlerin Veri Kaynaklari

Degisken Degiskenin Kodu | Kaynak

Déviz Swap Miktari SWAP TCMB

Bilango Dis1 Riskler BDRISK BDDK
Enflasyon ENF TUIK

Faiz Orani FAIZ TCMB

Kur Volatilitesi KUR BLOOMBERG
Piyasa Riski PiYASA BDDK

TCMB Rezervleri REZERV TCMB

S&P 500 Endeksi SP500 BLOOMBERG
Bankalardaki TL Mevduati | TLMEV TCMB

Arastirmada kullanilan degiskenlerin zaman igerisindeki degisimleri Grafik
3’te gosterilmistir.

Grafik 3: Degiskenlerin Zaman Grafikleri
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Arastirmada kullanilan degiskenlere iliskin istatistiki bilgiler Tablo 2’de
Ozetlenmistir.

Tablo 2: Arastirmada Kullamilan Degiskenlere iliskin Istatistiki Bilgiler

Degisken Minirvnum Maksivmum Orta!ama Standart
Deger Deger Deger Sapma
Do6viz Swap Miktari 2091 16044 7893 3805
Bilango Dis1 Riskler 34.04 118.87 54.36 21.93
Enflasyon 123.25 246.23 178.90 34.92
Faiz Orani 5.03 18.65 10.93 445
Kur Volatilitesi 4.46 32.69 12.48 4.71
Piyasa Riski 8965 43576 26855 8721
TCMB Rezervleri 56236 134617 89060 24038
S&P 500 Endeksi 754.37 2040.02 1352.34 273.01
Bankalardaki TL Mevduati 1.51e+08 5.88e+08 3.55e+08 | 1.33e+08

3.3. Arastirmada Kullanilan Yontem

Arastirmada, Tiirk bankacilik sektoriinde kullanilan doviz swap iglemleri ile
makroekonomik degiskenler arasindaki iliski ve doviz swapi kullanimmi etkileyen
makroekonomik degiskenler, Granger nedensellik analizi, regresyon analizi, VAR etki
tepki analizi ve varyans ayristirma analiziyle arastirilmistir. Modellerin istatistiki
analizinde EViews 8 programi kullanilmistir.

Arastirmada, analize baslarken oncelikle tiim seriler X-13 ARIMA-SEATS
yontemiyle mevsimsellikten arindirilmig ve ardindan serilerin logaritmasi alinmistir.

3.4. Duraganhk Analizi

Ekonometrik modellerde zaman serilerinin  duraganligit  onemlidir.
Degiskenler arasinda ekonometrik olarak anlamli iligkiler elde edilebilmesi igin zaman
serilerinin duragan seriler olmasi gerekmektedir. Duragan olmayan verilerle
olusturulan modellerde ise sahte regresyon ile karsilasma olasiligi yiiksektir. Soz
konusu modellerde tahmin sonuglar1 da sahte bir iliskiyi yansitabilmektedir.
Dolayisiyla, duragan serilerin kullanildig: serilerden elde edilen sonuglarda bir sorun
gozlenmez iken, duragan olmayan serilerin kullanilmasi gilivenilir olmayan ve
yorumlanmasi zor olan sonuglarin elde edilmesine yol acabilecektir. Bu durumda t, F
ve ki-kare gibi sinamalar yetersiz kaldig1 i¢in serilerin tagidig1 trendin mutlaka ortadan
kaldirilarak duragan hale getirilmesi biiyiik 6nem tagimaktadir (Granger ve Newbold,
1974; Sollis, 2012).
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Serilerin duraganligmin belirlenmesi ve saglanmasi agisindan Genisletilmis
Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) ve Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin
(KPSS) birim kok testleri kullanilmaktadir. Birim kok testleri sonucunda, degiskenlere
ait birim kok yok ise, bu o serinin duragan oldugunu ve regresyona dahil
edilebilecegini; buna karsin degiskenlerde birim kok var ise, bu o serinin duragan
olmadigini ve regresyona dahil edilemeyecegini gostermektedir.

ADF birim kok testi asagidaki denklem kullanilarak yapilmaktadir
(Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010).

AY, = ag+ Bt + Ny + Xiz1 GAY,; + &
A: Birinci fark islemcisi

AY,: Duraganlik testi yapilan degisken

ay: Sabit terim

t: Trend

€ Beyaz giiriiltiili hata terimi

ADF testi 6’in negatifligini test etmektedir. ADF testinde hipotezler Ho: 8=0
(birim koke sahiptir-seri duragan degildir), Ha: 6<0 (birim koke sahip degildir-seri
duragandir) seklinde kurulmakta ve ADF t istatistik degerinin MacKinnon kritik
degerlerinden mutlak deger olarak biiyiik olup olmadigina bakilmaktadir. 8 katsayisinin
t-istatistik degeri, MacKinnon kritik degerinden mutlak deger olarak biiyiik ise s6z
konusu degiskenin duragan, aksi takdirde serinin diizeyde duragan olmadigi sonucuna
varilmaktadir.

Aragtirmada kullanilan serilerin duraganligit ADF birim kok testi yardimiyla
aragtirtlmigtir. Yapilan duraganlik testleri sonucunda, doviz swap miktari ve kur
volatilitesi digindaki tiim degiskenlere ait serilerin, birim kdke sahip oldugu yoniindeki
Ho hipotezi %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyesinde reddedilmemis ve anilan
degiskenlerin diizey degerlerinin duragan olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Diizeyde
duragan olmayan seriler farklari alinmak suretiyle duragan hale getirilebilmektedir. Bu
dogrultuda birim kokii ortadan kaldirabilmek amacryla degiskenlere ait serilerin birinci
dereceden farki I(1) alinip yeniden duraganlik testleri uygulanmistir. Degiskenlere ait
serilerin farki alinmis degerleri lizerinden yapilan birim kok testleri sonucunda, t-
istatistik degerlerinin MacKinnon kritik degerlerinden mutlak deger olarak biiyiik
oldugu goriilmiis ve Ho hipotezi %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyesinde reddedilmistir.
Diger bir deyisle, fark alma islemi neticesinde tiim degiskenlerin duragan hale geldigi
goriilmiistiir. Bu sonug serilerin ayni diizeyde [I(1)] entegre olduklarint géstermektedir.
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Tablo 3: Birinci Farklar1 Ahnms Degiskenler icin ADF Birim Kok
Test Sonug¢lari

Degisken Kesmeli ve Trendli Kesmeli ve Trendsiz Kesmesiz ve Trendsiz
Denklem Denklem Denklem
Doéviz
Swap
Miktari -10.1155* -10.1743* -9.9632*
Bilango
Dis1 Riskler -9.7892* -9.8029* -9.8399*
Enflasyon -8.7170* -8.6203* -2.1419%**
Faiz Orani -6.2736* -6.3078* -6.2177*
Kur
Volatilitesi -12.5719* -12.5857* -12.6544*
Piyasa
Riski -9.0922* -9.1448* -9.1653*
TCMB
Rezervleri -9.7932* -9.7763* -3.7563*
S&P 500
Endeksi -7.8199* -7.6451% -7.6484*
Bankalarda
ki TL
Mevduati -10.4581* -10.2419* -2.9097*

Not: ADF testinde gecikme sayist Schwarz bilgi kriterine gore belirlenmistir. * ve
** simgeleri degiskenlere ait serilerin sirasiyla %1 ve %5 anlamlilik seviyesinde
duragan oldugunu gostermektedir.

PP birim kok testi, ADF siireci igerisine diizeltme faktoriiniin eklenmesine
dayanmaktadir. PP testinde de hipotezler ADF testindeki gibi Ho: 6=0 (birim kdke
sahiptir-seri duragan degildir), Ha: <0 (birim koke sahip degildir-seri duragandir)
seklinde kurulmakta ve t-istatistik degerinin MacKinnon kritik degerlerinden mutlak
deger olarak biiyiik olup olmadigina bakilmaktadir. KPSS testinde ise amag serideki
deterministik trendin arindirilarak serinin duraganlagtirilmasidir. KPSS testinde
hipotez, ADF ve PP birim kdk testlerinin aksine Ho serinin birim koke sahip olmadig:
ve duragan oldugu, Ha ise serinin birim koke sahip oldugu ve duragan olmadig:
seklinde kurulmaktadir.

Arastirmada kullanilan serilerin duraganligi PP ve KPSS birim kok testleri ile
arastiritlmis ve ADF birim kok testiyle ayni sonuglara ulasgiimistir.
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Tablo 4: Birinci Farklar1 Ahnms Degiskenler icin PP ve KPSS

PP KPSS
Degisken Kesmeli ve Kesmeli | Kesmesiz Kesmeli | Kesmeli ve
Trendli ve . ve . ve Trendli | Trendsiz
Denklem Trendsiz | Trendsiz Denklem Denklem
Denklem | Denklem
Déviz Swap
Miktar1 -12.1696* -12.3086* | -11.5258* | 0.0601* 0.0944*
Bilango Dist
Riskler -9.7942* -9.8074* -9.8393* 0.1142* 0.1296*
Enflasyon -8.7080* -8.6158* -4.6604* 0.0364* 0.1368*
Faiz Orani -6.2886* -6.3223* -6.2273* 0.1126* 0.1120*
Kur
Volatilitesi -13.7046* -13.7273* | -13.8169* | 0.0510* 0.0953*
Piyasa Riski -9.2770* -9.3463* -9.3209* 0.0534* 0.0566*
TCMB
Rezervleri -9.8652* -9.8653* -9.2999* 0.0753* 0.1136*
S&P 500
Endeksi -7.8657* -7.6999* -7.7047* 0.0681* 0.2280*
Bankalardaki
TL Mevduati -10.4750* -10.2520* | -7.3308* 0.0504* 0.3335*

Birim Kok Test Sonuglari
Not: PP ve KPSS testlerinde Newey ve West tarafindan gelistirilen band
genisligi kullanilmigtir.
* simgesi degiskenlere ait serilerin %1 anlamlilik seviyesinde duragan
oldugunu gostermektedir.

3.5. Nedensellik Analizi

Regresyon analizine gegmeden Once arastirtlmasi gereken diger bir konu
doviz swap islemleri ile makroekonomik degiskenler arasindaki nedensellik iligkisidir.
Eger doviz swap islemleri ile makroekonomik degiskenler arasinda bir nedensellik
iligkisi yoksa, regresyon analizinin sonuclari, istatistiksel olarak anlamli olsa bile,
iktisadi agidan bir anlam ifade etmeyecektir. Ayrica bir nedensellik iligskisi mevcutsa,
regresyon analizi i¢in kurulacak modelde hangi serinin bagiml degisken (sonug), hangi
serinin bagimsiz degisken (neden) olarak yer alacagina karar vermek icin de
nedenselligin yoniiniin tespit edilmesi gerekmektedir.

Uygulamali ekonometrik ¢alismalarda, zaman serileri arasindaki nedensellik
iligkilerin varligiin ve yoniiniin tespit edilmesinde en ¢ok kullanilan yontem Granger
tarafindan gelistirilen nedensellik analizidir. Granger nedensellik analizi iki degisken
arasinda bir sebep-sonug iliskisinin olup olmadigini, eger varsa iligkinin yoniinii test
etmek amaciyla kullanilmaktadir (Schelter, Winterhalder ve Timmer, 2006). Granger
nedensellik analizi, korelasyon analizlerine gore daha saglikli sonuclar vermektedir.
Ciinkii korelasyon analizlerinde degiskenler arasindaki korelasyon herhangi bir sebebe
bagli olmadan, rastlanti sonucu ortaya ¢ikabilmektedir. Ancak Granger nedensellik
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analizinde, degiskenler arasindaki bagimliliktan ziyade, seriler arasinda bir nedensellik
iliskisi olup olmadigina bakilmaktadir (Bleikh ve Young, 2014). Granger nedensellik
analizi asagidaki iki denklem kullanilarak yapilmaktadir (Schelter vd., 2006).

n n

Yi=ao+ Z ;Y ; + Z BiXi—i + €n €Y)
i=1 =1
n n

Xt =vyo+ Z ViXe—i + Z 6iYi—i + & 2)
=1 =1

€1 Ve &, beyaz giiriiltiili hata terimleri olup, Granger nedensellik analizi,
gecikmeli bagimsiz degiskenlerin katsayilarmin istatistiksel olarak anlamliliginin F
istatistigi ile test edilmesine dayanmaktadir. Diger bir deyisle, Granger nedensellik
analizi, yukaridaki modellerde hata teriminden Once yer alan bagimsiz degiskenin
gecikmeli degerlerinin katsayilarinin grup halinde sifira esit olup olmadigt test edilerek
yapilmaktadir. Granger nedensellik analizinde hipotezler Hoi: Y, ;= 0 (X, Y’nin
nedeni degildir), Ho,: Y. 6;= 0 (Y, X’in nedeni degildir) seklinde kurulmakta ve (1)
no’lu denklemdeki B; katsayilar1 belirli bir anlamlilik diizeyinde sifirdan farkli olmasi
durumunda X’in Y’nin nedeni oldugu, aym sekilde (2) no’lu denklemde §;
katsayilarinin belirli bir anlamlilik diizeyinde sifirdan farkli olmasi durumunda ise
Y’nin X’in nedeni oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Her iki durum saglandig: taktirde
X ile Y arasinda karsilikli bir nedensellik iliskisi var demektir. Sadece (1) no’lu
denklemdeki f3; katsayilari sifirdan farkli ise X’den Y’ye dogru tek yonlii, sadece (2)
no’lu denklemdeki §; katsayilart sifirdan farkli ise Y’den X’e dogru tek yonlii
nedensellik s6z konusu olmaktadir. Hem ; hem de §; katsayilarinin sifirdan farkli
olmamasi durumunda ise bu iki degisken arasinda herhangi bir nedensellik iligkisinin
olmadig1 sdylenebilmektedir.

Aragtirmada doviz swap islemleri ile makroekonomik degiskenler arasindaki
iliski Granger nedensellik testi ile analiz edilmis olup, test sonuglar1 Tablo 5’te

gosterilmistir.

Tablo 5: Granger Nedensellik Testi

Sifir Hipotezi: ’ F-istatistigi | Olasihk Degeri
LBDRISK, LSWAP’1n Granger nedeni degildir 1.96935 0.0923
LSWAP, LBDRISK’in Granger nedeni degildir 0.94398 0.4574
LENF, LSWAP’in Granger nedeni degildir 4.24720 0.0018
LSWAP, LENF’in Granger nedeni degildir 1.35072 0.2520
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LFAIZ, LSWAP’in Granger nedeni degildir 1.40059 0.2332
LSWAP, LFAIZ’in Granger nedeni degildir 0.86953 0.5055
LKUR, LSWAP’n Granger nedeni degildir 1.15293 0.3398
LSWAP, LKURun Granger nedeni degildir 1.57177 0.1777
LPIYASA, LSWAP’in Granger nedeni degildir 1.95512 0.0945
LSWAP, LPIYASA’ nin Granger nedeni degildir 1.06558 0.3858
LREZERV, LSWAP’m Granger nedeni degildir 3.27437 0.0097
LSWAP, LREZERV’in Granger nedeni degildir 1.80899 0.1206
LSP500, LSWAP’1n Granger nedeni degildir 0.41508 0.8370
LSWAP, LSP500’iin Granger nedeni degildir 0.49915 0.7760
LTLMEV, LSWAP’1n Granger nedeni degildir 2.42310 0.0426
LSWAP, LTLMEV’in Granger nedeni degildir 0.14528 0.9809

Tablo 5°te faiz orani, kur volatilitesi ve S&P 500 endeksi degiskenleri
disindaki tiim degiskenlerle doviz swap miktar1 degiskeni arasinda %10 anlamlilik
diizeyinde nedensellik iligkisi bulunmustur. S6z konusu iliski anilan makroekonomik
degiskenlerden d6viz swap miktar1 degiskenine dogru tek yonlii nedensellik iligkisidir.
Diger bir ifadeyle bilango disi riskler, enflasyon, piyasa riski, TCMB rezervleri ve
bankalardaki TL mevduati degiskenlerinde meydana gelen bir degisme doviz swap
miktar1 degiskenini degistirmekte iken, doviz swap miktart degiskenindeki bir degisme
bu degiskenleri etkilememektedir.

Granger nedensellik analizi sonuglari, bagiml degisken olarak doviz swap
miktarinin, bagimsiz degisken olarak da makroekonomik degiskenlerin yer alacag: bir
regresyon analizinin iktisadi agidan anlamli olacagini gostermektedir.

3.6. Regresyon Analizi

Regresyon analizi, aralarinda sebep-sonug iliskisi bulunan iki veya daha fazla
degisken arasindaki iligkiyi belirlemek ve bu iligkiyi kullanarak o konu ile ilgili
tahminler ya da kestirimler yapabilmek i¢in gelistirilmis istatistiksel bir yontemdir. Bu
yontemde iki veya daha fazla degisken arasindaki iligkiyi agiklamak amaciyla
matematiksel bir model kurulmakta ve bu model regresyon modeli olarak
adlandirilmaktadir (Chatterjee ve Hadi, 2012).
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Regresyon modeli asagidaki denklem kullanilarak kurulmaktadir (Giris,
Caglayan ve Giiris, 2013).

YL' =AQqy + Clle'l + ainz + -+ akXik + €;
Y;: Bagimli degisken

X;: Bagimsiz degisken

ay: Sabit terim

€;: Beyaz giiriiltiilii hata terimi

Regresyon analizinde bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken lizerinde etkisi
olup olmadigi, diger bir deyisle bagimli degiskendeki degisimin bagimsiz degiskenler
tarafindan acgiklanip agiklanamayacagi belirlenmektedir. Regresyon analizinde
bagimsiz degigkenlerin bir biitlin olarak bagimli degisken iizerindeki etkisi F testi, her
bir degiskenin bagimli degisken iizerindeki etkisi ise t testi ile incelenmektedir. F
testinde hipotezler Hoi: a; = a,= ... = @;= 0, Hay: a; # 0 olarak belirlenmekte olup;
Hoy’in reddedilmesi, biitiin bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskendeki degisimi
aciklayabildigini gdostermemekte, bu durum bir grup olarak bagimsiz degiskenlerin
bagimli degiskendeki degisimi agiklamada katkis1 oldugunu géstermektedir. Ote
yandan t testinde hipotezler Hoz: a; = 0, Hax: a; # 0 olarak belirlenmekte olup; Ho,’nin
reddedilmesi, bagimsiz degiskenin bagimli degiskeni etkiledigini, diger bir ifadeyle
bagimli degiskendeki degisimin bagimsiz degisken tarafindan agiklanabildigini
gostermektedir.

Aragtirmada doviz swap miktart ile makroekonomik degigkenler arasindaki
iligkiyi arastirmak amaciyla kurulan regresyon modeli, daha 6nce bu alanda yapilmis
ampirik ¢aligmalardaki modellere uygun olarak asagidaki gibi olusturulmustur.

LSWAP1 = a, + a, * LBDRISK1 + a, * LENF1 + a; * LFAIZ1 + a,
* LKUR1 +
as * LPIYASA1 + a¢ * LREZERV1 + a, * LSP5001 + ag *
LTLMEV1+e

Regresyon modelinde En Kiigiik Kareler (EKK) yontemi uygulanmis olup,
analizlerde otokorelasyon ve degisen varyansi dikkate alan Newey-West HAC standart
hata ve kovaryans 6lgiitii kullanilmistir. Regresyon analizinin sonuglar1 Tablo 6’da
gosterilmektedir.
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Tablo 6: Regresyon Analizinin Sonug¢lar:

Degisken Katsayi | Std. Hata | t-istatistigi | Olasihk Degeri
LBDRISK1 -0.2866 | 0.1101 -2.6038 0.0109
LENFI1(-2) -4.5449 | 2.3065 -1.9704 0.0521

LFAIZ1 0.0528 | 0.1463 0.3612 0.7188
LKURI1 0.0067 | 0.0288 0.2336 0.8158
LPIYASAI 0.2629 | 0.0626 4.1967 0.0001
LREZERVI 1.3576 | 0.5371 2.5274 0.0134

LSP5001 0.3033 | 0.2756 1.1005 0.2743
LTLMEV1 -3.0648 | 0.8252 -3.7142 0.0004
Sabit Terim 0.0713 | 0.0191 3.7367 0.0003

R-squared 0.2850 | Mean dependent var 0.0135
\Adjusted R-squared 0.2161 | S.D. dependent var 0.1397
S.E. of regression 0.1237 | Akaike info criterion -1.2495
Sum squared resid 1.2697 | Schwarz criterion -1.0028
Log likelihood 66.477 | Hannan-Quinn criter. -1.1499
[F-statistic 4.1363 | Durbin-Watson stat 2.0877
Prob(F-statistic) 0.0003 | Wald F-statistic 4.3800
Prob(Wald F-statistic) | 0.0002

Tablo 6’da piyasa riski ve bankalardaki TL mevduati degiskenleri %1; bilango
dis1 riskler ve TCMB rezervleri degiskenleri %5; enflasyon degiskeni ise %10
anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Diger bir ifadeyle Ho»
hipotezi reddedilmis olup, anilan makroekonomik degiskenlerin déviz swap miktari
degiskenini etkiledikleri belirlenmistir. Buna karsin faiz orani, kur volatilitesi ve S&P
500 endeksi degiskenleri ile doviz swap miktarinin kullanimi arasinda anlaml bir iligki
bulunmamistir. Bu sonuglar Granger nedensellik analizi ile ulasilan sonuglarla
paralellik gostermektedir.

Regresyon sonuclara gore, doviz swap miktart degiskenini pozitif yonde
etkileyen degiskenler piyasa riski ve TCMB rezervleri iken, negatif yonde etkileyen
degiskenler bilanco disi riskler, enflasyon ve bankalardaki TL mevduatidir.

3.7. VAR Analizi

Makroekonomik degiskenler karsilikli olarak siirekli etkilesim halindedir. Bu
nedenle herhangi bir makroekonomik degiskeni bagimli degisken olarak kabul ederek,
onu etkileyebilecegi diisiiniilen diger degiskenleri bagimsiz degisken olarak ele alan tek
denklemli bir model olusturmak yeterli olmayabilir. Ciinkii ekonominin karmagik
yapisi nedeniyle, ele alinan bagimli degisken, bagimsiz olarak diigiiniilen degisken ya
da degiskenlerin belirleyicisi olabilmektedir (Bozkurt, 2007). Bu durum birgok iktisadi
olayin tek denklemli modeller yerine, esanli denklemler yardimiyla incelenmesine yol
acmistir. Ancak esanli denklem sistemlerinde degiskenleri sadece bagimli ve bagimsiz
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degisken olarak ayirmak zordur. Sims (1980); degiskenler arasinda gergekten bir
esanlilik sdz konusuysa igsel ve dissal degiskenler arasinda bir ayrim yapilmamasi
gerektigini sdylemis ve buradan hareketle Vektor Otoregresif (VAR) modelini ileri
stirmistiir. VAR modellerinde degiskenlerin tiimii i¢sel kabul edilmektedir. VAR
modelleri, yapisal modele herhangi bir kisitlama getirmeksizin dinamik iligkileri
verilebildigi ve kolay uygulanabildigi i¢in zaman serilerinin ekonometrik analizinde
tercih edilmektedir (Belsley ve Kontoghiorghes, 2009).

VAR modeli birbirleri ile baglantili olan degiskenlerin birlikte nasil hareket
ettiklerini gosteren bir denklem sistemidir. Bu denklem sisteminde tiim degiskenler
ayni anda kendi gecikmeleri ve diger degiskenlerin gecikmeli degerleri ile
aciklanmaktadir. Genel olarak, gecikme uzunlugu p olan bir VAR modeli [VAR(p)]
asagidaki gibi olusturulmaktadir (Belsley ve Kontoghiorghes, 2009).

Yi=a;+ BYuit .+ B Yt g

Y,: I¢csel degisken

a;: Sabit terim

€;r+ Beyaz giiriiltili hata terimi

Arastirmada dokuz degiskenden olusan VAR analizi yapilmistir. Bu nedenle
Y. vektorii, doviz swap miktari, faiz orani, kur volatilitesi, piyasa riski, bilango disi
riskler, TCMB rezervleri, S&P 500 endeksi, bankalardaki TL mevduati ve enflasyon
olmak Tizere toplam dokuz degisken icermektedir. VAR modelinde Cholesky
ayristirmasindan yararlanilmasi nedeniyle degiskenlerin modeldeki siralamast 6nem
kazanmaktadir. Degiskenlerin siralamasi Granger nedensellik analizi ve ekonomi
teorisiyle c¢elismemelidir. Diger degiskenlerden maksimum olgiide etkilenmesini
saglamak amactyla, doviz swap miktar1 degiskeni siralamada en sona konulmustur.
Modelde en digsal degisken S&P 500 endeksi iken, en ig¢sel degisken doviz swap
miktaridir. Bagka bir deyisle, S&P 500 endeksinin diger degiskenlerden etkilenmedigi,
buna karsilik doviz swap miktarimin kendisinden once gelen degiskenlerinden
etkilendigi varsayilmistir.

VAR modeli ile tahmin edilen katsayilarin iktisadi olarak yorumlanmasindaki
giicliikten dolayi, degiskenler arasindaki dinamik iliskiler etki tepki fonksiyonlart ve
varyans ayristirmast araciligiyla incelenmektedir. Bir makroekonomik degisken
iizerinde en etkili degiskenin hangisi oldugu varyans ayristirmasi ile; etkili bulunan bu
degiskenin politika araci olarak kullanilabilir olup olmadigi ise etki tepki fonksiyonlari
ile belirlenmektedir (Ozgen ve Giiloglu, 2004).

Arastirmada doviz swap islemleri ile makrekonomik degiskenler arasinda

tahmin edilebilir bir iliski olup olmadigini arastirmak icin etki tepki fonksiyonlar
incelenmis ve varyans ayristirmasi yapilmistir.
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3.7.1. Etki Tepki Analizi

VAR modellerinde analiz edilen iliski ¢esitlerinden birisi, bir degiskenin
baska bir degiskenden kaynaklanan etkiye verdigi tepkidir. Degiskenlerin birinde
meydana gelen bir sok sadece soz konusu degiskeni etkilememekte, bu etki VAR
modelinin dinamik yapisi nedeniyle diger i¢sel degiskenlerin tiimiine aktarilmaktadir.
Etki tepki fonksiyonlari, sistemde yer alan degiskenlere birer standart sapmalik sok
uygulandiginda diger degigkenlerin gosterdikleri tepkiyi gostermektedir (Brooks,
2014).

Arastirmada makroekonomik degiskenlerin doviz swap islemleri ilizerinde
etkili olup olmadigini arastirmak i¢in tahmin edilen VAR modelinden olusturulan etki
tepki fonksiyonlar1 Grafik 5°te gdsterilmistir.

Grafik 5: Etki Tepki Fonksiyonlar:

Response of LSWAP1 to LSWAP1 Response of LSWAP1 to LBDRISK1 Response of LSWAP1 to LENF1(-2)
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Grafik 5, makroekonomik degiskenlere uygulanan bir standart sapmalik sok
karsisinda, doviz swap islemlerinde meydana gelen degisiklikleri gosteren etki tepki
fonksiyonlarini icermektedir. Yatay eksen sokun verilmesinden sonraki 10 aylik zaman
dilimini temsil ederken, dikey eksen doviz swap islemleri degiskeninin tepkisini
gostermektedir.

Grafik 5’te bilango disi1 risklerde meydana gelen bir standart sapmalik sok ilk
iki aylikk donemde doviz swap miktarinin artmasina, ikinci aydan itibaren ise
azalmasina neden olmustur. Dalgal1 bir seyir izleyen sok, etkisini altinc1 aydan itibaren
yitirmeye baglamistir. Bu durum, bilango disi riskler ile déviz swap miktar1 arasinda bir
iliskinin varligin1 géstermekle birlikte, iliskinin yonii 6ngoriilememektedir.

Grafik 5’te enflasyonda meydana gelen bir standart sapmalik soka doviz swap
miktarmin tepkisi beklendigi gibi genel olarak negatiftir. Enflasyonda meydana sok,
birinci aydan itibaren doviz swap miktarinin azalmasina neden olmus, ii¢iincii ayda ise
bu azalma en diisiik diizeye ulagmistir. Dordiincli aydan itibaren etkisini yitirmeye
baslayan sok dalgali bir seyir izlemeye baglamistir.

Grafik 5’te piyasa riskinde meydana gelen bir standart sapmalik soka doviz
swap miktar1 {igiincli aydan itibaren tepki vermis, dordiincii aya kadar azalig gosteren
bu tepki, bu dénemden sonra biiylik bir pozitif tepki vererek altinci ayda en yiiksek
diizeye ulagmistir. Bu durum, piyasa riski ile doviz swap miktar: arasinda bir iligkinin
varligimi gostermekte; dalgali seyir izleyen sokun zaman zaman negatif etkisi olmakla
birlikte, pozitif etkisinin daha kuvvetli oldugunu gostermektedir.

Grafik 5’te TCMB rezervlerinde meydana gelecek bir standart sapmalik sok
ilk iki aylik donemde déviz swap miktarnin azalmasina, ikinci aydan itibaren ise
artmasina neden olmustur. Dalgali bir seyir izleyen sok, etkisini besinci aydan itibaren
yitirmeye baglamistir. Bu durum, TCMB rezervleri ile doviz swap miktari arasinda bir
iligkinin varligin1 géstermekle birlikte, iligkinin yonii 6ngoriilememektedir.

Grafik 5’te bankalardaki TL mevduatinda meydana gelecek bir standart
sapmalik sok ikinci aya kadar doviz swap miktarinin artmasina, ikinci aydan itibaren
ise azalmasina neden olmustur. Sokun etkisi besinci ayda tamamen ortadan kalkmustir.
Bu durum, bankalardaki TL mevduati ile déviz swap miktar1 arasinda bir iligskinin
varligini géstermekle birlikte, iligkinin yonii 6ngdriilememektedir.

Grafik 5’te faiz orani, kur volatilitesi ve S&P endeksi’nde meydana gelen bir
standart sapmalik soka doviz swap miktarinin anlamli bir tepki vermedigi goriilmiistiir.

Grafik 5’te doviz swap miktar1 kendi sokuna birinci ayda ¢ok giiclii pozitif bir

tepki vermistir. Tkinci aydan itibaren azalmaya baslayan sokun etkisi, dérdiincii aydan
itibaren etkisini yitirmeye baslamistir. Doviz swap miktarinin kendi sokuna verdigi
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tepki, doviz swap miktarinin kendi gegmis degerlerinden de etkilendigini gostermesi
agisindan 6nemli bir ampirik bulgudur.

Etki tepki analizi sonuglarina gore, doviz swap miktari ile bilango disi riskler,
enflasyon, piyasa riski, TCMB rezervleri ve bankalardaki TL mevduati degiskenleri
arasinda bir iligki tespit edilmistir. Bilango dis1 riskler, enflasyon, piyasa riski, TCMB
rezervlerinde meydana gelen bir sokun etkisi, bankalardaki TL mevduati degigskenine
gore daha gii¢lii ve uzun siirelidir.

3.7.2. Varyans Ayristirmasi Analizi

Varyans ayristirmasi, VAR modelinin tahmini ile belirlenen ve dngdrii hata
varyansini Olgen artiklarin analizinde kullanilan bir tekniktir. Varyans ayristirmasi
analizi ile bir degiskenin hata teriminde meydana gelecek sokun diger degiskenler
tarafindan aciklanma oram1 hesaplanarak, degiskenler arasindaki iliskiler
aciklanabilmektedir. Varyans ayristirmasi analizinin etki tepki analizinden farki,
soklarin goreceli 6nemlerini gostermesidir. Varyans ayrigtirmasi, degiskenlerin birinde
meydana gelecek olan bir degismenin yiizde kaginin kendinden, yiizde kaginin da diger
degiskenlerden kaynakladigini gostermektedir (Enders, 2014).

Aragtirmada doviz swap miktar1 degiskenindeki bir degisikligin diger

degiskenler tarafindan ne kadar agiklanabildigini belirlemek amaciyla Monte Carlo
simiilasyonu ile yapilan varyans ayristirmasi Tablo 7°de gosterilmistir.

Tablo 7: Varyans Ayristirmasi Analizi

Ay| SWAP |BDRISK| ENF FAIZ | KUR |PIYASA|REZERV | SP500 | TLMEV

100.00000 0.00000 | 0.00000 [0.00000|0.00000( 0.00000 | 0.00000 |0.00000| 0.00000

80.11235 | 5.64670 | 1.60679 |0.23585]0.00254| 0.08227 | 5.91646 |3.46264| 2.93440

66.98456 | 9.64976 |13.60501]0.16382]10.38259| 0.06164 | 4.19871 |2.83141| 2.12251

56.26659 | 13.06366 [ 11.59855]0.99732]0.42990| 2.57894 | 9.67489 |2.31798]| 3.07217

53.78028 | 13.14517 | 11.55540] 1.6540311.39262| 2.86331 | 10.47001 (2.21739( 2.92179

47.67319 | 11.52723 |1 12.36184| 1.50902 ] 1.86465] 10.50821 [ 9.98578 | 1.96668| 2.60341

45.49969 | 11.86888 | 13.60850( 1.54420]2.05893110.49636 | 9.84594 |2.56850| 2.50900

42.43879 | 11.75876 | 12.70691 | 1.85057] 1.96229| 13.59598 | 10.78998 [2.45462 | 2.44208

(R[N [|R|W[N |-

41.42010 | 11.88477 | 12.70516] 1.82599]2.52726| 14.09038 | 10.56280 [2.56241| 2.42114

39.83810 | 11.48909 | 13.52756]3.31050]2.50572(13.71294 | 10.60677 |2.48087| 2.52847

o)
=]

Tablo 7’de varyans ayristirma sonuglar1 incelendiginde, doviz swap miktari
degiskeninde birinci ayda meydana gelen degisikligin tamami kendisi tarafindan
aciklanirken, ikinci aydan itibaren bu durum degismis ve diger degiskenlerin etkisi
goriilmeye baglamistir. Birinci ay doviz swap miktart degiskenindeki degisikligin
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%1001 kendisi tarafindan agiklanmakta iken, onuncu ayda bu oran %39.8 seviyesine
diismistiir.

Tablo 7°de bilango dis1 riskler degiskeninin, doviz swap miktari
degiskenindeki degisikligi agiklama giicii ikinci aydan itibaren artmaya baslamis ve
besinci ayda en yiiksek seviyesine ulagmistir. Onuncu ayda doviz swap miktar
degiskenindeki degisikligin %11.49’u bilango dis1 riskler degiskeni tarafindan
agiklanmaktadir.

Tablo 7°de enflasyon degiskeninin, doviz swap miktar1 degiskenindeki
degisikligi agiklama giicii ligiincii ayda %13 seviyesine ¢ikmis ve bu yiiksek orani diger
aylarda muhafaza etmistir.

Tablo 7’de piyasa riski degiskeninin, doviz swap miktar1 degiskenindeki
degisikligi agiklama giicii dordiincii ayda baslamis, ancak asil etkisini altinci aydan
itibaren gostermistir. Altinct ayda doviz swap miktar1 degiskenindeki degisikligin
%10.51°1 piyasa riski degiskeni tarafindan agiklanmakta iken, bu oran onuncu ayda
%13.71 seviyesine ¢ikmustir.

Tablo 7’de TCMB rezervleri degigskeninin, doviz swap miktari
degiskenindeki degisikligi aciklama giicli ikinci ayda baslamis, ancak asil etkisini
dordiincii aydan itibaren gostermistir. Dordiincii ayda doviz swap miktar
degiskenindeki degisikligin %9.67’si TCMB rezervleri tarafindan agiklanmakta iken,
bu oran onuncu ayda %10.61 seviyesine ¢ikmistir.

Tablo 7’de faiz orani, kur volatilitesi, S&P endeksi ve bankalardaki TL
mevduati degiskenlerinin doviz swap miktart degiskenindeki degisikligi agiklama giicii
tiim aylarda diisiik kalmistir.

Varyans ayristirmast analizi sonuclarma goére, doviz swap miktari
degiskenindeki degisikligi kisa donemde en iyi agiklayan degiskenler bilanco dist
riskler ve enflasyon degiskenleri olurken, uzun dénemde en iyi agiklayan degiskenler
piyasa riski ve TCMB rezervleri degiskenleri olmustur. Déviz swap miktar1 degiskeni
on aylik donemde en fazla kendisi, daha sonra sirasiyla piyasa riski, enflasyon, bilango
dis1 riskler ve TCMB rezervleri degiskenleri tarafindan agiklanmaktadir.

Etki tepki fonksiyonlari ve varyans ayristirmasi yoluyla, makroecokonomik
degiskenlerde meydana gelebilecek bir standart sapmalik sokun doviz swap
islemlerinde yaratacagi tepki incelenmis ve doviz swap islemlerinin bilango dis1 riskler,
enflasyon, piyasa riski, TCMB rezervleri ve bankalardaki TL mevduati
degiskenlerindeki degisimlere daha belirgin ve uzun tepki verdigi goriilmiistiir. Bu
durum doviz swap islemlerinin anilan degiskenlerindeki degisikliklere daha duyarl
oldugunu gostermekte olup, bu sonu¢ Granger nedensellik analizi ve regresyon analizi
ile ulasilan sonuglara paraleldir.
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4. DEGERLENDIRME ve SONUC

Aragtirmada doviz swap iglemleri ile makroeckonomik degiskenler arasindaki
iliski Granger nedensellik analizi, regresyon analizi, VAR etki tepki analizi ve varyans
ayristirmasi analizi ile incelenmistir.

Granger nedensellik analizi sonucunda bilango dis1 riskler, enflasyon, piyasa
riski, TCMB rezervleri ve bankalardaki TL mevduati degiskenlerinden doviz swap
miktar1 degiskenine dogru tek yonlii nedensellik iligkisi bulunmustur. Diger bir ifadeyle
anilan degiskenlerde meydana gelen bir degisme, doviz swap miktar1 degiskenini
etkilemektedir.

Regresyon analizi sonucunda, doviz swap miktarinin kullanimi ile bilango dig1
riskler, enflasyon, piyasa riski, TCMB rezervleri ve bankalardaki TL mevduati
degiskenleri arasinda istatistiki olarak anlamli iligkiler bulunmustur. Regresyon analizi
sonuglarma gore, doviz swap miktarinin kullanimmi pozitif yonde etkileyen
degiskenler piyasa riski ve TCMB rezervleri iken, negatif yonde etkileyen degiskenler
ise bilango dis1 riskler, enflasyon ve bankalardaki TL mevduatidir. Diger taraftan faiz
orani, kur volatilitesi ve S&P 500 endeksi degigkenleri ile doviz swap miktarinin
kullanimi arasinda anlamli bir iligki bulunmamugtir.

VAR analizi sonucunda makroeokonomik degiskenlerde meydana gelebilecek
bir standart sapmalik sokun déviz swap islemlerinde yaratacagi tepki incelenmis ve
doviz swap islemlerinin bilango dis1 riskler, enflasyon, piyasa riski, TCMB rezervleri
ve bankalardaki TL mevduati degiskenlerindeki degisimlere daha belirgin ve uzun tepki
verdigi gorilmiistiir.

Aragtirmada elde edilen sonuglar literatiirdeki ¢aligmalar ile karsilagtirilmis;
bilango dis1 riskler ile tiirev {irlin kullanimi arasinda anlamli bir iligki tespit edemeyen
Koski ve Pontiff (1999) ile Hentschel ve Kothari (2001) ve bilango dis1 riskler ile doviz
swap1 kullanimi arasinda pozitif bir iliski tespit eden Tufano (1996) ve Guay (1999)’in
aksine; Bailey ve Chan (1993) ile benzer sekilde, bilango dis1 riskler ile doviz swapi
kullanim1 arasinda negatif bir iliski bulunmustur. Bu sonug beklentilere uygun olarak
gergeklesmistir. Diger bir ifadeyle bilango disi islemler arasinda gosterilen tiirev
iiriinlerden kaynaklanan risk arttiginda, tiirev tirtin kullanimi azalmaktadir.

Arastirmada, enflasyonla vadeli igslem s6zlesmeleri arasinda pozitif bir iligki
tespit eden Casassus vd. (2010) ve enflasyon ile tiirev iiriin kullanim1 arasinda anlaml
bir iliski bulamayan Anbar ve Alper (2011)’in aksine; vadeli islem sdzlesmelerinin
enflasyona iliskin haberlere duyarli oldugunu tespit eden Ederington ve Lee (1993) ve
enflasyon ile swap islemleri arasinda negatif iliski tespit eden Hassan ve Khasawneh
(2009) ve Ozgiimiis vd. (2013) ile benzer sekilde, enflasyon ile déviz swap kullanimi
arasinda, beklentilere uygun olarak, negatif bir iliski bulunmustur. 2004 y1il1 itibariyla
enflasyon tek hanelere inmis, halkin satin alma giicii ve tasarruf egilimi artmig, bu da
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bankalarin gelencksel faaliyetleri ile birlikte tiirev iiriin faaliyetlerini olumlu etkilemis
ve bankalarin alim satim amagli tiirev {irlin kullanimi artmistir.

Arastirmada, kur riski ile tiirev {irlin kullanimi arasinda pozitif bir iliski tespit
eden Geczy vd. (1997), Cummins vd. (1997), Nguyen ve Faff (2003), Goswami vd.
(2004), Shiu ve Moles (2010), Shiu vd. (2012) ile Straathof ve Calio (2012)’in aksine;
Yip ve Nguyen (2012) ile benzer sekilde, kur volatilitesi ile doviz swapt kullanimi
arasinda anlamli bir iligki bulunmamustir.

Aragtirmada, tiirev iiriinlerin kullaniminin likidite riskiyle pozitif iligkili
oldugunu tespit eden Cummins vd. (1997) ve likidite ile tiirev tiriin kullanim1 arasinda
negatif bir iligki tespit eden Nguyen ve Faff (2003), Shiu vd. (2012) ile benzer sekilde,
bankalardaki TL mevduati ile doviz swapi kullanimi arasinda negatif bir iliski
bulunmustur. 2008-2009 yillar1 arasindaki kriz donemlerine kesintiye ugramasina
kargin, 2000°li yillarda Tirkiye ekonomisine biiyiik sermaye girigleri olmustur.
Sermaye girislerinin artmasiyla dovizin maliyetini diismiis ve bankalar kar amaciyla
dovize yonelmistir. Bu donemde alim satim amaciyla kullanilan doviz swap miktar1
artmistir. Bu sonug, Tiirk bankacilik sektdriinde tiirev iirlinlerin daha ¢ok alim satim
amacli kullanildigin1 dogrular niteliktedir.

Aragtirmada, tiirev {rlinlerin kullaniminin faiz oram riskiyle pozitif iliskili
oldugunu tespit eden Kim ve Koppenhaver (1992), Cummins vd. (1997), Carter ve
Sinkey (1998), Nguyen ve Faff (2003), Shiu ve Moles (2010) ile Shiu vd. (2012) ve
faiz orani ile swap kullanimi arasinda negatif bir iligki tespit eden Hundman (1999),
Thakral ve Kumar (2007) ile Anbar ve Alper (2011)’in aksine; Hassan ve Khasawneh
(2009) ile benzer sekilde, faiz orani ile doviz swap1 kullanimi arasinda anlamli bir iligki
bulunmamustir.

Arastirmada S&P 500 endeksi ile tiirev {iriin kullanimi arasinda pozitif bir
iliski bulan Ozgiimiis vd. (2013)’nin aksine; borsa endeksi ile swap kullanimi arasinda
anlaml bir iliski bulamayan Thakral ve Kumar (2007), Mallikarjunappa ve Afsal
(2008) ile benzer sekilde, S&P 500 endeksi ile doviz swap1 kullanimi arasinda anlaml
bir iliski bulunmamustir. Bu sonug, Tiirk bankacilik sektortindeki tiirev kullaniminin
yurtdigi piyasa verilerinden daha ziyade yurtigi piyasa verilerinden etkilendigini
gostermektedir.

Arastirmada piyasa riski ile tiirev {iriin kullanimi arasinda pozitif bir iliski
tespit eden Shiu ve Moles (2010) ile benzer sekilde, piyasa riski ile doviz swapi
kullanimi arasinda, beklentilere uygun olarak, pozitif bir iligki bulunmustur.

Arastirmada merkez bankasi rezervi ile tiirev iiriin kullanimi arasinda negatif
bir iligki tespit eden Kohlscheen ve Andrade (2013)’in aksine; TCMB rezervleri ile
doviz swapit kullanimi arasinda pozitif bir iliski bulunmugtur. TCMB rezervlerinin
artmasi, risk primini azaltmakta ve dalgalanmalara kars1 bir giivence unsuru olarak
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goriilmektedir. Nitekim TCMB rezervlerinin 2014 yili igerisinde 134 milyar dolara
kadar ¢ikmasi, bankalarin faaliyetlerini giiclii ve kesintisiz bir sekilde siirdiirmesine
yardimc1 olmustur. Faaliyetlerini ve dolayisiyla gelirlerini ¢esitlendirerek karliliklarini
artirmak isteyen bankalar, tiirev iriinlere yonelmis ve alim satim amach tiirev iiriin
kullanim1 artmigtr.

Sonu¢ olarak, arastirma kapsaminda yapilan analizler, makroekonomik
faktorlerin tiirev tirlin kullanimini etkiledigini ortaya koymustur. Ayrica tiirev {iriinlerin
makroekonomik faktorlere verdikleri tepkiler, Tiirk bankacilik sektdriindeki tlirev
iiriinlerin riskten korunma amacindan ziyade alim satim amaciyla kullanildigini teyit
etmistir.

Tiirk bankacilik sektoriinde kullanilan doviz  swap islemleri ile
makroekonomik faktorler arasindaki iligkiyi belirlemeye yonelik ilk arastirma olmasi
bakimindan bu c¢aligmanin, bankacilik sektoriindeki karar vericilere yol gosterici
olabilecegi diisiiniilmektedir.
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