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Oz

Finansal piyasalarda tiirev irlin kullaniminin amaci riski transfer etmek ya da riski yonetmektir. Tiirev araglar 6zellikle son
yillarda finans sektdriinde yogunlukla kullanilmaya baglanmistir. Tiirkiye’de ise finansal sistemin en 6nemli unsuru olan
bankalar da fon yonetiminde tiirev {irlin kullanimini arttirmiglardir. Dolayisiyla tiirev {irlin kullanimini belirleyen faktorlerin
tespit edilmesi bankacilik sektorii igin Oonem kazanmistir. Bu dogrultuda c¢alismanin amaci Tiirkiye’de bankalarin
gerceklestirdikleri tiirev piyasa iglemlerinin hangi finansal ve makroekonomik degiskenlerle iliskili oldugunu belirlemektir. Bu
amag dogrultusunda ¢alismada kullanilan yontemler korelasyon analizi ve ARDL sinir testidir. Analizde incelenen donem ise
aylik verilerden olugan 2005:1-2021:2°dir. Yapilan tahminlere gore bankalar 6zellikle aktif biiyiikliigii arttikca tiirev arag
kullanimini arttirmaktayken; risk (finansal risk ve doviz kuru riski) arttik¢a da tiirev ara¢ kullanimi artmaktadir. Diger taraftan
tiirev ara¢ kullanimu arttikga bankalarin 6z sermaye karlilig1 da azalmaktadir. Bunun sebebi ise yatirilan sermayenin alternatif
maliyeti olabilir.

Anahtar Kelimeler: Tiirev Uriinler, Finansal ve Makroekonomik Degiskenler, ARDL Simir Testi
JEL Smiflamasi: CO1, G21, O10

Abstract

The purpose of invest in derivatives in financial markets is to transfer or manage risk. Especially in recent years, derivative
instruments have been invested extensively in the financial sector. In Turkey, banks, which are the most important component
of the financial system, have also increased the investment of derivatives in fund management. Therefore, determining the
factors affecting the investment of derivatives has gained importance for the banking sector. In this direction, the aim of the
study is to determine which financial and macroeconomic variables are related to the derivative market transactions performed
by banks in Turkey. For this purpose, the methods used in the study are correlation analysis and ARDL boundary test. The
period examined in the analysis is 2005:1-2021:2, employed monthly data. According to the estimations, even as banks increase
the investment of derivative instruments especially when their asset size increases; when the risk (financial risk and exchange
rate risk) increases, the investment of derivative instruments increases. On the other hand, as the investment of derivative
instruments increases, the return on equity of banks also decreases. The reason for this finding may be the alternative cost of
invested capital.
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1. Giris

Risk yonetimi modern ekonomilerde son derece dnemli bir yere sahiptir. Bununla birlikte geleneksel finansal
araglarin analizinde risk ve getiri iligkisi ge¢misten gliniimiize gerek akademik g¢evrelerde gerekse uygulamada
dikkat ¢eken bir konu olmustur. Finansal teknolojilerin hizla gelistigi giintimiizde ise riski paylasmak, riski transfer
etmek ya da daha genel anlamiyla riski yonetmek 6nem kazanmustir. Tiirev araglar, 6zellikle finansal kuruluslarin
risk degerlendirmesinde one ¢ikan ¢agdas bir enstriiman haline gelmistir. Bu dogrultuda ¢alismanin amaci,
Tiirkiye’de finansal sistemin omurgast olan bankalarin tiirev iiriin kullanimini etkileyen degiskenleri tespit
etmektir.

Tiirev araglar uluslararasi faaliyetlerde 6nemli bir rol oynamaktadir. Daha dnceki yayinlar kapsaminda Giiven
(2019) galismasinda sirketlerin tiirev islem hacimleri ile ihracat tutarlar1 arasindaki iligkileri incelemistir. Bununla
birlikte ¢ok farkli boyutlartyla ele alinan tiirev araclar konusunu Cankaya ve Giigver (2019) isletme yas1 ya da
diger bir deyisle kurumsallasma boyutuyla ele almiglardir. Diger taraftan Takao ve Lantara (2010) sirketlerde tiirev
arag¢ kullanimini etkileyen finansal ve ekonomik degiskenler konusunu arastirmislardir. Benzer sekilde Chickwira
vd. (2021) ¢alismalarinda bankalarin tiirev ara¢ kullanimi ile finansal ve makrockonomik degiskenler iligkisini
incelemislerdir. Bu ¢aligmada da bankalarin tiirev {iriin kullanim hacmini etkileyen finansal ve makroekonomik
degiskenler tespit edilmeye calisilmigtir. Calismanin literatiirden temel farkliligi analizlerde kullanilan
degiskenlerin literatiirdekilerden farkli bir kombinasyonun yine farkli bir ydontemle analiz edilmis olmasidir. Buna
ek olarak bu ¢aligma bankalarin tiirev ara¢ kullanimini etkileyen degiskenleri saptamasi agisindan karar vericiler
i¢in 6nemlidir.

Caligmanin izleyen boliimiinde tiirev {iriinler basligi altinda tiirev araglar ve tiirev piyasalar hakkinda bilgi
verilmeye calisiimistir. Ugiincii boliim yerli ve yabanci literatiir incelemesine ayrilmistir. Calismanin bir sonraki
boliimiinde ise metodolojiye deginilmis ve analizlerde kullanilan veriler hakkinda bilgi sunulmustur. Bir sonraki
boliimde de uygulama gerceklestirilmis ve bulgular 6zetlenmeye calisilmistir. Calisma genel degerlendirmenin yer
aldig1 sonug boliimiiyle sonlandirtlmistir.

2. Tiirev Uriinler

Tiirev triinler bir dayanak varlik iizerine yazilmig olan ve risk yonetimi amaciyla kullanilan finansal
enstriimanlardir. Tiirev piyasalar ise tiirev iiriinlerle ilgili islemlerin gerceklestirildigi ve tiirev araclarin alim
satiminin yapildigi vadeli piyasalardir. Giiniimiizde tiirev piyasalarda ¢ok biiyiik hacimli iglemler yapilmakta ve
bu nedenle tiirev islemler diinya finans piyasalarinda belirleyici rol oynamaktadir (Chamber, 2007; s. 1).

Tarihsel olarak degerlendirildiginde 1970’1i y1llarda diinya ekonomisinde yasanan petrol soklariyla Bretton Woods
sistemi ¢okmiistiir. Diinya ekonomisindeki s6z konusu gelismelerden sonra uluslararasi piyasalarda faiz, fiyat ve
kur riskleri ortaya ¢ikmistir. Aslinda Eski Yunan’dan bu yana bilinen ve kullanilan tiirev araglar 6zellikle 1980°1i
yillardan sonra risk yonetimi amaciyla diinyada kullanilmaya baslanmistir. Tiirkiye’de ise 6zellikle 2000°1i
yillardan sonra tiirev igslemlerin gergeklestirildigi bilinmektedir. Temel fonksiyonlari risk yonetimi ve gelecege
yonelik fiyat kesfi olan tiirev iirtinler forward, futures, opsiyon ve swap’tan olusmaktadir (Ceylan ve Korkmaz,
2018;s. 611-613).

Tiirev islemlerin veya vadeli islem piyasalarinin ilk kurumsal 6rnegi ise Amerika Birlesik Devletleri’nde 1840’1
yillarda kurulan Chicago Board of Trade (CBOT)’dir. Bir tahil borsasi olarak kurulan bu borsanin amaci ¢ok biiyiik
hacimli islemler gerceklestiren tiiccarlarin arz talep dengesizliginden zarar gérmelerini dnlemek olmustur. Bu
borsada tahilin yani sira ¢ok sayida {iriiniin ticarete konu olmasiyla 1919 yilinda Chicago Emtia Borsas1 (Chicago
Mercantile Exchange - CME) kurulmustur. S6z konusu borsa kurulusundan giiniimiize faaliyettedir (Cakir, 2008;
s. 3).

Diinya piyasalarinda tiirev islem hacminin artisinin ardinda yatan temel sebep ise finansal krizlerdir. Bankalar ve
diger finans kuruluslari karsilastiklari finansal risklerden korunmak ve gelecekte goriilebilecek muhtemel riskleri
yonetebilmek amaciyla tiirev piyasa islemlerine bagvurmuslardir (Conkar ve Ata, 2002; s. 1-17). Bu dogrultuda
giiniimiizde Tiirkiye’de finansal sistemin omurgasi durumunda olan bankalar risk yonetimi amaciyla tiirev
islemlere 6zel bir 6nem vermektedirler.

Kisacasi, finansal piyasalar agisindan tiirev tiriinler en modern finansal araglardandir. Nitekim gliniimiizde gelismis
iilkelerde artan islem hacminin yani sira gesitli varyasyonlara dayali olusturulan tiirev arag sayisinin da her gecen
giin arttig1 bilinmektedir. Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler ise bu degisen finansal sisteme entegre olmaya
devam etmektedirler.
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3. Literatiir Taramasi

Literatiirde tiirev araglar iizerine yapilan calismalar ¢ok eskilere dayanmamaktadir. Bu alandaki uygulamali
caligmalarin diinyada 1990°l1 yillardan itibaren Tiirkiye’de ise 2000’li yillardan sonra giderek yogunlastig
goriilmektedir. Tablo 1°de 6zellikle bankalarin ve finansal piyasalarda faaliyet gosteren diger sektor sirketlerinin
tirev {irlin kullanimini inceleyen Tiirkge literatiirden drnekler sunulmustur.

Tablo 1: Tiirev Uriin Kullanim1 Uzerine Yapilan Ulusal Caligmalar

Yazar (Tarih) Ulke Yontem Donem Sonu¢/Bulgular
. o Lojistik Doviz agik pozisyonu ile doviz tiirev iiriin
Demir (2009) Tiirkiye Regresyon 2006 kullanimi arasinda anlamli bir iligki vardir.
Firma biiytikliigli ve ihracat diizeyi arttik¢a
.. .y . tirev driin kullanimi artmakta, dovizle
Diindar (2011) Turkiye Tobit Model 2011 bor¢lanma arttikga tiirev {riin kullanimi
azalmaktadir.
Oz sermaye karlihg1 ve net faiz marjinin
tirev trlin kullanim yogunluguyla pozitif
Anbar ve Alper s Tobit Regresyon : ilisgkili ~ oldugu  bulgulanmistir.  Aktif
(2011) Tiirkiye Analizi 1999-2010 biiyiikliigli, karsiliklar ve faiz oranlan ile
tiirev iriin kullanim yogunlugu arasinda ise
ters yonlii iligki vardir.
Tek Yonlii Biiyiik 1"$1etrr.1.e1"erm daha z1yade" s"pekll.llapf
. .. amagli tlirev tirtin kullandiklart gériilmiistiir.
Bayrakdaroglu s Varyans Analizi . .
Tiirkiye 2013 Sirketler genel olarak tlirev araglardan
vd. (2013) (One-way o . o
ANOVA) haberdar olmalarina ragmen tiirev {irlin
kullaniminda isteksizdirler.
Farkli makroekonomik degiskenlerin vadeli
o Regresyon . . .. o
Ozglimiis vd, . G 2005M2- islem sozlesmelerinin  getirileri, islem
Tiirkiye Analizi, GARCH- . . o S
(2013) 2011M11 hacimleri ve volatiliteleri {izerinde farkli
EGARCH o
etkileri bulunmaktadir.
Firma biyiikligii ve kurumsal yonetim
Dogan (2013) Tirkiye Logit Model 2011-2012 endeksine dahil olma tlirev iiriin kullanimi1
etkilemektedir.
. . Tiirev ara¢ kullanimi arttikga hem risklilik
gg:;;g‘;;g;/:) Tiirkiye ESbKE:ﬁz?me 22000124%‘{ hem de karlilik artmaktadir. Fakat risklilik
karliliga gore daha fazla artis gostermektedir.
Regresyon Bankalarda; piyasa riski, TL mevduati,
. s Analizi, Granger 2006M1- bilango dis1 riskler, TCMB rezervleri ve
Simgek (2015) Tiirkiye Nedensellik, 2014M10 enflasyon ile doviz swap islemleri arasinda
VAR Analizi istatistiksel agidan anlamli iligki vardir.
Tirev irin kullanimi ile enflasyon ve
Genellelstirilmis bilango toplam1 ile pozitif, sermaye
Yalgin (2015) Tiirkiye Dogrusal Model 2004-2014 yeterliligi, net kar ve bilanco igi faiz riski ile
(GMM) negatif iligki vardir.
Boztosun v. o Lojistik Tirev lirlin _kullammlm isletme
(2016) Tirkiye Reeresvon 2016 (operasyonel) riski ve firmanm yurt dist
gresy yatirim varligi belirlemektedir.
o Sirket  biytkligli, biiyime firsatlari,
Durmus (2016) Tirkiye Panel EKK 2007-2014 kurumsallik, finansal sikinti, faiz riski ve
doviz riski arttikea tlirev {irin kullanimi
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artmaktadir. Karlilik ile doviz tiirev iriin
kullanimi arasinda ters yonlil iliski vardir.
Bankalarin ayirdigi 6zel karsiliklar ile tiirev
. irtin kullanimi arasinda negatif yonlii bir
Oktazz\z)elﬂg)uksel Tiirkiye MARS Yontemi 22(())0135%13_ iliski vardir. Diger taraftan bankalar takipteki
kredi orani arttik¢a tiirev ara¢ kullanimini
arttirarak riski yonetmeye ¢alismaktadirlar.
Her iki modele gore firma biiytikligil, dis
Logit ve Tobit satiglar ve yabanci borg¢ orani tiirev iriin
Giing6r (2017) Tiirkiye I%/Io deller 2015 kullanimi olumlu etkilemekte; varliklarin
getirisi  (ROA) ve likidite tiirev {irlin
kullanimini olumsuz etkilemektedir.
Sirvan ve Alp o Panel Regrfasyon 2007Q1- Tiirev araglar 1!e. kredi riski, piyasa riski ve
(2017) Tiirkiye Analizi, 2015Q4 sermaye yeterlilik rasyosu arasinda yeterli
Esbiitiinlesme diizeyde iliski bulunmamaktadir.
Veri Zarflama
Analizi, Sermaye yeterliligi yiiksek olan bankalarin
Fettahoglu vd. s Regresyon, daha az ftiirev iriin kullandigi, sermaye
(2018) Tiirkiye Yapay Sinir 2011-2014 1 <t rliligi diisiik olan bankalarm ise daha
Aglar ve fazla tiirev iiriin kullandig1 goriillmiistiir.
ANOVA
- s Panel Veri Tobin Q oram ile tiirev {irlin kullanimi
Efeoglu (2018) Tiirkiye Analizi 2010-2014 arasinda pozitif iligki vardir.
Tirev iiriin kullanimi ile aktif biiyikligi,
likidite orani, kaldirag orani, finansal
borglulugun toplam borglanmaya orani,
Cankaya ve s Panel Lojistik piyasa degeri, yurtdisi satislarin toplam
Giigver (2019) Tarkiye Regresyon 2007-2016 satiglara orani, vergi Odemelerinin net
karliliga oran1 ve kurumsal yonetim
endeksine dahil olma degiskeni arasinda
anlamli iliski vardir.
Akkaynak ve Tiirkive Panel Regresyon 2012Q1- B;I;k,ilainll{l a;(lt;iirlll?(d? ze.r ;;ane tztrf: ;etlll{r.ug
Yildinm (2019) UKty Analizi 2017Q4 :alrli;gtir” v tzerinde negatit ety
Bilango dis1 riskler, enflasyon ve bankalarin
TL mevduatlart doviz swap kullanimini
Kuzu ve Celik s Panel Veri negatif etkilemekte; piyasa riski ve kur riski
(2019) Tarkiye Analizi 2010-2018 1 7itif etkilemektedir, Faiz orani ile doviz
swap islemleri arasinda ise istatistiksel
acidan anlamli bir iligki bulunamamuigtir.
Tiirev iirtin kullanimi diizeyini belirleyen
Durmus ve faktorler sirket biiyiikliigii, finansal sikinti
Co lliunlg(\)/19) Tiirkiye Panel EKK 2007-2014 olasiligi, uzun vadeli bor¢lanma seviyesi,
3 doviz kuru riski, faiz orani riski ve biiyliime
firsatlaridur.
5 Firma biyilkligli, doviz borcu, ihracat,
Coku Dogrusal kurumsallagsma (firma yas1) ve likidite orani
Giiven (2019) Tiirkiye Regreﬁyqn ve 2017 %lfe ti."lrev iriin kullanimi arasinda anlamli bir
Lojistik iliski vardir.
Regresyon
Sefertas (2020) Tiirkiye Reﬁresoyor;‘ve 20082017 | Bankalarin tiirev iriin kullanimi  aktif
NOV biiyiikliigli, kredi/mevduat orani, aktif
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kalitesi ve yabanct para  kredileri
etkilemektedir.
Tiirkiye’de bankalar genellikle alim-satim
amagli  tirev  iriin  kullanmaktadirlar.
s Yiizde/Oran Bununla birlikte her yil tiirev {irlin kullanim
Tastemel (2020) Tiirkiye Analizi 2015-2019 hacmi artmaktadir, Tiirev piyasa
islemlerinde en biiyiik pay sahibi ise swap
islemleridir.
Korelasyon, Tiirev {irlin kullanimt ile ortalama 6z kaynak
Akkaya ve ol Johansen y .
Tiirkiye o 2002-2018 karlilig1 ve sermaye yeterlilik orani arasinda
Torun (2020) Esbiitiinlesme, f R
VECM esbiitiinlesme iliskisine rastlanilmistir.
Dosrusal Bankalarda tiirev iriin kullanimi ile TL
Akarsu ve Tiirkive Re %es on 2014M1- mevduati, TL/USD dolar kuru ve mevduat
Alacahan (2020) y Agnali};i 2020M6 faiz oranlar1 arasinda pozitif yonli iligki
gozlemlenmistir.

Tablo 1’den tiirev {iriin kullanimini inceleyen ¢alismalarda ¢ok farkli finansal ya da ekonomik degiskenlerin
kullanildig1 ve yine analizlerde ¢ok farkli yontemlerin kullanildigi goriilmektedir. Tiirkiye bankacilik sektorii
ornegini ele alan bu galismada ise degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisini agiklayan ARDL smir testi

kullanilmistir. Bu yoniiyle ¢alismanin literatiire katkida bulunacagi 6ngoriillmektedir.

Tablo 2: Tiirev Uriin Kullanimi Uzerine Yapilan Uluslararas1 Calismalar

Yazar (Tarih) Ulke Yéntem Dénem Sonug/Bulgular
Ahmed vd. ABD Panel Veri 1994 Tiirev iriin kullanan ticari bankalar daha az
(1997) Analizi faiz orani riski tagimaktadirlar.
. Isletme biiyiikliigii ile tirev iiriin kullanimi
Siﬁﬁ?er( id ;1;18) ABD Pro(bpl;ll\gl(;del 1990-1993 arasinda bir iligki yoktur. Faiz riski arttik¢a
y tiirev tirtin kullanimi1 artmaktadir.
Probit Model,
Golbere vd Kesilmis Cok uluslasma arttik¢a, biiylime firsatlari
& ABD (Truncated) Panel 1993 gelistikce ve kaldirag diizeyi yiikseldikce
(1998)
Model, EKK, tiirev lirtin kullanimi artmaktadir.
Tobit Model
) E };I(i)i?i?rllllseelrlne Future s6zlesme hacmi ile borsa endeksi
Nieto vd, (1998) Ispanya 3 Grangesr ’ 1994-1996 esbiitiinlesiktir. Borsa endeksi yiikseldikce
Nedensellik future sdzlesme sayisi da artmaktadir.
Hundman Havuzlanmi Tirev tirtin kullanimi ile banka bityiikligii ve
ABD s 1995-1997 sermaye yeterliligi arasinda pozitif yonlii, net
(1999) Zaman Serisi . . e e s s
faiz marji ile negatif yonlii iligki vardir.
. Hisse senedi fiyat volatilitesi ile her iki
Kim vd. (2004) ABD ve Panel \./E?rl 1996-2002 kontrat sayis1 arasinda ¢ift yonlii nedensellik
Hollanda Analizi vardir
S . Firma biyiikligi, likidite ve faiz orant
Shiu (2007) ]1341;5151111( P?ﬁin\; f” 1994-2002 | riskine maruz kalma diizeyi ile tiirev iiriin
kullanim miktar1 arasinda iligki vardir.
Purnanandam Panel Veri Tilirev iriin  kullanan ticari bankalar
(2007) ABD Analizi 1980-2003 kullanmayanlara  gbére para politikast

soklarina daha az maruz kalmaktadirlar.
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Yoneticilere verilen opsiyon &diillerinin
Adkins vd yiksek oldugu bankalarda tiirev {iriin
’ ABD Probit Model 1996-2000 kullanimi azalmaktayken, kurumsal yonetim
(2007) Lo ", -
diizeyi arttikga tiirev irin  kullanim
artmaktadir.
Bankalarin tiirev iriin kullanma egilimleri
Ashraf vd, ABD Korelasyon ve 1997-2004 yonetim yapisindan ziyade risk yonetim
(2007) Regresyon L <
stratejilerine baglidir.

Hassan and Lojistik Difiizvon Tirev ara¢ kullanimi bankalarin sermaye
Khasawneh ABD ) Modeli Y 1992-2008 yeterliliginden, ekonomik konjonktiirden ve
(2009) ekonomik kosullardan etkilenmemektedir.

. Kaldirag  kullanim1  arttikga,  firmalar
Bartram vd. Uluslararas1 Probit Regresyon P, g ’ .
(2009) (7467 firma) Modeli 2000-2001 Pu}/udukg:e ve kar pay1 dagitimi arttik¢a tiirev
tirtin kullanimi artmaktadir.
Takao ve Probit Regresyon Fmpa l?uyuklugu, St(.).k bagl}n .1.111g1, kaldirag
Japonya . 2001-2008 seviyesi arttikga tlirev Uriin  kullanimi
Lantara (2010) Modeli
artmaktadir.
Finansal olmayan firmalarda finansal sikinti
. maliyetleri ve ¢alisanlarin yonetimdeki orani
Afza ve Alam Pakistan Tobit Reg_re?syon 2004-2008 arttikga tiirev {irlin kullanimi1 azalmakta,
(2011) Analizi . .. .
varlik kazanma giicli arttik¢a tiirev {riin
kullanimi artmaktadir.
Charumathi ve L Panel Veri Buyuk Olq?k.l.l ﬁ‘p:a}lsa} olma}y?n kuruluslarda
Hindistan .. 2007-2009 isletme biyiikligi tiirev iirtin kullanimim
Kota (2012) Analizi . . C e .
etkileyen en 6nemi degiskendir.
. Firma biyiikliigli, firma yasi, bor¢ 6deme
Kouser vd. Pakistan Logit Regrc_:syon 2005-2012 kabiliyeti ve biiylime arttikca tiirev arag
(2016) Modeli
kullanimi artmaktadir.
. - Veri Zarflama Tiirev irtin kullanimi bankalarin etkinligini
Rivas vd. (2016) Sili Analizi 2001 arttirmaktadir.
Ticari aktivite arttikca, likidite diizeyi
yiikseldikce ve firmalar biiylidiikge tlirev
. . irtiin kullanimi artmakta; finansal sikinti
Khan vd. (2018) Pakistan Probit Model 2004-2016 arttikea tiirev iiriin kullanimi azalmaktadir,
Risk ve tiirev ara¢ kullanim1 arasindaki iligki
ise tlirev enstriimanina gére degismektedir.
Kisa ve uzun dénemde ekonomik biiyiime ile
Chickwira vd VAR Modeli, tiirev lirlin kullanimi arasinda negatif iligki
(2021) ' Giliney Afrika Granger 1996-2018 vardir, Banka borg diizeyi ve firma degeri ile
Nedensellik tirev {irin kullanimi arasinda ¢ift yonli
Granger nedensellik vardir.

Yukarida da goriildiigii lizere uluslararasi literatiirde tiirev iiriin kullanim1 konusu bu alandaki Tiirkge literatiirde
oldugu gibi ¢ok farkli degisken setlerini igermektedir. Bu nedenle ¢calismamizin uygulama kisminin daha kapsayict
olmasi i¢in hem finansal hem de makroekonomik degiskenler analize déhil edilmistir.

4. Metodoloji ve Veri Seti

Bu bolimde ilk olarak calismanin uygulama kisminda kullanilan ydntemin teorik temelleri 6zetlenmeye
caligilacaktir. Daha sonraki asamada ise analizlerde kullanilan veriler hakkinda bilgi verilecektir.
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4.1. Metodoloji

Klasik regresyon analizinde serilerin duragan olduklar1 varsayilirken cogu zaman serisinin duragan olmadigi tespit
edilmis ve duragan olmayan seriler i¢cin Johansen ve Engle-Granger esbiitiinlesme yontemleri gelistirilmistir. Fakat
bu iki yontem de sadece ayni derecede [1(0) veya I(1)] duragan olan seriler i¢in kullanilabildiginden farkli derecede
duragan olan zaman serileri i¢in “Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Sinir Testi (ARDL)” yontemi gelistirilmistir
(Peseran ve Shin, 1997).

ARDL yo6nteminde F testi ile hesaplanan istatistik degeri Peseran vd. (2001)’de agiklanan sinir degerleri (alt sinir
ve st sinir) ile karsilastirilir. F istatistigi degeri alt sinir degerinin altinda ya da iist sinir degerinin {izerinde ise
esbiitiinlesme vardir. Bulunan F istatistigi degeri alt sinir ve iist siir degerleri arasinda ise esbiitiinlesme
konusunda yorum yapilamaz. Eger degiskenler arasinda esbiitiinlesme tespit edilmis ise uzun donem katsayilarin
tahminine gegilir (Akel ve Gazel, 2014; s. 31).

ARDL yo6nteminin bir sonraki asamasinda kisa donem iliskilerini agiklamak iizere uzun déonem denkleminin hata
terimi bagimsiz degisken olarak alinir ve kisa donem iliskilerini agiklayan model hesaplanir. S6z konusu modelde
hata diizeltme teriminin katsayisinin negatif ve anlamli olmasi beklenir (Erdogan ve Bozkurt, 2008; s. 30).

4.2. Veri Seti

Caligmada kullanilan finansal icerikli veri setleri Tiirkiye’de faaliyette bulunan ve veri kaynagi kapsamindaki 32
adet bankaya ait toplulastirilmis verilerdir. Makroekonomik veriler (kur, faiz, enflasyon) ise iilke ekonomisini
temsil etmektedir. Analizlerde kullanilan zaman serisi verilerine ait kisaltmalar, tanimlamalar, gézlem araliklari
ve veri kaynaklar1 Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3: Verilerin Tanimlanmasi ve Veri Kaynaklari

Kisaltma Tanmm Dénem (Gozlem) Veri Kaynag
Tiirev Finansal Araglar Toplam Islem .
LOGDER Hacmi (Milyon TL) (Logaritmik) 2005M1-2021M2 (194) BDDK Web Sitesi
Toplam Aktifler (Isletme Biiyiikliigii) .
LOGSIZE (Milyon TL) (Logaritmik) 2005M1-2021M2 (194) BDDK Web Sitesi
LOGPRO | Donem Kar/Zarar (Karhilik 1) (Milyon 2005M1-2021M2 (194) BDDK Web Sitesi
TL) (Logaritmik)
Aktif Karliligr (Karlilik 2)
ROA . 2005M1-2021M2 (194) BDDK Web Sitesi
ROA= (Dénem Net Kar1/Zarar1) / (Aktif
Toplami)
Oz Sermaye Karliligi (Karlilik 3)
ROE .. 2005M1-2021M2 (194) BDDK Web Sitesi
ROE= (Dénem Net Kari/Zarar1) / (Oz
Sermaye)
Finansal Risk (Risk 1)
FR 2005M1-2021M2 (194) BDDK Web Sitesi
FR=Yabanci1 Kaynaklar/Pasif Toplami
Kredi Riski (Risk 2)
CR 2005M1-2021M2 (194) BDDK Web Sitesi
KR=Takipteki Alacaklar/Krediler
Déviz Kuru Riski (Risk 3)
ERR . 2005M1-2021M2 (194) BDDK Web Sitesi
ERR= (Yabanci Para Toplam Aktifler /
Yabanci Para Toplam Pasifler)
INF Enflasyon (2003=100 Endeks) 2005M1-2021M2 (194) TCMB EVDS
IR Faiz Orani (Bankalarin TL Mevduatlarina 2005M1-2021M2 (194) TCMB EVDS
Uygulanan)
ER Déviz Kuru (USD/TL) 2005M1-2021M2 (194) TCMB EVDS

Veri setleri tanimlandiktan sonra kullanilan finansal ve makroekonomik degiskenlere ait tanimlayic istatistikler
Tablo 4’te verilmistir. Bu gosterimde degiskenlerin ham verileri dikkate alinarak analize tabi tutulmustur.
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DER SIZE PRO ROA | ROE FR CR ERR INF IR ER

Ortalama | 1.209.853 | 1.753.902 | 14.000 | 0,0095 | 0,0846 | 0,8872 | 0,0392 | 1,0006 | 24341 | 11,66 | 2,72
Medyan | 674368 | 1258783 | 11196 | 0,0090 | 0,0834 | 0,8891 | 0,0351 | 1,0003 | 217,06 | 9,77 | 181
Maximum | 3.800.675 | 5.388.037 | 48.688 | 0,0250 | 0,086 | 0,9131 | 0,0660 | 1,0126 | 517,96 | 22,85 | 7,99
Minimum | 41768 | 290.500 750 0,0006 | 0,0062 | 08539 | 0,0277 | 0,9838 | 11449 | 526 | 1,16
Std, 1.144.493 | 1330.096 | 11.195 | 0,0057 | 0,0489 | 0,0094 | 0,0101 | 0,0041 | 10548 | 444 | 1,77

Sapma
Skewness 0,79 0,99 1,19 055 | 039 | 0,65 | 081 | -001 088 | 063 | 137
Kurtosis 2,26 3,08 3,86 273 | 248 | 387 | 246 | 397 2,81 2,15 | 3,75
Jarque- 24,72 3227 52,22 1046 | 7,19 | 1994 | 2378 | 776 | 2555 | 1867 | 65,79
Bera

Olasilik 0,000 0,000 0,000 0,005 | 0,027 | 0000 | 0,000 | 0,020 | 0000 | 0,000 | 0,000
Gozlem 194 194 194 194 194 194 194 194 194 194 194

Tablo 4 incelendiginde degiskenlerin normal dagilima sahip oldugu goriilmektedir. Diger taraftan standart
sapmanin beklenen degere (ortalamaya) oranlamasiyla bulunan degisim (varyasyon) katsayisi agisindan ise tiirev
ara¢ kullanim hacmi (DER) (% 95), kar (PRO) (% 80) ve biiyiikliikk (SIZE) (% 76) degiskenleri yillar itibariyle en
yiiksek degiskenlige sahiptir.

5. Analiz ve Bulgular

Calismada gerceklestirilen analiz kapsaminda ilk olarak degiskenlerin korelasyon analizi yapilmistir. Bu
dogrultuda Tablo 5’te degiskenler arasindaki iligkinin yoniinii ve giiclinii agiklayan korelasyon bulgulari

sunulmustur.
Tablo 5: Korelasyon Analizi*-**
DER SIZE PRO ROA ROE FR CR ERR | INF IR ER

DER ! ] ] ] ] ] ] ]
sizg | % ! ] ] ] ] ] ]
PRO ,052%%* ,052%%* 1 - - - _ N
ROA -, 375%* -,368%** ,284%** 1 - - - -
ROE -,308%* -,302%* ,356%* ,990%* 1 - - -

FR ,063%* ,062%* A51%* -, 214%* -,093 1 - -
CR ,007 ,033 -,027 ,082 ,030 -,378%* - -
ERR 219%* ,220%* ,168* -,005 -,016 -,005 -,073 - -
INF L981** ,994%* ,642%% - 371%* -,309%* ,0642%* ,036 271%* 1 -
IR ,044 -,008 -,029 ,087 ,113 ,081 297%* -,017 ,019 -
ER ,964** ,980** ,034%* -,340%* -, 275%% ,034%* ,170%* ,201%* ,973%* L0126 1

* % 5 onem seviyesinde anlamli, **% 1 6nem seviyesinde anlaml

Tablo 5’e bakildiginda tiirev arag kullanim hacmi (DER)’nin kredi riski (CR) ve faiz orani (IR) hari¢ diger tiim
degiskenlerle anlamli bir iliskiye sahip oldugu gériilmektedir. Bununla beraber, tiirev arag¢ kullanim hacmi (DER)
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ile sirastyla biiytikliik (SIZE) (0,986), enflasyon (INF) (0,981), doviz kuru (ER) (0,964), finansal risk (FR) (0,663),
kar (PRO) (0,652) ve doviz kuru riski (ERR) (0,219) degiskenleri arasinda pozitif korelasyon vardir. Yine tiirev
ara¢ kullanim hacmi (DER) ile sirasiyla aktif karliligi (ROA) (-0,375) ve 6z sermaye karliligi (ROE)(-0,308)
arasinda negatif korelasyon vardir.

Calismanin bu kisminda, literatiir 15131nda ARDL metodu, En Kiiciik Kareler yontemini esas almasi sebebiyle
serilerin duraganlik smamalar1 yapilmigtir. Birim kok diger bir deyisle duraganlik test sonuglar1 Tablo 6’da

sunulmustur.

Tablo 6: Birim Kok (Duraganlik) Analizi*-**

Model Ozelligi: ADF PP KPSS
Trendli ve Sabit . ilk Fark . ilk Fark . Ik Fark | S°MU¢
Terimli Diizey ) Diizey @A) Diizey @A)

LogDER 2,17 -14,93 -1,84 -17,44 0,38 0,05 1(1)
LogSIZE -433 -14,06 -4.38 -14,29 0,14 0,05 1(0)
LogPRO 2,92 4,52 7,13 -46,35 0,05 0,08 1(0)
ROA -3,69 -3,76 -5,72 -19,25 0,08 0,05 1(0)
ROE -3,55 -3,87 -5,75 -20,21 0,08 0,05 1(0)
FR -4,54 -11,26 -4,58 -13,31 0,07 0,06 1(0)
CR 3,11 -4,23 2,53 7,57 0,24 0,04 1(1)
ERR -5,54 -17,56 -5,64 -18,12 0,13 0,04 1(0)
INF 3,25 731 3,41 9,73 0,38 0,29 1(1)
R 2,16 -7,25 2,07 -6,10 0,31 0,03 1(1)
ER -0,58 -11,16 -0,76 7,71 0,39 0,04 1(1)

*Kritik Degerler: ADF ve PP (McKinnon (1996)): Trendli ve Sabit Terimli %1 (-4,00), %5 (-3,43), %10 (-3,14), KPSS (Kwiatkowski-Philips-
Schmidt-Shin (1992, Table 1)): Trendli ve Sabit Terimli: %1 (0,21), %5 (0,14), %10 (0,11). **Serilerin grafiksel goriiniimiine bakilarak tim
seriler i¢in en uygun modelin “Trendli ve Sabit Terimli” model oldugu goriilmiistiir. Analizde maksimum gecikme uzunlugu 14 olarak
belirlenmis ve model se¢im kriteri olarak Schwarz Bilgi Kriteri (SC) kullanilmustir.

Tablo 6’dan tiirev arag¢ kullanim hacmi (LogDER), kredi riski (CR), enflasyon (INF), faiz orani (IR) ve doviz kuru
(ER) serilerinin birinci farklarinda duragan I (1) oldugu ve biiyiikliik (LogSIZE), kar (LogPRO), aktif karliligt
(ROA), 6z sermaye karlilig1 (ROE), finansal risk (FR) ve doviz kuru riski (ERR) serilerinin ise diizeyde duragan
I (0) oldugu goriilmektedir.

Caligmada Hassan ve Khasawneh (2009), Anbar ve Alper (2011), Khan vd. (2018) ve Kuzu ve Celik (2019)’e gore
kurulan dogrusal ekonometrik model soyledir:

LogDER= a+ p,LogSIZE + ,LogPRO + ,ROA+ B,ROE + B, FR + B,CR + B, ERR + B INF + S, IR + B ,ER + ¢

Duraganlik analizi ve modelin agiklanmasi sonrasinda, bankalarin kullandig1 toplam tlirev ara¢ kullanimini
etkileyen finansal ve makroekonomik degiskenlerin belirlenmesi amaciyla, degiskenler arasindaki temel iliskileri
aciklamaya yardimci olabilecek Otoregressif Dagitilmis Gecikmeli (ARDL) modeli tahmini yapilmistir.

ARDL modeli tahmin sonuglar1 Tablo 7°de 6zetlenmistir.
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Tablo 7: ARDL (1,0,0,0,1,1,0,3,1,1,0) Esitligi Tahmin Sonuglari

Bagimli Degisken: LogDER Yontem: ARDL Orneklem:
2005M1-2021M2

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Standart Hata t istatistigi Olasilik
LogDER(-1) 0,767092%** 0,053363 14,37507 0,0000
LogSIZE 0,435750%** 0,107424 4,056360 0,0001
LogPRO 0,022168 0,017883 1,239644 0,2168
ROA 2,624250 10,25763 0,255834 0,7984
ROE -1,135166 1,344688 -0,844185 0,3997
ROE(-1) 0,332287** 0,136333 2,437322 0,0158
FR 4,663075%** 1,504772 3,098859 0,0023
FR(-1) -5,027780%** 1,096866 -4,583767 0,0000
CR -0,902791 0,722220 -1,250022 0,2130
ERR -1,452158 1,400328 -1,037012 0,3012
ERR(-1) 1,376847 1,588073 0,866992 0,3872
ERR(-2) -2,254894 1,536859 -1,467209 0,1441
ERR(-3) 3,419132%* 1,312381 2,605289 0,0100
INF 0,003406* 0,001909 1,784133 0,0762
INF(-1) -0,003664** 0,001735 -2,112401 0,0361
IR -0,007280 0,006380 -1,140913 0,2555
IR(-1) 0,008908 0,006010 1,482169 0,1401
ER -0,034533 0,026037 -1,326292 0,1865
C -3,766628 2,282445 -1,650260 0,1007
R? 0,9986 Akaike Bilgi Kriteri -3,1352
Diizeltilmis R? 0,9985 Schwarz Kriteri -2.8116
Durbin-Watson Ist. 2,1358 Hannan-Quin Kriteri -3,0041
F-Istatistigi 72784 Olasilik (F Istatistigi) 0,0000

* gk ks Sirastyla % 10, % 5 ve %1 6nem seviyesinde anlamli. Jarque-Bera (Olasilik): 17,28847 (0,000176). Breusch-Godfrey LM
Otokorelasyon Testi (2): 0,896901 (0,4098). Heteroskedasticity (Degisen Varyans): 2,117595 (0,0054). Modelde dogrusalligin saglanmasi,
6lgtim farkliliklarinin giderilmesi ve degisen varyans sorununu gidermek i¢in DER, SIZE ve PRO serilerinin logaritmasit alinmistir.

ARDL esitligine gore tiirev ara¢ kullanim miktar1 bir 6nceki donemden (LogDER(-1)) pozitif etkilenmektedir.
Bununla birlikte tiirev arag kullanim miktar1 (LogDER) biiytikliik (Log SIZE), 6z sermaye karliliginin bir ddnem
gecikmeli degeri (ROE(-1)), finansal risk (FR), doviz kuru riskinin {i¢ donem gecikmeli degeri (ERR(-3) ve
enflasyon (INF) degiskenleri ile pozitif ve anlamli bir iliskiye sahipken; finansal riskin bir donem gecikmeli degeri
(FR(-1)) ve enflasyonun bir donem gecikmeli degeri (INF(-1)) ile negatif ve anlamli bir iliskiye sahiptir. Bu
sonuclara gore biiyiikliik, bir donem gecikmeli 6z sermaye karliligi, finansal risk, ii¢ donem gecikmeli déviz kuru
riski ve enflasyon arttike¢a tiirev ara¢ kullanimi artmaktadir. Benzer sekilde bir donem gecikmeli finansal risk ve
bir donem gecikmeli enflasyon orani arttikca tiirev iiriin kullanim miktar1 azalmaktadir.

ARDL denkleminden yola ¢ikilarak hesaplanan ve bir biitiin olarak bagimsiz degiskenler ile bagimli degisken
arasindan uzun doénemli bir esbiitiinlesme iligkisinin olup olmadigimi belirlemek i¢in yapilan sinir testi sonucu
Tablo 8’de verilmistir.

Tablo 8: ARDL Sinir Testi Sonuglari

Bagimsiz Degisken F o < o
Sayist istatistigi Kritik Degerler (% 5) Sonuc¢
Alt Simir 1(0) Ust Suir I(1) -
10 4.83 1.08 3.04 Esbiitiinlesme var.

Tablo 8’den da goriildiigii iizere hesaplanan F Istatistigi (F=4,83) degeri % 5 6nem seviyesindeki kritik degerlerden
olusan alt sinir ve iist sinir degerlerinin {izerinde oldugu i¢in degiskenler arasinda en az bir esbiitiinlesme vektorii
oldugu bulgusuna ulagilmigtir. Bu sonuca gére modelimizdeki degiskenler arasinda uzun dénemli beraber hareket
etme iligkisi oldugu sdylenebilir.

ARDL sinir testinin ardindan Tablo 9°da degiskenlerin uzun dénem tahmin sonuglar1 verilmistir.
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Bagimli Degisken: LogDER Yontem: ARDL Uzun Dénem Orneklem:
Katsavilar 2005M1-2021M2

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Standart Hata t istatistigi Olasilik
C -3,766628 2,282445 -1,650260 0,1007
LogDER(-1) -0,232908%** 0,053363 -4,364623 0,0000
LogSIZE 0,435750%** 0,107424 4,056360 0,0001
LogPRO 0,022168 0,017883 1,239644 0,2168
ROA 2,624250 10,25763 0,255834 0,7984
ROE(-1) -0,802878 1,291825 -0,621507 0,5351
FR(-1) -0,364705 1,274454 -0,286166 0,7751
CR** -0,902791 0,722220 -1,250022 0,2130
ERR(-1) 1,088927 1,421384 0,766104 0,4447
INF(-1) -0,000258 0,000515 -0,500728 0,6172
IR(-1) 0,001628 0,001382 1,177907 0,2405
ER** -0,034533 0,026037 -1,326292 0,1865
D(ROE) -1,135166 1,344688 -0,844185 0,3997
D(FR) 4,663075%** 1,504772 3,098859 0,0023
D(ERR) -1,452158 1,400328 -1,037012 0,3012
D(ERR(-1)) -1,164238 1,498511 -0,776930 0,4383
D(ERR(-2)) -3,419132%* 1,312381 -2,605289 0,0100
D(INF) 0,003406* 0,001909 1,784133 0,0762
D(IR) -0,007280 0,006380 -1,140913 0,2555

* kx xE%: Sirastyla % 10, % S ve %1 6nem seviyesinde anlaml

Uzun dénem tahminlerine bakildiginda tiirev ara¢ kullanimimin bir donem gecikmeli degerinin (LOGDER(-1)),
biiyiiklikk degiskeninin (LOGSIZE), finansal risk degiskeninin farkininin (D(FR)) % 1 6nem seviyesinde; doviz
kuru riski farkiin iki donem gecikmeli degerinini (D(ERR(-2)) % 5 &nem seviyesinde ve enflasyon degiskeni
farkinin (D(INF)) % 10 6nem seviyesinde anlamli oldugu goriilmektedir.

ARDL modelinde modelin saglamligi test etmek i¢in “Cusum” ve “Cusum of Squares” grafigine bakilabilir.
Parametre istikrarini gdsteren s6z konusu grafikler asagida verilmistir.

Sekil 1: “Cusum” ve “Cusum of Squares” Testleri
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Sekil 1’den de goriildiigii tizere “Cusum” testine gore ulasilan degerler kirmizi sinir ¢izgileri arasinda oldugu igin
parametre istikrar1 saglanmustir. Fakat “Cusum of Squares” testinde parametre istikrarinin saglanmadigi diger bir
ifadeyle modelde yapisal kirllma olabilecegi gozlemlenmektedir. Bu sonugtan hareketle gelecek caligmalarda
benzer degiskenlerle benzer donem araliginda yapisal kirilmalari dikkate alan yontemlerin kullanilarak analizlerin
yapilmasi 6nerilmektedir.

ARDL yo6nteminin son asamasi olarak kisa donemli iliskileri agiklamak tizere hata diizeltme modelinin galisip
calismadigr incelenecektir. Hata diizeltme modelinde uzun dénem tahmin modelindeki hata terimlerinin bir

540



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.6 Say1.3, Eyliil 2021
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.6 No.3, Sptember 2021

ISSN : 2602 — 2486

gecikmeli degeri (ECM(-1)) bagimsiz degiskenler icerisine alinarak kisa déonem i¢in model kurulmaktadir. S6z
konusu modelin parametreleri Tablo 10°da verilmistir.

Tablo 10: Hata Diizeltme Modeli

Bagimli Degisken: D(LogDER)

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Standart Hata t istatistigi Olasilik
LogSIZE 0,013522 0,017256 0,783632 0,4343

LogPRO -0,022991* 0,013655 -1,683679 0,0940

ROA -15,32508 10,60143 -1,445568 0,1501

ROE 1,834648 1,288844 1,423483 0,1563

FR -1,790540 1,210519 -1,479151 0,1409

D(CR) -8,466259** 3,259302 -2,597568 0,0102

ERR -1,091682 1,137579 -0,959654 0,3385

D(INF) 0,000735 0,001794 0,409651 0,6826

D(IR) -0,015410*** 0,005577 -2,762855 0,0063

D(ER) 0,093625%** 0,033247 2,816003 0,0054

ECM (-1) -0,270003*** 0,090835 -2,972465 0,0034

C 2,711817* 1,612833 1,681400 0,0944

R2 0,2837 Akaike Bilgi Kriteri -2,9919
Diizeltilmis R? 0,2395 Schwarz Kriteri -2,7868
Durbin-Watson Ist. 1,8966 Hannan-Quin Kriteri -2,9088
F-Istatistigi 6,41129 Olasilik (F Istatistigi) 0,0000

* Rk Ak Swrasiyla % 10, % 5 ve %1 Onem seviyesinde anlamli. Jarque-Bera (Olasilik): 17,59294 (0,000151). Breusch-Godfrey LM
Otokorelasyon Testi (2): 1,067215 (0,3462). Heteroskedasticity (Degisen Varyans): 1,841917 (0,0016).

Kisa donem analizi igeren hata diizeltme modelinde uzun dénem denkleminden elde edilen hata teriminin bir
donem gecikmeli degeri(ECM(-1)) nin katsayist anlamli (p=0,0034) ve negatiftir (-0,270003). Dolayisiyla hata
diizeltme mekanizmasi ¢aligmaktadir ve uzun dénemli esbiitiinlesme iliskisi kisa donemde de s6z konusudur.

6. Sonuc¢

Tiirev {irlinler 6zellikle piyasalarda yiiksek dalgalanma oldugu dénemlerde bagvurulabilecek 6nemli risk yonetim
araglarindandir. Tiirkiye’de finansal sistemin en 6nde gelen bilesenlerinden olan bankalar fon ya da varlik
yonetimindeki risk ya da belirsizlikleri en aza indirmek i¢in 6zellikle 2000’li yillardan sonra portfoylerinde tiirev
ara¢ bulundurmaya yonelmislerdir. S6z konusu dénem igerisinde tiirev {iriin kullaniminin hem sézlesme sayist
hem de iglem hacmi agisindan hizla artmasi bankalarin tiirev iiriin kullanim miktarimi belirleyen degiskenlerin
tespit edilmesini gerekli kilmistir. Nitekim bu ¢aligmada Tiirkiye’de bankalarin tiirev iiriin kullanim hacmini
etkileyen finansal ve makroekonomik degiskenler belirlenmeye caligilmistir. Literatiirde bu alanda ¢ok farkl
sayida finansal ya da ekonomik degisken setleriyle ve yine cok farkli sayisal yontemlerle analizler yapildigi
goriilmektedir. Bu dogrultuda ¢alismada gerek secgilen degisken kombinasyonu gerekse kullanilan yontemin daha
once bu alanda kullanilmamis olmasi agisindan literatiire katkida bulunabilecegi diistiniilmektedir.

Calismada yapilan korelasyon ve ARDL sinir testi analizlerinin ortak bulgusu bankalarin aktif biiyiiklikleri
arttikga tiirev ara¢ kullanim hacminin de artiyor olmasidir. Bu sonu¢ Hundman (1999), Shiu (2007), Takao ve
Lantara (2010), Diindar (2011), Charumathi ve Kota (2012), Dogan (2013), Durmus (2016), Khan vd. (2018),
Cankaya ve Giigver (2019) ve Durmus ve Coskun (2019)‘un bulgulariyla ayni yonlii; Carter ve Sinkey (1998)’in
bulgular ile ¢eligkilidir. Calismada yapilan analiz sonuglari genel olarak degerlendirildiginde, Tiirkiye’de
bankalarim tiirev {irin kullanim hacmi iizerinde bankalara veya ekonomiye dair risklerdeki artisin da 6nemli rol
aldig1 soylenebilir. Nitekim finansal risk ve doviz kuru risklerinin bagimli degisken olarak belirlenen tiirev arag
kullanim miktar: iizerinde diizey degerlerinde ya da gecikmeli olarak etkilerinin oldugu tespit edilmistir. Elde
edilen bu bulgu risk arttik¢a riski yonetmek igin kullanilan riskten korunma araglarinin da artacagini agiklayan
finans teorisiyle de uyumludur. Bu sonug Carter ve Sinkey (1998), Shiu (2007), Simsek (2015), Durmus (2016)
ve Durmus ve Coskun (2019)’un bulgulartyla ayni yonde; Hassan ve Khasawneh (2009) ve Sirvan ve Alp
(2017y’in bulgulariyla zit yondedir. Diger taraftan yapilan analizlerde tiirev iiriin kullanim hacmi ile 6z sermaye
karlilig1 arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu goriilmistiir. S6z konusu ters yonlii iligkinin yatirilan sermayenin
alternatif maliyetinden kaynaklanabilecegi 6ngoriilmektedir. Literatiire bakildiginda ise bu bulgu Yal¢in (2015)
ve Akkaynak ve Yildirim (2019)’in bulgulari ile ayn1 dogrultuda; Anbar ve Alper (2011), Tanridven ve Yenice
(2014) ve Akkaya ve Torun (2020)’un bulgulariyla celiskilidir. Diger taraftan ¢alismada uzun donem
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tahminlerinden sonra kisa donemli iligkileri agiklamak {izere hata diizeltme modeli kurulmus ve s6z konusu
modelin ¢alistig1 gézlemlenmistir. Buna goére uzun donemli iliskiler kisa donemde de gegerlidir.

Literatiirde tiirev piyasalar ¢ok farkli boyutlariyla ele alinmistir. Yapilan ¢caligmalarda kurumsallagma diizeyindeki
artigin, tiirev ara¢ kullanimini arttirdigia dair kanitlar elde edilmistir (Dogan, 2013; Kouser vd., 2016; Cankaya
ve Giigver, 2019; Giiven, 2019). Diger bir ifadeyle, bankalar daha fazla kurumsallastik¢a ya da profesyonellestikce
tiirev araglara daha sik bagvurmalar1 kuvvetle muhtemeldir. Diger taraftan tiirev piyasalar {izerine ¢alisma yapmak
isteyen aragtirmacilarin konuyu daha da detaylandirarak incelemeleri onerilir. Nitekim bankalarin ele alindigt bu
calismanin devami olarak finansal olmayan kuruluslarda tiirev ara¢ kullanimi1 genel ekonomi 6l¢eginde ya da
sektorel olarak analiz edilebilir.

Sonug olarak, riski yonetmek gelecegin 6lgiilebilir belirsizliklerini yonetmektir. Bir risk yonetim araci olarak tiirev
araglarin belirsizligin en iist diizeyde oldugu giinlimiizde ve biiyiik olasilikla yiiksek diizeyde belirsizligin olacagi
gelecekte daha da 6nem kazanacagi dngdriilmektedir.
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