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OZET

Bankalar fon arz edenler ile fon talep edenlerin etkin bir sekilde bulustugu baslica
finansal aracilardandir. Temel olarak fon arzi mevduat, fon talebi kredi olarak
adlandirilmaktadir. Mevduat ve krediler banka bilancolarinda genellikle oransal olarak
en yiiksek paya sahip olan enstriimanlardir. Dolayisiyla banka karlilig1 denildiginde bu
enstrimanlarin yonetimi, daha genis bir ¢ercevede aktif pasif yonetimi finansal
aracilarin en 6nemli gorevleri arasinda yer almaktadir. Bu ¢aligmada banka aktif ve
pasiflerinde yer alan mevduat ve kredilerin vade yapilarinin banka performansina
etkisi Tobit modeli ile incelenmistir. Calisma, faizlerin arttig1 ve diistiigii donemlerde
kredilerin vade yapilarindaki degisimin Net Faiz Marji iizerinde etkileri oldugunu

gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Banka Karlilik Olciileri, Banka Performans Analizi, Aktif ve Pasif
Vade Yapilari, Sansiirlii Tobit Modeli



ABSTRACT

Banks are among the main financial intermediaries where fund suppliers and fund
demanders meet effectively. Basically, the supply of funds is called deposits, and the
demand for funds is called credit. Loans and deposits are generally the instruments
with the highest proportionally share in bank balance sheets. Therefore, when it comes
to bank profitability, the management of these instruments and the management of
assets and liabilities in a broader framework are among the most important tasks of
these financial intermediaries. In this study, the effect of the maturity structure of the
credit and deposits in bank assets and liabilities on the bank performance has been
analyzed with the Tobit model. The study shows that changes in the maturity structure
of credit during periods of increasing and decreasing interest rates have effects on the

Net Interest Margin.

Keywords: Banking Performance Indicators, Banking Performance Analysis, Maturity

Structures of Assets and Liabilities, Censored Tobit Model
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GIRiS

Bankalar ekonomide 6nemli bir yere sahip olan baslica finansal kuruluslardandir.
Bankalarin temel gorevleri fon arz edenler ile fon talep edenlerin bulugmasina aracilik
etmek ve aracilik hizmetinden kar elde etmektir. Bu aracilik hizmetinde en 6nemli iki
irlin mevduat ve kredilerdir. Krediler banka bilan¢olarinin aktiflerinde, mevduat ise
pasiflerinde diger unsurlara gore en yiiksek paya sahip olan enstriimanlardandir. Bu
acidan bakildiginda banka yoOnetimlerinin baslica gorevlerinden biri aktif ve pasif

yonetimidir.

Aktif ve pasif yonetimindeki tiim unsurlar dikkate alindiginda birbirini etkileyen ve
birbirinden etkilenen bir yapmin yonetimi One ¢ikmaktadir. Bu etkilesimden
kaynaklanan ¢esitli riskler bulunmaktadir. Bunlardan en 6nemlileri faiz orani riski,
kredi riski ve likidite riskidir. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumunun
yaymladigi 2016 tarihli Iyi Uygulama Rehberine gore likidite riskinden temelde
yonetim kurulunun sorumlu olmasiyla birlikte bu gérev APKO (Aktif Pasif Komitesi)

ya da baska bir birim/komite araciligiyla yerine getirilebilir.

Bankalar finansal aracilik hizmeti vererek ticaret yapan ve diger tacirler gibi temel
gorevleri kar elde etmek olan kuruluslardir. Banka karlilik analizleri ile ilgili
calismalarda en c¢ok kullanilan oranlar aktif karliligi, 6zkaynak karlilig1 ve net faiz
marjidir. Bankalarin karliliklarindan bahsedildiginde baslica iki gelir kalemi 6ne
cikmaktadir: faiz gelirleri ve komisyon gelirleri. Bankalarin gelir tablolar
incelendiginde faiz gelirleri ve faiz giderleri arasindaki farkin net faiz geliri oldugu
goriilmektedir. Net faiz gelirinin banka aktif toplamina boliinmesiyle Net Faiz Marjina
(NFM) ulagilmaktadir. Net faiz marjinin seviyesi banka yoneticilerinin aktif ve pasif
yonetimindeki kararlarindan etkilenmektedir. Aktif ve pasif yonetiminden sorumlu
komiteler finansal piyasada olusan faiz oranlarina goére mevduat ve kredi faiz

oranlarini belirlemekte, bazen de piyasa faizine yon verebilmektedirler.



Bankalar faiz oranlarinin vade yapilarma gore risklerini yonetmektedir. Faiz
oranlarindaki degisimler bankalarin aktif ve pasif komitelerinin kararlarinda etkili
olmaktadir. Bu ¢alismada faiz oranlarinin arttigi ve diistiigli donemlerde bankalarin
verdigi kredilerin ve topladigr mevduatin vade yapilarinin net faiz marjina olan etkisi

incelenmektedir.
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1. BANKACILIKTA KARLILIK

Bankacilik sektorii, finansal sistemin belkemigi olarak kabul edilmektedir.
Yatirnmcilar ve tasarruf sahipleri arasinda arabuluculuk vazifesi tistlenen bankalar,
sermayenin artmasina, yatirnm harcamalarinin yiikselmesine ve ekonominin
gelismesine katki  saglamaktadir. Bu baglamda bankalarin  performansini
degerlendirmek i¢in 6nemli kriterlerden biri olan karlilik konusu, banka yoneticileri,
tasarruf sahipleri, yatirimcilar kadar gazeteciler, ekonomistler ve akademisyenlerin de

ilgisini ¢cekmektedir.

Isletmeler, varliklarini siirdiirebilmek ve biiyiiyebilmek icin yeterli diizeyde kar elde
etmek zorundadir. Bu anlamda kar, isletmelerin nihai amacini ifade etmektedir. Bu
gaye, bankalar i¢in de gecerlidir. Bankacilikta karlilik ekonomik biiyiime, enflasyon
ve faiz oranlar1 gibi makroekonomik degiskenlerden etkilendigi gibi, ayn1 zamanda
bankalara 6zgii mikro degiskenlerin de etkisi altinda kalmaktadir. S6z konusu bu
degiskenleri incelemeden once, genel olarak kar kavramini agiklamak ve bankalarin

kendilerine 6zgii yapilarindan bahsetmek yararli olacaktir.

1.1. Kar Kavram

Kar kavrami, en genel anlamiyla belirli bir donemde elde edilen toplam gelir ile toplam
gider arasindaki farki ifade etmektedir. Esasinda kar, cesitli bakis acilar1 ve alanlar
tarafindan farkli sekillerde aciklanmistir. Ciinkii, neyin gelir neyin gider olarak kabul
edilecegi hususunda tam bir uzlasma bulunmamaktadir. ilk bakista net bir anlami
oldugu diisiiniilen kar kavrami, aslinda icinde farkli degiskenleri barindiran;
muhasebe, finans, isletme gibi disiplinler agisindan farkli tanimlar1 ve hesaplamalari

olan bir kavramdir.

Tiirk Dil Kurumu kar1, aligveristen saglanan kazang, girisimcinin iiretimden elde ettigi

pay, fayda, yarar ve satig fiyatiyla maliyet fiyati arasindaki fark olarak
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tammlamaktadir.! Literatiirde finansman maliyetleri acgisindan ekonomik kar-
muhasebe kari1, ekonomik analiz agisindan normal kar-agir1 (maksimum) kar, isletme
acisindan briit satis kari-donem net kar1 ve vergi kanunlar1 agisindan mali kar-ticari kar
gibi ayrimlar bulunmaktadir.? Ekonomistler, muhasebeciler, isadamlar1 ve vergi

uzmanlari i¢in kar hesaplamalari birbirinden farklidir.

Ekonomistler ile muhasebecilerin kar anlayisini farklilagtiran unsur maliyetlerdir.
Muhasebeciler, bir isletmenin yillik karini toplam gelir ile agik maliyetler arasindaki
fark (muhasebe kar) olarak tanimlamaktayken; ekonomistler sadece agik maliyetleri
degil, aym zamanda ortiik maliyetleri de (ekonomik kar) dikkate almaktadir.®> Uretim
faktorlerine yapilan gercek Odemelere acgik maliyetler denilmektedir; reklam
harcamalari, ¢alisan iicretleri ya da elektrik faturalari bu maliyetlere drnektir. Buna
karsilik, gercekte 6deme yapilmayan, bu sebeple muhasebelestirilmemis, ancak bir
alternatiften vazgec¢ilmesi nedeniyle olusan firsat maliyetleri ise ortiik maliyetler
olarak adlandirilmaktadir. isletme sahibinin emegi, kisisel malzemeleri ya da is icin
yatirilan sermaye ortiik maliyetlere 6rnek olarak verilebilmektedir.* Anlasildig iizere,

iktisadi kar da denilen ekonomik kar muhasebe karindan daha diistiktiir.

Toplam gelirin toplam firsat maliyetine esit oldugu durumlarda ekonomik kéar sifir
olmakta; ama yine de isletme liretime devam edebilmektedir. Ekonomik karin sifir
oldugu duruma normal kar denilmektedir. Muhasebe karinin ortiik maliyetlere esit
oldugu bu durumda isletme, sahip oldugu girdilerin en iyi alternatif iiretim sahalarinda
saglayacag gelirlerin toplami Olgiisiinde net gelir kazanmaktadir. Muhasebe karinin

ortiilk maliyetlerden fazla olmasi ise, isletmenin asirt (maksimum) kdr elde ettigini

L Tark Dil Kurumu, (Gevrimigi), https://sozluk.gov.tr/, (Erisim Tarihi: 15.06.2020).

2 Giiven Sayilgan ve Kadir Giirdal, “Yatim ve Yonetim Kararlari Agisindan Kar Kavramindaki
Degisim”, Hacettepe Universitesi IIBF Dergisi, C. 22, S. 1 (2004), s. 117.

3 Robert H. Frank ve Ben S. Bernanke, Principles of Economics, New York: McGraw-Hill/lrwin, 2009,
4. Baski, s. 204.

4 Dirk Mateer ve Lee Coppock, Principles of Economics, New York: W. W. Norton & Company, 2018,
2. Baski, s.248.
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gostermektedir.® Isletmelerin maliyet yapilar1 birbirinden farkli oldugundan, kisa

vadede biitiin isletmelerin asir1 kar saglamasi beklenmemektedir.

Vergi kanunlar1 kapsaminda ise ticari kar ve mali kar kavramlar1 karsimiza
cikmaktadir. Ticari kar, muhasebe ilkelerine uygun sekilde hesaplanan vergi 6ncesi
kardir. Ticari kardan vergi karsilig1 diisiildiikten sonraki tutar ise dénem net kari olarak
adlandirilmaktadir. Mali kdr ise vergi kanunlar1 kapsaminda muafiyet ve istisnalar gibi
hususlarin dikkate alinarak hesaplandigi kar1 ifade etmekte ve vergi matrahi1 anlamina
gelmektedir.® S6z konusu bu iki kar ¢esidinin farkli olmasinin temel nedeni, ticari kar
heaplanirken indirim konusu olan bazi giderlerin, mali kar hesaplanirken kanunen
kabul edilmeyen gider grubunda olmasi ve bunlarin hesaplamaya dahil

edilmemesinden kaynaklanmaktadir.

Belirli bir donemin sonunda kar, bir igletme tarafindan uygulanan bir dizi stratejinin
sonucunu yansitmaktadir. Bir isletmenin performansinin degerlendirilmesinde kar tek
basina yeterli bir ol¢ii degildir. Ayn1 tutarda kar elde eden iki isletmenin ayni seviyede
basarili oldugu iddia edilemeyecektir. Bu noktada, isletmelerin karlilik oranlarina
bakilmasina ihtiya¢ duyulacaktir. Kar ve karlilik terimleri zaman zaman birbirinin

yerine kullanilsalar dahi, iki terim arasinda farkliliklar bulunmaktadir.

Bir isletmede pay sahiplerinin sermayeye gore elde etmek istedikleri getiri karlilik
olarak tanimlanmaktadir. S6z konusu bu getirinin, sektor ortalamasinin iizerinde
olmas1 beklenmektedir.” Kar mutlak bir degeri ifade ederken, karlilik géreceli bir orana
atifta bulunmaktadir. Bu oran, dénem ic¢inde elde edilen karin, isletmenin koydugu
sermayeye, uretimde kullandigi varliklara ve net satiglara gore tatmin edici olup

olmadigini géstermektedir.

5 Erdal M. Unsal, iktisada Giris, Ankara: BB101 Yaynlari, 2016, 5. Baski, s. 274-275.

® Ergiin Kiigiik, “Mali ve Ticari Kar/Zarar Etki Analizi Cergevesinde Kdv Kaynakli Alacaklarin
Finansal Gosteriminin Degerlendirilmesi”, Y0netim ve Ekonomi Arastirmalari Dergisi, S. 24 (2014),
s. 300.

7 Hayri Ulgen ve Kadri Mirze, isletmelerde Stratejik Yonetim, istanbul: Literatiir Yaymlari, 2004, s.
187.
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Isletmeler gibi bankalarin da varliklarini siirdiirebilmek ve biiyiiyebilmek igin kar elde
etmeye ve tatminkar karlilik oranlarina ulagsmaya ihtiyaglar1 bulunmaktadir. Bu
baglamda bankalar, hissedarlarinin beklentileri dogrultusunda karlarin1 maksimize
etmeyi hedeflemektedir. Kiiresellesmeyle birlikte bankacilik sektdriinde artan rekabet,
bankalarin karlar1 tizerindeki baskiyr daha da artirmistir. Bankalarin karliligi bir
taraftan banka yonetimlerinin uyguladigi stratejilerin etkisinde kalirken; diger taraftan

siyasi otoriterilerin politikalarindan etkilenmektedir.

Kari1 maksimize etmeye c¢alisan bankalar, ya gelirlerini en yiiksek seviyeye ¢ikararak
ya da maliyetlerini minimum seviyelere ¢ekerek bu hedefe ulagsmaya ¢aligmaktadir.
Ancak, lilkelerdeki bankacilik diizenlemeleri, ekonomik soklar veya kiiresel krizler kar
maksimizasyonu hedefinden sapmalara neden olabilmektedir. Banka yoneticileri,
hissedarlarin yiiksek kar beklentileri ile bankanin yiiklenebilecegi riskler konusunda

bir denge saglamaya ¢alismaktadir.

1.2. Bankalarin Finansal Olmayan Kurumlardan Farklar:

Ekonomi literatiirii, bankalarin rekabet, karlilik ve verimlilik acisindan gosterdikleri
performansa biiyiikk 6nem vermektedir. Ekonomik sistem icerisinde bankalar1 iglevsel
anlamda 6zel kilan hususlar incelendiginde, bankalarin finansal olmayan kurumlardan
farklar1 daha anlasilir hale gelmektedir. Bankalarin temel ii¢ islevi yerine getirdigini
sOylemek miimkiindiir. Bunlar, finansal aracilik hizmeti (i), finansal ve finansal
olmayan tiim kurumlar i¢in yedek likidite kaynagi olmasi (ii) ve para politikasinin

etkinligini artirmasi (iii) seklinde siralanmaktadir.®

8 E. Gerald. Corrigan, Are Banks Special?, Federal Reserve Bank of Minneapolis: The 1982 Annual
Report Essay, s. 2-4.
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Bankalar, temel faaliyet konulari, kuruluslari, bilango yapilari, denetim bigimleri gibi
pek c¢ok acidan finansal olmayan kurumlardan ayrigmaktadir. Finansal olmayan
kurumlar i¢in para bir finansman araciyken, bankalarda para temel faaliyet konusudur.
Bankalarin en temel islevi, mevduat toplama fonksiyonudur. Bankalar, bor¢ verme ya
da yatim amaciyla halktan mevduat kabul edebilmektedir.’® Finansal olmayan
kurumlardan farkli olarak, bankalar mevduatt kendi fon ihtiyaglar1 igin

kullanabilmektedir.1°

Bankalar tasarruf sahiplerinin fonlarini toplamakta ve finansman ihtiyaci olan kisilere
bu fonlar1 kredi olarak sunabilmektedir. Kiigiik tutarlardaki mevduatin bir araya
getirilerek, uzun vadeli biiylik yatinm harcamalarinda kullanilmas: likiditenin
yayilmasini saglamaktadir. Bu baglamda bankalar, finansal ve finansal olmayan tiim
kurumlarin  yedek likidite kaynagi olmaktadir! Kaynaklarm yatirimlara

yonlendirilmesiyle bankalar ekonominin gelismesine de katki saglamaktadhir.

Merkez Bankalariin karsilik oranlari, agik piyasa islemleri, reeskont oranlar1 gibi para
politikas1 araglarmin etkili olabilmesi i¢in ekonomide saglam ve gelismis bir
bankacilik sistemine ihtiya¢ duyulmaktadir.!> Ozellikle son dénemde banka dist
finansal kuruluglar, para politikalarinin ekonomiye aktarilmasinda geg¢mise kiyasla
daha biiytik rollere sahip olsalar da, hala pek ¢ok para politikas1 hedefi bankacilik
sistemiyle 6zel bir iliskiye sahiptir. Bu iliski, son bor¢ merci olan Merkez Bankasi ile
bankalar arasindaki dogrudan baglantidan ve bankalarin zorunlu karsiliklara tabi

olmasindan kaynaklanmaktadr.*3

® Bhanu Murthy ve Ashis Taru Deb, “Theoretical Framework of Competition as Applied to Banking
Industry”, Munich Personal RePEc Archive, MPRA Paper No: 7465 (2008), s.18.

10 Jacob A. Bikker ve Jaap W.B. Bos, Bank Performance: A Theoretical and Empirical Framework
for the Analysis of Profitability, Competition and Efficiency, New York: Routledge International
Studies in Money and Banking Book, 2008, s. 16.

11 Corrigan, a.g.e., s. 2-4.

12 Seref Kalayci1, Nedenleri Etkileri ve Sonuglartyla Bankacilik Krizleri ve Oncii Gostergeleri, Ankara:
Asil Yayin Dagitim, 2010, s. 9.

13 Corrigan, a.g.e., s. 4.

15



Bankalarin bir diger karakteristik 0Ozelligi ise opak yapilaridir. Yeterli bilgi
paylagilmamasi anlamina gelen opaklik, bankacilik sektoriiniin zaman zaman da
elestirilen bir 6zelligini teskil etmektedir. Bankalarin bu 6zelligi, risk durumlarinin
degerlendirilmesini giiclestirmektedir. Bankacilik islemleri farkli bankalarda olsa da
oldukga benzer oldugundan, bir bankada ortaya ¢ikan finansal stres diger bankalara
sirayet edebilmektedir. Bu sebeple, ¢ogu durumda bankaya 06zgii soklari genel

soklardan ayirmak zor olmaktadir.'*

Bankacilik sektoriiniin opaklig1 nedeniyle, bankalarin basarisizligina iligkin haberler
ekonomide panik havasi yaratabilmektedir. Burada temel endise ise sistematik risktir.
Cok sayida bankanin ya da az sayida biiyiik bankanin basarisizligi, finansal sistemin
istikrarin1 zayiflatabilecek zincirleme bir reaksiyon baslatabilmektedir.’® Bankacilik
sektoriiniin kirilgan yapisi, hiikiimetleri basarisizlik durumlarinda bankalar1 kolayca
tasfiye etmek yerine, bankalar1 kurtarmak iizere biiyiikk 6demeler yapmaya ikna

etmektedir.®

Bankalar bilangolarinin aktif ve pasif taraflarindaki vadelerin farkli olmasi yoniinden
de finansal olmayan kurumlardan ayrismaktadir. Finansman kisa vadeli, bor¢ verme
ise genellikle uzun vadelidir. Bu durum, bankalar i¢in hem likidite riskine hem de faiz
oran1 riskine neden olabilmektedir.!” Bankalarin maruz kaldig riskler, risk yonetimi

baslig1 altinda agiklanacaktir.

1.3. Bankacilikta Karhhg: Belirleyen Unsurlar

14 Bikker ve Bos, a.g.e., s. 16-17.

15 Allen N. Berger, Richard J. Herring ve Giorgio P. Szegd, “The role of capital in financial institutions”,
Journal of Banking & Finance, C. 19 (1995), s. 404.

16 Xavier Vives, “Competition in the Changing World of Banking”, Oxford Review of Economic
Policy, C. 17, S. 4 (2001), s. 539.

17 Bikker ve Bos, a.g.e., s. 17.
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Saglam ve karli bir bankacilik sektoriine sahip olan ekonomiler, hem finansal sistemin
istikrarina daha fazla katki saglayabilmekte hem de olumsuz soklara karsi daha
dayanakl1 olabilmektedir.*® Bu durum, bankacilikta karlilig1 belirleyen unsurlara olan
ilgiyi artirmis ve konuya iligkin pek ¢ok ampirik ¢alismay1 literatiire kazandirmistir.
Bir grup ¢aligma yalnizca tek bir iilkede bankalarin karliligina odaklanirken, diger bir

grup caligsma ise lilke gruplar1 bazinda konuyu incelemistir.

Ilk gruptaki galismalara 6rnek baglamida Kaya (2002), Tunay ve Silpar (2006),
Glingor (2007), Demirhan (2010), Giilhan ve Uzunlar (2011), Alper ve Anbar (2011),
Dogan (2013), Soylu ve Durmaz (2013), Giines (2015), Batir ve Giingor (2016), Belke
ve Unal (2017), Isik (2017) ve Aydin (2019) Tirkiye’deki bankalarin verilerini
inceleyerek, karlilig etkileyen degiskenleri analiz etmeye calismislardir. Diger iilkeler
acisindan 6rnek vermek gerekirse, Smirlock (1985), Berger (1995), Hoffmann (2011)
ve Chronopoulos vd. (2015) Amerika Birlesik Devletleri bankalar1, Naceur ve Goaied
(2001) Tunus, Athanasoglu vd. (2008), Kosmidou (2008), Alexiou ve Sofoklis (2009)
Yunanistan bankalari, Sufian ve Habibullah (2009) Cin, Davydenko (2011) Ukrayna

ve Bapat (2017) Hindistan bankalari iizerinde arastirmalar gerc¢eklestirmistir.

Sadece bir iilke iizerinde caligmak yerine, bir grup llkeyi temel alan ikinci grup
arastirmalar kapsaminda ise Short (1979) 12 gelismis iilke, Demirgiic-Kunt ve
Huizinga (1999) 80 iilke, Hassan ve Bashir (2005) 21 iilkedeki Islami bankalar,
Pasiouras ve Kosmidou (2007) 15 Avrupa Birligi (AB) tilkesi, Chen ve Liao (2011) 70
iilke, Petria, Capraru ve Thnatov (2015) 27 Avrupa Birligi iilkesi iizerinde analizler

yapmistir.

Literatiirde, banka karliligin1 etkileyen faktorler genellikle icsel ve dissal unsurlar

seklinde iki gruba ayrilmaktadir. Igsel unsurlar, bankaya &zgii degiskenleri

18 panayiotis P. Athanasoglou, Sophocles N. Brissimis ve Matthaios D. Delis, “Bank-Specific, Industry-
Specific and Macroeconomic Determinants of Bank Profitability”, Int. Fin. Markets, Inst. and
Money, S. 18 (2008), s. 122.
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kapsamaktayken; dissal unsurlar ise makroekonomik degiskenlere isaret etmektedir.
Gliniimiize kadar yapilan ampirik ¢aligmalarda, aragtirmanin niteligine ve amacina
gore farkli degiskenler kullanilabilmektedir. Bu baglamda c¢alismalarin sonuglari,
analize dahil edilen 6rneklem ve verilere gore onemli Olclide farklilik gostermekle
birlikte, banka karliligin1 etkileyen bazi ortak degiskenler oldugu anlagilmaktadir. S6z
konusu bu degiskenler asagida basliklar halinde agiklanacaktir.

1.3.1. i¢sel Unsurlar

I¢sel unsurlar, banka ydnetiminin kararlarindan etkilenen faktdrleri kapsamaktadir. Bu
unsurlara iligkin yonetimin alacagi kararlar, bankanin faaliyet sonuglari tizerinde etkili
olmaktadir. Isabetli yonetim kararlari, karliigin artmasmi ve firma degerinin
yiikselmesini saglayabilmektedir. Karlilig1 etkileyen icsel unsurlarin neredeyse
tamami finansal tablolardan alinabilmektedir. Ozellikle kar-zarar tablosu ve bilango,
gerekli bilgilerin elde edilebildigi iki temel finansal tablodur.!® Banka karliligim
etkileyen i¢ faktorler arasinda aktif biiytikligii, sermaye, risk yonetimi, gider yonetimi,

menkul degerler ve takipteki krediler yer almaktadir.

1.3.1.1. Aktif Biiyukliigii

Banka performansinin mithim belirleyicilerinden biri olan aktif biiyiikliik, banka
bilangolarinin aktifinde yer alan kalemlerin toplamini ifade etmektedir. Hesap
gruplarima goére bankalarin aktifinde, finansal varliklar, krediler ve alacaklar, likit

aktifler, duran aktifler ve diger aktifler yer almaktadir.?°

19 Zia ur Rehman, Sher Ali Khan, Asad Khan ve Asim Rahman, “Internal Factors, External Factors and
Bank’s Profitability”, Sarhad Journal of Management Sciences (SJMS), C. 4, S. 2 (2018), s. 247.

2 Hakan Sarikale ve Cantlrk Kayahan, “Tiirk Bankacilik Sektdriiniin Aktif Yapisindaki Degisim ve
Gelisimler”, Afyon Kocatepe Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, C. 21, S. 1 (2019), s. 213.
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Bankalarin aktif biiylikliiklerinin artmasi, 6l¢ek ekonomilerinden faydalanmalari
baglaminda bilgi toplama ve degerlendirme maliyetlerini azaltmaktadir.?! Bu bakis
acisiyla, banka karliligr ile aktif biiyiiklik arasinda pozitif bir iliskinin varligi
beklenmektedir. Ancak, bazi ¢caligmalar bu iliskinin negatif ya da zayif olabilecegini

tespit etmistir.

Athanasoglu, Delis ve Staikouras (2006), Balkan iilkelerindeki (Arnavutluk, Bosna-
Hersek, Bulgaristan, Hirvatistan, Makedonya, Romanya, Sirbistan) bankalari
incelemis ve banka biiyiikligiiniin karhilik iizerindeki etkisinin genellikle pozitif
oldugu sonucuna varmustir.?? 27 AB iilkesindeki binden fazla bankanin yillik verilerini
baz alan Petria, Capraru ve Ihnatov (2015), banka biiyiikliigiiniin yonetimin etkinligini

artirdigim ve bu etkinligin karlilik iizerinde olumlu oldugunu belirtmistir.?

Tiirk katilim ve mevduat bankalari {izerinde analizler yapan Batir ve Gilingor (2016),
aktif biiyiikliikte meydana gelen artislarin sadece 6zkaynak karliligini artirdigini; buna
karsilik kiiclik bankalara kiyasla biiylik bankalarin karlilik durumlarinin 2008 krizi
sonrasinda daha olumsuz etkilendigini tespit etmistir.?* Bu durumda, kiiresel krizler
gibi soklarin aktif buytklik ile karlilik arasindaki iliskiyi etkileyebilecegi

anlagilmaktadir.

Hauner (2004), aktif biiytikliik ile banka karliliginin pozitif iliskiye sahip olmasinin
iki kanal {izerinden miimkiin oldugunu belirtmistir. Birincisi, eger biiyiikliikk piyasa
giicii ile olumlu bir iligski i¢indeyse, biiyiik bankalar girdileri i¢in daha az 6deme

yapmaktadir. Ikincisi, 6lgee gore artan getiri s6z konusudur. Artan getiri, risk

2L F. Dilvin Taskin, “Tiirkiye’de Ticari Bankalarin Performansini Etkileyen Faktorler”, Ege Akademik
Bakis, C. 11, S. 2 (2011), s. 294,

22 panayiotis Athanasoglou, Manthos Delis ve Christos Staikouras, “Determinants of Bank Profitability
in the South Eastern European Region”, MPRA Paper, No. 10274 (2006), s. 10-17.

2 Nicolae Petria, Bogdan Capraru ve lulian lhnatov, “Determinants of banks’ profitability: Evidence
from EU 27 Banking Systems”, Procedia Economics and Finance, C. 20 (2015). s. 522-523.

24 Tugba Eyceyurt Batir ve Bener Giingdr, “Tiirkiye’de Bankalarin Karhlik Belirleyicilerinin Katilim
Bankalar1 ve Mevduat Bankalar1 Bazinda Karsilagtirilmasi”, Bankacilar Dergisi, S. 99 (2016). s. 74-
92.
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yonetimi igin sabit maliyetlerden, bir isgiicliniin performansindan ya da g¢esitli
ciktilarmn iiretiminde kullanilan bir girdiden kaynaklanabilmektedir.® Aktif
blyiikliigli, bankalarin 6lgek ekonomilerinden yararlanma diizeylerini gostermektedir.
Bu degisken, kredi kurumunun biiyiikliigiine gére maliyet farklarini, iirtin ve risk
cesitliligini kontrol etmektedir. Maliyet farklari, eger 6nemli 6l¢ek ekonomileri varsa,

biiyiikliik ve karlilik arasinda pozitif iliskiye yol agmaktadir.?®

Eichengreen ve Gibson (2001), Yunan bankalar1 iizerine yaptiklar1 analizlerin
sonucunda, aktif biylikliigii ve karlilik arasinda dogrusal olmayan bir iligkinin
oldugunu belirtmistir. Bu baglamda, bir bankanin biiyiikliigii karlilik tizerinde belirli
bir noktaya kadar pozitif etki edebilecek; ancak bu noktadan sonra biiytikliigiin etkisi
negatife donecektir. Negatif iliskinin nedeni, banka yonetiminin kar pahasina biiyiime

hedefinde olmasindan kaynaklanabilmektedir.?’

Avrupa Komisyonu (1997), bankacilik sistemlerinin teknoloji ve performans agisindan
daha ileri bir seviyeye yaklastik¢a, dlcek ekonomilerinden yararlanma firsatlarinin
sinirlanabilecegini, dolayisiyla aktif biyiiklik ile karlilik arasindaki iliskinin de

zamanla zayiflayabilecegine dikkat ¢ekmistir.?

Diger taraftan, Filipinler’deki ticari bankalar1 analiz eden Sufian ve Chong (2008),
biiyiik (kiigiik) bankalarin daha az (¢ok) kar elde etme egiliminde oldugunu tespit
etmistir. Benzer sekilde Pasiouras ve Kosmidou (2007), 15 AB iilkesinde faaliyet
gosteren ticari bankalar1 inceledikleri ¢alismalarinda, biiyiikliik ve karlilik arasindaki
iliskinin hem yerli hem de yabanci bankalar i¢in negatif oldugunu, bu sebeple

bankalarin biiytikliiklerini artiracak politikalar1 izlemek yerine, stratejilerini etkin

2 David Hauner, “Explaining Efficiency Differences Among Large German and Austrian Banks”, IMF
Working Paper, WP/04/140 (2004), s. 18.

26 Athanasoglou, Delis ve Staikouras, a.g.m., s. 6.

27 Barry Eichengreen ve Heather D. Gibson, “Greek Banking at the Dawn of the New Millennium”,
Centre for Economic Policy Research Discussion Paper, S. 2791 (2001), s. 12.

28 Athanasoglou, Delis ve Staikouras, a.g.m., s. 17.
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maliyet kontroliine yonlendirmeleri gerektigini kaydetmistir.?® Atasoy (2007), duran
aktiflerin bilancodaki paymin yiikselmesinin, aktif karliligin1 negatif yonde

etkiledigini belirtmistir.*

Ozetle, aktif biiyiikliigiin banka karlilig1 iizerindeki etkisi pozitif, negatif ya da zayif
olabilmektedir. Olgek ekonomilerinin varligi halinde, biiyiikliik ile karlilik arasindaki
iliskinin olumlu olmasi beklenmektedir. Ancak, kii¢iik bankalarin kar durumunu
dikkate almaksizin hizli biiyiime hedefleri, teknoloji ve performans agisindan ileri
seviyede olan bankalarin 6lgek ekonomilerinden daha fazla yararlanamamalari ya da
biiylik bankalara getirilen biirokratik kisitlamalar bu iligkiyi zayiflatmakta ve hatta

iliskinin negatife evrilmesine yol agmaktadir.

1.3.1.2. Sermaye

Bankalarin Ozkaynaklarma Iliskin Yonetmelikte 6zkaynagin, ana sermaye ve katki
sermaye toplamindan belirli indirimlerin (Madde 9) disiilerek hesaplandigi
belirtilmistir. Ana sermaye (Tier 1 capital), ¢ekirdek sermaye ve ilave ana sermaye
toplamindan, ¢ekirdek sermaye (common equity) ise hisse senedi ihra¢ primleri,
O0denmis sermaye, donem net kari, istirakler, yedek akcgeler gibi kalemlerden
olusmaktadir.® Katki sermayenin (Tier 2 capital) en miihim bilesenleri, kredi
provizyonlar1 ve tasfiye sermayesinin bir 68esi olarak tasarlanmis bor¢lanma

araglarindan olusmaktadir.3?

2 Fotios Pasiouras ve Kyriaki Kosmidou, “Factors Influencing the Profitability of Domestic and
Foreign Commercial Banks in the European Union”, Research in International Business and
Finance, S. 21 (2007) s. 222-237.

% Hakan Atasoy, “Tiirk Bankacilik Sektoriinde Gelir-Gider Analizi ve Karlilik Performansinin
Belirleyicileri”, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Bankacilik ve Finansal Kuruluslar Genel
Mudurlugi, Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Ankara, 2007, s. 57-61.

31 Bankalarm Ozkaynaklarma Hiskin Yonetmelik, Resmi Gazete: 05.09.2013, Say1 28756.

32 M. Ayhan Altintas, Bankacilikta Risk ve Sermaye Yonetimi, Elektronik Kitap, 2018, s. 126.
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Sermaye yeterliligi (capital adequacy), bankanin varliklarinin yiikiimliliigiini asma
seviyesini temsil etmekte, dolayisiyla bir bankanin finansal zarara dayanma
kabiliyetinin bir 6lgiisiinii ifade etmektedir.®® Bir bankanmn sermaye yeterliliginin
degerlendirilmesinde, oncelikle s6z konusu bankanin biitiin varlik ve borglarinin tespit
edilmesi gerekmektedir. Sonrasinda ise, bankanin maruz kaldig: likidite, kredi, faiz

oran1 gibi biitiin risklerin belirlenmesi ve dlgiilmesine ihtiya¢ duyulmaktadir.®*

Sermayenin ticari isletmelerdeki esas islevleri, isletme sahiplerini temsil etme ve
faaliyetlerin fonlanmasidir. Ayn1 zamanda bir ticari isletme olan bankalar i¢in de bu iki
temel islev gecgerli olmakla birlikte, bankacilik sektorii i¢in sermayenin Onemi

asagidaki gibi siralanmaktadir.®®

1)  Sermayenin en 6nemli islevi, géze alinan riskler nedeniyle ortaya ¢ikabilecek
yiiksek tutarlardaki olasi ya da beklenmeyen zararlari tazmin etmesi ve kalan
sermayenin bankanin faaliyetleri i¢in yeterli diizeyde olmasidir.

i) Borglar1 6deme giicii, bir baska ifadeyle likidite yeterliligi bakimindan
sermayenin uygun bir diizeyde olmasi gerekmektedir. Giiglii sermayesi olan
bankalar, hem kriz donemlerinde tasarruf sahiplerinin para ¢cekme taleplerini
daha kolay karsilayabilmekte, hem de banka serbest sermayesini cesitli
alanlarda degerlendirme sansina sahip olmaktadir.

iii)  Sermaye giicli bankalarin kredibilitesini etkilemektedir. Giiglii sermayesi olan
bankalar, kredi derecelendirme kuruluslarindan daha yiiksek puan alarak, daha
ucuza borglanma firsati yakalayabilmektedir.

iv)  Bankacilik sektoriiniin giiglii sermaye yapisina sahip olmasi sistematik kriz
risklerini azaltabilmektedir. Asgari sermaye zorunluluklari, rekabet esitligini

saglamakta ve finansal sistemin istikrarina katki sunmaktadir.

3 Weidong Tian, “Regulatory Capital Requirement in Basel 11I”, Commercial Banking Risk
Management: Regulation in the Wake of the Financial Crisis, der. Weidong Tian, New York:
Palgrave Macmillan, 2017, s. 12-13.

3 Edward P. M. Gardener, The Capital Adequacy Problem in Modern Banking, Institute of
European Finance, University College of North Wales, 1989, s. 5.

®Altintas, a.g.e., s. 95-96.
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Ulusal ve uluslararasi ¢aligmalar incelendiginde, sermaye ve karlilik arasindaki iligki
genellikle pozitif olarak tespit edilmistir. Olumlu etkiyi savunan arastirmacilar
arasinda Berger (1995), Demirglic-Kunt ve Huizinga (1999), Kaya (2002),
Athanasoglu, Delis ve Staikouras (2006), Tunay ve Silpar (2006), Atasoy (2007),
Petria, Capraru ve Thnatov (2015) ile Batir ve Glingor (2016) yer almaktadir.

Berger (1995), sermayenin banka karlilig1 {izerindeki pozitif etkisini beklenen iflas
maliyeti hipotezi ve sinyal hipotezi yardimiyla agiklamaktadir. Birinci hipoteze gore,
bankacilik sektoriinde basarisizlik tahminleri artar; beklenen iflas maliyetleri ani bir
sekilde yiikselirse, pek cok bankanin sermaye varlik oranlari dengenin altinda
kalabilir. Dengeye en kisa siirede ulagan bankalar, sigortasiz fonlar1 i¢in nispeten diisiik
primler ddeyecektir. Sinyal hipotezi ise, gelecekteki nakit akislari hakkinda 6zel
bilgilere sahip olan banka yoneticilerinin, yiiksek sermaye yoluyla yiiksek kaliteye

ulasmalarmin daha az maliyetli olacagini ifade etmektedir.>®

Diger taraftan, sermayenin karlilig1 negatif etkiledigi sonucuna ulasan ¢alismalar da
s6z konusudur. Goddard, Molyneux ve Wilson (2004), sermaye varlik orani ile
bliylime arasinda ters iliski oldugunu; bunun da karlilig1 olumsuz etkiledigini
belirtmistir. Bankalarin genisleme noktalarini belirleyememeleri ve ihtiyath biiyiime
politikalar1 nedeniyle daha fazla sermaye tutma egiliminde olduklarini; ancak bu

durumun aktifler iizerinden kazanilacak kar1 azalttigina dikkat ¢ekmistir.%’

1.3.1.3. Risk Yonetimi

Finansal aract konumunda olan bankalar, likiditeye aracilik (1), riske aracilik (i1),

hizmet araciligi (ii1) ve vadeye aracilik (iv) seklinde dort ana hizmet sunmaktadir. Bu

% Allen Berger, “The Relationship between Capital and Earnings in Banking”, Journal of Money,
Credit and Banking, C. 27. S. 2 (1995). s. 435-436.

37 John Goddard, Phil Molyneux ve John O. S. Wilson, “Dynamics of Growth and Profitability in
Banking”, Journal of Money, Credit and Banking, C. 36, S. 6 (2004), s. 1084.
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hizmetlerden her biri, kendilerine dzgii ¢esitli riskler barindirmaktadir.®® Bankacilik
sektorli uzun zamandir, likidite, kur, kredi ve faiz orani risklerini risk yonetiminin
merkezine almistir.®® Bankalarin risk yonetiminde gosterecekleri basari, hedeflenen

karlilik oranlarina ulagma konusunda etkin rol oynamaktadir.

Likidite riski, bankalarin nakit akislarinda meydana gelen dengesizlikler nedeniyle,
odeme yiikiimliiliiklerini zamaninda gergeklestirememe riskini ifade etmektedir.*
2008 kiiresel mali kriziyle birlikte likidite riski finansal kurumlar i¢in daha fazla endise
kaynagi olmustur.*! Likidite riski, farkli para birimlerindeki varlik ve borglarn
degerleri arasindaki uyumsuzluklardan ve kurdaki dalgalanmalardan kaynaklanan kur

riskine sik sik eslik etmektedir.*?

Borglu tarafindan taahhiitlerin yerine getirilmemesi anlamina gelen kredi riskinde asil
sorun, portfoy performansinin beklenen degerinden sapmasidir. Bankalar i¢in kredi
riski cesitlendirilebilir, ancak tamamen ortadan kaldirilmas: oldukca zordur.*® Faiz
orani riski ise, bankanin varlik ve yiikiimliiliikleri arasindaki vade uyumsuzlugundan

kaynaklanan risk tiiriidiir.**

Banka performans modellerinde risk faktorlerini hesaba katmayan ¢alismalari
elestiren Laeven (1999), bu tarz ¢aligmalarda bankalarin riske duyarsiz varsayildigini
ya da akademisyenlerin risk alan bankalar1 gérmezden geldigini belirtmistir. Laeven,

en 1yi bankanin sadece en etkin kredi saglayan bankanin degil, ayn1 zamanda yiiksek

3% M. Hasan Eken, “Banka Performansi Olgiimiine Risk ve Karlilik Yaklagimi: Tiirkiye’de Faal Ticari
Bankalar Ornegi”, IMKB Dergisi, C. 8, S. 29 (1997), s. 17.

39 Anthony M. Santomero, Commercial Bank Risk Management: an Analysis of the Process, Wharton
Financial Institutions Center, 95-11, 1997, s. 11.

40 Bankalarin I¢ Denetim ve Risk Yonetimi Hakkindaki Y6netmelik, Resmi Gazete, S. 26333, 2006.

4l Larry Li, “Liquidity Risk”, “Regulatory Capital Requirement in Basel 111”, Commercial Banking
Risk Management: Regulation in the Wake of the Financial Crisis, der. Weidong Tian, New York:
Palgrave Macmillan, 2017, s. 103.

42 Hennie van Greuning ve Sonja Brajovic Bratanovic, Analyzing Banking Risk: A Framework for
Assessing Corporate Governance and Risk Managements, Vasington: Th e World Bank, 2009, 3.
Baski, s. 255.

43 Santomero, a.g.m., s. 9.

4 Hakan Ertiirk,“Bankacilik Sektoriiniin Karsilagtig1 Riskler ve Risk Yonetimi”,Denetisim,2010,s.63.
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verimliligi en az riskle birlestiren bankanin oldugunu kaydetmistir. Bu sebeple, banka
performansina iliskin ampirik g¢aligmalarda risk faktorlerinin dikkate alinmasi

gerektigini vurgulamustir.*®

Eken (1997), banka karliligina iliskin aragtirmalarin genelinde iiretim faaliyetlerine
odaklanilmasini; buna karsilik bankalarin risk alma yeteneklerinin goz ardi edilmesini
elestirmistir. Tiirkiye’deki bankalar iizerinde aragtirmalar yapan Eken, 6zellikle kredi
riskinin bankalar a¢isindan ayristirict oldugunu, kredi riskini basariyla ylriiten
bankalarin banka karliliklarinin olumlu etkilendigini; likidite ve kur riskinin de karlilik

iizerinde etkili oldugunu tespit etmistir.*®

1.3.1.4. Gider Yonetimi

Banka karliligini1 belirleyen bir diger i¢sel unsur, bankalarin faaliyetlerini yiiriitiirken
iistlendikleri giderlerin yonetimidir. Literatiirdeki c¢alismalarda, genellikle personel
giderleri toplam aktiflere oranlanarak gider yonetimi degisken olarak
kullanilmaktadir.*’ Bu degisken, bankalar arasindaki istihdam ve {icret seviyelerindeki

farkliliklar1 yansitmaktadir.*®

Banka yonetiminin baskin ve hissedarlarin iyi 6rgiitlenmedigi durumlarda, yoneticiler
ve banka sahipleri arasinda harcama tercihi konusunda goriis farkliliklar1 ortaya
cikmaktadir. Yoneticiler kar1 en {ist diizeye ¢ikarmak icin gereginden fazla personel

alir, kabarik seyahat masraflar1 ¢ikarir ya da asir1 hizli biiylimeye calisirsa gider

4 Luc Laeven, Risk and Efficiency in East Asian Banks, The World Bank-Policy Research Working
Paper, S. 2255 (1999), s. 23.

4 Eken, a.g.m., s. 21-38.

47 Glingor, a.g.m., s. 43.

48 Ash Demirgiig-Kunt ve Harry Huizinga, “Determinants of Commercial Bank Interest Margins and
Profitability: Some International Evidence”, The World Bank Economic Review, C. 13. S. 2 (1999).
s. 387.
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yonetimi kontrolden ¢ikmaktadir. Bu tlir bir harcama tercihi, maliyet kontrolii ve

verimliliginin aksine bankanin karlihigini olumsuz sekillendirebilmektedir.*®

Guru, Staunton ve Balashanmugam (1999), Kosmidou, Pasiouras ve Tanna (2005),
Pasiouras ve Kosmidou (2007), basarisiz gider yonetiminin diisiik karliliga neden
oldugunu, dolayisiyla bankalarin karlarin1 artirmak i¢in daha etkin maliyet kontrolii

saglamalar gerektigi sonucuna varmiglardir.

1.3.1.5. Menkul Degerler

Banka karliligini etkileyen bir diger unsur olan menkul degerler, belirli bir tutar1 temsil
eden, yatirim amagl elde tutulan ve donemsel olarak gelir saglayan kiymetli evraklar
ifade etmektedir.>® Bankalar, hem kendi nam ve hesaplarina hem de miisterileri adina
sermaye piyasalarinda islem yapmaktadir. Kéarliligin 6l¢iilmesinde kullanilan menkul
degerler orani, bankalarin menkul degerler ciizdaninin toplam varliklara

oranlanmastyla hesaplanmaktadir.>!

Tiirkiye’de faal olan bankalar iizerine analizler yapan Giingdér (2007), devlet ic¢
bor¢clanma senetlerini kapsayan menkul kiymet cilizdanlar1 ile banka karlilig:
arasindaki iliskiyi pozitif tespit etmis; dolayistyla menkul kiymet yatirimlarinin aktif
karlilig1 iizerinde anlamli oldugu sonucuna varmistir.>? Giilhan ve Uzunlar (2011) ve

Kaya (2002), Giingor ile benzer sonuglara ulagmiglardir.

49 peter S. Rose ve Sylvia C. Hudgins, Bank Management & Financial Services, New York: McGraw-
Hill, 2010, 8. Baski, s. 89-90.

%0 Sermaye Piyasas1 Kanunu, Resmi Gazete Tarihi: 30.07.1981, S. 17416.

51 Yasemin Turker Kaya, “Tiirk Bankacilik Sektoriinde Karhiligin Belirleyicileri: 1997-2000”, BDDK
Mali Sektor Politikasi1 Dairesi Calisma Raporlari, 2002/1, s. 3.

52 Glingor, a.g.m., s. 58.
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1.3.1.6. Takipteki Krediler

Hem bireylerin hem de firmalarin finansman ihtiyacini karsilayan krediler, bankalarin
mithim bir gelir kaynagini olusturmaktadir. Diger degiskenler sabitken, daha fazla
mevduat krediye aktarildik¢a, bankanin daha ¢ok net faiz geliri elde etmesi, dolayisiyla
karin1 artirmast beklenmektedir. Ancak, kredi hacminin artmasiyla birlikte, bankalarin
kredi riski de o 6lciide artis gostermektedir.>® Bu baglamda, banka karliligini belirleyen

sonuncu i¢sel unsur takipteki kredilerdir.

Bireyler ve firmalarin, bankalardan temin ettikleri kredileri vadesinde ve faiziyle
birlikte geri 6demesi beklenmektedir. Ancak, ekonominin durgunluga girdigi ya da
yiiksek enflasyon donemlerinde kredi alan gruplarin geliri azalmakta ve uzun donemde
iflaslar s6z konusu olmaktadir. Bu durumda, bankalarin batik kredi hacimleri artmakta

ve karlilik olumsuz yénde etkilenmektedir.>*

Kredi tahsilatinda ortaya cikabilecek sorunlar nedeniyle, bankanin kredi verme
asamasinda daha dikkatli olmasi, miisterilerini analiz ederek dogru fiyatlamay1
yapmasi ve kredi riskini basarili bir sekilde yonetmesi gerekmektedir. Kredi karsilik
giderlerinin, toplam kredilere oran1 yiikseldikce, net faiz marj1 artmakta ve dolayisiyla
aktif karlilik diismektedir. Bankalarin kredi kayiplarini miisterilerine yansitarak
kazandiklar1 ek gelirin, karsilik giderlerini karsilamaya yetmemesi, bankalarin
takipteki kredilerden kaynaklanabilecek muhtemel zararlari fiyatlarina yeterli diizeyde
yansitmadigina isaret etmektedir.>® Sonug olarak, bankalar kredi riskini iyi yoneterek,
takipteki krediler i¢in ayrilan karsilik giderlerini azaltabilmekte ve karliliklarini

olumlu yonde etkileyebilmektedir.

%3 Atasoy, a.g.e., s. 51.

% Unal Gilhan ve Evcan Uzunlar, “Bankacilik Sektdriinde Karlihgi Etkileyen Faktorler: Tiirk
Bankacilik Sektdriine Yonelik Bir Uygulama”, Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitis
Dergisi, C. 15, S. 1 (2011), s. 344-345.

%5 Atasoy, a.g.e., s. 66.
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1.3.2. Dissal Unsurlar

Bankacilik sektoriinii, ulusal ve kiiresel ekonomik kosullardan ayri diistinmek
miimkiin degildir. Banka karliligi, bankalara 6zgii degiskenlerden etkilendigi gibi,
tilkeler arasindaki makroekonomik ve diizenleyici farkliliklarin da etkisi altinda
kalmaktadir. Banka karliligini etkileyen dis faktorler arasinda gayri safi yurti¢i hasila
(GSYIH) biiyiimesi, enflasyon, vergilendirme ve bankacilik diizenlemeleri yer

almaktadir.

1.3.2.1. GSYIH Biiyiimesi

Bir iilkedeki iiretiminin temel 6l¢iisii olan GSYTH, belirli bir donemde iilkede iiretilen
tiim nihai mal ve hizmetlerin piyasa degerini ifade etmektedir.>® Genellikle yillik
olarak hesaplanan GSYIH nin bir énceki yila gore artmis olmasi, GSYIH biiyiimesi
olarak adlandirilmaktadir. GSYIH biiyiimesinin banka kredilerini artiracagi ve
biiyiiyen bir ekonomide kredi geri 6demelerinin zamaninda yapilacagi, dolayisiyla

banka karlarinin artaracagina dair literatiirde cesitli yaklagimlar bulunmaktadir.

Esasinda, GSYIH biiyiimesi ile kredi hacmi arasindaki iliskinin y&niine dair goriislerin
lic grupta Ozetlenmesi yerinde olacaktir. Birinci grup, kredi hacminin genislemesinin
GSYIH’y1 artiracagini; buna karsilik ikinci grup, GSYIH biiyiimesinin bankalarin
kredi hacmini artiracagini iddia etmektedir. Diger taraftan {igiincii grup ise, s6z konusu

iliskinin ¢ift yonlii yani karsilikli oldugunu savunmaktadir.>’

Bu zamana kadar yapilan calismalar incelendiginde, gelismis ve gelismekte olan

ilkelerde biiylime oranlari ile karlilik arasinda pozitif iligskinin varlig: teyit edilmistir.

%6 Mateer ve Coppock, a.g.e., s. 600.

7 Ozcan Karahan, Metehan Yilgér ve Ayca Aysun Ozekin, “Tiirkiye’de Banka Kredilerindeki
Genigleme ile Ekonomik Biiylime Arasindaki iliski”, Finans Politik & Ekonomik Yorumlar, C. 55,
S. 636 (2018), s. 28.
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GSYIH biiyiimesinin yiiksek oldugu dénemlerde, bankalarin aktif ve sermaye
karhiliklarmin da arttig1 goriilmiistiir.%® Pozitif iliskiyi destekleyen calismalar arasinda
Hassan ve Bashir (2005), Kosmidou (2008), Flamini, McDonald ve Schumacher
(2009) yer almaktadir.

1.3.2.2. Enflasyon

Enflasyon, bir ekonomideki fiyatlarin genel diizeyinin artmasini ifade etmektedir.*
Enflasyonun banka karhiligina etkisi, GSYIH biiyiimesinin ardindan ampirik
calismalarda en fazla kullanilan makro ekonomik degiskenlerden birini teskil
etmektedir. Enflasyon oranmin yiikselmesi, tasarruf sahipleri ve yatirimecilar
birikimleri konusunda daha muhafazakar hale getirmektedir. Uzun vadeli, tiretime
doniik, biiyiik biitgeli yatirimlar yerine, birikimlerini koruma i¢ gilidiistiyle tasarruf
sahipleri kisa vadeli yatirimlar tercih etmektedir. Yatirimlarin azalmasiyla birlikte,
kredi talepleri de azalmakta, dolayisiyla bankalarin karliliklar1  olumsuz

etkilenmektedir.

Enflasyon 1ile banka karliligi arasindaki iliski, enflasyonun Ongdriiliip
ongoriilmedigine gore degismektedir. Ongoriilebilir enflasyon durumlarinda,
bankalarin faiz oranlarini zamaninda ayarlamalar1 ve bdylelikle giderlerine kiyasla
gelirlerini artirmalar1 beklenmektedir. Bu durumda, enflasyonun banka karliligina
etkisi pozitif olmaktadir. Diger taraftan, enflasyonun ongoriilemedigi durumlarda,
bankalar faiz oranlarin1 zamaninda diizenleyemezse, gelirlerine kiyasla giderleri hizla
artacagindan karlilik negatif etkilenmektedir.?’ Goriildiigii iizere, enflasyonun banka

karlilig1 tizerindeki genel etkisi teorik olarak belirsizdir.

5 Hakki Oztiirk, “Tiirk Bankacilik Sektériinii Etkileyen Makro Ekonomik Faktdrlerin Ampirik
Analizi”, Finans Politik & Ekonomik Yorumlar, C. 53, S. 620 (2016), s. 22.

%9 Mateer ve Coppock, a.g.e., s. 602.

60 Pasiouras ve Kosmidou, a.g.m., s. 228.
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Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde, bankacilik sektorii mali sistemin sorunsuz
islemesi adma Onemli gorevler listlenmektedir. Tasarruflarin toplanarak, tiretime
dayali biiyiik projelere aktarilmasi konusunda araci konumunda olan bankalarin,
beklenmedik enflasyon artislariyla karsi karsiya kalmalar1 sektoriin gelismesini
engellemektedir. Yiiksek enflasyon, bankalarin kredi hacmini de olumsuz etkileyerek
tilkedeki yatirimlarin hayata gegmesine, dolayistyla biiytimenin siirdiiriilmesine engel

olmaktadir.5?

1.3.2.3. Vergilendirme

Banka karliligin1 etkileyen bir diger dis faktor ise vergilendirmedir. Bankalar,
sunduklar1 hizmetler kapsaminda hem vergi yiikiimlisii hem de vergi sorumlusu
tinvanin1 tagimaktadir. Bankalarin vergilendirmeleri iilkeden {ilkeye degismekle
birlikte, pek c¢ok iilkede bankalarin senelik gelirleri iizerinden kurumlar vergisi
alinmaktadir. Bu noktada banka bir vergi yiikiimliisiidiir. Bankalarin faaliyetlerine
iligkin vergilendirmelerde ise, bankadan ziyade, banka hizmeti alan kisi ve kurumlar
hedeflenmektedir. Dolayistyla banka vergi sorumlusu sifatiyla, s6z konusu bu vergileri

miisterilerine yansitabilmektedir.%?

Vergilendirmenin banka ydnetiminin stratejileri iizerinde muhtemel etkileri olmasina
ragmen, banka karlilhiina iliskin arastirmalarda vergi degiskeninin diger faktorlere
kiyasla daha az dikkate alindigi anlasilmaktadir. Bu durumun, iilkeler arasindaki
vergilendirme farkliliklarindan ve vergi cesidine gore vergi yikiimliisiiniin

degismesinden kaynaklaniyor olmasi muhtemeldir.

61 [brahim Arslan ve Sevda Yaprakli, “Banka Kredileri ve Enflasyon Arasindaki Iligki: Tiirkiye Uzerine
Ekonometrik Bir Analiz (1983-2007)”, 1.U. iktisat Fakiiltesi Ekonometri ve Istatistik Dergisi, S. 7
(2008), s. 89.

62 Nami Cagan, “Bankalarin Vergi Yiikiimliiliikleri ve Vergi Sorumluluklar1”, Ankara Universitesi
Hukuk Fakultesi Dergisi, C. 33, S.1-4 (1976), s. 46.
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Diger taraftan bankalarin Merkez Bankasina yatirdiklari zorunlu karsiliklar, bankalara,
tasarruf sahiplerine ya da kredi alanlara yiiklenen bir ¢esit vergi olarak goriilmektedir.
Zorunlu karsilik oranlarmin artmasi ise, bankalarin kredi hacmini azaltmakta,
dolayisiyla bankalarm karliligimi negatif etkilemektedir.?® Bu baglamda, zorunlu
karsilik vergisinin yiikiimliisiiniin daha ¢ok bankalar oldugunu sdylemek yerinde

olacaktir.

Demirgiic-Kunt ve Huizinga (1999), 80 iilkedeki banka verilerini inceleyerek, hem
gelismis hem de gelismekte olan iilkelerdeki bankalarin kurumlar vergisini gelirlerine
yansitmay1 basardiklarini ve dolayistyla karlarini artirdiklarini; buna karsilik bir nevi
ortiik vergi olan zorunlu karsiliklarin karlilig1 olumsuz etkiledigi sonucuna varmustir.®*
Albertazzi ve Gambacorta (2007), gelismis 10 {ilkenin banka verileri iizerinde
analizler yapmis; kurumlar vergisinin bankacilik sektorii gelirleri iizerinde dnemli
etkileri oldugunu, ancak iilkeler arasindaki biiyiikk banka karliligr farklarim

aciklayamadigini tespit etmistir.®®

1.3.2.4. Bankacilik Diizenlemeleri

Bankacilik diizenlemelerine ihtiya¢ duyulmasimin temel iki nedeni bulunmaktadir.
Birinci neden, ekonomik istikrar politikalarinin ekonominin geneline aktarilmasinda
bankacilik sektoriiniin kanal gorevi listlenmesi; ikincisi ise bankalarin orgiitlenmesine

iliskindir. Diizenlemeler, sosyal agidan optimal bir bankacilik yapisinin olusturulmasi

83 Salih Barisik ve Hakan Cetintas, “Para Politikas1 Araglarmmn Etkinligi Perspektifinden Tiirkiye’de
Zorunlu Karsiliklarm GSYIH ve Yatirmmlar Uzerindeki Etkileri: 1987-2004 Donemine Iliskin
Ekonometrik Analiz”, Akdeniz I.I.B.F. Dergisi, S. 16 (2008), ss. 116-138. s. 118.

6 Demirgiic-Kunt ve Huizinga, a.g.m., s. 406.

8 Ugo Albertazzi ve Leonardo Gambacorta, “Bank Profitability and Taxation”, Bank of Italy Working
Paper, S. 649 (2007), s. 2.
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amaclamaktadir. Bankacilik yapisi, bankalarin miilkiyeti, organizasyonu ve yonetimi

ile ilgili konular1 kapsamaktadir.®®

Bankacilik sektoriindeki sistematik sorunlar agir sosyal maliyetlere neden
olabilmektedir. Yaygin banka basarisizliklari, 6deme sisteminin biitlinliigiinii tehdit
ederek, finansal kaynaklarin getirilerinin en yiiksek oldugu alanlara aktarilmasini
zorlastirabilmekte; para politikasinin etkinligini de azaltmaktadir.%” Panik nedeniyle

kaynaklar1 ve kredi hacmi azalan bankalarin karlilig1 da olumsuz etkilenmektedir.

Bankacilik sektoriiniin gelismesi denetiminin kolaylastirilmast amaciyla, 1974 yilinda
Uluslararas1 Odemeler Bankasinin biinyesinde Basel Bankacilik Gzetim ve Denetim
Komitesi kurulmustur. 1988 tarihli Basel I diizenlemesiyle, bankalarin sermaye
yapisinin gii¢lendirilmesi ve rekabetin gelistirilmesi hedeflenmistir.®® Tiirkiye, Basel I
diizenlemelerini ayni sene kabul etmis; ancak kademeli bir sekilde uygulamaya
almistir.%° Bankacilik risklerine iliskin 2004 tarihli Basel II diizenlemesi, 2008 kiiresel
mali kriz sonrasinda sorgulanmaya baglamis ve siire¢c 2010 yilinda Basel III

standartlarinin yayimlanmasiyla son bulmustur.”

Literatiirde bankacilik diizenlemelerinin karliliga etkisine iligkin ¢aligmalarin azligi
dikkat ¢cekmektedir. Delis, Molyneux ve Pasiouras (2011), 22 iilkedeki bankalari
incelemis; bankacilik faaliyetlerine iligkin diizenlemelerin karhiligi olumlu

etkiledigini; ancak sermaye gerekleri ve denetime iliskin diizenlemelerin karlilik

8 Stuart I. Greenbaum, “Competition and Efficiency in the Banking System-Empirical Research and
Its Policy Implications”, Journal of Political Economy, C. 75, S. 4 (1966), s. 461.

67 Berger, Herring ve Szego, a.g.m., s. 404,

8 Tbrahim Arslan, Basel Kriterleri ve Tiirk Bankacilik Sektdriine Etkileri”, Selcuk Universitesi Sosyall
Bilimler Enstittsi Dergisi, 2006, s. 50-51.

89 Mustafa Atiker, “Basel-l ve Basel-11”, Konya Ticaret Odasi Etiit Arastirma Servisi Bilgi Raporu,
S. 41/08 (2005), s. 2.

™ Ali Erdogan, “Basel Kriterlerinin Bankacilik Sektdriine Etkisi ve Tiirkiye’de Bankacilik Sektoriiniin
Basel Kriterlerine Uyum Siireci”, Trakya Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, C. 16, S. 1 (2014), s.
178-179.
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lizerinde 6nemli bir etkisinin olmadigini tespit etmistir.”* Tiirk bankacilik sektdriinii
inceleyen Kale, Eken ve Selimler (2015), bankacilik diizenlemelerinin inanilanin
aksine banka ydnetiminin kalitesinden daha az 6nemli oldugunu, Tiirk bankalarin

karlihiginin dis faktorlerden ziyade i¢ faktdrlerden etkilendigi sonucuna varmistir.’?

1 Manthos D. Delis, Philip Molyneux ve Fotios Pasiouras, “Regulations and Productivity Growth in
Banking: Evidence from Transition Economies”, Journal of Money, Credit, and Banking, C. 43, S.
4 (2011), ss. 735-755.

2 Siileyman Kale, Mehmet Hasan Eken ve Huseyin Selimler, “The Effects of Regulations on the
Performance of Banks: Evidence from the Turkish Banking Industry”, Journal of Centrum Cathedra,
C. 8, S. 2 (2015), s. 140.
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2. BANKACILIKTA KARLILIK PERFORMANSI OLCULERI

Bankalarin karliligin1  degerlendirmek iizere, c¢esitli performans oOlglilerinden
yararlanilmaktadir. Arastirmacilarin yaygin olarak kullandiklar1 dlgiileri geleneksel,
ekonomik ve piyasa bazli performans oOlgiileri seklinde ii¢ grup halinde incelemek
miimkiindiir. Bankalarin faaliyet alanlarinin genislemesi, finansallasmanin artmasi ile
birlikte bankacilik sektoriiniin gelisimi ve yasanan finansal krizlerin zincirleme bir
sekilde c¢ok sayida sektorii, hatta iilkeyi etkilemesi bankalarin denetim ve
derecelendirilmesinin  Onemini ortaya koymaktadir. Bu bdlimde performans
Olclimiinilin yan1 sira bankalarin denetlenmesi ve derecelendirilmesi i¢in gelistirilen

CAMELS sistemi agiklanacaktir.

2.1. Geleneksel Performans Olguleri

Bankalarin karliligin1 6lgmek i¢in kullanlan geleneksel performans 6lgiileri finansal
konulara agirlik vermekte; karlilik, aktif kalitesi ve sermaye yeterlilik oranlarina
odaklanmaktadir. Geleneksel 6l¢iiler, bankacilik disindaki diger sektorlerde de siklikla
tercih edilen performans olgiileridir. Geleneksel performans o6lgiilerinin hesaplama
kolaylig1 ve yorumlamanin objektif olmasi analistler ve uygulayicilar tarafindan
yaygin bir sekilde kullanilmasina neden olmustur. Hesaplama icin gereken bilgiler,

bankalarin finansal tablolarindan temin edilebilmektedir.

2.1.1. Karhhk Oranlari
Literatiirdeki pek ¢ok c¢alisma, bankanin i¢sel ve digsal unsurlarini bagimsiz degisken

olarak degerlendirirken; aktif karliligi (return on assets), ozkaynak karliligi (return of

equity) ve net faiz marjimi (net interest margin) bagimlhi degiskenler olarak
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belirlemektedir. Aktif karliligi, banka karlilig1 icin genel bir 6l¢iidiir ve bankanin kar

elde etmek i¢in fon kaynaklarindan gelir elde etme yetenegini yansitmaktadir.”

Aktif Karliligi (ROA) = Net Kar / Ortalama Toplam Aktifler

Bilimsel ve profesyonel diinyada kullanilan en taninmis 6l¢ii olan 6zkaynak karliligi,
bir bankanin zaman i¢inde kara geg¢me yetenegini gostermektedir. Genellikle
piyasadaki aktorler bu Olgiiniin anlamin1 daha kolay anladiklarindan, yoneticiler
ROE'yi gerceklesen ya da gergeklesecek banka performansinin bir 6l¢ii olarak

sunmaktadir.’

Ozkaynak Karliligi (ROE) = Net Kar / Ortalama Toplam Ozkaynak

Bu baglamda ROE, hissedarlar icin iiretilen getiriye odaklanirken; ROA varliklarin
nasil finanse edildiklerine bakmaksizin, aktiflerin kullanimindan elde edilen sonucu

ifade etmektedir.

Bankalarin finansal aracilik faaliyetinin gelir elde etme yetenegini yansitan net faiz
marji (NFM), planlamada kullanilan bir 6l¢ii olarak kredi fiyatlamasinda onem
tasimaktadir.”

Net Faiz Marj1 (NFM) = Net Faiz Geliri / Aktifler (veya Faiz Getiren Aktifler)

Yukarida agiklanan karlhilik oranlarindan farkli olarak NFM, bankalarin yalnizca

geleneksel faaliyetleri i¢in yaptiklar: gelir ve giderleri dikkate almaktadir. Diger gelir

3 Deger Alper ve Adem Anbar. “Bank Specific and Macroeconomic Determinants of Commercial Bank
Profitability: Empirical Evidence From Turkey”. Business and Economics Research Journal. C. 2 S.
2 (2011). s. 143-144.

4 Mariarosa Borroni ve Simone Rossi, Banking in Europe: The Quest for Profitability after the
Great Financial Crisis, Cham: Palgrave Macmillans, 2019, s . 30-31.

> K. Batu Tunay ve A. Murat Silpar, “Tiirk Ticari Bankacilik Sektoriinde Kérliliga Dayali Performans
Analizi-1”, Tiirkiye Bankalar Birligi Arastirma Tebligleri Serisi, 2006, s. 2-3.
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ve gider tiirlerinin g6z ard1 edilmesi bir ihmal gibi goriilse de, esasinda NFM bankanin
az sayida ama Onemli biitce kalemlerine odaklanarak, ana isin karliligin1 derinden

incelemeye yardimci1 olmaktadir.”

Yiiksek net faiz marji, bir taraftan banka
karhiligmin arttigina isaret ederken, diger taraftan risk priminin de arttigini

gostermektedir.”’

Bankacilik sektoriinde rekabet arttikga, NFM’nin azalmasi beklenmektedir. Ayni
zamanda bu azalis, bankalarin aracilik islevinin etkinlik kazandigi anlamina
gelmektedir.”® Ayrica diisiik net faiz marj1, vergilendirmedeki bir azalis1 ya da artan
kredi temerriit oranint da yansitabilmektedir. Birinci durumda net faiz marjindaki
azalma bankacilik sisteminin isleyisinin iyilesmesini ifade ederken; ikinci durumda
bunun aksi s6z konusu olmaktadir.”® Literatiirdeki calismalar incelendiginde, 2008
kiiresel mali krizinden sonra net faiz marjinin daha fazla onem kazandig1

anlasilmaktadr.

2.1.2. Aktif Kalitesi Oranlari

Aktif kalitesi oranlari, bankalarin karlilik analizinde tamamlayic1 bir 6l¢ii olarak
kullanilmaktadir. Banka kaynaklarinin 6nemli bir kisminin faiz 6deme yiikiimliiliigline
sahip olmasi, banka varliklarinin getiri saglamasin1 gerektirmektedir. Bu baglamda,
banka aktiflerinin kalitesi deger yitirme riski ve gelir saglama bakimindan 6nem arz
etmektedir. Aktif kalitesi oranlari, bankalarin temel gelir kaynagi olan kredilerin
kalitesini 6lgmektedir.3® Literatiirdeki calismalarda yaygin olarak kullanilan aktif

kalitesi oranlar1 asagida sunulmustur.

6 Borroni ve Rossi, a.g.e., s. 35-36.

7 Atasoy, a.g.e., s. 61.

8 Siileyman Kale, “Tiirk Bankacilik Sektoriiniin Aracilik Fonksiyonu”, Finans Ekonomi ve Sosyal
Arastirmalar Dergisi, C. 2, S. 3 (2017), s. 214.

9 Demirguic-Kunt ve Huizinga, a.g.m., s. 382.

8 Nurullah Ugkun ve Nuray Girginer, “Tiirkiye’deki Kamu ve Ozel Bankalarin Performanslarmin Gri
Iliski Analizi ile incelenmesi”, Akdeniz I.I.B.F. Dergisi, S. 21 (2011), s. 56.
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i)

Kredi Toplaminin Aktif Toplamina Orani: Bankalarin verdikleri kredilerin
niceligi kadar niteligi de dnem tagimaktadir. Toplam kredi/toplam aktif orani
yukselirken, banka cok fazla risk aliyorsa, bankanin karinin azalmasi
muhtemeldir.8!

Kredi Toplamimin Mevduat Toplamina Orani: Bankalarin mevduati kredi
olarak sunabildigi oOl¢lide net faiz marjim ve karhiligmmi artirdigi
diistiniilmektedir. Toplam kredi/toplam mevduat orani, kredilerin mevduatla
kargilanma oranini ifade etmektedir. Bir diger ifadeyle, mevduatin krediye
doniisiim oranidir.®?

Takipteki Kredilerin Kredi Toplamina Orani. Takipteki krediler, bankanin
sundugu kredilerden geri ddemesini alamadigi kredileri ifade etmektedir.
Takipteki krediler/toplam krediler orani arttik¢a, bankanin karliligi olumsuz
etkilenmektedir.

Ozel Karsiliklarin Toplam Kredilere Orami: Bu oran bankanm verdigi
kredilerden geri O6denmeyen kismi ifade etmektedir. Aktif kalitesinin
Olclimiinde yararlanilan ozel karsiuliklar/toplam kredi oranin artmasi, bankanin
riskli bir kredi portfoyiine sahip oldugunu gostermektedir.®

Faiz Disi Giderlerin Toplam Aktiflere Orani: Bankalarin faiz dis1 giderleri,
amortisman, personel, vergi, har¢, resim ve isletme masraflarini
kapsamaktadir. Bu oranin ytliksek olmasi, bankanin operasyonel etkinlige sahip

olmadigini ve karliligin negatif etkilenecegini gostermektedir.3

Yukarida sunulan oranlarin haricinde, faiz getirisi olmayan aktifler, duran aktifler,

bilango dis1 faaliyetler, mevduat, genel giderler, faiz dis1 gelirler gibi ¢esitli kalemlerin

toplam aktiflere oranlanmasiyla bankalarin aktif kaliteleri 6l¢tilebilmektedir.

8 Taskin, a.g.m., s. 294.

82 Mustafa Emir ve M. Esra Atukalp, “Tiirk Bankacilik Sisteminde Mevduat Bankalarinin Aktif Kalitesi
ve Karlilik Analizi”, Atatiirk Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, C.32 S. 3 (2018), s. 590.
8 Taskin, a.g.m., s. 294.

8 Atasoy, a.g.e., s. 51.
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2.1.3. Sermaye Yeterlilik Oranlari

Sermaye yeterliligi orani iilkeler arasinda farklilik gostermekle birlikte, Basel
Komitesi ¢esitli donemlerde {ilkelere yeterli sermaye oranlarina iligkin Oneriler
sunmaktadir. Basel III diizenlemesinde, %8 olan asgari sermaye yeterliligi orani ayni
seviyeyi korumakta, ancak %2.5 olan sermaye tamponu kavraminin degerlendirmelere
dahil edilmesiyle yeni oranin %10.5’a ¢ikarilmasinin hedeflendigi anlasiimaktadir.®
Tiirkiye 2006 yilinda yaptig1 diizenlemeyle asgari sermaye yeterlilik oranin1 %12’ye
cikarmustir.®® 2008 kiiresel mali krizi sirasinda Tiirkiye’deki bankalarin sermaye
sorunu yasamamasinin en dnemli nedeni sermaye yeterliligine iligkin alinan 6nlemler

olmustur.

Bir bankanin sermayesinin yetersiz olmasi durumunda, bankanin karsilagabilecegi
risklerin kaynagi dort madde ile Ozetlenmektedir. Bunlar, sermaye duraganken
aktiflerin artmasi (i), aktif varliklarin sermayeden daha hizli oranda artmasi (ii),
aktifler duraganken sermayenin azalmasi (iii) ve sermayenin aktif varliklardan daha
hizli oranda azalmasi (iv) seklinde siralanmaktadir. Son iki durumda, bankanin zarara
ugradigy; birinci ve ikinci durumda ise, banka biiyliyorken sermayenin yetersiz kaldig:
anlasilmaktadir. C6ziim olarak bankanin ya sermaye artirim1 yapmasi ya da riskli aktif

varliklarin bir boliimiinii elden ¢ikarmasi gerekmektedir.®’

Hissedarlarin, miisterilerin ve calisanlarin ¢ikarlarin1 korumak {izere sermaye artirimi
yapmak ve uygun diizeyi koruyabilmek finansal aracilik yapan kurumlarin en 6nemli
ve en zor islerinden birini teskil etmektedir. Sermaye yeterliliginin Ol¢limiinde

kullanilan ¢esitli oranlar bulunmaktadir.

8 Mustafa Ceran, “Basel III Dogrultusunda Bankacilik Riskleri ve Sermaye Yeterliligi; Tiirk Bankacilik
Sektorii Uzerine Karsilastirmal Bir Analiz”, Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi. C. 2, S.
4 (2011), s. 35.

8 BDDK, Bankalarin ilgili Mevzuat Geregi Uymakla Yiikiimlii Olduklar1 Oran ve Sinirlamalar, (Erisim
Tarihi: 10.07.2020), https://www.bddk.org.tr/ContentBddk/dokuman/mevzuat_0889.pdf

87 Esin Okay, “Tiirk Bankacilik Sektoriinde Risk ve Kriz”, istanbul Ticaret Universitesi Dergisi, S. 2
(2002), s. 118-119.
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i)  Toplam Aktifler/Toplam Ozkaynaklar: Kaldirag orani olarak nitelendirilen bu
oran, bankalarin aktif yatirimlarinin ne kadarmi 6zkaynak finansmani ile
sagladigin1 gostermektedir. Oranin yiiksek olmasi, bankanin 6zkaynaklarindan
daha fazla dis kaynak kullandig1 anlamia gelmektedir.®

ii)  Ozkaynaklar/Toplam Aktifler: Kaldirag oraninin tersini ifade eden bu oran,
bankalarin muhtemel soklar karsisindaki sermaye gli¢lerini ifade etmektedir.
Oranin yiiksek olmasi, bankanin daha az dis kaynagindan yararlandigini
gostermektedir. Dolayisiyla dis bagimlilig1 azalan bankanin, karini artirmast
beklenmektedir.®

iii)  Ozkaynaklar/Toplam Risk Agirlikli Tutarlar: Sermaye yeterliligi standart oran
olarak kabul edilen bu oran, bankalarin aldiklar1 riskler ile giicleri arasinda
denge saglamak tizere kullanilan uluslararasi bir hesaplamadir. Risk agirlikli
tutarlar, kredi riski, piyasa riski ve operasyonel riske esas tutarlardan meydana

gelmektedir.®°

2.2. Ekonomik Performans Olcileri

Geleneksel performans Olgiileri, kisa donemi baz almasi, finansal verilerin gegmis
doneme ait olmasi1 ve gelecege doniik tahminler sunamamasi, subjektif 6l¢iime izin
vermemesi gibi ¢esitli nedenlerden dolay1 elestirilmistir. Bu elestiriler zaman iginde

deger ve riske dayal1 yeni performans 6lgiilerinin kullanilmasina zemin hazirlamistir.

Ekonomik performans olgiileri, bankanin hissedar degeri yaratma yetenegini goz

Oniine almakta, ayrica istenilen mali bir donem i¢in bankanin aktiflerinden tretilen

8 Tunay ve Silpar, a.g.m., s. 12.

8 Taskin, a.g.m., s. 294.

% Turgay Geger, “Sermaye Yeterliligi Standart Oranina Yeniden Bir Bakis”, ADAM Akademi, C. 5,
S. 1(2015), s. 90.
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91

ekonomik sonuglari yorumlamayi hedeflemektedir.” Bankanin etkinligi {izerine

odaklanan bu 0lciiler asagida basliklar halinde agiklanmistir.

2.2.1. Ekonomik Katma Deger Modeli

Bankalarin performans 6l¢timiinde siklikla kullanilan modellerden biri olan Ekonomik
Katma Deger (economic value added-EVA) Modeli, Amerikali danigsmanlik sirketi
Stern Stewart&Co. tarafindan gelistirilmisti. EVA’nin geleneksel performans
Olgiilerinden farki, performansi degerlendirirken biitiin finansal kaynaklarin

maliyetlerini g6z dniine almasindan kaynaklanmaktadir.®?

Literatiirde EVA hesaplamalart i¢in farkli yaklagimlar yer almaktadir. Yaygin olarak
kullanilan hesaplama ydnteminde, yatirilan sermaye getirisinden agirlikli ortalama
sermaye maliyeti (AOSM) c¢ikarilmakta ve bu deger yatirilan sermaye ile
carpilmaktadir. Sonug pozitif ise, bankanin hissedar degeri yarattig1, baska bir ifadeyle
katma deger sagladig1 anlasilmaktadir. Sonug negatif ise, banka sermayesinin degerini

kaybettigi diisiiniilmektedir. %
Ekonomik Katma Deger = (Yatirilan Sermaye Getirisi - AOSM) x Yatirilan Sermaye
EVA’ya iliskin bir diger hesaplama yonteminde, borcun agirlikli ortalama maliyeti de

dikkate alinmaktadir. Asagida sunulan hesaplama yontemiyle, banka hissedarlarinin

sermayelerinin alternatif maliyeti Ol¢iilmeye c¢alisilmaktadir. Burada bir bankanin

%1 Banka Performansinin Olgiimiine liskin Yeni Yaklagimlar, Bankacilar Dergisi, S. 75 (2010), s. 105.
%2 Habibollah Nakhaei ve Nik Intan Norhan Bnti Hamid, “Analyzing the Relationship Between
Economic Value Added (EVA) and Accounting Variables with Share Market Value in Tehran Stock
Exchange (TSE)”, Middle-East Journal of Scientific Research, C. 16, S. 11 (2013), s. 1589.
% Ulas Unlii ve Oguz Saygin, “Arindirilmis Ekonomik Katma Deger (REVA) Yontemiyle Performans
Olgiimii: Turizm Sektdrii Uygulamasi”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, 2014, s. 142-143.
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piyasa degerini yiikseltmek tizere yatirilan sermayenin maliyetinden daha fazla iktisadi

getiri yaratip yaratmadiginin anlasiimasi hedeflenmektedir.%*

EVA = Yatirilan Fonlarin Getirisi — (Sermayenin Agirlikli Ortalama Maliyeti x
Yatirilan Sermaye) — (Borcun Agirlikli Ortalama Maliyeti x Net Borg)

EVA sadece bir performans oOlgiisii olarak goriilmemekte, modelin tam olarak
uygulanmasiyla, sermaye biitgelemesi, satin alma fiyatlandirmasi, hissedar iletisimi
gibi ¢esitli alanlarda entegre bir finansal yonetim sistemi sagladig1 diisiiniilmektedir.%
Buna karsilik EVA’nin elestirilen yonleri de bulunmaktadir. EVA’'nin bankalarin
performansini geleneksel modellere kiyasla daha basarili 6l¢tiigii iddias tartigmalidir.
Ayrica, EVA’nin banka hissedarlarinin servetlerindeki degisimi dogru bir sekilde

dl¢iiyor olmasinin bankanin kurumsal basarisi iizerindeki etkisi bilinmemektedir.%

2.2.2. Risk Ayarh Sermaye Getirisi

Kavramsal diizeyde basit bir yaklasim olan risk ayarli sermaye getiri oran1 (Risk-
adjusted Return on Capital-RAROC), ekonomik performansi 6l¢gmek amaciyla risk
sermayesinin is birimlerine ve bireysel islemlere tahsis etmek igin kullanilmaktadir.®’
1980 yilinda Bankers Trust, RAROC modelini asagidaki amaclar dogrultusunda

gelistirmeyi basarmistir. %

% Banka Performansinin Olgiimiine Iliskin Yeni Yaklagimlar, a.g.m., s. 105.

% Joel M. Stern, G. Bennett Stewart ve Donald H. Chew, “The Eva Fimancial Management System”,
Journal of Applied Corporate Finance, C. 8, S. 2 (1995), s. 33.

% Christopher D. Ittner ve David F. Larcker, “Assessing Empirical Research in Managerial Accounting:
A Value-Based Management Perspective”, Journal of Accounting and Economics, C. 32 (2001), s.
360-362.

% Michel Crouhy, Dan Galai ve Robert Mark, The Essentials of Risk Management, New York:
McGraw-Hill, 2006, s. 367.

% Gene D. Guill, “Bankers Trust and the Birth of Modern Risk Management”, Journal of Applied
Corporate Finance, C. 28, S. 1 (2016), s. 20.
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1)  Banka tarafindan istlenilen riskler igin yeterli sermaye diizeyi saglamak ve
getiriler konusunda rehberlik saglamak,
i)  Bankanin organizasyonel performansini tasidigi risklere gore 6l¢ebilmek,
iii)  Bankanin bilangosunun biiyiikliigiinii ve kompozisyonunu yonetmek i¢in bir
ara¢ saglamak, bunu saglarken diisiik riskli ve diigiik getirili islere karsi
ayrimcilik yapmamak ya da aksine yiiksek riskli ve yiiksek getirili iglere iltimas

gostermemek.

Ekonomik sermaye bireysel kredilere tahsis edildikten sonra, kredi gelirlerini
degerlendirmek tizere bankalar genellikle RAROC modelini kullanmaktadir. Burada
hedef, ekonomik sermayeyi riskler i¢in ortak bir fon ya da kaynak olarak gérmek ve

risk ayarl1 getiriyi sermayeye oranlamaktir.%

RAROC = (Gelirler - Giderler - Beklenen Kayiplar) / Ekonomik Sermaye

Ekonomik sermaye, bankanin iistlendigi riskler i¢in gerekli gordiigii sermayeyi ifade
etmektedir. Ekonomik sermaye hesaplanirken, bankalar istedikleri yaklagimi
benimsemekte serbesttir. Bankalar, her bir is birimi i¢cin RAROC hesab1 yapmaktadir.
Bir i biriminin kari, ayrilan ekonomik sermayeye boliinerek RAROC hesaplandiktan
sonra, banka hangi is birimlerinin genisletilmesi ya da daraltilmasi gerektigine karar
verebilmektedir. Bu baglamda, her bir i birimi tarafindan elde edilen gercek RAROC,

performans degerlendirmesi icin kullanilmaktadir.!®

2.2.3. Riske Uyumlu Sermaye Getirisi

Risk odakli bir diger ekonomik performans Olgiisii riske uyumlu sermaye getirisi

(Return on Risk Adjusted Capital-RORAC) oranidir. Riske gore ayarlanmis 6zvarlik

% Yimin Yang, “Modern Risk Management Tools and Applications”, Commercial Banking Risk
Management: Regulation in the Wake of the Financial Crisis, der. Weidong Tian, New York:
Palgrave Macmillan, 2017, s. 292.

100 John C. Hull, Risk Management and Financial Institutions, New Jersey: Wiley, 2018, s. 600.

42



getirisi olarak da adlandirilan RORAC, risk altindaki sermayeyi dikkate almaktadir.
Tahsis edilen risk sermayesi, sirketin gelecekteki tahmini kazang dagilimlarina veya
kazanclarin oynakligina bagli olarak maksimum potansiyel zarar i¢in ayarlanmis olan

sermayeyi ifade etmektedir.'%!

RORAC = Net Gelir / Tahsis Edilen Risk Sermayesi

RORAC hesaplama yontemi risk ayarli sermaye getirisine (RAROC) benzemekle
birlikte, RORAC yiiksek risk seviyesine sahip proje ve yatirimlarin risk altindaki
sermaye miktarina gore degerlendirildigi bir getiri oranim1 hesaplamak igin
kullanilmaktadir. RAROC hesaplamasinda  getiriler icin risk ayarlamasi
yapilmaktayken; RORAC’da net gelir hesaplamasinda diger model kadar risk

ayarlamas1 yapilmamaktadir.

2.3. Piyasa Bazh Performans Olguleri

Bankalarin karlilik performanslarinin 6lglimiinde kullanilan bir diger 6l¢ii grubu,
piyasa bazli performans Ol¢iileridir. Literatiirde yaygin olarak kullanilan piyasa bazl
performans Olciileri fiyat / kazang orani, fiyat / defter degeri oran1 ve Tobin Q orani

basliklar halinde agiklanmustir.

2.3.1. Fiyat Kazan¢ Oram

Fiyat kazang orani (F/K), mevcut piyasa fiyatinin hisse basina kazanca oranlanmasiyla

hesaplanmaktadir. Piyasa fiyati, bir hisse senedinin sermaye piyasasinda arz ve talebe

gore belirlendigi fiyat olarak ifade edilmektedir. Bir banka cesitli biiyiime firsatlarina

101 Johannes Voit, The Statistical Mechanics of Financial Markets,Berlin:Springer, 2005, 3. Baski,
s.331-333.
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sahipse, disilk risk tasiyorsa ve islemlerini konservatif bir sekilde
muhasebelestiriliyorsa, bankanin  fiyat kazan¢ oranmin yiliksek olmasi
beklenmektedir.'? Bu baglamda, fiyat kazang oranmin esas belirleyici unsurlarmin,

bankanin iistlendigi riskler ile getirilerindeki biiylime orani oldugu anlasilmaktadir.

Fiyat / Kazang Orani = Piyasa Fiyati1 / Hisse Bagina Kazang

Bankanin karlilig1 ve risk pozisyonu hakkinda bilgi sunan bu 6l¢ii, basit bir hesaplama
teknigine dayanmasi ve yatirimeilara yol gostermesi acgisindan tercih edilen bir yontem
olmakla birlikte, oranin tek basma kullanilmast yaniltici olabilmektedir. Zira,
hesaplamada kullanilan piyasa fiyati, spekiilatif ya da mevsimsel islemler nedeniyle

bankanin gercek degerini her zaman yansitmamaktadir.

2.3.2. Piyasa Degeri Defter Degeri Oram

Fiyat kazan¢ oraniyla birlikte en sik kullanilan piyasa bazi performans 6l¢iilerinden
bir digeri piyasa degeri defter degeri (PD/DD) oranidir. Bu oran, 6zsermaye piyasa
degerinin defter degerine oranlanmasiyla hesaplanmaktadir. Defter degeri, isletme
varliklariin muhasebesel ilkelere gore belirlenmis degerini ifade etmektedir. PD/DD
orani, bankanin piyasa degeri ile defter degerini karsilagtirmakta; hisse senedinin

fiyatinin asir1 degerli olup olmadigi konusunda fikir vermektedir.%®

Piyasa Degeri / Defter Degeri = Ozsermayenin Piyasa Degeri / Defter Degeri

PD/DD orant tek basina banka performansini degerlendirmek icin yeterli

olmamaktadir. Kolay hesaplanabilir yonii dolayisiyla 6zellikle yatirimcilar tarafindan

102 Stephen Ross, Randolph Westerfield ve Jeffrey Jaffe, Corporate Finance, McGraw-Hill/lrwin,
2001, 6. Baski, s. 127-129.

103 Ali Osman Giurbiiz ve Yakup Ergincan, Sirket Degerlemesi: Klasik ve Modern Yaklagimlar,
Istanbul: Literatiir Yaymcilik, 2004, s. 175.
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tercih edilen bu oranin diisik ya da yiiksek c¢ikmasinin farkli gerekceleri
olabilmektedir. Zira, bankalarin defter degerleri muhasebe yontemleri geregince
gercek degerlerini yansitmiyor olabilir. Ayrica, sermaye piyasalarinin spekiilatif yapisi

nedeniyle piyasa degerleri de her zaman dogru bilgiler sunamamaktadir.

2.3.3. Yeniden Yerine Koyma Oram

Piyasa degeri/defter degerinin bir alternatifi olan yeniden yerine koyma orani, Tobin
Q olarak da ifade edilmektedir. Piyasa-bazli bir 6l¢ii olan Tobin Q, 1969 yilinda James
Tobin tarafindan ortaya atilmistir. Linderberg ve Ross (1981), Chung ve Pruit (1994),

Lewellen ve Badrinath (1997) tarafindan ise bu oran gelistirilmistir.1%

Tobin Q Orani = Varliklarin Piyasa Degeri / Varliklarin Yenileme Degeri

Literatiirde yeniden yerine koyma oraninin hesaplamasinda farkli yaklasimlar
bulunmaktadir. Chung ve Pruit (1994), hesaplamay1 yeniden gézden gecirerek yaklasik
O degerini ileri stirmiistiir. Chung ve Pruit’in asagida sunulan hesaplama tekniginde,
varliklarin yerine koyma maliyetinin, diger bir ifadeyle varliklarin yenileme degerinin

defter degerine esit oldugu varsayilmistir.2%

Yaklasik Q= (MVE + PS + DEBT) / TA

e MVE (Market Value of Equity): Hisse senedi piyasa fiyat1 x Hisse senedi sayisi.
e PS (Preferred Stocks): Tercihli hisse senedi fiyat1 x Hisse senedi sayisi.

e DEBT: Borg¢larin piyasa degeri.

104 Ajar Alparslan ve Mehmet Aygiin, “Kurumsal Sosyal Sorumluluk ve Firma Performansi”, Stileyman
Demirel Universitesi IiIBF Dergisi, C. 18, S. 1 (2013), s. 441.

105 Mehmet Aygiin, Aslthan Tagdemir ve Ertugrul Cavdar, “Banka Performansi Uzerinde Y&netim
Kurulu Biiyiikliigiiniin Etkisi”, Atatiirk Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, C. 24, S. 3
(2010), s. 71.
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e TA (Total Assets): Aktif toplamin defter degeri.

Linderberg ve Ross (1981) da Tobin q degerinin hesaplanmasi i¢in oneri getirmistir;
ancak hesaplama yontemlerinin karmasik olmasi, buna karsilik Chung ve Pruitt’in
ortaya attig1 yaklasik Q degerinin kolay hesaplanabilir olmas1 ve gerekli verilerin
rahatlikla temin edilebilmesi yukaridaki hesaplama yonteminin arastirmalarda daha
cok tercih edilmesine neden olmustur.!% Tobin q degeri, sektdrler arasinda farklilik
gostermekle birlikte, genellikle degerin birin {izerinde olmasi isletmenin karlilik

acisindan rakiplerine kiyasla daha iyi bir performans gosterdigini ifade etmektedir.*%’

2.4. CAMELS Derecelendirme Sistemi

Bankalarin aktif biiyiikliiklerinin artmasi, banka birlesmeleri sonucu olusan ¢ok biiyiik
bankalar, {ilkelerdeki toplam bankacilik sektoriintin iilkelerin gayri safi milli
hasilalarinin birka¢ katina ulasmasi ve bunun sonucunda sektdrde olusan finansal
krizlerin ekonomiyi derinden etkilemesi nedeniyle denetleme ve derecelendirme
sistemleri One c¢ikmaktadir. CAMEL degerlendirme sistemi Amerika Birlesik
Devletleri’'nde yasanan finansal krizler sonrast merkez bankasinin Finansal
Kuruluglar1 Izleme Sistemine entegre edilmistir. 1997 yilinda Basel komitesinin

CAMEL sistemine piyasa riskini eklemesiyle sistem CAMELS olarak adlandirilmistir.

Sermaye yeterliligi, aktif kalitesi, yonetim, karlilik, likidite ve piyasa riski
kisaltmalarindan olusan CAMELS’in 6 kritik bilesenine ait aciklamalara asagida yer
verilmistir. Uygulamada her bilesene 1’den 5’e kadar dereceler verilmektedir. “1” en

giiclii performansi ifade ederken, “5” en zayif performansi ifade etmektedir.

16 Serpil Canbas, Hatice Dogukanli ve Hatice Diizakin, “Tobin Q Orami ve Giiniimiizde Isletme
Kararlar1 Agisindan Onemi”, Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstittisti Dergisi, C. 13, S. 2
(2004), s. 69.

07 Ayse N. Yereli ve Giilsen Gersil, “Entelektiie]l Sermayeyi Olgme ve Raporlama Yontemleri”,
Ydnetim ve Ekonomi, C. 12, S. 2 (2005), s. 23.
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2.4.1. Sermaye Yeterliligi (Capital Adequacy)

Sermaye bankanin giivenirligini agiklayan ilk bilesendir. Zarar ve disik gelir
donemlerinde bankanin hizmet vermeye devam edebilme kapasitesini gostermektedir.
Bu kapsamda bankalarin aktif toplamlarina oranla belirli bir sermayeyi bulundurmalari
beklenmektedir. Basel III diizenlemesi sonrasi %8 olan sermaye yeterliligi, Tiirk
bankacilik sektoriinde 2006 yilindan bu yana %12 olarak uygulanmaktadir. Kurumun
sermaye yeterliliginin Ol¢iimii i¢in kullanilan oranlarin  bir kismi asagida
belirtilmigtirl®:
i)  Ozkaynaklar / Toplam Varliklar

ii)  (Ozkaynaklar — Sabit Varliklar) / Toplam Varliklar
iii)  Ozkaynaklar / (Mevduat + Mevduat Dis1 Kaynaklar)

2.4.2. Aktif Kalitesi (Asset Quality)

Banka yonetiminin kredi riskini belirleme, 6l¢gme, izleme ve kontrol edebilme beceresi
bu bilesende Ol¢iilmektedir. Aktif kalitesi bankanin varliklarinin tasidigi riskleri

gostermektedir. Aktif kalitesi dl¢iimiinde kullanilan bazi oranlar asagidaki gibidir'%:

i)  Sabit Varliklar / Toplam Varliklar
i)  Finansal Varliklar / Toplam Varliklar

iii)  Toplam Krediler / Toplam Mevduat
iv)  Toplam Krediler / Toplam Varliklar

108 GEZER, M., & KILIC, R. (2019). Tiirkiye’de Bankacilik istikrar1 ve Reel Ekonominin CAMELS
Yaklagimima Dayali Incelemesi. Uluslararasi Ekonomik Arastirmalar Dergisi, 5(2), 1-15.
1% a.g.m., s3
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2.4.3. Yonetim Kalitesi (Management)

Yonetim kalitesi finansal stresi belirleme ve gerekli tedbirleri alma kapasitesinin olup
olmadigin1 gostermektedir. Bu alanda strateji ve finansal performans, kurumsal
yonetim, i¢ kontrol ve denetim programi, bilgi sistemleri, gérev dagilimi, personelin
egitimi gibi konular 6ne ¢ikmaktadir. Yonetim kalitesinin 6l¢iilmesi i¢in asagidaki

oranlar kullanilabilmektedir!:

1)  Takipteki Krediler / Toplam Krediler ve Alacaklar
i)  Sube Basina Net Kar
iii)  Diger Faaliyet Giderleri / Toplam Varliklar

2.4.4. Karhlik (Earnings)

Karlhilik bankanin sermayesini artirmasini, billylimesini, rekabet giiciinii artirarak
strekliligi saglamaktadir. Burada karin kaynagi ve kalitesi, dagitilmayan karlarla
sermayenin artirilmasi gibi kavramlar etkilidir. Karliligin 6l¢iimii i¢in kullanilan bazi

oranlar**!:

i)  Donem Net Kér1 / Toplam Varliklar
i)  Donem Net Kari1 / Ozkaynak
iii)  Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar
iv)  Doénem Net Kar1 / Odenmis Sermaye
v)  Toplam Gelir / Toplam Gider
vi)  Faiz Dis1 Gelirler / Faiz Dis1 Giderler

10a.g.m., s4
Mlagm.,s3
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2.4.5. Likidite (Liquidity)

Bankanin giinliik operasyonlarint olumsuz bir sekilde etkilemeden bugiinkii ve
gelecekteki nakit akigt ihtiyaglarini karsilama kapasitesi, likidite yapist ile
degerlendirilmektedir. Likiditenin iyi yOnetilmemesi sonucunda nakit sikintisi
dogmakta, bu da yiiksek maliyetle bor¢lanmaya ve zayiflayan bilango yapisiyla banka
itibarinin zedelenmesine yol agmaktadir. Bu kapsamda kullanilan likidite 6l¢iim

oranlarinin bazilar1 asagidaki gibidir''?:

i)  Likit Varliklar / (Mevduat + Mevduat Dis1 Kaynaklar)
i) Likit Varliklar / Toplam Varliklar
iii)  Ozkaynaklar / Mevduat

2.4.6. Piyasa Riskine Duyarhlik (Sensitivity to Market)

Piyasa riskine duyarhlik, piyasa faiz oranlarinda, doviz kurlarinda, fiyatlardaki
olumsuz degisikliklere maruz kalinmasi sonucu olusan riske dayaniklilik kapasitesiyle
Olciilmektedir. Banka ydnetiminin faiz oranmi riskini 6lgme, izleme ve kontrol etme
yetenegi burada belirli olmaktadir.!*® Piyasa riski, sistematik risk olarak da ifade

edilebilir. Piyasa riskine duyarlilik icin kullanilan bazi oran asagida belirtilmistir!4:

i)  Faiz Gelirleri / Toplam Varliklar
i) Yabanci Para Aktifler / Toplam Varliklar
iii)  Yabanci Para Aktifler / Yabanci Para Pasifler

123.g.m., s3

113 Office of Credit Unions Policies and Procedures. (2018). CAMELS Ratings. Department of
Insurance and Financial Services.

14 GEZER, M., & KILIC, R. (2019), a.g.m., s 4
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3. FAIZIN VADE YAPISI

Bu boliimde, faiz ve durasyon kavramlari agiklanacak, sonrasinda faiz oranlarinin vade
yapisina iligkin teorilere deginilecektir. Son olarak, faiz oranlarinin risk yapisi ve getiri

egrileri lizerinde durulacaktir.

3.1. Faiz Kavram

Tarihsel siire¢ boyunca faiz kavrami yalnizca iktisadi yonden degil, ayn1 zamanda
toplumsal, felsefi, hukuki ve ahlaki yonlerden de tartisilan bir konu olmustur.
Gliniimiize kadar ¢esitli tanimlari yapilan faiz, en genel anlamiyla tasarruflarini 6diing
verenlere karsilik olarak odenen bedel olarak ifade edilmistir. ilk ve orta cag
donemlerinde faiz kavrami, daha ¢ok ahlaki ve toplumsal yonleriyle tartisma konusu
olurken; daha sonraki donemlerde ekonomik hayattaki gelismelerle birlikte iktisadi
yoniiyle de giindeme gelmistir. Ortagag doneminden sonra, Avrupa’daki finansal ve
teknik ilerlemeler 1s18inda faizin, mesru bir gelir kaynag1 olarak kabul edilmesine

yonelik yaklagimlar gelistirilmeye baslanmigtir, !t

Borglunun yalnizca 6diing aldig1 paray: iade etmesi dogal karsilanirken; borcundan
daha fazlasini faiz olarak 6demesi yadirganmistir. Aristoteles, faizin dogal olmadigin
savunan diislinlirler arasinda yer almistir. Bir insanin servetini iki sekilde
edinebilecegini belirten Aristo, birincisinin hanehalki yo6netiminin bir pargasi
oldugunu, ikincisinin ise perakende ticaret ile ilgili oldugunu sdylemistir. Birincisinin
gerekli ve onurlu oldugunu savunurken, ikincisinin dogal olmadigini, zira insanlarin
karsilikl ticaretinden kaynaklandigini iddia etmistir. Aristo’ya gore, faizcilik ya da
tefecilik nefret edilmesi gereken bir durumdur, ¢ilinkii faiz paranin dogal bir {iriinii

olmak yerine para lizerinden elde edilen bir kazangtir. Bu baglamda faiz kazanilmasi,

115 Biinyamin Demirgil ve Hakan Tiirkay, “Tarihsel Siire¢ Icerisinde Faizin Kuramsal A¢idan Gelisimi”,
C.U. iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, C. 18, S. 2 (2017), s. 131.
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servet elde etme bicimleri arasinda en dogal olmayan yontemdir.!!® Yunan dilinde faize
karsilik gelen “roxog” kelimesi aynmi zamanda “yavru” (offspring) anlamina
gelmektedir. Aristo da kelimenin bu anlamindan hareketle, cansiz olan paranin

yavrularinin olamayacagini belirterek faize karsi bir tavir sergilemistir.*t’

Faizin mesrulugu ilk caglardan itibaren tartisilmis; Yahudilik, Hiristiyanlik ve
Islamiyet’te haram olarak kabul edilmistir. Benzer sekilde Roma doneminde de faiz
almak yasaklanmistir. Ortacag felsefesinin diisiiniirlerinden Thomas Aquinas, faizi
zamann fiyati olarak tanimlamis ve zamanin Tanri’nin tiim insanlara bir armagani
oldugunu hatirlatarak, borglulara faiz 0Odetilmesinin adaletsizlik oldugunu
savunmustur.}'® 16. yiizy1lda Avrupa'da siiregelen savaslarn da etkisiyle faiz genel
olarak kabul gérmeye baslamis; dinde reform siirecinde bircok Protestan liderin faizi
savunmasiyla 2000 y1l boyunca Yahudiler ve Hiristiyanlar {izerinde etkili olan tefecilik

doktrini zayiflamigtir. !

Teolojik tartismalara ve yasaklamaya yonelik tiim girisimlere ragmen faiz, tarihin
neredeyse her doneminde varligini siirdiirmiistiir. Birkag yilizy1l once, ticari faaliyetler
daha fazla 6nem kazanmaya basladiginda rehin diikkanlari, bankalar ve faiz karsilig
borg veren kisiler ruhsatlandirilmistir. Boylelikle, faiz mesru bir statiiye kavusmustur.
Bugiin faiz, finansal sistemde kabul goren bir faaliyet olmasina ragmen, faizin haksiz
kazang olduguna dair inat¢1 goriisler hala dile getirilmektedir. Bu anlamiyla faiz,

biiyiik ekonomik bir bilmece olmaya devam etmektedir.*?°

Fisher faiz oranini, gelir ve sermaye arasindaki koprii olarak tanimlamistir; faiz ve faiz
oraninin ayn1 terimler olmadiklarina dikkat ¢gekmistir. Eger bugiin 100 dolarlik bir bor¢

bir sene sonra 105 dolar olarak ddenecekse, burada prim bes dolardir ve faiz oran

116 Aristotle, Politics, Benjamin Jowett (cev.), Batoche Books, Kitchener, 1999, s. 17.

17 Irving Fisher, The Theory of Interest, New York: The Macmillan Company, 1930, s.48.

18 A g.e.

119 Sidney Homer ve Richard Sylla, A History of Interest Rates, New Jersey: John Wiley, 2005, 4.
Baski, s. 77.

120 Fisher, a.g.e., s. 53-53.
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ylizde bestir. Anlasildig1 iizere faiz, sermaye degerinin faiz orani ile carpilmasiyla
hesaplanmaktadir.?* Homer’a gore, faiz oranlar1 sadece istatistiki bilgilerden ibaret
degildir. Herhangi bir sanayi iilkesi icin serbest piyasa uzun vadeli faiz oranlari, o
ulusun ekonomik ve siyasi gidisati hakkinda bir tiir ates ¢izelgesi saglamaktadir.
Savaglarin, politik ve iktisadi felaketlerin izleri faiz oranlar1 tablolarinda
goriilebilmektedir. Ekonomistler ve tarihgiler sz konusu bu tablolarin yorumlanmasi
konusunda, 6zellikle normalliklerin tanimlanmasi hususunda anlasamasalar da
tablolardaki asir1 uglar géze carpmakta, siyasi ve ekonomik sarsintilar genellikle

goriilebilmektedir.}??

3.2. Durasyon

Finansal kuruluslar yatirim kararlarinda her zaman faiz orani riskiyle karsi karsiya
kalmaktadir. Ancak bu riskin derecesi, her bir menkul kiymet i¢in farkli seviyelerde
olmaktadir. Bunun nedeni, vade ve kupon oraninin faiz oranlar1 degistiginde fiyatlar
etkilemesinden kaynaklanmaktadir.'?® Finansal kuruluslar igin faiz oran1 riskine kars1
uygulanacak yontemlerden biri, kurulusun varliklar ile yiikiimliiliiklerinin vadeleri
arasindaki farki en aza indirerek yonetmeye calismaktir. S6z konusu bu fark
yonetilirken vade 6l¢ii olarak kabul edildiginde, varliklarin ve yiikiimliiliiklerin defter
degerleri géz Oniinline alinmaktadir. Ancak bu durumda, piyasa degeri dikkate
alinmadigindan, varliklarin ve ytikiimliiliikklerin ger¢ek degerleri yansitilamamaktadir.
Bu baglamda, farkin yonetiminde ol¢iiniin vade yerine durasyon (duration) olmasi

daha dogru bir yaklasim olacaktir.1?*

121 Ag.e., s.13.

122 Homer ve Sylla, a.g.e., s. 554.

123 Frank J. Fabozzi, Fixed Income Analysis, New Jersey: Wiley, 2007, 2. Baski, s.76.

124 Belkis Seval, Kredi Derecelendirmesi, istanbul: Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim
Kurulusu, 31 Aralik 2018, s. 130.
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Durasyon (siire), bir dizi nakit akimin agirlikli ortalama vadesini ifade etmektedir.
Efektif vade de denilen durasyon, varlik ve yiikiimliiliklerin neden olacagi nakit
akimlarinin vadesini paranin zaman degerini gozeterek dikkate almaktadir. Bu
baglamda durasyon, piyasa bazli bir 6l¢lime isaret etmektedir. Durasyon analizi, bir
finansal varligin fiyatinin faiz oranindaki kii¢lik degisimlere hassasiyetini, bir diger
ifadeyle faiz esnekligini gosterebilmektedir. Eger bir banka, varlik ve
yukiimliiliiklerinin durasyonunu birbirine tamamen denk getirebilirse, bu durumda faiz
oranlarinda meydana gelebilecek degisikliklere kars1 bagisikhigin1i  (hedge)

saglayabilmektedir.1?®

Hem risk hem de zaman 06lgiisii olan durasyon, ilk olarak 1930'lu yillarda Frederick
Macaulay tarafindan o6ne siirlilmiistiir. Macaulay’un Amerikan sirket tahvillerine
iligkin analitik ¢aligmasi 1938'de yayimlanmistir. Macaulay’un calismalari yillar
boyunca fazla ilgi ¢cekmemis; hatta unutulmus ve bazi se¢kin ekonomistler durasyonu
kesfettiklerini iddia etmislerdir. 1970'i yillardaki finansal gelismeler Macaulay’in
calismalarinin  hatirlanmasim1  saglamis ve portfdy teorisinde yaygin olarak
kullanilmaya baglanmistir. Daha sonraki yillarda durasyon fikri, portfoy yonetim araci
olarak konveksite yaklasimini icerecek sekilde genisletilmistir.}?® Konveksite,
durasyonun degisim oranina iligkin bir ol¢liyii ifade etmektedir. Fiyatin faiz oranina

gore birinci tiirevi durasyon, ikinci tiirevi ise konveksitedir.*?’

Durasyonun faiz orani riskine iliskin bir 6l¢ii olarak kullanilmasi, finansal sonuglari

olan bir dizi ortiik varsayimlara dayanmaktadir. S6z konusu temel varsayimlar asagida

sunulmustur.*?®

15 A g.e., s. 130-131.

126 Robert Zipf, Fixed Income Mathematics, San Diego: Academic Press, 2003, s. 188.

127 N, Burak Akan, “Yapisal Faiz Orani Riski Ol¢iimii”, Bankacilar Dergisi, S. 64 (2008), s. 78.

128 Michael Papaioannou, “A Primer for Risk Measurement of Bonded Debt from the Perspective of a
Sovereign Debt Manager”, IMF Working Paper, Agustos 2006, s. 6.
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1) Nakit akimlar1 degismemekte, kesin olarak bilinmektedir. Bir diger ifadeyle,
tahviller geri cagrilamaz ve temerriit riski bulunmamaktadir.

i)  TOm faiz oranlar1 aynm diizeyde degismektedir (tlim donem yapisinda paralel
degisimler).

iii)  Macaulay’in durasyonunda, vade yapisinin yatay (flat) oldugu kabul
edilmektedir. Her kupon 6demesinin vadeye kadar aymi getiri ile iskonto
edilmesi nedeniyle sabit getiri egrisi varsayilmaktadir.

iv)  Durasyon, faiz orani riskinin sadece dogrusal bir yaklagimidir ve bu nedenle

yalnizca getirideki sonsuz (anlik) degisikliklerle gecerli olmaktadir.

Literatiirde durasyon kavramini aciklayan, analiz eden ve gelistiren ¢ok sayida ¢alisma
bulunmaktadir. Hicks (1939), Macaulay’in c¢aligmalarindan bagimsiz olarak
diizeltilmis durasyonu (modified duration) gelistirmistir. Diizeltilmis durasyon, belirli
bir finansal varligin faiz oram duyarliligmin 6lgiimiinde kullanilmaktadir.!?® Hicks
(1939, 1946) ve Samuelson’in (1945) calismalari, durasyonun sadece bir kupon
tahvilinin ortalama vadesini 6l¢gmekle kalmadigini, ayn1 zamanda faiz oran1 hareketleri
karsisinda tahvil fiyatinin duyarliligini da 6l¢tiigiinii ortaya koymustur. Fisher ve Weil
(1971), Macaulay’in gelecekteki faiz oranlarmin aymi diizeyde degisecegi
varsayiminin aksine, gelecekte faiz oranlarinin farkli diizeylerde degistigi durumlari
da ele alarak yeni bir durasyon yontemi gelistirmistir. Cox, Ingersoll ve Ross (1979),
faiz oranlarinda daha karmasik degisikliklere izin veren baska bir durasyon 6l¢iimii
saglamistir. Simonson ve Hempel (1982), bankalarin varlik ve yiikiimliiliiklerinin faiz
orani risklerini yoneterek, bankalarin performansini artirmak i¢in kullanilabilen aralik

yonetimi (gap management) yaklasimina durasyon kavramini yerlestirmistir.

Diger taraftan Haugen (1990), portfoy riskinin dl¢iimiinde durasyonun baz alinmasi

konusunda en az dért adet simirlamanin oldugunu savunmustur. Ilk olarak durasyon,

129 Satyajit Das, Derivative Products and Pricing, Singapur: Wiley Finance, 2006, 3. Baski, s. 180.
130 Moh'd M. Ajlouni, “Properties and Limitations of Duration as a Measure of Time Structure of Bond
and Interest Rate Risk”, International Journal of Economic Perspectives, C. 6, S. 4 (2012), s. 47.
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faiz orani riskini dikkate alsa da, portfoylin piyasa degerindeki degisikliklere
odaklanmamaktadir. ikincisi, tiim durasyon analizleri, ilgili olduklar1 vadeye kadar
olan getiri degisimlerinin tiirii acisindan smirl kalmaktadir. Ugiinciisii, bir tahvilin
fiyat oynakliginin 6l¢iisli olarak durasyon, uzun vadeli tahvillerin vadeye kadar olan
getiri degisimlerine karsi kisa vadelilere kiyasla daha fazla fiyat duyarli oldugunu
gostermektedir. Bununla birlikte Haugen, vadeye kadar olan kisa siireli getirilerin,
uzun siireli getirilere gore daha ugucu oldugunu ileri siirmektedir. Dolayisiyla, tahvil
riskinin degerlendirilmesinde her iki faktor de dikkate alinmalidir. Son olarak, hisse
senetleri gibi diger menkul kiymetlerin durasyonlarini 6lgmek oldukga zordur. Tahvil
ve hisse senetlerinden olusan karma bir portfoy s6z konusu oldugunda durasyon, s6z
konusu portfoyiin riskinin degerlendirilmesinde uygun veya yeterli bir 6nlem

saglayamamaktadir.!3!

3.3. Faiz Oranlarinin Vade Yapisina iliskin Teoriler

Faiz oranlariin vade yapisi, makroekonomi ve finans alanlarinda biiyiik ilgi konusu
olmustur. Risk, likidite ve vergi gibi faktorlerin yani sira vade yapisi da faiz oranlarin
etkilemektedir. Vadeleri farkli olmakla birlikte risk, likidite ve vergi 6zellikleri ayni
olan tahvillerin faiz oranlari farklilagabilmektedir. Farkli vadelere sahip tahvillerin
getirileri arasindaki iliskiyi gdsteren egriye ise getiri egrisi denmekte ve devlet tahvili
gibi belirli tahvil tiirleri i¢in faiz oranlarmin vade yapisim1 agiklamaktadir. 132 Faiz
oranlarinin vade yapis1 herhangi bir zamanda ¢esitli sekillerde olabilir ve risk yonetimi
acisindan kilit soru, faiz oranlarmin vade yapisinin zaman ig¢inde nasil gelistigini

anlamaktir.'*® Literatiirde s6z konusu vade yapisini agiklamak {izere beklentiler teorisi,

181 A g.e. s.54.

132 Frederic S. Mishkin, The Economics of Money, Banking, and Financial Markets, Boston: Pearson
Addison Wesley (2004), 7. Baski, s.127.

133 1 jonel Martellini, Philippe Priaulet ve Stéphane Priaulet, “The Euro Benchmark Yield Curve:
Principal Component Analysis of Yield Curve Dynamics”, Professional Perspectives on Fixed
Income Portfolio Management, der. Frank J. Fabozzi (2003), Hoboken: Wiley, s. 103-104.

56



likidite tercihi teorisi, boliinmiis piyasalar teorisi ve tercih edilen ortam teorisi olmak

lizere dort temel teori yer almaktadir.!%*

Faiz oranlarinin vade yapisina iligkin teorilerin sinanmasinda ve getiri egrilerinin
neden farkli zamanlarda farkli sekiller aldiginin agiklanmasinda ii¢ temel varsayim one

¢ikmaktadir. 1%

i)  Farkli vadelere sahip tahvillerin faiz oranlari zaman iginde beraber hareket
etmektedir.

i)  Kisa donem faiz oranlar diisiik oldugunda, getiri egrilerinin pozitif egimli;
buna karsilik yiiksek oldugunda ise negatif egimli olmas1 beklenmektedir.

iii)  Getiri egrileri, genelde pozitif egime sahiptir.

Beklentiler teorisi, yukaridaki ilk iki olguyu agiklamakta basarili olurken, iiciincii
olguyu izah edememektedir. Buna karsilik boliinmiis piyasalar teorisi, ii¢lincii durumu
desteklerken, beklentiler teorisinin agikladigir diger iki durum konusunda eksik
kalmaktadir. Her teori digerinin yetersiz kaldig1 varsayimlar1 acikladigi i¢in, vade
yapisint daha iyi anlamak i¢in bahse konu teorilerin 6zelliklerini birlestirmek yararl
olacaktir. Bu durumda, yukaridaki {i¢ olguyu da agiklayabilen likidite tercihi teorisi
karsimiza ¢ikmaktadir. Beklentiler teorisi ve boliinmiis piyasalar teorisindeki fikirler

likidite tercihi teorisinin temelini olusturmaktadir.**

3.3.1. Beklentiler Teorisi

Beklentiler Teorisi (expectations theory), [rving Fisher'in 1896 yilindaki ¢calismalarina

dayanmaktadir. Fisher, faiz oranlarimin vade yapisina iligkin cagdas teorilerin

134 William F. Sharpe, Gordon J. Alexander ve Jeffery V. Bailey, Investments, New Jersey: Prentice
Hall (1999), s. 120.

135 Mishkin, a.g.e., s. 128.

1% A g.e.
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onclligiinii tstlenmistir. Daha sonra Hicks (1939) tarafindan Fisher’in yaklagimi
derinlestirilene kadar 40 yildan fazla zaman geg¢mistir. Bu uzun zaman araliginin,
Birinci Diinya Savasi ve sonrasinda ortaya ¢ikan ekonomik sorunlarin yani sira Biiyiik
Buhran ile baglantili issizlik ve hiperenflasyon meselelerinin ekonomistlerin
giindeminde daha fazla yer almasindan kaynaklandig: anlasilmaktadir.!®” Tarihsel
siire¢ icerisinde Fisher (1930), Williams (1938), Lutz (1940) ve Hicks (1946)
tarafindan gelistirilen teorinin, her biri digerinden farkli olan ve karsilikli olarak
uyumsuz noktalara sahip c¢esitli versiyonlar1 bulunmaktadir. Bunun nedeni
muhtemelen, piyasa katilimcilarinin uzun vadeli veya kisa vadeli tahvil satin alip
almayacaklarini degerlendirirken arastirmacilarin gelecekteki faiz oranlar1 hakkindaki

goriislerini tartisma biciminden kaynaklanmaktadir.!%

Beklentiler Teorisi, en genis anlamda, getiri egrisinin e§iminin piyasanin gelecekteki
faiz oranlari ile ilgili beklentileri yansittigin1 savunmaktadir. Teoriye gore, uzun vadeli
faiz oranlari, insanlarin vade boyunca gerceklesmesini bekledigi kisa vadeli faiz
oranlarmin ortalamasina esit olacaktir. Ornegin, yatirimcilar éniimiizdeki bes yil iginde
kisa vadeli faiz oranlarinin ortalama %10 olmasin1 beklemekteyse, Beklentiler Teorisi,
vadesi bes yil olan tahvillerin faiz oraninin da %10 olacagini dngérmektedir. Kisa
vadeli faiz oranlarmin bu bes yillik donemden sonra daha da yiikselmesi
beklenmekteyse ve oniimiizdeki 20 yil i¢in ortalama kisa vadeli faiz oran1 %11 ise, o

zaman 20 yillik tahvillerin faiz oran1 %11 olacaktir.®®

Beklentiler Teorisinin temel varsaymmina gore, yatirimcilar farkli vadelere sahip
tahviller arasinda bir tercihte bulunmamaktadir. Bir diger ifadeyle, kisa vadeli ve uzun
vadeli faiz oranlarinin tam ikame oldugu kabul edilmektedir. Uygulamada bunun

anlami, farkli vadelere sahip tahviller eger tam ikamelerse, bu tahvillerin beklenen

187 Roland Demmel, Fiscal Policy, Public Debt and the Term Structure of Interest Rates, Berlin:
Springer, 1999, s. 6.

138 Moorad Choudhry, “An Introductory Guide to Analyzing and Interpreting the Yield Curve”, Interest
Rate, Term Structure, and Valuation Modeling, der. Frank J. Fabozzi, Hoboken: Wiley, 2002, s. 75.
139 Mishkin, a.g.e., s. 129.
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getirilerinin esit olmasi gerektigidir.’*® Bu durumda, yatirnmcilarin vadesi uzun
tahvilleri almalariyla, kisa vadeli olanlar1 tekrar tekrar almalar1 arasinda getiri
bakimindan bir ayrim bulunmamaktadir. Burada islem maliyetinin olmadigi

varsayilmaktadir.

Tiim vadeli tahvillerin ayn1 getiri ile satildigi ve yatirnmcilarin gelecekteki faiz
oranlaria yonelik beklentisinin diisiik oldugu varsayildiginda; yatirimcilar kisa vadeli
tahviller yerine wuzun vadeli tahvillere yoneleceklerdir. Ciinkii, beklentiler
gerceklesirse uzun vadeli tahvillerin fiyatlar artacak, kisa vadeli tahvillerin ise siiresi
zaten dolmus olacaktir. Boylece uzun vadeli tahviller sermaye kazanci saglamaktadir.
Bu beklentilerin bir sonucu olarak, yatirimcilar bugiiniin uzun vadeli tahvil fiyatlarini
artirmaya ve kisa vadeli tahvilleri satmaya istekli olacaktir. Sonug olarak bu tahvillerin
fiyat1 diisecek; buna karsilik, kisa vadeli getiriler artacak ve uzun vadeli getiriler
diisecektir. Bu durumda ortaya c¢ikan negatif getiri egrisine “ters getiri egrisi”
denilmektedir. Beklentiler hipotezi bu nedenle, gelecekte faiz oranlarinin diisecegi
beklentileri ile ters donem yapilarim1 agiklamaktadir. Buna gore, 'normal' bir vade
yapisi (artan bir getiri egrisi), artan faiz oranlarinin gelecekteki beklentileri ile
aciklanmaktadir. Kusursuz 6ngorii varsayimi altinda, ayrica islem maliyetleri ve diger
herhangi bir siirtiinme yoklugunda, kisa vadeli ve uzun vadeli faiz oranlar1 arasinda
sik1 bir iliski bulunmaktadir. Bu durumda uzun vadeli oranlar, mevcut ve beklenen

gelecek kisa vadeli oranlarin ortalamasina tekabiil etmektedir.'#

3.3.2. Likidite Tercihi Teorisi

Hicks (1939), belirsizlik durumunu beklentiler hipotezine ekleyerek gelistirmis ve
Likidite Tercihi teorisini (liquidity preference theory) ortaya koymustur. Hicks,

belirsizlik durumlarinda yatirimeilarin kisa vadeli tahvilleri uzun vadeli olanlara tercih

140 A g.e.
141 Demmel, a.g.e., s. 6-7.
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edecegini, ¢iinkii kisa vadeli tahvillerin daha fazla likidite sagladigini iddia etmektedir.
Faiz oranlarinin yatirimeilar igin tatmin edici diizeyde gelismedigi durumlarda, kisa
vadeli tahvilleri elinde tutan yatirimcilar uzun vadeli tahvillere kiyasla daha az para
kaybetmektedirler. Bu nedenle, uzun vadeli tahvilleri tutmak i¢in bir prim 6denmesi
gerekmektedir. Bu prim, likidite primi olarak adlandirilmaktadir. Bu yaklasim, getiri
egrilerinin stk gdzlenen 'mormal' (yani artan) karakterini agiklamaktadir. Ters vade
yapilarinin agiklanmasinda hala Fischer’in teorisindeki beklentiler argiimani gecerli

olsa da, normal vade yapis1 piyasadaki olagan bir duruma isaret etmektedir.'4?

Yatirimcilar sezgisel olarak uzun vadeli yatirnmlarin kisa vadelilere gore daha riskli
oldugunu diisiinmektedir. Ornegin, bir yatirimer bes yillik bir dénem igin borg para
verecegi kisiden, genellikle bes haftalik verecegi borca kiyasla daha yiiksek faiz orani
talep etmektedir. Bunun nedeni, bor¢lunun bes yillik siire sonunda borcunu geri
O6dememe riskinden kaynaklanmaktadir. Bor¢lu bu siire i¢inde iflas etmis olabilir. Bu
baglamda, bor¢ verenin kredi siiresi boyunca daha yiiksek riske maruz kalmasini telafi
etmek tizere daha uzun vadeli getirilerin, kisa vadeli getirilere gore daha yiiksek olmasi

beklenmektedir.1*?

Uzun vadeli yatirimlarin dogasinda var olan risk, pozitif sekilli bir egriyi agiklamaya
calismaktadir. Genellikle, bor¢ alanlar miimkiin oldugunca uzun vadede bor¢ almay1
tercih etmekteyken, buna karsilik bor¢ verenler de miimkiin oldugunca kisa vadede
bor¢ vermek istemektedir. Bu nedenle, uzun vadeli bor¢ verenlerin likidite kaybinin
telafi edilmesi gerekmektedir. Bu telafi, likidite primi olarak adlandirilmaktadir.
Yatirnmcilar vade uzadikga likidite primi talep etmektedir; boylece en uzun vadeli
yatirimlar, her sey esit olmak kaydiyla, en ytliksek getiriyi saglamaktadir. Dolayisiyla,

Likidite Tercihi Teorisi, tahvil egrisinin neredeyse her zaman pozitif egimli olmasi

142 A g.e.
143 Choudhry, a.g.e., s. 80-81.
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gerektigini, tahvil sahiplerinin likidite tercihini ve daha kisa tarihli tahvil riskinin daha

diisiik oldugunu yansitmaktadir.14

Vadesiz faiz orani ile beklenen spot orani arasindaki fark likidite primi olarak ifade
edilmektedir. Yukarida da bahsedildigi iizere, riskli uzun vadeli menkul kiymetler i¢in
yatirimeilart ikna etmek iizere sunulan ekstra getiri anlamina gelmektedir. Ozetle,
Likidite Tercihi Teorisinde, asag1 egimli vade yapilari, spot oraninda beklenen bir
diisiislin gostergesiyken, yukar1 egimli vade yapilari, e§imin ne kadar dik olduguna

bagl olarak, beklenen bir artis1 veya diisiisii gdsterebilmektedir.1°

3.3.3. Boliinmiis Piyasalar Teorisi

Adindan da anlasilacagi lizere Boliinmiis Piyasalar Teorisi (market segmentation
theory), farkli vadelere sahip tahviller i¢cin piyasalar1 tamamen ayri1 ve boliimlere
ayrilmis olarak gormektedir. Farkli vadeye sahip her bir tahvilin faiz orani, piyasada
bu tahvilin arz ve talebine gore belirlenmektedir.*® Teori, farkli piyasa katilimcilarinm
gereksinimlerine gore, farkli sektordeki vade yapilarina yatirim yaptiklarin belirterek,
getiri egrisinin seklini agiklamaya calismaktadir. Ornegin, bankacilik sektorii kisa
vadeli tahvillere ihtiya¢ duyarken, sosyal giivenlik kuruluslarinin piyasadaki uzun
donemli olanlara yatirim yapmasi beklenmektedir. Boliinmiis Piyasalar hipotezi, ilk

olarak 1957 yilinda Culbertson tarafindan ileri siiriilmiistiir.}4’

Culberston’a gore, uzun ve kisa vadeli borglarin géreceli pazar degerlemesinin altinda

yatan dort ana faktér bulunmaktadir,48

144 Ag.e.

145 Sharpe, Alexander ve Bailey, a.g.e., s. 125-126.

146 Mishkin, a.g.e., s. 132.

147 Choudhry, a.g.e., s. 83.

148 3, M. Culbertson, “The Term Structure of Interest Rates”, The Quarterly Journal of Economics,
C. 71, S. 4 (Kasim 1957), ss. 489.
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i) Uzun ve kisa vadeli borglar arasindaki likidite farki,
i)  Gelecek borg fiyatlarinda beklenen degisiklikler temelinde farkli vadelerdeki
borglarin ¢ekiciligi,
iii)  Bor¢ arzinin vade yapisindaki degisiklikler ve talebin vade yapisindaki
katiliklarin kisa vadeli etkileri,

iv)  Borcun vadesiyle ilgili olarak bor¢lanma maliyetlerindeki farklar.

Boliinmiis Piyasalar Teorisindeki temel varsayim, aksine farkli vadelerdeki tahvillerin
tam ikame olmamasina dayanmaktadir. Bu nedenle kisa ya da uzun vadeli bir tahvilden
beklenen getirinin, baska bir vadedeki tahvil talebi lizerinde etkisi bulunmamaktadir.
Bu varsayimiyla teori, Beklentiler Teorisinin aksini savunmaktadir. Boliinmiis
Piyasalar Teorisinde, getiri egrisi modelleri, farkli vadelerdeki tahvillere iliskin arz ve
talep farkliliklari ile agiklanmaktadir. Yatirnmcilarin genellikle daha az faiz orani riski
olan kisa vadeli tahvilleri tercih ettiklerinde, getiri egrilerinin tipik olarak yukar1 egimli
oldugu ger¢egini agiklamaktadir. Bu durumda Boliinmiis Piyasalar Teorisi, baslangicta
sunulan temel varsayimlardan “getiri egrileri, genelde pozitif egime sahiptir”
seklindeki li¢iincii varsayimi izah etmektedir. Uzun vadeli tahvillere olan talep, kisa
vadeli tahvillere gore nispeten daha diisiik oldugundan, uzun vadeli tahviller daha
diisiik fiyatlara ve daha yiiksek faiz oranlarina sahip olacak ve dolayisiyla getiri egrisi

tipik olarak yukari dogru egilecektir.!4®

Bolinmiis Piyasalar Teorisi, geleneksel pozitif egimli getiri egrisinin belirli
ozelliklerinin makul bir agiklamasini sunsa da, diger temel varsayimlar1 agiklamada
yetersiz kalmaktadir. Kuskusuz bankalar ve yap1 kooperatifleri, hem getiri agisindan
hem de diizenleyici amaglar bakimindan getiri egrisinin kisa ucunda menkul kiymet
tutma zorunluluguna sahip olmaktadir. Ancak, muhtemelen diger yatirimcilar

kararlarinda daha esnektir ve degerli gordiikleri alanlara fonlarini1 yonlendirmektedir.

149 Mishkin, a.g.e., s. 132-133.
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Bununla birlikte, 6l¢ii kiymetlere (benchmark securities) olan yiiksek talep, egrinin

belirli boliimleri boyunca getirileri asag1 ¢ekmektedir.*

3.3.4. Tercih Edilen Ortam Teorisi

Boliinmiis Piyasalar Teorisinin biraz degistirilmis bir versiyonu olan Tercih Edilen
Ortam Teorisi (preferred habitat theory), yatinmcilarin sadece tercih ettikleri bir
vadeye sahip olmadiklarini, bunun yaninda prim alirlarsa bu sektoriin disina
cikabileceklerini savunmaktadir. Bu durumda teori, getiri egrilerindeki ‘“kambur”
(humped) sekilleri aciklayabilmektedir. ilk olarak Modigliani ve Sutch tarafindan
1966 yilinda agiklanan teori, farkli piyasa katilimcilarinin getiri egrisinin belirli
alanlarina ilgi duydugunu, ancak yeterli tesvik olmasi durumunda vade spektrumunun
diger boliimlerinden de tahvil almasi i¢in tesvik edilebilecegini diisiindiirmektedir. Bu
teori temelde, diizenleyici veya yasal gerekliliklerin (kurumsal fon hedeflerinin sartlari
gibi) disinda, yatirimcilarin getiri egrisinin herhangi bir boliimiine yatirim yapma

esnekligine sahip oldugunu belirtmektedir. !>

Tercih Edilen Ortam Teorisi, ayn1 zamanda Likidite Tercihi Teorisinin bir versiyonu
olarak da kabul edilmektedir. Likidite teorisinde oldugu gibi, bu teorideki vade yapisi
da hem beklenen spot oranlarin1 hem de risk primini yansitmaktadir. Ancak burada,
risk priminin dogrudan vade siiresiyle birlikte artmasi gerekmemektedir. Bunun
yerine, Tercih Edilen Ortam Teorisinde risk primi bor¢lulari ve yatirimcilar: tercih
ettikleri ortamdan ¢ikmaya tesvik etmek icin gereken ekstra getirinin bir fonksiyonu
olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle risk primi, cesitli segmentlerde pozitif veya

negatif olabilmektedir.>?

1%0 Choudhry, a.g.e., s. 85.
LA g.e.
152 Sharpe, Alexander ve Bailey, a.g.e., s. 127.
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3.4. Faiz Oranlarinin Risk Yapisi

Ayni vadeye sahip tahvillerin farkli faiz oranlar1 arasindaki iliskiye faiz oranlarinin
risk yapisi denilmektedir. Bu iliski, geri 6dememe riski, likidite riski ve vergi
ayricaliklar seklindeki ii¢ faktdrle agiklanmaktadir. 2 Ayni1 vadeye sahip tahvillerin
faiz oranlarinin dalgalanmasinda rol oynayan s6z konusu bu faktorler asagida bagliklar

halinde incelenecektir.

3.4.1. Geri Odememe RiskKi

Bor¢lunun temerriide diisme riski, yani bor¢lunun planlanan faiz veya anapara
O0demelerini yapmamasi, tahvilin piyasa faiz oranini da etkilemektedir. Tahvilin geri
O6dememe riski (default risk) veya kredi riski (credit risk) arttik¢a piyasa faiz orani da
artmaktadir. Hazinenin ihra¢ ettigi menkul kiymetlerin geri 6dememe riskinin
bulunmadig1 varsayilmaktadir; buna karsilik sirket tahviller icin genellikle tahvil
derecelendirmeleri yapilarak geri 6dememe riski dl¢iilmektedir. Tahvilin derecesi ne
kadar yiiksek olursa, geri 6deme riskinin de o kadar diisiik oldugu kabul edilmektedir.
Dolayisiyla s6z konusu tahvilin faiz orani da ayn1 seviyede diisiik olmaktadir. Devlet
tahvilinin faiz orani ile esit vade ve pazarlanabilirlige sahip sirket tahvilinin faiz orani
arasindaki farka geri 6dememe ya da temerriite diisme risk primi (default risk
premium) denilmektedir. Ortalama geri 6dememe risk primleri zaman iginde
degisiklik gostermektedir. Ekonominin zayif oldugu donemlerde ve borglularin
bor¢larim1 6demekte zorlandiklar1 zamanlarda s6z konusu risk priminin yiikselmesi

beklenmektedir. *>*

153 Mishkin, a.g.e., s. 120.
15 Eugene F. Brigham ve Joel F. Houston, Fundamentals of Financial Management, Boston:
Cengage, 2019, 15. Baski, s. 204.
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Moody’s, Standard&Poor’s ve Fitch gibi kredi derecelendirme kuruluslari, pek ¢ok
sirket tahvili i¢in geri 6dememe riskini kendilerine 6zgli yontemlerle hesaplayarak
tahmin etmeye calismaktadir. Bu kuruluslarin hizmetleri, tahvilleri zarar olasiligina
gore siniflandirmalar1 bakimindan benzemektedir. Zarar olasiligi, gecikmeli ve kismi
O0demeler ile hi¢ 6denmemesi durumlarinda zararin biiytikliigiinii icermektedir. Kazang
miktari, kazanglarin degiskenligi, sermaye yapisindaki bor¢ miktari, net deger ve kisa
vadeli varliklarin kisa vadeli borglara kiyasla miktar1 gibi degiskenlerin, kredi

derecelendirme kuruluslarin siniflandirmalarini etkiledigi varsayilmaktadir.*>®

3.4.2. Likidite Riski

Faiz oranin1 etkileyen bir diger unsur tahvilin likiditesidir. Likidite, bir varligin ihtiyac
duyulmasi halinde hizli ve ucuz bir sekilde nakite doniistiiriilebilmesini ifade
etmektedir. Bir varlik ne kadar hizli nakite doniistiiriilebilirse, diger unsurlar sabit
varsayildiginda o seviyede de talep gérmektedir. Sirket tahvillerinin likiditesi yiliksek
degildir, alicilarin hizli bir sekilde bulunmasi zor oldugundan bu tahvillerin acil bir
durumda satilmasi pahaliya mal olabilmektedir. Sirket tahvillerinin faiz oranlari ile
hazine tahvillerinin faiz oranlar1 arasindaki farklar, sirket tahvillerinin sadece geri

ddememe riskini degil, ayn1 zamanda likidite riskini de yansitmaktadir.'®

Reel varliklar genellikle finansal varliklardan daha az likiditiye sahiptir. Bununla
birlikte, finansal varliklar arasinda da likidite farkliliklar1 bulunmaktadir. Likiditesi
yiiksek olan varliklar tercih ettikleri i¢in yatirimcilar, farkli bor¢lanma senetlerinden
alinan oranlara likidite primi eklemektedir. Likidite primlerini dogru bir sekilde
Olcmek zor olsa da, islem hacmine bakarak bir varligin likiditesi hakkinda fikir sahibi

olunabilmektedir. Daha yiiksek islem hacmine sahip varliklarin satis1 genellikle daha

155 Edwin J. Elton, Martin J. Gruber, Stephen J. Brown ve William N. Goetzmann, Modern Portfolio
Theory And Investment Analysis, Hoboken: Wiley, 2014, 9. Baski, s. 539-541.
1%6 Mishkin, a.g.e., s. 125.
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kolay oldugundan, likiditeleri de daha yiiksek olmaktadir. Ortalama likidite primleri
ve ayrica reel varliklarm likiditesi de zaman i¢inde degismektedir. Ornegin, konutlarda
talep patlamasi yasandiginda, emlak piyasalarindaki bircok ev genellikle
listelendikleri ilk giin satilmakta; ancak emlak balonu patladiktan sonra, ayni

piyasadaki evler aylarca satilamamaktadir.®®’

3.4.3. Vergi Ayricaliklari

Vergiler, faiz oranlarinin risk yapisina etki eden bir diger faktér olarak karsimiza
cikmaktadir. Vergi, bir menkul kiymetten elde edilen gelir lizerinden maktu veya
oransal olarak devlet tarafindan alinmakta ve dolayisiyla yatirimcinin beklenen
getirisini  etkilemektedir. ~ Vergilerin, finansal varliklarin  faiz  oranlarim
farklilagtirmasinin nedeni, s6z konusu bu varliklarin ayni1 oranda vergilendirilmemis
olmasindan kaynaklanmaktadir. Faiz gelirinin vergilendirilmesi, menkul kiymetlerin

beklenen getirisini etkilemektedir.*>®

Her tilke, kendi mevzuati uyarinca geliri ¢esitli seviyelerde vergilendirmektedir. Bazi
iilkeler devlet tahvillerini vergiden muaf tutarken, 6zel sektor tarafindan ihrag¢ edilen
menkul kiymetlere vergi uygulamaktadir. Ornegin, Tiirkiye’de Hazine bonolarindan
kazanilan faiz geliri, devlet tarafindan her y1l agiklanan belli bir miktara kadar vergiden
muaf tutulmaktadir. Diger taraftan Tiirkiye’de, sirket tahvillerinden kazanilan faiz
geliri belirli oranlarda vergilendirilmektedir. Devlet ve 6zel sektor tahvillerinin
vadelerinin esit oldugu, bununla birlikte geri 6dememe ve likidite risklerinin benzer
oldugu varsayildiginda, s6z konusu tahvillerin faiz oranlarinin farklilagmasinin
nedeninin vergi ayricaliklart oldugu anlasilmaktadir. Vergi ayricaliklari, menkul

kiymetler iizerinde vergi priminin dogmasina neden olmaktadir.®® Bu baglamda, vergi

157 Brigham ve Houston, a.g.e., s. 204-205.
158 {lyas Siklar, Finansal Ekonomi, Eskisehir: Anadolu Universitesi Yayini, 2004, s. 96.
19 Ag.e.s. 97
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ayricaligma sahip finansal bir varligin faiz orani, vergilendirmeye tabi tutulan diger

bir finansal araca kiyasla daha diisiik olmaktadar.*°

3.5. Getiri Egrileri

Getiri egrisi (yield curve), farkli vadelerdeki gesitli tahvillerin getirilerini gosteren
grafiktir. Verim egrisi de denilen getiri egrisi, tarihsel veri sunan bir grafik degildir. Bir
diger ifadeyle, getiri egrisi zaman icindeki getiri seviyesini gostermemektedir.'6!
Insanlar yatirrmlarmni planlarken gelecege ne kadar para ddiing vereceklerini ve bu
siiregte faiz oranlarinin artip atmayacagi konusunda karar vermeye c¢aligmaktadir.
Milyonlarca yatirimci her giin bu kararlarla kars1 karsiya kalmaktadir. Getiri egrisi,
faiz oranlarinin gelecegine iligkin tiim bu kararlarin bir resmini ifade etmektedir. Bu
kararlar gelecekteki faiz oranlarinin bir tahminini ima ettiginden, getiri egrisi de bu

faiz oran1 tahmininin bir resmini gostermektedir. %

Analistler ve iktisatgilar, getiri egrilerini analiz etme konusunda biiyiik ¢aba sarf
etmektedir. Bir getiri egrisinin varligi, farkli vadelerdeki tahvillerle iliskili bir maliyet

oldugunu gostermektedir. Dort temel getiri egrisi oldugu kabul edilmektedir.6

1) Normal getiri egrisi: Getirilerin ortalama seviyelerde oldugu ve vade uzadikg¢a
artan egim gosteren, bir diger ifadeyle pozitif egimli getiri egrisidir.

i)  Azalan getiri egrisi: Getiri seviyelerinin tarihsel standartlara gore yuksek
oldugu ve vade uzadikga azalan egim gosteren getiri egrisidir. Uzun vadeli faiz
oranlari, kisa vadeli oranlara kiyasla onemli o6l¢iide diisiik kalmaktadir.

Negatif egimli ya da ters getiri egrisi de denilmektedir.

160 Mishkin, a.g.e., s. 127.

161 Moorad Choudhry, Analysing and Interpreting the Yield Curve, West Sussex: Wiley, 2019,
2.Baski, s. 6.

162 Deborah J. Weir, Timing the Market: How to Profit in the Stock Market Using the Yield Curve,
Technical Analysis, and Cultural Indicators, Hoboken: Wiley, 2006, s. 6.

183 Choudhry, Interest..., a.g.e., s. 73-74.
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i)  Yatay getiri egrisi: Vade uzadikga egimi degismeyen getiri egrisidir. Diiz (flat)
getiri egrisi de denilen bu egri nadiren gozlemlenmektedir. Bu durum,
Beklentiler Teorisinin aksine yatirimcilarin sahip oldugu finansal araclarin
vadesine bagli olarak farkli getiri oranlarina sahip oldugunu gostermektedir.

iIv)  Tamsek getiri egrisi: Vade uzadikga 6nce egim zirveye yukselmekte ve daha
sonra daha uzun vadelerde asag1 dogru egimli olan, getirilerin yiliksek oldugu
yerlerde kamburlasan getiri egrisidir. Bu egriye, kambur ya da biikiimlii getiri

egrisi de denilmektedir.

Getiri egrileri ile faiz oranlar arasindaki iliski incelendiginde, getiri egrileri yukari
dogru egimli oldugunda, uzun vadeli faiz oranlar1 kisa vadeli faiz oranlarinin iizerinde
yer almaktadir. Getiri egrileri yatay oldugunda, kisa ve uzun vadeli faiz oranlar esit
olmaktadir. Getiri egrileri ters egimli oldugunda ise, uzun vadeli faiz oranlar1 kisa
vadeli oranlarin altinda kalmaktadir. Getiri egrileri ayrica, ilk 6nce yukari ve sonra
asag1 egimli ya da tam tersi yonde daha karmasik sekillere sahip olabilmektedir.'®*
Esasen, faiz oranlarinin vade yapisi duragan (statik) degildir; piyasa katilimcilarinin
ekonomik gidigata gore degisen risk degerlendirmeleriyle birlikte vade yapilar1 da
sirekli olarak degismektedir. Bu bakimdan, getiri egrisi analizi her zaman faiz
oranlarindaki gilinliik degisimlerin takip edilmesini gerektirir, ¢ilinkii her bir vade
yapisi, piyasa katilimcilarinin mevcut degerlendirmelerinin sadece anlik bir tasvirini

temsil etmektedir.16°

Uzun vadeli faiz oranlar ile kisa vadeli oranlar arasindaki farka isaret eden getiri
egrileri, ekonomik durumun gidisati hakkinda da 6nemli verilere 151k tutmaktadir.
Merkez Bankalar1 piyasadaki faiz oranlarin1 bu egriler araciligiyla takip etmektedir.

Uzun vadeli faiz oranlarindaki bir diisiis, ileride kisa vadeli oranlarda da diisiis

164 Mishkin, a.g.e., s. 127-128.
185 Rainer Lenz, “Yield Curve Analysis: Choosing the optimal maturity date of investments and
financing”, MPRA Paper 27781 (Aralik 2010), s. 5-6.
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yasanacagi beklentisini olusturmaktadir. Yatirimcilar, finansal varliklarin getirisinde

bir yiikselis dngdriiyorlarsa, uzun vadeli faiz oranlarmin artacagini beklemektedir.'®

3.5.1. Normal Getiri Egrisi

Normal getiri egrisinde (normal yield curve), uzun vadeli tahviller yiiksek faiz
oranlarini, kisa vadeli tahviller ise risk ve zaman algilamalar1 nedeniyle diisiik faiz
oranlarii ¢ekmektedir. Sekil 1'de gosterildigi lizere, normal getiri egrisi, belirli bir
tahvilin vadesi uzadik¢a yatirimcinin ihtiya¢ duydugu getirinin de o kadar ytiksek
oldugu bir durumu gostermektedir. Egri, yatirimcinin uzun vadeli tahvilleri tutmasi
karsiliginda odiillendirildigi durumlarda elde edilmektedir. Daha uzun vadelerde daha
yiiksek getiri, egrinin uzun ucunda oynamak i¢in bir telafi ve yatirimcinin daha uzun

vadeli yatirimlara fon taahhiit etmesi i¢in ekstra tesvik anlamima gelmektedir.'®’

Normal

Getiri

Vade

Sekil 1. Normal Getiri Egrisi

Kaynak: Sunday Oladunni, Understanding the Yield Curve, Central Bank of Nigeria Understanding
Monetary Policy Series, No. 49, Ocak 2015, s. 5.

186 Sibel Celik ve Yasemin Deniz Kog, “Faiz Oranlarmin Vade Yapisi: Beklentiler Teorisinin Test
Edilmesi”, Sosyal, Beseri ve idari Bilimler’de Akademik Arastirmalar- V, der. Levent Aytemiz ve
Ekrem Karayilmazlar (2018), Ankara: Gece Kitapligi, s. 78.

167 Sunday Oladunni, Understanding the Yield Curve, Central Bank of Nigeria Understanding
Monetary Policy Series, No. 49, Ocak 2015, s. 5.
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Tahvil piyasasinda fiyat ve getiri arasinda ters iliski bulunmaktadir. Satin alinan pek
cok seyde oldugu iizere, bir sey icin ne kadar cok 6deme yapilirsa, geri doniisii o kadar
az olabilmektedir. Bu durum, tahvil piyasasinda oldukga belirgindir, ¢linkii her yatirim
s0zlesmesinin iistiinde yazili bir getirisi yer almaktadir. Bu sebeple, 6zellikle tahvil
yatirimeilar fiyat ve getiri arasindaki ters iliskiyi dikkate almaktadir. Normal getiri
egrisinde, insanlarin paralarimi kisa vadeli yatirimlarda tutmayi tercih ettikleri
anlasilmaktadir. Bu tercihin nedeni, yatirimcilarin vadesi gelen finansal araglarini daha
avantajli faiz oranmna sahip diger bir aragla degistirme beklentisinden
kaynaklanmaktadir. ~ Yatirimecilar,  gelecekte  faiz  oranlarmin  artacagini

diisiindiiklerinden getiri egrisi burada pozitif egimli olmaktadir.*%®

3.5.2. Azalan Getiri Egrisi

Azalan getiri egrisi, piyasalarin ve yatirimcilarin ekonominin yavaslamasini ya da
dogrudan resesyon (ekonomik durgunluk) beklediklerini géstermektedir. Bu durumda,
para otoritelerinin yakin gelecekte gosterge faiz oranimi diislirerek para arzinm
gevsetmesi beklenmektedir. Ayn1 zamanda kisa vadeli faiz oranlariin diisiirilmesi,
kisa vadeli tahvilleri de etkileyerek yatirimcilarin bu tahvilleri satmalarina ve
getirilerini artirmalarina neden olacaktir. Dolayisiyla, normal olmayan, azalan ya da
diger bir ifadeyle ters bir egri (inverted yield curve) ortaya ¢ikmaktadir.®® Negatif

egimli getiri egrisi, Sekil 2°de gosterilmistir.

168 \Weir, a.g.e., s. 7.
189 Choudhry, Interest..., a.g.e., s. 88.
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Getiri

Azalan

Vade

Sekil 2. Azalan Getiri Egrisi

Kaynak: Frank J. Fabozzi, Fixed Income Analysis, New Jersey: Wiley, 2007, 2. Baski, s.186.

Yukarida da bahsedildigi iizere, azalan getiri egrileri genellikle, resesyon beklentisi ile
iliskilendirilmektedir. The Economist dergisinde 1998 yilinda yayimlanan bir
makalede, azalan getiri egrilerinin Amerika Birlesik Devletleri'nde 1955 yilindan bu
yana meydana gelen tiim ekonomik durgunluklart (1973 yilindaki petrol krizi harig)
ongordiigiinii  kaydedilmistir.'® Azalan getiri egrisi, uzun vadeli borglanma
araglarinin, kisa vadeli bor¢lanma araglarindan daha diisiik getirilere sahip oldugu faiz
oranlarini yansitmaktadir. Kisa vadeli tahvillerin uzun vadeli tahvillere kiyasla daha
fazla ilgi cektigi bir ortamda, yatirnmcilarin karamsar olduklart ve uzun vadeli
tahvillerin getirilerinin diisiis egiliminde oldugu anlagilmaktadir. Kisa vadeli getirilerin
uzun vadeli getirilerden daha fazla oldugu durumlarda yatirimcilar, ekonomide
durgunluk olacagini tahmin etmektedir. Bu durumda, enflasyon beklentileri diigmekte

ve dolayisiyla tiim vadeler icin daha diisiik faiz oranlarina yol agmaktadir.}’

0 Ag.e.
171 Oladunni, a.g.m., s. 6.
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3.5.3. Yatay Getiri Egrisi

Yatay getiri egrisi (flat yield curve), farkli vadelerdeki getirilerin aymi1 ya da yakin
oldugu durumlara isaret etmektedir. Sekil 3’de goriildiigii lizere, kisa ve uzun vadeli
tahvillerin getirilerinin neredeyse ayni oldugu yatay (diiz) bir egri ortaya ¢ikmaktadir.
Yatay getiri egrisinin kisa ve uzun uglarindaki tahviller arasinda faiz orani farki
bulunmamaktadir. Enflasyon beklentilerinin yatirimcilarin uzun vadede fon islemek
i¢cin prim talep etmedikleri noktaya diistiiglinde yatay getiri egrisi elde edilmektedir.
Azalan getiri egrisinde oldugu gibi, getiri egrisi normalden yataya dogru kaydiginda,
genellikle ekonomide yaklagmakta olan veya devam eden bir durgunlugun isareti

gosterilmektedir.*’

Getiri

Yatay

Vade

Sekil 3. Yatay Getiri Egrisi

Kaynak: Sunday Oladunni, Understanding the Yield Curve, Central Bank of Nigeria Understanding
Monetary Policy Series, No. 49, Ocak 2015, s. 8.

Geleneksel teoriler, yatay getiri egrisini agiklamaya ¢alismamistir. Bir piyasada yatay
getiri egrileriyle nadiren karsilasilsa da, ekonomik kosullara bir tepki olarak ortaya

cikabilmektedirler. Geleneksel yaklasimlarda, yatay bir egri savunulabilir degildir,

72 A.g.m., s. 7-8.
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clinkii teorik olarak getiri primi olmadiginda, yatirnmcilarin uzun vadeli tahvilleri
elinde tutmalar igin bir tesvik bulunmamaktadir.}”® Oysa ki yatay getiri egrisinde,
vadeye bakilmaksizin tahvillerin getirileri yaklasik olarak ayni1 kabul edilmektedir.}’
Sharpe, yatay vadeli bir yapmin ancak piyasada faiz oranlarinin diismesine yonelik
beklentiler oldugunda ortaya ¢ikacagini belirtmistir. Bu sonug, Beklentiler Teorisinin
piyasada faiz oranlarmin ayni seviyede kalacagi beklentisinin aksine isaret

etmektedir.1”®

3.5.4. Tiimsek Getiri Egrisi

Tilimsek getiri egrisi (humped yield curve), kisa ve uzun vadeli tahvillerdeki getirilerin
benzer oldugu; orta vadeli tahvillerdeki getirilerin ise yiiksek oldugu durumlarda
ortaya cikmaktadir. Sekil 4’te gortldigl tizere, tiimsek (kambur) getiri egrisi

baslangigta pozitif egimliyken, vade uzadikca negatif egimli bir sekil almaktadir.'’®

Getiri

Tiimsek

Vade

Sekil 4. Tiimsek Getiri Egrisi

Kaynak: Frank J. Fabozzi, Fixed Income Analysis, New Jersey: Wiley, 2007, 2. Baski, s.186.

173 Choudhry, Analysing..., a.g.e., s. 43.

17 Fabozzi, a.g.e., s. 77.

175 Sharpe, Alexander ve Bailey, a.g.e., s. 126.
176 Oladunni, a.g.m., s. 8.
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Tiimsek getiri egrisi, yatirimcilarin vade donemlerinin ortalarinda daha ytiksek faiz
oranlar1  beklentisine girdiklerini gostermektedir. Bu durum, yatirirmcinin
makroekonomik degiskenlere karsi bir tepkisine isaret edebilir. S6z konusu egri,
normalden azalana ya da tam tersi sekilde bir hareketi ifade edebilmektedir.}’’
Beklentiler Teorisine gore tiimsek egrisi, yatirimcilarin bir yi1l vadeli menkul

kiymetlerin getirilerinin 6nce birka¢ yil artmasini, sonra ise birka¢ yil diigmesini

beklediginde ortaya ¢ikmaktadir.*’®

Belirli bir gruptaki menkul kiymetlerin getiri egrisi ¢izilirken, genelde tiimsek getiri
egrisi gdzlemlenmektedir. Tiimsek egriler, yatirimcilarin gelecekteki faiz oranlarina
iliskin ¢arpik beklentilerinden kaynaklanabilmektedir. Yatirimcilar dnce piyasadaki
faiz oranlarimin muhtemelen sabit kalacagin1 degerlendirmekte; ancak kiigiik bir
olasilikla orta vadede faiz oranlarmin diisebilecegine inanmaktadir.'’® Ters getiri
egrisiyle artan getiri egrisinin bir kombinasyonu olarak da goriilen tiimsek getiri egrisi,
yatirimcilarin kisa vadeli faiz oranlarinin artacagi ve uzun vadeli faiz oranlarinin

diisecegi yoniindeki beklentileriyle de izah edilmektedir.'®

7T ALg.e.

178 Fabozzi, a.g.e., s. 80.

179 Choudhry, Analysing..., a.g.e., s. 42.
180 Choudhry, Interest..., a.g.e., s. 79-81.
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4. BANKACILIKTA AKTIF VE PASIF YONETIMI

Bankaciligin belki de en 6nemli konusu olan banka aktif ve pasiflerinin yonetimi,
bankacilik sisteminin kirilgan noktalarindan biri olan vade uyumsuzlugu ve buna baglh
riskler bu bolimde agiklanacaktir. Aktif pasif yonetiminde kullanilan net faiz marji
yontemi ile GAP ve durasyon analizleri lizerinde durulduktan sonra likidite, risk ve

miktar uyumsuzluklarina deginilecektir.

4.1. Aktif Pasif Yonetimi

Varlik-ylikiimliiliikk yonetimi olarak da adlandirilan aktif-pasif yonetiminin en genel
tanimi, bir bankanin tiim varlik, bor¢ ve bilanco dis1 alacaklarinin, bankanin
hedeflerine ulasmak adina, kredi, faiz orani ve likidite risklerini goz oniine alacak
sekilde yonetilmesidir.!® Diger bir tamma gore aktif-pasif yonetimi, degisen faiz
oranlarinin bir bankanin kazanci, varlik degeri, likidite ve sermaye gereksinimleri
tizerindeki etkisini 6l¢gmek, izlemek ve kontrol etmek tizere, varlik ve yiikiimliiliiklerin

birlikte ve eszamanli olarak yonetilmesini kapsayan gelecege yonelik bir siiregtir.8?

Aktif pasif yonetiminin temel amaci, faiz oram riskini ve likidite riskini yonetmek;
aynm1 zamanda fonlama, diizenleyici kisitlamalar ve karlilik hedeflerinden etkilenen
banka bilangosunun yapisiyla ilgilenmektir.!8% Entegre bir varlik ve yiikiimliiliik
yonetimi, varliklar1 ve borglar1 ayn1 anda dikkate alarak en uygun yatirim stratejisini
bulmay1 hedeflemektedir.®* Bu yontemin ana 6zelligi, farkli banka faaliyetlerini tek

bir birimde birlestirerek, bankanin tutarli ve karl biliylimesi i¢in likidite ve bilango

181 Matz, Interest Rate..., a.g.e., S. 16.

182 John R. Brick, Asset-Liability Management: Theory, Practice, Implementation, and the Role of
Judgment, Filene Research Institute, 2014, s. 12.

183 Moorad Choudhry, An Introduction to Banking Liquidity Risk and Asset-Liability Management,
West Sussex: John Wiley & Sons, 2011, s. 168.

184 Gautam Mitra ve Katharina Schwaiger, Asset and Liability Management Handbook, Hampshire:
Palgrave Macmillan, 2011, s. 1.
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yonetimini kolaylastirmaktir. Ayrica bu yontem sayesinde, bankanin bilangosunda ve
gelirinde ortaya c¢ikmasi muhtemel sorunlar ve riskler zamaninda tespit

edilebilmektedir.®

Varlik ve yiikiimliiliik yonetimi olarak da ifade edilen aktif-pasif yonetimi, herhangi
bir finans kurulusunun genel isletme stratejisinin dnemli bir bilesenidir. Ciinkii siirekli
degisen faiz ortaminda, bankalarin faiz orani ve likidite risklerini en aza indirmek;
ayrica faiz gelirini maksimize etmek i¢in hem aktif hem de pasif kalemlerini es

zamanli ydnetmesi zorunlu hale gelmistir.8°

Bankalar biinyelerinde aktif-pasif komitesi kurmakta ve komiteyi belirli bir risk

seviyesinde ve dnceden tanimlanmis kisitlamalar altinda, mali hedeflere ulagmak i¢in

varliklar ve borglar arasinda uygun koordinasyonu saglamakla gorevlendirmektedir.!8’

Aktif-pasif yonetiminin temel unsurlar1 veri depolama, analiz ve raporlamadir.'®

Sistemin temel bilesenleri asagidaki sekilde gosterilmistir.

185 |_ina Novickytea ve Indre Petraityte, “Assessment of banks asset and liability management: problems
and perspectives (case of Lithuania)”, Procedia - Social and Behavioral Sciences, C. 110 (2014), s.
1084.

186 Choudhry, a.g.e., s. 170.

187 Marine Corlosquet-Habart, William Gehin, Jacques Janssen ve Raimondo Manca, “Asset and
Liability Management for Banks and Insurance Companies”, ISTE Ltd and John Wiley & Sons,
Inc., 2015, s. 1.

18 Dan Rosen ve Stavros A. Zenios, “Enterprise-Wide Asset and Liability Management: Issues,
Institutions, and Models”, Handbook of Asset and Liability Management VVolume 1: Theory and
Methodology, der. Stavros A. Zenios ve William T. Ziemba, Amsterdam: North-Holland (Elsevier),
2006, s. 17.
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Veri Depolama
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Sozlesme Yiikiimliiliikleri GAP

Risk Senaryolari

~

Sekil 5. Aktif-Pasif Yonetiminin Unsurlart

Kaynak: Dan Rosen ve Stavros A. Zenios, “Enterprise-Wide Asset and Liability Management: Issues,
Institutions, and Models”, Handbook of Asset and Liability Management Volume 1: Theory and
Methodology, der. Stavros A. Zenios ve William T. Ziemba, Amsterdam: North-Holland (Elsevier),
2000, s. 18.

Veri depolama siirecinde, sdzlesme ylikiimliiliikleri, risk faktorlerindeki degisikliklere
iligkin piyasa bilgileri, miisteri kayb1 ve yeni triinler hakkinda bilgi toplanmaktadir.
Analiz, risk Ol¢limii ve yonetimi icin analitik destek saglamaktadir. Bu siire¢ ¢ok
katmanli bir uygulamadir. Oncelikle bankaya 6zgii analizler gerceklestirilir; ardindan
ekonomik c¢erceve incelenmektedir. Ongoriillen tahminler veya senaryolar
dogrultusunda, banka varlik ve yiikiimliiliikleri yeniden fiyatlandirilabilir ve bilango
simiilasyonu gerceklestirilebilmektedir. Raporlama, diizenleyicilere ve hissedarlara

gerekli bilgileri saglamaktadir.'®

189 Rosen ve Zenios, a.g.e., 5.18*19.

77



Son yillarda, popiilerlik kazanan aktif-pasif yonetimi bankalar ve sigorta sirketleri i¢in
temel bir ¢erceve haline gelmistir.’®® 1970'li yillarin ortalarindan itibaren literatiirde
yer almaya baslayan aktif-pasif yonetiminin finansal sistemdeki geleneksel roliinii

asagidaki gibi 6zetlemek miimkiindiir.*®

1)  Faiz orani riskinin yonetimi,

i)  Likidite ve fon yonetimi,
iii)  Risklere iliskin diizenli raporlama,
iv)  Risk limitlerinin belirlenmesi,

V)  Sermaye gereksinimine iliskin raporlama. Cho s.182-183

Artan sayida finansal kurumun aktif-pasif yonetimini kullanmasinin bir sonucu olarak,
s0z konusu yoOntemin yukarida sayilan geleneksel rollerine yeni sorumluluklar
eklenmistir. Asagida siralanan bu sorumluluklar aktif-pasif komitesinin de kurumdaki

pozisyonunu gii¢lendirmektedir.!%2

1)  Risk maruziyetini degerlendirilmesi (Riske Maruz Deger-VaR),
i) Piyasa riski ve kredi riskini entegre edilmesi,
iii)  Riske uyarlanmis yeni getiri 6lgllerinin kullanilmasi,
iv)  Portfdy getirisinin optimize edilmesi,

v)  Bilangonun proaktif olarak yonetilmesi.

Aktif-pasif yonetiminin ¢ergevesi cizilirken belirli smirlarin géz Oniine alinmasi
gerekmektedir. S6z konusu bu simirlar1 yasal mevzuat, bankanin kendisine 6zgii
diizenlemeler (igsel smirlar) ve dissal smirlar seklinde siniflandirmak miimkiindiir.*%

Yasal sinirlar, diizenleyici ve denetleyici kurumlarin banka islemlerine yonelik

190 Corlosquet-Habart, Gehin, Janssen ve Manca, a.g.e., s. 1.

191 Choudhry, a.g.e., s. 182-183.

192 A.g.e., s. 184-185.

193 Ridvan Bayirli, “Bankalarda Aktif-Pasif Yonetimi”, Bankalarn Yénetimi ve Denetimi, der. Aydin
Karapinar, Eskisehir: Anadolu Universitesi Yayni, 2013, s. 128-129.
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diizenlemelerini kapsamaktadur. igsel sinirlara drnek olarak, bankanin sermaye yapisi,
teknoloji kullanimi, orgilitsel yapi, calisanlarin yetkinligi gibi cesitli bankaya 6zgii
unsurlar gosterilmektedir. Digsal smirlar ise bankacilik sektoriinii ilgilendiren, dis
diinyadaki gelismeleri ifade etmektedir. Sektordeki rekabet kosullari, para ve maliye

politikalar1, kamuoyu bakis1 bu alana drnek olarak verilebilmektedir.

4.2. Aktif Pasif Yonetiminde Kullanilan Yontemler

Etkin risk yonetimini gergeklestirmek iizere, aktif-pasif yonetimi altinda pek ¢ok
model gelistirilmistir. Bankalarin risk alma ya da riskten kaginma kararlarim
alabilmeleri icin Oncelikle bu riskleri o6lcebilmeleri gerekmektedir. Aktif-pasif
yonetiminde 6n planda olan faiz orani riski, likidite riski ve kredi riski gibi risk
cesitlerinin yonetimi i¢in gelistirilen net faiz marj1 yonetimi, GAP (bosluk/aralik/acik)
analizi ve daha Once lgciincii boliimde de deginilen durasyon analizi asagida alt

basliklar halinde agiklanmuistir.

4.2.1. Net Faiz Marj1 Yonetimi

Bankalarin fiyatlama davraniginin neticesi olan net faiz marj1 (net interest margin-
NFM), banka karliliginin 6énemli bir unsurunu temsil etmektedir. Net faiz marji,

bankalarin faiz getiren varliklarmin etkinligini kisa ve 6z bir sekilde zetlemektedir.'%*

Net faiz marji, faiz gelirleri ile faiz giderleri arasindaki farkin, kazang getiren aktiflere

boliinmesiyle hesaplanmaktadir.’® Banka karlihg acgisindan bu hesaplamanim

194 Svetlana Saksonova, “The Role of Net Interest Margin in Improving Banks’ Asset Structure and
Assessing the Stability and Efficiency of their Operations”, Procedia - Social and Behavioral
Sciences, C. 150 (2014), s. 133.

195 Robert W. Kolb ve Ricardo J. Rodriguez, Financial Institutions, Cambridge-Massachusetts:
Blackwell Publishers, 1996, s. 364.
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sonucunun pozitif olmasi beklenmektedir. Banka yonetimleri, yiiksek marjlar

yakalamay1 ve siirdiirmeyi hedeflemektedir.

(Faiz Gelirleri — Faiz Giderleri)

Net Faiz Marji =
et raiz farjt Kazang Getiren Aktifler

Net faiz marj1 yonetimi sayesinde, varlik ve yiikiimliiliklerin hem hacmi hem de
birlesimi  Olgiilebilmekte; ~ bdylelikle  aracilik  maliyetlerinin =~ karsilig1
planlanabilmektedir.!® Ho ve Saunders (1981), net faiz marj1 yonetimine iliskin ilk
calismalardan birini gergeklestirmistir. S0z konusu ¢alismada, bankalar riskten
sakinan aracilar olarak ifade edilmis; optimum faiz marjinin yénetimin riskten kaginma
derecesine, bankanin faaliyet gosterdigi piyasa yapisina, banka islemlerinin ortalama
boyutuna ve faiz oranlarimin degisimine bagh oldugu kaydedilmistir.!®” Ho ve
Saunders’in modeli sonrasinda, McShane ve Sharpe (1985), Allen (1988) ve Angbazo
(1997) gibi arastirmacilar tarafindan gelistirilmistir.}%® Literatiir incelendiginde, net

faiz marjim belirleyen degiskenler asagidaki gibi siralanabilmektedir.'*

i)  Makro degiskenler,
i) Mali sektor politikalari,
i)  Piyasa yapist,
iv)  Vergilendirme,
v)  Finansal serbestlik,
vi)  Fiyat dis1 mekanizmalar,
vii)  Sisteme giris ¢ikis sartlari

viii)  Kamunun sistemdeki agirligi.

196 |_azarus Angbazo, “Commercial Bank Net Interest Margins, Default Risk, Interest-Rate Risk, and
Off-Balance Sheet Banking”, Journal of Banking & Finance, C. 21 (1997), s. 56.

197 Thomas S. Y. Ho ve Anthony Saunders, “The Determinants of Bank Interest Margins: Theory and
Empirical Evidence”, The Journal of Financial and Quantitative Analysis, C. 16, S. 4 (1981), s. 583.
198 Joaquin Maudos ve Liliana Solis, “The determinants of net interest income in the Mexican banking
system: An integrated model”, Journal of Banking & Finance, C. 33, S. 10 (2009), s.1920-1921.

199 Yasemin Turker Kaya, “Tiirk Bankacilik Sisteminde Net Faiz Marjinin Modellenmesi”, BDDK
MSPD Calisma Raporlari, 2001/4, s. 19.

80



Yiiksek net faiz marji, faiz getiren varliklarin bagarili bir sekilde yonetildigine isaret

etmektedir.2%°

Yiiksek marjlarin  banka karliligi agisindan yararli  oldugu
degerlendirilirken, tasarruflar, yatirimlar, istthdam ve dolayisiyla ekonomik biiyiime
acisindan olumsuz etkiye sahip olabilecegi diisiiniilmektedir.?’! Ciinkii yiiksek aracilik

maliyetleri, tasarruflar ve yatirimlar i¢in caydirici bir faktor olabilmektedir.

Net faiz marji, bankacilik sektoriindeki dalgalanmalardan once diisiis egilimi
gosterdiginden, finansal sistem kirilganlhiklar1 igin bir gdsterge olarak kabul
edilmektedir. Diger taraftan, net faiz marj1 piyasadaki artan rekabet ya da teknolojik
yenilikler nedeniyle de diisebileceginden, gosterge yorumunun yapilabilmesi pek ¢cok

degiskenin de hesaba katilmas1 gerekmektedir.2%?

4.2.2. GAP Analizi

Yeniden Fiyatlama Bosluk Analizi olarak da adlandirilan GAP analizi, bankalarin
maruz kaldig1 faiz orani riskini 6lgmek amaciyla yararlanilan ilk yontemler arasinda
yer almaktadir. Bu yontemle, faize duyarli varlik ve yikiimliiliikler cari piyasa
oranlarinda yeniden degerlenir ve faiz oranlarindaki degisikliklerden kaynaklanan

kayiplar hesaplanmaktadir.?%3

Standart bir GAP analizinde, banka yonetiminden oncelikle bilangodaki aktif ve pasif
kalemleri vade yapilarina gore siniflandirmasi istenmektedir. Belirli vade gruplarinda
toplanan bilanco kalemleri yeniden fiyatlanarak varliklar ve yiikiimlilikler

karsilastirilmaktadir.?®* Analiz adini bu karsilastirma arasindaki bosluktan almaktadar.

200 saksonova, a.g.m., s. 133.

201 Maudos ve Solis, a.g.m., s. 1920.

202 5aksonova, a.g.m., s. 139.

203 Aydin Huseynov, “Interest Rate Risk Stemming from Liquidity Risk, Gap and Duration Analysis in
Banks”, Journal of Contemporary Applied Mathematics, C. 8, S. 1 (2018), ss. 81-96.

204 Elijah Brewer, “Bank gap management and the use of financial futures”, Economic Perspectives,
Federal Reserve Bank of Chicago, C. 9 (1985), s. 12.
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Eger yiikiimliiliikklerin miktar1 varliklar1 asiyorsa negatif bosluk ya da pasife duyarl
bosluk ad1 verilmektedir. Diger taraftan, yeniden fiyatlanabilir varliklarin miktar
yukiimliliikleri asiyorsa pozitif bosluk ya da aktife duyarli bosluk olarak
adlandirilmaktadir. Varlik ve ylikiimliiliiklerin esit olmas1 durumuna ise sifir bosluk
denilmektedir.?®® Bahsedilen bosluk tiirlerinin, faiz oran1 degisimleri karsisinda
etkileri bulunmaktadir. Piyasa faiz orani yiikseldiginde, negatif bosluga sahip
bankalarin faiz marjlarinda diisiis 6ngoriilmekteyken; pozitif bosluga sahip bankalarin

faiz marjinda yiikselis beklenmektedir.2%

GAP analizinin uygulamasi oldukg¢a kolaydir, ancak yetersizlikleri bulunmaktadir.
Analiz, yalnizca bilancgo i¢i faiz orani riski i¢in gecgerlidir ve sadece faiz oranlarinin
gelir {izerindeki etkisine bakmaktadir.?®” S6z konusu analizin bir diger eksik noktast,
bir vade dilimindeki farkli kalemlerin farkli karakteristik niteliklerini g6z ardi
etmesidir. Ayrica, farkli vadelerdeki farkli faiz orani degisiklikleri de analizde dikkate
alinmamaktadir. Dolayisiyla, opsiyon tipi pozisyonlardan elde edilebilecek faiz
gelirlerinin degisimi yok sayilmaktadir.2®® Sonug olarak, uygulamasi basit bir yéntem
olmakla birlikte GAP analizi, faiz oran1 ve likidite risklerinin pek ¢cok degiskenini

hesaba katmadigindan aktif-pasif yonetiminde tek basina yeterli olamamaktadir.

4.2.3. Durasyon Analizi

Faiz orani riskini 6lgmek ic¢in finansal kuruluslar tarafindan geleneksel olarak
kullanilan bir baska yontem de durasyon analizidir. Durasyon, bir finansal varliktan
elde edilebilecek tiim nakit akislarin agirhikli ortalamasini ifade etmektedir.??® Diger

bir deyisle, Durasyon, her bir nakit akisin bugiinkii degerini, farkl tarihler i¢in tiim

205 Candemir, a.g.m., s. 90.

206 N, Burak Akan, “Yapisal Faiz Orani Riski Olgiimii”, Bankacilar Dergisi, S. 64 (2008), s. 75.

207 Kevin Dowd, An Introduction to Market Risk Measurement, West Sussex: John Wiley&Sons,
2002, s.3.

208 TBB Yapisal Faiz Oran1 Calisma Grubu, a.g.m., s. 82.

209 Huseynov, a.g.m., s. 89.
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akislarin bugiinkii degerine oranlayarak gelecekteki nakit akiglarin agirliklandirilmig

ortalama vadesini hesaplamaktadir.?t°

i)  Durasyon hesabi karmasik gibi algilansa da hesaplamanin altinda yatan bes

temel dzellik tiim durasyon dl¢iimleri igin gegerli olmaktadir.?!

i)  Birnakit akisinin 6denmesine ya da alinmasina kadar gegen siire ne kadar uzun
olursa durasyon da o kadar uzun olmaktadir.

iili)  Nihai vadeye kadar gecen siire uzadik¢a durasyondaki kademeli artig dramatik
bir sekilde diismektedir.

Iv)  Faizin yeniden yatirim orani ne kadar ylksekse, durasyon o kadar kisa
olmaktadir.

V)  Durasyon arttik¢a, faiz oran1 duyarliligi da o dl¢iide artmaktadir. 50 aylik bir
tahvilin faiz orani riski, 30 aylik bir tahvilin faiz riskinden daha biiyiiktiir.

vi)  Bankalarin toplam durasyonunu belirlemek i¢in portfdy durasyonlari

birlestirilebilmektedir.

Durasyon analizi, varlik ve yiikiimliilikler yeniden fiyatlandirilmadan 6nceki kalan
siireyi 6lgmektedir. Bu baglamda, durasyon analizi GAP analizine benzemekle birlikte,
daha karmagsik bir yontem kullanmakta; faiz orami riskinin Ol¢limiine ydnelik
ekonomik bir yaklasim sunmaktadir.? Bununla birlikte, durasyon analizi de GAP
analizine benzer sinirlamalara sahiptir. Bu analizde de faiz orani riski digindaki riskler

gbz ard1 edilerek kabaca bir hesaplama yapilmaktadir.?t®

4.3. Vade Uyumsuzlugu

Bankacilikta vade uyumsuzlugu (maturity mismatch) kavrami, bilangodaki varliklar

ve yikiimliiliikler arasindaki vade dengesizligini ifade etmektedir. Bankalarin tasarruf

210 Joel Bessis, Risk Management in Banking, New York: John Wiley & Sons, 2002, s. 281.
211 Matz, Interest rate...,a.g.c., s. 4-9.

22 A g.e., 8. 4-1.

213 Dowd, a.g.e., S. 4.
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sahiplerinden toplamis olduklari mevduat banka yikiimliiliikklerinin 6nemli bir
boliimiinii olustururken; yatirimlarin hayata gegirilmesine olanak saglayan krediler de
bankalar agisindan varlik niteligindedir. Bankalar topladiklar1 mevduati kredilere
yonlendirerek fon aktarma fonksiyonlarini yerine getirmektedir. Ancak, genellikle kisa
vadeli olan mevduatin uzun vadeli kredilere aktarilmasi vade uyumsuzlugu riskini

ortaya ¢ikarmaktadir.

Tasarruf sahipleri mevduatini diledikleri zaman ¢ekebilmekte; buna karsilik krediler
sozlesmeler dogrultusunda belirli bir siireye tabi tutulmaktadir. Bu baglamda,
mevduatin ortalama vadesi ile kredilerin ortalama vadesi arasindaki bu dengesizlik
bankalar agisindan vade uyumsuzlugu sorununa neden olmaktadir.?** Bir diger
ifadeyle, varliklarin vadelerinin yiikiimliiliiklere kiyasla daha uzun olmasi bankacilikta

vade uyumsuzlugu olarak tanimlanmaktadir.?*®

Para birimi uyumsuzlugu (currency mismatch) ve vade uyumsuzlugu, banka
bilangolarinin en kirilgan oldugu konulardir.?*® Bankanin aktif ve pasif kalemlerinin
doviz kurundaki degisikliklere duyarli olmasina, yerel ve yabanci para birimleri
arasindaki dengesizlige para birimi uyumsuzlugu denilmektedir.?!’ Literatiir
incelendiginde, para birimi uyumsuzluguna iliskin ampirik ve teorik pek ¢ok calisma
bulunmaktayken; bir diger kirilganlik konusu olan vade uyumsuzluguna dair
caligmalarin sinirli oldugu goriilmektedir. S6z konusu bu ¢aligmalarda, vade
uyumsuzlugunun ekonomik istikrara etkisi, bankalarin risk alma tutumundaki rolii,

sermaye akislari ile iligkisi gibi ¢esitli konular tartisilmstir.

214 Selim Soydemir, “Bankacilik, Sermaye Yeterliligi ve Yeni Ekonomi Program”, Ufuk Universitesi
Sosyal Bilimler Enstittsu Dergisi, C. 8, S. 15 (2019), s. 304.

215 Andrew T. Young, Travis Wiseman ve Thomas L. Hogan, “Changing Perceptions of Maturity
Mismatch in the U.S. Banking System: Evidence from Equity Markets”, Southern Economic Journal,
C.81,S.1(2014), s. 193.

216 Mert Ural ve Nilgiin Acar Balaylar, “Bankacilik Sektoriinde Yiiksek Risk Alimi ve Bask1 indeksleri”,
Finans Politik & Ekonomik Yorumlar, C. 44, S. 509 (2007), s. 48.

217 Michael Chui, Emese Kuruc ve Philip Turner, A New Dimension to Currency Mismatches in the
Emerging Markets: Nonfinancial Companies”, BIS Working Papers, S. 550 (Mart 2016), s. 9.
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Faiz oranlarinin banka getirileri iizerindeki etkisini arastiran Flannery ve James
(1984), vade uyumsuzlugu kavramina iligkin ilk ¢ikarimlari yapan arastirmacilar
olmustur. Ad1 gegen arastirmacilar, bankacilikta vadeler arasinda ayrim yapilmasinin
Onemine isaret etmis; bir bankanin risk maruziyetinin Ol¢iilmesinde vade

kompozisyonunun degerlendirilmesi gerektigine dikkat cekmistir.?*8

Bankacilik sisteminde kirilganliklara sebep olan vade uyumsuzlugu, bankalarin
finansal aracilik fonksiyonuna ve dolayisiyla ekonomik faaliyetlere zarar veren likidite
krizlerine yol acabilmektedir. Ornegin, birgok analist Tiirk bankacilik sektoriiniin vade
ve kur uyumsuzluklari barindiran kirilgan yapisinin 2001 krizinin boyutlarini
kotiilestiren bir faktor olarak tanimlamustir.?*® Benzer sekilde 2008 kiiresel mali krizini
vade uyumsuzlugunun yarattig1 likidite eksikligi sorunlarina baglayan cok sayida
calisma bulunmaktadir.??

Diger taraftan, vade uyumsuzlugunun ekonomik istikrara etkisini degerlendirirken
uyumsuzlugun derecesinin dikkate alinmasi gerektigini savunan c¢alismalar da s6z
konusudur. Vade uyumsuzlugu, toplumun uzun vadeli yatirimlar1 finanse etmesine
olanak sagladigindan yararli ve gerekli kabul edilirken; bu uyumsuzlugun derecesinin
asir1 bir diizeyde artmasi ise reel ekonomiyi olumsuz soklar karsisinda daha kirilgan

duruma getirebilmektedir.??!

Caligmalarin  bir boliimiinde, yabanci sermayenin gelismekte olan iilkelerden
cekilmesinin o iilkelerde vade uyumsuzluguna neden olacagi sonucuna varilmistir.???
Sermaye akislariyla vade uyumsuzluklari arasinda pozitif iliski olduguna dikkat ¢eken

Aysun (2012), vyiikksek sermaye girislerinin oldugu donemlerde vade

218 Mark J. Flannery ve Christopher M. James, “Market Evidence on the Effective Maturity of Bank
Assets and Liabilities”, Journal of Money, Credit and Banking, C. 16, S. 4 (Kasim 1984), s. 435-445.
219 Maria Fabiana Penas ve Glnseli Tumer-Alkan, “Bank Disclosure and Market Assessment of
Financial Fragility: Evidence from Turkish Banks’ Equity Prices”, Journal of Financial Services
Research, C. 37 (2010), s. 159.

220 Y oung, Wiseman ve Hogan, a.g.m., s. 193-194.

221 Bank of England, “The Role of Macroprudential Policy”, Discussion Paper (Kasim 2009), s. 13-14.
222 Y oung, Wiseman ve Hogan, a.g.m., s. 193.
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uyumsuzluklarmin 6nemli 6lgiide arttigini tespit etmistir. Ayrica ayni ¢aligmada,
yiiksek vade uyumsuzluguna sahip bankalarin finansal istikrarin saglandigi
donemlerde daha yiiksek kar elde ettigi; kriz donemlerinde ise s6z konusu bankalarin
daha az kéra ulastiklar1 gozlemlenmistir.??®> Bu baglamda vade uyumsuzlugu analizi,

bankalarin sermaye akislar1 karsisindaki tutumlarini izlemeye zemin saglamaktadir.

Vade uyumsuzlugu, getiri egrisinin egimi ile bankalarin risk alma tercihleri arasindaki
iliskide de miihim bir rol oynamaktadir. italyan bankalarin risk alma tutumunu
aragtiran Ferrero, Nobili ve Sene (2018), 6zellikle getiri egrisinin yukari kaymasinin
bir diger ifadeyle diklesmesinin pozitif vade uyumsuzluguna sahip bankalarin
karliligim ve risk tasima kapasitesini artirdigmi tespit etmistir.??* Pozitif vade
uyumsuzlugu, bankalarin varliklarinin daha uzun vadelere sahip oldugunu ve yeniden
fiyatlandirma sikliklarimin ylikiimliiliiklere kiyasla daha diisik oldugunu ifade

etmektedir.??®

Ozellikle kriz dénemlerinde mevduat sahiplerinin panikleyerek tasarruflarini cekmek
istemesi bankalari 6deme sorunlariyla karsi karsiya getirmektedir. Bankalar karsilik
aywrarak, likit varlik bulundurarak, bor¢lanarak ya da mevduat girislerini siirekli
kilmaya calisarak vade uyumsuzluguna ¢oziim yollar1 {iretmektedir.??® Kriz
donemlerinde vade uyumsuzlugunun hem bankalarin karliligina hem de ekonominin
gidisatina olumsuz etkilerini azaltmak {lizere bankalarin Onleyici stratejiler

gelistirmesi, ayrica hiiklimetlerin yasal diizenlemeler yapmasi yararli olacaktir.

223 Ulug Aysun, “Capital Flows, Maturity Mismatches, and Profitability in Emerging Markets: Evidence
From Bank Level Data”, The Journal of Developing Areas, C. 46, S. 1 (Bahar 2012), s. 211-224.

224 Giuseppe Ferrero, Andrea Nobili ve Gabriele Sene, “Credit Risk-Taking and Maturity Mismatch:
The Role of the Yield Curve”, Bank of Italy Working Paper, S. 1220 (Nisan 2020), s. 7-9.

225 Benedikt Ruprecht, Oliver Entrop, Thomas Kick ve Marco Wilkens, “Market Timing, Maturity
Mismatch, and Risk Management: Evidence from the Banking Industry”, Bundesbank Discussion
Paper, 56/2013, s. 4.

226 Soydemir, a.g.m., s. 304.
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4.4. Vade Uyumsuzluguna Bagh Riskler

Bankalarin kaynaklar ile faaliyetleri arasindaki zaman uyusmazlhigini ifade eden vade
uyumsuzlugu, bankacilik sistemini likidite ve faiz oranmi riskleriyle karsi karsiya

birakmaktadir. S6z konusu riskler asagida basliklar halinde agiklanmaktadir.

4.4.1. Likidite Riski

Mevduat sahiplerinden tasarruf toplayan ve bu fonlar1 firmalar ile hane halklarina borg
olarak veren bankalarin temel islevi likidite transferini saglamaktir.??’ Bir diger
ifadeyle bankalar, likiditesi yiiksek kisa vadeli pasifler ile daha az likit olan uzun vadeli
aktifleri finanse etmekte; bu araciligin dogasi geregi de vade uyumsuzluguna maruz
kalmaktadir. Bu baglamda, geleneksel bankacilik islemlerinin merkezinde vade

uyumsuzluguna bagli olarak likidite riski yer almaktadir.??3

Bankacilik sektorii agisindan likidite, bir bankanin vadeleri geldiginde biitiin 6deme
yikiimliiliiklerini tam olarak ve gereken para birimi cinsinden yerine getirme
kapasitesini ifade etmektedir.??® Bir diger tamima gore ise likidite, bir bankanin olas1
mevduat c¢ekilmelerini en az zararla ve zamaninda Odeyebilme giiclinii temsil
etmektedir.?® Tanimlardan anlasilacag: iizere, bir bankanin varliklarinin her zaman
yukiimliliiklerini karsilayabilecek diizeyde olmasi gerekmektedir. Bu dogrultuda,

vade uyumsuzlugu likiditeyi etkileyen 6nemli unsurlar arasinda yer almaktadir.

227 philip Strahan, “Liquidity Production in 21st Century Banking”, NBER Working Paper, S. 13798
(Subat 2008), s. 2.

228 Ercan Turkuner, Basel 111 Likidite Diizenlemeleri Cergevesinde Tiirk Bankacilik Sektdriiniin Likidite
Riskinin Olgtilmesi ve Modellemesi, istanbul: Tiirkiye Bankalar Birligi Yayin No: 320, 2016, s. 19.
229 Rudolf Duttweiler, Managing Liquidity in Banks: A Top Down Approach, Chichester: John
Wiley & Sons, 2009, s. 2.

230 M. Faruk Aydin, “Tiirkiye’de Kamu Kesimi I¢ Bor¢lanmasinin Bankacilik Sektorii Bilangolarina ve
Risklerine Olan Etkileri”, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Arastirma Genel Miidiirliigii
Calisma Teblig No. 13, Kasim 2002, s. 13.
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Aktiflerin biiyiikligii ve vadesi bankanin yonetim politikalarma bagli olmaktadir.
Uzun vadeli varliklarin kisa vadeli ytikiimliiliiklerle finanse edilme orani arttikga,
bankanin likidite agi1g1 da paralel dl¢iide artmaktadir.?3! Esasinda bankalarin amaci,
likidite acigini sifirlamaktan ziyade, kabul edilebilir bir likidite araligini1 yakalamaktir.
Zira bankalar, para kullaniminin etkinligini artirmak {izere vade uyumsuzlugundan
yararlanmaktadir. Ancak, asir1 vade uyumsuzlugu likidite riskine neden olmaktadir.?%2
Dolayisiyla, likidite yonetimindeki ana stratejilerden biri, kisa vadeli yiikiimliiliikler

ve uzun vadeli yatirimlar arasinda denge saglamaktir. >

Zaman dongiisii agisindan iki tiir likidite yonetiminden bahsetmek miimkiindiir.
Geleneksel uygulama olan kisa vadeli likidite yonetimi, bankanin vadesi gelen finansal
ylkiimliiliiklerini yerine getirme yetenegini kapsamakta ve daha cok giinliik
O0demelerin dengelenmesine odaklanmaktadir. Yapisal likidite yonetiminin amaci ise,
bilangonun orta ve uzun vadeli likidite yapisim1 dengelemektir. Yapisal yOnetim,
yeniden finansman maliyetlerindeki bir degisiklikten kaynaklanan zararlarin
azaltilmasina odaklanarak uygun bir finansman temin edilmesini ve piyasa likiditesi

i¢in olanaklarin siirdiiriilmesini kapsamaktadir.?%*

Kisa vadeli fonlama daha ucuz oldugundan ve sarta bagl yiikiimliiliikler risk primi
sagladigindan likidite riskine maruz kalmak, ekonominin iyi isledigi donemlerde karli
kabul edilmektedir.?®® Buna karsilik, ekonominin kétiiye gittigi siireclerde likidite

yetersizligi c¢eken bankalarin asir1 fon talebi krizleri derinlestirici bir etki

231 Tirkiner, a.g.e., s. 4.

232 Baosheng Shi ve Huangjin Liu, “Study on the Liquidity Risk of Deposit and Loan Maturity Mismatch
in Commercial Banks”, Advances in Economics, Business and Management Research, C. 16, s. 181.
233 Esmaiel Abounoori, Ali Sadeghzadeh Yazdi ve Alireza Erfani, “Modeling the Liquidity Gap in a
Private Bank”, Journal of Money and Economy, C. 13, S. 2 (2018), s. 153.

234 Eugenia Schmitt, “Stress Testing of Liquidity Maturity Transformation Risk in Banks”,
Management Studies, C. 6, S. 4 (Temmuz-Agustos 2018), s. 236.

235 Charles A. E. Goodhart ve Enrico Perotti, “Maturity mismatch stretching: Banking has taken a wrong
turn”, CEPR Policy Insight, S. 81 (Mayis 2015), s. 3.

88



yaratmaktadir.?®® Matz (2011), onlarca yillik arastirma ve deneyimler 1s13inda

bankacilik sektorii i¢in likidite riskinin kurallarini asagidaki gibi siralamistir.

i)

vi)

vii)

237

Likidite riski kacimilmazdir. Finansal aracilar olan bankalar, vade
uyumsuzlugundan yararlanmaktadir. Dolayisiyla likidite riskinin tamamen
Onlenmesi s6z konusu degildir.

Likidite riski heterojendir. Literatlirde piyasa likidite riski ve fonlama likidite
riski gibi g¢esitli risk kavramlar1 bulunmaktadir. Likidite tirleri, likidite
uyumsuzlugu baglig altinda agiklanacaktir.

Guven unsuru ¢ok onemlidir. Fon saglayicilarin bankaya duyduklart giiven
sorgulandiginda, sonuglar genelde biiylik soklar olmaktadir. Giiven kaybinin
yonetilmesi oldukca zordur ve biyuk nakit akislarini tetiklemektedir.

Likidite riskinin dili senaryolardir. Likidite riski gelecege iliskin oldugundan
gecmis doneme iligkin 6l¢lim ve yonetimlerin yarari sinirl olmaktadir. Ayrica,
likidite dolayl1 bir risktir, ¢linkii basarisizliga neden olan unsur genelde farkl
bir durumdan (6rnegin geri donmeyen krediler) kaynaklanmaktadir.

Yetersiz likidite bir bankayi aniden oldiirebilir; ancak fazla likiditede de
bankay1 zamanla 6ldiirebilir. Risk yoneticileri likidite sorunlarin1 hemen tespit
ederek hizli ve etkili bir sekilde yanit vermelidir.

Nakit kaynaklar ve kullamim yerleri degistirilebilir. YOneticiler nakit
akiglarinin zamanlamasini, 6zellikle yatirim konusu menkul kiymetlerin vade
yapilarim1 degistirerek likidite saglayabilmektedir.

Likidite riski yonetiminden elde edilecek yararlar dogrudan gozlemlenemez.
Likidite tutmanin maliyeti genellikle cari donem tablolarinda goriilebilirken;

yetersiz likiditenin maliyeti ancak gelecekteki donemlerde anlagilmaktadir.

2% Aydin, a.g.e., s. 13.
237 Leonard Matz, Liquidity Risk Measurement and Management: Basel 111 and Beyond, Indiana:
Xlibris Corporation, 2011, s. 93-99.
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4.4.2. Faiz Oram Riski

Faiz oranlarindaki ters yonlii dalgalanmalarin bankalarin finansal durumunda neden
oldugu etkiye faiz orani riski denilmektedir.?® Ancak, bu riskin tek kaynagi faiz
oranlarindaki dalgalanmalar degildir. Bankalarin bilangosundaki aktif ve pasif
kalemlerin vade uyumsuzlugu da faiz orani riskine sebep olabilmektedir.>® Bu
baglamda faiz orani riskinin bir diger tanimi, bir finansal aracinin varlik ve

yiikiimliiliiklerinin vadeleri uyusmadiginda maruz kaldig risktir.?4°

Faiz oranlarinda meydana gelen degisiklikler, bankalarin varlik ve yiikiimliiliikklerinin
simdiki degerlerini de etkilemektedir. Dolayisiyla, vade uyumsuzlugu arttik¢a
bankalarin faiz orani riskiyle kars1 karsiya kalmasi da kolaylasmaktadir.?** Faiz orani
riskinin biiyiikliigii, varlik ve yiikiimliiliklerin faiz oranlar1 yeniden hesaplanirken
vade uyumunun derecesine bagh olarak degismektedir.?*> Matz (2010), faiz oram

riskinin dort dnemli 6zelligini asagidaki gibi siralamustir. 243

1) Faiz orani riski kaginilmazdir. Varlik ve yiikiimliiliikleri ayn1 olmadigi siirece
bankalar, faiz orani riskini tasimak durumundadir.

i)  Faiz oram riski, diger bankacilik risklerine kiyasla daha az tehlikelidir.
Bankalarin finansal aracilik sifatiyla maruz kaldiklar1 en tehdit edici risk faiz
orani riski degildir. Kredi riski, operasyonel risk gibi tiirler bankalarin daha

fazla dikkat etmesi gereken risklerdir.

238 TBB Yapisal Faiz Oram1 Calisma Grubu, “Basel II Yapisal Faiz Oram Risk Modelleri”, Bankacilar
Dergisi, S. 58 (2006), s. 65.

239 Julide Yalg¢ikaya ve Aykut Ekinci, Bankalarda Faiz Riskinin Olgiilmesi: GAP Analizi, Eskisehir
Osmangazi Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, C. 8, S. 1 (2017), s.22.

240 Anthony Saunders ve Marcia Millon Cornett, Financial Institutions Management: A Risk
Management Approach, New York: McGraw-Hill Education, 2017, 9. Baski, s. 178.

241 Sadi Uzunoglu, Stabilization Programs Implemented Under the Supervision of IMF: An Analysis of
the Turkish Case, London: Athena Press, 2005, 1. Baski, s. 11.

242 Yalginkaya ve Ekinci, a.g.m., s.22.

243 |eonard M. Matz, Interest Rate Risk Management, Texas: Sheshunoff, 2010, s. 16-22.
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i)  Faiz oram, kredi ve likidite riskleri ayri konular olmakia birlikte, birbirlerine
bagh sebep ve sonuc¢lara sahiptir. Faiz orani riskini kontrol etmek icin
mevduat-kredi faiz oranlari, kredi ve yatirim dengesi gibi ¢esitli degiskenlerin
yonetilmesi gerekmektedir. Bu degiskenler sadece faiz orani riskini degil ayni
zamanda likidite ve kredi riskini de etkilemektedir.

IV)  Bankalarin yiiksek faiz oram riskini iistlenmesi kdrlilik acisindan gerekli
degildir. Ekonomistlerin bir boliimii, bankalarin yiiksek faiz orami riskiyle
karliliklarini artirabileceklerini iddia etmektedir; buna karsilik ekonomik
analizler ve tecriibeler bu iddiay1 dogrulamamaktadir. Pek ¢ok banka miitevazi
faiz oranlartyla kar elde etmisken; digerleri asir1 risklerden dolayr ciddi
kayiplara ugramistir. Bankanin daha fazla kar elde etmek icin yiiksek faiz orani

riskini goze almasi1 gerekmemektedir.

Bankalar varlik ve yilkiimliiliiklerinin vadesini eslestirerek faiz orani riskinden
korunmaya calisabilirler. Ancak, eslesen vadeler bir taraftan faiz orani riskini
azaltirken; diger taraftan banka karliligin olumsuz etkileyebilmektedir.?** Bu nedenle,
faiz orani riskini sifirlamak yerine faiz oranlarindaki hareketlenmelerden korunma
hedefiyle riski minimuma indirmek ya da kosullar uygun oldugunda bu hareketlerden
faydalanarak faiz kazanci saglamak bankalar acisindan daha dogru bir yaklagim

olacaktir.24®

Faiz orani riskini yonetmek iizere vade modeli, yeniden fiyatlama modeli ile durasyon
ve GAP analizlerinden yararlanilmaktadir. Vade modelinin 6ziinde, varlik ve
yiikiimliiliiklerin agirlikli ortalama vadelerinin esitlenerek riskten kaginma egilimi yer
almaktadir. Yeniden fiyatlama modelinde ise, belirli donemler temel alinarak bankanin

nakit akislar1 ol¢iilmekte; aktif ve pasif kalemlerin vade yapilar1 kapsaminda yeniden

24 saunders ve Cornett, a.g.e., s. 180.
285 Yalginkaya ve Ekinci, a.g.m., s. 37.
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fiyatlama bosluklar1 tespit edilmektedir.?*® Durasyon ve GAP analizlerine iliskin

detayl1 bilgi 6nceki boliimde agiklanmaistir.

4.5. Likidite Uyumsuzlugu

Yukarida vade uyumsuzluguna bagli olarak ortaya c¢ikan likidite riskinden
bahsedilmisti. Likidite riskinin olusumuna neden olan bir diger 6nemli konu ise
likidite uyumsuzlugudur. Bir bankada likidite uyumsuzlugu, varliklarin piyasa
likiditesinin, ylikiimliiliiklerin fonlama likiditesinden daha kii¢iik olmasi durumunda
ortaya ¢ikmaktadir.?*’ Diger bir ifadeyle, aktiflerin piyasa likiditesi ile pasiflerin
fonlama likiditesi arasindaki onemli farklilik likidite uyumsuzlugu olarak ifade

edilmektedir.

Likidite uyumsuzlugunun mali sektor istikrar1 ve makroekonomi {izerindeki etkilerine
gegmeden Once, bankacilik sektorii agisindan fonlama likiditesi, piyasa likiditesi ve
Merkez Bankast likiditesi seklindeki ii¢ temel kavramdan bahsetmek yararli

olacaktir.?*8

i) Fonlama Likiditesi (funding liquidity): Bankalarin istenilen zamanda
yiikiimliiliiklerini karsilayabilme yetenegidir.

i)  Piyasa Likiditesi (market liquidity): Bir varligin kisa zamanda ve az islem
maliyetiyle, fiyatinda onemli bir degisiklik olmadan alinip satilabilmesi
kolayligidir.

iii)  Merkez Bankasi Likiditesi: Finansal sistemin ihtiya¢ duydugu likiditenin

Merkez Bankalari tarafindan sunulabilme kapasitesidir.

246 Gozde Candemir, “Tiirk Bankacilik Sektdriinde Faiz Oran1 Riski Algist ve Yonetimi”, Maliye
Finans Yazilari, C. 25, S. 93 (Ekim 2011), s. 89.

247 \/incent Legroux, Imene Rahmouni-Rousseau, Urszula Szczerbowicz ve Natacha Valla, Stabilising
virtues of central banks: (re)matching bank liquidity”, EIB Working Papers, S. 2017/1, s. 3.

248 Burcu Deniz Yildirim, “Tiirkiye’nin Finansal Piyasa Likiditesi, Ol¢iimii ve Analizi”, Central Bank
Review, C. 11 (Ocak 2011), s. 14.
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Finansal krizleri anlamak i¢in fonlama likiditesinin 6nemini vurgulayan Diamond ve
Dybvig (1983), finans sektoriiniin likit olmayan varliklar1 kisa vadeli borgla finanse
etmesinin likidite sorunlarina yol agtigin1 ve likidite uyumsuzlugunun bankalar
finansal krizlere kars1 savunmasiz biraktigini belirtmistir.2*® Bir kurumun fon toplama
yetenegi (fonlama likiditesi) ile piyasa likiditesi arasindaki etkilesimi modelleyen
Brunnermeier ve Pedersen (2009), piyasa likiditesinin temel ampirik 6zelliklerini
aniden kesilebilme, piyasa oynakligiyla ilgili olma ve fonlama kosullarindan dolay1

piyasa ile birlikte hareket etme seklinde siralamistir.?>°

Modern ticari bankaciligin merkezinde, fonlama yapisi ile varlik se¢imi arasindaki
sinerji yer almaktadir.®! Bu sinerji, bir bankanin likidite pozisyonunu 6lgmek igin de
oldukca Onemlidir. Brunnermeier vd. (2014), teorik literatiiriin likidite ile ilgili

asagidaki dersleri sundugunu kaydetmistir.2>?

i)  Belirli bir ekonomik birimin likiditesi, hem varliklarin piyasa likiditesine
iligkin verilerle hem de yiikiimliiliikkleri araciligiyla taahhiit edilen likidite
bilgileri kullanilarak 6l¢iilmelidir.

i)  Likidite ayn1 zamanda bir tepki gostergesidir. Firmalarin ya da bir sektoriin
soklara tepkisini ve olumsuz geri bildirim dongiilerine yol agip agmadiklarini
ortaya ¢ikarmaktadir. Dogas1 geregi finans sektdriiniin sahip oldugundan daha
fazla likidite vaat etmesi beklenen bir durumdur. Ancak bu durum, finansal

kriz olasiligin1 da dogurmaktadir.

249 Douglas W. Diamond ve Philip H. Dybvig, “Bank Runs, Deposit Insurance, and Liquidity”, The
Journal of Political Economy, C. 91, S. 3 (Haziran 1983), s. 401-419.

250 Markus K. Brunnermeier ve Lasse Heje Pedersen, “Market Liquidity and Funding Liquidity”, The
Review of Financial Studies, C. 22, S. 6 (2009), s. 2227-2228.

21 Samuel G. Hanson, Andrei Shleifer, Jeremy C. Stein ve Robert W. Vishny, “Banks as patient fixed-
income investors”, Journal of Financial Economics, C. 117, S. 3 (2015), s. 450.

252 Markus Brunnermeier, Gary Gorton ve Arvind Krishnamurthy, “Liquidity Mismatch Measurement”,
Risk Topography: Systemic Risk and Macro Modeling, der. Markus Brunnermeier ve Arvind
Krishnamurthy, Sikago: University of Chicago Press, 2014, 5s.101-102.
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i)  Finansal sektorun toplam likiditesini 6lgmek, makro politikalar igin
bilgilendirici olabilmektedir.

Likiditenin yaratilmasi1 konusunda bankalar essiz bir yetenege sahiptir. Ciinki
bankalar, likit olmayan kurumsal krediler gibi uzun vadeli varliklari, vadesiz mevduat
gibi kisa vadeli yiikiimliiliiklerle finanse edebilmektedir.?®® Ekonomik faaliyetlerin
finansmani i¢in gerekli olan likidite doniisiimii, finansal sistemin kirilganligina da
neden olabilmektedir. 2007-2009 yillar1 arasindaki mali kriz, bankalarin bireysel
likidite uyumsuzlugu kararlarinin diger finansal kurumlara ve piyasalara nasil hizl

yayilabilecegini gdstermis ve genel likidite stresi bu donemde artmustir.?>*

Kiiresel mali krizin agiga cikardig lizere, asir1 likidite uyumsuzlugu finansal sistemin
O0deme giliciinii tehdit etmistir. Para, menkul kiymetler gibi piyasalar bu siire¢te durma
noktasina gelmistir. Finans kurumlar1 ve sanayi sirketleri nakit ihtiyaclar1 nedeniyle
varliklarimi diisiik fiyatlardan aceleyle satma yolunu denemistir. Merkez Bankalari,
sisteme esi gorlilmemis miktarlarda likidite enjekte etmistir. Kisacasi, likidite
uyumsuzluklari ve toptan fonlamaya asir1 bagimlilik 2008 krizindeki basarisizliklarin

merkezinde yer almigtir.?>®

Likiditenin finansal bir krizin merkezinde oldugunun farkinda olan akademisyenler ve
politikacilar, likidite Ol¢limiiniin = sistemik riskin  degerlendirilmesinde ve
diizenlenmesinde kritik 5neme sahip oldugunu bilmektedir.?*® Kiiresel krizin ardindan
yetkili kuruluglar, likidite maruziyetinin sistemik krizleri tetikleyen temel
degiskenlerden biri oldugunu g6z oniinde bulundurularak finans sektoriiniin ve

bankalarin likiditesini iyilestirmek i¢in adimlar atmistir.

253 Diamond Dyhbvig, a.g.m., s. 403.

24 Andre F. Silva. “Strategic Liquidity Mismatch and Financial Sector Stability", Finance and
Economics Discussion Series, 2019-082. Washington: Board of Governors of the Federal Reserve
System, s. 41.

25 Jean Tirole, “Illiquidity and All Its Friends”, Journal of Economic Literature, C. 49, S. 2 (2011),
s. 323.

2% Brunnermeier, Gorton ve Krishnamurthy, a.g.e., s. 99.
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Basel III komitesi, likidite karsilama oran1 ve net istikrarli fonlama oran1 dahil olmak
lizere ticari bankalar i¢in asgari likidite standartlarin1 uygulamaya koymustur. Ancak,
glinlimiizde hala 6zel likidite tercihlerine iliskin devlet diizenlemesinin ne zaman
gerekli oldugu ve likidite diizenlemelerini en iyi sekilde uygulamak i¢in hangi
araglarin kullanilmasina ihtiya¢ duyuldugu iizerinde mutabik kalinmis kiiresel bir
cergeve heniiz olusturulamamistir.®” Likidite uyumsuzlugunun finansal krizlerin ilk
semptomlar1 arasinda yer aldigi dikkate alindiginda, konuya iliskin standartlarin

olusturulmasinin yararli olacag: degerlendirilmektedir.

257 Jennie Bai, Arvind Krishnamurthy ve Charles-Henri Weymuller, “Measuring Liquidity Mismatch
in the Banking Sector”, Journal of Finance, C. 73, S. 1 (2018), s. 51-52.
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5. BANKA AKTIF VE PASIFLERININ VADE YAPILARININ
PERFORMANSA ETKIiSi

5.1. Literatiir Taramasi

Aktif pasif yonetimi, vade uyumsuzlugu ve bankalarin performans analizleri ile ilgili

akademik literatiirde ¢esitli calismalar bulunmaktadir.

Samuelson (1945), faiz oranlarindaki yiikselisin bankacilik sistemine olan etkilerini
inceledigi ¢aligmasinda ABD’de artan faiz oranlarinin, borglarinin ortalama vadesi
alacaklarmin ortalama vadesinden uzun olan herhangi bir organizasyona faydali
olacagini sdylemistir. Faiz oranlarindaki artisin bankalara dl¢iilemez bir sekilde engel

olmaktansa, faydali olacagim belirtmistir.?>®

Ho ve Saunders (1981) net faiz marj1 ile karlilig1 analiz etmislerdir. Caligsmalarinda
faiz marjinin bankanin gerceklestirdigi islem hacmine, bankanin piyasa yapisinina ve
faiz oranlarinin degisimine, bankanin riskten kacinma derecesine bagli oldugunu

belirtmislerdir.?>°

Flannery (1983) caligmasinda faiz orani riskini Olgebilmek icin varliklar ve
yiikiimliiliikler arasindaki ortalama vade farkini hesaplamak gerektigini belirtmistir.
1960-1978 yillar1 arasinda segilen 12 bankay1 1978 yili varlik biiyiikliiklerine gore 5
kategoriye ayirmistir: 25 milyon USD alt1, 25-49.9 milyon USD, 50-99.9 milyon USD,
100-299.9 milyon USD, 300 milyon USD {izeri. Biiyiik bankalar (1978 yilinda aktifleri

258 samuelson, P.A., 1945. The effect of interest rate increases on the banking system. Am. Econ. Rev.
35 (1), 16-27

9 Ho T. S. Y. ve A. Saunders (1981), “The Determinants of Bank Interest Margins: Theory and

Emprical Evidence”. Journal of Financial and Quantatitive Analysis, 16, ss. 518-600.
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2 milyar ABD Dolarmi agan) faiz oranlarindaki degisikliklere kars1 kendilerince iyi
onlemler (hedge) almaktadirlar. Piyasa faiz oranlart degistiginde bankalar gelirlerini
ve maliyetlerini de ayn1 hizla degistirerek net faaliyet gelirlerinin etkilenmemesini
saglamaktadirlar. Tasarruf kuruluslarinin, faiz oranlar1 degistiginde gelirlerinin siddetli
bir sekilde dalgalanmasina neden olacak ciddi bilangco uyumsuzluklari bulunmaktadir.
Kiiciik bankalar ise, agirlikli olarak perakende tasarruflar ile ilgilidirler (genellikle
bliyiik mortgage portfoylerini bulundurmaktadirlar) ve daha genis bir varlik ve
yukiimliiliik yelpazesine ulasma imkanina sahiptirler. Bu nedenle kiiciik bankalarin
faiz orani riskine maruz kalma konusunda biiyiik ticari bankalarla benzerlik gosterip

gdstermedigi konusu agik degildir.2%°

Angbazo (1997), Ho ve Saunders’in (1981) modeline 6dememe riskini ve 6dememe
riskinin faiz orani ile iliskisini ekleyerek farkli biyiikliiklerdeki ABD’deki ticari
bankalar iizerine yaptig1 calismasinda 1989-1993 yillar1 arasindaki banka bilango
raporu verilerini incelemistir. Hipotezini daha yiiksek riskli ve dolayisiyla daha yiiksek
faiz oranl kredi portfoyii olan bankalarin daha yiiksek net faiz marj1 elde edecegi
yaklagimi iizerine kurmus ve bu hipotezi test etmistir. Bulgularin hipotez ile tutarl
oldugu, faiz marjinin temerriit ve faiz orani risk primini yansittigt sonucuna

ulasmistir.26!

Tunay ve Silpar (2006) Tiirkiye’deki ticari bankalarin performanslarini ¢esitli istatistik
ve ekonometrik yontemlerle analiz etmislerdir. Bu kapsamda birbirini izleyen iki ayr
calismalar1 bulunmaktadir. i1k ¢alismalarindaki (2006-01) analizlerinde geleneksel
yontemleri kullanmis, ticari bankacilik karlarinin etkin bir sekilde modellenmesini ve
modellerin uygun istatistik tekniklerle tahmin edilmesini amacglamislardir.
Modellerindeki degiskenleri {ic gruba aymrmuglardir: 1) Igcsel degiskenler, 2)
Makroekonomik degiskenler, 3) Finansal yap1 degiskenleri. Modellemede ROA (aktif

260 Flannery, Mark J. (1983), “Interest Rates and Bank Profitability: Additional Evidence”. Journal of
Money, Credit and Banking, Vol. 15, No. 3, ss. 355-362

261 Angbazo, L. (1997), “Commercial Bank Net Interest Margins, Default Risk, Interest Rate Risk and
Off-Balance Sheet Banking”. Journal of Banking and Finance, 21, ss. 55-87
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karlilig1), ROE (6zkaynak karlilig1) ve NFM (net faiz marj1) gibi teoride yaygin olan
ic ana Olciiyii kullanmislardir. Igsel degiskenlerin, sektorel degiskenlerin ve
makroekonomik degiskenlerin Tiirkiye’deki ticari bankacilik karliligini agiklama giicii
yuksek ve anlamli degiskenler oldugunu, enflasyon oran1 ve milli gelirden meydana
gelen makroekonomik gostergelerin 6nemli bir aciklayic1 degisken oldugunu
belirtmislerdir. Ilk ¢alismalarmin devami niteliginde olan ikinci ¢calismalarinda (2006-
02) modern istatistik ve ekonometrik analiz yontemlerini kullanmiglar, panel veri
regresyon tekniklerine dayanan bulgularini sunmuslardir. Bankalarin igsel
degiskenlerinin performanslari iizerinde onemli Olgiide etkili oldugunu, dissal
degiskenlerin de performansa Onemli etkileri oldugunu, performanslarinin

makroekonomik degiskenlere biiyiik oranda duyarli oldugunu belirtmislerdir.?®2

Tunay (2010) ¢aligmasinda Tiirkiye’deki ticari bankalarin Ocak 1986 ile Agustos 2009
arasindaki aylik bilangolarindan hareketle ROE, ROA, ROC (sermaye getirisi, return
on capital) ve L (finansal kaldirag, financial leverage) gibi performans 6lgiilerine gore
analizini yapmis, ARIMA ve GARCH modellerini kullanmistir. Ayrica g¢agdas
teknikler olan risk odakli performans Olgiilerinin istiin olmalarina ragmen ciddi

hesaplama zorluklar getirdigini belirtmistir.?%®

Aysun (2012) gelismekte olan iilkelerde bankalar diizeyinde sermaye akisi, vade
uyumsuzlugu ve  karliligi  inceledigi  ¢aligmasinda  bankalarmin  vade
uyumsuzluklarinin sermaye akimlar1 ile pozitif iliskili oldugunu ve vade
uyumsuzluklarinin  dis  kirilganliklar1  belirlemede kilit bir rol oynadigim

gostermektedir. Spesifik olarak, banka diizeyinde verileri kullanarak, yiiksek nakit

%2 Tunay, K.B. ve Silpar, A.M. (2006), “Tiirk Ticari Bankacilik Sektoriinde Karlihga Dayal
Performans Analizi — I”. Tiirkiye Bankalar Birligi Arastirma Tebligleri Serisi, 2006-01

263 Tynay, K.B. (2010), “Tiirk Ticari Bankacilik Sektdriinde Performansa Dayali Risk Modellemesi ve
Tahmini: Alternatif Bir Model Onerisi”. Finansal Arastirmalar ve Cahsmalar Dergisi, 1(2), ss. 47-
67.
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girisi donemlerinde vade uyumsuzluklarinin 6nemli 6l¢iide arttigin1 ve daha durgun
donemlerde daha karli olmasina ragmen sermayede ani degisiklik olmasi durumunda,
vade uyumsuzlugu yiliksek bankalarin daha biiyiik zararlar ettigini tespit etmistir.
Calismada gelismekte olan 18 piyasadaki toplam 214 bankanin 1990-2004 arasindaki
yillik bilango verilerini kullanmistir. Vade uyumsuzlugu ol¢iisii olarak kisa vadeli
bor¢larin toplam borglara oranini, genel karlilik 6l¢iisii olarak da aktif karliligin1 ve
O0zkaynak karliligimi kullanmistir. Makalede belirtilen pozitif vade uymsuzlugu-
sermaye akisi ve pozitif vade uyumsuzlugu-fiyat iliskisinde kar konusunda ihtiyath

davranilmaktadir,2%

Ghosh (2012) Ticari ve Perakende Bankalarin Risk Yonetimi adl1 kitabinda faiz oram
riskinin baglica; varliklar, ylikiimliiliikkler ve bilanco dis1 kalemlerdeki fark ya da
uyumsuzluktan kaynaklandigini belirtmektedir. Faiz orani riskini olusturan etkenler
uyumsuzluk riski, getiri egrisi riski, baz riski, gdmiilii opsiyon riski, yeniden yatirim
riski ve net faiz pozisyonu riskidir. Uyumsuzluk riski, bir bankanin varliklarmnin,
yiikiimliiliiklerinin ve bilanco dist pozisyonunun vade uyumsuzluklari ile bu
kalemlerin yeniden fiyatlandirilma zamanlamasina bagl farkliliklardan olusan riski
ifade etmektedir. Ornegin {i¢c y1l sabit faizli bir kredinin alt1 ay vadeli bir vadeli
mevduat ile finanse edilmesi durumunda, bankanin piyasa trendine uygun olarak her
alt1 ayda bir daha yiiksek oranlarda vadeli mevduatini yenilemesi gerekecek ve faiz
marj1 daralacaktir. Benzer sekilde, bir bankanin {i¢ y1llik sabit faizli vadeli mevduat ile
bir yillik bir krediyi finanse etmesi durumunda, ikinci yilda kredi faiz oranlarmin
diismesi halinde banka faiz marjin1 koruyamayabilir. Bir ekonomide enflasyon orani
yiikseldiginde ya da yerel para birimi yabanci para birimleri karsisinda hizla deger

kaybettiginde, merkez bankasi finansal sistemde likidite sikilagtirmasini kapsayan para

264 Aysun, Ulug (2012), “Capital Flows, Maturity Mismatches, And Profitability In Emerging Markets:
Evidence From Bank Level Data”. The Journal of Developing Areas, Vol. 46, No. 1 (Spring 2012),
pp. 211-239.
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politikalar1 ile piyasaya miidahale etmektedir. Bankalar likidite kisitlamalari
yasadiklarinda, yeni mevduati almak ve vadesi gelen mevduati kagirmamak i¢in vadeli
mevduati faiz oranlarini arttirmakta, bu da ortalama fon maliyetini yiikseltmektedir.
Kredi faiz oranlar1 piyasa faiz oranlarimi takip ettiginde kredi alan miisteriler faiz
oranlarinin diigiiriilmesini talep etmektedir. Bankalar miisterileri ile imzaladiklar
sozlesmeler geregi kredi faiz oranlarini tek tarafli olarak artiramazlar. Kredi
s0zlesmelerinin bankalarin faiz orani artisina izin verdigi durumlarda da bankalar iyi
miisterilerini kaybetmemek ic¢in hizli aksiyon alamayabilirler. Dolayisiyla, varliklarin
ve yiikiimliiliikklerin yeniden fiyatlandirilma zamanlamasindaki farkliliklar esnek faiz
orani politikasi uygulandiginda dahi faiz orani riski olusturmakta ve faiz orani revizesi
yapilana kadar net faiz gelirini diislirmektedir. Bu nedenle uyumsuzluk riski
bankacilikta onlenemeyen risklerdendir. Ghosh calismasinda bankalarin aktif ve
pasiflerinin faiz oranina duyarhiliklarim1 kazan¢ yaklasimi ve ekonomik deger
yaklagimi agisindan degerlendirmesi gerektigini belirtmistir. Kazang yaklasiminin,
faiz oram1 degisiminin kisa vadede bir bankanin kari iizerindeki etkisini 6lgmede
kullanildigint ve ekonomik deger yaklasiminin 6zsermayedeki etkiyi gosterdigini

ifade etmistir.?%®

Handorf (2014) ¢alismasinda likidite yeterlilik oran1 (LCR, liquidity coverage ratio)
ve net istikrarli fonlama oranindaki (NSFR, net stable funding ratio) degisimleri net
faiz marj1 ve aktif karlilig ile karsilastirmistir. Calismada bankalar1 zayif, ortalama ve
giiclii olmak tizere 3’e ayirmistir. Basel II1 sonrasi bir¢ok banka daha kisa vadeli diisiik
riskli varliklara yatirim yaparak ve daha uzun vadeli istikrarli kredileri fonlama
konusunda baski altindadir. Kisa vadeli ve uzun vadeli faiz oranlar1 arasindaki iliski
finansal ekonomistlerce faizin vade yapisi olarak bilinmektedir. Calismanin sonucuna
gore zayif bankalar genellikle miisterilerinin, kars1 taraflarin ve finansal piyasalarin

giivenini kaybederek mevduat kaybini siirdiirmekte ve para ya da sermaye

285 Ghosh, Amalendu (2012), “Managing Risks in Commercial and Retail Banking”. J.W. & Sons.
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piyasalarindan kredi saglayamamaktadir. Basel III, biiyiik bankalarin yeterli likidite
karsilama orani1 ve yeterli bir net istikrarli fonlama oraniyla faaliyet gostermesini
zorunlu kilmaktadir. Ilk oran, kisa vadeli menkul kiymetlere daha fazla yatirim
yapilmasii gerektirirken; ikinci oran, uzun vadeli kredileri daha fazla fonlamayi
gerektirmektedir. Faiz oranlariin vade yapisinda likidite priminin varligir gz oniine
alindiginda, bankalar kisa vadeli fonlara daha fazla yatirim yaparak daha diisiik faiz
geliri elde edeceklerinden bir firsat maliyetine maruz kalacaklardir. Likidite primi ve
vadeye gore artan bir kredi marj1 oldugu géz oniine alindiginda, bankalar uzun vadeli
bor¢ alirken daha yiiksek faiz gideri 6deyeceklerdir. Likidite kurallari bankalarin
karlarin1 olumsuz yonde etkileyecektir. Bu etki 6zellikle diigiik net faiz marj1 ve ¢ok

diisiik karlarla faaliyet gosteren bankalar icin agir olacaktir.?%®

Tunay (2014) Turkiye’de faaliyet gosteren 30 ticari bankanin 1993-2013 yillar
arasindaki verilerini dogrusal ve dinamik panel veri modellerini kullanarak ROE,
ROA, NFM gibi karlilik o6lgiileri ile uluslararasi ve ulusal yazinda 6ne c¢ikan
calismalardaki Onemli bulunan degiskenler arasindaki iliskiyi arastirmistir.
Caligmasmin sonucunda bankalara 6zgii mikro diizeydeki degiskenler ile finansal
sistemin yapisini ve bankalarin sistemdeki yerlerini tasvir eden degiskenlerin karlilig
daha giiclii bir sekilde etkiledigi sonucuna ulagsmistir. Makro ekonomik degiskenlerin,
karlilik tizerindeki etkileri sinirlt ve yer yer celiskili bulunmustur. Sektdrde kamu
bankalarinin agirliklarmi siirdiirmesi, son yillarda yabanci banka paylarmin artmasi,
Olcek ve alan ekonomisi avantaji olan biiyiik bankalarin sistemde giiclii konumda

bulunmalar1 gibi rekabeti olumsuz etkileyen etkenlerin varligini gézlemlemistir.2%’

266 Handorf, William C. (2014), “The cost of bank liquidity”. Journal of Banking Regulation, 2014,
vol. 15, issue 1, 1-13.

267 Tunay, K. Batu (2014), “Tiirkiye’de Banka Karlilhigmin Belirleyicileri: Olgek Biiyiikliikleri, Miilkiyet

ve Finansal Krizler Temelinde Yeni Bir Analiz”. Bankacilar Dergisi, 91, 3-36.
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Young, Wiseman ve Hogan (2014) ABD’deki ticari bankacilik sisteminde 1990-2009
yillar1 arasindaki krize Onciiliik eden vade uyumsuzluklarini aragtirmiglardir. Bu
donemde incelenen verilere gore piyasa katilimcilarinin bankalarin kisa vadeli fon
sagladigini diisiindiigiine dair zayif kanitlar bulunmaktadir. Bu durumun 1996 yilinda
bir kirllmadan kaynaklandig ifade edilmistir. Zaman serisi verilerini 1990-1996 ve
1997-2009 seklinde ayirarak yapilan analizler bankalarin erken déonemde kisa vadeli
fon sagladigini gostermektedir. Bununla birlikte 1997-2009 donemi igin boyle bir kanit
yoktur. 1996 yilindan sonra piyasa katilimcilar igin tiiketici kredileri ve gayrimenkul
kredileri kisa vadeli; ticari ve endiistriyel krediler ile nakit varliklart uzun vadeli
olmustur. Vade uyumsuzlugu donemlerinde bankalar toplam aktifleri igesindeki

gayrimenkul kredilerini artirma egilimindedir.?%®

Howden ve Gabriel (2015) calismalarinda vade doniisiimiinii baslatan iki faktori
gostermislerdir: kredi arzinda siirekli artis ve son kredi mercilerinden borg¢ temini.
Ayrica faiz oraninin uzun vadeli kredi arzina kars1 kisa vadeli finansmanda dogal bir
fren mekanizmasi oldugunu belirtmislerdir. Ludwig von Mises’in (1971) ileri stirdiigii
gibi bankalar bankaciligin altin kuralinin uygulanip uygulanmayacagma yanit
aramigtir. Altin kural Otto Hiibner’den (1854) bu yana var olan bankanin
yiikiimliiliiklerinin vadelerinin alacaklarinin vadelerinden 6nce gelmemesi kuralidir.
Bu kural modern bankacilik ile ¢elismektedir. Bu uygulama bugiin vade doniisiimii,
vade uyumsuzlugu, kisa vadeli bor¢ alma ve uzun vadeli bor¢ verme gibi cesitli
kosullar altinda mevcuttur. Calismalarinin sonucunda Hiibner’in altin kuralinin
tamamen yanlis olmadigi ancak sadece smirli bir durumda gecgerli oldugu sonucuna
ulasmiglardir. Finansal aracilar sadece yasal olarak kendilerine izin verilen fonlari
kullanabilmektedir. Modern bankacilikta bu transferler kisa vadeli krediler ve vadeli

mevduat seklindedir. Bu fonlarla bankalarin  finansman saglayabilecekleri tutarin

28 Yound, Wiseman ve Hogan (2014), “Changing Perceptions of Maturity Mismatch in the U.S.
Banking System: Evidence from Equity Markets”. Southern Economic Journal 2014, 81(1), ss. 193—
210.
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tizerinde kredi arzina, finansmandan daha uzun durasyonun olabilecegi 6ngoriilmekle
birlikte, buna izin verilmektedir. Bu uygulamanin riskli olmasi1 ekonomik analizin
disindadir. Bu uygulama hakkinda {i¢ not belirtilmistir: 1) Kredi arzindaki siirekli
artiglar vade dontistimde igsel riski azaltir. 2) Ekonomideki son kredi merci finansal
aracilarin karlarin1 giivence altina alirken riski kamulastirir. Bu nedenle ekonomideki
son kredi merci vade doniisiimiinii desteklemektedir. 3) Faiz orami1 freni mevcut
bor¢lanma talebini ve gelecekteki bor¢ arzin1 dengeleme olanagi sunar. Bunun
etkinligi i¢in kredi arzindaki siirekli artis ve son kredi merci uygulamasi ekonomiden
tamamen kaldirilmalidir. Arastirmacilar Hiibner’in bir agidan dogru oldugunu kabul
etmektedirler. Bankaciligin altin kurali bir bankanin mevduat yiikiimliliikleri i¢in
gecerlidir. Banka, kullanim hakkinin kendisine verilmesine ragmen bu fonlar
serbestce kullanma hakkina sahip degildir. Giinlimiizde bu borg¢lar ¢cogunlukla vadesiz
mevduat seklindedir. Vadeli mevduatin vadesi yetersiz oldugunda stirekli olarak
vadesiz mevduata erigilebilmesi gerekmektedir. Bu durum bankalarin zorunlu olarak
vade doniisiimii adi altinda bu fonlardan bor¢ verme hakki olmadigi anlamina

gelmektedir.?%°

English, Heuvel ve ZakrajSek (2018) faiz orani riski ve banka 6zsermaye degerlemesi
konulu ¢alismalarinda banka yoneticilerinin 1980’lerdeki mevduat ve kredi krizindeki
tecriibeler sonrasi faiz orami riskinin yonetimiyle yakindan ilgilendiklerini ifade
etmislerdir. Literatiirde bir taraftan faiz oranlarn yiikseldiginde ve artan getiri egrisi
oldugu durumlarda banka net faiz marjlarmin ve karlarinin arttigina dair kanitlar
oldugunu, diger taraftan faiz oranlar1 yiikseldiginde banka pay senetlerinin degerinin
diistiigline dair kanitlar oldugunu belirtmislerdir. Katkilarim1 ti¢ agamali oldugunu
anlatmislardir. Birincisinde problemi etkinlik caligsmasi yaklasimi ile tanimlamiglardir.

Ikincisinde vade uyumsuzlugunun yeni bir 6l¢iisii olarak ¢ekirdek mevduat bagimlilig

29 Howden, David ve Amadeus, Gabriel (2015), “The Interest Rate Brake on Maturity Transformation”.

Journal of Economic Issues, 49:4, 1100-1111.
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ve faiz oranlarinin tlirevlerini analizlerinde kullanmislardir. Son olarak faiz oranlarinin
0zkaynak degerlerine olan etkilerini belirleyen mekanizmalar1 daha iyi anlamak igin,
bankalarin faaliyet raporlarindaki bilanco ve gelir tablosu kalemlerine
basvurmuslardir. ABD’deki 4827 ticari bankanin 1996 — 2009 yillar1 arasindaki
ceyreklik  verilerini incelemiglerdir. Caligmalarimin  sonucu para politikasi
duyurularimin oldugu donemlerde getiri egrisinin seviyesinde ya da egiminde
beklenmeyen bir artisin bankalarin 6zkaynak degerlerinde ekonomik ve istatistiksel

olarak biiyiik bir diisiise neden oldugunu gostermektedir.?’

Grossmann ve Scholz (2019) ¢alismalarinda Basel ¢erg¢evesinin ilk siitiinunda yer alan
bankalarin likidite diizenlemesinin farkli bankalarin is modellerinin uzun vadeli
fonlama maliyeti risklerini dikkate almadigini belirtmislerdir. Bu nedenle vadeleri
iceren bilango pozisyonu verilerini derlemisler ve Avrupa’daki 118 perakende,
kurumsal ve ticari bankalari VAR yontemiyle incelemislerdir. Veri seti bilango
pozisyonu, rating notu, varliklarin, yiikiimliiliikklerin ve menkul kiymetlerin vadeleri,
fonlama marjlar1 gibi farkli degiskenleri icermektedir. Calismalarinin sonucunda
bankaciligin altin kuralinin uzun vadeli yiikiimliiliiklerin uzun vadeli varliklar finanse
etmeyi destekledigi goriisiinii belirtmislerdir. Bu baglamda net istikrarli fonlama oran
(NSFR) fon kaynaklarmin ulasilabilirligine ve kalitesine odaklanarak finansal
istikrarin artmasina yardimci olabilir. Ancak Basel ilk siitiinundaki fonlama likiditesi
riskini kapsayacak sekilde fonlama maliyeti riskleri incelenmelidir. Analizde
kullanilan essiz veri seti uzun vadeli fonlama maliyeti riski hakkinda yeni bilgiler
saglamaktadir. Yiiksek refinansman maliyeti riski 6zkaynaklarla absorbe edildiginde

bankalarin is modellerinde farkli etkiler ortaya g¢ikmaktadir. Perakende bankalar,

210 English, Heuvel ve Zakraj$ek (2018), “Interest rate risk and bank equity valuations”. Journal of

Monetary Economics, 98, ss. 80-97.
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ozellikle kiiclik ve orta olcekli, 6zkaynaklarina gore kurumsal ve ticari bankalardan

daha diisiik fonlama maliyeti riskine katlanmaktadirlar.?’*

Tablo 1. Tiirkiye'de Son Donemde Yapilan Benzer Caligsmalar

Arastirma Yil Amag Metodoloji Bulgular

AGAOGLU 1994 = Tiirk Bankacilik Coklu 1980 sonrasi donemde kredi /
sisteminde karlilik ve | regresyon mevduat oran1 ile karlilik
bankacilik ikileminin ' analizi arasinda negatif iliski
genel yapisinin bulunmaktadir. Pahali  bir
analizi kaynak, yiiksek faizle plase

edilebilecegi icin ve kredi
alanlarmm genel olarak kredi
riskleri  yiiksek  olacagindan
pahali bir kaynak aktiflerde
kullanilmayacak  (kirli  aktif)
sekilde baglanacaktir. Bu
durumda, Dbankalar krediden
uzaklagsmak durumunda kalacagt
icin banka karlilig1 menfi yonde
etkilenecektir.

EROL 2007 = Tiirk Bankacilik Panel veri Net kisa vadeli aktiflerin toplam
sektoriinde net faiz regresyon aktiflere orani ile net faiz marji
marjinin analizi arasinda pozitif iligki vardir. Bu
belirleyicilerinin durum faiz oranlarinda diisiis
analizi beklentisinin devam  etmesi

nedeniyle  bankalarin  kisa
pozisyon acmasindan
kaynaklanmaktadir.

AYSAN, 2010 | Makroekonomik, Panel veri Reel faiz oranlari ile net faiz

DALGIC, sektor bazli ve banka | regresyon marj1 arasinda pozitif iliski

DEMIRCI bazli net faiz analizi bulunmaktadir. ~ Bu  durum
marjinin faizlerin arttigt dénemde
belirleyicilerinin belirsizligin ve bu nedenle
analizi marjlarin artmasindan

kaynaklanmaktadir.

DILVIN 2011  Tiirkiye’deki Panel veri Krediler / toplam aktifler orani

TASKIN bankalarin regresyon ile net faiz marji arasinda negatif
performansi analizi iligki bulunmaktadir.
etkileyen faktorlerin
analizi

KUCUKBAY | 2017 | Tiirkiye’deki banka | Panel veri Kredi oran1 ve sermaye orani net
karlihigimi etkileyen regresyon faiz marjint pozitif
faktorlerin analizi analizi etkilemektedir.

21 GROSSMANN, David ve SCHOLZ, Peter (2019), “The golden rule of banking: funding cost risks
of bank business models”. Journal of Banking Regulation (2019) 20:174-196.
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OZTURK 2017  Kamusal ve Ozel CAMELS Aktif kalitesi olgimiinde 6zel

KARACOR, Sermayeli derecelendirme | sermayeli bankalar daha

MANGIR, Bankalarin sistemi basarilidir. Piyasa riskine

KODAZ, CAMELS duyarlilik  6lgiimiinde  kamu

KARTAL Performans Analizi bankalar1 daha basarilidir.

ERDOGAN, 2018 Tiirk Bankacilik CAMELS Piyasa riskine duyarlilik

KARACA sektoriiniin derecelendirme | bilesenin kamu bankalar1 en
CAMELS sistemi yliksek performast, ozel
derecelendirme sermayeli bankalar ikinci iyi
sistemi ile performasi ve yabanci sermayeli
performans analizi bankalar en diigiik performasi

gostermistir.

EMIR, 2018 | Tirkiye’deki CAMELS Sermaye yeterliligi, aktif kalitesi

CizGici, mevduat derecelendirme = ve likidite bilesenlerinde en

AKYUZ bankalarmin finansal = sistemi yiksek performanst yabanci
performans mevduat bankalar1 gosterirken,
degerlendirmesi piyasa riskine duyarlilik

bilesenin en yiiksek performansi
ozel sermayeli mevduat
bankalar1 géstermistir.

DIKO 2019  Tiirk Bankacilik Panel veri Net faiz marj1 ile bankalar arasi
sisteminde net faiz regresyon para piyasalarindaki  gecelik
marjinin analizi bor¢lanma faiz orant
belirleyicilerinin dalgalanmasi arasinda pozitif
analizi iliski bulunmaktadir.

SENOL, 2019 | Tirkiye’deki Panel veri Likidite riskinin banka

ONCUL, bankalara 6zgii regresyon karliligina etkisi olumluyken,

ALICI finansal risklerin analizi kredi ve sermaye riski karliligt
banka karligina olumsuz etkilemektedir.
etkisinin analizi

GOCMEN 2020 | Tiirk Bankacilik Panel veri Kredi ve alacaklarin toplam

YAGCILAR, sektoriinde net faiz regresyon aktifler icerisinde pay1 ile net faiz

KALAYCI marjinin mikro analizi marj1 arasinda pozitif iliski
belirleyicilerinin bulunmaktadir.
analizi

AKBALIK 2001 | Mali oranlarin banka ;| Coklu Faiz gelirleri — faiz giderleri —
karliligini regresyon personel giderleri / toplam gelir
belirlemede analizi rasyosu aktif karliligin1 pozitif
etkilerinin analizi yonde etkilemektedir.

SISMAN 2007 | Tirk Bankacilik Riske maruz Faiz oran1 degisimleri sonucu net
sektoriinde vade getiri analizi faiz gelirlerinde azalma olma
uyumsuzlugu olasiligt artis olasiligina gore
nedeniyle olugan faiz daha yiiksektir.
riskinin 6l¢imii

GOCMEN 2010 | Tiirk Bankacilik Panel veri Aktif karlilig1 ve net faiz marji,

YAGCILAR sektoriindeki ticari regresyon piyasa giicii arasinda negatif
bankalarin rekabet analizi, Lerner : iliski bulunmaktadir. Rekabet
dinamiklerinin endeksi arttikca net faiz marji
analizi daralmaktadir.

DILMAC, 2015 | Tiirk Bankacilik Panel veri Mevduat disi kaynaklar aktif

TURAL sektoriinde banka regresyon karliligi ve net faiz marji

DIKMEN, finansal yapilarinin analizi iizerinde diger finansal yap1

KELES karlilik iizerine unsurlarina gore daha fazla
etkilerinin analizi etkildir.
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KUZU 2018  Tiirk Bankacilik Panel veri Net faiz marj1 arttikca krediler

sektoriinde kredi regresyon artmakta, net faiz marji azaldikca
hacmini etkileyen analizi krediler azalmaktadir.
faktorlerin
belirlenmesi

OZDEMIR 2019 | Tiirk Bankacilik Panel veri Sermaye yogunlugunun, faaliyet
sektoriiniin finansal regresyon giderlerinin, kredilerin, pazar
performansinin analizi payinin, ihracattaki degisimin ve
belirleyicileri yabanci sahipliginin net faiz

marji iizerinde olumlu;

mevduatin, faiz harici gelirlerin,
banka yasinin, doviz sepetindeki
artisin, para arzindaki artisin ve
sektor derinliginin artmasinin ise
olumsuz etkisinin bulundugu
sonucuna ulasilmistir.

5.2. Calismanin Amaci

Tiirkiye’de bankalarin karliligi {izerine yapilan ¢aligmalarda yaygin olarak aktif
karlilig1, 6zkaynak karlilig1 gibi oranlar kullanilmaktadir. Finansal piyasalarda ise,
bankalar aktif biiytlikliikleri, ekonomiye sagladiklari katkilar ve karlari tartisilmaktadir.
Bankalarin kredilerinin ve mevduatinin vade yapilarindaki degisim ve bu degisimin
kaynagi olan aktif/pasif yonetiminin banka karliligina etkisinin olup olmadigi bu

calismada incelenmektedir.

5.3. Cahsmanin Konusunun Onemi ve Ozgiin Degeri

Aktif/pasif yonetimi, likidite uyumsuzlugu ve vade uyumsuzlugu ile ilgili calismalarda
genellikle faizlerin arttigt ya da distiigii donemlerde bu uyumsuzluklardan
kaynaklanan riskler incelenmistir. Banka karlilig1 ile ilgili ¢aligmalarda ise, genellikle
igsel ve dissal faktorlerin karliliga etkileri incelenmektedir. Bu c¢alismada faiz
oranlarinin vade yapilarina gore kredi/mevduat vadelerindeki degisim, faiz oranlarinin
arttig1 ya da diistiigli donemlerde banka aktif ve pasiflerindeki kredi/mevduat vade
yapilarinin degisiminin net faiz marjina etkisi arastirilmaktadir. Tirk bankacilik

sektorliyle ilgili bu alandaki calismalar incelendiginde genellikle panel veri regresyon
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analizi ve CAMELS analizi kulladildig1 goriilmektedir. Bu calismada Tobit modeli
kullanilmistir. Faizlerin arttigi donemlerde net faiz marj1 gergcek degeri ile alinarak,
diisiis donemlerindeki net faiz marj1 sansiirlenmis; diistiigli donemlerde ise, net faiz
marj1 ger¢ek degeri ile alinarak artis donemlerindeki net faiz marj1 sansiirlenmis ve
hem artis hem de diisiis donemlerinde net faiz marj1 modelde ayn1 anda kullanilmistir.

Sansiirlii Tobit modeli kullanilarak 6zgiin bir ¢alisma hazirlanmaistir.

5.4. Veri Seti

Bu calismada, faiz oranlarmin arttigt donemlerde bankalarin kredilerinin ve
mevduatinin vade yapilarinin NFM’yi etkileyip etkilemedigi arastirilmaktadir. Bu
amag dogrultusunda 2003 yil1 sonundan baslayarak 2019 yili sonuna kadar olan donem
incelenmis ve ¢eyreklik veriler (65 donem) kullanilmistir. Krediler, {i¢ aya kadar vadeli
krediler, 3-12 ay vadeli krediler ve 12 aydan uzun krediler seklinde ii¢ grupta;
mevduat, vadesiz mevduat ve vadeli mevduat seklinde iki grupta incelenmistir. Tim
bankalar i¢in ortak bir faiz oran1 {izerinden incelenme yapildigindan iki yillik gosterge
faiz oranlar1 kullanilmis ve bu faiz oranlarindaki degisimler incelenmistir. Calismada
10 bankaya ait veriler kullanilarak degiskenler arasindaki iliski Tobit modeli ile
incelenmistir. Calismada kullanilan analizlerde Stata 16 paket programindan

yararlanilmigtir.

Tablo 2. Degiskenlerin Tanimlanmasi

Degiskenler Agiklama

Bagimlh Degisken

NFM (Net Faiz Marji)  Net Faiz Marji (Faizlerin arttig1 donemlerde)
NFMD Net Faiz Marj1 (Faizlerin diistiigli donemlerde)
Bagimsiz Degiskenler

K1 Ug Aya kadar vadeli krediler

K2 3-12 ay vadeli krediler

K3 12 aydan uzun vadeli krediler
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M1 Vadesiz Mevduat

M2 Vadeli Mevduat

BnkT Banka tiirii (kukla degisken)

KMO Kredi/Mevduat Orani

KrA Krediler/Aktif Toplami

TKTkr Takipteki Krediler/Toplam Krediler

Veriler derlenirken bankalar aktif biiyiikliikklerine gore ayrilmis ve 2019 yili solo aktif

buyiikliikleri 100 milyar TL ve iizeri olan bankalar ¢alismaya dahil edilmistir. 2019

yilt itibariyle toplam bankacilik sektorii biytikligi 4,5 trilyon TL’dir. Katilm

bankalarinin toplam bankacilik sektorii icerisindeki payr %6,3 oldugundan katilim

bankalar1 ¢alismaya dahil edilmemistir. Calismaya dahil edilen 10 bankanin aktif

biiyiikliigii toplami1 3,7 trilyon TL olup, mevduat bankalarinin yaklasik %90’1n1

olusturmaktadir.

Tablo 3. Bankalar ve Aktif Biiyiikliikleri (2019)

Banka Aktif Biiyiikliigii (Bin TL) = Banka Tiirii
Tiirkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankas1 A.S. 649.756.191 Kamu
Tiirkiye Is Bankas1 A.S. 468.059.471 Ozel
Tiirkiye Halk Bankas1 A.S. 457.045.401 Kamu
Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. 419.425.553 Kamu
Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S. 391.152.270 Ozel
Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S. 387.495.827 Ozel
Akbank T.A.S. 360.501.112 Ozel
QNB Finansbank A.S. 181.680.511 Ozel
Tiirk Eximbank 162.883.112 Ozel
Denizbank A.S. 156.478.028 Ozel
Tiirk Ekonomi Bankas1 A.S. 107.350.168 Ozel

Not: Calismada  kullanilan  veriler  Tiirkiye

(https://verisistemi.tbb.org.tr/) elde edilmistir.

Bankalar  Birliginin  veri  sisteminden
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5.5. YOntem

Faiz oranlarinin arttig1 ve diistiigli donemlerde NFM f{izerindeki etki Tobit modeli

kullanilarak incelenmistir.

Tobit modeli ya da sansiirlii regresyon modeli 1958 yilinda Tobin tarafindan ortaya
atilmistir. Bu model sinirlt bagimli degiskenleri, baska bir agidan bir alt ya da iist sinir1
olan bagimli degiskenleri analiz etmek i¢in kullanilmaktadir. Regresyon, dnceki
ortalamanin temel bir regresyon modeliyle denk olmas1 sonucu elde edilir.2’2 Modelin

genel formiilii bir endeks fonksiyonu olarak verilir;

yi =xif +¢&
y; =0 egery/ <0ise

y; = y; egery; > 0 ise.

Burada x; krediler ve mevduatin vade yapilarima gore degisiminin bir vektoriini
vermektedir.  parametreler vektoriidiir. y; faizlerin arttig1 ve diistiigii donemlerdeki
sansiirlii bagimli degisken olan NFM’yi vermektedir. Artis donemlerinde NFM gergek
degeri ile modele dahil edilirken, diisiis donemlerine sifir degeri verilelerek veriler
sanslirlenmistir. Diisiis donemlerinde ise, NFM gercek degeri ile modele (NFMD)
dahil edilirken, artig donemlerine sifir degeri verilerek veriler sansiirlenmistir. Burada
sifir degeri istege bagli olarak segilmistir ve g'lerin 1IN(0,02) oldugu
varsayllmaktadir. Bu, Tobin tarafindan 1958 yilinda yayinlanan ¢alismadan sonra
Tobit modeli olarak bilinmektedir. Faizlerin artis ve diisiis donemlerinde bagimsiz
degiskenlerin etkisinin goriilebilmesi amaciyla yalnizca NFM  sansiirlenmistir.

Bagimsiz degiskenlere ait tiim veriler bilinmektedir.

272 GREENE, W. (2002). Econometric Analysis (5th Edition b.). New Jersey: Pearson Education.
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Calismaya konu 10 bankanin bir arada oldugu ve banka tiiriiniin kukla degisken olarak
kullanildig1 ayr1 modeller olusturulmustur. Kullanilan Tobit modelinin anlamliligini

sinamak i¢in Wald testi kullanilmustir.

5.6. Bulgular

Aktif biliytikliigi 100 milyar TL iizerinde olan bankalar ile ilgili yapilan analizlere ait
sonuclar bu boliimdeki tablolarda yer almaktadir. Banka tiirliniin 6nemli oldugu
diisiiniildiiglinden kukla degiskenin yer aldigi ayr1 modeller olusturulmustur. “BnkT”
kukla degiskeninin oldugu bu modellerde kamu bankalarina “1” degeri verilirken, 6zel

bankalara “0” degeri verilmistir.

Tablo 4. Aciklayic1 Degiskenler

Degisken Ortalama Std.Hata Minimum Maksimum
NFM 0.0161572 0.0199866 0 0.0776711
NFMD 0.0253202 0.0230976 -0.0032851 0.0779979
K1 0.2805679 0.1108888 0.0507638 0.6639024
K2 0.2149305 0.0857011 0.0190059 0.4428952
K3 0.5045016 0.1101426 0.2033684 0.8632135
Ml 0.1977263 0.0963555 0.0803286 0.8257906
M2 0.8022737 0.0963555 0.1742094 0.9196714
KMO 0.9606903 0.2697778 0.1605678 1.482039
KrA 0.5560697 0.1286471 0.1163878 0.7413498
TKTkr 0.0445894 0.0436337 0.0086342 0.462694
Gozlem Sayist 650
Donem 2003/12 2019/12

Not: Net Faiz Marj1 faizlerin arttigi ve distigii donemlerde ayri ayr1 sifir degeri verilerek
sansiirlendiginden NFM i¢in minimum deger 0, maksimum deger 0,0776711°dir. NFM icin sifir
disindaki minimim deger 0,0153236’dr.

111



Tablo 5. Vade Yapilarina Gore Kredilerin Faizlerin Arttig1 Donemlerde NFM'ye

Etkisi
Model 1 Model 2
NFM Katsay1 Marjinal Etki Katsay1 Marjinal Etki
Sabit Terim 0.0076961%** -0.0099176*
(0.0034994) (0.0056474)
K1 -0.0181107*** -0.0181107
(0.0069048)
K2 0.0233547** 0.0233547
(0.0098484)
K3 0.0158878** 0.0158878
(0.0075169)
KMO 0.0140966%** 0.0140966 0.0135733%** 0.0135733
(0.0028381) (0.0029222)
Wald chi 32.79 33.37
Prob > chi? 0.0000 0.0000

Not: Parantez igerisideki degerler standart hatalar1 belirtmektedir. ***, ** ve * sirastyla %1, %5 ve %10
istatistiki anlamlilik seviyeleridir.

Faizlerin artig1 donemlerde vadelerine 3 ay kalan kredilerin paymdaki %1 birimlik

artis, NFM’yi %1,8 azaltmaktadir. Vadelerine 3-12 ay kalan kredilerin payindaki %1

birimlik artig, NFM’yi %2,3 artirmaktadir. Vadelerine 12 aydan fazla siire kalan

kredilerin payindaki %1 birimlik artis, NFM’yi %1,5 artirmaktadir. Kredi/mevduat

oranindaki %1 birimlik artig, NFM’yi %1,4 artirmaktadir.

Tablo 6. Vade Yapilarina Gore Kredilerin Faizlerin Diistiigii Donemlerde NFM'ye

(NFMD) Etkisi
Model 1 Model 2
NFMD Katsay1 Marjinal Etki Katsay1 M%rtjlirilal
Sabit Terim = 0.0275919%*%** 0.090947 %
(0.0053999) (0.0075863)
K1 0.0633554*** 0.0633554
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(0.0107138)

K2 -0.06336%** -0.06336
(0.0148443)

K3 -0.0633542%*% | _0.0633542
(0.0110064)

KMO -0.0208675%** | -0.0208675 | -0.0208668*** | -0.0208668

(0.0035471) (0.0038372)
Wald chi? 99.98 99.98
Prob > chiZ 0.0000 0.0000

Not: Parantez igerisideki degerler standart hatalar1 belirtmektedir. ***, ** ve * sirastyla %1, %5 ve %10
istatistiki anlamlilik seviyeleridir.

Faizlerin diistiigli donemlerde vadelerine 3 ay kalan kredilerin payidaki %1 birimlik

artis, NFM’yi %6,3 artirmaktadir. Vadelerine 3-12 ay kalan kredilerin payindaki %1

birimlik artis, NFM’yi %6,3 azaltmaktadir. Vadelerine 12 aydan fazla siire kalan

kredilerin paymdaki %1 birimlik artis, NFM’yi %6,3 azaltmaktadir. Kredi/mevduat

oranindaki %1 birimlik artis, NFM’yi %2 azaltmaktadir.

Tablo 7. Banka Tiiriine Gore Vade Yapilarina Gore Kredilerin Faizlerin Arttigt
Doénemlerde NFM'ye Etkisi

Model 1 Model 2
NFM Katsay1 Marjinal Etki Katsay1 Marjinal Etki
Sabit Terim 0.0135632%** -0.0160183**
(0.0055322) (0.0063516)
K1 -0.0300788*** -0.0300788
(0.0093374)
K2 0.0384233*** 0.0384233
(0.012749)
K3 0.0284175%** 0.0284175
(0.0094897)
KrA 0.0223735%** 0.0223735 0.0200079%** 0.0200079
(0.0064229) (0.0068746)
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BnkT -0.0046933**  -0.0046933 = -0.0051508** = -0.0051508
(0.0023212) (0.002368)

Wald chi2 33.06 34.03

Prob > chi2 0.0000 0.0000

Not: Parantez igerisideki degerler standart hatalar1 belirtmektedir. ***, ** ve * sirastyla %1, %5 ve %10
istatistiki anlamlilik seviyeleridir.

Faizlerin artig1 donemlerde vadelerine 3 ay kalan kredilerin payindaki %1 birimlik
artis, NFM’yi %3 azaltmaktadir. Vadelerine 3-12 ay kalan kredilerin payindaki %1
birimlik artig, NFM’yi %3,8 artirmaktadir. Vadelerine 12 aydan fazla siire kalan
kredilerin payindaki %1 birimlik artis, NFM’yi %2,8 artirmaktadir. Krediler / aktif
toplam1 oranindaki %1 birimlik artis, NFM’yi %2 artirmaktadir. Banka tiirliniin
etkisini gozlemleyebilmek i¢in model “BnkT” degiskeni eklenmistir. Bu degisken
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Dolayisiyla banka tiirliniin faizlerin arttig1
donemlerde NFMyi azaltict etkisi oldugu diistiniilmektedir. Bagka bir ifadeyle kamu
bankalarinda NFM daha diistiktiir. Bu baglamda banka tiirliniin NFM’yi etkiledigini

sOylemek miimkiindiir.

Tablo 8. Banka Tiirtine Gore Vade Yapilarina Gore Kredilerin Faizlerin Diistiigi
Doénemlerde NFM'ye (NFMD) Etkisi

Model 1 Model 2
NFMD Katsay1 Marjinal Etki Katsay1 M%rtjlirilal
Sabit Terim = 0.0206616%*** 0.0965499%**
(0.0070968) (0.0076472)
K1 0.0760012%x** 0.0760012
(0.0117997)
K2 -0.0780194***  -0.0780194
(0.0167623)
K3 -0.0757624***  -0.0757624
(0.011893)
KrA -0.0339576%*** -0.0339576 -0.033264%** -0.033264
(0.0076948) (0.008712)
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BnkT 0.0073928%** 0.0073928 0.0075277**  0.0075277
(0.0035867) (0.003682)

Wald chi2 98.20 98.32

Prob > chi2 0.0000 0.0000

Not: Parantez igerisideki degerler standart hatalar1 belirtmektedir. ***, ** ve * sirastyla %1, %5 ve %10
istatistiki anlamlilik seviyeleridir.

Faizlerin diistigli donemlerde vadelerine 3 ay kalan kredilerin payindaki %1 birimlik
artis, NFM’yi %7,6 artirmaktadir. Vadelerine 3-12 ay kalan kredilerin payindaki %1
birimlik artis, NFM’yi %7,8 azaltmaktadir. Vadelerine 12 aydan fazla siire kalan
kredilerin payindaki %1 birimlik artis, NFM’yi %7,5 azaltmaktadir. Krediler / aktif
toplam1 oranindaki %1 birimlik artis, NFM’yi %3,3 azaltmaktadir. Banka tiirliniin
etkisini gozlemleyebilmek i¢in model “BnkT” degiskeni eklenmistir. Bu degisken
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Dolayisiyla banka tiiriiniin faizlerin diistigi
donemlerde NFM’yi artirict etkisi oldugu diigiiniilmektedir. Bagka bir ifadeyle kamu
bankalarinda NFM daha yiiksektir. Bu baglamda banka tiiriiniin NFM’yi etkiledigini

sOylemek miimkiindiir.

Calismada kredilerin vade yapilarina iligkin kurulan modellerde anlamli sonuglara
ulagilirken, mevduatin vade yapilarma iligkin modellerde anlamli sonuglara
ulagilamamistir. Bu durum Tiirk bankacilik sektoriinde toplam mevduatin %98’inin
vadesiz mevduat ve 3 aya kadar vadeli mevduattan olusmasindan kaynaklanmaktadir.
Diger bir ifadeyle mevduatta vade yapisi daginik olmadigindan sonuglar anlamsizdir.
Bu nedenle degerlendirme yalnizca vade yapilarina gore kredilerin etkilerini

kapsamaktadir.

115



SONUC

Faizlerin arttig1 ve diistiigli donemlerde krediler ve mevduatin vade yapilarindaki

degisimin net faiz marjina etkisi incelenmistir.

Caligma, sanstirlii Tobit modeli kullanilarak vade yapilarina gore kredilerin faizlerin
arttig1 ve diistiigli donemlerde net faiz marjina etkilerini gdstermesi agisindan literatiire
katki saglamaktadir. Modelde faizlerin yiikselis ve diisiis donemlerinde net faiz
marjinin tepkisi ortaya konmustur. Calismada kullanilan kamu bankas1 sayisinin 3
olmasi ve bu saymnin panel veri modeli kurmak icin yeterli olmamasi nedeniyle
ekonometrik analiz 10 bankanin bir arada oldugu veri setiyle yapilmig, banka tiirii

ayrimi kukla degisken olarak dahil edilmistir.

Caligmada, ¢eyreklik donem faiz orani i¢in her ¢eyrek sonundaki 2 yillik gdsterge faiz
oranlar1 alinmistir. Ornegin, ocak-mart ¢eyreklik dénemi icin faiz ay1 verisi mart ay1
sonundaki 2 yillik gosterge faiz oranidir. Oysa, faizin ocak ayinda ylikselise gegmesi
ile mart ayinda yiikselise gecmesi bakimindan net faiz marjina etkileri farklh
olabilecektir. Bu nedenle sonraki ¢aligmalarda, faiz oraninin asagi ve yukar1 yonli
volatilitesi iizerinden para birimi ayrimma gore farkli modeller kurulmasi

Onerilmektedir.

Calisma sonucunda faizlerin artifi donemlerde vadelerine 3 ay kalan kredilerin
payindaki artisin net faiz marjin1 negatif etkiledigi, vadelerine 3 aydan fazla siire kalan
kredilerin paylarindaki artisin net faiz marjin pozitif etkiledigi goriilmiistiir. Bu durum
faizlerin arttig1 donemlerde kisa vadeli kredi faiz marjlariin daha rekabetci
olmasindan, uzun vadeli kredi faiz oranlarindaki ve faiz marjlarindaki artistan
kaynaklanmaktadir. Faizlerin arttigi donemlerde kamu bankalarinda net faiz marji
daha diisiiktiir. Bu durum kamu bankalarinin rekabeti dengeleyebilmek icin faiz

marjlarini diistirmelerinden kaynaklanmaktadir.
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Faizlerin diistiigii donemlerde vadelerine 3 ay kalan kredilerin payindaki artisin net
faiz marjm pozitif etkiledigi, vadelerine 3 aydan fazla siire kalan kredilerin
paylarindaki artisin net faiz marjin1 negatif etkiledigi goriilmiistiir. Bu durum faizlerin
distiigii donemlerde kisa vadeli kredi faiz marjlarinin daha etkin yonetilmesinden
(degisken faiz oranlar1 gibi) ve diisiis beklentisi nedeniyle kisa vadeli kredi payimnin
artirllmasindan, uzun vadeli kredi faiz oranlarindaki ve faiz marjlarindaki diislisten
kaynaklandig1 seklinde yorumlanmaktadir. Faizlerin diistiigi donemlerde kamu
bankalarinda net faiz marj1 daha ytiksektir. Bu durum kamu bankalarindaki kaynak
maliyetinin daha diisiik olmasindan ve kamu kaynaklarina erisim imkan
bulundugundan kaynak maliyetinin sektore gore daha diisiik olmasindan

kaynaklanmaktadir.

Faizlerin diistiigli donemde bankalarin fonlama maliyetleri diiseceginden uzun vadeli
sabit faizli kredilerden daha yiliksek net marj1 elde etmeleri beklenmektedir. Ancak
kurulan modelde bunun tersi sonu¢ ¢ikmistir. 2019 yil sonu itibariyla ¢aligmaya konu
olan 10 bankanin toplam kredi biiyiikligi 2,19 trilyon TL iken, 3 kamu bankasinin
toplam kredi biiytikligii 1,01 trilyon TL’dir. Kamu bankalar kredilerde %45 pazar
payma sahiptir. Konut kredilerinde bu 3 kamu bankasinin pazar payr %70’e
dayanmaktadir. Kamu bankalarinda 6zellikle yaygin olarak kullandirilan diisiik faiz
marjli ve sabit faizli Kredi Garanti Fonu teminath kredilerin, mevduat faiz oraninin
altindaki kredi faiz oranlariyla kullandirilan konut kredilerinin faizlerin arttig
donemde net faiz marjinin negatif olarak etkilenmesine neden oldugu

diistiniilmektedir.

Ana modelde vade yapilarina gore kredilerin net faiz marjina etkisine gore, banka
tiirliniin eklendigi modelde vade yapilarina goére kredilerin etkisi yiikselmistir.
Faizlerin artti§1 donemde net faiz marj1 agisindan bakildiginda kamu bankalarinin
performast 6zel bankalara gore daha diisiikken, faizlerin diistiigii donemlerde kamu

bankalar1 daha yiiksek performans gostermektedir.
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Mevduat vade yapisindaki yogunlagsma nedeniyle mevduatta daginik yap1 vade yapisi
olugsmadigindan bu alanda yapilan ¢aligmalar sinirli kalmaktadir. Diger taraftan bu
durumun bankalar i¢in likidite uyumsuzlugu olusturdugu ve likidite riski dogurdugu
sOylenebilir. Mevduat vadelerinin uzamasi riski azaltacagi gibi aktif pasif yonetiminde
belirsizligi diistirerek Ongoriilebilir kararlar alinmasini saglayacaktir. Sonraki
caligmalarda doviz cinsine gore ayrim yapilarak toplanan mevduatin, bankalarin biinye
disindan sagladig1 fonlarin ve borglanma araglarinin dahil edilecegi farkli bir calisma

yapilmasi 6nerilmektedir.

Sonuglara 6zel bankalar ve kamu bankalar1 ayriminda bakildiginda 6zel bankalarin
faizlerin arttig1 donemlerde daha agresif bir aktif pasif yonetimi benimsedigi; kamu
bankalarinin ise, daha dengeli bir yonetimi tercih etti§i gézlenmektedir. Faizlerin
distiigi donemlerde ise, kamu bankalar1 daha istekli iken; 6zel bankalar daha

muhafazakar bir aktif pasif yonetimini benimsemektedir.

Bankalarin faizlerin arttig1 donemlerde 3 aydan uzun vadeli kredi payini artirmalari,
diistiigii donemlerde kisa vadeli kredi payini artirirken uzun vadeli kredi payinda daha

muhafazakar davranmalari 6nerilmektedir.

Tiirk bankacilik sektoriinde mevduat ¢ok kisa (3 ay) vadede yagunlagsmigken, krediler
kisa vadede (12 ay) yogunlagsmustir. Kredilerin 2/3’{iniin bir y1la kadar vadeye yayildig1
goriilmektedir. Konut kredileri disinda 60 ay vadenin iizerindeki krediler oldukc¢a
diisiiktiir. Gelismis iilkelerde 120 ay ve iizeri vadeli kredilerle yatirimlarin finanse
edilebildigi goriilebilmektedir. Ornegin Amerika Birlesik Devletlerinde orta vade 10
yil iken, Tiirkiye’de ortalama vade 2 yildir. Bunun sonucunda yatirimlar goérece daha

kisa vadeli kaynaklarla finanse edilmektedir.
Tiirk Bankacilik sektoriine bakildiginda faizlerin dalgali bir seyir izlemesi nedeniyle

uzun vadeli kaynaga erisim maliyetinin degiskenlik gdsterdigi ve gelismis iilkelere

gore daha yiiksek maliyetlerin olustugu gézlemlenmektedir. Bu durum Tiirkiye nin
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gayri safi milli hasilasinin biiyiimesini sinirlandirmaktadir. Bu nedenle faiz oranlarinin

dengeli ve gorece diisiik maliyetli olacagi yatirim ortami saglanmalidir.
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