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ETIK BEYAN SAYFASI

Hazirlamis oldugum tez ozgiin bir c¢alisma olup YOK ve ITICU Lisansiistii
Yonetmeliklerine uygun olarak hazirlanmistir. Ayrica, bu ¢alismay1 yaparken bilimsel
etik kurallarima tamamiyla uydugumu; yararlandigim tiim kaynaklar gosterdigimi ve
hicbir kaynaktan yaptigim ayritili alintt olmadigini beyan ederim. Bu tezin ihtiva ettigi
tiim hususlar sahsi goriisiim olup Istanbul Ticaret Universitesi’nin resmi goriisiinii

yansitmamaktadir.

Mustafa CELIK



OZET

Faizler, fon arz ve talebinde kanal vazifesi goren bankacilik sektoriiniin temel gelir
kaynagini ifade ettiginden, faiz oranlarinda yasanan degisimler bankalarin maliyet yapisi
ve gelirlerinde degisimlere neden olabilmekte ve karlilik iizerinde belirleyici rol
oynayabilmektedir. Faiz oranlarinin sektér ve banka performanslari lizerindeki 6nemine
isaret eden bu durum ise, dncelikle faiz gelirlerinin karlilik tizerindeki etkilerinin analiz
edilmesini ve faizlerde yasanan degisimlerin bankalarin faiz gelir ve maliyetlerini,
dolayisiyla karliliklarini hangi yonde etkilediginin belirlenmesini gerektirmektedir. Bu
gerekliligin, ayn1 zamanda sektdr ve banka performanslarinin artirilmasinda tercih ve
onceliklerin belirlenmesine ve oOzellikle faiz degisimlerinin yaratacagi firsat ve
kirilganliklara karsi yeni yOnetim stratejilerinin olusturulabilmesine katki saglayacagi

distiniilmektedir.

Calismada, faiz gelirlerinin ve faiz oranlarinda yasanan degisimlerin Tiirk bankacilik
sektorli ile kamu, yerli 6zel ve yabanci olarak gruplandirilan mevduat bankalari
performanslar1 iizerindeki etkileri arastirilmistir. Bu baglamda, aktif ve O6zkaynak
karliliklart bagimli degiskenler olarak ele alinirken, faiz yapisi (faiz gelirleri/faiz giderleri
ve faiz giderleri/faiz maliyetli pasifler ortalama), faaliyet etkinligi (licret, komisyon ve
bankacilik hizmetleri gelirleri / toplam gelirler), likidite durumu (likit aktifler/toplam
varliklar), kredilerin mevduata doniisiim orani (toplam nakdi krediler / toplam mevduat),
net faiz marjinin degisimi ve kiiresel bir sok olan COVID-19 krizi bagimsiz degiskenler
olarak belirlenmistir. Ilgili degiskenlerle yapilan analizlerde ARCH ailesi modelleri
kullanilmis ve calisma Aralik 2002-Temmuz 2022 dénemini kapsamistir. Bununla
birlikte, sz konusu donem igerisinde hesaplama metodolojilerinde yasanan degisimler
ve eksik veri sorunlari nedeniyle ortaya ¢ikabilecek problemler ka¢inmak amaciyla

analizler Temmuz 2007-Temmuz 2022 donemi dikkate alinarak gergeklestirilmistir.

Genel olarak, literatiirde yer alan ve karlilik izerindeki etkileri inceleyen ¢aligmalarda En
Kiiciik Kareler (EKK) ve Vektdr Otoregresif Model (VAR) yontemleri iizerine
yogunlasilirken, bu ¢alismada Calmes ve Théoret (2010), Calmes ve Théoret (2014a,
2014b) calismalarinda oldugu gibi volatilite degisimlerini de incelemeye izin veren

ARCH ailesi modelleri tercih edilmistir. Nitekim ¢aligmada kullanilan serilerin yapisi ve



EKK analizleri sonucunda tahmin edilen modellerde degisen varyans etkisi tespit
edilmistir. Boyle bir durumda, kosullu degisen varyans icin diizeltme yapilmamasi, yanlis
tahmin edilen standart hatalara ve t -istatistiklerine yol a¢acagi igin ilgili iliskilerin analiz
edilmesinde Calmes ve Théoret (2010), Calmes ve Théoret (2014a, 2014b) ve De Meio
(2022) calismalarinda da onerildigi gibi ARCH modellerine bagvurmanin faydali olacagi
diistiniilmiistiir. Bu model siireci, bagimli degiskene iliskin gecikmeyi dikkate almas1 ve
volatilitenin zamanla degisen dogasi ile ge¢mis getirilerin etkisini hesaba katmasi
nedeniyle daha incelikli bir analize olanak tanimaktadir. Calismanin, gerek literatiirden
farkl1 olarak ARCH prosediiriiniin uygulanmasi gerekse sektoriin yani sira farkl
stratejilere ya da farkli tercih ve Onceliklere sahip olabilen banka gruplarinin analiz

kapsamina alinmasi nedeniyle literatiire dnemli bir katki saglayacagi diisiiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Faiz orani, karlilik, banka performansi



ABSRACT

Since interest rates represent the primary source of income for the banking sector, which
serves as a channel in the supply and demand of funds, changes in interest rates can lead
to variations in banks' cost structure and revenues, thus playing a decisive role in
profitability. This emphasizes the importance of interest rates on the sector and bank
performances, requiring an analysis of the impact of interest income on profitability and
determining the direction in which changes in interest rates affect banks' interest income,
costs, and profitability. This necessity is believed to contribute to determining preferences
and priorities in improving sector and bank performances and developing new
management strategies, especially in response to the opportunities and vulnerabilities

created by interest rate fluctuations.

This study investigates the effects of interest income and changes in interest rates on the
performance of the Turkish banking sector, categorized as public, domestic private, and
foreign deposit banks. In this context, asset and equity profitability are considered as
dependent variables, while interest structure (interest income/interest expenses and
interest expenses/interest-bearing liabilities average), activity efficiency (fee,
commission, and banking service income/total income), liquidity position (liquid
assets/total assets), loan-to-deposit ratio (real cash loans/total deposits), change in net
interest margin, and the independent variable of a global shock, the COVID-19 crisis,
were determined. ARCH family models were used in the analysis of the relevant
variables, and the study covered the period from December 2002 to July 2022. However,
to avoid problems that may arise due to changes in calculation methodologies and missing
data issues during the specified period, the analysis was conducted considering the period
from July 2007 to July 2022.

Generally, previous studies examining the effects on profitability have focused on the
Ordinary Least Squares (OLS) and Vector Autoregressive Model (VAR) methods, while
this study preferred ARCH family models, allowing the examination of volatility
changes, as in the studies of Calmes and Théoret (2010) and Calmes and Théoret (2014a,
2014Db). Indeed, the structure of the series used in the study and the EKK analyses revealed
the presence of changing variance effects in the estimated models. In such a case, not
correcting for conditional heteroscedasticity would lead to incorrectly estimated standard

errors and t-statistics. Therefore, it is considered beneficial to resort to ARCH models in



analyzing the relevant relationships, as suggested in the studies of Calmes and Théoret
(2010), Calmes and Théoret (2014a, 2014b), and De Meio (2022). This modeling process
allows for a more nuanced analysis due to its consideration of lagged dependent variables,
the changing nature of volatility over time, and the impact of past returns. The study is
believed to make a significant contribution to the literature, both due to the application of
the ARCH procedure and the inclusion of different bank groups with different strategies

or preferences and priorities in addition to the sector analysis.

Keywords: Interest rate, profitability, risk, bank performance
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GIRIS

Faizlerin teori ve uygulamadaki Onemi, ekonomideki fon arz ve talebinin
karsilanmasinda kanal gorevi {stlenen, politika uygulamalarinin sisteme
aktarilmasinda ve gelir ve servet dagilimin sekillenmesinde 6nemli rol oynayan
bankalar1 6nemli bir aktor haline getirmektedir. Bankalarin {istlendigi fonksiyonlar
dikkate alindiginda, giiclii bir bankacilik sisteminin gilicli bir ekonomik yapinin
insasinda kritik bir rol oynayacagi ifade edilmektedir. Bu noktada, faiz oranlarindaki
degisimlerin genel ekonomik faaliyetler lizerindeki etkilerinin yani sira temel gelir
kaynaginin faiz gelirlerinden olustugu bilinen bankacilik sektoriiniin performans ve

karliligin1 da etkileyecegi ¢ikariminda bulunulabilecektir.

Faiz oranlarindaki degisimlerin bankacilik sektoriine etkisi, bankalarin faiz oranindaki
degisimlere olan hassasiyetine baglidir. Faiz oran1 hassasiyeti, kredi ve mevduat gelir
ve giderlerinin faiz oranindaki degisimlerden etkilenme yon ve sekline bagl olarak
ortaya ¢ikan duyarlilik derecesi olarak ifade edilebilmektedir. S6z konusu hassasiyetin
yiiksek oldugu bankalar, faiz oranindaki degisimlere daha duyarli olmakta ve bu
nedenle faiz oranlarinda asag1 ve yukari yonlii gergeklesen degisimler performans ve
karlilig1 daha fazla etkilemektedir. Bu durum, rekabetci bir ortamda bankalarin maliyet
yapilariyla 1ilgili olabildigi gibi, kredi ve mevduatlar arasinda yasanan vade
uyumsuzluklariyla da ilgili olabilmektedir. Dolayisiyla, faaliyetlerini daha diisiik
rekabetcilik ve daha yiiksek maliyetlerle silirdiiren bankalarin ya da kredi ve
mevduatlar arasindaki vade uyumsuzlugu daha yiiksek oldugu bankalarin faiz

oranindaki degisimlere daha duyarli olmasi beklenmektedir.

Sektoriin yapisi, ekonomik birimlerin davranislart ve ekonomik yapr ve iliskiler
sisteminin karmasikligi, bankacilik sektoriiniin analizini olduk¢a Onemli hale
getirmektedir. Bu analiz ¢ercevesinde, bankacilik sektoriinde performans 6l¢timiiniin
izlenmesi ve degerlendirilmesinin ana nedeni aktif ve 6zkaynak karliliginin degisim
trendini belirlemektir. Ozellikle, net faiz marjindaki degisimler, bankalarin aktif ve
pasif yonetimindeki stratejileri hakkinda paydaslar agisindan onemli bilgiler
saglarken, s6z konusu marjin déonemlere gére degisiminin incelenmesi, bankalarin
faaliyet donemlerindeki performansini ve faiz oranindaki degisimlerin etkisini analiz

etmede kritik bilgiler sunmaktadir. Bankalarin karliligini etkileyen faktorler



degerlendirilirken, degerlendirmeye alinan degiskenlerin etkileme yon/seklinin
belirlenmesi, bankalarin maliyet-gelir oraninda etkinlik, verimlilik ve alternatif
maliyetleri i¢in 6nemli sinyaller verebilmekte, sektdr performansinin yani sira ortaya
cikabilecek firsat ve kirilganliklar karsisinda uygulanmasi gereken stratejilerin

belirlenmesine katkilar saglayabilmektedir.

Bu calismada, faiz gelirlerinin ve faiz oranlarindaki degisimlerin Tiirk bankacilik
sektorii ile kamu, yerli 6zel ve yabanci olarak gruplandirilan mevduat bankalari
performanslari tizerindeki etkileri arastirilmaktadir. Bu baglamda, bagimli degiskenler
olarak aktif ve Ozkaynak karliliklar1 ele alinirken, faiz yapisi (faiz gelirleri/faiz
giderleri ve faiz giderleri/faiz maliyetli pasifler ortalama), faaliyet etkinligi (iicret,
komisyon ve bankacilik hizmetleri gelirleri / toplam gelirler), likidite durumu (likit
aktifler/toplam varliklar), kredilerin mevduata doniistim orani (toplam nakdi krediler /
toplam mevduat), net faiz marjinin degisimi ve kiiresel bir sok olan COVID-19 krizi,
calismanin bagimsiz degiskenlerini olusturmaktadir. Temmuz 2007-Temmuz 2022

donemini kapsayan calismada, ARCH ailesi modelleri kullanilmaktadir.

Literatiirde, karlilik tizerindeki etkileri inceleyen calismalarda genel olarak En Kiigiik
Kareler (EKK) ve Vektor Otoregresif Model (VAR) yontemlerinin kullanildig:
goriliirken, bu calismada Calmes ve Théoret (2010), Calmes ve Théoret (2014a,
2014b) ¢aligsmalarinda oldugu gibi volatilite degisimlerini de inceleme olanagi tantyan
ARCH ailesi modelleri tercih edilmistir. Kullanilan serilerin yapisi ve EKK analizleri
sonucunda tahmin edilen modellerde degisen varyans etkisinin tespit edilmesi ve
kosullu degisen varyans i¢in diizeltme imkaninin bulunmamasi nedeniyle, yanlis
tahmin edilen standart hatalara ve t -istatistiklerine sebebiyet ( Judge ve digerleri, 1985
) vermemek i¢in Calmes ve Théoret (2010), Calmes ve Théoret (2014a, 2014b) ve De
Meio (2022) calismalarinda da Onerilmis olan ARCH modellerinin kullanilmasina
karar verilmistir. Bu model siireci, bagimli degiskene iliskin gecikmeyi dikkate almasi
ve volatilitenin zamanla degisen dogasi ile ge¢mis getirilerin etkisini hesaba katmasi

nedeniyle daha incelikli bir analize olanak tanimaktadir.

Calismanin ilk boliimiinde; faiz konusunda temel bir kavramsal yaklagim sunmak
amactyla faiz kavramu, tiirleri, belirleyicileri ele alinmistir. Ayn1 zamanda kronolojik

bir perspektiften faizin var olma nedenini ele alan teorilerin yani sira faiz oraninin



belirlenmesinde hangi faktorlerin etkili oldugunu gosteren faiz teorilerine yer
verilmistir. Bu bolimde, ayn1 zamanda, piyasa faizini olusturan faktorler ile piyasa

faizi belirleyicileri de ele alinmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde, bankacilik sektoriinde performansin teorik ¢ergevesini
incelemek amaciyla sektoriin yapist ve 6zellikleri, karlilik, likidite, aktif-pasif kalitesi
ve sermaye yeterliligi baglaminda performans kriterleri ele alinmistir. Ayrica faiz
oranlarinin banka performans kriterlerine etkileri ve bankalarda performansi etkileyen

faktorlere iligkin ulusal ve uluslararasi genis bir literatiire yer verilmistir.

Calismanin son boliimiinde ise, faiz gelirleri ve faiz degisimleri ile bankacilik sektorii
ve banka grubu performansi arasindaki iliskiler incelenmistir. Tiirk bankacilik
sektoriinii ele alan ¢alismanin bu béliimiinde dncelikle performansa iliskin gostergeler
tanimlanmis ve daha sonra analizde kullanilan ARCH ailesi modellerinin metodolojisi
ele almmistir. {lgili béliimde, kullanilan degiskenlerin tanimlayici istatistiklerine,
analiz Oncesi On test sonuglarina ve ARCH ailesi modelleri kullanilarak sektor, kamu,
yerli ve yabanci bankalar i¢in yapilan analizlerin bulgularina yer verilmistir. Son
olarak, calismanin bulgular1 ve sektore iliskin veriler 1s181nda genel bir degerlendirme

yapilmustir.



1.  FAIZ ORANLARININ TEORIK CERCEVESI

1.1. Faiz Kavram

Iktisadi baglamda faizin basitge iki tiir tanim1 bulunmaktadir; ilk anlamda faiz, bir borg
anlasmasinin satis1 sonucu elde edilen gelir oranidir. Ikinci anlamda ise iiretim amach
girdi olarak kullanilan sermayenin geliri ya da iiretici i¢in fiyatidir (Seyrek & Mizirak,

2009, s. 387).

Tirk hukuku baglaminda faizin “mahrum kalinan bir miktar paraya karsilik
alacaklinin, bu paradan yoksun kaldigi siire ve parayla orantili olarak 6denen fazlalik”
olarak tanimlanmaktadir. Ayrica “bir meblagin alacaklisinin bundan muayyen bir siire
mahrum kalmasi karsiliginda yillik yiizdeler 6lciisiinde saglanan medeni semere” ve

“para alacaginin bir nevi iicreti veya kiras1” seklinde tanimlandig1 da goriilmektedir.

Faiz’i (Paya, 2013) “Kiralanan para sonucunda elde edilen gelirdir. Ayrica mal ve
hizmet kullanimini 6ne almanmin bedelidir.” seklinde agiklamaktadir. Ekonomilerde
cesitli faiz kavramlar1 kullanilmakla birlikte ekonomi bilimi acisindan iki farkli faiz
tanim1 bulunmaktadir. Bunlar (Egilmez, 2015) “Bir bor¢ anlasmasimin satist
sonrasinda elde edilen gelir miktar: ve iiretim amagl olarak kullanilan sermayenin

getiri orani.” seklinde tanimlamistir.

Iktisadi bireylerin ve toplumlarin yasam boyu sosyo-ekonomik ihtiyaglari
bulunabilmektedir ve bu ihtiyaglarin karsilanabilmesi i¢in toplumlar kendi aralarinda
zamanla bir alig-veris mekanizmasi gelistirebilmistir. Giinlimiizde bu ihtiyaglarin
karsilanip, mal ve hizmet alimlarinin saglanabilmesi adina degisim araci olarak para
kullanilmaktadir. Burada 6nemli bir husus, para olarak adlandirilan metanin genel
kabul gérmiis nitelikte olmas1 gereklidir ancak mal veya hizmet alimlarinda birey veya
toplumun para kullanim1 her zaman miimkiin olmayabilir bu yiizden bir bor¢clanma s6z
konusu oldugunda taraflarin uyum iginde kabul ettigi bir akit olusturulabilir (Mill,
2021). Bu akit sonucu bor¢lanmaya karsilik Odenen fazlalik faiz olarak
nitelendirilebilir. Ekonomistlerin genel goriis olarak kabul ettigi faiz tanimlarn
dogrultusunda faizin, ekonomik aktdrlerin yatirim ve tasarruf oranlar1 arasindaki
dengeyi etkileyen ya da bu dengeyi belirleyen oOnemli bir husus oldugu
vurgulanmaktadir (Oztiirk & Turgut, 2011).



Ekonomi tarihinde, genel akisi etkileyen birgok ekonomik unsur bulunmakta ve bu
unsurlardan en 6nemli olanlar arasinda enflasyon yer almaktadir. Enflasyon, fiyatlar
genel diizeyinde yasanan artis olarak nitelendirilmektedir. Enflasyon sonucunda
iktisadi aktorlerin mal ve hizmet hareketlerindeki alim satim islemlerinde degisim
yarattigt gozlenmektedir. Bu sebepten dolayr enflasyonun, faiz oranlarinin
hesaplanmasinda da kritik bir konumda bulundugu disiiniilmektedir (Mill, 2021).
Enflasyon ile olan iliskisine gore faiz ikiye ayrilmaktadir, ilk olarak nominal faiz orani,
harcamalar, yatirimlar, riskler ve enflasyon gibi bir¢ok degiskenin hesaplamaya dahil
edilmesi ile hesaplanmaktadir. Ikinci olarak ise reel faiz orani, nominal faizin
enflasyondan arindirilmis halidir (Biiberkokii, 2014). Bu tanimlara gore enflasyonun
ekonomik aktdrlerin yatirimlarini ve tasarruflarini sekillendiren bir unsur oldugu
varsayimina ulasilabilir. Bu yiizden yapilan faiz tanimlari dogrultusunda, enflasyonun
dolayli bir sekilde faiz oranlari {izerinde etkisinin oldugunu da diisiiniilebilir ¢iinkii
bor¢ alan ya da bor¢ veren ekonomik aktorlerin faaliyetleri enflasyon oranindan
etkilenmektedir (Mill, 2021). Ornegin borg veren bir ekonomik aktoriin enflasyonist
dénemde bor¢ vermis oldugu paranin gelecekteki degeri diismektedir, bu durum diger
fon sahiplerine de etki ederek finansal bir sikilagsma yaratabilmesi sonucunda fon
miktarinda azalmalar gozlemlenebilir. Bu noktada da faiz ve enflasyon oranlari

arasindaki bagin etkisi gézlemlenebilmektedir.

Faiz, bor¢ verenin verdigi meta karsisinda kazang¢ saglamak ya da dis etkenlerin
zararin1 kapatmak amaciyla bor¢ verdigi kisiden, verilen borgtan fazlasini tahsil etme
islemi seklinde tanimlandiginda, genellikle faiz ile kar bir sermaye araci oldugu igin
benzer 6zellikler barindirabilmektedir. Fakat faiz kavraminin Kar ile karistirtlmamasi
gereklidir. Kar, faizden farkli olarak ticari veya diger faaliyetler sonucu maliyet ve
kazang hesaplamasinin neticesinde elde kalan paydir, faiz ise hukuki agidan “paranin
kiras1”, ekonomik agidan ise “sermaye sahibinin iiretimden aldig1 pay” olarak kisaca
tamimlanabilir (Unal, Uzunoglu, & Alkin, 1990). Faiz kavram tarih boyunca din
adamlari, filozoflar ve iktisat¢ilar tarafindan incelenmelere tabii tutulmus ve bu
incelemelerin neticesinde farkli bakis agilarinin olusmasi faiz i¢in farkli tanimlamalari

da beraberinde getirmistir (Pigak, 2012).

Literatiirde yer alan farkli faiz tanimlar1 da bulunmaktadir; Faiz kavrami ekonomide

iki sekilde yorumlanabilmektedir; bunlardan birincisi, yapilan karsilikli bor¢lanma



akdi dogrultusunda elde edilen gelir olarak tanimlanirken ikincisi ise tretimde
kullanilacak sermayeden elde edilen getiri orani1 olarak ifade edilebilir (Erdogan,
Yildirim, Ozer, & Siklar, 2007). Faiz, sermaye sahiplerinin belli bir donem icin
paranin likiditesinden vazge¢ip erteleyerek bir baskasina 6diing vermesinin
karsiliginda aldig1 fedakarlik bedeli olarak da tanimlanabilmektedir. (Egilmez, 2014).
Liberalizmin énemli isimlerinden Nicholas Barbon’a gore faizin iki tiir kullanim alan1
bulunmaktadir; Bunlardan birincisi, tiiccarlarin kar ve zarar hesaplarinin tespitini
yapmalarinda bir 6l¢iit olmasi digeri ise topragin rant degerinin tespit edilmesinde bir
o6l¢iit olmasidir (Barbon, 1905) . Liberal diistiniirlerden Cantillon’a gore faiz, sermaye
olusturmak adina bor¢ alanlarin bu borcu 6deyememe durumuna istinaden borg
verenlerin yapmis oldugu fedakarligin édiillendirilmesidir. Yani bor¢ verenler borg
vermenin risk igermesi nedeniyle faiz talep etmektedir (Cantillon, 2010). Faiz, borg
veren iktisadi aktorler i¢in bir gelirken, bor¢ alan iktisadi aktdrlere bir maliyettir

(Bulut, 2002).

Piyasalarda kullanilan faiz kavramlar1 Mevduat Faiz!, Kredi Faizi?>, DIBS Faizi®,
Gosterge Faizi* ve Ozel Kesim Tahvil Faizi® olarak ¢esitlenmektedir. Ancak bu faiz
cesitlerinin oranlarina etki eden TCMB’nin uyguladigi ti¢ (3) farkhi faiz cesidi
bulunmaktadir. Bunlar, Politika Faizi, Gecelik Faiz ve Geg¢ Likidite Penceresi (GLP)

Faizidir.

Politika faizini (Uludag & Arican, 2001) “Politika faiz orani, TCMB 'nin belirlemis
oldugu bir haftalik vadeli repo ihale faiz oramdir. Repo ise; kelime anlamiyla,
bankalar tarafindan yapilan belirli bir faiz orani ile ve belirli bir siire sonrasinda geri
almak taahhiidiiyle bono, tahvil ve benzeri menkul kiymetleri satma islemidir.”
seklinde tanimlamaktadir. Bankalar ellerinde bulunan bono ve tahvilleri teminat
gostermek sureti ile TCMB’den para alarak repo islemi gergeklestirmis olurlar. TCMB

ise bu repo taleplerini belirlemis oldugu politika faizi orani ile karsilamaktadir. TCMB

! Mevduat Faizi: Bankalarin mevduat karsiligi miisterilerine 6dedigi faizdir.
2 Kredi Faizi: Bankalardan borg (kredi) alan miisterilerine uyguladigi faizdir

3 DIBS: Devletlerin Hazine Bonosu ve Devlet Tahvili ¢cikarmak suretiyle bor¢lanmasi sonucunda olusan
faizdir.

4 Gosterge Faizi: Ikincil piyasalarda alim satimi yapilan devlet tahvili faizidir.

5 Banka veya anonim sirketlerin finansman amaciyla ¢ikardiklar1 senetlerin faizidir.



bu oranlar ile dolayli olarak bankalarin verdikleri faiz oranini ve yine dolayli olarak

doviz kurlarimi etkilemis olabilmektedir (Danaci, Sit, & Sit, 2018).

Gecelik faiz ise hesaplarii kapatabilmek amacindaki bankalarin ellerindeki parayi

almasi karsiliginda TCMB’nin belirledigi faiz oranidir (Egilmez, 2015).

Gecelik Likidite Penceresi (GLP) ise (Kilci, 2019) tarafindan “TCMB, GLP
uygulamasint  kullanarak, likidite problemlerini minimize etmeye ve finansal
pivasalarin etkin isleyiginin siirdiiriilebilirligini saglamaya ¢alismaktadir. Bu
dogrultuda GLP uygulamasi, TCMB 'nin son kredi mercii fonksiyonunun sonucu
olarak bagvurdugu, Tiirk Bankacilik Sektoriinde 6demeler sisteminde probleme yol
acabilecek sikintilarin oniine gegebilmek ve bankacilik sektoriine fon saglamak
amaciyla kullandig1 bir para politikast aracidir.” seklinde agiklanmistir. GLP nin
TCMB agisindan nihai amaci, piyasa isleyisinin siirmesinin ve finansal sistemde

sikintilarin olugmasinin engellenmesidir.

Bunlarin disinda ise uluslararasi ekonomilerde siklikla 6nemli bankalarin birbirilerine
bor¢ verirken kullandiklar1 Libor Faizi 6nemli bir faiz unsurudur. USD, EUR, GBP,
JPY ve CHF para birimleri iizerinden ¢esitli vadelerde olusan bu faiz tiirii uluslararasi

bor¢lanmada temel olarak kullanilmaktadir.
1.2. Faiz Tiirleri

Literatiirdeki genel goriis olarak kabul edilen faiz tanimlar1 dogrultusunda faizin,
ekonomik aktdrlerin yatirim ve tasarruf oranlar1 arasindaki dengeyi etkileyen ya da bu
dengeyi belirleyen onemli bir husus oldugu vurgulanabilir. Bu ve benzeri bir¢ok
yorumun var olmasi ve faizin kullanim alaninin ya da seklinin farklilasmasi sonucunda

faizin, farkl kriterlere gore siniflandirilmasini beraberinde getirmektedir.

Hesaplama Yontemine gore faiz, basit ve bilesik olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.
Basit faiz bir yatirimin, yatirim dénemi siiresince sadece anaparasinin donem sonunda
kazandig1 faiz oramidir. Boylece her donemin faizi, ilk yatirilan anapara lizerinden
hesaplanir.  Basit Faiz = [Anapara X Faiz orant X Donem sayist] Formiili ile
hesaplanmaktadir (Yilmaz, 2019). Bilesik faiz ise bir yatirnmin ge¢mis yatirim

doneminde kazandig1 faizin anaparaya eklenmesiyle yeni yatirim déneminde yeniden



faizlendirilmesi sonucu elde edilen faiz tiirtidiir. Bilesik faizi su formiil ile hesaplanir

(Y1lmaz, 2019):
Bilesik Faiz = [Anapara X (1 + Faiz orant) X Donem sayist] — Anapara

Hesaplama donem uzunluguna gore faiz tiirleri, donemsel faiz orami ve efektif faiz
orani olarak ikiye ayrilmaktadir. Donemsel faiz oram1 yatirnm veya kredi i¢in birim
donem bazinda ilan edilen nominal faiz oranidir. Ornegin Tiirkiye’de mevduat faiz
oranlar1 yillik donem bazinda, kredi faiz oranlar1 ¢ogunlukla aylik dénem bazinda ilan
edilir. Efektif Faiz Oran1 ise yapilan yatirirmin veya kredinin fiilen kullanilan toplam
siirede bilesik faiz esasna gore olusan gercek getirinin veya maliyet tutarinin
hesaplanmasidir. Efektif faiz orani su sekilde hesaplanmaktadir (Sarag, 2021a):

. . Nominal Faiz Orant i 5
Efektlf Faiz = (1 + : : )Falzlendlrme SaylSl_l
Faizlendirme Sayist

Enflasyonun dikkate alinmasiyla hesaplanan faiz tiirleri nominal ve reel faiz olarak
ikiye ayrilmaktadir. Bankalarin mevduat hesaplar1 i¢cin yi1l boyunca uygulayacagi
enflasyondan armndirilmamis faiz oramdir. Fisher gore nominal faiz orani su sekilde
formiil ile ifade edilir; (i): ex-ante reel faiz orani (ir) ile beklenen enflasyon oraninin
(E(m)) toplamu olarak ifade edilir: i = i, + E (). Reel faiz oran1 ise nominal faizden,
enflasyonun arindirilmasiyla bulunan gergek kazanci gosteren faiz tiiriidiir. Faizden
reel kazang saglanabilmesi i¢in nominal faizin enflasyondan biiylik olmasi beklenir

(Egilmez, 2018).

Donem basinda hesaplanan reel faizi formiili, i, = i — E () gerceklesen enflasyona
gbre donem sonu hesaplanan faiz oran1 formiilii, i,.—i — m seklinde gosterilir (Egilmez,

2018).

Kaynagina gore faiz oranlari iradi faiz ve kanuni faiz olmak tizere ikiye ayrilmaktadir.
Akdi faiz orani taraflarin yaptiklar sdzlesme ile faizin sartlarin ve uygulama siiresini
birlikte belirledikleri faizdir. Kanuni faiz ise mevzuatta belirlenmekte ve kredi kartt
donem oOdemesi sonunda uygulanacak faiz tiirii gosterilebilmektedir. Akdi faiz,
anapara faizi, akdi temerriit faizi ve akdi tazminat faizi gibi tiirlere ayrilmaktadir

(Egilmez, 2015).



Faizin gergeklestigi doneme gore faiz tiirleri anapara faizi ve temerriit faizi olarak ikiye
ayrilmaktadir. Vadeye kadar olan donemde uygulanan faiz anapara faizi, temerriit
Faizi ise para borcu bulunan bor¢lunun 6demeyi vadesinde yapmamasi durumunda
0demek zorunda birakildig1 ve bir ¢esit tazminat olan faiz tiirii olarak adlandirilir

(Yagci, 2013).
1.3. Faiz Oranlarinin Belirleyicileri

Issizlik, enflasyon, déviz kuru, biiyiime oran1 ve faiz gibi makroekonomik performans
gostergeleri, birgok farkli degiskenler tarafin dogrudan ya da dolayli yollardan
etkilenmektedir. Bu makroekonomik performans gostergeleri, ekonomilerin genel
durumunu 6zetleyebilecek sistematige sahiptir ve bu gostergeler cesitli sartlar altinda
ya da zaman i¢inde birbirlerine olumlu ya da olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Bu
noktada faiz oranlarini incelemeye almak gerekirse diger degiskenlere nazaran
finansal piyasa ve aktorler iizerindeki etki pay1 biiyliktiir ¢linkii faiz oraninin, yatirim
ve tasarruf denkliginde kilit role sahip oldugu diisiiniilmektedir (Unal & Nas, 2022).
Faizin ekonomideki en 6nemli fonksiyonlarindan birisi diger fiyatlarda oldugu gibi
kaynaklarin rasyonel bir yolla akiskanligini saglamasina dikkat ¢gekmektedir ve faizin
sahip oldugu bu fonksiyonlarin diger makroekonomik gostergeleri sahip oldugu iligki
sistematiginden dolay1 etkilemektedir (Karacan, 2010). Bu makroekonomik

gostergelerden bazilarinin doviz kuru ve enflasyon orani oldugu soylenebilmektedir.

Makroekonomik performans gostergelerinden birisi olan déviz kurunda zaman iginde
meydana gelen degismeler diger ekonomik gostergeleri de etkileyebilmektedir.
Genellikle agik ekonomilerde gozlemlenen bu durumun olumsuz bir seyir izlemesi
halinde otoriteler tarafindan kisa vadeli faiz oranlar1 ile miidahale edilmeye
calisilmaktadir. Boylece bu miidahalenin makroekonomik performansa etkileri
sorgulanabilmektedir (Eroglu & Kara, 2017). Genellikle doviz kurlar1 ekonominin bir
biitiin olarak dis diinya ile finansal iligkilerini belirlemektedir. Sonu¢ olarak fiyat
diizeyi, ekonomik biliylime oram1 ve dig 0demeler dengesi gibi bir¢ok i¢ ve dis
ekonomik unsur faiz oran1 ve doviz kuru seviyesinden etkilenmektedir (Karacan,

2010).

1980 sonrasi yasanan kiiresellesmenin olusturdugu yeni dinamiklerden dolay1

ekonomilerde faiz oranlar1 ve doviz kurlarima yoénelik ilgi artmaya basladig



bilinmektedir. Ayrica yerli veya yabancit ekonomik birim ve aktorlerin yatirim
kararlari ve harcamalar1 {izerinde uygulanan yeni ekonomik modeller etkili
olabilmektedir (Caglar & Diskaya, 2018). Degisim ve doniisiimiin getirmis oldugu
yeniliklerden dolay1 son donemlerde otoriteler bu degiskenler ve bu degiskenlerle
etkilesim i¢inde olan diger degiskenler {izerine politika olusturmayi tercih etmektedir.
2.Diinya Savasi sonrasi genellikle merkez bankalari, fiyat istikrarindan sorumlu hale
gelmistir. Bu ylizden olagandis1 durumlarda faiz oranlar1 araciligr ile déviz kuru,
enflasyon oranlari gibi degiskenleri kontrol edebilmeyi hedeflemektedir (Barisik,
2004).

Faiz oranlar1 ve doviz kuru iligkisi ti¢ kanalda incelenmektedir; birinci kanala gore yurt
i¢i faizlerin yiiksek olmasinin sonucunda yerli finansal varliklara karsi talep artist
yasanabilmektedir. Boylece doviz arzi fazlalasir ve yerli paranin deger kazanmasi
beklenilir ve yatirimcilar bu durumlarda faiz oranlari paritesi saglanincaya kadar yerli
yatirim araglarini talep etmektedir (Cambazoglu & Karaalp, 2012). Ikinci kanala gére
ise faiz oranlarmin yiikkselmesi durumunda, firma ve bankalarin faiz yiikiiniin
artmasindan dolay1 karlar1 azalma egilimi gosterebilir bu yiizden de nakit akisi
yavaglar, firmalarin borg yiikii artis gosterebilir. Bu durumda da kredilerde geri 6deme
problemi olusmasi muhtemeldir. Geri 6denemeyen krediler banka bilangolarini
bozabilecegi varsayimindan dolayr ekonomik aktivitelerin yavaslamasi beraberinde
kotiimser beklentilere yol agabilir bu gelismelerden dolay: yerel para biriminde, giiven
odakli deger kaybi yasanabilme ihtimali olusmaktadir (Sahbaz & Inkaya, 2014).
Ugiincii kanala gore faiz oranlarmin yiikselmesi, kamu maliyesinde faiz yiikii ile
enflasyonist beklentilerin beraberinde risk algilamasini arttirabilecegi ve bu durumun
gerceklesmesinin yerel para biriminin beklenen degerinin altina diismesini, risk primi
oraninin ylikselmesini saglama ihtimali bulunmaktadir. Caligmalarda bu durumlarin,
faiz orani paritesinin neden saglanmadigini agiklayan 6nemli bir mekanizma oldugu
vurgusu yapilmaktadir (Saglam & Yildirim, 2007). Faiz ve doviz kuru arasinda
yasanan politik iliskilerin bir sonucu olarak enflasyon ortaya ¢ikabiliyor. Bu durumdan
dolayr enflasyonun diger makroekonomik gostergeler ile olan iliskisinin de
incelenmesi gerekli goriilmektedir. Ulke ekonomilerinde, enflasyon ve faiz orami
tizerinden ekonomik aktorlerin, birimlerin ya da kurumlarin gelecek donem ile ilgili
kararlarin1 6nemli Olciide etkileyebilmektedir. Enflasyon beklentilerinin ve faiz

oranlariin artis gosterecegi yoniinde beklentilerin arttigi bir ekonomide, ekonomik
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birimler gelecek doneme iliskin tiiketim ve yatirim kararlarini yeniden gozden
gecirmeyi tercih etmeleri muhtemeledir. Bu durumun dikkate alinmasindan dolay1
enflasyon ve faiz oranlari, uygulanan istikrar ve para programlarmin temelini
olusturabilmekte ve diger programlarin performansimi da etkileyebilmektedir (Atgiir
& Altay, 2015).

Makroekonomik performans gostergelerinden birisi olan enflasyon, kisaca fiyatlar
genel diizeyinde yasanan artis olarak ifade edilebilir. Genellikle kamu harcamalari,
enflasyon gibi faktorler faiz oraninin belirlenmesinde etkilidir, bu faktérlerin olusumu
ise bazen dissal etkiler bazen de icsel etkilerden kaynaklanmaktadir (Sahin & Ozeng,
2007). Ozellikle enflasyonun, faizi etkileme potansiyeli dikkate alindiginda olusan
iligkiler neticesinde, bir ekonomideki déviz kurunda yasanan artis dogrudan veya
dolayli sekilde enflasyona etki edebilmektedir. Bu yiizden fiyat istikrarini
diizenlemekten sorumlu aktorlerin geleneksel olarak kullandig ilk enstriimanin faiz
oran1 degisikligi olmas1 muhtemeldir. Bu gelismeler siklikla ithalat oran1 yiiksek olan
iilkelerde daha yogun sekilde goriilebilmektedir (Oztiirk & Turgut, 2011). Enflasyon
ve faiz orani arasindaki iligki, Irving Fisher tarafindan gelistirilen teoriye gore; reel
faiz orani, nominal faiz orani ve beklenen enflasyonun farki alinarak bulunmaktadir
(Seyidoglu, 2003). Genellikle Fisher’in yine bu teorisinin i¢inde faiz ve enflasyonun

uzun donemli bir iligkiye sahip olduguna dikkat ¢ekilmektedir.

Piyasa faiz oranlarinin {izerinde, enflasyon orani ve enflasyon beklentileri 6nemli bir
etkiye sahiptir ve merkez bankalari, enflasyon ongoriilerinin dogrultusunda, hangi
parasal araglari nasil kullanacagini ve hangi makroekonomik aract uygulayacagini bu
ongoriiler dogrultusunda belirlemektedir. Baz1 ¢alismalara gére merkez bankasinin
enflasyon ile miicadelesinde para politikast uygulamalar1 agisindan enflasyon ile
nominal faiz orani arasindaki iliskinin test edilmesinin avantaj saglayabilecegi ele
alinmaktadir. Genellikle faiz oran1 uzun dénemde doviz kuru dalgalanmalarina pozitif
etki etmektedir. Kisa donemde faiz orani, enflasyon ve doviz kuru dalgalanmasinda
ise negatif etkisi bulunabilmektedir. Ayrica doviz kurlar ile faiz oranlari arasinda
pozitif bir iligki bulunmaktadir. Bununla birlikte faiz oranlariyla fiyatlar genel diizeyi
arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli fakat iktisadi agidan tartismali uzun

donemli bir iliski s6z konusudur (Tunalt & Yildirim, 2016).
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1.4. Faizlerin Nedenini Aciklayan Teoriler
1.4.1. Feragat Teorisi ( Theory of The Waiver)

Feragat Teorisi, William Senior’un onciiliigiinii yaptigi ve klasik iktisadi da
temellendiren emek ve deger iligkisini ele alan bir teoridir. Bu teoriye gore faiz
tilketimden vazgecen tasarruf sahibinin yapmis oldugu fedakarliga dayanmaktadir.
Yani tiketim yeteneginden vazgecen bireyin yapmis oldugu tasarruf
odiillendirmelidir. Bu teoriye gore ddiillendirilme islemi bireyin fedakarligina sunulan
payla gerceklestirilmektedir. Bu noktada sosyalist teorilerin sundugu goriis
elestirilmekte ¢iinkii Feragat Teorisi sermayeyi olusturan asli unsurun tiiketicinin
yapmis oldugu tasarruflar olarak nitelendirmektedir (Demirgil & Tiirkay, 2017). Yani
Feragat Teorisi’ne gore emegin karsilifina sunulan ticret ile tiiketimden vazge¢meye

sunulan faiz arasinda bir farkin bulunmamaktadir.

Feragat Teorisi’nin bireylerin tiiketim ihtiyaglarindan vazge¢cmesi ve tasarrufa
yonelmesi sonucu elde edecekleri kazanci faiz olarak nitelendirmesine ragmen bu
durumun her bireyi kapsamayacagi soylenmektedir (Eroglu, Aydin, & Kesbig, 2016).
Temel ihtiyaglarii karsilamakla miikellef olan bireyin tasarruf yapabilme ihtimali
diisiiktiir. Bu nedenden dolay1 bu teori elestirilmekte ve bazi goriigler tarafindan eksik

bulunulmaktadir.
1.4.2. Alfred Marshall

Marshall, Feragat Teorisi’nin tanimlamasimin bazi noktalarini degistirerek benzer
goriigleri savunmaktadir ve Marshall’in bu teorisinde, sermaye talebinin aslinda
sermayenin marjinal verimliligi ile iliskili oldugu vurgusu yapilmaktadir ¢linkii
Marshall’a gore sermayenin marjinal verimliligi piyasa faizinden diisiik ise yatirima
yonelmek mantikli olmayacak, bu ylizden sermaye talebinde diisiisle birlikte yatirim
gerceklesemeyecektir (Picak, 2012). Ayica Marshall, faizi bir kazang olarak ele
almistir ¢iinkii bireylerin kit kaynaklarin kullannmindan vazge¢mesi bir kazang ile
odiillendirilmeye tabii tutulmalidir bdylece Marshall’in teorisine gore faizin varlig
bireyleri tasarrufa yoneltip sermaye olusturmaya ve iiretimi artirmaya tesvik eden bir

mekanizma halini alabilmesi saglanacaktir (Pigcak, 2012) .
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Marshall’in faiz haddini sermayenin marjinal verimlilik orani ile olan iliskisini dogru
bulmamaktadir ¢iinkii denklik halinde, faiz haddinin sermayenin marjinal verimlilik
oranina esit olacag1 dogrudur; ¢iinkii cari yatirirm hacmini esitlik noktasina varincaya
kadar artirmakta veya azaltmakta karlilik olacaktir (Pigak, 2012). Ancak bu durum bir
faiz teorisi olusturmak icin yeterli goriilmemektedir bunun nedeni sermayenin marjinal
verimliligi, cari yatirrm hacmine baglanmasi olarak diisiiniilebilir. Cari yatirim
hacminin ne oldugunu bilmek i¢inde faiz oranini bilmek gerekli olabilmektedir bu
yilizden sunulan elestiriler Marshall’in faiz konusunu agiklamakta yetersiz ve cevapsiz
kaldig1 yoniindedir (Keynes J. M., 2008). Burada dikkat edilmesi gereken yeni
yatirimdan elde edilecek iiretimin, yani sermayenin marjinal verimlilik oraninin faiz
haddine esit oldugu noktaya kadar gétiiriilebilmesidir. Marjinal verimlilik oran ¢izgisi,
faiz haddinden ziyade yeni yatirim {iretiminin hangi noktaya kadar gétiiriilecegini
ifade etmektedir (Keynes J. M., 1963).

1.4.3. Kisisel Zaman Tercihi Teorisi ( Theory of Time-Preference )

Kisisel zaman tercihi teorisi faizin liretkenlik imkani olan bir sermaye s6z konusu
olmadig1 durumda neden var oldugunu izah etmeyi amaglamaktadir. Bawerk’e gore,
para, kendisini elinde tutana, ihtiyaglarini sonra degil simdi karsilama imkan1 verir,
dolayisiyla su andaki para, sonraki paradan daha degerlidir (Seyrek & Mizirak, 2009).
Bu tanima gore faiz, rasyonel bireyin en temel ekonomik davranisinin bir sonucu
olarak nitelendirilebilir. Kisi daima pozitif zaman tercihini benimsemis oldugundan
bugiin feragat ettigi para karsiliginda yarin mutlaka daha fazlasini talep eder. Irving
Fisher ise faizi gelecekte elde edilmesi beklenilen geliri bugiinden elde etmek amaciyla

O0demeye razi olunan bedel olarak tanimlamaktadir (Pigak, 2012).
1.4.4. Verimlilik/Uretkenlik Teorisi ( Theory of Productivity/Productivity )

Von Thunen, Roscher, J.B Say ve Malthus gibi Klasik iktisadin savunucular faizi
sermayenin verimliligi {izerinden agiklamaktadir. Verimlilik/Uretkenlik teorisi bir
tiretim faktorii olan sermayenin iiretkenligi nedeniyle faiz 6denmesini savunmaktadir
(Ergin, 1981). Bu teoriye gore ekonomik biiylime ve gelisim tiiketimin diginda yeni
iriin iretilmesine baghdir. Bu durumda Say Kanunu 1s18inda tasarruflar iiretimi
artirmak i¢in On plana ¢ikarilmaktadir. Bir sermaye kaynagi halini alan tasarruf

platformunda girisimcilerin, tasarruf yolu ile sermaye iireten tasarruf sahiplerine
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sunduklar1 avantaji faiz olarak nitelendirilebilir yani bor¢lunun sermaye ile kazang
saglayacagi varsayillmakta ve bu nedenle sermayeyi 6diing verene bu kazangtan faiz
0demesinin gerekli oldugu ileri siiriilmektedir. Sadece liretimde kullanilan sermayeye
faiz 6denmesi durumunu agiklayan bu teori bir liretkenlik olmasa da neden faiz talep

edildigine agiklama getirmemektedir (Ergin, 1981, s. 175).

Faizin kullanim1 ve siirlandirilmasi, Verimlilik Teorisinde mantiga ters diismeyecek
sekilde verimlilik esasli isletilmesine ragmen teoriler ger¢ek yasamda
isletilememektedir. Ciinkii ekonominin bir ¢arkli sistem oldugu diisiiniiliir ise bu
sistemin her zaman ayni sekansta ilerlemesi miimkiin olmayabilir. Ekonominin igleyen
sisteminde Ongorillemeyen gelismeler bulunabilmektedir. Bu 0Ongoriilemeyen
gelismeler faizlerin hadlerinin yiikseltilmesinde etkili bir rol alabilmesi muhtemeldir.
Bu gelismeler sermayenin gelecekteki degerine etki edeceginden dolayi yasanan
belirsizlikler girigsimcilerin gelecek icin iyimser bakis agilarini etkileyebilmektedir.
Ayrica verimlilik teorisi tarafindan sermaye kullanan yatirimeinin, is sonunda kar veya
zarar elde etme garantisi olmamasindan dolay1 sermaye kullanimi sonucu 6denmesi
gereken faizin sabit kalmasi durumuna ¢6ziim gosterilememistir (Demirgil & Tiirkay,

2017).
1.4.5. Agio Faiz Teorisi ( Theory of Agio Interest)

Bohm-Bawek’in Onciiliiglinii yapmis oldugu Agio Faiz teorisinde zaman tercihi
kavramina vurgu yapilmaktadir ve bu faiz teorisine gore bireyler su anda sahip
olacaklarin1 gelecekte elde edeceklerine degigmektedirler. Bu tercihlerden dolay:
olusan kaybi faiz ile avantaja doniistiiriilmesi gerektigi savunulmaktadir ¢linkii Bohm-
Bawek’e gore su anki mallar gelecekteki mallardan daima daha degerlidir (Demirgil
& Tirkay, 2017). Paydaslarin tercihlerinin yonlendirilebilmesi i¢in sunulan tesvik
politikasinin dnemli pargasi olarak faiz oranlar1 6n planda bulunabilmektedir ayrica bu
durumu toplumun psikolojik yapisina baglayan Bawek, faizi her donem ve her kitle

icin adil bir hak olarak nitelendirmektedir (Saricoban, 2012).

Bohm-Bawek’in teorisine yonelik ilk elestiriler Fisher’dan gelmektedir. Fisher’a gore
bugiinden vazge¢menin bir aldanma oldugunu ve bu aldanmanin bir dengesizlik

yarattigi ¢iinkii bugiinden vazgegmenin, bugiinii eksiltirken yarin i¢in fazlalik
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olusturabilecektir. Bu durumda da bugiin ki mal kit kaynak haline gelecegi i¢in deger
artig1 gozlenecektir. (Eroglu, Aydin, & Kesbig, 2016).

1.4.6. Sabirsizlik Teorisi ( The Impatience Theory of Interest )

Fisher’in onciiliiglinii yaptig1 Sabirsizlik teorisinde, Bohm-Bawek’in sdylemlerini
kabul ederek bu soylemlere risk faktoriinii eklemistir ve Fisher’e gore birey ddiing
almak, odiing vermek, yatirnm yapmak veya yatirimlarmi tekrar likit varliga
dontstiirebilmek gibi yeteneklere sahip olmaktadir (Demirgil & Tiirkay, 2017).
Fisher’in teorisine gore bireylerin iktisadi tasarruflari i¢in belli bir zaman tercihine
sahip olduklar1 kabul edilmektedir ancak bu imkanlarin nasil ve ne zaman
kullanacaklar1  piyasa faiz haddine ve yatinmlarin karlilik  oraniyla
iliskilendirilmektedir. Fisher’e gore faiz, bireylerin gelecekteki belli bir geliri bugiin
elde edebilmek i¢in ddemeye razi olduklar: fiyattir yani sadece sermayenin bir geliri
degildir ayn1 zamanda her tiirlii gelirin donemler igindeki olusan siiregten dolay1 elde
edilen bir gelirdir. Bu noktada faiz, gelirin bir bolimiinden degil tamamindan

olugmaktadir boylece faiz kira, kar ve hatta iicret gelirini bile kapsayabilmektedir

(Fisher, 1907)

Bohm-Bawerk’in bugiinkii mallarin teknik {istlinliigli oldugu onerisi bir aldanma
olarak ele alinmaktadir ve kaynaklarin ¢cogunlugu gelecekteki kullanima yonlendirilir
ise bugiin i¢in gerekenin altinda, gelecek icin ise gerekenin iistiinde bir hazirlik
yapilmis olacaktir. Boylece bugiinkii mallar azalacak ve gelecekteki mallara oranla

degerleri artis gosterebilecektir (Picak, 2012).

Fisher’in faiz teorisinde ele aldigi ekonomik sistem teorik anlamda istikrarsiz
goriilmektedir ¢iinkii bu teorinin mikro iktisadi analizde zaman ekseni boyunca
miibadele analizlerinde temel teorik c¢ergeve olarak Onemli islev gordigi
diistiniilmektedir. Ayrica soyut anlamda bazi metodolojik varsayimlar altinda analitik
zemin ve derinlik sagladig1 vurgusu da yapilabilmektedir (Seyrek & Mizirak, 2009, s.
390). Fisher’in teorisine olan itiraz ise iiretim imkanlart egrisi ile tam gorebilirlik
varsayimi noktasinda odaklanmaktadir ve bu noktada tiretim imkanlar1 egrisinin tam
olarak tahmin edilmesi miimkiin olmadig1 i¢in bu varsayim gecerli goriilmemektedir
¢linkii bu durumun borglarin 6denmesinde {iretim tarafina belirsizlik sunma ihtimali

oldugu diistiniilmektedir (Seyrek & Mizirak, 2009).
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1.4.1. Nemalandirma Teorisi (Remuneration Theory)

Turgot’un Onciiligiini yapmis oldugu Nemalandirma Teorisi, faizi topragin
verimliligi sonucu elde edilen gelir olarak agiklamaktadir ve bu teoriye gore dogal bir
sermaye olan topragin, toprak sahiplerine emek harcamasia gerek kalmadan gelir
saglamaktadir (Demirgil & Tiirkay, 2017). Bu teoriye gore aslinda bir miktar paranin
degeri ile bir topragin degeri es kabul edilmektedir. Ciinkii deger addedilen her seyin
para 6zelligi tasidigi kabul edilmektedir. Turgot’un savundugu bu teoriye gore verim
saglayacak olan topragi satin alan para, O6diing olarak verildiginde topraktan
saglayacagi verim kadar faiz miktar1 alabilme hakkina sahip olmalidir bdylece
topraktan alinacak olan faiz gelirini hakli ve mesru gostermeye ¢alismistir (Pigak,
2012). Fizyokratlarin kendi iglerinde faizin belirlenmesi konusunda fikir ayriliklar
oldugu goriilmektedir ¢iinkii bir kesim faiz oranlarinin devlet tarafindan ayarlanmasini
sOylemektedir. O donemin sartlar1 g6z Oniine alindiginda faizi topraktan rant elde
etmek isteyenlerin bir gelir kaynagi olarak kullanmaya calistig1 vurgusu yapilmaktadir
(Eroglu, Aydin, & Kesbig, 2016).

1.5. Faiz Teorileri

Iktisat tarihi incelendiginde geg¢misten giiniimiize faiz kavrami iizerinde nesnel bir
tanimin yapilamadigi diisiintilebilir. Faiz kavrami i¢in ortak bir tanimin
olusturulamamasinin disinda, faizin ekonomideki kullanimi ya da ekonomide
bulunmasi gereken konumu ile ilgili de birgok goriis ayriligi mevcuttur (Demirgil &
Tiirkay, 2017). Bu noktada iktisat okullarinin ya da iktisadi diisliniirlerin faiz
kavramini ele alis bi¢cimini incelemek kismi olarak faiz iizerindeki algilarin
yorumlanmasini saglayabilecektir. Faiz, bankacilik sisteminin isleyis mekanizmasi
icerisinde yer alan 6nemli bir ekonomik aractir fakat faizin kullanimi aslinda modern
ekonomik sistemlerin disinda para oncesi déneme dayandirilmaktadir. Ik ¢aglarda
insanlarin kismi olarak kurmus oldugu bankacilik sistemi ile bireyler kiymetli
mallarii korumaya almistir ve bu donemde insanlar mallarinin korunmasi karsiliginda
donemin bankacilik sistemini olusturan tapinaklara koruma bedeli olarak kiymetli
esyalar sunmay1 tercih etmistir. Ancak iktisat tarihi incelendiginde toplumsal ve
siyasal yapilarin degisim ve doniisiime ugramasi bazi goriisler tarafindan faizin

sinirlandirilmasina neden olmustur (Seyidoglu, 2003).
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Faiz iglemlerinin diizenlenmesi incelendiginde Mezopotamya’dan, antik Hamurabi
kanunlarina, eski Yunan’dan Solon’nun reformlarina, Roma Hukukuna ve {i¢ biiylik
din kabul edilen Yahudilik, Hristiyanlik ve islam dinine kadar uzanan tarihsel siiregte
igerisinde faiz kavrami yer bulmaktadir. Bu toplumlar, genellikle faizi yasaklamakla
beraber zaman i¢inde temel diizenlemeler yapmayi da tercih etmiglerdir (Homer &
Sylla, 2005). Gegmisten giiniimiize kadar faiz oranlari serbest birakilmamis ve siki bir
sekilde kontrol edilmistir. Bununla beraber c¢esitli faiz kanunlari, diizenleme araglari
ve otoriteler tarafindan uygulanan yaptirimlarla kontrol altinda tutulmaya ¢alisilmistir

(Seyrek & Mizirak, 2009).

1.5.1. Klasik Faiz Teorisi ( Classical Theory of Interest)

Klasik faiz teorisi, faizin, sermaye arz ve talebine gore belirlendigini ifade etmektedir.
Bu yaklasim da faiz gerekcelendirme eksenine yine sermaye unsurunu koyarak ilk
bahsedilen iiretkenlik yaklasimiyla benzerlik bulundursa dahi sermaye arzinin zaman
tercihine gore; sermaye talebinin ise tasarrufa ya da beklemeye bagli olarak verimlilik
teorisine goére belirlendigini ifade edereck daha genis bir agiklama getirmektedir
(Seyrek & Mizirak, 2009). Klasiklere gore faiz, tasarruflarin yatirim yoluyla yeniden
ekonomiye kazandirilmasidir. Klasik bakis agisina gore tasarruflara onem addedilmis
boylece faizin bir fonksiyonu sayilmigtir. Bu durum, faiz ve tasarruf arasinda pozitif
bir uyumu gosterirken, faizin yatirimlar ve harcamalar iligkisinin uyumsuzluk

barindirdigin1 gosterebilir.

J.M Keynes’e gore Klasiklerin tutarsiz ve belirsiz oldugu alanlar bulunmaktadir.
Keynes, yatirim ve tasarruflarin kesisme noktasinin faiz oranlarini sunmayacagi fikrini
tasimaktadir. Ona gore tasarruflar ve reel gelir arasinda iliski bulunmaktadir ve bu
iliski bilinmedigi siirece faiz oraninin hangi diizeyde olacaginin tahmin edilememesi
muhtemeldir (Keynes J. M., 2008). Yani tasarruf, yatirim, gelir ve faiz arasindaki
iliskiyi dogru kuramadig: iddia edilen Klasik Teori, Keynes ve digerleri tarafindan

hatal1 goriilmektedir.
1.5.1. Keynesyen Faiz Teorisi ( Keynesian Theory of Interest)

John M. Keynes, faiz oranlari bir parasal olay olarak kabul etmektedir ve bu

kabulliteratiirde Likidite Tercihi Teorisi olarak goriilmektedir. Bu teoriye gore faiz,
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para arz ve talebinin olusturacagi denge noktasinda meydana gelmektedir ve diger
bir¢ok teorinin aksine likidite tercihi teorisinde faiz, tasarrufla iliskilendirilmemektedir
bu durumun tam tersi faiz paray1 elden ¢ikarmanin bir miikafati olarak goriilmektedir
(Demirgil & Tiirkay, 2017, s. 147). Keynes teorilerini klasikleri elestirmek {izerine
kurmaktadir ¢ilinkii Keynes, iktisadi bireylerin paray1 bir servet saklama aract olarak
gordiiklerini iddia etmistir bu ylizden faizin, bireylerin ne kadar servet saklama araci

olarak para kullanacagini belirleyen bir unsur olduguna dikkat ¢ekmistir (Keynes J.
M., 2008).

Keynes genellikle ‘likidite Tercihi Teorisini’ para ve tahvil kavramlar {izerinden
aciklamaktadir. Keynes’e gore para arzinda yasanacak gevseme ya da sikilagma,
tahvile yonelik bir talep artis1 ya da azalisi ile fiyatlar artis1 ya da azalist olusturabilir
bu ylizden olusan ortama gore faiz oranlar1 da azalabilir ya da artabilir. Fakat burada
onemli bir husus olarak Keynes faiz oraninin inebilecegi minimum bir seviye
oldugunu ve bunun altina inilemeyecegini vurgulamaktadir bu durum “Likitide Tuzagi
Faiz Oran1” olarak adlandirilir (Tiirkbal, Makro iktisat, 2005, s. 296). Bu durumun
olusma nedeni yatirimci tarafinda faiz oranlarimin gelecekte artis gosterebilme
beklentisi ile hareket etmesi ve tam bu noktada Keynes faiz oranlarinin tasarruflar
tizerinde Onemli bir rol olarak goérmezken, yatirimlara dogrudan etkisi oldugunu
belirtmektedir (Keynes J. M., 2008). Ciinkii Keynes’e gore aslinda tasarruflar ve
yatirimlar belirlenme acgisindan birbirinden farklilik gdstermektedir. Yatirim
kapasitesi cesitli vade ve risk derecelerine sahip borglar iizerine yiiklenen karmasik
faiz hadleri ile sermayenin etkinligi arasindaki goreli iliskiye dayanan getiri orani
tarafindan belirlenirken, tasarruf kapasitesi iktisadi bireyin psikolojik zaman tercihi

tarafindan belirlenmektedir (Keynes J. M., 2008)

Baz1 goriisler, Keynes’in faiz konusunda sadece iktisadi bireye odaklanip {iretim yapan
kesimi ve var olan sartlar1 gz ard1 ettigini vurgusu yapilmaktadir ¢linkii teorilerinde
genellikle bireyin likit ya da likit olmayan varliklar1 {izerine yorum yaptigi
belirtilmektedir (Aydin, 2015). Diger taraftan buna karsilik tiretim tarafi faiz haddinin
belirlenmesi agamasinda temel rolii bulunmaktadir fakat genel olarak Keynes’in faizin
teorik olarak nereden kaynaklandigini agiklayamadigi da sdylenmektedir. Keynes

faizin bizzat bir olgu olarak olusmasini agiklamaya yonelmemis aksine faizi sadece
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makro iktisadi degiskenlerle yeni ve daha Once rastlanmadik bir sekilde

iliskilendirerek bir yenilik getirmistir (Seyrek & Mizirak, 2009).
1.5.2. Odiing Verilebilir Fonlar Teorisi ( Theory of Loanable Funds )

Neo-klasik goriise dayanan Odiing Verilebilir Fonlar Teorisi, faiz oraninin ddiing
verilebilir fon arz ve talebine gore belirlendigini savunmaktadir; fon arzi, cari donem
tasarruflari, bir 6nceki donem kullanilmayan tasarruflar ve bankalarin sistemlerinde
yer alan ek fonlarindan olusmaktadir, fon talebi, yeni yatirnm ve eski yatirimlarin
amortismanlar1 sonucu olugsmaktadir (Tiirkbal, 2005). Kunt Wicksell’in dnciiliglinii
yaptig1 bu teorinin temelleri miktar teorisinde yer alan bosluklarin elestirilmesi
temeline dayandirilmaktadir. Miktar teorisi, ekonomik islemlerin tek bir piyasa
tizerinden siirdiiriildiigiinii agiklamaktadir fakat piyasa tiiketim mallar1 ve sermaye
mallar1 piyasasi olarak iki kola ayrilmaktadir; sermaye mallarinda denge tasarruf ve
yatirimlara kars1 bag bulunurken, tiikketim mallar1 piyasasinda, denge arz ve talepte
saglanmaktadir. Bu yilizden dogal faiz ve piyasa faizi olarak c¢ift faiz ayrimi
olugsmaktadir (Ergin, 1981). Bu nedenlerden dolay1 Neo-Klasik goriis, faiz kavramini
reel ve parasal unsurlara dayanarak agiklamay1 tercih etmistir. Fon arzi para stoku ve
tasarruf oranina/egilimine, fon talebi ise yatirima gore sekillenmektedir, faiz, bu arz
ve talebin denge fiyatidir (Demir, 1994). Bir ekonomide sermaye piyasasi varsa
fiyatlamanin etkin olacag1 ve fon sahibinin faydasi artiracag: kabul edilebilir. Bu
yaklasim, bir ekonomideki yatirim finansmaninin agirlikli olarak borg nitelikli oldugu

varsayimina dayanmaktadir.

Faiz oraninin, fon arz ve talebinin denge noktasi ile belirlendigi goriisiinii savunan
Neo-Klasik iktisat¢ilara sunulan en biiyiik elestiri bu denge noktasinin gegici bir denge
noktasini belirtiyor olmasi yoniindedir. Teorinin savunmus oldugu denge noktasi
aslinda gelirdeki kaymalarla iligkilidir ¢iinkii hane halki gelirinin miktarina gore
tasarruflarini artirabilir ya da azaltabilir. Bu noktada piyasaya miidahale giiciinii elinde
bulunduran aktoérlerin denge noktasini bulmak i¢in uygulayacag politikalarda 6nemli
bir etkendir. Uygulanan faiz politikalar1 sonucunda faiz oranlar1 ve denge noktasi
arasinda belirsizlikler yasanabilir. O halde Odiing Verilebilir Fonlar Teorisi, denge
diizeyini belirlemek yerine o anda piyasada gecerli olan faiz oranini1 belirlemektedir

(Parasiz, 2009).
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1.5.3. Sosyalist/istismar Faiz Teorisi ( Socialist Theory of Interest )

Ekonominin en O6nemli faktoriinlin emek oldugunu savunan sosyalist diislince
okulunun 6nciiliigiinii yapmis oldugu bir teoridir. Sosyalizmin yapmis oldugu isci ve
igveren ayrimini bu teoride de savunarak sermayedarlarin iiretimden pay almalarini
reddetmektedirler bu yiizden faiz is¢inin emegine yoneltilen bir somiirii niteligi
tagidigr vurgusu yapilmaktadir. Cilinkii bir malin degeri ona sunulan emekten
gecmektedir bu nedenden dolay1 istismar teorisi faizin sermayedarlara sunulmasini

reddetmektedir (Skouen, 2009).

En biiyiik elestirilerin basinda Marx’in savundugu is¢i ve isveren arasindaki ayriminin,
sanayi altyapilarinda ve teknolojik gelismelerde yasanan artis sayesinde ortadan
kalkmasidir ayrica Istismar Teorisi’nin emegi en &nemli ekonomik faktdr haline
getirip Say Yasasini reddetmesinden dolay1 da elestiri aldig1 sdylenebilir. Ciinkii bir
tirtiniin tiretimi i¢in Once o tiriine karsi bir talep yaratilmalidir boylece talep yaratilan
tiriine yonelik liretim saglanabilir eger bir iiriine talep olmaz ve iiretim saglanmaz ise
emeginde bu noktada bir 6nemi kalmamis olacaktir (Skouen, 2009). Bu noktada
Istismar Teorisi’nin faiz ve emek sdylemleri diger kesimler tarafindan manasiz

bulunmaktadir.
1.5.4. Neo-Keynesyen Faiz Teorisi (Neo-Keynesian Theory of Interest )

Keynesyen teoride faiz oranlari para piyasasinda belirlenmekteydi bu yiizden faizin
tasarruf ve yatirimi dengelemesi i¢in uyumlanmasi s6z konusu degildi (Eroglu, Aydin,
& Kesbig, 2016). Neo- Keynesyen teorinin Onciisii olarak goriilen J.R Hicks, Klasikleri
ve Keynes’i elestirerek ortak bir noktada birlestirmistir bu duruma gore Hicks
“Keynes’in yaklasimi Klasik Iktisat *tan iki acidan farklilasmaktadir. Para talebi faiz
oranina (Likidite Tercihi) bagl olarak tasarlanmistir. Bir de faiz oraninin belirli bir
gelirden tasarruf edilen miktar tizerindeki olas1 herhangi bir etkisi ihmal edilmektedir”
seklinde yaklasim gostermektedir (Demirgil & Tiirkay, 2017). Para miktarina gore
belirlenenin gelirden ziyade faiz orani oldugu vurgusu yapilmaktadir. Faiz orani,
sermayenin marjinal verimliligi ile karsilagtirilarak yatirim miktarimi belirlemektedir
ve yatirim miktar1 da ¢arpan araciligiyla geliri belirlemektedir. Daha sonra istihdam

hacmi (verilen iicret oranlarinda) yatirnrmin degeri ile belirlenir. Bu sistem igerisinde
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tilketim egiliminde ya da yatirim yapma isteginde bir artig, faiz oranini degil sadece

istihdami artirabilecektir (Hicks, 1937, s. 152).

Hicks, Keynes’e ve Klasiklere yapmis oldugu elestirilerinin ardindan faiz oranlarinin
hem mal hem de para piyasasi tarafindan belirlendigini savunmaktadir. Buna gore
Hicks faiz oranlarinin, para arzinin para talebine esitlenmesi sonucu ortaya ¢ikacagi
savunmustur (Eroglu, Aydin, & Kesbig, 2016). Bu teorinin zamanla Hansen tarafindan
gelistirilmesi sonucu Hick-Hansen Faiz modeli olusturulmustur. Hicks, Keynes’in
sundugu teoriyi elestirmistir ¢iinkii bu teoriye gore faiz orani tasarruf arz egrisi ile
yatirim talep egrisinin kesistigi noktada olugmaktadir ancak tasarruf arz egrisi ve
yatirim talep egrisi, gelir seviyesine baglidir. Bu sebepten dolay1 gelir seviyesi yatirim
hacmi belli olana kadar bilinememektedir ve sonug olarak bu durum da faiz oranina
bagli olmaktadir. Diger bir deyisle tasarruf ve yatirim birbirine bagli olduklarindan,
faiz oraninin belirlenmesi konusunda bir belirsizlik ortaya ¢ikmaktadir (Hansen,
1951). Hick ve Hansen’e gore faiz kurami dort degiskene baglidir. Bunlar; yatirim
talebi fonksiyonu, tasarruf arzi fonksiyonu, likidite tercihi fonksiyonu ve para arzi
fonksiyonudur (Hansen A. H., 1951). Bdylece bu dort degisken sayesinde IS ve LM
egrileri cizilerek, onlarin kesisme noktalarinda faiz orani belirlenebilmektedir

(Demirgil & Tiirkay, 2017).

Romer gibi diisiiniirler, Hicks ve Hansen’in sundugu teorilerin para politikalarini
aciklamakta yetersiz oldugunu iddia etmektedir. Bu diisiiniirlerin, ele alinan Hick ve
Hansen’in faiz teorisinde higbir sekilde enflasyonun dikkate alinmamasi ve bu
durumun goz ardr edilmesinin eksiklik oldugu vurgulanmaktadir bu yilizden de doviz
kuru ve fiyat esnekligi hesaplamasi konularinda yetersiz kaldigi disiiniilmektedir

(Eroglu, Aydin, & Kesbig, 2016).

1.5.1. Tobin’in Portdy Secimi Teorisi

Keynes’in likidite tercihi teorisi, tiikketimin arti1 olan tasarruflarin yalnizca nakit ve
tahvil olarak tutulabilecegini, diger bir ifadeyle para tutmanin tek alternatifinin tahvil
oldugunu ifade ederken, Tobin tarafindan gelistirilen portfdy secimi teorisi, bu goriise
karsi ¢ikarak reel ve finansal varliklar arasinda sinirli ikamenin bulundugunu, getiri ve
risklere gore yatirimer portfoylerinin farkli sekillerde olusturulabilecegini ileri

stirmiistiir (Bofinger, Reischle, & Schichter, 1996). Buna gore, iktisadi birimlerin
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yalnizca para ve tahviller ile degil, reel yatirim araglariyla da gesitlendirebildigi
portfoyleri, s6z konusu araglarin nispi fiyatlari, risk ve getirilerine gore sekillenmekte,
s0z konusu alternatif araglarin getirileri birbirlerine esitlendiginde portfoy dengesi
yeniden kurulmaktadir (Keyder, 2005). Tobin’in risk faktoriinii g6z Oniinde
bulundurmast 6nemli bir katki olarak degerlendirilirken, risk faktoriinii de dikkate
alarak olusan yatirim araglar talebinin faiz oranlarinin belirlenmesinde 6nemli bir rol

oynadigi ifade edilmektedir (Paya, 1997).

Esas olarak Keynes’in spekiilatif para talebi yaklasimindan hareket eden Tobin’in risk
faktoriinli temel bir unsur olarak ele almasi, portfoyiin ¢esitlendirilmesi noktasindaki
motivasyonu agiklama gayesinden kaynaklanmaktadir. Nitekim, risk faktoriinii
dikkate almayan yatirimcilar tiim yatirnmlarini en yiiksek getiriye sahip olan araclara
yonlendireceginden, portfoy cesitlendirmesi riskin oldugu bir ortamda riskten
kaginmak veya riskini azaltmak isteyen iktisadi birimlerin kararlar1 neticesinde ortaya
cikacaktir. Bu durumda, herhangi bir getirisi olmayan para risksiz bir aktif olarak
degerlendirilirken, diger aktiflerde getiri arttik¢a riskler de artmaktadir (Parasiz,
2009).

Portfdy secimi teorisi, reel sektdr ve para arzi arasinda iliski kurulabilmesine katk1
sagladigindan 6nemli bir yer tutmaktadir. S6yle ki; para da dahil olmak {izere tiim
aktiflere olan talep tek bir faiz oranindan degil, birden fazla faiz orani tarafindan
belirlenmektedir. Dolayisiyla, herhangi bir aktifin arzinda artis yasandiginda o aktifin
faiz oran1 degisirken, bu durum tiim aktiflere olan talebi etkilemekte ve herhangi bir
aktifin faiz oram1 hem kendi arzi hem de diger aktiflerin arzi tarafindan
belirlenmektedir. Sonug olarak Tobin’e gore, faiz oranlarinin belirlenmesinde yalnizca
para arz1 ve para talebi degil, yatirim araci olarak degerlendirilebilen aktiflerinde etkili

oldugu kabul edilmektedir (Ozbilen, 2015).

1.5.2. Monetarist Faiz Teorisi

Monetarist teoride ekonomik birimler para ve finansal araclarin yani sira reel aktiflere
de yonelebilmekte, ancak para talebi siirekli gelirin bir fonksiyonu olarak ele
alindigindan faiz oranlarinin para talebi iizerinde 6nemli bir rolii bulunmamaktadir. Bu
noktada, para arzinda bir artig yasandiginda faiz orami kisa bir siire i¢in diisiis

gosterebilmekte, iktisadi birimlerin harcamalarindaki artis sonrasinda artan fiyatlar
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islem amaciyla para talebini artirdifindan nominal faiz oranlarinda artis
yagsanmaktadir. Bununla birlikte, iktisadi birimlerin fiyatlarda yiikselis beklentileri s6z
konusu oldugunda ise para arzindaki artiglar nominal faiz oranlarinmi diisiirmek yerine

yiikselmesine neden olmaktadir (Friedman, 1968).

Faiz oranlarinin para arzindaki degisimlerde ayn1 yonde hareket etmesi, Keynesyen
teori ile zit bir goriis olarak dikkat ¢ekmektedir. Bu durum, para arzindaki artiglarin
harcamalarda ve milli gelirde artis yaratacagi diisiincesinden kaynaklanmaktadir. Para
arzinda artisin yasanmasi sonrasinda artan likiditenin finansal araglara yonlenmesi
nominal faiz oranlarinda diisiise neden olsa bile, dayanakli tiikketim mallar1 gibi reel
aktiflere yoneldiginde islem giidiisiiyle para talebi artmakta ve fiyatlar genel

diizeyindeki artisla birlikte nominal faiz oranlar1 da yiikselmektedir (Parasiz, 2009).

1.6. Piyasa Faiz Oramin Belirleyicileri

Ekonomide yer alan iktisadi paydaslar tercih ve dncelikleri dogrultusunda fonlara
ihtiya¢ duyabilmektedir. Fon ihtiyaci olan paydaslar genellikle fon fazlasi verebilen
diger paydaslar ile bir bedel karsiliginda fon iizerinden iliski kurabilmektedir. Bu bedel
“faiz” olarak nitelendirilmekte ancak bu bedelin tutari, bor¢ alinan/verilen tutara,
siireye ve faiz oranina bagl olarak degismektedir (Sarag, 2021b). Genellikle,
tiiketimin ertelenmesinin bir 6diilii olarak fon fazlasi olusturan paydaslara sunulan faiz
orani bor¢ verenin ve bor¢ alanin niteliklerine, piyasa kosullarina gore farkliliklar

gostermektedir.

Piyasa faiz oranlar1 ise daha farkli olarak siirekli hareketlilige sahip olmaktadir. Bu
degisim, piyasa kosullarinda veya fon arz eden veya fon talep eden taraflarin
kredibilitesinde veya beklentilerinde meydana gelen degismelerden de
etkilenebilmektedir. Tim bu kosullar ve sartlar dikkate alindiginda bir ekonomide ayni
anda birgok farkli faiz oranlarinin yer almasi durumundan bahsedilebilir. Piyasa faiz
oranlar1 ise genellikle bir ekonomide yer alan bir¢ok farkli faiz oranlarinin bir

ortalamasi seklinde ifade edilmektedir (Sayilgan, 2019).

Piyasa faizini olusturan faktorlerin ve piyasa faizini belirleyicileri ise su sekilde

siralanabilir:

> Gergek Risksiz Faiz Orani,

23



Nominal Risksiz Faiz Orani,
Enflasyon Riski Primi,

Geri Odenmeme Riski Primi,
Likidite Riski Primi Ve
Vade Riski Primidir.

YV V. V V V

Gergek Risksiz Faiz Oran1 (The Real Risk-Free Interest Rate): Gergek risksiz faiz
orani, eger enflasyon beklenmiyorsa, riski olmayan bir menkul kiymetin faiz oram
olarak tanimlanmaktadir. Hazine bonolar1 gercek risksiz faiz orami olarak kabul
goriilebilmektedir ¢ilinkii bu faiz orani, duragan bir oran degildir ve zaman igerisinde
degisimler ile karsilagmaktadir. Bu yiizden enflasyonun bulunmadig1 bir ortamda
hazine bonolar1 veya hazine tahvilleri faiz orani olarak kabul goriilebilir. Bu degisime
yol agan faktorler ise; fonlarin yonlendirildigi yatirimlardan beklenilen getiri oranlar
ve ckonomik paydaslarin gelecekteki tiiketimleri ile simdiki tiiketimleri arasinda
yapmis olduklari zaman tercihleridir (Evans & Marshall, 1998).

Nominal Risksiz Faiz Orani (Nominal Risk-Free Interest Rate): Bu faiz orani, risksiz
faiz oran1 ve beklenen enflasyon priminden olugmaktadir. Tamamen risksiz bir menkul
kiymetin faiz orani olarak da diistiniilmektedir. Enflasyonun bulundugu ekonomilerde
hazine bonolarinin faiz oran1 olarak kabul edilen nominal risksiz faiz oraninin i¢inde,
geri 6denmeme riski, vade riski, likidite riski, yeniden yatirim riski bulunmamaktadir.
Risksiz faiz orani genellikle hazine bonosu veya devlet tahvili faiz oranlarini belirtmek

icin kullanilmaktadir (Evans & Marshall, 1998).

Enflasyon Riski Primi (Inflation Risk Premium): Faiz oranlarinin temel belirleyici
degiskenlerinden birisi enflasyon oranlaridir. Neredeyse biitiin ekonomilerin
enflasyon yasadigi diistiniildiigiinde, yatirimcilar menkul kiymetlerden bekledikleri
getiri oranlariyla enflasyon beklentilerini iligkilendirebilmektedirler. Enflasyonun,
paranin satin alma giiciinii azalttig1 dikkate alindiginda, yatirimcilar enflasyonist
kosullarda, enflasyonsuz bir ortamda kabul edebilecekleri faiz oranina borcun vadesi
boyunca bekledikleri enflasyon oranini, enflasyon primi olarak ilave etmeyi tercih
edilmektedir ancak burada dikkat edilen enflasyon orani olarak ge¢misteki enflasyon
oraninin degil, gelecekte beklenilen enflasyon oraninin kastedilmektedir. Bu ayrim

yapiliyor olmasmna ragmen geg¢mis enflasyon oranlari ile gelecek olan enflasyon
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oranlart arasindaki iliskinin boyutu da goz ardi edilmemelidir (Buraschi & Jiltsov,
2005).

Geri Odenmeme Riski Primi (Non-Payable Risk Premium): Bu risk, bor¢lunun vade
tarithinde faize ve/veya anaparaya iliskin ylikiimliiliiklerini yerine getirmeme
olasiligin1 veya 6dememesi durumunu ifade etmektedir. Dolayisiyla menkul degerin
piyasa faiz oranini etkileme ihtimali de bulunabilmektedir. Ayrica bor¢lunun geri
0deme kapasitesi yani kredi degerliligi yiiksekse geri 6denmeme primi orani diisiik,
tersi durumda ise yiiksek olabilmektedir. Ozellikle geri 6denmeme riski arttik¢a borg
verenlerin daha yiiksek bir faiz orani beklentisi igerisine girmesi muhtemeldir. Devlet
tahvilleri ve hazine bonolar1 igin bu riskin olmadig1 varsayilir. Kisacasi geri 6denmeme
riskinin yiiksekligi noktada yatirimcinin yatinmdan daha yiiksek getiri elde etmek
istemesinden s6z edilecektir. Uygulamada aym 6zelliklere sahip devlet tahvili ve 6zel
sektor tahvilleri faiz oranlari arasindaki fark geri 6denmeme riski primi olarak
hesaplanmaktadir (Evans, Simpson, & Evans, 2004). Ornegin TL cinsinden ihrag
edilen 1 yil vadeli iki tahvilden devlet tahvilinin faiz orant % 8 iken 6zel sektor
tahvilinin faizi % 10 ise 6zel sektor tahvilinin geri 6denmeme riski primi % 2’dir

olarak hesaplanabilir.

Likidite Riski Primi (Liquidity Risk Premium): Bir varligin likit olduguna dair iki
gosterge bulunmaktadir. Birincisi, varligin nakde doniistiiriilmek istenmesi ile nakde
doniisiimii arasindaki siirenin kisahigidir. ikincisi, varhgin ger¢ek degeri ile nakde
dontistiirtiliip doniistiiriilememesidir. Bu gostergelere gore bir varligin kisa siirede
gercek degeri lizerinden nakde doniistiirtilebilmesi durumu s6z konusu ise o varlik likit
olarak ifade edilmektedir. Genel bir tanim olarak likidite, bir menkul kiymetin;
degerinden fazla deger kaybetmeden kisa zamanda nakde cevrilebilme kabiliyetini
ifade eder (Basoglu, Ceylan, & Parasiz, 2001). Likiditesi yiiksek bir varligin likidite
riski primi diisiik olurken, likiditesi diisiikk olan bir varligin likidite riski primi oranin
yiiksek olmasi muhtemeldir. Dolayisiyla yatirimeilar likiditesi diistik olan varliklardan
daha yiiksek bir getiri oran1 elde etmeyi hedeflemektedir. Likidite riski, bir menkul
kiymetin likidite kabiliyetinin yetersizlik derecesini gostermektedir. Bu ylizden
likidite riskini veya likidite primini tespit edebilmek oldukca zordur bu ylizden fon
verenler, diger kosullar sabitken, ilgili menkul kiymetin likidite kabiliyetine gore bu

riskleri karsilayacak likidite primi istemektedirler (Jong & Driessen, 2012).
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Vade riski primi (Maturity Risk Permium): Bor¢lanma esnasindaki vade arttik¢a
belirsizligin, belirsizlik arttik¢a riskin artacagina diisiiniilmektedir. Bu yiizden bir
finans kuralinin geregi olarak, menkul degerin veya borcun vadesi uzadik¢a vade risk
primi de artis gosterebilmektedir. Ayrica biitiin kosullarin sabit olarak el alindigi
vadeleri farkli olan iki tahvilden, vadesine kalan siire daha uzun olan tahvilin degeri,
piyasa faiz oranlan arttikca daha ¢ok diismesi beklenilecektir. Ayrica yeni tahvil
ihraglarinin getirisi piyasa faiz oranlarina paralel olarak yiikselmektedir ve daha diisiik
getiriye sahip menkul kiymetin nakit akislar1 yeni piyasa faiz oranlari ile iskonto
edileceginden varligin piyasa degerinin diismesi beklenmektedir (Lamy & Thompson,
1988).

Yeniden Yaturim Riski Primi (Reinvestment Risk Premium): Tahviller, genellikle
donemler icerisinde 6nemli Ol¢iide faiz orani riskiyle karsi karsiya kalabilmektedir.
Bununla birlikte tahvillerin ve bonolarin vadesine bir donemden az kalmasi sonucunda
yeniden yatirnm riskiyle karsi karsiya kalabilmektedir. Yeniden yatirnm riski ise
tahvillerin veya bonolarin vadesi doldugunda alinan anaparanin yeniden yatirilmasi
durumunda getirinin azalmasina yol agan faiz oranlarindaki diisme riski olarak

tanimlanir. Vadeye kalan siire azaldik¢a yeniden yatirim riski artmaktadir (Sayilgan,

2019).

Kisa ve uzun vadeli menkul kiymetlerde, piyasa faiz oranlarindaki degisimin etkisi
farklilik gosterebilmektedir. Uzun vadeli menkul kiymetlerin degerinde piyasa faiz
oranlarindaki degisiklik kisa wvadeli tahvillere gore daha fazla bir degisim
yaratmaktadir. Faiz oranlarindaki degisiklik olasiligi, dolayisiyla vade riski

primininim arttirilma olasilig1 vadenin uzun olmasi ile ilintili oldugu sdylenebilir.

Bu agiklamalardan sonra faiz orani esitligi agagidaki gibi ifade edilecektir (Sayilgan,
2019).

Nominal Risksiz Faiz Oran1 = Gergek Risksiz F.O. + Enflasyon Riski Primi

1 = faiz orant = Nominal R.F.O. + Likidite R.P. + Vade Riski Primi
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2. BANKALARDA PERFORMANS ANALiZi: TEORIK
CERCEVE

2.1. Bankacilik Sektoriiniin Piyasa Yapis1 ve Ozellikleri

Bankacilik sistemi ekonomilerde para ve maliye politikalarinin sisteme aktarilmasi ve
diizenlenmesinde yardimci bir kanal gérevi gérmektedir ayrica bankalarin ekonomide
fon akisini saglamak disinda kaydi para yaratmak, gelir ve servet dagilimini etkilemek
gibi ¢esitli ekonomik yetkinlikleri de bulunmaktadir (Parasiz & Ekren, 2015). Bu
yiizden gii¢lii bir bankacilik sisteminin giiglii bir lilke ekonomisi olusmasinda 6nemli
bir role sahip oldugu diisiiniilebilir. Ozellikle bankacilik sektdriiniin ekonomik istikrar
acisindan kaynaklarin yatirimlara yonlendirilmesinde ¢ok kritik bir role sahip oldugu
bilinmektedir. Bu yiizden bankacilik faaliyetlerinin etkin ve istikrarli bir sekilde
yiiriitiilmesi ekonominin tamami acisindan biiyiik bir 5nem ifade etmektedir (Oksiizler
& Bayir, 2014). Bu etkinlik ve istikrarin kalitesinin tespit edilebilmesi adina bankacilik

sektoriliniin piyasa yapisinin anlagilmasinin 6nemli oldugu soylenebilir.

Bankacilik sektdriiniin piyasa yapisinin belirlenmesinde yogunlagma diizeyinin 6nemli
oldugu tahmin edilmektedir. Yogunlagma diizeyi, ekonomik kaynak ve faaliyetler
toplaminin biiyiik bir yilizdesinin az sayida firma tarafindan kontrol edilmesi veya
sahiplenilmesi olarak tanimlanabilir (Yildirim, Eskinat, & Kabasakal, 2005). 1980
sonrast kiiresellesmenin hiz kazanmasi sonrast uluslararasi iliskiler de yasanan
degisim ve donilisiim bir¢cok sektore etki ettigi gibi finans sektoriine de etki ettigi
tahmin edilebilir. Ornegin Tiirkiye’de 24 Ocak 1980 kararlari ile disa agilim ve
serbestlesme politikalar1 uygulanmaya baslanildiginda bu politikalar dogrultusunda
Tiirk bankacilik sektoriine yabanci banka katilimlarinin hizlanildigr bilinmektedir.
2005 yilinda BNP Paribas, Fortis, UniCredito, Rabobank, GE Consumer Finance,
Bank Hapoalim gibi yabanci bankalar degisen oranlarda Tiirk bankalarinda pay sahibi
olmuslardir (Celik & Uriinveren, 2009). Tiirk bankacilik sisteminde, yabanci
bankalarin katilimiyla beraber onemli bir husus olarak yabanci banklarin yerli
bankacilik sistemine katilabilmesinde karlilik oranlarinin yiiksek olmasindan dolayi
gerceklestigi diisiiniilebilir. Ulkelerin, yabanci bankalarm yatirimlarina izin vermeye

baslamas1 genellikle ticari bankacilik becerilerinin eksikligi ve etkin ¢alismayan bir
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bankacilik yapisina sahip olmalar: ile ilgili oldugu diisiiniilmektedir. Yabanci banka
yatirnmlarinin artig géstermesi, bankacilik sistemini oligopol bir yapiya doniistiiriiyor
gibi goriinse de tlkeler genellikle bankacilik sisteminde yabanci yatirimlara karsi
kisitlarinin bulundugu politikalarin1 da uygulamay: tercih etmekteydi. Genellikle
belirtilen sartlarin gergeklesmesi ve Uygulanan bu politikalardan dolay1 bankacilik
sistemlerinin  sektorel olarak incelendiginde monopol ancak bireysel olarak

incelendiginde oligopol olarak isledigi sdylenebilir (Yaylali, 2003).

Siirekli degisen ve yenilen kiiresel ekonomik sisteminin sonucu olarak finansal
sektorde de ciddi yapisal degisiklikler meydana gelmistir. Kiiresellesmenin yaratmis
oldugu yeni uluslararasi iligkiler yapisi, diger sektorlerde oldugu gibi finansal sektorde
de iiriin farklilastirmasina ve riski yaymaya olanak saglamis ve rekabeti artirmistir
(Turan, 2010). 2008 Finansal Kriz ’den sonra G-20 iilkelerinin genel diisiincesi
bankacilik sektdriinde rekabetin artirilmasi ve finansal sektoriin etkin bir yapiya
kavusturulmasi gibi konular iizerine vurgu yapilmustir. 2008 Finansal Kriz ’inin
tizerinden uzun bir siire¢ gecilmesine ve yeni kararlar uygulanmasina ragmen piyasada
birgcok kurumun kaldirag oranmin yiiksek olmasit nedeniyle endise ortami
bulunmaktaydi, yeni eylem paketleri sektorde onemli iyilesmelere neden olmasina
ragmen fonlama maliyetinde ortaya ¢ikan artis bankalarin gelirlerini olumsuz yonde
etkilemekte ve bankalarin sermaye yaratmasini zorlastirmaktaydi. Bu nedenle kiiresel
bankacilik sistem igerisinde yetersiz reformlar ve zayif bankalarin bulunmasi yeni
kategorilerin veya degisimlerin olugmasina neden oldugu diisiiniilmektedir (Coskun &
Ardor, 2012). Ancak genellikle gelismis tilkelerin bankalar1 kiiresel bankacilik
sisteminde gelismekte olan iilkelere gore daha aktif konumda bulunmas: finansal kriz
donemlerinde, diger iilkelerde faaliyet gdsteren yabanci bankalarin uyguladiklart
yiiksek likiditeyle zor durumdaki bankalara yiiksek faizlerden fon aktararak, kriz
donemlerinde yiiksek gelir elde ettikleri goriilmektedir (Coskun & Ardor, 2012).
Boylece kriz donemlerinde daha aktif olarak nitelendirilen biiyiik bankalar kendi

risklerini yonetebilmeyi saglamaktadir.

Bankacilik sisteminin yapisinin analizinde mevduat(ticari) bankalar1 ve katilim
bankalar1 olmak iizere iki baslik altinda inceleme yapilabilir. Mevduat bankasi,
Bankacilik Kanunu 3. Maddesinde “Bu Kanuna goére kendi nam ve hesabina mevduat

kabul etmek ve kredi kullandirmak esas olmak iizere faaliyet gosteren kuruluslar ile
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yurt disinda kurulu bu nitelikteki kuruluglarin Tirkiye'deki subeleridir.” seklinde
tanimlanmaktadir. Mevduat bankalarimin kanunen vadesiz mevduat agma yetkisi
bulunmasindan dolay1 diger banka cesitlerine gore ayirt edici bu 6zelliginden dolayi
on plana ¢ikmaktadir (Takan & Boyacioglu, 2018). Ayirt edici 6zelliklerine ek olarak
ticaret bankalari, banka sistemi igerisinde kaydi para olusturabilme becerisi
bulunmaktadir (Kaya, 2013). Mevduat bankalarmin en 6nemli gelir kaynaklar
ekonomide yer alan paydaslarin bankaya sunmus oldugu mevduat miktari, Sermaye,
ihtiyatlar, bankalar arasi para piyasasi seklinde siralanabilmektedir. Bu durumda
mevduat bankalarinin finansal sistemdeki uygulama alanlar1 paydaslarin tasarrufunu
degerlendirirken ayni zamanda isletmelerinde fon ihtiyacim1 karsilamak oldugu
anlagilabilir (Cam, 2014). Katilim Bankalar1 ise 5411 sayili Bankacilik Kanunu 3.
maddesinde “Bu Kanuna gore 6zel cari ve katilma hesaplar1 yoluyla fon toplamak ve
kredi kullandirmak esas olmak {izere faaliyet gosteren kuruluslar ile yurt disinda
kurulu bu nitelikteki  kuruluslarin =~ Tirkiye'deki  subeleridir.”  seklinde
tanimlanmaktadir. Katilim bankacilik sisteminin, diger bankacilik sistemlerinden ayirt
edici en 6nemli 6zelligi paydaslar ve banka arasinda kar ve zararda bir ortakligin
yasanma durumu bulunmaktadir ¢linkii katilim bankalar1 faiz endisesi bulunan tasarruf
sahiplerinin piyasaya dahil edilme yoOntemine istinaden bu islevi uygulamaktadir
(Cam, 2014). Katilim bankasinin gelir kaynagi diger bankalara benzer sekilde cari

hesap ve katilma hesabi adi altinda fon toplanmasi ile gergeklestirilmektedir.

Bankacilik sistemi rekabet yapisi, birbirinden farkli yapilarda bulunan banka
mekanizmalari, yogunluk ve karlilik iizerinden incelenebilir. Bu yiizden piyasa
yapilar1 dikkate alindiginda oligopol piyasa; az sayida gesitli kurumun oldugu,
birbirine baglar1 bulunan ve bu baglar dogrultusunda faaliyetler gergeklestirilen piyasa
yapisidir ayrica bu piyasa yapisina katilimlar, 6lcek ekonomisi gibi benzer sartlar
sunularak sinirlandirilmaktadir (Yaylali, 2003). Monopollii piyasa; diger piyasalara
gore engellerin nispeten az olmasina ragmen temelde bir¢ok kurumunun birbirinin
ikamesi olmamasi ve farkliliklar sunarak olusturulan piyasa tiirii olarak ifade edilebilir
(Yaylali, 2003). Piyasa yapis1 ve bankacilik sistemindeki farklar dikkate alindiginda
bankacilik sektdriine yeni giris yapan kiiciik bankalarin rekabet ortamina herhangi bir
farklilik olusturmamasina ragmen piyasada bulunan biiylik 6lgekli bankalarin ise
katilim gosteren kiiciik bankalardan dolay rekabet yapisinin iizerinde olumsuz etkiler

olusturduguna dair varsayimlar bulunmaktadir. Bu yiizden kisa vadede bu durumun
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kamu bankalarinin boliinerek ya da oOzellestirerek asilabilecegi, uzun vadede ise
piyasaya girisin 6zendirilmesi yontemleri ile asilacagi diisiiniilmektedir (Denizer,
1997).

2.2. Bankalarda Performans Kriterleri

Kiiresellesmenin getirmis oldugu yenilikler ve sartlar neticesinde olusan rekabet
ortaminda ekonomik ve finansal piyasalarda miisteri kavrami 6n plana ¢ikarilarak, bu
orgiitsel yapilarin, stratejik ve organizasyonel hedeflerini belirlemesi i¢in performans
Olciim kavrami ortaya ¢cikmistir. Bu sebeple kar amaci bulunan veya bulunmayan her
isletmenin performans kriterlerinin tanimlamasi ve bu kriterler dogrultusunda 6l¢iim
yapilmas1 6nem kazanmaktadir (Tezergil, 2016). Kar amaci bulunan bir kurum olarak
bankalar da bir iilkenin finansal sisteminin 6nemli parcasini olusturmaktadir. Bu
yiizden bankacilik sektoriintin performans ve karliliginin 6l¢timii, son yillarda daha da
onem kazanmistir. Bankalar performans Olc¢limleri sayesinde, rekabet avantaji
yaratabilmek i¢in gerekli olan durum degerlendirmesini neticesinde, risk alabilme
potansiyellerini analiz edebilme yetkinligine sahip olabilmektedir. Boylece alinacak
stratejik, kararlarin karliliga, verimlilige ve performansa yapilmasi diisiiniilen katkilar

onceden Ol¢iimleyebilir bir hale gelmektedirler (Kandemir & Demirel Arici, 2013).

Ekonomik veya finansal her organizasyonun performans 6l¢iimii yapmak i¢in kendine
Ozgii cesitli kriterleri bulunmaktadir. Bankalar diger isletmelerden farkli olarak
performans kriterlerini, finansal ve finansal olmayan gostergeler seklinde
ayirmaktadir. Finansal olmayan degiskenler; rekabet baskisi, teknoloji, yasal
diizenlemeler ve sosyo-ekonomik politik yapilardaki degisimlerden olusmaktadir
(Gunasekaran & Hussain, 2002). Finansal performans kriterleri, finansal olmayan
kriterlere gore daha derinlemesine ve genis baglantilari bulunan ve diger birgok kriter
igerisinden se¢ilen 4 temel kategoride siniflandirilabilir. Bunlar; sermaye yeterliligi,
aktif/pasif kalitesi, likidite, karlilik gibi finansal degiskenlerden olugmaktadir.
Genellikle literatiirde finansal veya finansal olmayan performans kriterleri degiskenlik
gostermektedir. Finansal kriterler disarida tutularak, bu gostergelerin hangisinin daha
etkin veya genel kabul goriildiigiine dair objektif bir goriis de bulunmamaktadir. Bu
durumun en temel nedenleri arasinda ise finansal analizler sirasinda, bankalarin her bir
degisken tizerinde uyguladigi performans analizinin farklilik gdstermesinden

kaynaklidir. Her ne kadar finansal olmayan gostergelerin uzun donemde finansal

30



gostergeler iistiinde de olumlu etkilerinin oldugu sdylenmesine ragmen daha objektif
olan finansal performans gostergelerinin  detaylandirilmas:  gerektigi  de

diistiniilmektedir(Altan & Candogan, 2014).

Nitekim bankalarin geleneksel aracilik islevi, ¢ok sayida mudiden kisa vadeli para
toplamak ve likit olmayan, uzun vadeli kredilere yatirmaktir. Bu doniisiim faaliyetleri,
bankalar faiz orani, likidite ve kredi risklerine maruz birakmaktadir. Kredi riski, banka
bilangolarinin sadece aktif tarafi ile ilgili iken, faiz orani ve likidite riski, bankalarin
fonlama kararlarini yansitan pasif tarafi ve yatirim kararlarini yansitan aktif tarafi ile

iliskilendirilmektedir (Martynova, Ratnovski, & Vlahu, 2015).

2.2.1. Karhhk

Kar amaci gliden isletmeler gibi bankalarin da kar elde edebilmesi rol ve
fonksiyonlarini siirdiirebilmesi i¢in dnemli bir unsurdur. Genellikle diger isletmelerde
oldugu gibi bankacilik sisteminde de kar oranlar1 degiskenlik gostermektedir ve bu
degisiklikler bankalarin sahip oldugu farkl faktorleri yonetme sekliyle ilgilidir. Bazi
kosullarda ise bankacilik sektdriiniin karlilik performansini bankanin kontroliinde olan
igsel degiskenler ve bankanin kontrolii disinda olan makroekonomik degiskenler gibi

farkli kosullarin da etkin oldugunu ifade etmek miimkiindiir.

Banka karliligi, bankanin aktiflerinden elde ettigi gelirlerin pasiflerinin maliyetleri ve
yasal yiikiimliiliikklerinin toplamindan farki olarak tanimlanabilir (Giingor, 2007).
Karhlik oranlari, banka ortaklarinin bankaya sagladigi paranin getirisini 6l¢gmek i¢in
kullanilan oranlardir. Diger getiri oranlarinin hesaplanmasi, 6zkaynak getiri getirisini
daha iyi analiz etmektir. Karlilik, uzun vadede bankalarin etkinliginin belirlenmesinde
ana kriterdir. Bagka bir deyisle, bankalarin faaliyetleri ile ne kadar basardiklarinin bir
gostergesidir. Karliligin belirlenmesinde varliklarin ve stoklarin getirilerine bakmak
genel olarak kabul edilir. Genel olarak, ticari bankalar istikrar donemlerinde klasik
bankacilik islevlerini vurgulayarak karlilik oranlarini artirmaya calismaktadir (Colak,
2001). Bagka bir deyisle, bankalar kaynaklarin kredi olarak kullanimini artirmaktadir.
Karlilig1 olusturan bilesenler ise su sekilde; aktif karliligi, 6z kaynak karlilig1 ve net
faiz marj1 seklinde alt bagliklar olusturulabilir (Freixas & Rochet, 2008).

v Aktif Karliligi Orani (ROA),
v' Ozkaynak Karliligi Orani (ROE),
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v" Kredilerin Getirisi Orani

Aktif karliik: Bankanin, 6zkaynaklarmin ve finansal varliklarinin faiz getirisi ile
karsilastirildigi bir oranlamadir. Aktif karlilik, bankalarin toplam aktifleri {izerinden
elde ettikleri kar1 gostermektedir. Aktif karlilik orani, vergi oncesi karin toplam
aktiflere boliinmesi sonucu olusmaktadir. Aktif karlilik bir bankanin etkinligini
gosteren Onemli bir unsurlardandir ¢iinkii ortalama aktif varliklarin her birimi
tizerinden ne Ol¢iide kar sagladigimi gostermektedir. Genellikle bir bankanin aktif
karlilig1 yiiksek olmasi durumu, faiz gelirlerinin faiz giderlerinden daha fazla

tiretebilmesi sonucu gergeklesebilmektedir (Petersen & Schoeman, 2008).

Ozkaynak karliligi: bir bankanin net karmin, 6z kaynaklarina oramdir. Oz kaynak
karlilig1 bankalarin ellerindeki sermayeyi ne kadar etkili kullandiklarina dair de geri
dontigler sunabilmektedir. Bankalarin, elde etmis oldugu bilgiler sayesinde aktiflerini
ne oranda 6z kaynaklarla finanse ettigini gdstermektedir. Oz kaynak karlilig1 yiiksek

olan bir banka, yiiksek miktarda kar elde edebilmektedir (Reis, Kilig, & Bugan, 2016).

Net Faiz Marji: Bankalar tarafindan fon fazlasi olan yatirimcilardan elde edilen
kaynaklarin, kaynak ihtiyact olan ekonomik paydaslara kullandirilan fonlar {izerinden
elde edilen faiz gelirleri ile yeni kaynak olusturmak i¢in kullanilan faiz giderleri
arasindaki farkin bir sonucudur. Genellikle bankacilikta karlilik gostergelerini
olusturan onemli degiskenlerin i¢inde yer almaktadir. Karliligin temelini olusturan
unsur ise bankalarin aktiflerden elde ettigi faiz geliri ile kaynak maliyeti arasindaki
marjdir (Glingér, 2007). Schargrodsky ve Sturzenegger (2000) calismalarinda,
sermaye yeterliliginin artirilmasinin  gelismekte olan iilkelerde faiz marjlarim
daralttig, gelismis iilkelerde ise etkisinin olmadigini 6ne siirmektedir. Hawtrey ve
Liang (2008), net faiz marjini piyasa giicii, operasyonel maliyet, riskten kaginma, faiz
orani volatilitesi, kredi riski ve kredi hacmi ile iliskilendirir. Demirgiic-Kunt ve
Huizinga (1999), faiz marjlar1 ve banka karlihigindaki farkliliklarin banka o6zellikleri,
makroekonomik kosullar, acik ve Ortiilii banka vergileri, mevduat sigortasi
diizenlemesi, genel mali yap1 ve altta yatan ¢esitli yasal ve kurumsal gostergeler gibi
cesitli belirleyicileri yansittigin1 gostermektedir. Banka karliligr biiyiik olgiide faiz

oranlarinin yapisina baglhidir. Bankacilik sektoriinlin isleyisi ile ilgili olarak faiz
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oranlarinin yapisinin incelenmesi, faiz orani ile kar oran1 arasindaki iliskinin de dogru

analizi i¢in imkan saglayabilir (Zolea, 2021).

Bankacilik sistemi, fonlarin tasarruftan yatirim birimlerine aktarilmasi siirecini
hizlandirmaktadir. Bu nedenle verimli finansal sistem karlilikta iyilesmeler
gostermelidir (Hoffmann, 2011). Literatiirde banka karliligi, igsel ve digsal faktorlere
gbre ayr1 ayr1 ele alinmaktadir. Igsel faktorler, bankanm bilango ve gelir tablosunda
bulunan hesaplar ile alakali olmakla banka biiytikliigi, kredi kalitesi, likidite, sermaye,
risk yonetimi vb. gibi beraber bankaya 6zgii degiskenler olarak ifade edilmektedir.
Dissal faktorler ise, bankanin yonetimi ile ilgili olmayan ancak finansal kurumlarin
performansini etkileyen ekonomik ve yasal kosullari yansitan faktorler olarak ele
alinmaktadir (Giingér, 2007; Guru, Staunton, & Balashanmugam, 2002). Nispeten
i¢sel faktorler, dissal faktorlere gore bankalarin karlari tizerinde daha 6nemli bir etkiye
sahiptir. Guru, Staunton ve Balashanmugam (2002) ¢alismasinda etkin bir sermaye
yonetiminin banka performansiin yiiksekligini belirleyen 6nemli unsurlardan biri
oldugu vurgulanmigtir. Ote yandan faiz oranlar1 ile enflasyon oranminin banka
performansina 6nemli etkileri oldugu belirlenmistir. Bu baglamda faiz oranlar
yiikseldik¢e banka karliliginin diisiirdiigii ve enflasyon oranin ise banka karliligina

pozitif etkileri olabildigi ifade edilmistir.

Bankacilik sektoriinde siirekli olarak yiiksek karlilik seviyeleri risk sinyali olarak
degerlendirilebilmektedir. Ciinkii cok yiiksek karlilik, asir1 risk alma ve sonunda
stirdiiriilebilir karlilig: tehlikeye atabilecek gilivenlik aciklarinin birikmesi anlamina
gelebilmektedir. Performans  siirdiiriilebilirligini  saglamak i¢in kazanclarin

ongoriilebilirligi ve diisiik volatilitesi odaklanilmasi olduk¢a 6nemlidir.
2.2.2. Likidite Performansi

Bankalar, diger bir¢ok kurum gibi karlhilik hedeflerini dogrultusunda g¢aligmalarini
stirdirmek isterken genel ekonomi {izerinde etki gosteren cesitli risklerle de
karsilasabilirler. Bankalarin risk ve kar arasindaki iliski ise risk getirisi oram ile
incelenmektedir. Risk getirisi orani: Risk getirisi orani, bir bankanin risk alarak elde
ettigi karinin riski 6lgmek i¢in kullanilan bir orandir. Risk getirisi oran1 yiiksek olan
bir banka, daha fazla risk alarak daha yiiksek miktarda kar elde ettigi diistintilmektedir

(Ly, 2015). Cesitli risklerin, bankalarin mali biinyesine ve piyasadaki itibarina zarar
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vermesi de muhtemeldir. Birgok risk olmasina ragmen bankalarin 6deme
yikiimliliikleri ile diger bankalarin da is ve islemlerine etki edebilmesi muhtemel
olan, likidite performansi dikkate alinabilir. Likidite oranlari, bir bankanin nakit ve
nakde c¢evrilebilir varliklariin toplam aktiflerine oranin1 6lgen rasyolar olarak ele
alinmaktadir. Likidite oranlar1 sayesinde bir bankanin, nakit ve nakde g¢evrilebilir
varliklarmin yeterli olup olmadigina dair bilgi edinimi gergeklesebilir. Bu bilgi akig1
dogrultusunda genellikle bankalar, likidite oranlarini yiiksek tutmaya calisirlar ¢linkii
bu durum bankanin 6deme yiikiimliiliiklerine zamaninda yerine getirme kapasitesini
gosterebilmektedir (Marozva, 2015). Maness ve Zietlow (2004) likiditenin tig
bilesenini vurgulamaktadir: miktar, zaman ve maliyet. Tutar, bir girketin
yiikiimliiliiklerini yerine getirmek i¢in sahip oldugu kaynaklarin miktarin1 yansitir.
Zaman, bir sirketin varliklarim1i nakde c¢evirmek icin ihtiya¢ duydugu siireyi
yansitmaktadir. Maliyet, bir sirketin varliklarin1 nakde ¢evirme siirecinde ortaya ¢ikan
ek maliyetleri ifade etmektedir. Likidite, bir bankanin operasyonel istikrarinda ¢ok
O6nemli bir rol oynamakta ve daha az likit varliga sahip bankalar, kisa vadeli borclarla

kars1 karstya kaldiklarinda zorluklarla karsilattigi bilinmektedir.

Bankacilik sektoriiniin yapisini olusturan birgok bilesenin bulunmasina ragmen
likidite iizerine agirlikla duruldugu sdylenebilmektedir. Ozellikle normal ekonomik
kosullarda, anormal ekonomik kosullarda veya fon kaynaklarma erisimin aksadigi
genel durumlarda bankacilik sektorii icin stres ortami olusmaktadir. Bu stres ortaminin
bir devami olarak bankacilik sektoriindeki risk ortaminin yonetilebilir bir durumda
olabilmesi gerekliligi bulunmakta bu yiizden bankalarin, faaliyetlerini stirdiirebilmek
adna likidite risk yonetimi yapisi olusturdugu goriilmektedir (Ly, 2015). Nitekim
Préfontaine, Desrochers ve Godbout (2010), 2007 yilinin ortalarinda baglayan piyasa
karigikliginin, finansal piyasalarin ve bankacilik sektoriiniin isleyisi i¢in likiditenin
onemini yeniden gosterdigini ifade etmistir. Avustralya bankacilik sistemini analiz
ederken, Hawtrey (2008), saglam bir likit pozisyonunun kriz sirasinda dayaniklilik

sagladigini ileri stirmektedir.

Bir¢ok kurulustan farkli olarak bankacilik sektoriindeki likidite yonetiminin gerekliligi
giiven ortaminin siirdiiriilebilirligi i¢in 6nem tagimaktadir. Bankalarin uzun vadede
istikrar1 genellikle giiclii likidite performansina sahip olmasi ile iligkilendirilmekte bu

yiizden bankacilik sistemi icin likidite performans1 6nem arz etmektedir. Bankacilik
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sisteminde kisa vadeli likidite ihtiyaglarini merkez bankasi biinyesindeki zorunlu
mevduatlart ile saglamaktadir. Uzun vadeli likidite ihtiyact i¢in ise, uzun vadeli
mevduatlariin belli bir orani ile likiditesi ve aktif kalitesi yiiksek tahvil ve bono
bulundurmaktadirlar (Okay, 2022). Aksi durumlarda kurumdan ani ve yiiklii nakit
cikislar1 olusma ihtimalinin neticesinde likidite performanst da olumsuz
etkilenebilecektir. Likidite performansi son 20-30 yillik finansal faaliyetler dikkate
alindiginda krizlerin olusumunu 6nlemek agisindan daha énem kazanmaya basladigi

diistiniilmektedir.

2.2.3. Aktif-Pasif Kalitesi

Aktif kalitesi, belirtildigi gibi, bir bankanin aktiflerinin kalitesi ve yapisidir. Varlik
kalitesini belirlerken 6nemli bir faktor, onun 6zii olan kredi defteridir. Bu ¢alisma,
kredi defterini bir bankanin birincil “gelir” kaynagi olarak belirtmektedir. Dolayistyla,
aktif kalitesi analiz edilirken, takipteki alacaklar defteri veya takipteki alacaklar biiyiik
onem tasimaktadir. Literatiir, kredi defterinin ve takipteki alacaklarin performansina
odaklanan cagdas ornekler sunmaktadir. Nijerya bankacilik sistemi iizerine yapilan
son arastirmalar, banka varliklarinin kalitesini belirlemede bagimli bir degisken olarak
takipteki kredilere odaklandi (Ezeoha, 2011). Milenkovi¢, Pjani¢ ve Andrasi¢ (2013),
takipteki alacaklarin varlik kalitesini belirlemede gegerli bir 6l¢ii oldugunu 6ne siirerek
bunu daha ayrintili olarak tartisir. Bir bankanin temel gelir kaynagi olarak, bor¢ verme

hacmi ne kadar yiliksekse o kadar 1yi oldugu varsayilabilir.

Aktif-pasif kalitesi, bir bankanin aktiflerinin (6deme yiikiimliiliiklerini karsilayacak
finansal varliklar) ve pasiflerinin (6deme yiikiimliiliikleri) degerini 6l¢en bir orandan
olugsmaktadir. Aktifler, bir bankanin 6deme yiikiimliiliiklerini karsilamak i¢in finansal
ve finansal olmayan varliklarmi olusturmaktadir. Ornegin, mevduatlar, menkul
kiymetler, muhabir hesaplar vb. bankalarin aktifleri igerisinde yer almaktadir. Pasifler
ise, bir bankanin 6deme yiikiimliiliiklerini igerir. Ornegin, mevduatlar, borglar ve hisse
senetleri bankalarin pasiflerini olusturur. Aktif-pasif kalitesi, genellikle bankalarin
O0deme ylkiimliiliklerinin diizeyi hakkinda bilgi vermektedir. Bankalar genellikle
aktif-pasif yonetimini, kdrin1 maksimize etmek amaciyla bilangosunun her iki tarafini

yonetmeye calismaktadir. Aktif-pasif kalitesi yiiksek olan bir banka, daha kaliteli
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aktiflerin ve diisiik 6deme yiikiimliiliigii olan pasiflere sahip oldugu anlamina gelir, bu
durum bankanin finansal saglamlhigini1 gostermektedir (Yavuz, 2002). Genel manada
bankalar aktif yonetimi amaci ile kaynaklarini en az risk ile yiiksek getiri elde etme,
pasif yonetimi ile de en az maliyetle en uygun fonlar1 toplama c¢abas1 bulunmaktadir.

Aktif kalitesi agisindan {i¢ oran ele alinabilmektedir:

v Kredilerin Toplam Aktiflere Orani: Bir kurulusun toplam aktiflerine oranla
kredi portfoyliniin biiyilikliigiinli gdstermektedir. Yiiksek bir kredilerin toplam aktiflere
orani, kurulusun biiyiik bir kredi portfoyiline sahip oldugunu gostermekle beraber bu
oran yliksekse, kredilerin geri 6denme riskinin arttig1 ve aktif kalitesinin diisebilecegi
anlamina da tastyabilmektedir

v Takipteki Kredilerin Toplam Kredilere Orani: takipteki kredilerin toplam
kredilere oranimi gostermektedir. Takipteki krediler, 6demeleri vadesinde yapilmayan
veya sorunlu hale gelmis kredilerdir. Bu oranin yiiksek olmasi, kurulusun kredi
portfoylinde sorunlu kredilerin oranmin arttigin1 ve aktif kalitesinin diistiiglinii
gostermektedir. Diisiik bir oran ise saglikli bir kredi portfoyilinii ve iyi bir aktif
kalitesini isaret etmektedir.

v Duran Varliklarin Toplam Aktiflere Orani: Bu oran, bir kurulusun duran
varliklarinin toplam aktiflere oranini ifade eder. Duran varliklar, uzun vadeli olarak
elde tutulan varliklardir ve genellikle sabit varliklari (makine, bina, techizat gibi) ve
yatirimlart igerir. Bu oranin yiiksek olmasi, kurulusun uzun vadeli varliklara yaptigi
yatirimlarin biliyiik oldugunu gosterir. Ancak, ¢ok yiiksek bir oran, likidite sorunlarina
ve aktiflerin etkin kullanilmamasina isaret edebilir. Diisiik bir oran ise, kurulusun daha

fazla likiditeye ve kisa vadeli varliklara odaklandigini gostermektedir.

2.2.4. Sermaye Yeterlilik Oranlan

Sermaye yeterlilik oranlari, bir bankanin 6z kaynaklarinin aktiflerine oranin1 dlgen
rasyonellerdir. Sermaye yeterlilik oranlari, bir bankanin finansal saglamligini 6lgmek
icin kullanilir. Sermaye yeterlilik oranlar1 yiiksek olan bir banka, aktiflerinin 6z
kaynaklar tarafindan karsilandigr anlamina gelir ve bu durum bankanin finansal
saglamligimi gosterir. Sermaye yeterliligi, bankalarin maruz kaldiklar1 veya
kalabilecekleri riskler nedeniyle olusabilecek zararlara karsi yeterli 6z kaynak
saglamlastirmasi ve kriz Onleyici bir mekanizma olusturmasini saglayan

bilesenlerdendir (Giingoér, 2007). Olasi krizlerden kaginmak i¢in bankalarin, sermaye
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yapisini belirleyen en onemli faktorlerin basinda yasal sermaye diizenlemelerine
iligkin ytikiimliiliikler bulunmaktadir. Bu durum, bankalarin islevsel olarak finansal
olmayan sektorden farkli olmasindan kaynaklanmaktadir. Bankalar, yasanacak
krizlere karsi diger kurumlardan farkli olarak daha fazla ihtiyatli olmalar
gerekliliginden dolayr karsilamak zorunda olduklar1 sermaye diizenlemelerinin
gerektirdigi asgari sermaye oranindan daha fazla sermaye tutmayi tercih etmektedir
(Asarkaya & Ozcan, 2007) . Literatiirde ise Berger, Herring, ve Szegd (1995),
Kaufman (1994), Keeley ve Furlong (1990) gibi ¢alismalar bankacilik sektoriiniin
sermaye tutmasinin basarisizliklarin 6niine gecerek iflas ihtimalini azaltacagi yoniinde

goriis bildirmektedir.

2.3. Faiz Oranlarinin Banka Performans Kriterlerine Etkileri

Bankalar, finansal sistemin temel is ve igslemlerini gergeklestirmede dnemli rol ve
fonksiyonlara sahiptir. Bankalar, gelirlerini tasarrufa doniistiirerek fon fazlasi veren
paydaslarin, bor¢lanma ihtiyaci duyarak fon talep eden diger paydaslar ile arasindaki
iligkiyi saglayan 6nemli kurumlardir. Bankalar sayesinde hem fon fazlasi olan
paydaslar faiz geliri elde etmekte, hem de yatirim i¢in kaynaga ihtiyaci olan paydaslar
bu kaynagi elde edebilmektedirler. Bu basit¢e tanimlanabilen ama karmasik iligkilere
sahip bankacilik sisteminde bir ekonomide yasanabilmesi muhtemel problemlerin, tiim
finansal sistemde kirilganlik olusturarak banka bazli iflas ortam1 veya
ulusal/uluslararast kriz ortaminin olugmasinda 6nemli rol oynayabilmektedir.
Belirtilen hususlar dikkate alindiginda, bankalarda yasanacak bir problemin tiim
ekonomiyi etkilemesi kag¢inilmazdir (Ari, Chen, & Ratnovski, 2021). Olugmasi
muhtemel kriz ortaminin bankacilik performansi adina gesitli riskler yaratmasi s6z
konusudur. Bu riskler en temelde kredi riski, piyasa riski ve operasyonel risk bagliklar
altinda toplanabilmektedir. Kredi riski, miisterilerin bankalardan aldiklar1 kredileri
geri 6dememe riskidir. Piyasa riski ise piyasada meydana gelebilecek dalgalanmalar
sonucunda bankalarin zarar gorme ihtimalidir. Operasyonel risk ise belirtilen risklerin
disinda kalan, is siire¢lerindeki aksaklik, ¢alisanlardan kaynaklanan problemler gibi

konulardan dolay1 bankanin zarar etme riskidir (Zengin & Yiiksel, 2016).

Bankacilik sektorii genel itibari ile fon aktarim mekanizmasi olarak goriilmesine
ragmen bu fon olusumunun saglanabilmesi adina paydaslari, tasarrufa yonlendiren

cesitli tesvikler sunmasi gerekmektedir. Genellikle paydaslari fon arz etmeye
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yonlendiren tesvik faiz oranlaridir. Lakin faiz oranlarini sadece bir tesvik unsuru
olarak gdrmek yaniltici olabilir ¢ilinkii faiz oranlari ayni zamanda bankalarin
performans gostergelerini etkileyebilecek bir yapiya sahiptir. Faiz oranlarinin
dogrudan etkilemesi muhtemel gostergeler olarak ise; karlilik oranlari, likidite
oranlari, sermaye yeterliligi, aktif-pasif kalitesi ve tiim bu gostergeler ile etkilesimi

olan risk yonetimi sayilabilir (Freixas & Rochet, 2008).

Ekonominin igerisinde yer alan bir¢ok isletme gibi bankacilik sistemin de kar amaci
bulunmaktadir. Karlilik, bankacilik sisteminin performans oOl¢limii ic¢in dikkate
alinmaktadir. Bankacilik sisteminde iligkiler sistematiginin bir araci olan faiz oranlari,
bankacilik sistemindeki kar oranlari ile etkilesim igerisindedir. Bankacilik sisteminin
vermis oldugu hizmetlerden dolayr elde ettigi komisyonlar1 géz ardi ederek faiz
iligkisine odaklanilir ise faiz geliri 6n plana ¢ikmaktadir. Faiz gelirinde 6nemli olan
anlagmada bulunan faiz oranindan ziyade bankanin elde edecegi faiz oranidir. Bunun
nedeni her 6diing verilen kaynagin planlanan diizeyde geri gelmeme ihtimalidir.
Planlama disindan aksayan geri 6demeler ise bankalarin karlarmmi tam anlamiyla
negatif etkilemeyecek olmasina ragmen beklenilen karin altinda kalmasina neden
olacaktir. Bankacilik sistemi sabit maliyetlere, mevduat maliyetlerine sahiptir ve bu
sabit maliyetlere ek olarak geri 6ddemede yasanan problemler eklendiginde kar
denklemini yeniden diizenlemek zorunda kalacaktir. Bankalar mevduatlarin maliyetini
diisiirerek odiing verilen kaynaklar i¢inde faiz oranlarini artirarak karimi artirmaya
isteyecektir. Lakin bankalarin 6diing verebilecek kaynaklari yaratabilmesi i¢in daha
fazla mevduat toplamasi gerekmektedir bu yiizden bankalarin uygulamayi diisiindiigi
kar icin ytikseltilen faiz oranlar1 dogrudan mevduat sahiplerini etkileyerek tasarruflar
azalmasina neden olmasi beklenecektir ancak bu noktada rekabetin bulundugu piyasa
ortami goz ardi edilmemelidir. Bankalarin bu sarmaldan ¢ikabilmesi i¢in ise ya
karsiliklarin1 azaltmasi ya da daha fazla 6z sermaye bulmasi beklenecektir (Parasiz,
2011). Baz1 donemlerde bankalar daha fazla kar edebilmek igin karsilik oranlarini
diistirmeyi segmekte fakat piyasada yasanabilecek bir kirillganlik ortaminin, mevduat
sahiplerini davranigsal olarak korumaci olmaya yoneltecegi i¢in karsilik oranlariin da
diisiik olmas1 nedeniyle mevduat sahiplerine kaynak tahsisi aksayacagi i¢in bankacilik

sisteminde kriz olusmas1 beklenebilmektedir.
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Faiz oranlar ile aktif karlilig1 arasindaki iliski, faiz oranlariin yiikselmesi durumunda
aktif karliligt azaltirken, faiz oranlarinin diismesi durumunda aktif karliligi
arttirmaktadir. Faiz oranlarinin yiikselmesi, bir bankanin kredi verme faizlerinin
artmasmma neden olmaktadir. Ancak ayni zamanda, mevduat faizlerinin de
yiikselmesiyle, bir bankanin faiz giderleri de artacaktir. Faiz oranlarinin diigmesi ise,
kredi verme faizlerinin diismesine neden olur ve bu da faiz gelirlerini azaltic1 bir etki
olusturmaktadir. Ayn1 zamanda, mevduat faizlerinin de diismesiyle, faiz giderleri de
azalir ve aktif karliligina pozitif bir etki olarak yansimaktadir. Faiz oranlan ile
O0zkaynak karliligi arasinda dogrudan bir iliski olup olmadig literatiirde
tartisilmaktadir. Ancak faiz oranlarinin yiikselmesi, bankalarin kredi verme faizlerinin
artmasina neden olacagindan bankalarin karlar artig gésterecek ve 6zkaynak karlilig
da yiikselecektir. Faiz oranlarmin diismesi ise, kredi verme faizlerinin diigmesine
neden olacagindan bankalarin karlar1 azaltict bir etki yaratacaktir. Bu durumda
6zkaynak karliliginin diigmesine neden olacaktir (Okuyan & Karatasg, 2017). Faiz orani
marji, banka karliliginin diger onemli kaynagi olan iicret geliri ile de etkilesime
girmektedir. Lepetit ve digerleri (2008), komisyonlardan ve ticretlerden elde edilen
daha yiiksek gelir paymin, daha diisiik marjlar ve kredi marjlar ile iliskili oldugunu
bulmustur. Ayrica, komisyon ve iicret gelir pay1 ne kadar yiiksekse, faiz marjlari ile

kredi riski arasindaki baglant1 o kadar zayiflamaktadir.

Genellikle faiz oranlan ile likidite oranlar1 arasinda dogrudan bir iliski olmadig:
bilinmekle beraber faiz oranlarinin yiikselmesi, mevduat faizlerinin de yiikselmesine
neden olabilir. Bu durumda, miisteriler bankalardaki mevduatlarini artirir ve likidite
oranlar1 yiikselir. Faiz oranlarinin diismesi ise, mevduat faizlerinin diismesine neden
olabilir ve miisteriler bankalardaki mevduatlarin1 azaltabilir. Bu durumda likidite
oranlar1 diisebilir. Likidite oranlarinin varligmma sadece asir1 ¢ekislere karsi bir
planlama i¢in gereksinim duyulmamaktadir. Ayni zaman iyi bir miisterinin bankaya
kredi talebi igin gelmesine karsilik verebilmesi igin de gereklidir (Lucas, 1990). Bu
noktada zorunlu karsiliklar ile likidite arsindaki iliski karistirilmamalidir ¢iinkii likidite
zorunlu karsiliklarin ve rezervlerin bir sonucudur. Genel itibari ile likidite oranlarinin,
faiz ile olan iligkisi diger alanlarda yasanan bor¢lanma veya maliyetlerin bir sonucu
olarak goriilebilir. Bankalarin kéar politikalar1 dogrultusunda uygulanan faiz

politikalari, olusabilecek risk diizeyini degistirecegi icin bu durum 6nce fonlama

39



maliyetlerini, nihayetinde de karlilig1 ve bunlarin bir sonucu olarak likidite oranlarini

etkilemektedir (Kiigiikbay, 2017).

Faiz oranlari ile aktif-pasif kalitesi arasinda ise dogrudan bir iliski yoktur. Ancak faiz
oranlarinin yiikselmesi, bankalarin mevduat faizlerinin de yiikselmesine neden
olabilir. Bu durumda, miisteriler bankalardaki mevduatlarin1 artirir ve bankalarin
aktifleri artar. Faiz oranlarinin diismesi ise, mevduat faizlerinin diismesine neden
olabilir ve misteriler bankalardaki mevduatlarini azaltabilir. Bu durumda aktiflerin
azalmas1 beklenecektir ancak ayni zamanda, faiz oranlarinin diismesi, kredi verme
faizlerinin de diismesine neden olur ve bu durumda bankalarin pasifleri azalir. Bu
nedenle, faiz oranlarinin diismesi durumunda aktif-pasif kalitesi artabilir (Simons,
1995).

Faiz oranlan ile sermaye yeterlilik oranlar1 arasinda dogrudan bir iligki olmadigi
diistiniilmekte ancak faiz oranlarinin yiikselmesi, bankalarin kredi verme faizlerinin
artmasina neden olur. Bu durumda, bankalarin kérlar1 artar ve sermaye yeterlilik
oranlar1 da yiikselir. Faiz oranlarinin diismesi ise, kredi verme faizlerinin diismesine
neden olur ve bankalarin karlar1 azalir. Bu durumda sermaye yeterlilik oranlar1 da
diiser. Faiz, karlilik ve sermaye yeterlilik oranlar1 dikkate alindiginda (Demirgiig-Kunt
ve Huizinga (1999), Menicucci ve Paolucci (2016) gibi bazi ¢alismalarda, banka
sermaye oraninin banka karhiligini en fazla etkileyen bagimsiz degisken olduguna
dikkat ¢cekmektedir. Karlilik ve sermaye yeterlilik oran1 arasindaki pozitif iliski bir
bankanin daha yliksek oranda kar elde edecegi anlamina gelmektedir. Bunun nedeni
sermayesi gili¢lii bir bankanin daha uygun maliyetli fon saglayabilmesi ve iflas etme
riskinin diisiik olmasindan kaynaklanmaktadir. Bir bankanin diisiik sermaye oranina
sahip olmas1 ayn1 zamanda yiiksek riske sahip olmasi anlamina da gelmektedir ¢linkii

fonlama maliyetleri yiikselecek ve kari olumsuz etkilenmesi beklenmektedir.

2.4. Bankalarda Performansi Etkileyen Faktorler Tlgili Yapilan Calismalar

Literatiirde yapilan ¢aligmalarda genellikle banka performansini 6z sermaye orani, faiz
marjalar, karlhilik ve risk oranlar1 degiskenleri dikkate alinarak degerlendirilmektedir.
Glincel literatiirde yer alan caligmalar, performansi tanimlamak i¢in CAMEL
derecelendirme sisteminin bir veya daha fazla faktoriine vurgu yapmaktadir (Najjar,
2013).
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Bikker ve Vervliet (2017) calismasinda faiz oranlarmmin alisildik esigin altinda
oldugunda bankacilik sisteminin performansina olan yansimalarint ABD bankacilik
sektoriiniin saglamligi tizerindeki etkisini karlilik ve risk alma agisindan incelemektir.
Dinamik ve statik modelleme yaklagimi ile yapilan bu ¢alismada diisiik faiz ortaminin
banka performansimi gergekten bozdugunu ve net faiz marjlarmi sikistirdigr tespit

edilmistir.

Stiroh (2006) calismasinda artan faiz disi gelirin 1997'den 2004'e kadar ABD
bankalarinin, holding sirketlerinin hisse senedi piyasasi getiri ve risk Olgiitleri
tizerindeki etkisini degerlendirmek igin bir portfdy cercevesi kullanmaktadir.
Sonuglar, faiz dis1 gelir elde eden faaliyetlere en ¢ok giivenen bankalarin daha yiiksek
ortalama 6zkaynak getirisi elde etmedigini, ancak getiri oynaklig1 ve piyasa betalari
ile ol¢iildiigiinde ¢cok daha riskli oldugunu gdstermektedir. Bu, faiz dis1 gelire yonelik
yaygin degisimin, son yillarda ABD bankalarimin risk / getiri sonuglarini

iyilestirmedigi tespit edilmektedir.

Abiola ve Olausi (2014) ¢alismasinda 2005-2011 yillar1 arasinda yedi ticari bankanin
mali raporlarini dikkate alarak kredi riski yonetiminin Nijerya'daki ticari bankalarin
performansi lizerindeki etkisini arastirmaktir. Modelin tahmini i¢in panel regresyon
modeli kullanilmistir. Modelde performans gostergesi olarak 6z kaynak getirisi ve
aktif getirisi, kredi riski yonetimi gostergesi olarak da takipteki krediler ve sermaye

yeterlilik oran1 kullanilmustir.

Boungoua ve Hubert (2021) ¢alismasinda negatif faiz politikasinin uygulanmasi net
faiz gelirleri iizerindeki etkisi arastirilmistir. 2011'den 2018'e kadar 59 iilkede yaklagik
4.000 bankanin kar ve zarar hesaplarinin incelenmesi sonucu bankalarin negatif faiz
oranlarima tepkilerinin incelenmesi amaglanmistir. Caligmada negatif faiz
politikalariin yarattig1 kosullara bankalarin miisteri dis1 mevduat yiikiimliiliiklerine
Odenen faizi ve personel giderlerini uygulanan negatif faiz politikasinin siiresi ve

yapisina gore zaman i¢inde azaltarak yanit verdigi tespit edilmistir.

Ifeacho ve Ngalawa (2014) ¢alismasinda 1994-2011 yillar1 arasinda bankaya 6zgii
degiskenleri dikkate alarak banka performans degerlendirmesi icin (CAMEL)
modelini kullanarak analiz olusturmaktadir. Bankaya 6zgili degiskenlerin ve se¢ilmis

makroekonomik degiskenlerin Giiney Afrika bankacilik sektorii tizerindeki etkisini
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arastirmaktadir. Banka performansinin Olgiitleri olarak aktif getirisi ve 6z kaynak
getirisi kullanilarak yapilan calisma, bankaya oOzgii tim degiskenlerin banka
performansinin  istatistiksel olarak anlamli belirleyicileri oldugunu ortaya
koymaktadir. Caligma, banka performansinin faiz oranlar ile pozitif, issizlik oranlari

ve faiz oranlar1 ile negatif iliskili oldugunu ortaya koymaktadir.

Kasman ve Vardar (2011) ¢alismasinda faiz oran1 ve déviz kuru degisimlerinin Tiirk
bankalarinin hisse senedi getirileri tizerindeki etkilerini OLS ve GARCH tahmin
modelleri kullanarak incelemistir. Faiz oran1 ve doviz kuru degisikliklerinin kosullu
banka hisse senedi getirisi tizerinde negatif ve anlamli bir etkiye sahip oldugunu tespit
oranlar1 ve doviz kurlarindan daha gii¢lii olmasi, banka hisse senetlerinin kosullu getiri
dinamiklerini belirlemede piyasa getirisinin 6nemli bir rol oynadigini gostermektedir.
Faiz orani ve doviz kuru oynakliginin kosullu banka hisse senedi getiri oynakliginin

ana belirleyicileri oldugunu tespit edilmistir.

Naceur ve Goaied (2010) calismasinda 1980-2000 donemi i¢in Tunus bankacilik
endiistrisinde bankalarin 6zelliklerinin, finansal yapilarinin ve makroekonomik
gostergelerin bankalarin net faiz marjlart ve karlhiliklar1 tizerindeki etkisini
incelemektedir. Yiiksek net faiz marji ve karlilik, nispeten yiiksek miktarda sermayeye
ve biiyiilk genel giderlere sahip bankalarla iliskilendirilmektedir ve biiyiikliigiin
karliligi olumsuz etkiledigi tespit edilmistir. Bu durumda Tunus bankalariin optimum
seviyelerinin iizerinde faaliyet gosterdigi anlamma gelmektedir. Ote yandan,
makroekonomik degiskenlerin Tunus bankasmin karlili1 lizerinde bir etkisinin
olmadigini, borsa gelisiminin banka karlilig1 tizerinde olumlu bir etkisi oldugu tespit
edilmistir. Bdylece banka ve borsa biiyiimesi arasindaki tamamlayiciliklar:

yansitmaktadir.

Ramayandi, Rawat ve Tang (2014) calismasinda kiiresel finansal krizi dogrultusunda
uygulanan para politikalarinin krizi hizlandirmadaki rolii incelenmistir. Gelismis
ekonomiler lizerine yapilan ¢ok sayida calisma, faiz oranlari ile banka riskleri arasinda
ki negatif iliski tespit edilmistir. Asya’da halka a¢ik bankalarin yer aldig1 panel veri
analizi yontemi kullanilarak sifira yakin faiz oranlarinin bankalarin risk aliminda artisa

neden oldugu tespit edilmistir.
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Montes ve Perez (2018) calismasinda Ispanya’da bankalarin faiz oranlarindaki
degisimlerin yasanmasi durumunda banka karlilig1 ve bilanco yapisinin gostermis
oldugu tepki ARDL modeli ile incelenmistir. Bu noktada faiz oranlari ile net faiz geliri
arasinda dogrusal olmayan bir iliski bulunmustur, Bu iliski, faiz oranlarinin varlik ve
yikiimliilik getirileri ile kredi biiylimesi ve kredi, mevduat ve finansal menkul
kiymetlerin banka karmasi {izerindeki etkisinden kaynaklanmaktadir. Daha genis kar
onlemleri, faiz oranlar1 ile dogrusal olmayan bir iliski de sunmaktadir; provizyon
ticretleri yeterince yiiksekse, diisiik faiz oranlar1 icin bile negatif olabilecegini

gostermektedir.

Trivedi (2015) calismasinda Hindistan'daki bankalarin, son donemlerde geleneksel
faiz kazandiran faaliyetlerden elde ettikleri gelirlerini tamamlamak icin faiz dist gelir
akislarina odaklanmasini incelemektedir. Yeniliklerin benimsenmesine ve yeni gelir
akislarina yonelik bu hareket, yeni 6zel ve yabanci bankalar i¢in daha belirgin hale
gelirken, kamu sektorii ve eski 0zel bankalar tarafinda belirli bir tereddiit oldugu
goriiliiyor. Bu makale, Hint bankalar1 i¢in yeni gelir akislarina gegisin ve bunun
sonucunda artan c¢esitlendirmenin performans tizerindeki etkisini incelemektedir.
Coklu regresyon analizi kullanilarak, 2005-2012 dénemi boyunca Hindistan'daki tiim
bankalar icin ¢esitlendirmenin ve iicrete dayali gelirin artan payimnin karhlik ve riske

gore ayarlanmis karlilik tizerindeki etkisi incelenmektedir.

Marozva (2015) ¢alismasinda 1998 ile 2014 yillar1 arasinda Giiney Afrika bankalar
icin likidite ve banka performansi arasindaki iliskiyi konu alan ampirik arastirmada
bulunmaktadir. Net faiz marj1 ile likidite arasindaki iliskiyi inceleme amaci
bulunmaktadir. Bu makaledeki likidite, piyasa likidite riski ve fonlama likidite riski
baglaminda incelenmektedir. Calisma, net faiz marji ile fonlama likidite riski arasinda
negatif anlamli deterministik bir iliski oldugu sonucuna ulagmaktadir. Ancak, net faiz
marj1 ile iki likidite Ol¢iisii arasinda Oonemsiz bir es biitiinlesme iliskisi vardir. Bu
arastirmaya dayanarak, aktif-pasif uyumsuzluklari baglaminda likiditeyi arastirmak
icin daha fazla arastirma yapilmasi onerilir. Finansal kurumlar ayrica likiditenin bu
sekilde analiz edilmesi gereken kisa vadeli bir olgu oldugunun farkina varmasi tavsiye

edilmektedir.

Chaudron (2018) calismasinda 2008-2015 yillar1 arasinda Hollanda bankalarinin faiz

orani riski pozisyonlarinin boyutunu ve gelisimini ele almistir. Riskten kaginildigi i¢in
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faiz orani riski kii¢liktiir ve vade doniistimiinden de elde edilen gelir, net faiz marjinin
sadece kiiciik bir kismint olusturmaktadir. Ancak, zaman i¢inde Snemli oOl¢iide
farklilik gosterdigi goriilmiistiir. Bankalarin faiz orani riski, getiri egrisi diizlestiginde
faiz orani riskini 6nemli 6l¢iide azaldigini1 ve faiz orani riskinin, bilango i¢i kaldirag
ile negatif iligkili oldugu tespit edilmistir. Ayrica mali kriz sirasinda devlet yardimi
alan bankalar, yardim almayan bankalara gore daha yiiksek faiz orani riskine sahip

oldugu da gorilmiistiir.

Lehrer ve Light (2018) calismasinda faiz oranlarindaki bir degisikligin, paydaslarin
geliri dalgalandiginda tiiketim ve tasarruf kararlar iizerindeki etkisini incelenmistir.
Paydaslarin ne kadar tasarruf edecegi ve ne kadar tiiketecegi, gelirine, tasarruflarinin
getiri oranina ve ekonominin durumlarimi dikkate alarak karar vermektedir. Bu

calismada diisiik faiz oranlarinin tiikketimi tesvik ettigini dikkat ¢ekilmistir.

Daly ve Frikha (2017) ¢alismasinda, veri zarflama analizini kullanarak Bahreyn'de
2005-2009 yillar1 arasinda bankacilik performansinin belirleyicilerini incelemektedir.
Bu performans, 12 bankanin (alt: konvansiyonel ve alt1 islami banka) karsilastirmal1
bir ¢aligmastyla analiz edilmektedir. Varlik getirisi, 6z sermaye getirisi ve verimlilik
dikkate alarak bankacilik performans analizi yapilmaya calisilmistir. Geleneksel
fonlama modelinde devlet miidahalesine iliskin degiskenlerin bankacilik performansi

tizerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir.

Claessens ve Coleman (2018) calismasinda birgok gelismis ekonomideki faiz
oranlarinin diisiikliigiiniin yaratmis oldugu negatiflik ele alinmaktadir. 2005’ten
2013’e kadar 47 tilkeden 3385 bankanin veri seti kullanilarak elde edilen sonuglarda
yiizde bir puanlik faiz diisiisli, 8 baz puan daha diisiik net faiz marj1 anlamina geldigi
tespit edilmistir. Yani diislik oranlar da banka karliligini olumsuz etkilerken, daha fazla

degiskenlik gostermektedir.

Khayat (2018) ¢alismasinda 2008 Finansal Kriz ’inden sonrasi agirlikla uygulanan
negatif faiz politikalarinin olasi istenmeyen etkilerini Danimarka 6rnegi iizerinden
incelenmistir. Negatif faiz politikas1 bankacilik sisteminde yiiksek risk ve para
biriminin deger kaybetmesine yol actig1 goriilmiistiir. Ticari bankalarin negatif faiz
ortaminda mevduat sahiplerine karsi sorumluklarindaki isteksiz tavirlari ticari

bankalarin varliklar1 ve yiikiimliiliikleri arasinda bir kopukluk yaratmistir. Ticari
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bankalar, dis varliklar1 veya varliklar1 yabanci para birimlerinde tutarak bu

kopuklugun 6niine gegmeye calistigi tahmin edilmistir.

Molyneux, Reghezza, ve Xie (2019) ¢alismasinda 2008 Finansal Kriz ’inden sonra
agirlikla uygulanan negatif faiz oranlarinin yetersiz kapitalize olma egilimi tizerindeki
etkisi incelenmistir. Negatif faiz oranlarin risk olusturma durumu bankalarin is
modellerine bagh oldugu tespit edilmistir. Ancak farkli gelir akislarina sahip biiyiik
bankalar daha az riskli olarak algilanirken, daha kiiclik ve daha geleneksel bankalar

daha riskli olarak algilantyor.

Lensink ve Naaborg (2007) caligmasinda yabanci miilkiyetteki artigin bankalarin faiz
gelirleri ve karliliklar tizerindeki etkisini diinya ¢apindaki bankalarin panel verilerini
kullanarak incelemektedir. Her banka i¢in tam olarak yillik yabanci sahipligini
belirlenerek siirekli bir yabancit sahiplik degiskeni olusturulmustur. Sistem
genellestirilmis momentler yontemi teknigi ile yabanci sahipligindeki artisin banka

performansini olumsuz etkiledigi tespit edilmistir.

Baars, Cordes ve Mohrschladt (2020) ¢alismasinda 2008 Kiiresel Kriz ’inden bu yana
uygulanan faiz orani politikalarindaki degisimlerin bireysel yatirimcilarin risk
almalarini nasil etkiledigini incelenmistir. Risk primi sabit oldugunda, faiz oranindaki
bir diisiisiin genel olarak risk almayr etkilemedigi ancak faiz orani sifirin altina

diistiiglinde onemli 6lgiide artirdig tespit edilmistir.

Lopez ve Rose (2020) c¢alismasinda 2010-2017 yillar1 arasinda 5200 bankanin
verilerini kullanarak negatif faiz politikasinin bankalar tizerindeki etkisini incelemistir.
Bankalar, faiz geliri kayiplarini, diisik mevduat giderleri, licretler ve sermaye
kazanglar1 dahil faiz dis1 gelirlerdeki kazanglar ile negatif oranlar altinda dengeledigi
goriilmistiir. Bankalar, kredi verme faaliyetlerini ve mevduat fonlama paylarin
artirarak negatif faiz politikasina tepki vermektedir. Bu dogrultuda banka karlilig1 i¢in

bugiine kadarki negatif oranlarin olumlu etki sundugu tespit edilmisidir.

David-Pur, Galil ve Rosenboim (2020) ¢alismasinda negatif faiz oranlarinin, bireylerin
ve finansal kurumlarin para 6diing alma, harcama ortaminda risklerin degisimi
incelenmistir. Sifir faiz oranlari, bireylerin bor¢ para alma ve risk alma istekliligi

tizerindeki etkisi agisindan negatif faiz politikasindan daha etkilidir. Ancak pozitif ve
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negatif faiz oranlarinin riskli varliklarin yatirim portfoylerindeki dagiliminda

degisiklik iizerindeki etkisi arasinda istatistiksel bir fark bulmamastir.

Ekinci (2016) ¢alismasinda 18.01.2002-30.10.2015 donemi igin GARCH yaklasimi1
kullanilarak kredi ve piyasa riskinin, yani faiz oran1 ve kur riskinin Tiirk Bankacilik
sektorli i¢in banka performansi iizerindeki etkilerini zamana gore degisen bir gerceve
igerisinde incelemektedir. Haftalik veriler kullanilarak iki ana bulguya ulagmaktadir:
(1) kredi riski ve doviz kuru pozitif ve anlamli bir etkiye sahiptir ancak faiz oram
bankacilik sektorii karliligi iizerinde 6nemsiz bir etkiye sahiptir. (ii) kredi ve piyasa
riski, kosullu banka hisse senedi getirisi oynaklig1 {izerinde olumlu ve onemli bir

etkiye sahiptir.

Boungou (2020) calismasinda 2009-2018 doneminde 59 iilkeden yaklasik 10.000
bankanin panel veri setini ve difference-in-differences (fark i¢inde fark) metodolojisini
kullanarak, negatif faiz oranlarinin bankalarin risk alma iizerindeki -etkilerini
incelemistir. Incelemelere gére negatif oranlarinin uygulandig iilkelerde bankalarin

risk alma oranlarinin daha diisiik oldugu tespit edilmistir.

Rosen (2007) ¢alismasinda, piyasa yapisinin banka mevduat faiz oranlari iizerindeki
etkisinin karmasik oldugunu ve hem piyasa biiyiikliigi hem de ¢ok pazarli banka
varliginin oranlar iizerinde bagimsiz etkileri bulundugunu vurgulamaktadir. Orta
biiyiikliikteki bankalarin diger bankalara gore daha agresif rakipler oldugunu ancak
piyasa yapisinin mevduat oranlar iizerindeki etkisinin zaman icinde gelistigine ve
mega bankalarin son zamanlarda daha agresif rakipler haline geldigine dikkat
¢ekmektedir. Bu bulgularin mevcut mevduat fiyatlandirmasi teorileri ve buna bagh

olarak bankaciliktaki antitrost politikasi lizerinde etkileri vardir.

Whited, Wu ve Xiao (2021) ¢alismasinda bankalarin piyasa giicii ve faiz oranlari
arasindaki iligki ele alinarak bankalarin risk alma durumu incelenmistir. Faiz
oranlarinin diisiik oldugu ortamda nakit rekabeti yogunlastik¢a mevduat piyasasindan
banka karlarinin baskilandigi goriilmiistiir. Sinirl yiikiimliilik ve bunun sonucunda
diisiik banka piyasa degeri, bankalar1 6deme islevlerinin sekteye ugrattigindan dolay1

daha fazla risk almaya yol actig1 tespit edilmistir.

Iwanicz-Drozdowsk ve Rogowicz (2021) calismasinda negatif faiz oraninin uzun

siureli olmasmin bankalar 1izerindeki sistemik risk tzerindeki etkisini
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degerlendirilmistir. Faiz oran1 soklarinin artan biiyiikligii ile sistemik risk iizerindeki
etki, 6zellikle negatif faiz oranlar1 kapsaminda incelendiginde bankalarin bir yandan
karlhiliklarim1 bozacak ve diger yandan parasal aktarim mekanizmasini sekteye

ugratacagi tespit edilmistir.

Uchino (2014) calismasinda Japon banka mevduat piyasalarinin cografi olarak
boliimlere ayrilmis olup olmadigini arastirmak i¢in piyasa faiz oranlarindan mevduat
faiz oranlarina gegisi tahmin etmektedir. Mart 1999'dan Mart 2010'a kadar 106
bolgesel banka tarafindan ilan edilen aylik mevduat faiz oranlar1 kullanilmaktadir. Bu
makalenin ampirik sonuclari, bolgesel pazar yogunlasmasi ile gegiskenlik arasinda
onemli bir negatif korelasyon gostermektedir; bu, cografi pazar boliimlemesinin

varligini ima eder.

Boungou (2021) galismasinda 2009-2018 doneminde 54 iilkede faaliyet gdsteren
bankalardan olusan genis bir panel veri seti ve difference-in-differences (fark i¢inde
fark) metodolojisi kullanilarak negatif faiz oranlarinin banka kredisi davranisi
arasindaki iligkinin bir analizini saglamaktadir. Negatif faiz oranlarindan etkilenen
ilkelerde bulunan bankalarin, kredi verme faaliyetlerini artirarak banka kredisi
davraniglarini ayarladiklarini ve negatif faiz oranlarina tepki olarak bankalarin kredi

maliyetlerini diislirdiiglinii kredi arzin1 artirdigini tespit edilmistir.

Bongiovanni ve Reghezza (2021) c¢alismasinda negatif faiz orani politikasinin
bankalarin risk almasina iligkin erken tahminler sunmaktadir. Negatif faiz orani
uygulayan {ilkelerdeki bankalarin, uygulamayan iilkelerdeki bankalara oranla,
uygulanmanin ardindan riskli varliklarimi yaklasik yiizde 10 oraninda azalttigim
gostermistir. Negatif faiz politikalarinin etkisinin heterojen oldugunu ve negatif faiz
politikalarinin uygulanmasi sonucu risk alma durumu giiglii sermayeli bankalarda, net
faiz marjlarim1 ve karliligi yalitmak i¢in piyasa giiclinii kullanan daha az rekabetgi
piyasalarda faaliyet gdsteren bankalarda artis gosterdigi tespit edilmistir. Calismada
difference-in-differences (fark iginde fark) metodolojisi kullanilarak bankalarin daha
riskli varliklar elde ederek deger aramak yerine sermaye pozisyonlarini desteklemek
icin daha giivenli, likit varliklar elde ettigini 6ne siiren “kaldira¢ kaldirma” hipotezine

dikkat ¢ekilmektedir.
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Ivanov, Santos ve Vo (2016) c¢alismasinda, kredi faiz oranlarimi kredi temerriit
swaplarina baglama uygulamast olan piyasaya dayali fiyatlandirmanin banka
finansmanini etkilerini incelemektedir. Piyasa bazli fiyatlandirmanin hem baslangigta
hem de kredinin 6mrii boyunca daha diisiik faiz oranlariyla iliskili oldugu tespit
edilmistir. Sonugta ayrica bankalarin piyasa bazli fiyatlandirma kredilerinin mutabakat
yapisini basitlestirdigini ve banka borcunun maliyetindeki diisiisiin en azindan kismen
izleme maliyetlerindeki diisiisle agiklandigini goriilmiistiir. Bu nedenle piyasaya
dayali fiyatlandirma, banka borcunun maliyetini diisiirmenin yani sira, banka

izlemesindeki disiisiin de olumsuz sonuglari olabilir.

Tuna ve Almahadin (2021) ¢alismasinda, diinya ¢apinda 12 gelismekte olan piyasa
ekonomisinde faiz orani, faiz oran1 oynakligi ve bankacilik sektorii gelisimi arasindaki
iligkiyi arastirmaktadir. Bu amagla 1980-2014 yillar1 arasindaki yillik veriler
kullanilarak panel veri analizi yapilmistir. Bankacilik sektorii gelisiminin genis ve
karmagik bir kavram olarak tek bir gdsterge ile dl¢giilemeyecegini One siiren finansal
gelisme literatiiriine paralel olarak bu caligma, bankacilik sektoriiniin gelisimine
yonelik bir dizi 6nlem 6nerisinde bulunmaktadir. Ampirik sonuglar, faiz oraninin tim
bankacilik sektorii gostergeleri lizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugunu, ancak bu
iliskinin ytliksek faiz seviyelerinde zayifladigini ve faiz orani ile bankacilik sektorii
gelisimi arasinda i¢biikey bir iligki oldugunu gostermektedir. Ayrica ampirik sonuglar,
faiz oran1 dalgalanmalarinin ¢ogu bankacilik sektorii gelisimi gostergesi lizerinde
olumsuz bir etkiye sahip olduguna dair kanit saglayarak, gelismekte olan iilkelerin
bankacilik sektorlerinin faiz orani risklerine karst savunmasiz oldugunu One

surmektedir.

Boungou (2022) ¢alismasinda 2009-2018 yillar1 arasinda 74 iilkede bulunan yaklasik
5.000 bankanin verilerini difference-in-differences (fark i¢inde fark) metodolojisini
kullanarak, negatif faiz oranlarinin bankalarin miisteri mevduat orani {izerindeki
etkilerini analiz etmistir. Genel olarak negatif faiz oranlarinin bankalarin miisteri
mevduat oranlarmi diisiirdiigii ve bu etkinin {ilkeden iilkeye, 6zellikle de EURO
bolgesi lilkeleri arasinda degistigi tespit edilmistir. Ancak bu miisteri mevduat

oranlarinin hemen diigiis yasamadigimi fakat negatif faiz politikasinin uygulanma

stiresi artikca artig gosterdigi de vurgulanmistir.
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3.  FAIZ ORANI VE BANKA PERFORMANSI [LiSKIiSI:
TURKIYE ORNEGI

3.1. Gostergelerin Tanimlanmasi

Caligmada Tiirk bankacilik sektoriinlin banka gruplart agisindan performansinin faiz
degisimlerinden etkilenme yon ve seklini belirlemek amaciyla faaliyet etkinligi, faiz
yapisi, mevduatin krediye dontisiim orani gibi gostergelere ek olarak net faiz marjinin
artis donemlerini dikkate alinmistir. Calisma kapsaminda Aralik 2002- Temmuz 2022
donemine ait veriler banka gruplari agisindan incelenmistir. Ancak hesaplama
metodolojilerindeki degisimler, eksik veri sorunlari nedeniyle ortaya gikabilecek
problemler giderilmek amaciyla analizler Temmuz 2007- Temmuz 2022 dénemi
dikkate alinarak yapilmistir. Bankalar sektér ve mevduat bankalari(yerli 6zel, yabanci,
kamu) seklinde gruplar halinde ele alinarak karlilik tizerine etkiler ARCH ailesi

modelleri ile elde edilmistir.

Calismada kullanilan rasyolar karlhilik, faiz yapisi, faaliyet etkinligi, kredilerin
mevduata doniisiimt, likidite durumu gibi degiskenler dikkate alinarak belirlenmistir.
Bankalarin kaldiracinin bir 6l¢iitii olan toplam 6z sermayenin toplam aktiflere orani
karlilik modellerine ilave edilen bir diger banka diizeyinde finansal degiskendir.
Ozkaynak diizeyi diisiik olan bankalar, sermaye yapisi gii¢lii bankalara kiyasla daha
riskli olabilmektedir (Meslier-Crouzille, Morgan, Samolyk, & Tarazi, 2014). Ayrica,
daha diisiik sermayeli bankalara kiyasla daha yiliksek sermayeli bankalar karsilasilan
olumsuz dis soklara kars1 daha direngli olmalar1 beklenmektedir (Mostak, 2017). Faiz
dis1 gelirler bankalarin geleneksel olmayan faaliyetleri (licret ve komisyon, temettii ve
ticari gelir vb.) sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Carla ve Rossi (2018) ¢alismasina gore faiz
dist gelirlere iliskin degiskenin karlilik {izerindeki etkisi pozitif veya negatif
olabilmektedir. Faiz dis1 gelirlerdeki artis “cesitlendirme etkisi” nedeniyle karin
volatilitesinin azalmasina ve kardaki istikrarin artmasina katkida bulunabilmektedir.
Ancak, geleneksel olmayan faaliyetlerle siklikla ugrasan bankalar ana faaliyetlerinden
uzaklagsma egiliminde oldugu i¢in bu durum karliligin azalmasina neden

olabilmektedir.
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Likit varliklarin igerisindeki nakit varliklar arttikca negatif etki yaratmaktadir ve
literatiirde, likidite riski olarak ele alinmaktadir. Toplam mevduatin krediye dontigiim
orani kredi balonu olmadig siirece pozitif etki yapama egilimindedir. Sektor paylari
alinarak bankalarin biiylikliikleri analize dahil edilmistir. Bilango icerisindeki doviz
pozisyonu faiz getirisi arttikca artacagi ig¢in bankacilik performansina pozitif etki

yaratmasi beklenmektedir.

Tablo 1. Caligmada Kullanilan Degiskenler

Kisaltma Tamm
Bagimh Degiskenler
Y1 Donem Net Kari (Zarari) / Ortalama Toplam Aktifler
Karlilik
Y2 Dénem Net Kar1 (Zarar) / Ortalama Ozkaynaklar
Bagimsiz Degiskenler
Faiz Yapisi X6 Faiz Gelirleri / Faiz Giderleri
Faaliyet X7 Ucret, Komisyon ve Bankacilik Hizmetleri Gelirleri /
Etkinligi Toplam Gelirler
Faiz Yapisi X8 Faiz Giderleri / Faiz Maliyetli Pasifler Ortalama
Likidite X9 Likidite Yeterlilik Oran
Durumu
Kredilerin
Mevduata X10 Toplam Nakdi Krediler / Toplam Mevduat
Doniigiim Orant
Dum
. e 1 t NFM'nin bir 6nceki doneme gore artmast
Faiz Degisimi Dum = { o
0 diger durumlar
CoVID
Kiiresel Sok COVID _ {1 t COVID — 19 Krizi dgnemlnl gosteren kukl
0 diger durumlar
_ Banak grubunun aktif buyuklugu
Sektorel Pay Pay B Sektoriun aktif buyukligi
Aktif bliylikliiglinden ilgili banka grubunun aldig1 pay
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3.2. Yontem

ARCH (Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) modelleri, finansal veri
zaman serilerinde gézlemlenen degisken varyansini modellemek i¢in kullanilan bir
yontemdir. Bu modeller, geleneksel zaman serisi analizi tekniklerinin sadece ortalama
degerler lizerine odaklanmasina  karsilik, degiskenlik  seviyelerine de
odaklanilmaktadir. ARCH modelleri, 0Ozellikle finansal veri analizinde siklikla
kullanilmaktadir. Ornegin, volatilite (fiyat degiskenligi) tahmini yapmak veya risk
yonetimi stratejileri olusturmak icin kullanilabilirler. ARCH modelleri arasinda
ARCH(p), GARCH(p,q), EGARCH(p,q) ve TGARCHY(p,q) gibi modeller literatiirde
siklikla  kullanilmaktadir. GARCH (Generalized Autoregressive Conditional
Heteroskedasticity) modeli, ARCH modelinin genellestirilmis bir versiyonu olarak

Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilmistir.

Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilen GARCH modeli, otoregresif (AR) terimleri ve
hareketli ortalama (MA) terimleri kullanarak, serinin ortalama degerindeki degisimleri
aciklamaktadir. Ayrica, ARCH modelinde oldugu gibi, serinin degisken varyansini
modellemek i¢in de otoregresif terimler kullanir. Ancak GARCH modeli, ARCH
modelinden farkli olarak, gecmis degisken varyanslarmin etkisini modellemek igin

hareketli ortalama terimleri de kullanmaktadir.

Nelson (1991), ARCH ve GARCH modellerinin simetrik volatilite varsayimindan
hareketle olusturulduklarini belirtmistir. Ancak, finansal piyasalarda gdzlemlenen
fiyat hareketleri genellikle asimetrik olmaktadir. Bu nedenle, finansal verileri
modellemek i¢in simetrik volatilite varsayiminin yetersiz kaldigi goriilmiistiir. Nelson
(1991) bu sorunu ¢ézmek icin EGARCH modelini 6nermistir. EGARCH modeli,
simetrik olmayan dagilimlarin modellenmesine izin vererek, asimetrik volatiliteyi
hesaba katan bir modeldir. Nelson (1991) tarafindan 6nerilen EGARCH (Exponential
Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) modeli, GARCH
modelinin bir genellestirilmis bir tiirevidir. EGARCH modeli, finansal veri zaman
serilerindeki degisken varyansin yani sira, serinin ortalama degerindeki degisimlerin
etkisini de hesaba katmaktadir. EGARCH modeli, GARCH modeline benzer sekilde
otoregresif (AR) ve hareketli ortalama (MA) terimleri kullanilmakta, ancak asimetri

etkisini modellemek i¢in bir ekponansiyel terim de igermektedir.
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EGARCH (1,1) modelinde y parametresi, asimetriyi veya kaldirag etkisini 6l¢mekte
ve y<0 oldugunda, pozitif soklarin negatif daha az volatilite irettigi seklinde
degerlendirilmektedir. EGARCH modellerinde a ve  parametreleri, kosullu varyansin
dinamiklerini agiklamak icin kullanilmaktadir. o parametresi, ge¢mis donem
soklarinin cari donem kosullu varyansi lizerindeki etkisini ifade eder ve bu parametre
ne kadar biiylikse, gegmis donemdeki soklarin bugiinkii kosullu varyans iizerindeki
etkisi o kadar biiylik olacaktir. B parametresi ise, oynaklik direncini gosteren bir
parametredir. Bu parametre ne kadar biiyiikse, ge¢mis donemdeki soklarin bugiinkii
kosullu varyans iizerindeki etkisi o kadar kalic1 olacaktir. Bu nedenle,  parametresi,

geemis donem soklarinin kosullu varyans tizerindeki kaliciligina isaret etmektedir.

a+f degeri 1'den biiyiik oldugunda, bu durum kosullu varyanstaki soklarn ilgili
donemde siirekli oldugunu gdstermektedir. Bu durumda, gegmis donem soklar1 giincel
kosullu varyans tlizerindeki etkilerini korumaktadir ve soklarin etkisi gecici degildir.
Bu nedenle, a+p>1 olan bir EGARCH modeli, soklarin cari donem kosullu varyans

tizerindeki etkilerinin uzun siireli oldugunu gostermektedir.

Bu model, volatilite artiglarinin fiyat diistislerinden daha farkli oldugunu kabul eder ve
bu nedenle volatilite artiglarinin fiyat diisiislerine kiyasla daha uzun siirebilecegini
ongormektedir. Nelson (1991) ayrica, EGARCH modelinin diger GARCH
modellerinden farkli olarak, parametre tahminlerinin asimetrik olabilecegini de
vurgulamistir. Bu nedenle, model parametrelerinin tahmininde maksimum olabilirlik
yontemi yerine genellestirilmis maksimum olabilirlik yontemi kullanilmasi gerektigini
belirtmistir. Bu model, finansal piyasalardaki volatilite dinamiklerini daha dogru bir
sekilde modelleyebilmesi nedeniyle finansal risk yonetimi ve portfoy optimizasyonu

gibi bir¢ok uygulama alaninda kullanilmaktadir.
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ARCH ailesi modelleri ile inceleme yapabilmek i¢in ilk adim olarak, inceleme
yapilacak teorik model i¢in uygun ARMA(p, q) modelleri belirlenmesi gerekmektedir.
Daha sonra ¢alismada kullanilacak bagimli degiskenin oynakligi hem grafik yontemi
ile incelenmeli hem de olusturulan ARMA(p,q) modellerinin ARCH etkisi tasiyip
tasimadigit ARCH-LM testi ile tespit edilmelidir. ARCH ailesi modelleri ile inceleme
yapabilmek i¢in oOncelikle uygun ARMA(p,q) modellerinin belirlenmesi
gerekmektedir. Daha sonra, ¢alismada kullanilacak bagimli degiskenin oynakligi,
grafik yontemi ve ARCH-LM testi gibi istatistiksel yontemler kullanilarak

incelenmelidir.

ARCH-LM testi, ARCH etkisinin olup olmadigint belirlemek i¢in kullanilan bir
yontemdir. Bu test, ARMA(p,q) modellerinin kalintilarinin ARCH etkisi tasiyip

tasimadigini kontrol etmek i¢in kullanilmaktadir.
3.3. Bulgular
3.3.1. Tammlayic Istatistikler

Calismada ele alinan gostergelerin sektér ve mevduat bankalari gruplarina gore
Temmuz 2007-Temmuz 2022 dénemine iliskin tanimlayic istatistikleri Tablo 2°de yer

almaktadir.

Bulgular incelendiginde, ortalama en yiliksek aktif karliligi yerli 6zel mevduat
bankalarinda iken en yiiksek 6zkaynak karliligi kamu bankalarinda goriilmektedir.
Yabanci bankalarin faiz gelirlerinin faiz giderlerine orani ve Ucret, Komisyon ve
Bankacilik Hizmetleri Gelirlerinin Toplam Gelirlere orani en yiiksek ortalama olarak
ortaya ¢ikmaktadir. Ilgili dénemde sektdriin aktifinden alinan pay bakimindan en
yiiksek ortalama kamu bankalar1 sahip oldugu gibi en yiiksek likidite yeterliligi de

kamu bankalarinda oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 2. Tanimlayici Istatistikler

Std.

Ortalama | Medyan | Maksimum | Minimum Sapma Carpikhik | Basikhik
Aktif Karhihg
Sektor 0.982 0.930 2.784 0.072 0.619 0.685 2.992
Mevduat-Kamu 0.935 0.821 3.015 0.000 0.672 0.803 3.113
Mevduat-Yerli Ozel 1.033 0.958 2.711 0.083 0.643 0.587 2.708
Mevduat-Yabanci 0.887 0.824 2.472 0.034 0.547 0.523 2.695
Ozkaynak Karhhg
Sektor 8.999 8.372 25.170 0.723 5.601 0.608 2.891
Mevduat-Kamu 10.541 8.812 36.541 0.003 7.859 0.991 3.647
Mevduat-Yerli Ozel 9.408 8.832 30.666 0.702 6.092 0.739 3.236
Mevduat-Yabanci 7.940 7.190 30.020 0.344 5.052 0.831 4.259
Faiz Gelirleri / Toplam Faiz Giderleri
Sektor 1.843 1.845 2.242 1.411 0.202 0.121 2.349
Mevduat-Kamu 1.688 1.724 2.232 1.142 0.231 -0.106 3.057
Mevduat-Yerli Ozel 1.866 1.818 2.391 1.476 0.209 0.813 3.079
Mevduat-Yabanci 2.055 2.005 2.616 1.557 0.240 0.468 2.462

Ucret, Komisyon ve Bankacilik Hizmetleri

Gelirleri / Toplam Gelirler

Sektor 12.014 11.941 15.287 7.633 1.611 -0.029 2.539
Mevduat-Kamu 8.357 8.371 10.447 6.093 1.023 -0.225 2.303
Mevduat-Yerli Ozel 13.652 13.695 17.027 7.672 1.945 -0.405 3.023
Mevduat-Yabanci 13.986 13.977 18.846 7.579 2.010 -0.120 3.234
Faiz Giderleri / Faiz Maliyetli Pasifler Ortalamasi
Sektor 3.771 3.428 11.571 0.420 2.391 0.815 3.466
Mevduat-Kamu 4.251 3.840 13.084 0.452 2.750 0.854 3.453
Mevduat-Yerli Ozel 3.750 3.460 11.199 0.419 2.337 0.741 3.281
Mevduat-Yabanci 3.577 3.339 10.350 0.436 2.204 0.690 3.109
Likidite Yeterlilik Oram
Sektor 151.636 | 150.280 171.187 135.630 9.338 0.694 2.250
Mevduat-Kamu 180.119 | 172.120 233.760 140.297 20.260 0.903 2.976
Mevduat-Yerli Ozel | 145.699 | 145.094 166.356 121.647 8.152 0.553 3.012
Mevduat-Yabanci 133.807 | 131.980 154.709 120.410 7.516 0.407 2.254
Toplam Nakdi Krediler / Toplam Mevduat
Sektor 106.559 | 108.953 128.044 78.262 15.472 -0.318 1.731
Mevduat-Kamu 93.270 97.297 127.117 47.230 23.914 -0.438 1.834
Mevduat-Yerli Ozel | 103.970 | 103.885 122.076 82.502 12.075 -0.186 1.655
Mevduat-Yabanci 113.299 | 115.421 123.535 85.535 8.157 -1.234 4.083
Aktiften alinan pay
Mevduat-Kamu 30.558 29.571 38.107 26.972 3.067 1.043 2.840
Mevduat-Yerli Ozel | 41.574 47.599 53.124 28.328 8.912 -0.222 1.269
Mevduat-Yabanci 18.040 14.992 25.725 12.123 4.815 0.308 1.409
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3.3.2. Birim Kok Testi

Calismada degiskenlerin duraganligit ADF ve PP testleri incelenmistir. ADF birim kok
testi, zaman serilerinin duraganlik 6zelliklerinin test edilmesinde kullanilan bir testtir.
Bu test, Dickey ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilmistir. ADF birim kok testinde,
zaman serisinin birim kokii olup olmadigina bakilarak, serinin duraganlik 6zelligi
incelenir. ADF birim kok testinde, hata terimlerindeki otokorelasyonun bagimsiz
degiskenin gecikmeli degerlerinin model eklenmesiyle giderildigi varsayilir. Bu
nedenle, testin uygulanabilmesi i¢in hata terimlerindeki otokorelasyonun dogru
derecesinin belirlenmesi gereklidir. ADF birim kok testinde, hipotezler asagidaki gibi

tanimlanir:
Ho: Serinin birim kokii vardir, yani serinin duraganlik 6zelligi yoktur.

Ha: Serinin birim kokii yoktur, yani serinin duraganlik 6zelligi vardir. ADF birim kok

testi en genel ifade ile su sekilde gosterilebilir:
p

AY, =+, + ZlajAYH + [+ o,
j=

A Birinci fark operatorlerini; p, gecikme uzunlugunu, t trendi gostermektedir. H,
hipotezinin reddedilmesi seride birim kok olmadig1 gostermekte yani ilgili serinin 1(0)
oldugu anlamina gelmektedir. H, hipotezinin kabul edilmesi ise seride birim kok
oldugu, yani serinin duragan olmayan bir seri oldugunu gostermektedir. ADF birim
kok testinde, kritik degerler kullanilarak, test istatistigi hesaplanir ve bu istatistik,
hipotez testi icin kullanmilir. Eger test istatistigi kritik degerden biiyiikse, hipotez
reddedilir ve serinin duraganlik 6zelligi oldugu kabul edilir. Eger test istatistigi kritik
degerden kiigiikse, hipotez kabul edilir ve serinin duraganlik 6zelligi olmadig: kabul

edilir.

Phillips ve Perron (1988) calismasi ise birim kok testi igin parametrik olmayan
diizeltmeler 6neren ilk ¢aligmalardan biridir. Bu test, otoregresif birim kdk modelleri
ile orlintli uygunlugu testleri kullanarak, bir serinin duragan olup olmadigini belirler.
Bu test, Ozellikle finansal serilerin analizinde siklikla kullanilmaktadir. Test igin

denklem:;
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Ay, = ay,_q + x{0 + &

olarak belirlenmektedir. Burada o = p —1, x; ise “sabit” veya “sabit ve trend”i ifade
eden deterministik bilesendir. Phillips-Perron testinde test istatistiginin hesaplanmasi
icin nonparametrik diizeltmeler yapilmaktadir. Bu nedenle otokorelasyon, test
istatistiginin asimtotik dagilimini etkilememektedir. Bu diizeltmeler sifir frekansta
& nin spektrum tahminine dayanir ve tutarli tahminler saglamaktadir. Phillips-Perron
testinde temel hipotez birim kok var seklindedir ve hipotezler Ho :00 = 0 ve Ha :a0 <0
olarak kurulur. Test istatistiginin asimtotik dagilimi1 ADF testi ile aynidir. Bu nedenle

test istatistigi MacKinnon kritik degerleri ile karsilagtirilmaktadir.

Calismada kullanilan degiskenlerin ADF ve PP test istatistiklerine gore duraganlik
incelemesi sonucunda duragan olmayan serilerin birinci farki alinarak duragan hale

getirilmis ve ¢alismada bu sekilde kullanilmistir.

Tablo 3. Birim Kok Tablosu

Sektor Mevduat-Kamu Mevduat-Yerli Ozel Mevduat-Yabanci
ADF PP ADF PP ADF PP ADF PP
Ay | Q) | 5207 | o saguns | 344 51 gogaan | 13.035%%% | 13.034%% | 15.135%%* | 15.078%%*
Az | () | -2968% | 1 ppgunn | 3395 | o) gggmnn | 1743005 | 11.488%% | 12.150%%* | 12.326%%*
© | -2625 | -3240% | 1901 | -3026%* | -1.815 2817 -2.204 -2.820
X6
@) | -0.348%x* -8.504%%* BBAZE |t | 1283 |
© | -1713 -1.482 -2.692 2.792 -1.998 -1.608 -2.106 -2.106
X7
(D) | 15.150%%* | 15.202%%% | 13.845%%* | 13.869%** | 16.249% | 16.677% | 14.202%** | 14.266%**
©) | -3107%% | -3.647%%* | 30430 | 3514 | 2506* | -3.205%%% | .2604% | -2.928
X8
-3.825%x* 17 5guen | 17585
© | -1.905 -1.964 -2.525 22,275 -2.325 2021 -1.296 -1.646
X9
() | 16.535%%% | 16.583%** | 109.702%%* | 19.877%** | 14.633%%* | 19.001%** | 20.387%** | 21.300%**
© | -1061 -1.469 -1.667 2.207 -0.907 -0.996 0.538 0.432
X10
@ | 5269 11.866%++ | 3500 14.256%% | 10.711%%% | 11.382%%* | 15.052%%* | 15.067%**
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0) -0.091 -0.341 -0.478 -0.467 -1.379 -1.393
Pay

@ 12.414%** | 12.660*** | 13.817*** | 13.814*** | 13.373*** | 13.374***

%1 -3.46945 -3.46679 -3.46945 -3.46679 -3.46945 -3.46679 -3.46945 -3.46679
[}
2 %5 -2.87862 -2.87745 -2.87862 -2.87745 -2.87862 -2.87745 -2.87862 -2.87745
é %1

0 -2.57595 -2.57533 -2.57595 -2.57533 -2.57595 -2.57533 -2.57595 -2.57533

3.3.3. ARCH Ailesi Modelleri Bulgular:

3.3.3.1.

Volatilitenin Tespiti

Caligmada karliliga, rasyolarin, net faiz marjinin degisim dénemlerinin ve COVID-19

krizinin etkileri ARCH ailesi modellerinden yararlanilarak belirlenmistir. Bu

caligmanin ilk asamasinda, ARMA(p,q) modelleri belirlenmistir. Daha sonra bu

modellerin ARCH etkisi tastyip tasimadigr hem grafik yontemi hem de ARCH-LM

testi kullanilarak incelenmistir. Bulgular, modellerde ARCH etkisinin varligim

dogrulamistir. Bu nedenle, ¢calisma kosullu varyans modelleri ile devam etmistir. En

uygun model se¢imi i¢in degiskenlerin istatistiksel olarak anlamlilig1 ve bilgi kriterleri

dikkate alinmistir. Bu yaklagim, literatiirde yaygin olarak kullanilan bir yontemdir.

Calismada kullanilan bagimli degiskenlerin degisim degeri;

AY1e = Y1e— Y1)

AYye = (Ye — Y1)

formiilii ile hesaplanmigtir. Calismada bankacilik sektorii ve banka gruplarina iliskin

kullanilan degiskenlerin degisim grafikleri yer almaktadir. Degiskenlerin grafiklerinde

bliyiik degisimlerin biliyiik ve kiiciik degisimlerin kiigiik degisimleri takip etmesi,

volatilite varligin1 géstermektedir.
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Sekil 1. Sektor Karlilik degisim serileri

Bu calismada, getiri serileri i¢in uygun ARMA(p,q) modelinin belirlenmesi amaciyla

farkli modeller olusturulmustur. En uygun ARMA(p,q) modeli, Akaike, Schwarz ve

Hannan-Quinn bilgi kriterlerine gore tespit edilmistir ve bu modeller Tablo 1'de yer

almaktadir. Modellerin hata terimleri iizerinde degisen varyans etkisini test etmek i¢in

ARCH LM Testi uygulanmigtir. Bulgular, modellerin hata terimlerinde degisen

varyans etkisinin varligin1 gostermektedir. Bu sonuglar, kosullu varyans modelleri

kullanarak getiri serilerinin daha dogru bir sekilde modellenmesine olanak

tanimaktadir.
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Tablo 4. Model 1-Model 2 ARCH-LM Testi

Degisken  ARMA(p, Q) ARCH-LM Testi

F istatistigi (1, 177) 728635 o

AY, ARMA(L,1) 0
N*R? 7.0773%x  Ret

Sektor

F istatistigi (1,177) 6.0653** H,
AY, ARMA(2.1) N*R2 59306**  Ret

F istatistigi (1,175) 76257

AY, ARMA(L,1) 0
N*R2 7.3933%** Ret

Kamu

F istatistigi (1,177) 4.2692** H

AY, MA(1) 0
N*R2 4.2157** Ret

F istatistigi (1,178) 4.6081%* .

AY, ARMA(L,1) 0
N*R2 4.5423%* Ret

Yerli

F istatistigi (1,178) 8.8871*** H

AY, ARMA(3,4) 0
N*R2 8.5596%** Ret

F istatistigi (1,178) 5.4033** H

AY, ARMA(2,3) 0
N*R2 5.3031** Ret

Yabanci

F istatistigi (1,178) 16.0856*** H,

N*R2 14.9182*** Ret

Ho=ARCH etkisi bulunmamaktadir.
Ha=ARCH etkisi bulunmatadir.
***n<0.01; **p<0.05; *p<0.10

AY, ARMA(L,1)

Calismada degiskenlerin incelenen dénemde yapisinin incelenebilmesi amaciyla 12
aylik hareketli ortalama ve standart sapma egilimleri de ayrica degerlendirilmistir.
Ilgili dénemde serinin kendi yapisini ele almak yerine hareketli ortalama teknigini
kullanmak bir donemden digerine rastgele soklara karsi ¢ok duyarli olmama
konusunda avantaj saglamaktadir. Sekil 2 Aralik 2002-Temmuz 2022 dénemine iligkin
degiskenlerin gelisimini gostermektedir. Tiirkiye’de bankacilik sektoriiniin 2008
Kiiresel Finans Krizi sonrasi izledigi asagi yonli egilimin COVID-19 siireci ile
yeniden yukar1 yonlii bir hareket izledigi goriilmektedir. Ozellikle kamu bankalarinin
ortalama ve standart sapma acisindan diger gruplardan COVID-19 siirecinde ayristig
ifade edilebilir. Degisim yapis1 incelendiginde 2001 Bankacilik Krizi sonrasi dalgali
bir yapida salinmim gosteren aktif karliligi ortalamasi 2013 déneminden sonra 1
degerinin ve 0zkaynak karliligi 0,6 degerinin altinda bir seyir izlemektedir. Ancak

COVID-19 siireci banka karliliklarinda farkli siireci isaret etmektedir.
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Sekil 2. Degiskenlere iligskin ortama ve standart sapma (12 aylik hareketli)




Literatiirde karlilia etkiler incelenirken En Kii¢iik Kareler(EKK), Vektor Otoregresif
Model, panel veri yaklagimlar {izerine yogunlasilirken bu calismada Calmes ve
Théoret (2010), Calmés ve Théoret (2014a; 2014b) c¢alismalarinda oldugu gibi
volatilite degisimlerini de incelemeye izin veren ARCH ailesi modelleri tercih
edilmistir. Nitekim, calismada kullanilan serilerin yapisi ve EKK analizler sonucunda
tahmin edilen modellerin degisen varyans etkisi tagigini gostermistir. Bu durumda
kosullu degisen varyans i¢in diizeltme yapilmamasi, yanlis tahmin edilen standart
hatalara ve t -istatistiklerine yol agacagi i¢in ilgili iliskilerin tespiti siirecinde Calmés
ve Théoret (2010), Calmes ve Théoret (2014a, 2014b) ¢alismalarinda onerildigi gibi
ARCH modelleri siirecine bagvurmanin faydali olacagini ortaya ¢ikmistir. Bu model
stireci bagimli degiskene iliskin gecikmeyi dikkate aldig1 ve volatiletenin zamanla
degisen dogasi ile gegmis getirilerin etkisini hesaba katarak iliskinin daha incelikli bir

analizine izin vermektedir.

Calmes ve Théoret (2010), 1998-2007 donemine iliskin veriler ile bilango dis1
faaliyetlerin Kanada'daki banka getirilerinin volatilitesi lizerinde énemli bir etkiye
sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Calismada Kanada bankalarindaki zaman serisi
verilerini analiz etmek igin kullanilan ARCH-M (Ortalamada Otoregresif Kosullu
Degisken Varyans) Modeli, zamanla degisen oynakligin ve bunun getiriler iizerindeki
etkisinin analizine olanak saglamasi nedeniyle yazarlar tarafindan ozellikle tercih
edilmistir. Ayrica farklt model bulgularina da yer veren ¢alisma ARCH modelinin
diger modellere gore daha saglam bulgulari oldugunu kanitlamistir. Bununla birlikte,
standart banka getiri modellerine bir risk primi gostergesi eklemek ve bir ARCH-M
modeli ile analiz yapmak, bankalarin risk-getiri degis tokusunun 1997 civarinda
yapisal bir kirilma gosterdigini ortaya ¢ikarmistir. Calismanin bulgulari, daha yiiksek
bilango dis1 faaliyetlere sahip bankalarin daha degisken getiriler elde etme egiliminde
olduklarmi gdstermistir. Bilango dis1 faaliyetlerin Kanada'daki banka getirilerinin
oynaklig1 lizerinde 6nemli bir etkisi oldugu ve bu durumun genel getirileri de
etkileyecegi vurgulanmistir. Ote yandan bilango dis1 faaliyetlerin banka getirileri
tizerindeki etkisi, faaliyetin tilirline gore degismekle birlikte, tiirev alim satim
islemlerinin getiriler iizerine etkisinin oldugu tespit edilmistir. Caligma literatiire

banka getirilerinin ¢esitli Ol¢iitleri ile faiz dis1 gelirin payr arasindaki iligkideki son
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degisiklikleri incelemek i¢in yeni bir uygulama cercevesi sunmaktadir. ARCH-M
modeli ile tahmin edilen bir banka getirisi analizi bilango dis1 faaliyetlerin riskliligini

aciklayan bir risk priminin ortaya ¢ikigini saglamistir.

Bir diger ¢calismada Calmes ve Théoret (2014a), 1997-2010 donemi i¢in bankalarin bir
grup olarak makroekonomik risk ve belirsizlige nasil tepki verdigini arastirmayi
amaglamistir. Bu baglamda, banka sistemik riski ile ekonomik kosullardaki
degisiklikler ve bozulmalar arasindaki iliskiyi incelemistir. Literatiirde bu
perspektiften ele alinan ¢aligmalarin gergevesini iyilestirmek i¢in amaciyla EGARCH
modeline dayal1 yeni bir tahmin prosediirii kullanilmistir. Calmeés ve Théoret (2010)
calismasinda da kosullu varyans modellerini tercih edilmis ancak ge¢cmis degerlerin
kosullu varyansina bir simetri kisitlamas1 dayatmanin uygun olmadigu ileri siiriilerek
kosullu varyansin asimetrik yapisinin da modellenmesinin  6nemli oldugu
vurgulanmistir. Oyle ki asitmerinin goz ardi edilmesi, makroekonomik risk dlgiimleri
icin hatali tahminlere neden olabilmektedir. Bulgular, bankalarin makroekonomik
belirsizlik karsisinda daha homojen davranma egiliminde olduklarini dogrulamaktadir.
Ozellikle, yavas biiyiime dénemlerinde ve ozellikle finansal krizler sirasinda, yani
bankacilik sisteminin direncinin azaldigi durumlarda, hem kredilerin varliklara
dagilimmin hem de faiz dis1 gelir paymin yatay kesit dagiliminin azaldigi tespit
edilmistir. Calismada sonucunda, kredi-varlik oraninin yatay kesit dagilimi zaman
icinde artma egiliminde oldugundan, para politikas1 tarafindan izlenen bor¢ verme
kanali giderek daha az etkili olabilecegi ve sistemik olarak Onemli bankalarin,
ekonomik daralma ve kriz zamanlarinda negatif digsalliklar {iretebilecegi

vurgulanmistir.

Calmeés ve Théoret (2014b) calismasinda Amerika Birlesik Devletleri ve Kanada'daki
bankalardan alinan 1984-2012 donemine iliskin verilerle bir bankanin iiriin karmasi
ile finansal performansi arasindaki iliskiyi GARCH (Genellestirilmis Otoregresif
Kosullu Degisken Varyans) ve EGARCH (Ustel GARCH) modellerini kullanarak
incelemeyi amaclamistir. Arastirmacilar, verileri analiz etmek ve biiyiikliik ile piyasa
kosullar1 gibi banka performansini etkileyebilecek diger faktorleri kontrol etmek igin
cesitli istatistiksel teknikler kullanilmistir. Sonuglar, ortalama olarak, daha ¢esitli liriin
karmasina sahip bankalarin, daha dar bir {iriin yelpazesine sahip bankalardan daha

yiiksek karlara ve aktif getirilerine (ROA) sahip olma egiliminde oldugunu
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gostermektedir. Calisma ayrica bu iliskinin bankanin sundugu {iriin tiirlerine gore
degisip degismedigini de incelemektedir. Uriin karmasi ile performans arasindaki
pozitif iliskinin, hem geleneksel bankacilik hizmetleri (krediler ve mevduat gibi) hem
de geleneksel olmayan hizmetler (sigorta ve yatirim iiriinleri gibi) sunan bankalar i¢in
ozellikle giiclii oldugu tespit edilmistir. Calisma, bankalarin geleneksel olmayan
faaliyetlerde ¢esitlendirme kararina iligkin i¢sellik problemlerinin 6nemli olabilecegini
gostermektedir. Yazarlarin ortaya koydugu c¢ok degiskenli GARCH yaklagimi ise,
cesitlendirme kazanimlarinin is dongiisii boyunca dalgalandigini ve ¢esitlendirme
kararinin statik bir ortamdan ziyade dinamik bir ortamda anlagilmas1 gerektigini 6ne

surmektedir.

Calismada aktif karlilig1 ve 6zkaynak karlilig1 i¢in ayr1 ayr1 modeller olusturulmustur.
Sektor i¢in Model 1-2, mevduat kamu bankalarina iliskin grup i¢in Model3-4, mevduat
yerli banka grunu i¢in Model 5-6 ve son olarak mevduat yabanci banka grubu icin

Model 7-8 olusturulmustur.
AY;, serisi i¢in ortalama ve varyans denklemi teorik gdsterimi su sekildedir:
Ortalama Denklemi

AY; = By + 8,4X6, + 8,AX7, + 63X8, + 8§,4X9, + 854X10, + §gDum, +
8;COVID, + Xj_o 6 MA,_p + X7_ Bj AR._j + €

Varyans Denklemi

log(oZ.;) + A Dum,

log(a?) =0(0+Za]F zi: \/i 2,

+ A,COVID,
AY,; serisi i¢in ortalama ve varyans denklemi teorik gosterimi su sekildedir:
Ortalama Denklemi

AYZt = BO + 81AX6t + 82AX7t + 83X8t + 84AX9t + 85AX10t + 86Dumt +
8;COVID, + X _o 6 MA,_p + X7_ Bj AR._j + €
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Varyans Denklemi

q q
log(a) = o + ) Z +2ﬁl log(c2.)) +ADum,
j=1 ’O’t j= ’at_j =1

+A,COVID,

3.3.3.2.  Sektor Modelleri Bulgular:

Calismada oOncelikle sektorde yer alan biitiin bankalarin toplulastirilmis verileri

tizerinden inceleme yapilmustir.

AY1; ve AY,, serileri i¢in sirastyla en iyi model EGARCH (2,1) ve EGARCH (1,1)
olarak belirlenmis ve ortalama-varyans modellerinde tiim degiskenlerin %5 diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Ayrica, tiim modellere ait ARCH-

LM testi kosullu varyans sorununun ortadan kalktigina isaret etmektedir.

Model 1 ortalama denklemi incelendiginde Aktif karlilik icin yapilan modelin
sonuglar1 incelendiginde, licret, komisyon ve bankacilik hizmetlerinden elde edilen
gelirlerin toplam gelirler igerisindeki paymnin negatif, faiz gelirlerinin faiz giderleri
orani, faiz giderlerinin faiz maliyeti iceren pasiflere orani, likidite yeterlik orani ve
mevduatlarin krediye doniisiim oraninin bankacilik sektoriiniin aktif karliligini pozitif
yonde etkiledigi goriilmektedir. Bagimsiz degiskenler icerisinde aktif karlilik
tizerindeki en giiglii etkiyi faiz giderlerinin faiz gelirlerine oraninin yarattig1 dikkat
¢ekmektedir. Bu durum, iicret, komisyon ve bankacilik hizmetlerinden kaynaklanan
gelirlerin karhilik iizerinde yarattigi negatif etkiyle birlikte degerlendirildiginde
sektorlin faiz karliligmma odaklanmasi gerektigi gostermektedir. Ayrica, Covid-19
krizinin etkilerini saptamak amaciyla modele dahil edilen kukla degiskenin de
bankacilik sektoriintin aktif karliligini olumsuz yonde etkiledigi goriiliirken, net faiz

marjina iliskin kukla degiskenin istatistiksel olarak anlamli etkisi tespit edilememistir.

Model 1 varyans denkleminde yer alan net faiz marjinin artis donemini gésteren kukla
degisken volatiliteyi pozitif etkilemekte baska bir ifade ile volatiliteyi arttirmaktadir.
Ancak COVID-19 krizine iligkin kukla degisken volatiliteyi pozitif etkilemektedir.
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Tablo 5. Model 1 AY; ARMA(1,1)-EGARCH(2,1) Modeli

AY4
Degisken Katsay1 Std. Hata Z istatistigi Kuyru!<
olasilig1
Ortalama Denklemi
Bo -0.0156 0.0001 -278.0896 0.0000
B1 0.0820 0.0104 7.8783 0.0000
0, 0.0775 0.0129 6.0328 0.0000
8, 0.0775 0.0129 6.0328 0.0000
5, -0.0245 0.0015 -16.7524 0.0000
83 0.0019 0.0000 39.6186 0.0000
8, 0.0004 0.0001 4.2426 0.0000
8¢ 0.0006 0.0003 1.9635 0.0496
8, -0.0243 0.0001 -480.6429 0.0000
Varyans Denklemi
Qo -15.6031 0.0137 -1138.0820 0.0000
aq 3.0216 0.0062 486.2802 0.0000
a 3.1755 0.0141 225.9073 0.0000
Yj -0.2391 0.0328 -7.2955 0.0000
Bi -0.6850 0.0099 -69.2706 0.0000
M 2.7953 0.0711 39.2934 0.0000
Az -4.8690 0.5783 -8.4194 0.0000
Akaike Bilgi Kriteri -2.6525 a; + B; =5.5121
Schwarz Bilgi Kriteri -2.3676
Hannan-Quinn Bilgi
Kriteri -2.5370

ARCH-LM Testi
F-istatistigi (L, 176) 0.364303 | p: 0.5469
N*R? 0.367682  p: 0.5443

Modelde kaldirag etkisini ifade eden y; degeri istatistiksel olarak anlamli ve negatif
deger aldig1 icin aktif karlilig1 modelinde kaldirag etkisinin var oldugu belirlenmistir.
Modelde o parametresi, gegmis donem soklarinin cari donem kosullu varyansi
tizerindeki etkilerini gostermekte ve oynaklik direncini gosteren § parametresi ise cari

donem kosullu varyansi lizerinde ge¢mis donem soklarinin kaliciligina isaret
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etmektedir. Baska bir ifade ile a parametresi biiyiidiikkge ge¢mis déonemdeki soklarin
cari kosullu varyans iizerindeki etkisi o kadar biiyiik olurken,  parametresi ne kadar
bliytidiikce, gegmis donemdeki soklarin cari kosullu varyans iizerindeki etkisi o kadar
kalic1 biiyiik olmaktadir. Ayrica a+f degerinin 1’den biiyiik olmas1 durumu kosullu
varyanstaki soklarin ilgili donemde siirekli oldugunu belirtmektedir. Modelde o+f >1
oldugu icin kosullu varyanstaki soklarin siirekli oldugunu ifade etmek miimkiindiir.
Yani, gegmis donem soklari1 cari kosullu varyans iizerindeki etkilerini korumaktadir

ve soklarin etkisi gecici degildir.

Tablo 6. Model 2 AY;, ARMA(L,2)-EGARCH(1,1) Modeli

AY,
Degisken Katsay1 Std. Hata Z istatistigi 5:3’12?;
Ortalama Denklemi
Bo -0.0536 0.0189 -2.8321 0.0046
By -0.2996 0.1142 -2.6227 0.0087
0, 0.2175 0.1127 1.9302 0.0536
0, -0.0986 0.0183 -5.3946 0.0000
84 1.2972 0.2130 6.0905 0.0000
5, -0.0960 0.0197 -4.8692 0.0000
83 0.0426 0.0049 8.7825 0.0000
85 0.0443 0.0094 4.7164 0.0000
Ly -0.1664 0.0242 -6.8651 0.0000
Varyans Denklemi
ag -3.58367 0.11495 -31.176 0.0000
a, 3.424432 0.199242 17.18728 0.0000
Yj -0.35664 0.159073 -2.24202 0.025
Bi 0.576869 0.051684 11.1614 0.0000
Ay 0.882899 0.165078 5.348362 0.0000
A, 1.024245 0.496439 2.063185 0.0391
Akaike Bilgi Kriteri 2.002301 a; + f; =4.00013
Schwarz Bilgi Kriteri 2.2694
Hannan-Q_uinn Bilgi 5 110607
Kriteri
ARCH-LM Testi
F-istatistigi (1, 176) 1.137155 p:0.2877
N*R? 1.142695 p:0.2851
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Model 2 ortalama denklemi incelendiginde Benzer analiz bankacilik sektdriiniin
Ozkaynak karlilig1 i¢in gercgeklestirildiginde, likidite yeterlilik orani igin iligki tespit
edilememekle birlikte aktif karlilikla ayn1 yonde etkilere isaret etmektedir. Dolayisiyla
ticret, komisyon ve bankacilik hizmetlerinden elde edilen gelirlerin toplam gelirler
icerisindeki payr sektoriin 6zkaynak karliligini negatif yonde etkilerken, faiz
gelirlerinin faiz giderleri orani, faiz giderlerinin faiz maliyeti iceren pasiflere orani ve
mevduatlarin krediye doniisiim oraninin pozitif yonde etkiler yarattigi ve en giicli
etkinin ayni sekilde faiz giderlerinin faiz gelirlerine oranindan geldigi goriilmektedir.
Likidite yeterliligi ve net faiz marjina iliskin kukla degisken i¢in istatistiksel olarak
anlamli sonuglarin elde edilemedigi modelde, bagimsiz degiskenlerin aktif karlhilik ve
0zkaynak karlilig1 tizerindeki etki giicleri mukayese edildiginde gerek pozitif gerekse
de negatif etkiler yaratan bagimsiz degiskenlerin 6zkaynak karliliginda daha biiyiik bir
etki giiciine sahip olduklar1 dikkat ¢ekmektedir. Bu durum, COVID-19 krizinin
etkilerini saptamak amaciyla modele dahil edilen kukla degiskenin yarattig1 olumsuz

etki i¢in de gegerli olmaktadir.

Model 2 varyans denkleminde yer alan net faiz marjinin artig donemini gosteren kukla
degisken ile COVID-19 krizine iliskin kukla degiskeni volatiliteyi pozitif
etkilemektedir. Modelde y; degeri istatistiksel olarak anlamli ve negatif deger
aldigindan dolayr 06zkaynak karlilifi modelinde kaldirag etkisinin varlig
dogrulanmistir. Modelde yer alan a ve  parametrelerine gore gegmis donemdeki
soklarin cari kosullu varyans tizerindeki etkili ve kalic1 oldugu tespit edilmistir. Ayrica
a+pB >1 oldugu i¢in kosullu varyanstaki soklarin siirekli oldugu, yani, gegmis donem
soklarinin cari kosullu varyans iizerindeki etkilerini korudugu ve etkisi gegici olmadig:

anlasilmaktadir.

3.3.3.3.  Mevduat Kamu Banka Grubu Modelleri Bulgulari

Bankacilik sektoriiniin aktif karliligi ve 6zkaynak karlilig1 i¢in yapilan analizlerin
ardindan, benzer bir analiz kamu bankalarinin aktif ve o6zkaynak karliligr icin

yapilmustir.
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Kamu bankalari i¢in hazirlanan Model 3-4 AY;; ve AY,; serileri i¢in ¢ i¢in sirasiyla
en iyi model EGARCH (2,1) ve EGARCH (1,1) olarak belirlenmis ve ortalama-
varyans modellerinde tiim degiskenlerin %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli
oldugu tespit edilmistir. Ayrica, tim modellere ait ARCH-LM testi kosullu varyans

sorununun ortadan kalktigina isaret etmektedir.

[lk olarak ele alinan bagimsiz degiskenlerin kamu bankalar1 grubunun aktif karlilig:
tizerindeki etkilerinin arastirildigit Model 3 ortalama denkleminde yer alan sonuglara
bakildiginda, faiz gelirlerinin faiz giderlerine oraninin pozitif ve en giiglii etki yaratan
bagimsiz degisken oldugu goriilmektedir. Ayrica, faiz giderlerinin faiz maliyetli
pasiflere orani, likidite yeterlilik orani, mevduatlarin krediye doniisiim orani ve banka
gruplar1 i¢in yapilan analizlere dahil edilen sektdr payinin aktif karlilik tizerinde pozitif
etki yarattigi, COVID-19 krizine iliskin kukla degiskenin ise negatif etki yarattigi
tespit edilmistir. Ucret, komisyon ve bankacilik hizmetleri gelirlerinin toplam gelirler
igerisindeki orani ve net faiz marji i¢in modele dahil edilen kukla degiskeni igin ise

istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde edilememistir.

Diger taraftan Model 3 varyans denkleminde yer alan net faiz marjinin artis donemini
gosteren kukla degisken volatiliteyi pozitif etkilemekte baska bir ifade ile volatiliteyi
arttirmaktadir. Ancak COVID-19 9 krizine iliskin kukla degiskenin ise volatilite
lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisine ulagilamamistir. Modelde y; degeri
istatistiksel olarak anlamli ve negatif deger aldigindan dolay1 aktif karlilig1 modelinde
kaldirag etkisinin oldugu belirlenmistir. Modelde yer alan o ve  parametrelerine gore
gecmis donemdeki soklarin cari kosullu varyans tizerindeki etkili ve kalic1 oldugu
tespit edilmistir. Ayrica a+f >1 oldugu icin kosullu varyanstaki soklarn stirekli
oldugu, yani, gecmis donem soklarinin cari kosullu varyans iizerindeki etkilerini

korudugu ve etkisi gecici olmadig1 anlasilmaktadir.
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Tablo 7. Model 3 AY; AR (2)-EGARCH(2,1) Modeli

AY4
Degisken Katsay1 Std. Hata Z istatistigi Kuyru}<
olasilig1
Ortalama Denklemi
Bo -0.0228 0.0039 -5.8442 0.0000
B1 -0.4960 0.0377 -13.1546 0.0000
B2 -0.1465 0.0158 -9.2722 0.0000
84 0.2584 0.0504 5.1313 0.0000
53 0.0041 0.0009 4.6874 0.0000
84 0.0020 0.0006 3.1000 0.0019
85 0.0096 0.0007 13.1547 0.0000
5, -0.0202 0.0072 -2.7940 0.0052
8g 0.0146 0.0055 2.6612 0.0078
Varyans Denklemi
ap -2.1636 0.4678 -4.6255 0.0000
aq 2.4944 0.2087 11.9521 0.0000
a, -1.4453 0.1554 -9.3021 0.0000
Vi -0.4069 0.1055 -3.8569 0.0001
Bi 0.7714 0.0792 9.7448 0.0000
M 0.6661 0.1201 5.5483 0.0000
Akaike Bilgi Kriteri -1.9306 a; + B; =1.8205
Schwarz Bilgi Kriteri -1.6625
HannanK—StléLri]n Bilgi 11.8219
ARCH-LM Testi
F-istatistigi (1, 175) 0.38247 p:0.5371
N*R? 0.38600 p:0.5344

Kamu bankalarimin aktif karliligi i¢in yapilan modelin ardindan 6zkaynak karlilig1 i¢in
yapilan Model 4’e iliskin sonuglara bakildiginda, ele alinan bagimsiz degiskenlerin
0zkaynak karliligin iizerindeki etkilerinin aktif karliliktaki etkileriyle ayni yonde
ancak daha gii¢lii bicimde gergeklestigi tespit edilmistir. Bununla birlikte, aktif
karlilikta etkisi tespit edilemeyen iicret, komisyon ve bankacilik gelirlerinin toplam

gelirlere oraninin 6zkaynak karlilig1 tizerinde negatif etki yarattigi goriilmiistiir. Faiz
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giderlerinin faiz maliyetli pasiflere oran1 ve net faiz marjina iligkin kukla degiskenin

ise 6zkaynak karlilig1 tizerinde istatistiksel olarak anlamli etkisi bulunamamugtir.

Model 4’iin varyans denklemi incelendiginde, denklemde yer alan net faiz marjinin
artis donemini gosteren kukla degiskeni volatiliteyi pozitif yonde etkilerken, COVID-
19 krizine iliskin kukla degiskeninin volatiliteyi negatif yonde etkiledigi
gortlmektedir. Ayrica, modelde kaldirag etkisini ifade eden y; degeri istatistiksel
olarak anlamli ve negatif deger aldig1 igin aktif karlili§1 modelinde kaldirag etkisinin

var oldugu belirlenmistir.

Tablo 8. Model 4 AY, MA(1)-EGARCH(1,1) Modeli

AY,
Degisken Katsay1 Std. Hata Z istatistigi Kuyru!<
olasilig1
Ortalama Denklemi
Bo -0.0173 0.0218 -0.7929 0.4278
0, -0.3605 0.0361 -9.9963 0.0000
54 5.4043 0.3833 14.0991 0.0000
5, -1.0659 0.1384 -7.7037 0.0000
[ 0.0247 0.0033 7.5457 0.0000
85 0.3226 0.0118 27.4512 0.0000
5, -0.2413 0.0562 -4.2906 0.0000
8g 0.6902 0.0760 9.0805 0.0000
Varyans Denklemi
ag -1.9284 0.2132 -9.0443 0.0000
a, 2.7377 0.1894 14.4524 0.0000
Vi -0.4389 0.1396 -3.1445 0.0017
Bi 0.3667 0.0694 5.2836 0.0000
A 0.9581 0.1983 4.8323 0.0000
Ay -1.9394 1.0784 -1.7983 0.0721
Akaike Bilgi Kriteri 3.367653 a; + B; =3.1044
Schwarz Bilgi Kriteri 3.615994
Hannan-Quinn Bilgi
Kriteri 3.468345
ARCH-LM Testi
F-istatistigi (1, 176) 0.834198 p:0.3623
N*R?2 0.839667 p:0.3595
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Modelde y; degeri istatistiksel olarak anlamli ve negatif deger aldigindan dolay:

0zkaynak karlilig1 modelinde kaldirag etkisinin varligi dogrulanmistir. Modelde yer
alan o ve P parametrelerine gore gegmis donemdeki soklarin cari kosullu varyans
tizerindeki etkili ve kalic1 oldugu tespit edilmistir. Ayrica o+ >1 oldugu i¢in kosullu
varyanstaki soklarin siirekli oldugu, yani, ge¢gmis donem soklarmin cari kosullu

varyans lizerindeki etkilerini korudugu ve etkisi gegici olmadigi anlasilmaktadir.
3.3.3.4.  Mevduat Yerli Banka Grubu Modelleri Bulgulari

Kamu bankalar1 grubunun ardindan, benzer analiz yerli 6zel bankalarin aktif karlilig
ve Ozkaynak karliligi icin gerceklestirilmistir. Model 5 aktif karlilik, Model 6

6zkaynak karlilig1 olmak {izere analize iligskin olusturulan modeller asagida verilmistir.

Mevduat yerli banka grubu i¢in hazirlanan Model 5-6 AY;; ve AY,; serileri i¢in en iyi
model EGARCH (1,1) olarak belirlenmis ve ortalama-varyans modellerinde tiim
degiskenlerin %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir.
Ayrica, tim modellere ait ARCH-LM testi kosullu varyans sorununun ortadan

kalktigina isaret etmektedir.

Ele alman bagimsiz degiskenlerin yerli 6zel bankalar grubunun aktif karlilig
tizerindeki etkilerinin arastirildigi Model 5°ten elde edilen sonuglarda, faiz gelirlerinin
faiz giderlerine orani pozitif ve en gii¢lii etkiye sahip bagimsiz degisken olmustur.
Diger taraftan, licret, komisyon ve bankacilik hizmetlerinin toplam gelire orani,
mevduatlarin krediye dontisiim orani, sektor payi, faiz marjina iliskin kukla degisken
ile covid-19 krizine iligskin kukla degiskenin yerli 6zel bankalarin aktif karliligini
pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Bununla birlikte, faiz giderlerinin faiz
maliyetli pasiflere oran1 ve likidite yeterlilik oraninin ise negatif etkiye sahip oldugu

gorilmiistiir.
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Tablo 9. Model 5 AY; ARMA(1,2)-EGARCH(2,1) Modeli

AY4
Degisken Katsay1 Std. Hata Z istatistigi Kuyruj<
olasiligt
Ortalama Denklemi
Bo 0.0153 0.0029 5.3333 0.0000
B1 0.0167 0.0017 10.0707 0.0000
0, -0.0806 0.0012 -66.9169 0.0000
8,4 0.6018 0.0773 7.7902 0.0000
0.0459 0.0125 3.6677 0.0002
53 0.0318 0.0000 7.7E+05 0.0000
84 -0.0089 0.0007 -12.2412 0.0000
85 0.0060 0.0027 -2.1995 0.0278
86 0.0218 0.0068 3.2074 0.0013
LY 0.0584 0.0028 21.1486 0.0000
8g 0.0598 0.0025 24.4107 0.0000
Varyans Denklemi
a -0.0981 0.0637 -1.5395 0.1237
a; 2.5845 0.1757 -14.7101 0.0000
Vi -0.9713 0.1456 6.6726 0.0000
Bi 0.2375 0.0920 2.5809 0.0099
M -1.3490 0.1717 -7.8585 0.0000
A, -0.0981 0.0637 -1.5395 0.1237
Akaike Bilgi Kriteri -2.08867 a; + B; =2.8220
Schwarz Bilgi Kriteri -1.80593
HannanK-lfiQtLélrr;n Bilgi -1.97404
ARCH-LM Testi
F-istatistigi (1, 178) 0.08149 p:0.7756
N*R? 0.08236 p:0.7741

Modelin varyans denklemine bakildiginda ise, hem net faiz marjinin artig dénemini
gosteren kukla degiskenin hem de COVID-19 krizine iliskin kukla degiskenin
volatiliteyi negatif yonde etkiledigi goriilmektedir. Modelde y; degeri istatistiksel
olarak anlamli ve negatif deger aldigindan dolay: aktif karliligi modelinde kaldirag
etkisinin varlig1 dogrulanmistir. Modelde yer alan a ve B parametrelerine gore gegmis
donemdeki soklarn cari kosullu varyans iizerindeki etkili ve kalic1 oldugu tespit

edilmistir. Ayrica a+f >1 oldugu i¢in kosullu varyanstaki soklarin siirekli oldugu,
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yani, gegmis donem soklarinin cari kosullu varyans tizerindeki etkilerini korudugu ve

etkisi gegici olmadigi anlagilmaktadir.

Aktif karhiligin ardindan 6zkaynak karliligi i¢in yapilan Model 6 incelendiginde, faiz
gelirlerinin faiz giderlerine oraninin benzer sekilde pozitif etkiye ve bagimsiz
degiskenler igerisinde en giiclii etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Ayrica,
mevduatin krediye doniisiim orani 6zkaynak karliligini olumlu yonde etkilerken, ticret,
komisyon ve bankacilik hizmetleri gelirlerinin toplam gelire orani, faiz giderlerinin
faiz maliyetli pasiflere orani ve net faiz marjina iliskin kukla degiskenin olumsuz
yonde etkiler yarattigi goriilmiistiir. Likidite yeterlilik orani, sektor pay1 ve covid-19
krizine iliskin kukla degisken igin ise istatistiksel olarak anlamli sonuclara

ulasilamamustir.

Tablo 10. Model 6 AY, MA(1)-EGARCH(L,1) Modeli

AY,
Degisken Katsayi = Std. Hata | Z istatistigi Kuyruk
' olasilig1
Ortalama Denklemi
Bo -0.0035 0.0115 -0.3011 0.7633
By -0.6192 0.1109 -5.5855 0.0000
B, -0.6056 0.0630 -9.6119 0.0000
B3 -0.5911 0.0666 -8.8768 0.0000
0, 0.8577 0.1116 7.6886 0.0000
0, 0.7594 0.0685 11.0905 0.0000
05 0.8171 0.0654 12.4994 0.0000
0, 0.1925 0.0372 5.1693 0.0000
81 0.8390 0.0921 9.1138 0.0000
5, -0.0386 0.0052 -7.4116 0.0000
83 0.0151 0.0034 4.4860 0.0000
85 9.0585 0.0465 194.754 0.0000
86 -0.0780 0.0075 -10.4717 0.0000
Varyans Denklemi

a -3.5042 0.2857 -12.2669 0.0000
aq 2.5060 0.1755 14.2801 0.0000
Yj -0.2822 0.1452 -1.9437 0.0519
B; 0.6074 0.0475 12.7740 0.0000
M 0.3538 0.2015 1.7560 0.0783
A, -1.6658 0.7790 -2.1383 0.0325
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Akaike Bilgi Kriteri 2.61800 a; + B; =3.1133

Schwarz Bilgi Kriteri 2.81239
Hannan-Quinn Bilgi 2 69681
Kriteri '

ARCH-LM Testi
F-istatistigi (1, 176) 0.818677 = p:0.3668
N*R2 0.824086 = p:0.3640

Model 6 varyans denklemi incelendiginde, net faiz marjinin artis dénemini gosteren
kukla degiskenin volatiliteyi pozitif, covid-19 krizine iliskin kukla degiskenin ise
negatif yonde etki yarattign goriilmektedir. Modelde y; degeri istatistiksel olarak
anlamli ve negatif deger aldigindan dolay1 6zkaynak karliligt modelinde kaldirag
etkisinin varlig1 dogrulanmistir. Modelde yer alan a ve B parametrelerine gore gegmis
donemdeki soklarin cari kosullu varyans tizerindeki etkili ve kalict oldugu tespit
edilmistir. Ayrica o+ >1 oldugu i¢in kosullu varyanstaki soklarin siirekli oldugu,
yani, gegmis donem soklarinin cari kosullu varyans tizerindeki etkilerini korudugu ve

etkisi gecici olmadigi anlasilmaktadir
3.3.3.5.  Mevduat Yabanc1 Banka Grubu Modelleri Bulgulari

Kamu bankalar1 ve yerli 6zel bankalar gruplarinin ardindan, yabanci bankalarin aktif
ve 0zkaynak karliliklar1 incelenmistir. Bu baglamda, Model 7 aktif karlilik ve model
8 oOzkaynak karliligi olmak iizere analize iliskin olusturulan modeller asagida

gosterilmistir.

Mevduat Yabanci banka grubu i¢in hazirlanan model 7-8 AY;, ve AY,, serileri i¢in en
iyi model EGARCH (1,1) olarak belirlenmis ve ortalama-varyans modellerinde tiim
degiskenlerin %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir.
Ayrica, tim modellere ait ARCH-LM testi kosullu varyans sorununun ortadan

kalktigina isaret etmektedir.

Yabanci bankalar grubunun aktif karlilig1 tizerindeki etkilerinin incelendigi Model
7°den elde edilen sonucglara gore, sektor ve diger banka gruplarinda oldugu gibi faiz
gelirlerinin faiz giderlerine oraninin pozitif ve en giiclii etki yaratan bagimsiz degisken
olarak 6n plana ¢ikmistir. Diger taraftan, likidite yeterlilik oran1 ve mevduatlarin

krediye doniisiim orani i¢in istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde edilemezken, faiz
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giderlerinin faiz maliyetli pasiflere orani, sektor pay1 ve diger banka gruplarinda elde

edilen sonuglarin aksine {icret, komisyon ve bankacilik hizmetleri gelirlerinin toplam

gelire oraninin pozitif yonlii etkiler yarattigi tespit edilmistir. Ayrica, net faiz marj1 ve

COVID-19 krizine iliskin kukla degiskenlerin de yabanci bankalarin aktif karliligini

pozitif yonde etkiledigi goriilmiistiir.

Tablo 11. Model 7 AY; ARMA(2,3)-EGARCH(L,1) Modeli

Degisken

Bo
B1
B2

Akaike Bilgi Kriteri
Schwarz Bilgi Kriteri

Hannan-Quinn Bilgi
Kriteri

F-istatistigi (1, 178)
N*R?

AY4
Katsayr = Std. Hata | Z istatistigi (lflg;ﬁ?;
Ortalama Denklemi
-0.1902 0.3032 -0.6273 0.5305
0.3492 0.1156 3.0215 0.0025
0.6342 0.1279 4.9572 0.0000
-0.3422 0.1160 -2.9513 0.0032
-0.5893 0.1206 -4.8861 0.0000
0.0845 0.0332 2.5456 0.0109
0.2634 0.0363 7.2519 0.0000
0.0081 0.0030 2.7006 0.0069
0.0596 0.0084 7.0871 0.0000
0.0082 0.0046 1.7970 0.0723
0.0323 0.0088 3.6553 0.0003
0.0127 0.0017 7.3132 0.0000
Varyans Denklemi

-4.2468 0.3710 -11.4474 0.0000
2.0331 0.1765 11.5206 0.0000
-0.7079 0.1154 -6.1325 0.0000
0.4689 0.0661 7.0963 0.0000
-0.8343 0.4418 -1.8886 0.0589

-2.3664 a; + B; =2.5020

-2.0660

-2.2446

ARCH-LM Testi
0.00990 p:0.9208
0.01001 p:0.9203
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Model 7’nin varyans denkleminde ise net faiz marjinin artis donemini ifade eden kukla
degiskenin volatilite tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi COVID-19 krizine
iliskin kukla degiskenin volatiliteyi negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Modelde
Y degeri istatistiksel olarak anlamli ve negatif deger aldigindan dolay: aktif karliligt
modelinde kaldirag etkisinin varligi dogrulanmistir. Modelde yer alan o ve P
parametrelerine gore gecmis donemdeki soklarin cari kosullu varyans iizerindeki etkili
ve kalict oldugu tespit edilmistir. Ayrica o+p >1 oldugu i¢in kosullu varyanstaki
soklarin siirekli oldugu, yani, gegmis donem soklarinin cari kosullu varyans iizerindeki

etkilerini korudugu ve etkisi ge¢ici olmadigi anlagilmaktadir.

Yabanci bankalar grubunun 6zkaynak karliligi iizerindeki etkilerinin incelendigi
Model 8’den elde edilen sonuglar incelendiginde ise, aktif karlilikta oldugu gibi
0zkaynak karliliginda da faiz gelirlerinin faiz giderlerine oraninin pozitif ve en giiclii
etki yaratan degisken oldugu goriilmiistiir. Bununla birlikte, aktif karlilikta oldugu gibi
faiz giderlerinin faiz maliyetli pasiflere orani, likidite yeterliligi, sektor pay1 ve net faiz
marjia iliskin kukla degiskenin 6zkaynak karlilig1 tizerinde pozitif, {icret, komisyon
ve bankacilik hizmetlerinin toplam gelire orani ve covid-19 krizine iliskin kukla
degiskenin bir donem gecikmelisinin negatif etkiler yarattigi tespit edilmistir.
Mevduatlarin krediye doniistim orani icin ise istatistiksel olarak anlamli bir sonuca

ulagilamamustir.

Model 8’in varyans denklemine bakildiginda, net faiz marjinin artis donemini gosteren
kukla degiskeni igin istatistiksel olarak anlamli sonuca ulasilamazken, covid-19
krizine iliskin kukla degiskeninin volatiliteyi negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir..
Modelde y; degeri istatistiksel olarak anlamli ve negatif deger aldigindan dolay:
0zkaynak karlilig1 modelinde kaldirag etkisinin varligi dogrulanmistir. Modelde yer
alan o ve P parametrelerine gore ge¢mis donemdeki soklarin cari kosullu varyans
tizerindeki etkili ve kalict oldugu tespit edilmistir. Ayrica o+ >1 oldugu i¢in kosullu
varyanstaki soklarin siirekli oldugu, yani, ge¢mis donem soklarmin cari kosullu

varyans tizerindeki etkilerini korudugu ve etkisi gecici olmadigi anlasilmaktadir.

76



Tablo 12. Model 8 AY, ARMA(1,1)-EGARCH(L,1) Modeli

AY,
Degisken Katsay1 Std. Hata Z istatistigi Kuyru!<
olasilig1
Ortalama Denklemi
Bo -0.1498 0.0413 -3.6283 0.0003
By -0.8544 0.0401 -21.3050 0.0000
0, 0.9142 0.0260 35.1184 0.0000
8 2.4413 0.3374 7.2359 0.0000
5, -0.1595 0.0288 -5.5336 0.0000
83 0.3234 0.0794 4.0739 0.0000
8, -0.0458 0.0056 -8.1533 0.0000
86 0.2986 0.0471 6.3392 0.0000
871 -0.0857 0.0434 -1.9762 0.0481
8g 0.1726 0.0138 12.5077 0.0000
Varyans Denklemi
ap -1.2575 0.3213 -3.9135 0.0001
a, 2.0390 0.2300 8.8651 0.0000
a, -0.5724 0.3037 -1.8849 0.0594
Yj -0.3208 0.1710 -1.8757 0.0607
Bi 0.4882 0.1513 3.2271 0.0013
Ay -1.0765 0.3902 -2.7588 0.0058
Akaike Bilgi Kriteri 2.469913 a; + B; =1.9549
Schwarz Bilgi Kriteri 2.752653
Hannan-Quir_m Bilgi 2 584542
Kriteri

ARCH-LM Testi
F-istatistigi (L, 176) 0.12478 | p:0.7243
N*R?2 0.12609 = p:0.7225



3.1. Degerlendirme

Caligmada elde edilen bulgular genel olarak degerlendirildiginde, faiz gelirlerinin faiz
giderlerine oraninin sektoriin aktif ve 6zkaynak karliliklarini pozitif yonde etkilemesi
ve bu etkinin diger bagimsiz degiskenlere oranla daha giiclii gergeklesmesi, bankalarin
karliliklarinin biiylik oranda faiz gelirlerine bagli oldugunu gdstermektedir. Diger
taraftan, {icret, komisyon ve bankacilik hizmetlerinden elde edilen gelirlerin toplam
gelir igerisindeki oranmi arttiginda sektdorde hem aktif hem de 6zkaynak karliliginin
azalmasi, temel gelir kaynagi olan faiz yerine bu tiir gelirlere odaklanildiginda sektor
performansinin olumsuz yonde etkilendigine isaret etmektedir. Bununla birlikte, faiz
giderlerinin pasiflere 6denen faiz giderlerine oraninin karhiliklar1 pozitif yonde
etkilemesi ise ilk bakista beklenen bir durumu ifade etmese de, modele faiz gelirlerinin
faiz giderlerine oraniyla birlikte faiz yapisi olarak dahil edilen bu degiskenler birlikte
degerlendirildiginde, basta mevduat artislart olmak tiizere bankalarin kredi verme
kapasitesini artiran gelismelerin faiz gelirlerinde daha yiiksek bir artisa neden olarak
sektor karliligmi artirdigr sonucuna ulasilabilmektedir. Bu durum, aktif karliligi ve
O0zkaynak karliligmi pozitif yonde etkiledigi tespit edilen mevduatlarin krediye

doniisiim oraninda da kendisini gostermektedir.

Likidite yeterlilik oraninin, diger bir ifadeyle bankalarin daha fazla likit varlik
tutmalarinin  karliligr azaltmas1 beklenirken, sektdriin 6zkaynak karliliginda
istatistiksel olarak anlamli bir etki tespit edilememekle birlikte aktif karlilig1 pozitif
yonde etkilemesi dikkat ¢ekici bir durum olarak degerlendirilmektedir. Aktif karlilikta
elde edilen bu sonug, sektdriin kisa vadeli yiikiimliiliiklerinin karsilanmasinda likit
varliklarin kullanilmasinin daha etkin sonug verdigini gostermektedir. Likit varliklar
diisiik getirilere sahip olsa bile bu durumun genel anlamda kisa vadeli yiikiimliiliiklerin
karsilanmasinda diger seceneklere gore daha diisiik maliyetli olmasindan
kaynaklandig: diistiniilmektedir. Diger taraftan, sektor ile kamu bankalar1 i¢in gegerli
olan bu durum karsisinda yerli 6zel bankalarin aktif karliliginda, yabanci bankalarin
ise 0zkaynak karliliginda negatif yonlii etkiye ulagilmasi, 6zel banka kesimi i¢in s6z
konusu durumun gegerli olmadigin1 gostermektedir. Bu durum ise, likiditeye erisimde
basta vadesiz mevduatlar olmak iizere diisiik maliyete sahip olan kamu bankalarina
gore, yerli 6zel ve yabanci bankalarin biiylik oranda vadeli mevduatlarla daha yiiksek

maliyete sahip olmasindan kaynaklandig1 degerlendirilmektedir. Son olarak, licret,
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komisyon ve bankacilik hizmetlerinden kaynaklanan gelirlerin toplam gelirler
icerisindeki paymin sektor ve tiim banka gruplarinda 6zkaynak karliliklarini negatif
yonde etkilemesi esas olarak sektoriin faiz gelirlerine odaklanmasi gerektigini
gosterirken, yerli 6zel ve yabanci banka gruplarinin aktif karliliklarinda tespit edilen
pozitif yonlii etki, faiz maliyetli kaynaklara iliskin faaliyetlerde cesitligi artirilan

bankacilik hizmetlerinin aktif karliliga katki sagladig: seklinde yorumlanabilmektedir.

Diger taraftan, modele dahil edilen net faiz marjina iliskin kukla degiskenin sektor ve
kamu bankalarinin karliliklarinda istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde edilemese
de yerli 6zel ve yabanci banka gruplarimin karliliklarini pozitif yonde etkilemesi, faiz
marjinin arttigr donemlerde karliliklarin da arttig1 géstermektedir. Ayrica faiz marjina
iliskin kukla degiskenin sektor ve banka gruplarinin karliliklarindaki volatiliteyi genel
olarak pozitif yonde etkilemesi, marjda yasanan degisimlerin karlilig1 yakindan
etkiledigine isaret etmektedir. Covid-19 krizine iliskin kukla degiskenin volatiliteyi
genel olarak azaltmasi ise, kriz doneminde sektor ve banka gruplarinin daha ihtiyath

davrandiklar seklinde yorumlanmaktadir.

Faiz oranlarinin banka karliligindaki 6nemi, s6z konusu oran i¢in optimal seviyenin
ne olmasi gerektigini de giindeme getirebilecektir. Bankalarin karlilig1 agisindan kredi
faiz oranlarmin mevduat faiz oranlarindan yiiksek olmasi ilk asamada 6nemli olsa da
enflasyon ve mevduata alternatif olabilecek araclarin getirileri de son derece dnem
tastmaktadir. Ornegin, faiz oranlar1 enflasyonun altina gerilediginde, bankalarin elde
ettikleri faiz kazanclar1 enflasyonist ortamin yaratacagi maliyetler karsisinda diisiik
seviyelerde kalabilmektedir. Diger taraftan, altin, doviz, hisse senedi, tahvil veya
gayrimenkul gibi diger yatinm araglarinin getirileri mevduat faizlerini astiginda
bankalarin kredi yaratmada ihtiyag¢ duydugu kaynaklarin azalmasma neden

olabilmektedir.

Calismada ele alinan donemin verileri kullanilarak mevduat faizi, piyasa faizi olarak
adlandirilan 2 yillik devlet tahvili faizi ve enflasyon verilerinin bir arada gosterildigi
sekil 2 incelendiginde, 2000°1i yillarin baslarinda enflasyona gore oldukga yiiksek
seviyelerde bulunan faiz oranlarinin hizla geriledigi, 2010’lu yillardan itibaren
enflasyona nispeten yakin bir seviyede yatay bir seyir izledigi gortilmiistiir. 2018
yilinda fiyat istikrarinin bozulmasiyla 6nemli bir yiikselis yasayan faiz oranlari, genel

olarak enflasyon oraniyla ayni yonde hareketini silirdiirmiistiir. Bununla birlikte,
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kiiresel pandemi donemi ve sonrasinda uygulanan genisletici politikalar ile kiiresel
tedarik zincirinde yasanan aksamalar, kiiresel 0lcekte arz-talep dengesini bozmus ve
enflasyon ve faiz oranlarinin seyri farklilasmaya baslamistir. Kiiresel enflasyon
ortaminda basta ABD olmak iizere diinya iilkelerinin biiylik bir boliimii faiz artislarina
yonelirken, Tiirkiye nin faiz indirimine yonelmesi ise enflasyonda 6nemli bir artisa
neden olurken, reel faizlerin negatif seviyelere gerilemesine neden olmustur. Ayrica

bu déonemde mevduat faizleri ile piyasa faizleri arasinda da bir ayrisma yasanmaistir.

Mevduat Piyasa faizi (2 yillik) e Enflasyon
70 90
80
60
70
50
60
40 50

Sekil 3. Krediler ve Enflasyon

Ele alinan donemde enflasyon ve faiz oranlarinda yasanan gelismeler 15183inda
Bankacilik sektoriine iliskin verilerden elde edilen sekil 3 incelendiginde, Kiiresel
Finans Krizi’nin yasandigi donem disinda toplam kar/toplam maliyet oraninin 2018
yil1 ortalarina kadar genel bir artis trendi izledigi, devam eden siirecte ise sz konusu
oranin diisiis egilimine girdigi goriilmektedir. Bununla birlikte, bankacilik sektdriinde
toplam kar/toplam maliyet orani ile faiz gelirleri/faiz giderleri oraninin normal piyasa
sartlarinda genel olarak uyum igerisinde hareket ettigi, diger bir ifadeyle faiz gelirleri
ve toplam karliligin ayni yonde gelisim gosterdigi goriiliirken, faiz oranlarinin
enflasyona yaklastig1 ve gerisine diistligli donemlerde bu iliskinin tersine donebildigi
dikkat cekmektedir. Ornegin, Kiiresel Finans Krizi ve Covid-19 Krizi dénemlerinde
genisletici politikalarla faizlerin oldukca diisiik seviyelere c¢ekilmesi ve son

donemlerde yasanan enflasyonist ortamda reel faiz oranlarinin negatif seviyelere
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gerilemesi, faiz gelirleri/faiz giderleri oranlarinda 6nemli yiikseliglere neden olsa da

Ozellikle artan maliyetler nedeniyle sektoriin karlilik oraninda tersi bir etki yaratmistir.

Diger taraftan, sektordeki kredi ve menkul degerlerin seyrine bakildiginda, kredi
blytikligi ile menkul kiymet degerlerinin 2010°1u yillarin baglarinda daha uyumlu bir
trend izledigi goriiliirken, Kiiresel Finans Krizi sonrasinda yasanan likidite bollugu,
diisiik faiz ve enflasyon ortaminda kredilerin hizla artis egilimine girdigi, menkul
degerlerin ise faiz ve enflasyondaki istikrarin bozulmaya bagsladig1 2018 yilina kadar
oldukca 1liml1 bir yiikselis yasadig1 goriilmektedir. Sektor i¢in risklerin diistik oldugu
ve karliligin olduk¢a yiliksek seviyelere ulastigi s6z konusu istikrarli dénemde
bankalarin genel olarak menkul kiymetlestirmeye ihtiyag duymadiklar
anlagilmaktadir. Bununla birlikte, faiz ve fiyat istikrarinin bozulmaya ve sektor
karliliginin azalmaya basladig1 2018 yil1 ve sonrasinda risklerden korunmak amaciyla
kredilerle birlikte menkul kiymetlerin de dnemli bir artis egilimine girdigi dikkat
¢ekmektedir.

Sektoriin geneli i¢in yapilan bu degerlendirmeleri kamu, yerli 6zel ve yabanci
bankalardan olusan gruplandirmaya gore yeniden yapmak gerekir ise, sektordeki en
biiyiik kredi saglayicist durumunda olan kamu bankalarinin en diisiikk toplam
kar/toplam maliyet ve faiz gelirleri/faiz gideri oranlarinda faaliyet gosterdigi ve diger
banka gruplarina gore daha yiiksek bir menkul deger oranma sahip oldugu
goriilmektedir. Yerli 6zel bankalar ile yabanci bankalarin kredi biiyiikliigii ve menkul
deger kompozisyonu benzer bir yap1 gosterirken, yabanci bankalarin karlhilik orani ile
faiz gelir ve gider oranlariin yerli 6zel bankalara gore daha yiiksek diizeyde oldugu

dikkat ¢cekmektedir.
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SONUC

Basta tiiketim, tasarruf ve yatirnmlar olmak tizere iktisadi faaliyetler iizerinde yarattigi
etkiler, faizleri iktisat politikalarinin tasarim ve uygulama asamalarinda 6nemli bir
faktor haline getirmekte, ekonomik konjonktiiriin farkli donemlerinde sekillenen
politika uygulamalar1 6nemli oranda faiz oranlari iizerinden yiiriitilmektedir. Modern
iktisadin ortaya ¢ikisindan itibaren giindemde olan faiz unsuru i¢in gelistirilen teorik
yaklasimlar, faizin varligi ve optimal diizeyinin belirlenmesi noktasinda farkli
goriigleri icerebilmektedir. Ancak, s6z konusu goriislerin birlestigi temel nokta, faiz
ve faiz oranlarmmin ekonomik agidan gbéz ardi edilemeyecek bir faktor oldugu

gercegidir.

Iktisat teorisinde faizin var olma nedeni ve gerekliligine yonelik gelistirilen
yaklagimlara bakildiginda, verimlilik teorisi, tasarruflarin yatirnma doniistiigi,
dolayisiyla sermayenin iiretimde kullanildigi bir ortamda sermaye sahiplerine
tiretkenlige katkida bulunduklar1 gerekcesiyle, gercek anlamda hasilanin topraktan
elde edildigini savunan nemalandirma teorisi, sermayesini toprak disindaki alanlara
yoneltenlerin kazang elde etmesi gerektigi gerekgesiyle, feragat teorisi, gelecekteki
tiikketimin bugiinkii tiiketime gore cazip kilinabilmesi ve tasarruflarin artirilabilmesi
gerekgesiyle, zaman teorileri kapsaminda Agio Teorisi, malin ve sermayenin bugiin
yerine gelecekte kullanilmasini cazip kilmak i¢in gelecekteki mali ve sermayeyi
artirma, sabirsizlik teorisi ise tiikketim konusunda sabirsiz olan insanlara tatmin

saglanmas1 gerekgesiyle faizlerin 6nem ve gerekliligine vurgu yapmaktadir.

Faizin var olma nedeninin yani sira, diizeyinin nasil belirlendigini inceleyen
yaklagimlarda ise, Klasik, Neo-Klasik, Keynesyen, Neo-Keynesyen, Monetarist
yaklagimlar ve Tobin’in portfoy secimi teorisi 6n plana ¢ikmaktadir. Klasik teoride
faiz orani, sermaye arzi ve sermaye talebine gore belirlenirken, 6diing verilebilir fonlar
teorisine dayanan neoklasik teoride, yatirimlara gore sekillenen fon talebi ile para arzi
ve tasarruf egilimine gore sekillenen fon arzinin esitlenmesiyle belirlenmektedir.
Likidite teorisi olarak bilinen keynesyen teori ise, digsal olarak ele aldig1 faizi
likiditenin bedeli ve yatirimin beklenen getirileri hesaplanirken dikkate alinmasi
gereken faktor olarak degerlendirmektedir. Bu noktada, tiiketimin artigi olarak

degerlendirilen tasarruflarin spekiilatif glidiiler nedeniyle tahvillere yonelmesinde ve
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beklenen getirilerin karsilagtirildig1 yatirim kararlarinda belirleyici rolii bulunan faiz

oraninin tasarruf ve yatirimlar iizerinde etkili oldugu belirtilmektedir.

Neo-keynesyen faiz teorisi olarak bilinen Hick-Hansen yaklasimi, tek baslarina klasik,
neoklasik ve keynesyen faiz teorilerinin yetersizligi tizerinde dururken, faiz oraninin
neoklasik ve keynesyen yaklasimlarin birlestirilmesiyle reel ve parasal unsurlar
tarafindan belirlendigini ileri slirmektedir. Diger taraftan, Keynes’in ekonomik
birimler i¢in para ve tahvilden olusan se¢eneklerini reel aktiflerle genisleten Tobin’in
portfdy se¢imi teorisi, faiz oranlarinin belirlenmesinde sadece para piyasasinin degil
ayni zamanda yatirim araglarinin getirilerinin de belirleyici oldugunu savunmaktadir.
Benzer sekilde reel aktifleri analizine dahil eden monetarist teori ise, klasik ve
keynesyen yaklasimlari birlikte ele alarak faiz oranlarini para piyasasi ve enflasyon
arasindaki iliski yardimiyla analiz etmekte ve para arzindaki degisimlerin faiz
oranlarin1 kisa donemde degistirse bile uzun donemde enflasyonun artiracagi para
talebinin faiz oranlarini tekrar dengeleyecegi ve degisimin yalnizca nominal olarak

yasanabilecegini ileri siirmektedir.

Faizlerin teori ve uygulamadaki Onemi, ekonomideki fon arz ve talebinin
kargilanmasinda kanal gorevi dstlenen, politika uygulamalarimin sisteme
aktarilmasinda ve gelir ve servet dagilimin sekillenmesinde 6nemli rol oynayan
bankalar1 6nemli bir aktor haline getirmektedir. Bankalarin, ekonomideki rolleri goz
Oniline alindiginda, gii¢lii bir bankacilik sisteminin gii¢lii bir ekonomik yapinin
ingasinda kritik bir rol oynadigi genel kabul goérmiistiir. Bu noktada, temel gelir
kaynaginin faiz gelirlerinden olustugu bilinen banka ve bankacilik sektoriiniin karlilik
ve saglamlik acisindan faiz oranlarindaki degisimlerden etkilenmesi kaginilmaz hale
geldiginden, faizlerin bankacilik sektorii performansini ne yonde etkiledigi bu

calismanin konusu olusturmustur.

Calismada, Tiirk bankacilik sektoriintin Aralik 2002-Temmuz 2022 donemine iliskin
veriler kullanmilarak, sektér ve kamu, yerli 6zel ve yabanci olarak gruplandirilan
mevduat bankalari performansinin faiz degisimlerinden hangi yonde etkilendigi
incelenmistir. Bu noktada, aktif ve 6zkaynak karliliklart bagimli degiskenler olarak ele
aliirken, faiz yapisi (faiz gelirleri/faiz giderleri ve faiz giderleri/faiz maliyetli pasifler

ortalama), faaliyet etkinligi (iicret, komisyon ve bankacilik hizmetleri gelirleri / toplam
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gelirler), likidite durumu (likit aktifler/toplam varliklar), kredilerin mevduata doniisiim orani
(toplam nakdi krediler / toplam mevduat), faiz degisimi ve kiiresel sok kukla degiskeni
bagimsiz degiskenler olarak belirlenmis, bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenler

tizerindeki etkileri EGARCH modeli ile elde edilmistir.

Analizlerden elde edilen sonuglar, faiz gelirlerinin faiz giderlerine oraninin hem sektor
hem de banka gruplarinda aktif ve 6zkaynak karliliklarini pozitif yonde etkiledigi
tespit edilmistir. Ayn1 zamanda, yabanct banka grubu i¢in istatistiksel olarak anlamli
sonuclar elde edilemese de mevduatlarin krediye doniislis oran1 ve sektor ve kamu
bankalar1 grubu igin istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde edilememekle birlikte
net faiz marjinin aktif ve 6zkaynak karliliklar1 iizerinde pozitif yonlii etkiler yarattigi
saptanmigtir. Diger taraftan, iicret, komisyon ve bankacilik hizmetleri gelirlerinin
toplam gelirler igerisindeki payr ve COVID-19 krizinin etkilerini yansitmak igin
kullanilan kukla degiskenin sektoriin hem aktif hem 6zkaynak karliligini negatif yonde
etkilerken, kamu, yerli 6zel ve yabanci banka gruplarinin 6zkaynak karliliklarim
negatif, yerli 6zel ve yabanci banka gruplarinin aktif karliliklarini ise pozitif yonde

etkilemektedir.

Ayrica, faiz giderlerinin faiz maliyetli pasiflere oran1 sektor ve yabanci banka grubu
karliliklart ile kamu banka grubu aktif karliligin1 pozitif, yerli 6zel banka grubu
karliliklarim ise negatif yonde etkiledigi, Likidite yeterliliginin sektér ve kamu
bankalar grubunun karliliklarinin pozitif, yerli 6zel bankalarin aktif karliligim1 ve
yabanci bankalarin 6zkaynak karliligini ise negatif yonde etkiledigi saptanmuistir.
Diger taraftan sektdr paymin ise tim banka gruplarinin karliliklarinda pozitif etki

yarattig1 gorilmiistiir.

Analiz sonuglarinda dikkat ¢eken unsurlarin basinda, ele bagimsiz degiskenlerin etki
yonii fark etmeksizin Ozkaynak karliliginda daha giiclii etkilere sahip olmalar
gelmektedir. Bu durumun, 6zkaynaklarin sektor ve bankalar agisindan maliyet
icermeyen kaynak oOzelligi tagimasindan kaynaklandigi degerlendirilmektedir.
Bununla birlikte, faiz giderlerini faiz gelirlerine oranmin sektdér ve banka gruplari
karlhiliginda pozitif ve en gii¢lii etkiye sahip olmasi ve iicret, komisyon ve bankacilik
hizmetleri gelirlerinin toplam gelir igerisindeki oraninin genel olarak negatif etkiler
yaratmasi sektor ve banka gruplarinin faiz gelirini 6nceleyen faaliyetlere odaklanmasi

gerektigini gostermektedir. Bu gereklilik, mevduatlarin krediye doniisiim orani ve net
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faiz marjinin karlilik {izerinde tespit edilen pozitif etkilerinde de kendisini
gostermektedir. Ayrica, faiz giderlerinin faiz giderli pasiflere oraninin sektor
karliliklarini artirmasi faiz oranindaki yiikselislerden kaynaklandiginda, sektoriin daha
fazla mevduat cekerek kredi yaratma olanaklarinin artiracagi, dolayisiyla da faiz
gelirlerinin ortaya cikan ilave faiz giderlerden daha fazla artacagi seklinde
yorumlanmaktadir. Yerli 6zel bankalar grubunda sektoriin tersi yoniinde ortaya ¢ikan
etki ise, s6z konusu bankalarin faizlerin yukari yonlii degisim donemlerinde
faaliyetlerini kamu ve yabanci bankalar kadar etkin yiirlitemedikleri seklinde

degerlendirilebilmektedir.

Analizden elde edilen sonuglar igerisinde likidite yeterliliginin sektér ve kamu
bankalarinin karliligin1 pozitif yonde, yerli 6zel ve yabanci banka gruplarinin
karliliklarini ise negatif yonde etkilemesi gerek likiditenin elde edilmesi gerekse de
elde tutmanin firsat maliyeti icermesiyle agiklanabilmektedir. Kamu bankalarinin
likiditeye erisiminde vadesiz mevduatlarin 6nemli bir pay1 bulurken, yerli 6zel ve
yabanci bankalarda s6z konusu likiditenin kaynag biiyiik oranda faiz maliyeti igeren
vadeli mevduatlar olmaktadir. Dolayisiyla, likiditenin firsat maliyetinin faiz gelirleri
oldugu distintildiigiinde, yerli 6zel ve yabanci bankalarin daha yiiksek bir maliyetle
elde ettigi likiditenin faiz gelirinden feragat etmesi, karliliklarin1 olumsuz yonde
etkilerken, kamu bankalarinin tiim finansman yontemlerinden daha diisiik maliyetle
elde ettigi likiditenin s6z konusu bankalarin karhiliklarini pozitif yonde etkiledigi
degerlendirilmektedir. Likidite yeterliligi de dahil olmak iizere sektdor ve kamu
bankalar1 grubunda elde edilen sonuglarin genel olarak ayni yonii igaret etmesi ise
bankacilik sektoriiniin 6nemli oranda kamu bankalari tarafindan domine edildigine

isaret etmektedir.

Caligmanin bulgular1 arasinda bir diger dnemli husus, analizin volatilite ve dissal
gelismelerin etkileri hakkinda bilgi vermesidir. Bu noktada, modele dahil edilen net
faiz marjina iliskin kukla degiskenin volatiliteyi artirmasi, faiz degisimlerinin hem
aktif hem de Ozkaynak karlhiliklar1 {izerinde belirleyici bir rol oynadigini
gostermektedir. Ayrica, covid-19 krizine iliskin kukla degiskenin genel olarak
volatiliteyi diisiirmesi ise, s6z konusu kriz doneminde bankacilik sektdriiniin daha

ihtiyatli ve daha duragan bir donem yasadigini ifade etmektedir. Diger taraftan,
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modelde kaldirag etkisinin anlamli ve negatif elde edilmesi ise digsal gelismelerin

sektor karliliklar: tizerinde etkili olduguna isaret etmektedir.

Sonug olarak, faiz degisimleri mikro ve makro 6l¢ekte ekonomik faaliyetler izerinde
belirleyici bir rol oynarken, ayn1 zamanda fon arz ve talebi arasinda kanal gorevi
iistlenen bankacilik sektdriiniin performans ve karliligint da yakindan etkilemektedir.
Her ne kadar, sektor karliliginda bankalarin isletme stratejileri, politikalar1 ve etkin
yonetimi 6nemli roller oynasa bile, sektoriin temel gelir kaynaginin faiz gelirleri
olmasi ve faiz oranlarinin genel iktisadi faaliyetlerle birlikte fon arz eden ve fon talep
eden iktisadi birimlerin davraniglar {izerinde etkili olmasi, faizlerdeki degisimlerin

bankacilik sektoriiniin karlilig: iizerinde etkili oldugu ifade edilebilecektir.
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