Bankacilar Dergisi, Say1 110, 2019

Aragtirma Makalesi / Research Article

Kiiresel Kriz Sonrasinda Turkiye’de Para Politikasinin
Banka Karliigi Uzerindeki Etkisi

Dr. Ogretim Uyesi Ekin Ayse Ozsuca

Oz

Bu calisma, kuresel kriz sonrasinda Turkiye’de uygulanan geleneksel olmayan para
politikasinin bankalarin karhligi Gzerindeki etkilerini ortaya koymayl amaclamaktadir. Bu c¢ergevede,
2011-2017 donemi igin faiz oranlarinin bankalarin alternatif karlilk gostergeleri tizerindeki etkisi ve
cesitli bankaya 6zgu 6zelliklerin para politikasi degisikliklerine karsi banka performansi Gzerinde farkl
sonuglara yol agip agmadidi arastirimaktadir. Calismanin sonuglari, net faiz gelirleri ve faiz disi
gelirlerin para politikasindaki daralmalardan asimetrik sekilde etkilendigini, ancak net faiz gelirlerindeki
artisin faiz disi gelirler Gzerindeki negatif etkiyi ortadan kaldirarak, daha yiiksek faiz oranlarinin banka
karhhgini arttirdigini ortaya koymaktadir. Buyuklik, sermaye duzeyi ve likidite, para politikasi
soklarinin bankalarin gelir bilesenleri ve karliliklar Gzerinde yarattigi etkilerin farklilasmasinda rol
oynayan Ozellikler olarak bulunmustur.
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The Impact of Monetary Policy on Bank Profitability in Turkey in the Aftermath of the
Global Crisis
Abstract

This study aims to investigate the impacts of unconventional monetary policy on bank
profitability in Turkey in the aftermath of global financial crisis. In this regard, the impact of interest
rates on alternative profitability measures and its heterogeneous effects depending on bank’s balance
sheet characteristics are examined covering the period 2011-2017. Net interest income and
noninterest income are found to be asymmetrically affected by the monetary policy tightening, while
the positive impact on net interest income more than compensates the adverse effect on noninterest
income, resulting in an increase on overall profitability. Moreover, bank size, capitalization and liquidity
are found as significant bank balance sheet characteristics that matter for the heterogeneous
transmission of monetary policy to bank income components and profitability.
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1. Giris
Kuresel ekonomik ve finansal kriz pek ¢ok tlkede olumsuz sonuglar yaratmis, finansal

piyasalari derinden sarsmigtir. Bu olumsuz sonuglarin niceligi ve niteligi Glkeden Ulkeye
degismekle birlikte, kiresel kriz, ABD ve Bati Avrupa basta olma Uzere birgok gelismis ve
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gelismekte olan ekonomide siddetli iktisadi daralmaya ve igsizlik oranlarinda ciddi artisa
neden olmus, gerek ulusal gerek uluslararasi finansal piyasalarda &énemli boyutta
istikrarsizlik ve kirilganhiga yol acmistir. Bu gelismeler, micadele icin alinabilecek politika
Onlemlerini  glindeme getirmis ve merkez bankalarinin yarittigu para politikasi
uygulamalarinin gbézden geciriimesine sebep olmustur. Bunlara bagli olarak politika
otoritelerinin uyguladigi iktisadi politikalarda kiresel Olgekte bir paradigma farklilagsmasi
meydana gelmistir. Daha acik bir deyisle, kriz dncesinde politika setinin ana politikasi olarak
tek ve/ veya Oncelikli hedef olarak fiyat istikrarini gézeten para politikasi uygulanmakta iken,
kiresel ekonomik durgunluk para politikasinin finansal istikrar tzerinde etkileri olabilecegini
gostererek, kullanilacak politika ve araglarin finansal istikrari da goézetecek sekilde
tasarlanmasina dair tartismalari gindeme getirmistir. Bu dogrultuda, kiresel krizden ¢iktiktan
sonra dinyadaki pek ¢ok tlkede politika yapicilari geleneksel para politikasi araglarinin yani
sira, yogun olarak geleneksel olmayan para politikasi araglari ve makro ihtiyati tedbirleri
iceren politika uygulamalarina basvurmustur. Merkez bankalari s6z konusu politikalarla hem
kiresel krizin reel ekonomi Uzerinde yarattigi yikici etkileri bertaraf etmeye ¢alismis hem de
finansal ve bankacilik sektérlerindeki olumsuz yansimalari azaltarak finansal sistemin saghkh
bir sekilde islemesini desteklemeye calismislardir.

Bu siregte, krizden c¢ikis amaciyla pek c¢ok gelismis Ulke ile birlikte dlnya
ekonomisine yon veren ABD, Japonya ve Avrupa Merkez Bankasi, niceliksel genisleme,
kredi genislemesi, negatif faiz oranlari ve faiz taahhidu politikasi gibi geleneksel olmayan
para politikasi araglarina siklikla basvurmustur. Gelismis (lkelerin kriz sonrasi ortaya
koydugu bu politikalar, gelismekte olan ulkelerin reel ve finansal sektorleri zerinde dnemli
etkiler yaratmistir. Daha acgik bir deyisle, kuresel finansal sistemde suregelen kirilganlik
gelismis Ulkeler tarafindan uygulanan niceliksel genisleme paketleriyle birlikte risk istahini
artirmis ve sermaye hareketlerinde ciddi bir oynaklik yaratmistir. Cok ylksek seviyelere
ulasan belirsizlikle artan spekulatif sermaye akimlari kisa vadeli sermaye fonlarinin
gelismekte olan Ulke piyasalarina ydnelmesine neden olmustur. Artan sermaye girisleri, yerli
paranin reel olarak degerlenmesine ve kredi talebinin ylkselerek kredi kullaniminin
genislemesine yol agmistir. Bu gelismeler, yikselen piyasa ekonomilerinin dis ticaret ve cari
islemler dengesinde ciddi bozulmalarla sonuglanmis ve makroekonomik ve finansal istikrar
Uzerinde tehdit olusturmustur. Bdylelikle gelismekte olan llkelerde politika olusturma slreci
daha karmasik hale gelmis ve merkez bankalari s6z konusu sorunlarla bas edebilmek igin
kendilerine 6zgu yeni geleneksel olmayan para politikasi araglari insa etmek durumunda
kalmistir. Bu noktada, gelismekte olan Ulkelerin geleneksel olmayan para politikalarini temel
olarak sermaye girislerinin olumsuz etkileri azaltmak ve kredi genislemesini kontrol altina
amaciyla kullandiklarini séylemek mamkundir. Dolayisiyla kiresel krizi izleyen dénemde
ortaya ¢ikan geleneksel olmayan para politikalarinin tasarlanma amaclari ve bu amaglar
dogrultusunda kullanilan arag¢ setinin gelismis ve gelismekte olan Ulkeler itibariyle farkhlik
gOsterdigi g6z 6nlinde bulundurulmaldir.

Kriz sonrasinda ekonomiyi canlandirmak amaciyla gelismis Ulkelerin uyguladigi
distk politika oranlariyla miktarsal genisleme politikalarinin hem gelismis hem de gelismekte
olan pek cok Ulkenin bankacilik sistemleri ve karliliklari Gzerinde 6nemli yansimalari
olmustur. Bu dénemde aktif olarak kullanilan geleneksel olmayan para politikasi araglariyla
piyasaya yukli miktarda likidite destegi saglanarak bankalarin fonlama maliyetleri asagi
dogru cekilmistir. Bu durum bir taraftan bankalarin sermaye miktarinin artmasina ve
kredilerin geri 6denmeme oraninin dismesine sebep olabilirken, diger taraftan disuik faiz
oranlari bankalarin fon kullandirma iglemlerinden elde ettikleri net faiz gelirlerinde distse yol
acabilmektedir. Bankalarin ylksek kar orani ile ¢alisabilme kapasitesinin olmasi bankacilik
sistemin saglkli sekilde islemesi ve bu baglamda, reel sektére yeterli dizeyde fon
saglamalari bakimindan buiyidk énem tasimaktadir. Bunlara ek olarak, karlihgi yliksek olan
bankalar yatirimlarinin finansmaninda piyasadan daha disuk maliyetle borglanabilirken,
dagitiimamis karlarini sermayeye ilave ederek i¢ fonlarla finansman yolunu da tercih edebilir.
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Bu sekilde yuiksek karlilik oranlari bankalarin finansal yapisinin glglenmesine ve sonug
olarak da ekonomide finansal istikrarin saglanmasina katkida bulunabilir. Bu gelismelerden
dolayi, kiresel kriz ertesinde geleneksel olmayan para politikalari ve banka karliligi
arasindaki iligkiyi anlamak daha da dnemli hale gelmigtir.

Tlrkiye kiresel ekonomik durgunluktan en c¢ok etkilenen Ulkeler arasinda yer
almasina ragmen, diger gelismis ve gelismekte olan Ulkelerdeki bankacilik sektorleri ile
kiyaslandiginda, Turk bankacilik sektorinun krizden onceki guglu yapisi nedeniyle kiresel
finansal krizden goreli olarak daha az etkilendigi gézlenmektedir. Kiresel kriz sonrasinda,
Turkiye'de bankalarin finansal saglamlik ve istikrar goéstergeleri bakimindan daha guglu bir
yapi sergilemesinin temel nedeni, Turk bankacilik sektériniin 2001 ekonomik krizini izleyen
dénemde bir dizi yapisal reform sonucunda yeniden yapilandirilarak gecirdigi blylk
donustimdur. Ancak s6z konusu olumsuz etkiler sinirh olsa da, Turk bankalarinin kiresel
finansal krizden etkilenmedigi sdylemek mumkun degildir. Nitekim literatlirde Turk bankacilik
sektorinin yapisinin kiresel krizden sonra degistigi yoninde ampirik bulgular mevcuttur
(Ganioglu ve Us, 2014).

Bu dogrultuda, kiresel finansal krizin Tlrk bankacilik sektdri Uzerindeki etkilerini
inceleyen iktisat yazinina bakildiginda, bu c¢alismalari iki grup altinda degerlendirmek
mUmkUndur. Birinci grupta yer alan galismalar makro veriler Gzerinden bankacilik sektorinu
bir butiin olarak ele almaktayken (Aras 2010; Erdem, 2010; Yorukoglu ve Atasoy, 2010;
Uygur, 2010), ikinci gruptaki ¢alismalar mikro verilerin kullanimi ile kiresel krizin bankaya
6zgu oOzellikler Gzerindeki etkisine odaklanarak daha detayli analizler yapmislardir (Ganioglu
ve Us, 2014; Us, 2015, 2016; Sahin, Gékdemir ve Oztiirk, 2016). Elde edilen bulgular,
karesel krize bagli olarak Turk bankacilik sektorinun degisen yapisi baglaminda bankaya
6zgu belirleyicilerin rolt ve bu 6zelliklerin kriz ertesinde nasil etkilendigine dair arastirmalar
yapilmasi gerekliligini ortaya koymaktadir. Finansal sistemin aracilik fonksiyonundaki
etkinliginin onemli bir gostergesi olan banka karliidi da bu bankaya 6zgu belirleyicilerin
basinda gelmektedir. Turk bankacilik sektéri aktif karhiliginin trendi incelendiginde, 2007-
2010 yillari boyunca ylzde 2.5 bandinda seyreden oranin, 2011 yih ile birlikte 1.8’e dustigu,
2015 yilinda ise 1.2'ye kadar geriledigi gérulmektedir. Ote yandan, aktif karliigi 2016-2017
yillarinda arasinda tekrar artis egilimine girerek yizde 1.7’ye ylkselmistir. Ayni sekilde, net
faiz gelirleri ve faiz digi gelirlerin de 2011 yil ertesinde benzer bir trend izledigini sdylemek
muamkundar.

Kuresel finansal krizi takip eden dénemde, Turkiye ekonomisi sermaye akimlarinda
yuksek duzeylerde oynaklik ve buna bagll olarak asiri kredi geniglemesi ile cari iglemler
dengesinde ciddi bir bozulmayla karsi karsiya kalmistir. Bu gelismeler sonucunda, Turkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) o6zellikle dig denge, kredi geniglemesi ve sermaye
akimlarindan kaynaklanan kirilganliklara kargi ekonominin dayaniklihgini artirmak amaciyla,
makro finansal riskleri de gbzeten bir politika c¢ergevesi tasarlayarak enflasyon
hedeflemesinin yani sira finansal istikrari destekleyici amag olarak benimsemistir (Kara,
2012). Bu kapsamda, TCMB farkli politika araclarina yénelerek geleneksel olmayan para
politikalari uygulamaya baglamigtir. Daha ac¢ik bir deyisle, 2010 yil sonlarindan itibaren
Turkiye'de politika faizinin yani sira asimetrik faiz koridoru sistemi ile aktif likidite yonetimi ve
zorunlu karsgiliklarin kullanildigi bir politika bilesimi uygulanmaktadir. Bu baglamda, kriz
sonrasinda yurutulen geleneksel olmayan para politikasi uygulamalar ile banka karhhgi
arasindaki iligkinin arastiriimasi 6zellikle 6nem tasimaktadir. S6z konusu iliskinin anlagiimasi
uygun iktisadi politikalar yurGtllerek parasal aktarim mekanizmasinin etkinliginin artiriimasi
agisindan blylk énem arz etmektedir.

Bu bilgiler 1s1ginda, bu ¢alisma kiresel kriz sonrasinda Turkiye'de uygulanan para
politikasinin ticari bankalarin karlihdi Gzerindeki etkilerini ortaya koymayi amaglamaktadir. Bu
cergcevede, 2011-2017 doénemi igin Uger ayhk mikro veriler kullanilarak faiz oranlarinin
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bankalarin alternatif karlilik gostergeleri Uzerindeki etkisi ayrintili bir gekilde arastiriimaktadir.
Daha acik ifade etmek gerekirse, kisa vadeli faiz oranlari ile bankalarin net faiz gelirleri, faiz
disi gelirleri ve ortalama aktif karlihigi arasindaki iliski ve ayrica bu iligkinin dogrusal olmayan
bir nitelik tasiyip tasimadigi incelenmektedir. Bunlara ek olarak, cesitli bankaya 6zgu
Ozelliklerin para politikasi degisikliklerine karsi banka performansi Uzerinde farkli sonuglara
yol acip agmadigi analize etkilesim terimleri dahil edilerek tespit edilmeye calisiimistir.
Tahminlerde banka duzeyinde veriler kullanilarak dinamik panel veri yontemlerinden sistem
genellestirilmis momentler metodu uygulanmigtir.

Bu calisma, para politikasi ve bankacilik sektorl arasindaki iligki ile ilgili yazina U¢
temel katki yapmayi hedeflemektedir. Bunlardan birincisi, faiz oranlari ve banka karliligi
arasindaki iliskiyi kiresel kriz sonrasinda uygulanan geleneksel olmayan para politikasi
uygulamalari ¢ergcevesinde degerlendirmek ve bu konuyu Turkiye badlaminda arastirarak
gelismekte olan Ulkelere yonelik degerlendirmeler sunmaktir. ikinci olarak, Turkiye'ye iligkin
literatlirde banka karlihgi gdstergesi olarak 6zkaynak karliligi veya aktif karliigini kullanan
¢cogu calismanin aksine, bu ¢alismada bankalarin iki temel gelir kalemi olan faiz gelirleri ve
faiz disi gelirleri analize dahil edilerek, bankalarin temel karlilik géstergeleri yaninda para
politikasinin farkli gelir kalemlerine etkisi incelenmekte ve bdylelikle daha kapsamli bir analiz
ortaya konulmaktadir. Bildigimiz kadariyla, Turkiye'’de bankalarin faiz digi gelirleri ile para
politikasi arasindaki iligkiyi inceleyen g¢alisma bulunmamaktadir. Son olarak, ¢alisma para
politikasinin karliliga aktariimasinda farkh 6zelliklere sahip bankalarin benzer tepki verip
vermedigini arastirarak dnceki ¢calismalardan ayrismaktadir.

Bu dogrultuda, calismanin ikinci bdliminde para politikasi ve banka karliigini
inceleyen iktisat yazini kisaca 6zetlenecektir. Uglincii bélimde ise arastirmada kullanilan
veri seti ve ekonometrik yontem tanitilmakta, dérdiinct bdlimde ise ampirik bulgular rapor
edilerek, sonuglar Uzerinden klresel kriz sonrasinda Turkiye’de para politikasinin banka
karliigi Gzerindeki etkileri tartisilmaktadir. Son bdlimde ise makalenin temel sonuglari ve
politika édnermeleri sunulmaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Literatiirde para politikasi ve banka karliligi arasindaki iligskiyi inceleyen ¢alisma sayisi
oldukga sinirlidir. ilgili yazin incelendiginde, cok sayida calismanin banka karliligi ile is
cevrimleri arasindaki iliskiye odaklanarak karlihk ve faiz orani yapisi arasindaki iligskiye
yonelik cesitli bulgular sunduklari gérllmekte, buna karsilik ¢ok az sayida c¢alismanin
dogrudan bu iligkiyi arastirdigi goézlenmektedir. Banka karlarini, reel faiz oranlari gibi
makroekonomik gostergelerle iliskilendiren makalelerden ilki Demirgli¢-Kunt ve Huizinga
(1999) tarafindan yapilmistir. Calismanin sonuglari, 6zellikle gelismekte olan Ulkelerde, daha
yuksek reel faiz oranlarinin daha yilksek faiz marjlarina ve karlihda neden oldugunu
gOstermektedir. Daha sonra, 1979-2003 ddnemini kapsayacak sekilde, 16 Bati Avrupa
Ulkesinin bankacilik sektdriinde yapisal ve dongusel karlilik belirleyicilerini arastiran
Beckmann (2007), reel faiz oraninin bankalarin aktif karlili§i1 Gzerinde anlamli déngtisel etkisi
oldugunu gostermistir. Albertazzi ve Gambacorta (2009) banka karlihgr ve is cevrimleri
arasindaki iliskiyi 10 gelismis Ulke i¢in makro veriye dayali olarak arastirdiklari
calismalarinda, net faiz geliri ve getiri egrisi egimi arasinda anlamli bir iligki oldugu sonucuna
ulasmiglardir. Ote yandan, kredi kayip karsih@: ile kisa dénem faiz oranlarinda arasinda
pozitif bir iligki tespit etmislerdir. Ayrica yazarlar bankalarin daha diguk vadeli varliklara
sahip oldugu italya, ispanya ve Portekiz’de bankalarin net faiz gelirlerinin uzun dénem faiz
oranindaki dalgalanmalardan daha az, buna karsilik piyasa faiz oranlarindan daha fazla
etkilendiklerini gostermiglerdir.

Yukarida da belirtildigi gibi, faiz oranlarinin banka karliligi Uzerindeki etkisini
arastirmayl amagclayan calismalar az olmakla birlikte, son yillarda artis géstermistir. Bu
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alanla yapilan ilk calismalardan biri, English (2002) tarafindan 10 geligsmis uUlkede faiz orani
riski ve banka faiz orani marjlari arasindaki iliskinin incelendigi makaledir. Calismanin
sonugclari, banka varliklarinin yikimltliklere gore uzun dénem oranlari ile daha yakindan
iligskili oldugu ve bu nedenle dik getiri egrisinin faiz marjlarini yukselttigini gostermektedir.
Lambert ve Ueda (2014), geleneksel olmayan para politikalarinin bankalarin finansal
saglamlik gostergeleri Uizerinde etkilerini inceledikleri calismada, ABD’deki bankalarin bilango
verilerini kullanarak yaptiklari panel regresyon analizi yapmiglar ve geleneksel olmayan para
politikalarinin banka karlihdr Gzerinde olumsuz ya da belirsiz etkisi oldugu sonucuna
ulasmislardir. Birlesik Krallik’ta banka karlilidi, faiz oranlari ve getiri egrisi arasindaki iligkiyi
1992-2009 dénemi igin arastiran Alessandri ve Nelson (2015), uzun dénemde getiri egrisinin
dizeyi ve egiminin banka karhligina olumlu etki ettigi sonucuna ulagirken, kisa donemde ise
piyasa faiz oranlarinda bir artisin faiz marjlari Gzerinde baski yarattigini gostermislerdir.
Yazarlar ayni zamanda, s6z konusu donemde Birlesik Krallik’taki bankalarin geleneksel
bankacilik faaliyetleri diginda elde ettikleri gelirin, banka gelirlerinin faiz oranina duyarlihgini
azalttigini ancak yine de geleneksel faiz orani kanalinin 6nemini korudugunu tespit
etmislerdir. Birden ¢ok Ulke verisi kullanilarak yapilan ¢alismalardan, Borio, Gambacorta ve
Hofmann (2015) 14 gelismis Ulkeyi baz alarak para politikasinin banka karliligini nasil
etkiledigini arastirarak, kisa donem faiz oranlari ve getiri egrisi egimi ile aktif karlilik orani
arasinda pozitif bir iliski bulmuslardir. Ayni zamanda, bu pozitif etkinin, faiz oraninin
bankalarin kredi kayip karsihgi ve faiz disi gelirleri (zerindeki negatif etkisini ortadan
kaldirdigini da gostermislerdir. Yine ayni calismada, faiz oranlari ve karllik arasinda anlamli
dogrusal olmayan iliski oldugu tespit edilmistir. Banka performansi Uzerinde geleneksel
olmayan para politikasinin etkisini arastiran az sayida ¢alismadan biri olan Mamatzakis ve
Bermpei (2016), s6z konusu iligskiyi 2007-2013 yillar1 arasinda ABD’deki ticari ve tasarruf
bankalari igin arastirmistir. Calismanin bulgulari, merkez bankasinin varliklari ve fazla
rezervleri Uzerinden Olgulen geleneksel olmayan para politikasinin banka karlihgi Uzerinde
negatif etkisi oldugunu ancak bu olumsuz etkinin ylksek dizeyde aktif gesitlendirmesi ve
disuk mevduat finansmani olan bankalar icin daha sinirli oldugunu géstermektedir. Euro
bdlgesinde geleneksel ve geleneksel olmayan para politikasinin banka karlihdi Gzerinde
etkisini arastiran Altavilla, Boucinha ve Peydro (2017), genisletici para politikasinin banka
karlihginin farkli bilesenlerini asimetrik olarak etkiledigi sonucuna ulagmiglardir. Ayrica
¢alismada uzun stren ¢ok disuk faiz oranlarinin karllik Gzerinde negatif etkisi oldugu, ancak
bu etkinin uzun dénemde ortaya ciktigi ve genellikle dizelen makroekonomik kosullar
tarafindan dengelendigi tespit edilmistir. Bunlara ek olarak, c¢alismanin bulgulari banka
bilango Ozelliklerindeki farkhliklarin para politikasinin banka karliligina aktariminda énemli
oldugunu ve bu baglamda, genisletici para politikasinin daha ytiksek operasyonel etkinlige
sahip bankalar ve daha diugsuk varlik kalitesine sahip bankalar igin goreli olarak daha yararl
oldugunu gostermektedir. Claessens, Coleman ve Donnelly (2018) 2005’ten 2013 yilina
kadar, 47 Ulkeden 3385 bankay! kapsayan genis bir érneklem igin uzun dénem disuk tutulan
faiz oranlarinin bankalarin faiz marjlari ve karlihdi Gzerindeki etkisini arastirmislardir. Ampirik
analiz faiz oranlarindaki diislisiin bankalarin net faiz marjlarinda daralmaya yol actigini ve bu
ters etkinin daha dislik faiz oranlarinda daha siddetli oldugunu gdstermektedir. Ayni
zamanda sonuglar uzun dénem disuk faiz oranlarinin karlihgi daha olumsuz etkiledigine
isaret etmektedir. Kuresel krizin ortaya gikmasindan sonraki donemi inceleyen Cruz-Garcia,
Guevara ve Maudos (2019), 32 ulke igin net faiz marjlarinin belirleyicilerini arastirdiklari
calismada 6zellikle faiz oranlarina ve getiri egrisinin egimine odaklanmiglardir. Calismanin
bulgulari 2008-2014 déneminde pek ¢ok merkez bankasi tarafindan krizle micadele etmek
icin uygulanan genigletici para politikalarinin hem faiz oranlarindaki disis hem de getiri
edrisinin ediminin azalmasi Uzerinden net faiz marjlari Uzerinde olumsuz etkisi oldugunu
ortaya koymaktadir. Net faiz geliri ve faiz oranlari/getiri egrisi arasinda ters U seklinde bir
iliski oldugu saptamasindan hareketle, yazarlar para politikasindaki potansiyel bir
normallesmenin marjlar Gzerinde olumlu etki yaratabilecedi sonucuna ulasmislardir.
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Gelismis Ulkelere odaklanan c¢alismalarin aksine, Kohlscheen, Murcia ve Contreras
(2018) 19 yikselen piyasa ekonomisinde banka karlligi ve bilesenlerinin belirleyicilerini
tespit etmeye calismiglar ve genel olarak gelismis Ulkelere yénelik bulgulara benzer sonuclar
elde etmislerdir. Bu dogrultuda, ampirik analiz sonuglari bankacilik sektdrleri son 10 yilda
hizla buylyen bu lkelerde, karlihdin pek ¢ok makro ve banka dizeyinde degiskenden
etkilendigini gosterirken, uzun dénem faiz oraninin karlihgi artirdigini, buna karsilik kisa
dénem faiz oranlarinin finansman maliyetini ylkselterek karlihidi olumsuz yénde etkiledigini
ortaya koymustur. Gelismekte olan ekonomilere yodnelik tek bir Ulkeye odaklanan
calismalardan Nguyu, Vu ve Le (2017) para politikasinin Vietham’daki ticari bankalarin
karlihg1 Gzerindeki etkilerini 2007-2014 doénemi igin arastirmiglardir. Cesitli para politikasi
gostergeleri kullanilarak yapilan analizde para politikasi ve banka karlari arasinda pozitif bir
iliski oldugu ortaya konulmustur. Yine gelismekte olan (Ulkelere dair bulgu sunan
calismalardan Ratanavararak ve Ananchotikul (2018) ise 2004-2017 vyillari arasinda
Tayland’da uygulanan para politikasinin banka karliligi ve riski Uzerindeki etkisini
arastirmislardir. Yazarlar distk faiz oranlarinin banka karlihgini azalttigi ve bunun 6zellikle
faiz oranlarinin net faiz geliri Uzerindeki etkisi Uzerinden gergeklestigi sonucuna
ulasmiglardir.

Tarkiye’de faiz oranlari ve banka karlligi arasindaki iliskiyi inceleyen ¢ok az sayida
calisma bulunmaktadir. Bu caligmalardan Aysan, Dalgic ve Demirci (2010), 2002-2009
déneminde Turk ticari bankalarinda net faiz marjinin makroekonomik, sektérel ve banka
dizeyinde belirleyicilerini arastirmiglar ve bankalararasi faiz oranindaki artisin faiz marjlarini
genislettigini tespit etmislerdir. Benzer sekilde, 2002-2010 déneminde Turkiye’de banka
karlihdinin bankaya-6zgu ve makroekonomik belirleyicilerini aragtiran Alper ve Anbar (2011)
da reel faiz oranlarinin banka performansini olumlu yénde etkiledigini bulmuslardir. Daha
sonra, kiresel finansal krizin Tark bankacilik sektorinin yapisi Uzerindeki etkilerini sermaye
yeterliligi, karhhk, varlik kalitesi gibi ¢esitli banka 6zellikleri baglaminda 2002 yilindan 2013
yilina kadar inceleyen Ganioglu ve Us (2014) kriz ertesinde para politikasinin etkisini
artirarak, bankalarin net faiz marijlari ile aktif ve 6zkaynak karliik oranlarina etki ettigi
sonucuna ulasmiglardir. Turkiye 6rnekleminde banka karlihgi ve faiz orani arasindaki iligkiyi
temel alan ve getiri egrisinin karlihk Uzerindeki etkisini arastiran ilk ¢aligmanin Aydemir ve
Guveng (2016) oldugunu sdylemek mumkindir. S6z konusu makalede, Turkiye'de kisa
doénem faiz oranlarinin ve getiri egrisinin egiminin banka karlihgi Gzerindeki etkisi 2002-2014
doénemi igin arastirimaktadir. Calismanin sonuglari, kisa dénem faiz oranlari ve getiri
egrisinin egiminin kisa donemde banka karlihgini azalttigini, buna karsilik uzun donemde
beklentilere uygun olarak banka karlihidini ayni yonde etkiledigini gdstermektedir. Ayni
zamanda, elde edilen sonuglar gelismekte olan ulkelerde banka karlarinin gelismis Ulkelere
gore faiz oranlarina daha duyarli oldugunu gdstermektedir. Yakin zamanda yapilan
calismalardan Yilmaz (2017), para politikasi faizlerindeki degisimlerin Turkiye bankacilik
sektorinin net faiz marji Gzerindeki etkilerini incelemistir. Calismanin makro ve mikro veriye
dayali analizleri, agirlikh ortalama fonlama faizi ve BIST bankalar arasi gecelik repo/ters repo
piyasasi faizinden, banka kredi ve mevduat faizlerine geciskenlik olduguna isaret etmektedir.
Bunlara ek olarak, ampirik bulgular para politikasi faizlerindeki degisimin bankalarin net faiz
marji tzerinde anlamh ve ayni yonlu bir etkisi oldugunu géstermektedir.

Tarkiye ile ilgili mevcut literatir degerlendirildiginde, hizli kredi genislemesinin cari
islemler dengesini bozarak makro finansal risklerin birikimine yol agmasi nedeniyle, 2010
yilinin sonlarindan itibaren cari agigi kontrol altina almak ve dis finansman kompozisyonunu
iyilestirmek amaciyla finansal istikrari 6nceleyen geleneksel olmayan para politikasi
uygulamalarinin banka karlihg1 Uzerindeki etkisini inceleyen herhangi bir c¢alisma
bulunmadigi goérilmektedir. Bu c¢alisma, literatirdeki c¢alismalarin aksine, s6z konusu
donemde geleneksel olmayan para politikasinin bankalarin alternatif karlilik gdstergeleri
Uzerindeki etkisi ve cesitli bankaya 6zgl 6zelliklerin politika degisikliklerine karsi banka

61



Dr. Ogretim Uyesi Ekin Ayse Ozsuca

performansi Uzerinde farkli sonuglara yol acip agcmadidi ile ilgili kapsamli bir analiz ortaya
koymaktadir.

3. Veri ve Yontem

Calismada, kuresel kriz ertesinde Turkiye’de uygulanan geleneksel olmayan para
politikasinin banka karliligi Uzerindeki etkisi 2011:1-2017:4 dénemini kapsayacak sekilde U¢
aylik veriler kullanilarak arastiriimistir. Bu cercevede, ilgili ddnemde faaliyet gdsteren tim
mevduat bankalarindan olusan bir dengesiz panel veri seti olusturulmus, u¢ degerlerin yer
aligi gbzlemler saptanip silinerek veri seti dizenlenmistir. Analizde kullanilan 6érneklem 33
bankayl kapsamakta ve 2017 sonu itibariyle sektériin toplam varliklarinin yizde 94’Uni
temsil etmektedir.

Bu cercevede, para politikasi soklari ve banka karlihdi arasindaki iligkiyi incelemek
Uzere kullanilan dinamik model yapisi denklem (1)’deki gibidir:

Yie = B1Yit—1 + B2Ri¢ + ﬂ3Ri2,t + BaXit-1+ BsZi + € €Y)
Burada ¢; = a; + u;; , a; g6zlemlenemeyen zamanda degismez banka sabit etkileri ve u;,
badimsiz ve ayni dagihimli tesadufi hata terimini gostermektedir. Ayni zamanda, i, i=1,...... ,N
icin bankalari, t; t=1,....., T U¢ aylik dénemleri temsil etmektedir.

(1) numarali spesifikasyonda yer alan bagimli degdisken, Y;;, bankalarin karliligini
gOstermektedir. Literatirde bankalarin gesitli gelir kalemlerinin faiz oranlari ile farkli yonde bir
iliskiye sahip olduguna dair bulgular géz dninde bulundurularak, modelde (¢ adet alternatif
karlihk gdstergesi kullaniimistir. Ornek vermek gerekirse, bir bankanin faiz disi gelirlerinin
faiz gelirlerine kiyasla daha ylksek olmasi, faiz oraninin karlihk Gzerindeki net etkisini
azaltabilecek veya ortadan kaldirabilecektir. Bu nedenle, ekonometrik modelde bagimli
degisken olarak bankalarin alternatif gelir kalemlerini kullanmak faiz orani dizeyinin banka
karlihg1 Uzerindeki net etkisini gorebilmek ve farkli gelir kalemlerine iliskin sonuclar
arasindaki farkliliklari degerlendirebilmek adina énem arz etmektedir. Bu dogrultuda,
analizde kullanilan gelir bilesenleri; (i) net faiz geliri, (ii) faiz disi gelirler ve (iii) vergi éncesi
net kardir. Bu durumda modelde bagimh degisken Y;;, bankalarin ilgili gelir kaleminin toplam
aktiflere orani seklinde ifade edilmektedir.

Modelde karllik gbstergesi olarak yer alan birinci degisken net faiz gelirlerinin (NFG)
faiz orani dizeyi ile ayni yonde bir iliskiye sahip olmasi ve ayni zamanda, bu iligkinin ¢ok
distik nominal faiz oranlarinda daha siddetliyken, faiz oranlar yukseldikce zayiflamasi
beklenmektedir. Baska bir deyisle, faiz oranlari ile net faiz gelirleri arasinda ters U seklinde
dogrusal olmayan bir iliski 6ngérilmektedir. Bu noktada, faiz oranlarinin net faiz gelirlerini
etkiledigi cesitli kanallardan bahsetmek mumkindur. Borio ve digerleri (2015) tarafindan
ayrintili bir bicimde ortaya konulan bu kanallardan bir tanesi, bankalarin mevduat faizleri
uzerinden gergeklesmektedir. Bilindigi Uzere bankalar aracilik fonksiyonlari ve bu ydndeki
oligopolistik gucleri dahilinde mevduat faizlerini piyasa oranindan daha dusik fiyatlandirarak
kredileri finanse etmektedir. Faiz oranlari distiikge bu fiyat indirimi azalmakta, béylelikle para
politikasinda bir sikilagsma net faiz gelirinde yukselmeye neden olabilecektir. Bu etki yliksek
enflasyon ortaminda ve bankacilik sektoriinde rekabetin sinirli oldugu durumlarda bankalarin
yuksek miktarlarda kar elde etmesine olanak saglamaktadir. Faiz oranlarinin faiz gelirleri
Uzerindeki bagka bir etkisi banka sermayesi Uzerinden gerceklesmektedir. Buna gore, faiz
oranlari dustikge 6zkaynaklari olusturan varliklarin getirisi azalmaktadir, ancak toplam
varliklar iginde 6zkaynaklarin daha disik bir paya sahip oldugu géz éniinde bulundurulursa
bu etkinin daha sinirli oldugu sdylenebilir. Fiyat Gzerindeki etkileri yaninda, faiz orani
dizeyindeki farklarin yarattigi bir diger etki, kredi ve mevduat hacminde meydana gelen
degisikliklerdir. Kredi talebi faiz esnekliginin mevduat talebi faiz esnekliginden daha yuksek
olmasi, belirli bir noktada daha yiiksek faiz oranlarinin karlihgi disirmesiyle sonuglanacaktir.
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Son olarak, faiz oranindaki degisikliklerin net faiz gelirine aktariminda cesitli dinamik
etkilerden bahsedilmektedir. Bu konuda, fiyatlamadaki gecikmeler 6rnek verilebilir.
Bankalarin oligopolistik glice sahip olmasi durumunda, kredi faiz oranlarina gére, mevduat
faiz oranlar i¢cin daha uzun dénem gecis dizeyi olmasi beklenmektedir. Baska bir deyisle,
mevduat faiz oranlari para politikasindaki degisimlere karsi daha katidir (Freixas ve
Rochet,1997). Bu durumda, para politikasinda meydana gelen degisiklikler banka karlihginin
etkilenmesine neden olacaktir.

Modelde ikinci alternatif bagimli degisken olarak kullanilan bankalarin faiz digi
gelirlerinin (FDG) faiz oranlari ile iligkisi ilgili yazinda daha az arastirlmis olmakla birlikte,
daha ylksek faiz oranlarinin daha disuk faiz digi gelirlere yol agarak, faiz oranlarinin faiz
gelirleri Gzerinde yarattigi olumlu etkinin tamamini, ya da en azindan bir kismini, ortadan
kaldirabilecegi 6ngoérilmektedir. Ayrica faiz orani ve faiz digi gelirler arasinda da dogrusal
olmayan bir iligki oldugu disindlimekte, ancak bu iligkinin U seklinde olmasi beklenmektedir.
Bunlardan bir tanesi faiz oranlarinin varlik degerlemesi ve getiri arayisi Uzerindeki etkisi
yoluyla gerceklesmektedir. Daha acik ifade etmek gerekirse, dislk faiz oranlarinda, varlik
fiyatlari artmakta ve getiri arayisi yukselmektedir (Rajan, 2005). Benzer sekilde, faiz
oranlarinin daha dusuk oldugu kosullarda, tasarruf sahiplerinin portféylerini yénetme
hususunda bankalar tarafindan profesyonel hizmetlerden yararlanma talebi artmaktadir
(Albertazzi ve Gambacorta, 2009). Bu noktada, Turkiye’de ticari bankalarin gelir kalemleri
icinde faiz gelirlerinin faiz disi gelirlerine gére ¢ok daha buyuk bir paya sahip oldugu ve faiz
disi gelirlerinin blyudk bir bolimunu ise gerceklestirdikleri islemler karsiliginda hizmet bedeli
olarak aldiklari Gcret ve komisyonun olusturdugu g6z éninde bulundurulmalidir.

(1) numarah denklemde yer alan son alternatif bagimli degisken, lietaratirde yaygin
olarak kullanilan bir performans gostergesi olan aktif karlilik orani (ROA) dir. Faiz oranlari ile
aktif karlhihgi arasindaki iliski net olmamakla beraber, ylksek faiz oranlarinin faiz gelirleri
uzerindeki etkisi faiz disi gelirler Uzerindeki etkisinden daha fazla oldugu surece, yiksek faiz
oranlarinin daha ylksek karliliga yol agmasi beklenmektedir. Bu dogrultuda, Tlrk bankacilik
sektoriinde faiz disi gelirlerin daha klguk bir paya sahip olmasi da géz énine alinarak, faiz
orani dlzeyi ile aktif karlihgi arasinda ayni yonlu ve dogrusal olmayan bir iliski olmasi
ongorulmektedir.

Para politikasi ile banka karlihdi arasindaki iliskiyi arastirmayi hedefleyen ampirik
modelde kullanilacak para politikasi gostergesinin secgilmesi blyuk Onem tasimaktadir.
Kuresel ekonomik krizden once politika faizinin finansal piyasalardaki kisa donem fonlama
maliyetinin anlamh bir go0stergesi oldugu varsayilirken, kriz ertesinde uygulanan
konvansiyonel olmayan faiz koridoru ¢ergcevesinde kisa donem piyasa faiz oranlarinin politika
faizinden onemli 6lglide sapmasi mimkin olabilmektedir. Ozellikle Turkiye 6rneginde bu
farkhlasma, TCMB’nin uyguladidi sira disi faiz koridoru gergcevesinde gergeklestirilen fonlama
stratejisinin kasitli sonucudur. Bagka bir deyisle, piyasa faizleri ile TCMB faizlerinin sistematik
olarak farklilagsmasi uygulanan genis faiz koridoru ve esnek fonlama stratejisi dogrultusunda
bilingli bir politika tercihidir. Binici, Kara ve Ozli (2016) Turkiye'de bankalarin kredi ve
mevduat faizlerini olustururken, Merkez Bankasi tarafindan ilan edilen resmi faizler yerine,
fiiliyatta maruz kaldiklan faizleri referans aldiklarina dair ampirik bulgular sunmaktadirlar.
Ayrica calismanin sonuglari 2011 sonrasindaki dénemde izlenen parasal durusun tek bir faiz
orani ile temsil edilemeyecegini ve buna karsilik, uygulamadaki fiili faizler olan bankalararasi
faiz orani ve agirlikh ortalama fonlama faizi ile para politikasi durusunun
degerlendirilebilecedini gostermektedir. Bu dogrultuda, (1) numarali denklemde yer alan para
politikasi gostergesi (R) olarak agirlikli ortalama fonlama faizi (AOFF) ve BIST bankalararasi
gecelik repol/ters repo piyasasi faiz orani (BISTF) kullaniimistir.

Para politikasi degiskenin yani sira, banka karlihgi tGzerinde etkili oldugu duisinilen
cesitli makro ekonomik gostergeler ve bankaya 6zgu karakteristikler kontrol degigkeni olarak
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ampirik modele dahil edilmigtir. Bu baglamda, ilgili yazindaki 6nceki galismalar g6z énunde
bulundurularak, spesifikasyona banka dizeyindeki i¢gsel degiskenler olarak blyuklik, likidite
ve sermaye yeterliligi eklenmistir ve bu degigkenler (1) numarali denklemde X;, vektord ile
ifade edilmektedir. Bankanin toplam aktiflerinin dogal logaritmasi alinarak elde edilen
bayukligin (LAKTIF), daha biylk bankalarin daha fazla gelir elde etme kapasitesi
olabilecegi goérisinden hareketle banka karlihgi Uzerinde pozitif etki yaratmasi
beklenmektedir. Daha acik bir deyigle, buyukligin bankanin hem faiz hem de faiz disi gelir
yaratan faaliyetlerde bulunma kapasitesini arttiracagi distnitlmektedir. Bir yandan, daha
fazla varliga sahip olan blylk bankalar daha fazla kredi verebilecek ve karsiliginda daha
yuksek karlar elde edebilecektir. Diger taraftan, bankalarin geleneksel olmayan bankacilik
faaliyetlerinin dizeyini belirleyen en dnemli faktorlerin basinda da buylklik gelmektedir. Bu
dogrultuda, Rogers ve Sinkey tarafindan (1999) tarafindan &éne surildiglu Uzere bazi
geleneksel olmayan faaliyetler bankanin belli bir diizeyde ihtisaslagmasini gerektirmekte, bu
da daha bulylk bankalar tarafindan daha vasifli isglcinin istihdam edilmesi ve gelismis
teknolojilere erisim vasitasiyla gerceklestirilebilmektedir. Buna karsilik, aktif buyUkIugi
fazlaca buyulk olan bankalar igin, vekalet maliyet, burokratik prosedirler gibi bazi nedenlere
bagl olarak karlihk ve buyudklik arasinda ters yonlU bir iligki ortaya ¢ikabilmektedir (Dietrich
ve Wanzenried, 2009). Dolayisiyla bu parametrenin isareti pozitif ya da negatif
beklenmektedir. Bankalarin karliligi Gzerinde etkisi olmasi beklenen bir diger bankaya 6zgu
degisken likit aktiflerin toplam aktiflere orani seklinde hesaplanan likiditedir (LIKID). Bankalar
olasi soklar karsisinda olumsuz etkilenmemek icin tampon olarak portfoylerinde ylksek
dizeyde likit varlik tutmayi tercih edebilirler. Bazen bankalarin, dzellikle belirsizligin yiksek
oldugu dénemlerde, portfdylerini gesitlendirme yoluna giderek riski azaltmak igin daha likit
varliklara yénelmeleri de mimkin olabilmektedir. Daha fazla likiditeye sahip bankalarin kredi
arzinin daha ylksek olmasi beklenirken, bilancgo iginde dusuk faiz getirili aktifleri daha fazla
paya sahip olan bankalarin daha distuk karla c¢alismasi da muamkidn olabilmektedir.
Literatlrde likidite ve banka karliligi arasinda pozitif (Bourke,1989) ve negatif (Molyneux ve
Thorton, 1992) yonla iliski olduguna dair bulgular sunan galismalar mevcuttur. Bu nedenle
likiditenin karlihk Gzerindeki etkisi belirsizdir ve degiskene iligskin katsayinin pozitif veya
negatif olabilecedi dislinulmektedir. Analizdeki bankalara 6zgu 6zelliklerden sonuncusu olan
banka sermayesi (SERY) icin kullanilan degisken ise 6zkaynaklarin toplam aktiflere oranidir.
Bilangosu icinde yuksek 6zkaynak payina sahip olan bankalarin, daha disik yabanci
finansman ihtiyaci olmakta ve ayni zamanda sermaye maliyetleri azalmakta, bu durum
karlilik performansinin iyilesmesine neden olmaktadir (Berger, 1995; Molyneux ve Thornton,
1992; Saunders ve Schumacher, 2000; Naceur, 2003; Athanasoglou, Delis ve Staikouras,
2006). Buna karsilik, cok yuksek duzeylerde yuksek sermaye yeterliligine sahip olan
bankalarin fazla temkinli davranarak potansiyel karli yatirim olanaklarini kagirabilmesi de
mumkundur. Dolayisiyla dediskene iliskin katsayinin pozitif veya negatif olabilecegi
dusinulmektedir.

Son olarak, (1) numarali denklemde banka karliligi tGzerinde etkili oldugu distnulen
sektore 6zgl ve makro ekonomik degiskenlerden olusan Z; vektdri yer almaktadir. Bu
dogrultuda, sektor diizeyinde piyasa yogunlasmasinin banka karlligi Gzerinde etkisini kontrol
etmek amaciyla yogunlasma gostergesi olarak Herfindahl-Hirschman indeksi (HHI) modele
dahil edilmistir. Bankalarin karliigi ve sektérin yodunlagsma derecesi arasindaki iligkiye
yonelik literatlirde dair farkh bulgular elde edilmigtir. Bazi ¢alismalar sektér yogunlugu ve
banka karlihgi arasinda ayni yonli iliski oldugunu tespit ederken (Bourke, 1989; Molyneux ve
Thorton, 1992; Athanasoglou vd., 2006), bazilari yogunlagsma artikga bankalarin net faiz
marjlarini daralttiyi sonucuna ulasmislardir (Ho ve Saunders, 1981; Maudos ve Guevara,
2004; Fungacova ve Poghosyan, 2011; Almarzogi ve Naceur, 2015). Dolayisiyla
yogunlagsmadaki artisin banka karliigini olumlu ya da olumsuz etkileyebilmesi mimkundur.
Modelde kullanilan makro ekonomik kontrol degiskenlerinden ikisi ise gayrisafi yurtici hasila
reel blyime orani (GSYH) ile enflasyon (ENF) duzeyidir. Ekonomi buyudikge bankalarin
kredi verme egilimleri ve kabiliyetleri artacagindan, gayrisafi yurtici hasila biylimesinin banka
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karliigi Gzerinde olumlu bir etkisi olmasi beklenmektedir (Demirgl¢-Kunt ve Huizinga, 1999;
Bikker ve Hu,2002). Buna karsilik, ekonominin daralma dénemlerinde bankalarin net faiz
marjlarini genisleterek gelirlerini artirmalari da mimkindir (Aliaga-Diaz ve Olivero, 2011;
Altunbas, Tommaso ve Thornton, 2016). Literatirde banka karliligin belirleyicilerine yonelik
calismalar, yiksek enflasyonun ylksek faiz oranlarina yol agarak, bankalarin net faiz gelirleri
ve karhliklarini arttiklarini géstermektedir (Hanson ve Rocha, 1986; Demirgic-Kunt ve
Huizinga, 1999, Abreu ve Mendes, 2002; Athanasoglou vd., 2006). Buna karsilik enflasyon
ve karhhk arasindaki iligkinin yéni enflasyonun beklenen enflasyon veya beklenmeyen
enflasyon olmasina goére de belirlenmektedir (Perry, 1992). Eger bankalar enflasyon
oranlarini dogru tahmin edemezlerse getirilerini enflasyona gére uyarlamada basarisiz olurlar
ve bu durum gelirlerinin maliyetlerinden daha az artmasi sonucunu dogurabilir. S6z konusu
nedenlerle, her iki makro degiskene iliskin parametrenin de pozitif ya da negatif ¢ikabilecegdi
distnulmektedir. TCMB’nin uyguladigi geleneksel olmayan para politikasi ile banka karliligi
arasindaki iligkinin daha iyi anlagilabilmesi amaciyla, ilgili yazinda siklikla kullanilan bu
makro ekonomik degiskenlerin yani sira, gelismekte olan ulkelere 6zgl ve incelenen
dénemin ayirt edici 6zelligi olarak kredi biyiimesi (KREDI) ve risk primi (CDS) modele dabhil
edilmistir. Daha dncede belirtildigi Gzere, kriz ertesinde artan kredi blylimesi gelismekte olan
ulkelerin  makroekonomik performansini belirleyen temel bir olgu olarak kargimiza
cikmaktadir. Buna ek olarak, Turkiye ekonomisinde artan sermaye girigleri ve buna bagh
olarak ivmelenen kredi blylimesi arasindaki iliskilerin, TCMB’nin finansal istikrari 6nceleyen
geleneksel olmayan para politikasi uygulamalari agisindan Kkilit bir rolde oldugu asikardir.
Bunlar Tirkiye’de bankacilik sektérinin kredi mekanizmasi igindeki roli de g6z 6nlinde
bulundurularak degerlendirildiginde, kredi bliylmesinin banka karlili§i Gzerinde énemli etkiler
yaratacagini sdyleyebilmek mimkindir. Bu dogrultuda, modele bankacilik sektérinun kredi
blytimesini gésteren KREDI degiskeni eklenmistir. Ote yandan, Kohlscheen, Murcia ve
Contreras (2018) tarafindan ortaya konuldugu gibi yiikselen piyasa ekonomilerinde bankalar
gelismis Ulkelere gore farkh kosullarda galismakta ve makroekonomik ¢ergevede bu Ulkelere
yonelik risk algilari daha etkin rol oynamaktadir. Dolayisiyla, Turkiye gibi yukselen piyasa
ekonomilerinde risk priminin bankacilik sektérinin performansi Gzerinde énemli bir etkisi
olmasi mimkundur. Bu nedenle, Ulkenin risk durumu ve kredibilitesinin énemli bir gdstergesi
olan kredi risk primi spesifikasyona dahil edilmistir. Ulkenin risk priminin artmasi bankalarin
alternatif finansman kaynaklarini sinirlandirarak karliliklarinin dismesine neden olabilirken,
yerli paranin deger kaybetmesine yol acarak sermaye girislerine de engel olabilmektedir. Bu
nedenlerle CDS degiskenine ait katsayinin negatif gikmasi beklenmektedir.

Para politikasi ve karhlik arasindaki iligkiyi incelmeyi hedefleyen denklem (1)'e ek
olarak, makro ekonomi yazinindaki banka kredi kanali ile ilgili literattr (bakiniz Kashyap ve
Stein, 2000; Kishan ve Opiela, 2000) g6z 6ninde bulundurularak, para politikasi soklarina
karsi bankalarin karllik dlzeylerinde farklilagsmayi arastirmak amaciyla denklem (2) ile ifade
edilen spesifikasyon tahmin edilmistir. Bunun arkasindaki temel mantik su sekildedir; kredi
piyasasindaki aksakliklar farkli 6zelliklere sahip bankalarin dig finansman saglama
yeteneginde ve maliyetinde farklar yaratmakta ve bu durum bankalarin kredi verme
davranisinda farklilasmalar meydana getirmektedir. Boylelikle para politikasi soklarina karsi
banka kredi arzinda meydana gelen degismeler, bankalarin &zelliklerine bagl olarak
birbirinden farkli olmaktadir. Daha agik bir deyisle, bankalarin beklenmeyen soklara karsi
kendilerini koruyabilme kabiliyetlerinde farklar gdzlenmektedir. Dolayisiyla para politikasi
soklarinin farkh ézelliklere sahip bankalarin gelir bilesenleri ve karliigi Gzerinde farkh etkiler
yaratmasi mimkinddr. Bu saptamadan hareketle, denklem (2)'de buyuklik, sermaye
yeterliligi ve likiditeden olusan banka 6zellikleri ile para politikasi degisiklikleri arasindaki
etkilesim terimleri yer almaktadir.

Yie = B1Vit-1+ B2Rit + BsXit—1* Rip + BaZi + € (2)
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Ampirik analizde kullanilan panel veri setinde bankalara ait bilango verileri ve
bankacilik sektoéri kredi hacmi Tirkiye Bankalar Birligi'nden alinmistir. Agirlikh ortalama
fonlama faizi, BIST bankalar arasi gecelik repo/ters repo piyasasi faiz orani, reel biylime ve
enflasyon oranlari TCMB veritabanindan elde edilmistir. Kredi risk primine ait veriler ise
Bloomberg’den c¢ekilmistir. Tablo 1’de analizde kullanilan degiskenler ve bu degiskenlerin
aciklamalari sunulurken, verilere iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 1. Modelde Kullanilan Degiskenler

Degisken Notasyon Tanim

Banka karliligi (1) NFG Net faiz gelirlerinin toplam aktiflere orani
Banka karliligi (2) FDG Faiz disi gelirlerin toplam aktiflere orani
Banka karliligi (3) ROA Net karin toplam aktiflere orani

Para politikasI degiskeni AOFF TCMB agirlikh ortalama fonlama faizi

Para politikasI degiskeni BISTF BIST bankalar arasi gecelik repo/ters repo piyasasi faiz orani
Para pol. degiskeni karesi AOFFK  TCMB Agirlikli ortalama fonlama faiz orani karesi

Para pol. degiskeni karesi BISTK  BIST bankalar arasi gecelik repol/t.r piyasasi faiz orani karesi

Reel GSYH GSYH 1998 sabit fiyatlariyla hesaplanmis reel GSYH biyime orani
Enflasyon ENF 2003 sabit fiyatlariyla hesaplanmis tiiketici fiyat endeksi
Piyasa yapisi HHI Sektdrdeki bankalarin piyasa paylarinin kareleri toplami
Risk primi CDs 5 yil vadeli kredi risk primi (kredi temerr(it swap)

Kredi bluyimesi KREDI  Toplam kredi biiyiimesi

Banka buyuklGgua LAKTIF  Aktif baydkliginin dogal logaritmasi

Banka likiditesi LIKID Likit aktiflerin toplam aktiflere orani

Banka sermayesi SERY Ozkaynaklarin toplam aktiflere orani

Tablo 2. Tanimlayici istatistikler

Degisken Gozlem Std. Sapma  Minimum Maksimum
sayisl

NFG 878 1.23 1.10 0.05 19. 67
FDG 878 1.53 0.89 -0.19 8.13
ROA 878 0.38 1.39 -13.59 12.13
AOFF 878 8.40 1.98 5.11 12.25
BISTF 878 9.37 2.13 5.36 12.25
GSYH 878 1.50 1.42 -2.60 4.90
ENF 878 8.36 1.68 4.34 12.27
HHI 878 889.25 28.59 863.22 963.45
CDs 878 214.17 44.02 131.93 285.61
KREDI 878 0.05 0.02 -0.002 0.11
LAKTIF 878 9.21 2.32 3.91 12.98
LIKID 878 39.54 23.26 10.60 99.80
SERY 878 20.89 22.24 3.70 99.90

Banka karlihd1 hakkinda onceki yazin ile tutarli sekilde, karlilik gdstergelerindeki
kalicilik g6z 6nunde bulundurularak dinamik bir spesifikasyon tercih edilmistir. Bu dogrultuda,
bagimli degiskenin gecikmeli degerinin agiklayici degisken olarak yer aldigi ve denklem (1)
ve (2) ile ifade edilen dinamik panel veri modeli Arellano-Bover (1995) ve Blundell-Bond
(1998) tarafindan gelistirilen sistem genellestiriimis momentler metodu kullanilarak tahmin
edilmistir. Degiskenler arasindaki muhtemel i¢sellik problemi bu ydntemin tercih edilmesinin
baslica sebebini olusturmaktadir. Bankalarin karliligi ile para politikasi degisiklikleri ve banka
bireysel 6zellikleri arasindaki nedenselligin yonu acik degildir. Bunun yani sira, bankaya
Ozgu karakteristiklerin karlihgin sadece simdiki de@erlerini dedil, ge¢cmis de@erlerini de
etkilemis olmasi muhtemeldir. Bu baglamda, fark denklemlerde degdiskenlerin gecikmeli
dizeylerinin ara¢ degisken olarak kullanilmasina ek olarak dizey denklemlerde
degiskenlerin gecikmeli degerlerinin farklarinin ara¢ degisken olarak kullaniimasina izin
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veren sistem genellestiriimis momentler yontemi tahmin edicisi s6z konusu i¢sellik sorununu
ortadan kaldirmak adina en uygun yontemdir. Son olarak, hata terimlerindeki serisel
korelasyonu sinayan Arellano-Bond otokorelasyon testi ve kullanilan ara¢ degiskenlerin
gegerliligini sinayan Sargan testi uygulanarak tahmin edilen dinamik panel veri modellerinin
tutarhihigr ve etkinligi kontrol edilmigtir.

4. Ampirik Bulgular

Calismada, denklem (1) ve (2), Arellano-Bover (1995) ve Blundell-Bond (1998)
tarafindan geligtirilen genellestiriimis momentler yontemi ile 2011:1-20017:4 ddénemini
kapsayacak sekilde tahmin edilmistir. (1) numaral denklemden elde edilen model tahmin
sonuglari sirasiyla net faiz gelirleri, faiz disi gelirler ve aktif karliligi icin Tablo 3'te
gosterilmektedir. Analizde geleneksel olmayan para politikasi gostergeleri olarak agirlikh
ortalama fonlama faizi ve BIST bankalar arasi gecelik repo/ters repo piyasasi faiz orani
kullanildigindan, her gelir bileseni ve karlilik géstergesine yoénelik bu iki alternatif faiz
oranindan elde edilen tahmin sonugclari ayri stitunlarda rapor edilmistir.

Tablo 3. Denklem (1)’in Tahmininden Elde Edilen Sonugclar

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6
(NFG) (NFG) (FDG) (FDG) (ROA) (ROA)
Y(-1) 0.2963*** 0.3043*** 0.2112* 0.2911** 0.1739** 0.1747*
(0.0034) (0.0042) (0.0096) (0.0353) (0.0035) (0.0072)
AOFF 0.5297*** 0.0343 0.2908***
(0.0296) (0.0238) (0.0646)
AOFFK -0.0299*** -0.0029 -0.0108***
(0.0017) (0.0015) (0.0036)
BIST 0.1774**=* -0.0584* 0.0372*
(0.0232) (0.0376) (0.0545)
BISTK -0.0067*** 0.0029* -0.0094***
(0.0011) (0.0020) (0.0028)
GSYH -0.0056*** -0.0153*** 0.0096 -0.0011 0.0353*** 0.0158***
(0.0019) (0.0013) (0.0025) (0.0041) (0.0038) (0.0025)
ENF 0.0726*** 0.0231*** 0.0433*** 0.0252*** -0.0237*** -0.0443***
(0.0053) (0.0028) (0.0089) (0.0064) (0.0079) (0.0052)
CDS -0.0022*** -0.0016*** 0.0006*** 0.0006*** -0.0011*** -0.0009***
(0.0001) (0.0001) (0.0001) (0.0001) (0.0004) (0.0003)
KREDI 0.2987*** 0.0371* -0.0417 -0.0708 0.3089*** 0.3074***
(0.0888) (0.0267) (0.1559) (0.1103) (0.1125) 0.0486
HHI -0.0044*** -0.0024*** -0.0004 -0.0001 -0.0047*** -0.0060***
(0.0005) (0.0003) (0.0003) (0.0007) (0.0006) (0.0007)
LAKTIF -0.3363*** -0.2473*** -0.0572*** -0.0571* -0.1699* -0.1493**
(0.0399) (0.0416) (0.1035) (0.0445) (0.1161) (0.0455)
LIKID -0.0160*** -0.0175%** -0.0082*** -0.0065*** -0.0112%** -0.0115***
(0.0009) (0.0008) (0.0022) (0.0016) (0.0017) (0.0015)
SERY 0.0244**= 0.0281*** 0.0365*** 0.0327*** 0.0105*** 0.0106***
(0.0011) (0.0011) (0.0064) (0.0015) (0.0034) (0.0016)
Gozlem sayisi 845 845 845 845 845 845
Sargan 0.4199 0.5619 0.5625 0.4209 0.3786 0.3883

AR(1) AR(2) 0.03, 0.62 0.02, 0.53 0.00, 0.26 0.00, 0.28 0.01, 0.49 0.01, 0.36

Not: ***** * sirasiyla % 1, % 5 ve % 10 anlam diizeylerini ifade etmektedir. Parantez igerisindeki dederler standart
hatalari géstermektedir.

Para politikasi ve banka karlihgi arasindaki iligkiyi tespit etmek amaciyla modele dahil
edilen ve bu baglamda analizin odak noktasini olusturan agirlikli ortalama fonlama faizi ve
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BIST bankalar arasi gecelik repo/ters repo piyasasi faiz orani katsayilari beklentilere uygun
olarak net faiz gelirleri ve aktif karlihdi icin pozitif ve anlamli bulunurken, s6z konusu
degiskenlerin karesine iliskin parametreler negatif ve anlamli ¢ikmistir. Bu sonuglar, kisa
donem faiz orani dizeyinin net faiz geliri ve net kar Uzerinde pozitif bir etkiye sahip oldugunu,
ancak s6z konusu iligkinin ters U seklinde oldugunu gdstermektedir. Faiz disi gelirlerin
bagimli degisken olarak yer aldigi modellerde ise, BIST bankalar arasi gecelik repo/ters repo
piyasasi faiz orani ve karesel parametresi sirasiyla negatif ve pozitif anlamli iken, agirlikh
ortalama fonlama faizine iligkin katsayilar istatistiksel olarak anlamli g¢ikmamistir. Bu
dogrultuda, Model 4’ten elde edilen sonuglar beklentilere uygun olarak bankalar arasi gecelik
repo/ters repo piyasasi faiz oraninda bir artigin faiz disi gelirler Gzerinde negatif bir etkisi
oldugunu ve s6z konusu iki degisken arasindaki iliskinin dogrusal olmadigini, daha acik bir
deyisle U seklinde oldugunu, gdstermektedir. Para politikasi gdstergesi olarak kullanilan faiz
oranlarina iligkin tim sonuglar degerlendirildiginde, faiz oranlarinin net faiz gelirleri Gzerindeki
pozitif etkisinin faiz digi gelirler Uzerindeki negatif etkisinden daha blylk oldugu ve buna
bagl olarak, daha ylksek faiz oranlarinin banka karhligini artirdigini séylemek mimkudnddr.
Bagka bir deyisle, faiz oranlarinin ylkselmesine neden olan geleneksel olmayan para
politikas! duruslari Turkiye'de ticari bankalarin karliligi Gzerinde olumlu etki yapmaktadir.
Elde edilen bu sonug, Ganioglu ve Us (2014)'un kuresel krizin ertesinde para politikasinin
oneminin arttigi ve kriz sonrasi dénemde politika oranlarinin banka karlili§gi ve net faiz
marjlarini etkilemeye basladigi saptamasiyla ortismektedir. S6z konusu sonuglar, ayni
zamanda Borio ve digerleri (2015)'nin 14 gelismis Ulkeyi baz alarak faiz oranlari ile banka
gelir bilesenleri ve karlihgina iliskin ulastigi bulgulari da desteklemektedir. Buna karsilik, elde
edilen sonuglar ylkselen piyasa ekonomileri i¢in kisa dénem faiz oranlari ile net faiz gelirleri
ve faiz digi gelirler arasinda sirasiyla negatif ve pozitif iliski bulan Kohlscheen, Murcia ve
Contreras (2018) ile farklilik gdstermektedir. Diger taraftan, Turkiye i¢in faiz oranlar ve
banka karliligi arasinda tespit edilen ayni yonlu iliski Demirgtg-Kunt ve Huizinga (1999)'nin
gelismekte olan ulkeler i¢in, Ratanavararak ve Ananchotikul (2018)’'un Tayland icin elde ettigi
bulgulara benzemektedir.

Banka karliigi Gzerinde etkisi olmasi beklenen makroekonomik kontrol
degiskenlerinden, reel gayrisafi yurtigi hasila bliylimesine iliskin katsayi net faiz gelirleri ve
aktif karliliginin bagimli degisken olarak kullanildi§gi modellerde, sirasiyla negatif ve pozitif
anlamh c¢ikarken, ayni katsayi faiz disi gelirlerin yer aldigi modellerde istatistiksel olarak
anlamli gikmamistir. Net faiz gelirlerine yonelik sonug, incelenen dénemde Turkiye'de ticari
bankalarin elde ettikleri net faiz gelirinin dongusellik karsiti davrandigina isaret etmektedir.
Bagka bir deyisle, iktisadi daralma donemlerinde bankalar faiz marjlarini ylkseltmekte ve
boylelikle elde ettikleri net faiz geliri artmaktadir. Literatire bakildiginda, bazi galismalar
(bakiniz Stiroh, 2004) faiz digi gelirlerin faiz gelirlerine kiyasla dongusel davrandiklarini ve bu
durumun, bankalarin elde ettikleri faiz disi gelirlerin artan payl nedeniyle brut gelirlerinin
dongusel olmasi sonucunu dogurdugunu goOstermektedir. Ancak Tablo 3teki bulgular
Tarkiye’de bu sonucun gegerli olmadigini géstermektedir. Turkiye’de bankalarin elde ettikleri
faiz digi gelirlerin ¢cok dlslk oldugu ve gayrisafi hasilanin bu gelirler tGzerinde etkili olmadigi
sonucu oldugu géz 6ninde bulunduruldugunda, bu durumun ortaya ¢ikmamasi dogaldir.
Buna Kkarsilik, aktif karliigina yonelik sonuglar, blylime oranlarinin yiksek oldugu
dénemlerde, artan fon talebinin bankalarin faaliyetlerinde artisa yol agarak karlilik Gzerinde
olumlu etki yarattigi seklinde yorumlanabilir. Bir diger makroekonomik kontrol degiskeni
olarak modele dahil edilen enflasyon orani, net faiz gelirleri ve faiz disi gelirler Gzerinde
pozitif etki ederken, aktif karliligini olumsuz yénde etkilemektedir. Bu sonuca gére Turkiye'de
enflasyonla birlikte net faiz marjlari artmaktadir. Yiksek enflasyonla birlikte faiz disi gelirler
de artmakta, buna karsilik aktif karlihd1 azalmaktadir. Bu durumun fiyatlar genel dizeyindeki
yukselis sonucunda bankalarin operasyonel maliyetlerinin artmasindan kaynaklandigi
disunulebilir. Tablo 3'ten elde edilen sonuglara gore, analizde kredi blylmesinin banka
performansi Uzerindeki etkilerini tespit etmek amaciyla kullanilan Kredi parametresinin net
faiz gelirleri ve aktif karlihdi igin pozitif ve anlamli gikmasi, genel beklentilerle uyumlu olarak
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kredi arzi arttikga bankalarin elde ettikleri faiz gelirlerinin ve toplam karhliginin yikseldigini
ortaya koymaktadir. Bu sonu¢g GYSH dair bulgularla birlikte degerlendirildiginde, ekonomik
genisleme doénemlerinde bankalarin faiz marjini daralttigini ancak kredi hacmindeki artisin
elde ettikleri net faiz gelirini ylUkselttigini soylemek mumkundur. GSYH ve KREDI
parametrelerine ait katsayilar karsilastirildiginda, net faiz gelirleri ve aktif karliliginin bagimh
degisken olarak kullanildigi bitlin spesifikasyonlarda kredi biylmesine yonelik katsayilarin
daha yuksek ¢iktigi gortilmektedir. Bu ¢ercevede dikkat ¢ceken diger bir bulgu, ilgili dénemin
ayirt edici 6zelligi olarak karsimiza ¢ikan bankacilik sektoru kredi bayumesinin banka karlligi
Uzerinde bliylime performansina gére daha etkili olmasidir. Buna karsilik, kredi blylmesinin
faiz digi gelirler Gizerinde anlamli bir etkisi olmadigi goérilmektedir. Ote yandan, faiz dig!
gelirler disindaki modellerde negatif ve anlaml bulunan CDS katsayisi, kredi risk priminin
bankalarin net faiz gelirleri ve karliliklari Gzerinde 6énemli bir etkisi oldugunu gdstermektedir.
Daha acik bir deyisle, Ulkenin risk priminin artmasi karliligi ters yonde etkilemektedir ve bu
sonu¢ gelismekte olan Ulkelere dair Kohlscheen, Murcia ve Contreras (2018) tarafindan elde
edilen bulgularla ayni yondedir. Bu etkinin faiz digi gelirler Uzerinde ise aksine pozitif ve
anlamh oldugu goérilmektedir. Bu sonug, risk primi arttikga bankalarin faiz digi gelir elde
edebilecekleri faaliyetlere ydneldigi seklinde yorumlanabilir. Tablo 3'te rapor edildigi Gzere,
piyasa yogunlasmasinin etkisini yansitmak amaciyla kullanilan HHI'ne iliskin katsayi, net faiz
gelirleri ve aktif karliiginin bagimh degisken olarak yer aldigi spesifikasyonlarda negatif ve
anlamh c¢ikmistir. Bu bulguya goére, Tirk bankacilik sektérinde yogunlasma dizeyinin
artmasi ya da rekabet derecesinin azalmasi, bankalarin faiz marjlarini daraltarak elde ettikleri
net faiz gelirlerinin azaltmakta ve daha disuk karlilikla ¢galismalarina neden olmaktadir. Buna
karsilik, piyasa yogunlasmasi gostergesinin faiz disi gelirler Uzerinde istatistiksel olarak
anlamli olmadigi gozlenmisgtir.

Tablo 3'te bankaya 6zgl 6zelliklere dair sonuclar incelendiginde, analizde kullanilan
blayUklik, sermaye vyeterliligi ve likidite banka karliliginin énemli belirleyicileri olarak
karsimiza gikmaktadir. Regresyon sonuglari banka sermaye dizeyinin karlihidi pozitif yénde
etkiledigini, buna karsilik aktif bluyukligu ve likiditenin ise karhlik Gzerinde ters yonde etkisi
oldugunu ortaya koymaktadir. Banka buyukliginin net faiz gelirleri ve aktif karhhgi
Uzerindeki etkisine dair sonuclar, Tlrkiye’de daha biylk bankalarin dlgek ekonomilerinden
faydalanarak faiz marjlarini daralttiklarini géstermektedir. Boylelikle daha buylk bankalarin
daha disuk karhlikla cahstigini séyleyebilmek mimkindir. Buna ek olarak, banka
buyukligunin faiz digi gelirler Gzerindeki negatif etkisi beklentilere uygun olmamakla
beraber, Turkiye’de daha kuguk olan ticari bankalarin, buyuk bankalara kiyasla, faiz disi gelir
yaratmada daha fazla uzmanlastigini ve geleneksel olmayan bankacilik faaliyetlerine daha
fazla 6nem verdiklerini gostermektedir. Ayni zamanda, bu sonug¢ blyik bankalarin faiz digi
gelirinin en 6nemli bolimand olusturan, gergeklestirdikleri islemler karsiliginda hizmet bedeli
olarak aldiklari Ucret ve komisyonlari daha disik fiyatladiklari seklinde de yorumlanabilir.
Benzer sekilde bitiin modellerde negatif ve anlamli bulunan likidite parametresi, Turkiye'de
daha yuksek likiditeye sahip olan ticari bankalarin daha dusuk bir karlihk performansi
goOsterdigini aciga cikarmaktadir. Likit aktifler faiz getirisi disik olan varliklardan
olustugundan, bilango icinde likit aktiflerin payinin artmasi faiz gelirlerinin azalmasina ve
boylelikle karlihgin olumsuz yonde etkilenmesine neden olmaktadir. Bunun yani sira,
likiditenin faiz digi gelirler Uzerindeki etkisi, Turkiye’de bankalarin daha fazla faiz digi gelir
yaratacak faaliyette bulunmak icin daha yuUksek likiditeye sahip olmasi gerekmedigini
gostermektedir. Sermaye oranina dair sonuglar, daha ylksek sermaye tutarak riskten
kacinan bankalarin bunu faiz marjlarina yansittiklari ve piyasa tarafindan bor¢ 6deyememe
riski olduk¢a disUk olarak algilanan bu bankalarin alternatif fon kaynaklarina ucuz erisime
sahip olmalari neticesinde daha karli olduklarini géstermektedirler. Diger yandan, bu sonug¢
Tarkiye’de gugli 6zkaynak yapisina sahip bankalarin yabanci kaynak ihtiyacinin azalarak
daha yuksek karlihk performansi gosterdigine de isaret etmektedir. Ayni zamanda, sermaye
yeterliliginin faiz disi gelirler Gzerindeki pozitif etkisi, 6zkaynak yapisi glgli bankalarin
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geleneksel olmayan faaliyetlerinden kaynakl varlik kayiplarina kargi daha gugli duracagini
gOstermektedir.

Denklem (2)'nin tahmin edilmesi ile elde edilen sonuglar yine net faiz gelirleri, faiz digi
gelirler ve aktif karlihgi icin Tablo 4’te yer almaktadir. Banka oOzellikleri ve faiz orani
arasindaki etkilesim terimlerinde Model 1,3 ve 5te agirlikli ortalama fonlama faiz orani,
Model 2, 4 ve 6'da ise BIST bankalar arasi gecelik repo/ters repo piyasasi faiz orani

kullaniimigtir.

Tablo 4. Denklem (2)’nin Tahmininden Elde Edilen Sonuglar

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6
(NFG) (NFG) (FDG) (FDG) (ROA) (ROA)
Y(-1) 0.3227% 0.3982%* 0.2810%* 0.2921%** 0.1380** 0.1355**
(0.0017) (0.0021) (0.0175) (0.0137) (0.0025) (0.0062)
AOFF 0.1248%* -0.0507 0.4043%*
(0.0113) (0.0316) (0.0549)
BIST 0.0446%+ -0.0041 0.4018***
(0.0088) (0.0188) (0.0142)
GSYH -0.0362%* -0.043 1%+ -0.0017* -0.0041* 0.0187*** 0.0161%**
(0.0014) (0.0018) (0.0026) (0.0029) (0.0040) (0.0019)
ENF 0.0060* 0.0056%* 0.0467% 0.0267*+ -0.0391%* -0.0359%**
(0.0033) (0.0021) (0.0066) (0.0034) (0.0053) (0.0031)
CDS -0.0018%* -0.0021%* 0.0002%** 0.0001 -0.0014%* -0.0005**
(0.0001) (0.0001) (0.0001) (0.0001) (0.0003) (0.0002)
KREDI 0.1137% 0.0326%* -0.0904* -0.0989* 0.3150%* 0.3757%*
(0.0111) (0.0100) (0.0207) (0.0169) (0.0408) (0.0334)
HHI -0.0005*** -0.0007* -0.0002* -0.0001* -0.0037* -0.0045*
(0.0001) (0.0001) (0.0003) (0.0002) (0.0005) (0.0005)
LAKTIF(- -0.0147% -0.0042%+* -0.0037 -0.0061*** -0.0279%*+ -0.0258%*+
1)*R (0.0013) (0.0009) (0.0035) (0.0022) (0.0061) (0.0012)
LIKID(-1)*R  0.0027%* 0.0014%* 0.0012%%* 0.0012%** -0.0009*** -0.0006***
(0.0001) (0.0001) (0.0001) (0.0001) (0.0001) (0.0002)
SERY(-1)*R  -0.0025%** -0.0019* 0.0006*** 0.0005** -0.0001* -0.0003
(0.0012) (0.0027) (0.0001) (0.0002) (0.0002) (0.0003)
Gozlem sayisi 845 845 845 845 845 845
Sargan 0.4369 0.6287 0.5823 0.3922 0.2744 0.4683
AR(1) AR(2)  0.02,0.65 0.02, 0.61 0.00, 0.35 0.00, 0.33 0.01, 0.61 0.01, 0.43

Not: ***** * sirasiyla % 1, % 5 ve % 10 anlam dizeylerini ifade etmektedir. Parantez igerisindeki degerler standart
hatalari géstermektedir.

Tablo 4’te gosterilen modellere ait panel regresyon sonugclari analiz edildiginde, para
politikasi gostergesi olarak kullanilan alternatif faiz oranlari ile net faiz gelirleri ve karlihk
arasinda ayni yonde bir iligki oldugu goézlenmektedir. Denklem (1)den elde edilen
sonuglardan farkli olarak, ise BIST bankalar arasi gecelik repo/ters repo piyasasi faiz
oraninin faiz digi gelirler Gzerinde anlamli bir etkisi bulunmamistir. Reel buyime orani,
enflasyon ve piyasa yogunlagsmasina iliskin denklem (1)in tahmininden elde edilen
sonugclarla benzer sonuglar elde edilmistir.

Para politikasinin karlilik Uzerinde dagilimsal etkilerine dair sonuglar incelendiginde,
Model 3 hari¢, bitin modellerde negatif ve anlamli ¢ikan faiz orani ve banka bUyUkIigu
etkilesim katsayisi, incelenen dénemde bankalarin aktif bUydkliglu arttikca para
politikasindaki degisikliklerin karliik Uzerindeki etkisinin daha yuksek olduguna isaret
etmektedir. Tablo 4‘te goruldigu Uzere, likiditenin faiz oranlariyla etkilesim terimi tim
modellerde istatistiksel olarak anlaml gikmakla birlikte, katsayilar net faiz gelirleri ve faiz disi
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gelirler icin pozitif, aktif karliligi icin ise negatif ¢cikmistir. Buna gore, likiditesi daha yiksek
olan bankalarin net faiz gelirleri ve faiz digi gelirleri politika soklarindan daha az
etkilenmektedir. Aktif karliligina yénelik sonuglar ise, bankalarin s6z konusu dénemde faiz
orani soklarinin olasi ters etkilerinden korunmak adina tampon olarak portfdylerinde daha
fazla likit varlik tutmadiklarini, bunun yerine asil saiklerinin riskten kaginma oldugunu isaret
etmektedir. Sermaye dizeyi ve faiz oranlarinin etkilesim terimine iliskin parametreler ise net
faiz gelirleri ve aktif karlihgi icin, Model 6 diginda, negatif ve anlaml bulunurken, faiz digi
gelirlerin bagimh degisken oldugu modellerde pozitif ve anlamh ¢ikmistir. Bu sonug, daha
yuksek sermaye tutmay tercih eden ticari bankalarin parasal daralma sonucu finansman
maliyetinin arttigini ve buna bagl olarak s6z konusu bankalarin net faiz gelirleri ve karlilik
dizeylerini korumakta daha fazla zorlandiklarini géstermektedir. Sonug olarak, denklem
(2)'den elde edilen tahmin sonuglari bir bitlin olarak dederlendirildiginde, para politikasinin
bankalarin farkh gelir bilesenleri ve karhhgi tzerinde bilango ézelliklerine bagh olarak farkl
sonuglar yarattigini sdyleyebilmek mumkindir. Bu noktada, banka biyikligl, sermaye
dizeyi ve likiditesi para politikasi soklarinin bankalarin gelir bilesenleri ve karliliklari izerinde
yarattigi etkilerin farklilasmasinda rol oynayan 6zellikler olarak karsimiza ¢cikmaktadir.

5. Sonug¢

Bu galisma, klresel kriz sonrasinda Tirkiye’de uygulanan geleneksel olmayan para
politikasinin ticari bankalarin gelir bilesenleri ve karlihdi Uzerindeki etkilerini ortaya koymayi
amaclamaktadir. Bu dogrultuda, 2011-2017 dénemi icin mikro veriler kullanilarak faiz
oranlarinin bankalarin alternatif karlilik géstergeleri Gzerindeki etkisi ve c¢esitli bankaya 6zgu
Ozelliklerin para politikasi degisikliklerine kargi banka performansi Uzerinde farkh sonuglara
yol acip agmadigi arastiriimaktadir. Faiz oranlari ve karllik arasindaki iliski ¢esitli bankaya
0zgl, sektorle ilgili ve makroekonomik nitelikteki degiskenler kontrol edilerek, sistem
genellestiriimis momentler yontemi ile tahmin edilmigtir.

Calismanin bulgulari Tirkiye’de klresel kriz sonrasinda uygulanan geleneksel
olmayan para politikasi uygulamalarinin bankalarin karlihgini etkiledigini géstermektedir.
Daha acik ifade etmek gerekirse, sonuglar BIST bankalar arasi gecelik repolters repo
piyasasi faiz orani ve agirlikli ortalama fonlama faizinin Turk ticari bankalarinin karliligini
anlamli bir sekilde etkiledigini ortaya koymaktadir.

Ampirik analizden elden edilen sonuglar genel olarak degerlendirildiginde, incelenen
dénemde daha yuksek faiz oranlarinin Turk ticari bankalarin karliligi Gzerinde olumlu etki
yaptigi gdézlenmektedir. Burada iki ters etkinin devrede oldugunu séylemek mumkandur. Bir
taraftan, ylksek faiz oranlari bankalarin net faiz marjini artirarak daha fazla net faiz geliri
elde etmelerine olanak saglamakta, diger taraftan da varliklarin degerleri Uzerinde yarattigi
olumsuz etki nedeniyle faiz digi gelirlerde azalmaya neden yol agmaktadir. Sonugcta, net faiz
gelirleri ve faiz disi gelirler para politikasindaki daralmalardan asimetrik sekilde etkilenmekte,
net faiz gelirlerindeki artis faiz digi gelirler Gzerindeki negatif etkiyi ortadan kaldirarak net kari
arttirmaktadir. Buna ek olarak, ¢alismanin sonuglari faiz orani ile banka gelir bilesenleri ve
karlihgi arasinda dogrusal olmayan iliski oldugunu ortaya koymaktadir. Karlilik Gzerindeki etki
faiz orani duzeyiyle birlikte degismekte, daha acik ifade etmek gerekirse, dugik duzeylerde
kisa dénem faiz oraninin banka karlligina etkisi daha ylksek olmaktadir. Bu sonug, Borio ve
digerleri (2015) tarafindan 6ne suruldigu gibi enflasyonun goérece yiksek ve bankacilik
sektorinde rekabetin sinirli oldugu Turkiye gibi Ulkelerde, politika oraninin dusik seviyelere
indirildigi durumlarda, piyasa faizi ve mevduat faizi arasindaki farkin baskilanmasi sonucu,
parasal daralmanin net faiz oranlarinda meydana c¢ikaracagi artisin bankalarin dnemli kar
kaynaklarindan biri oldugunu hususuyla értigsmektedir. Bunlara ek olarak, para politikasinin
karlilik Gzerinde dagilimsal etkilerine dair sonuglar degerlendirildiginde, para politikasindaki
degisikliklerin bankalarin bilango 6zelliklerine bagh olarak karliliklarinda farkli sonuglar
yarattigini soyleyebilmek mumkundur. Bu noktada, banka buylklugu, sermaye duzeyi ve
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likidite para politikasi soklarinin bankalarin gelir bilesenleri ve karliliklari Gzerinde yarattigi
etkilerin farklilasmasinda rol oynayan 6zellikler olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Sonug olarak, calisma para politikasinin Turk bankacilik sektérinin karlihk dizeyini
belirlemede sahip oldugu énemi ortaya koymaktadir. Elde edilen bulgular para politikasinin
banka karlihdi ve buna bagl olarak, banka sermayesi Gzerinde sistematik etkileri olduguna
isaret etmektedir. Dikkat ¢ceken bir diger bulgu, incelenen dénemin ayirt edici 6zelligi olan
kredi buyumesinin bankalarin karliligi uzerinde ¢ok onemli etkiler yarattigi ve hatta bu
etkilerin makroekonomik performansa gére daha belirleyici oldugudur. Bu baglamda, s6z
konusu dénemde ekonomideki kredi déngisinin is gevrimlerine gore banka karlihidinin daha
onemli bir bolumuna acgikladigini sdyleyebilmek mumkundur. Bu saptama, Turkiye'de kuresel
kriz ertesinde ivmelenen kredi genislemesine bagl olarak risklerin birikmesini engellemek ve
finansal istikrari saglamak hedefine ydnelik uygulanan makro ve mikro ihtiyati politikalarin ve
araclarin etkin kullaniminin énemini dogrulamaktadir. Buna ek olarak sonuglar, 6zellikle
yukselen piyasa ekonomileri 6zelinde ulke risk priminin banka karliigi Gzerinde anlaml
etkileri oldugunu goéstermekte ve bu dogrultuda, finansal istikrari desteklemek konusunda
para politikasinin yani sira guvenilir maliye politikasinin rolinl ortaya koymaktadir. Sonugta
banka karlilligi ve para politikasi arasindaki bu karmasik ve ¢ok ydnlu iligkinin varligi, politika
yapicilar tarafindan g6z 6énidnde bulundurulmali ve bu dogrultuda uygulanan politikalar
badimsiz makro ihtiyati araglar kullanilarak desteklenmelidir.
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