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TURKIYE’DE ZORUNLU KARSILIK ORANININ KALKINMA VE
YATIRIM BANKALARININ KARLILIGINA ETKIiSi

Esat ATALAY!

Yasemin MAGIN?
OZET

Bu calismada Tirkiye i¢in 2012Q1-2021Q4 donemi arasinda zorunlu karsiliklarin
bankalarin karlilig1 tizerindeki etkisi ¢eyrek veriler kullanilarak analiz edilmistir. Bu amagcla serilere
ait birim kok testi sinamasi yapilarak serilerin birinci farkta duragan oldugu sonucuna varilmistir.
Duraganlik smamast sonrasinda uygun gecikme uzunlugu belirlenerek VAR analizi
gerceklestirilmistir. Degiskenler arasinda otokorelasyon probleminin olmadigr Otokorelasyon-LM
testi ile ispatlanmistir. VAR modeline ait degisen varyans sorununun olmadigi White Degisen
Varyans (Heteroskedasticity) testi ile ortaya ¢ikmistir. VAR modelinin istikrarli olup olmadiginin
tespiti icin AR karakteristik polinomunun ters kokleri testi kullanmilmistir ve istikrarl bir yapida
oldugu tespit edilmistir. VAR modelinin kurulmasindan sonra VAR Granger Nedensellik analizi ile
kisa donemde zorunlu karsilik oranindan banka karliligina dogru nedenselligin oldugu sonucuna
ulagilmaktadir. Yani bu sonuca gore, kisa donemde zorunlu karsilik oraninin banka karliligini
etkiledigi ifade edilebilir. Bununla birlikte banka karlilig1 zorunlu karsilik oraninin Granger nedeni
olmadigin belirten bos hipotezin kabul edildigi dolayisiyla kisa donemde banka karliliginin zorunlu
karsilik oranini etkilemedigi sonucuna varilmistir. Ayrica ¢alismada esbiitiinlesme testi neticesinde
zorunlu karsilik oranlari ile banka karliligi arasinda uzun donemde en az 1 tane esbiitiinlesik

vektoriin varligina ulagilmistir.
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THE EFFECT OF RESERVE REQUIREMENT RATIO ON THE
PROFITABILITY OF DEVELOPMENT AND INVESTMENT BANKS IN
TURKEY

ABSTRACT

The effect of reserve requirement ratio on the banks between 2012Q1-2021Q4 in Turkey is
analyzed using quarterly data. For this purpose, the unit root test of the series was performed and it
was concluded that the series were stationary at the first difference. After the stationarity test, the
appropriate lag length was determined and VAR analysis was performed. Autocorrelation-LM test
proved that there is no autocorrelation problem between the variables. It has been revealed by the
White Heteroskedasticity test that there is no problem of varying variance of the VAR model. In
order to determine whether the VAR model is stable, the Inverse Roots of AR Characteristic
Polynomial test was used and found to be stable. After the establishment of the VAR model, it is
concluded that there is causality from the reserve requirement ratio to the bank profitability in the
short run with the VAR Granger Causality analysis. In other words, according to this result, it can
be stated that the required reserve ratio affects the profitability of the bank in the short run.
However, it was concluded that the null hypothesis stating that the bank profitability reserve
requirement ratio is not the Granger cause was accepted, therefore, the bank profitability did not

affect the reserve requirement ratio in the short run.

Keywords: Required Reserve Ratio, Investment Banks, Development Banks, VAR Analysis.
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1.Giris

Para politikasinin en etkin araglarindan biri olan zorunlu karsilik orani, bankalarin ve diger
finansal kuruluslarin bilangolarindaki kredi ve mevduat gibi yiikiimliiliiklerine karsilik gelecek
sekilde merkez bankasinda tutulmasi zorunlu kilinan rezerv miktarmi ifade etmektedir (Hazar,

Yenice, 2015:144).

Zorunlu karsilik oranindaki azalis para arzinin ve bankalarin vermis oldugu kredilerin
arttisina sebep olmaktadir. Zorunlu karsilik oranindaki diisiisler, merkez bankasina bankalarin
yatirmasi gereken kaynagin azalmasi demektir. Dolayisiyla bankalarin kredi verilebilir fonlarinda
da artis saglanmis olacaktir. Kredilerdeki artislar ekonomik biiyiimeyi pozitif yonde etkilemektedir.
Zorunlu karsilik oranindaki artisin olmast durumunda ise faiz oranlarindaki yiikselise bagh
yatirimlarin ve ekonomik biiylimenin olumsuz etkilenmesi s6z konusu olacaktir. Zorunlu karsilik
oranindaki artisin bankacilik sistemi lizerinde ¢esitli etkileri bulunmaktadir. Bunlardan ilki,
bankalar agisindan merkez bankasinda zorunlu olarak tutulan ve herhangi bir faiz getirisi olmayan
mevduatin, bankalarin karlihgini diisiirme etkisidir. ikincisi, bankalarin para yaratma kabiliyetini
azaltmasidir. Ugiinciisii ise, bankalarin likiditesini azaltarak kisa vadeli maliyetlerin artmasina sebep

olmasidir (Barisik ve Cetintas, 2008:118).

Calismada Tirkiye i¢in 2012Q1-2021Q4 dénemi arasinda zorunlu karsiliklarin bankalarin
karlilig1 iizerindeki etkisi ¢eyrek veriler kullanilarak analiz edilmistir. Bu amagla ilk olarak literatiir
taramas1 sonraki uygulama boliimiinde ise, metodolojik agiklamalar yapilarak ampirik ¢aligmada

elde edilen bulgular degerlendirilerek ¢alisma tamamlanmastir.
2. Literatiir

Merkez Bankasi’nin para politikasit araglarindan biri olan zorunlu karsilik oranlari ile
kalkinma ve yatirim bankalarinin karlihig: iizerindeki etkisi incelenmistir. Ozellikle 2010 yilindan
sonra zorunlu karsilik politikalarinda yapilan degisiklikler sonucunda g¢aligmalar bu dénemden
sonra artmugtir. Ancak literatlir tarandifinda zorunlu karsilik oranlarmin makroekonomik
parametreler, biiylime, yatirim, tiiketici kredileri gibi pek ¢ok degiskenler tizerindeki etkilerle ilgili
arastirmalara ulasilabilir iken zorunlu karsilik oranlari ile yatirim ve kalkinma bankalarin karlilig

tizerindeki etkisine dair ¢alismalara az rastlanilmaktadir.

Demirgii¢ ve Kunt Huizinga (1999), 1988-1995 yillar1 arasinda 80 iilkeye ait banka verileri

kullanilarak panel veri analizi ile makroekonomik parametrelerin ( Enflasyon, GSYH, faiz oranlar1
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vb.) banka karlilig1 iizerindeki etkisi arastirilmistir. Bu parametreler arasindan faiz oranlar ile

bankalarin karlilig1 arasindaki iliski gelismekte olan iilkeler i¢in olumlu oldugu gozlenmistir.

Barisik ve Cetintas (2008), 1987-2004 yillar1 arasinda Tiirkiye’de zorunlu karsilik
oranlarindaki degisimlerin yatirim ve biiylime iizerinde etkisini zaman serileri analizini kullanarak
kisa ve uzun donemli incelemislerdir. Calismada kisa donemde zorunlu karsilik oranlarindaki
degisim ile yatirim ve biiyiime arasinda anlamli bir iliski olmadigi, uzun donemde ise anlamli ve

etkin bir ara¢ oldugu sonucuna varmiglardir.

Coban ve Sahin (2011), Tirkiye’de 1990-2010 yillar1 arasinda Merkez Bankasi’nin
uyguladigi para politikasinin, bankalarin karhiligi tizerindeki etkisini esbiitiinlesme analizini
kullanarak Yapi1 Kredi, Albaraka-Tiirk ve Vakiflar Bankasi tizerinde incelemislerdir. Calismada,
sadece Vakiflar Bankasi’na iliskin modelde anlamli ve pozitif yonde sonuglarin ¢iktigi

belirlenmistir.

Sozer (2013), Tiirkiye’de 2007-2012 yillar1 arasindaki g¢eyrek verileri kullanarak zorunlu
karsilik oranlarinin banka bilango biiyiikliikleri (mevduat, kredi, repo, para piyasasi ve borglar)
iizerindeki etkisini dogrusal regresyon analizi ile incelemistir. Calismanin sonucuna gore zorunlu
karsilik oranlarinin TL cinsinden, mevduat (TL), alinan krediler (YP), repo ve para piyasast ve
borglar degiskeni arasinda pozitif bir iliski oldugu tespit edilmistir. Ancak TL cinsinden zorunlu

karsilik oranlar1 ile TL cinsinden alinan krediler arasinda anlamli bir iliski s6z konusu degildir.

Aksoy (2018), Tiirkiye’de Merkez Bankasi’nin para politikas1 araglarinin halka acik banka
karlhilik performanslar lizerindeki etkisini 2003-2016 yillar1 arasinda ii¢ aylik veriler kullanilarak
panel VAR modeli ile incelemistir. Analiz sonucglarma goére, zorunlu karsiliklar ve agirlikli
ortalama fonlama maliyetinin banka karlilik performanslar: iizerindeki etkisinin ¢ok az oldugu ve
karsilasilan soklara karsi farkli tepkiler verdigini fakat mevcut duruma ayak uydurarak dengeyi

koruyabildigi tespit edilmistir.

Felek ve Ceylan (2021), Tiirkiye’de 2011-2019 yillar1 arasinda aylik veriler kullanarak 2008
kiiresel finans krizinden sonra kullanilmaya baglanilan geleneksel olmayan para politikast
araglarinin finansal istikrar tizerindeki etkisini SVAR yontemi ile arastirilmistir. Calismada Merkez
Bankas1i’nin kullanmis oldugu geleneksel olmayan para politikas1 araglarindan faiz koridoru, istisnai

giin uygulamasi finansal istikrar1 desteklemesinde etkili oldugu sonucuna varmislardir.
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3. Uygulama

3.1. Arastirmanin Metodu

Calismada, Tiirkiye’de 2012Q1-2021Q4 donemi arasinda zorunlu karsiliklarin bankalarin karlilig
iizerindeki etkisi ¢eyrek veriler kullanilarak analiz edilmistir. Degiskenlere ait datalar, Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) veri kaynagindan elde edilmistir. Arastirmanin uygulama
asamasindaki testlerin yapilmasi i¢in Econometric Views (Eviews, version 12.0) bilgisayar paket

programindan faydalanilmistir. Asagidaki tabloda modeldeki degiskenler gosterilmistir.

Tablo.1. Modelde Kullanilan Degiskenler

Lnkar Bankalarin Toplam Kérlarinin Logaritmasi

Lnzk Zorunlu Kargilik Oraninin Logaritmast

DInkér Bankalarin Toplam Kérlarmin Logaritmasinin Fark:
DInzk Zorunlu Karsilik Oraninin Logaritmasinin Farki

Yapilan analiz i¢in kurulan modelin denklemi asagidaki gibidir:

dInkar =, + fB,dnzk +u,

Denklemde, bankalarin toplam karlilik oranini temsil eden dlnkar modelin bagimli degiskeni olarak
tanimlanmusgtir. By sabit terimi ifade ederken, modelin bagimsiz degiskeni, zorunlu karsilik oranini

temsil eden dinzk seklinde tanimlanmistir. Son olarak denklemde gosterilen “:ise hata terimini

tanimlamaktadir.

Degiskenlere ait tanimlayici istatistikler tablo 2°de gosterilmistir.
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Tablo.2. Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

Karhhk Zorunlu Karsilik Oram
Mean 14.25179 14.21230
Median 14.20111 14.35070
Maximum 16.10170 15.55250
Minimum 12.58399 12.78122
Std. Dev. 0.873851 0.594633
Skewness 0.064970 -0.403800
Kurtosis 2.392094 2.797284
Jarque-Bera 0.644056 1.155521
Probability 0.724678 0.561154

Tablo 2’de oynaklig1 gosteren standart sapma banka karliliklar1 degiskeninde en yiiksek orana
sahiptir. Carpiklik katsayisi olasilik dagilimina ait asimetriyi ifade etmekte ve kriteri sifir olarak
kabul edilmektedir. Bu degerin sifirdan biiyiikk olmasi dagilimin saga carpik oldugunu sifirdan
kiiciik olmas1 ise sola g¢arpik oldugunu gostermektedir. Banka karlilik degiskeni saga carpik
zorunlu karsilik degiskeni ise sola garpiktir. Basiklik katsayisi iige gore yorumlanmaktadir. Ugten
kiiciik ise dagilim basik {licten biiylikse dagilim diktir. Her iki degisken icin basiklik katsayisina
gore dagilimin basik oldugunu séylemek miimkiindiir. Jarque-Bera normal dagilim testine gore her

iki degiskenin de normal dagildig1 gozlenmektedir.

3.2. Ekonometrik Metodoloji

Degiskenler arasinda nedenselligin yoniiniin tespit edilmesi amaciyla en ¢ok tercih edilen yontem
olan Granger (1969) nedensellik testi kullanilmistir. Degiskenlerin tutarli ve anlamli sonug
verebilmesi i¢in serilerin birim kok tasimamasi (duragan olmasi) Onemlidir (Atalay Simsek,
2021:170). Bu sebeple ilk olarak serilerin duraganligi degiskenlere ait birim kok sinamasi ile
yapilmistir. Uygun gecikme uzunlugu bilgi kriteri kullanilarak elde edilmistir. Vector AutoRegresif
(VAR) modeli i¢in gerekli varsayimlarin saglanmasi 6nem arz etmektedir. Bu varsayimlardan ilKi
otokorelasyon sorununun olmamasidir. Otokorelasyon sorununun tespiti i¢in Otokorelasyon LM
testi yapilmistir. Ikinci varsayim degisen varyans probleminin olmamasidir. Ikinci varsaymmi test
etmek i¢in White Heteroskedasticity testi kullanilmistir. Son varsayim ise parametrelerin istikrarlt

olmast durumudur. AR Roots testi ile parametre istikrar sinamasi yapilmistir. Degiskenler
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arasindaki esbiitiinlesme iliskisi Johansen esbiitiinlesme testi ile incelenmistir. Ayrica degiskenler
arasindaki kisa donem nedensellik sinamast VAR Granger Nedensellik testi kullanilarak yapilmis

ve uzun donem nedensellik ise VECM ile analiz edilmistir.
3.3. Phillips-Perron (PP) Birimkok Testi

Zaman serilerinin birim kok tasiyip tasimadigi (duraganligi) onem arz etmektedir. Ciinkii duragan
olmayan seriler sahte regresyonlara ve yaniltict test sonuglara ulagilmasina sebep olabilmektedir
(Terzi,2004:65). Zaman serilerinin duragan olmama durumu s6z konusuysa ve bu seriler rastsal bir
trend barindiriyorsa seriler duragan hale gelinceye kadar farklarinin alinmasi gerekmektedir. Bu
caligmada serilerin duraganlig1 Phillips-Perron (PP) birim kok testi ile sinanmustir.

Phillips ve Perron (1988), tarafindan 6nerilen birim kok testi i¢in kurulan denklem,
Ay, =ay,_ +x'8+¢,

=1 % olarak

seklinde gosterilmektedir. Denklemde “sabit” ya da “sabit ve trend”i ; *~F
tanimlayan deterministik bilesenler bulunmaktadir.

Phillips ve Perron (1988), testi i¢in hipotezler asagidaki gibidir:
Ho: Seri birim kok tagimaktadir (duragan degildir)

Hi: Seri birim kok tasimamaktadir (duragandir)
3.4. Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) Birim Kok Testi

ADF (1981) testi, zaman serileri analizleri yapilirken degiskenlerin birim koke sahip olup
olmamasmin smmanmasinda en sik kullanilan test olma Ozelligini tasimaktadir. Hata
terimlerimlerinin otokorelasyon igermesi durumunda serinin gecikmeli degerlerinin kullanilarak
otokorelasyon sorununu ortadan kaldirmasi bu testin dnemini gostermektedir. Ayrica bu testle
modeldeki bagimli degiskenin gecikmeli degerleri bagimsiz degisken olarak modele dahil
edilmektedir. Modele eklenen bu gecikme sayilari, yaygin olarak Akaike ve Schwarz bilgi kriteri
dikkate alinarak belirlenmektedir. Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) testi i¢in kullanilan model
sOyledir;

AY =B, + B, +07Y, —1+aiiAYH +eg,

i=l
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Modeldeki, duraganlig1 analiz edilen degiskenin birinci farkini AYf, trend degiskenini t, gecikmeli

AT,

fark terimini , ifade etmektedir. ADF birim kok testi © katsayisimn sifira esitligini analiz

etmektedir (Dickey Fuller, 1981:1060).
Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) testi igin hipotezler agagidaki gibidir:

HO: Seri birim kok tasimaktadir (duragan degildir)

H1: Seri birim kok tasimamaktadir (duragandir)

3.5. VAR Granger Nedensellik Analizi ve Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM)

Granger (1969) nedensellik testini Y, degiskeni, X, degiskenine ait ge¢cmis degerlerini dikkate
alarak kullanildigi zaman, kullanilmadigi duruma kiyasla daha iyi bir tahmin sonucuna

ulagilabiliyorsa bu durumda X,, Y. ’nin Granger nedenidir seklinde tanimlanmaktadir.

Ik kez Granger (1969) tarafindan ortaya atilan bu testin iki ana amaci bulunmaktadir. ilki, bagiml
ve bagimsiz degiskenler arasindaki nedenselligi aragtirmak digeri ise bagimli ve bagimsiz

degiskenler arasindaki iliskinin yoniinii bulmaktir (Al ve Giivenek, 2019:4544).

Bagimhi ve bagimsiz degisken arasindaki nedensellik iliskisi asagidaki modelde gosterilmistir

(Granger, 1969:427):

n n
x +bY, = Zaixr—i + beyw +é
il i

n n
N +ex, = Zcx‘x.r—i + Z d,y,_ +&,
i=1 i

Modelde b= c,= 0 olmasi durumunda nedensellik iligkisi asagidaki modele doniisecektir (Granger,
1969:427):

X, = ia,.xH + Zn:bi Y, €
i=l1 i

L3 n
M= Zcfxt—f + deysz +e,
=L i

Granger nedensellik analizinin hipotezleri sdyledir (Igellioglu, 2019:57):
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H.: X’den Y’ye Granger nedensellik yoktur (X, Y nin Granger nedeni degildir)
H.: X’den Y’ye Granger nedensellik vardir (X, Y nin Granger nedenidir).

Granger nedensellik sonucu herhangi bir nedenselligin olmamasi durumunun yaninda tek yonli bir

nedensellik ya da c¢ift yonlii bir nedenselligin ortaya ¢ikmasi miimkiindiir.

Serilerin egbiitiinlesme durumu s6z konusu oldugunda VAR modeline dayali Granger testinin
gegerliliginin reddedilmesi bu durumda nedensellik iliskisinin vektdr hata diizeltme modeli
(VECM) ile analiz edilmesi gerekmektedir. Ayrica seriler arasinda en az bir esbiitiinlesme
iligkisinin var olmas1 demek yine uzun donem igin seriler arasinda en az bir nedensellik iliskisinin

oldugu anlamina gelmektedir (Engle ve Granger, 1987:259).

Kisa ve uzun donemli nedenselligin ortaya ¢ikarilmasi i¢cin hem X hem de Y bagimli degiskenine
ait VECM tahmin edilir. Her iki bagimli degisken dikkate alinarak hata diizeltme modelleri (ECM)
kurulur (Demirci, 2017:53).

AX, = ZajAXr—j + ijAK*j ToECT,  +¢,
= =1

m "

AY, =) c,AX,_ + Zd,iAYf*f +PECT,,  + 1,

J
7=l i=1

ECT, ECT,

Yukaridaki denklemde, -1 ve 271 hata diizeltme terimlerini; a ve B ise hata diizeltme
. .. . ECT, .
terimi katsayilarin1 gostermektedir. Ayn1 zamanda ECT, 5 g CTa sirastyla, (X.-a.Y.) X’in ve

(Y.-B:X..) Y’nin esbiitiinlesme denklemi ile tahmin edilmesi sonucu elde edilen hata teriminin bir
gecikmeli degerini ifade etmektedir. Hata teriminin katsayisinin anlamli olmasi, uzun dénemde
bagimsiz degiskenden bagimli degiskene dogru nedenselligin varligini gostermektedir (Demirci,

2017:54).
3.6. Johansen Esbiitiinlesme Testi

Johansen esbiitiinlesme testi, maksimum olabilirlik tahmin teknigi ile esbiitiinlesik vektorlerin var
olup olmadigimi analiz etmektedir. Duragan olmayan degiskenlerle kurulan VAR modeli
ozelliklerine dayanan bir yaklagimdir. Degiskenlere ait diizeye iliskin parametre matrisi, modelin

uzun donem bilgilerini igermektedir (Var, 2015:125).
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Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius (1990) gelistirdikleri test neticesinde Trace ve Maksimum
Eigen degerleri olmak tizere iki test istatistigi tanimlamaktadir. Bdylece bu testle, bos hipotez r tane

ya da daha fazla sayida vektoriin olup olmamasi analiz edilmektedir (Bozma, 2015:63).

)2
}HI?"(IC[’ (r) = _T Z ln(l - Aj)

F=r+l

imax (F) =-T ln(l - lrﬂ)

Yukardaki esitliklerde gecen A, , koklerden elde edilen kokler ve ozdegerleri ifade ederken T,

gozlem sayisini belirtmektedir.
4. Bulgular

Tablo 1°den Tablo 18’¢ kadar tiim degiskenlerin hem logaritmik hem de logaritmik degerlerinin
birinci farklar1 igin ADF ve PP birim kok test sonuglar1 yer almaktadir. Herhangi bir serinin birim
kok tasimasi demek o serinin duragan olmadigini ifade etmektedir. ADF ve PP birim kok testi
sonuclarina gore; Inkar ve Inzk degiskenlerinin hem sabitli modelde hem de sabitli ve trendli
modelde I(1) = farkta duragan oldugu sonucuna ulasilmistir. Dolayisiyla her iki test i¢in birim kok

sonuglar tutarlidir.

Tablo.3. Lnkar Degiskeninin Sabitli Model ADF Birim K6k Analizi Sonucu

t-Istatistigi Olasihk
ADF test istatistigi 1.873907 0.9997
Test kritik degerleri %1 -3.646342
%5 -2.954021
%10 -2.615817

Tablo 3’e gore, test istatistiginin kritik degerden biiylik olmas1 ayrica olasilik degerinin %1’den
biiyilk olmast bu modelin birim kok tasidigimi dolayisiyla serinin duragan olmadigini ifade

etmektedir.
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Tablo.4. Lnkar Degiskeninin Sabitli ve Trendli Model ADF Birim Kok Analizi Sonucu

t-Istatistigi Olasiik
ADF test istatistigi -1.199879 0.8941
Test kritik degerleri: %1 -4.262735
%5 -3.552973
%10 -3.209642

Inkar degiskenine ait sabitli ve trendli model i¢in ADF sonucuna gore, test istatistiginin kritik
degerden biiyiik olmasi bu modelin birim kok tasidigin1 dolayisiyla serinin duragan olmadigini ifade

etmektedir.

Tablo.5. DInkar Degiskeninin Sabitli Model ADF Birim K6k Analizi Sonucu

t-Istatistigi Olasihk
ADF test istatistigi -3.853612 0.005*
Test kritik degerleri: %1 -3.646342
%5 -2.954021
%10 -2.615817

* %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 5’e gore, test istatistiginin kritik degerden kiiciik olmasi ayrica olasilik degerinin %]1°den
kiiclik olmas1 bu modelin birim kok tasimadigini dolayisiyla serinin birinci farkta duragan oldugunu
ifade etmektedir.

Tablo.6. DInkar Degiskeninin Sabitli ve Trendli Model ADF Birim K6k Analizi Sonucu

t-istatistigi Olasiik
ADF test istatistigi -4.538645 0.005*
Test kritik degerleri: %1 -4.262735
%5 -3.552973
%10 -3.209642

* %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.
dinkar degiskenine ait birim kok sinamasina gore, test istatistiginin kritik degerden kiiciik olmasi
sabitli ve trendli modelde serinin birim kok tagimadigini dolayisiyla serinin birinci farkta duragan

oldugunu ifade etmektedir.
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Tablo.7. Lnzk Degigkeninin Sabitli Model ADF Birim Kok Analizi Sonucu

t-Istatistigi Olasihk
ADF test istatistigi -1.641062 0.4526
Test kritik degerleri: %1 -3.610453
%5 -2.938987
%10 -2.607932

Inzk degiskenine ait sabitli model i¢in yapilan ADF birim kok sinamasinin sonucuna gore, test
istatistiginin kritik degerden biiylik olmasi ayrica olasilik degerinin %1’den biiyiilk olmasi bu

modelin birim kok tasidigini diger bir degisle serinin duragan olmadigini ifade etmektedir.

Tablo.8. Lnzk Degiskeninin Sabitli ve Trendli Model ADF Birim K6k Analizi Sonucu

t-Istatistigi Olasihk
ADF test istatistigi -3.525378 0.0505
Test kritik degerleri: %1 -4.211868
%5 -3.529758
%10 -3.196411

Tablo 8’e gore, test istatistiZinin %1 kritik degerden biiyilik olmas1 ayrica olasilik degerinin %1’den
bliylik olmasi1 Inzk degiskeninin sabitli ve trenli modeli i¢in birim kok tagidigini dolayisiyla serinin

duragan olmadigini ifade etmektedir.

Tablo.9. Dinzk Degiskeninin Sabitli Model ADF Birim Kk Analizi Sonucu

t-istatistigi Olasiik
ADF test istatistigi -7.899863 0.0000*
Test kritik degerleri: %1 -3.615588
%5 -2.941145
%10 -2.609066

* %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Sabitli ve trendli modelde dlnzk degiskeninin birim kdk analizi sonucuna gore, test istatistiginin
kritik degerden kii¢iik olmasi ayrica olasilik degerinin %1’den kii¢iik olmasi bu modelin birim kok

tasimadigini dolayistyla serinin birinci farkta duragan olduguna ulagilmistir.
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Tablo.10. Dinzk Degiskeninin Sabitli ve Trendli Model ADF Birim Kok Analizi Sonucu

t-istatistigi Olasihk
ADF test istatistigi -7.750958 0.0000*
Test kritik degerleri: %1 -4.219126
%5 -3.533083
%10 -3.198312

* %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 10°da, test istatistiginin kritik degerden kii¢iik olmasi ayrica olasilik degerinin %1’°den kiiciik
olmas1 dlnzk degiskenine ait sabitli ve trendli modelin birim kok tagimadigini dolayisiyla serinin

birinci farkta duragan oldugunu géstermektedir.

Tablo.11. Lnkar Degiskeninin Sabitli Model PP Birim K6k Analizi Sonucu

t-istatistigi Olasihk
PP test istatistigi -3.366820 0.0184
Test kritik degerleri: %1 -3.610453
%5 -2.938987
%10 -2.607932

PP birim kok analizi sonucunu gosteren tablo 11°e gore, test istatistiginin %1 kritik degerden biiytlik
olmasi ayrica olasilik degerinin %1°den biiyiik olmasi Inkar degiskeninin sabitli modelde birim kok

tagidigini dolayisiyla serinin duragan olmadigi sonucuna ulasilmistir.

Tablo.12. Lnkar Degigkeninin Sabitli ve Trendli Model PP Birim Kok Analizi Sonucu

t-istatistigi Olasihik

PP test istatistigi -7.864087 0.0000*
Test kritik degerleri: %1 -4.211868
%5 -3.529758
%10 -3.196411

* %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 12’ye gore, test istatistiginin kritik degerden kiigiik oldugu ayrica olasilik degerinin %1’den
kiiciik deger aldig1 goriilmektedir. Fakat bir modelin birim kok tasimadigini ispat etmek i¢in ayni
degiskene ait hem sabitli hem de sabitli ve trendli model i¢in birim kok tasimadigi dogrulanmalidir.
Dolayistyla serinin diizeyde duragan olmadigini ifade etmek miimkiindiir. Asagidaki tabloda serinin

farkta duraganligi agamasi test edilmektedir.
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Tablo.13. DInkar Degiskeninin Sabitli Model PP Birim Kok Analizi Sonucu

t-istatistigi Olasihk
PP test istatistigi -16.28122 0.0000*
Test kritik degerleri: %1 -3.615588
%5 -2.941145
%10 -2.609066

* %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 13’te gosterilen PP analizine gore, test istatistiginin kritik degerden kiiciik oldugu ve bu

modelin birim kok tasimadigini dolayisiyla serinin birinci farkta duragan oldugu gosterilmektedir.

Tablo.14. dinkar degiskeninin sabitli ve trendli model PP birim kok analizi sonucu

t-Istatistigi Olasihk
PP test istatistigi -16.85534 0.0000*
Test kritik degerleri: %1 -4.219126
%5 -3.533083
%10 -3.198312

* %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

dinkar degiskeninin sabitli ve trendli modeli i¢in PP birim kdk sonucunun olasilik degerinin %1°den
kiiclik olmas1 bu modelin birim kok tagimadigini dolayisiyla serinin birinci farkta duragan oldugunu

belirtmektedir.

Tablo.15. Lnzk Degiskeninin Sabitli Model PP Birim Kok Analizi Sonucu

t-istatistigi Olasiik
PP test istatistigi -1.453935 0.5460
Test kritik degerleri: %1 -3.610453
%5 -2.938987
%10 -2.607932

Tablo 15°te Inzk degiskeninin sabitli modeli i¢in yapilan PP birim kok analizi gosterilmektedir.
Analize gore, olasilik degerinin %1’den biiyiikk olmasi bu modelin birim kok tagidigin1 dolayisiyla

serinin duragan olmadigi anlamini tagimaktadir.

Page 167



Al-Farabi International Journal on Social Sciences

Tablo.16. Lnzk Degiskeninin Sabitli Ve Trendli Model PP Birim Kok Analizi Sonucu

t-istatistigi Olasihk
PP test istatistigi -3.467847 0.0572
Test kritik degerleri: %1 -4.211868
%5 -3.529758
%10 -3.196411

Tablo 16°da gosterilen PP birim kdk analizi sonucuna gore, olasilik degerinin %1’den biiyiik olmasi

bu modelin birim kok tasidigini diger bir degisle serinin duragan olmadigina ulagilmaktadir.

Tablo.17. Dinzk Degiskeninin Sabitli Model PP Birim K6k Analizi Sonucu

t-Istatistigi Olasihk
PP test istatistigi -8.347083 0.0000*
Test kritik degerleri: %1 -3.615588
%5 -2.941145
%10 -2.609066

* %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

PP birim kok analizi ile test edilen dlnzk degiskeninin sabitli modeli i¢in, test istatistiginin kritik
degerden kiiciik olmast modelin birim kok tagimadigini1 dolayistyla serinin birinci farkta duragan

oldugu sonucuna ulasilmistir.

Tablo.18. Dinzk Degiskeninin Sabitli ve Trendli Model PP Birim K6k Analizi Sonucu

t-Istatistigi Olasihk

PP test istatistigi -8.164867 0.0000*
Test kritik degerleri: % 1 -4.219126
%5 -3.533083
%10 -3.198312

* %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 18’e gore, dlnzk degiskenine ait sabitli ve trendli modelde, hem test istatistiginin kritik
degerden kiiciik olmasi hem de olasilik degerinin %1’den kii¢iik olmasi bu modelin birim kok

tasimadigini yani serinin birinci farkta duragan oldugunu gostermektedir.

Degigkenlere ait duraganlik sinamasindan sonra degiskenlerin I(1) oldugu sonucuna varilmis ve
degiskenlerin birinci farki alinip VAR analizi gergeklestirilmistir. VAR analizi i¢in ilk olarak
optimal (uygun) gecikme uzunlugu belirlenmektedir. Tablo 19’da gecikme uzunlugu analizi

sonuclar1 gosterilmektedir. Genel olarak gecikme uzunlugu tespit edilirken lizerinde en fazla yildiz
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(*) olan tercih edilmektedir. Calismada LR: sirali degistirilmis LR test istatistigini, FPE: Son
tahmin hatasini, AIC: Akaike bilgi kriterini, SC: Schwarz bilgi kriterini ve HQ: Hannan-Quinn bilgi
kriterini ifade etmektedir.

Tablo.19. Optimal Gecikme Uzunlugu Test Sonucu

Gecikme Uzunlugu LogL LR FPE AlC SC HQ
0 -53.56918 NA 0.082057 3.175382 3.264259 3.206062
L -29.67433  43.69345*  0.026348*  2.038533 2.305164*  2.130574
) -28.66478  1.730650 0.031354 2.209416 2.653801 2.362818
3 -24.58951  6.520427 0.031439 2.205115 2.827254 2.419877
A 26.61183  76.07057 0.003146  -0.492105 3.307789  -0.215982
5 38.47371  16.26772 0.041397  -0.941355*  3.036293  -0.603871*

Tablo 19’a goére, en uygun gecikme uzunlugu 1 olarak se¢ilmis ve bu gecikme diizeyinde

varsayimsal sartlarin saglandig tespit edilmistir.

VAR modeli i¢in degiskenler arasinda otokorelasyon probleminin analizi Otokorelasyon-LM testi

ile smanmaktadir. Tablo 20’ye gdre modele ait herhangi bir otokorelasyon problemi mevcut

degildir.
Tablo.20. Otokorelasyon-LM testi
Gecikmeler LM-Istatistigi Olasilik Degeri
1 3.507156 0.4768
2 4.086007 0.3945
3 1.992231 0.7372

Diger bir varsayim testi olan White Degisen Varyans (Heteroskedasticity) testi sonucu Tablo 21°de
belirtilmistir. Yapilan testle VAR modeline ait degisen varyans sorununun olmadigi ortaya

cikmustir.

Tablo.21. White Degisen Varyans Testi

Kikare Serbestlik derecesi Olasilhik degeri

35.87101 24 0.0565
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VAR modelinin istikrarli olup olmadiginin tespiti ise, R karakteristik polinomunun ters kokleri (
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial) testi kullanilmistir. Sekil 1’de AR karakteristik
polinomunun ters koklerinin birim g¢ember i¢inde dagildigr goriilmektedir. Bu durumda VAR

modelinin istiktarli bir yapida oldugu ifade edilebilir.

Sekil 1. AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri Testi

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomnr

1.5

1.0

0.5 +

0.0 - -

-0.5

-1.0

-1 5

VAR modelinin kurulmasindan sonra VAR Granger Nedensellik analizi ile kisa donemde bagimli
ve bagimsiz degiskenler arasinda nedensellik iligkisinin olup olmadigi analiz edilmistir. Zorunlu
karsilik oraninin banka karlilig1 tizerindeki nedensellik analizi hata diizeltme modeliyle dissallik
testi kullanilarak gerceklestirilmistir. Tablo 22°deki sonuglara gore, zorunlu karsilik orani banka
karliligin Granger nedeni olmadigini gosteren bos hipotezin reddedildigini dolayisiyla kisa
donemde zorunlu karsilik oranindan banka karliligima dogru nedenselligin oldugu ortaya
cikmaktadir. Yani bu sonuca gore, kisa donemde zorunlu karsilik oranimmin banka karliligini
etkiledigi ifade edilebilir. Bununla birlikte banka karlilig1 zorunlu karsilik oraninin Granger nedeni
olmadigin1 belirten bos hipotezin kabul edildigi dolayisiyla kisa donemde banka karliliginin zorunlu

karsilik oranin etkilemedigi sonucuna varilmastir.

Tablo.22. Zorunlu Karsilik Oram Ve Banka Karliligi Arasindaki Kisa Donem Nedensellik iliskisi

Bos hipotez Olasilik degeri Karar
Zorunlu karsilik oran1 banka karliligin Granger nedeni degildir 0.028 Red
Banka karlilig1 zorunlu karsilik oraniin Granger nedeni degildir 0.110 Kabul

Page 170



Al-Farabi International Journal on Social Sciences

Degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi Johansen Egbiitiinlesme Testi ile analiz
edilmistir. Tablo 23’teki sonuglara gore, iz istatistigi baz alindiginda r=0 hipotezinin reddedildigi
sonucuna ulasilir. Béylece zorunlu karsilik oranlari ile banka karlilig1 arasinda uzun dénemde en az
1 tane esbiitiinlesik vektoriin varligi ortaya c¢ikmaktadir. r<I hipotezinin kabul edilmesi bu
degiskenler arasinda birden fazla esbiitiinlesik iliskinin olmadigin1 belirtmektedir. Dolayisiyla
caligmada iz istatistigi dikkate alinarak zorunlu karsilik oranlar ile banka karliligi arasinda uzun

donemde ortak bir denge iliskisinin var oldugu sonucuna ulasilmistir.

Tablo.23. Johansen Esbiitiinlesme Testi

Bos hipotez Ozdeger iz istatistigi Olasihk Enbiiyiik 6zdeger istatistigi Olasihk
r=0* 0.342 16.956 0.029 15.592 0.027
<1* 0.026 1.031 0.309 1.031 0.309
5. Sonuc¢

Tiirkiye i¢in ¢eyrek veriler kullanilarak zaman serisi analizi gerceklestirilen bu ¢aligmada, serilerin
birim kok sonucu birinci farkta duragan oldugu sonucuna varilmistir. Degiskenler arasinda
otokorelasyon sorununun olmamasi Otokorelasyon-LM testi ile ispatlanmistir. VAR modeline ait
degisen varyans sorununun olmadigi White Degisen Varyans (Heteroskedasticity) testi ile ortaya
cikmistir. VAR modelinin istikrarli olup olmadiginin tespiti i¢in AR karakteristik polinomunun ters
kokleri testi kullanilmistir ve istikrarli bir yapida oldugu tespit edilmisti. VAR modelinin
kurulmasindan sonra VAR Granger Nedensellik analizi ile kisa donemde zorunlu karsilik oranindan
banka karliligima dogru nedenselligin var oldugu sonucu desteklenmistir. Bu sonuca gore, kisa
donemde zorunlu karsilik oranmin banka karlihigmni etkiledigi ifade edilebilir. Granger nedensellik
testi sonucuna gore, kisa donemde banka karliliginin zorunlu karsilik oranini etkilemedigi sonucuna
varilmistir. Son olarak ¢alismada, esbiitiinlesme testi neticesinde zorunlu karsilik oranlar ile banka

karlilig1 arasinda uzun donemde esbiitiinlesmenin varligina ulagilmistir.

Zorunlu karsilik orani ve bankalarin karlilig1 arasindaki iliski makro agidan degerlendirildigi zaman
ekonomik biiylime {izerinde etkili olmaktadir. Zorunlu karsilik oranindaki artiglar bankalarin
karliligint diisiirmektedir. Zorunlu karsilik oranindaki azalis para arzinin ve bankalarin vermis
oldugu kredilerin arttisina sebep olmaktadir. Zorunlu karsilik oranindaki diistisler, merkez
bankasina bankalarin yatirmasi1 gereken kaynagin azalmas1 demektir. Dolayisiyla bankalarin kredi
verilebilir fonlarinda da artis saglanmis olacaktir. Kredilerdeki artislar ekonomik biiylimeyi pozitif

yonde etkilemektedir. Zorunlu karsilik oranindaki artigin olmasi durumunda ise faiz oranlarindaki
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yiikselise bagli yatirnmlarin ve ekonomik biiyiimenin olumsuz etkilenmesi s6z konusu olacaktir.
Politika yapicilarinin finansal kesimin etkisini dikkate alarak karar almalarinin ekonomik refah

acisindan 6nemli olacag1 degerlendirilebilir.
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