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Bu ¢alismada 2013:05-2023:05 donemi i¢in Tiirk Bankacilik sektoriin-
deki mevduat banka kredileri iizerinde doviz kuru volatilitesinin etkili olup
olmadig1 incelenmistir. Calismada yontem olarak ARDL swmir testi analizi
kullanimistir. ARDL sinir testi uzun domem bulgularina gore mevduat banka
kredileri dolar kuru volatilitesinden pozitif yonde etkilenirken, euro kuru vo-
latilitesinden negatif yonde etkilenmektedir. Kisa donem bulgularina gore ise
mevduat banka kredileri sadece euro kurunda meydana gelen volatiliteden
negatif yonde etkilenmektedir.
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Does Exchange Rate Volatility Affect Deposit Bank Loans? An
Application On The Turkish Banking Sector

Abstract

In this study, it was examined whether exchange rate volatility was
effective on deposit bank loans in the Turkish banking sector for the period
2013:05-2023:05. ARDL bounds test analysis was used as the method in the
study. According to the long-term findings of the ARDL bounds test, deposit
bank loans are positively affected by dollar exchange rate volatility, while
they are negatively affected by euro exchange rate volatility. According to
short-term findings, deposit bank loans are only negatively affected by the
volatility in the euro exchange rate.

Keywords: Bank, Volatility, Exchange Rate
Jel Classification: F31, GO0, G21

1. Giris

Ekonomilerdeki kaynaklarin etkin ve verimli bir sekilde dagilmasinin
saglanmasi, bor¢ verme ya da bor¢ alma islemlerinin kolaylastirilmasi, finan-
sal piyasalarin diizenli olarak ¢aligsmasinin saglanmasi finansal sistemlerin en
onemli islevleridir. Bu islevlerin yerine getirilmesindeki en 6nemli finansal
sistem kurumlar1 ise bankalardir. Bankalar, fon kaynagini ve fon kullanim
yerlerini (menkul kiymet portfoylerini ve kredilerini, istiraklerini ve bagl or-
takliklarini, likidite ve sermaye yapisini) risklerini biiylitmeden karini maksi-
mize etmeye ¢alisan finansal kurumlardir (Gtlizel, 2022, s. 587). Ticari banka-
lar ise farkli isimlerle fon toplayip bu mevduatlar1 krediye dontistliriip ya da
farkl finansal islemlerde kullanip ve bu durumu stirekli gergeklestirip ekono-
mide kaydi para olusturan kurumlardir (Akgiic, 1989, s. 7). Diger bir ifadeyle
ticari bankalar kredi veren, verdigi krediyi topladigi mevduat ile karsilayan,
dolayisiyla kredi satan ve kredi satin alan kuruluslardir (Ozaydim, 1998, s.
1). Tanimdan da anlasilacagi iizere ticari bankalar agisindan kredinin 6nemi
biiytiktiir. Zira bankanin esas faaliyetlerini yerine getirmede krediler elzem-
dir. Bununla birlikte ticari bankalar uygulamis olduklar1 kredi politikalariyla
ekonomideki servet ve gelir dagilimini etkileyebilmektedir. Bu duruma ticari
faaliyette bulunmayan bireylere tiiketici kredisi verilmesi veya kredi kart1 uy-
gulamasiyla toplumsal gelir diizeyinin etkilenebilmesi 6rnek olarak gosterile-
bilir (Takan ve Boyacioglu, 2011, s. 45). Diger taraftan finansal piyasalarin
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kiiresellesmesiyle birlikte 6zellikle doviz kurlarinda meydana gelen dalgalan-
malar bankalarin kredi, likidite ve karliligin1 6nemli 6l¢iide etkilemektedir.

Herhangi bir ulusal paranin farkli iilke parasina gére degeri doviz kuru
olarak adlandirilmaktadir. D6viz kuru degeri, doviz arz ve talebi tarafindan
belirlenmekte ve bir birim ulusal para ile satin alinabilecek yabanci para mik-
tarini gostermektedir (Oktay, 2005, s. 59). Doviz kuru riski ise doviz kurla-
rinda meydana gelen ani hareketlerin firmalarin finansal durumunda yarattig1
onemli etki olarak tanimlanmaktadir (Arslan, 2005, s. 82). Diger bir deyisle
doviz kurundaki dalgalanmayla birlikte finansal degeri olan kiymetlerdeki ani
degisimlere doviz kuru riski denilmektedir. Konu bankalar agisindan deger-
lendirildiginde d6viz kuru riskinin bankalar a¢isindan 6neminin biiyiik oldugu
sOylenebilmektedir. Ciinkii doviz pozisyonu yonetiminde kiiresel finansal ge-
lismelerden ciddi diizeyde etkilenmektedir. Ozellikle faaliyetlerini uluslarara-
st alanda siirdiiren bankalar bu riske daha fazla maruz kalirken faaliyetlerini
ulusal alanda siirdiiren bankalar da bu riskle karsi karsiya kalabilmektedir.
Zira bir tilke parasinin farkli bir {ilke parasi karsisinda deger kaybetmesi ulusal
capta faaliyetlerini stirdiiren bankalarin rekabet etme durumunu azaltmakta-
dir. Ayrica déviz kurundaki dalgalanmalar bankalarin nakit akislar1 ve finan-
sal durum tablolar lizerinde etkili olmakla birlikte uluslararasi piyasalardaki
degerini de etkilemektedir (Unal, 2019, s. 44).

Bu baglamda bu g¢alismada, 2013:05-2023:05 dénemi i¢in mevduat
banka kredileri lizerindeki déviz kuru volatilite etkisi ARDL sinir testi ile
incelenmistir. Calismanin ikinci bélimiinde déviz kuru volatilitesinin ban-
kacilik faaliyetlerine etkisine yonelik literatiir taramas1 yapilmistir. Ugtincii
boliimde ¢alismanin veri seti ve yontemine dair bilgilere, dordiincii boliimde
analizden elde edilen bulgulara yer verilmistir. Son boltimde ise ¢alismadan
elde edilen bulgular degerlendirilmistir.

2. Literatiir Taramasi

Doéviz kuru ve doviz kurunda meydana gelen volatilitenin bankacilik
sektorii tizerindeki etkisine dair literatiir incelendiginde, genel goriisiin, déviz
kuru ve doviz kuru volatilitesinin bankacilik sektorii {izerinde gerek perfor-
mansi etkilemesi agisindan gerekse kredileri etkilemesi agisindan énemli bir
faktor sayilabilecegi yoniinde oldugu soylenebilmektedir. Bu agidan déviz
kuru ve dovizdeki volatilitenin bankacilik sektéri lizerindeki etkisinin ince-
lenmesi konusunun performans ve takipteki kredilere yogunlagtigi goriilmek-
tedir. D6viz kuru ve doviz kuru volatilitesinin bankacilik sektoriine etkisini
inceleyen calismalar asagida yer almaktadir.
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Chamberlain, Howe ve Popper (1996) calismasinda, Japon ve ABD
bankalarinin hangi oranda déviz kuru riskine maruz kaldiklar1 kesit analizi
yontemiyle incelenmistir. Calismanin bulgularinda ABD bankalarinin 6nemli
bir boliimiiniin hisse senedi getirilerinin déviz kuruyla birlikte hareket ettigi
ifade edilirken, Japon bankalar1 hisse senedi getirilerinin ¢ok azinin déviz ku-
ruyla birlikte hareket ettigi ifade edilmistir. D6viz kuru ve bankacilik sektorii
arasindaki iliskiyi inceleyen bir diger ¢alisma Wong ve Leong (2008) tarafin-
dan gerceklestirilmistir. Bu calismada, Cin’deki 14 ticari banka i¢in doviz
kuru ile bankacilik sektorti iligkisi klasik en kii¢iik kareler yontemiyle incelen-
mis ve analiz sonucunda doviz kuru riski ile banka biiytikliigli arasinda pozitif
iligki bulgulanmistir. Doviz kuru volatilitesinin Nijerya’daki bankalarin per-
formansi lizerindeki etkisinin 1970-2005 dénemi i¢in analiz edildigi Taiwo ve
Adesola (2013) ¢alismasinda ise s6z konusu etki serbest ticaret 6ncesi dénem,
serbest ticaret sonrast donem ve her iki donemin kombinasyonu geklinde ti¢
donem bazinda incelenmistir. Calismada yontem olarak siradan en kiigiik ka-
reler yontemi kullanilmis ve nominal doviz kurundaki yillik degisimler doviz
kuru volatilitesi olarak hesaplanarak analize dahil edilmistir. Caligmanin so-
nuglarinda déviz kuru volatilitesinin, yalnizca serbest ticaret 6ncesi dénemde,
toplam avanslar i¢indeki kredi kaybi orani {izerinde negatif ve istatistiksel
olarak anlamli bir etkisinin oldugu ifade edilmistir. Ayrica banka performan-
sin1 temsil eden sermaye mevduat orani tizerinde déviz kuru volatilitesinin
istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadig1 belirtilmistir. He, Fayman
ve Casey (2014) calismasinda ABD’deki 22 ticari bankanin performansi ile
doviz kuru arasindaki iliski regresyon analiziyle incelenmistir. Calismanin
bulgularinda, dolarin uluslararasi piyasada spesifik olarak Asya ve Avrupa pi-
yasalarindaki degeri ile ABD ticari banka getirileri arasinda guiglii ilisgkiler ol-
dugu belirtilmistir. Osuagwo (2014) ¢alismasinda, Nijerya bankacilik sektorii
aktif toplaminin %60 11 meydana getiren bankalar dahil edilerek 1980-2010
donemindeki veriler dogrusal regresyon analiziyle incelenmistir. Calismada
banka performans gostergesi olarak aktif getirisi, 6zkaynak getirisi ve net faiz
marj1 kullanilmigtir. Caligmanin sonuglarinda déviz kurunun 6zkaynak geti-
risi ve net faiz marj1 tizerinde etkili oldugu ancak aktif getirisi lizerinde boyle
bir etkiye rastlanilmadig: belirtilmistir. Sudan’da faaliyet gosteren 37 banka-
nin analiz edildigi Elhussein ve Osman (2019) ¢alismasinda d6éviz kurundaki
hareketlerin bankacilik sektoriinde ongoriilemeyen zararlara neden oldugu
belirtilmistir. Yelghi (2020) calismasinda 2007-2016 dénemi i¢in Tirkiye’de
doviz kuru volatilitesi ile bankacilik sektoriiniin performansi arasindaki ilis-
ki ARDL sinir testi yontemiyle incelenmistir. Banka performans gostergeleri
olarak aktif getirisi, 6zkaynak getirisi ve net faiz marj1 kullanilmistir. Calis-
manin sonuglarinda, uzun dénemde bankacilik performansi ile kurlar arasinda
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bir iliski olmadigi belirtilmistir. Gergege yakin banka bilangosu hazirlanilarak
doviz kuru ve faizdeki degisimlerin banka finansal yapisi tizerindeki etkisinin
duyarlilik analizini igeren stres testiyle incelendigi Giizel (2022) ¢alismasin-
da, déviz kurundaki %20 lik, faiz oraninda ise 5 puanlik artisin model banka
ozkaynaklarinin %21 ini negatif yonde etkiledigi belirtilmistir.

75 tlkenin bankacilik sektor verileri dahil edilerek 2000-2010 donemi
icin takipteki krediler tizerinde etkili olan makroekonomik degiskenlerin belir-
lenmeye c¢alisildig1 Beck, Jakubik ve Piloiu (2013) ¢alismasinda dinamik pa-
nel veri yontemi kullanilmigtir. Analiz sonuglarinda hisse senedi fiyatini, reel
GSYIH, borglanma faiz oram ve doviz kuru orani degiskenlerinin takipteki
krediler tizerinde etkili oldugu ifade edilmistir. Takipteki krediler {izerinde
etkili olan makroekonomik faktorlerin belirlenmesine dair bir diger ¢alisma
da San, Yee, Sin, Yong, Yi (2015) tarafindan gergeklestirilmistir. S6z konusu
calismada Ocak 2005-Aralik 2009 donemi i¢in Malezya bankacilik sektorii in-
celenmistir. Calismanin sonuglarinda issizlik, enflasyon, bor¢lanma faiz orani
ve doviz kuru degiskenlerinin takipteki krediler iizerinde istatistiksel olarak
anlamli etkiye sahip oldugu belirtilmistir. Geng ve Sasmaz (2016) ¢alismasin-
da ise 2005Q4-2015Q2 donemi i¢in takipteki ticari kredileri etkileyen makroe-
konomik faktérler ve bu etkinin yoniiniin belirlenmesi amaglanmistir. Bu amag
dogrultusunda yontem olarak Hatemi-J ve Dinamik En Kii¢iik Kareler yontem-
leri kullanilmistir. Calismanin sonuglarinda, BIST-100 endeksi, GSYIH, reel
doviz kurlar1 ve ticari kredi faiz oranlarinin takipteki krediler tizerinde etkili
oldugu belirtilerek bu etkinin BiST-100 endeksi a¢isindan negatif, reel doviz
kuru agisindan ise pozitif yonlii oldugu ifade edilmistir. Yiiksel (2016) ¢alisma-
sinda 1988-2014 donemi i¢in Tuirkiye’de faaliyet gdsteren bankalarin takipteki
krediler oranini etkileyen faktérler MARS yontemiyle incelenmistir. Caligma-
nin sonuglarinda dolar kurundaki artigin takipteki kredi oranini artirdigy; faiz
gelirleri ile bliylime oraninindaki artiglarin ise s6z konusu orani azalttigi belir-
tilmistir. Kile1 (2019) ¢alismasinda, Ocak 2008- Aralik 2018 reel déviz kuru
ile takipteki krediler arasindaki iligki Fourier ADL esbiitiinlesme testiyle ince-
lemistir. Calismanin sonuglarinda, reel efektif doviz kuru ile takipteki krediler
arasinda uzun donemli iligkinin oldugu ifade edilmistir. Ocak 2008 — Agustos
2018 donemi i¢in dévizdeki volatilitenin takipteki krediler {izerindeki etkisi-
nin Johansen esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik testleriyle incelendigi
Poyraz ve Arl1 (2019) ¢alismasinda, USD (Amerikan Dolari) ile takipteki kre-
diler arasinda uzun dénemli bir iliskinin oldugu ve USD’nin takipteki kredileri
etkiledigi, JPY (Japon Yeni) ile takipteki krediler arasinda uzun dénemli bir
iliskinin bulunmadigi belirtilmistir. Bununla birlikte GBP (Biiyiik Britanya Po-
undu) ile takipteki krediler arasinda uzun dénemli bir iligkiye rastlanilamadigi
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ancak GBP’nin takipteki kredilerin nedeni konumunda oldugu ifade edilmistir.
Hatipoglu (2021) ¢alismasinda, déviz kuru volatilitesinin Tiirkiye’de faaliyet
gosteren katilim bankalariin kredi biiylimesi {izerindeki etkisi Agustos 2008 -
Aralik 2020 dénemi i¢in basit dogrusal regresyon modeli ile analiz edilmistir.
Calismanin sonuglarinda doviz kuru volatilitesinin katilim bankalarmin kredi
biiylimesini azalttig1 ifade edilmistir.

Konuya iligkin literatiir incelendiginde ¢alismalarin déviz kuru ve do-
viz kuru volatilitesinin banka performansi (karlilik, buiytikliik) ile takipteki
krediler tizerindeki etkisine yogunlastig1 goriilmektedir. Ozellikle de ulusal
literatiirde toplam krediler veya kredi biiylimesi {izerine yapilan ¢alismalarin
sayica az oldugu dikkat ¢ekmektedir. Calismanin bu anlamda literatiire katki-
sinin énemli olacag: dustiniilmektedir.

3. Veri Seti ve Metodoloji
3.1. Veri Seti

Doviz kurlarinda meydana gelen dalgalanmalarin Tiirk Bankacilik Sek-
toriindeki mevduat bankalarinin kredileri tizerindeki etkisinin incelendigi bu
calismada, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi elektronik veri dagitim siste-
minden (EVDS) temin edilen 2013:05-2023:05 dénemindeki mevduat banka
kredileri bagimli degisken olarak kullanilmistir. Calismada kullanilan mevdu-
at banka kredileri, mevduat bankalarinin dagitmis olduklar1 & cinsinden top-
lam (yerli para + yabanci para) kredi miktarini ifade etmektedir ve dogal lo-
garitmasi alinarak analize dahil edilmistir. Calismanin agiklayict degiskenleri
ise ABD dolar kuru (USD) ve Avrupa Birligi Para Birimi (EUR) getiri serile-
rinden hesaplanan volatilite serileridir.? D6viz kurlarina iligkin getiri serileri
R, = In(doviz, /doviz._,) formiiliine gore hesaplanmistir. Déviz kurlarina
iligkin veriler EVDS tizerinden temin edilmis ve volatilite serileri GARCH
modelleriyle hesaplanmistir. Calismada kullanilan tiim degiskenler aylik fre-
kanstadir. Asagidaki tablo 1°de ¢alismadaki degiskenler yer almaktadir.

Tablo 1: Calismanin degiskenleri

Kisaltma Aciklama

L(MBK) Aylik bazdaki mevduat banka kredileri
DKV Dolar kuruna iliskin aylik bazdaki getiri volatilitesi
EKV Euro kuruna iliskin aylik bazdaki getiri volatilitesi

Calismanin agiklayici degiskenleri belirlenirken “Society for Worldwide Interbank Financial Tele
communication” un (SWIFT) Mayis 2021'den Mayis 2023'e diinya 6demelerinde en sik kullanilan 20
para birimine iliskin tahmin raporunda yer alan en sik kullanilan 2 para birimi segilmistir.
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Volatilite hesaplamalarina dair literatiir incelendiginde 6zellikle getiri
serilerinin volatilitesinin hesaplanmasinda getiri serilerinin karelerinin veya
mutlak degerlerinin hesaplanarak volatilite i¢in yapay degisken olusturulmasi
ya da getiri serilerinin volatilitesinin GARCH tipi modeller ile hesaplanmasi
gibi farkli yontemler kullanildigi goériilmektedir. Pierdzioch, Dépke ve Hart-
mann (2008)’e gore kullanilan her iki yontem de volatilite tahmin etmede
benzer sonuglar gostermektedir. Bu ¢alismada ise ¢alismanin amaci dogrultu-
sunda doviz kurlarina iliskin aylik getiri serileri olusturulmus ve olusturulan
getiri serilerine dair volatilite hesaplamalar1 yapilmigtir. Volatilite degerleri
hesaplanirken dncelikle uygun ARMA modeli belirlenerek ARCH etkisi sina-
masi yapilmig, sonrasinda iss GARCH, GARCH-M, EGARCH ve TGARCH
modelleri denenerek en uygun modele gore seriler hesaplanmaya caligiimistir.
Denenen modeller arasinda gerek Akaike ve Schwarz bilgi kriterleri bakimin-
dan gerekse Log-likehood ve parametrelerin anlamlilig1 bakimindan dolar i¢in
MA(1)GARCH(1,1), euro i¢in ise MA(1)EGARCH(1,1) en iyi performans
sergileyen modeller olmustur. Dolayisiyla dolar kuruna iligskin volatilite seri-
leri olusturulurken MA(1)GARCH(1,1), euro kuruna iliskin volatilite serileri
olusturulurken MA(1)EGARCH(1,1) modeli kullanilmistir.?

GARCH modeli 1986 yilinda Bollerslev tarafindan gelistirilmistir. Bu
model, t donemindeki kosullu varyansin (ht) yalnizca hata terimlerinin ge¢mis
degerlerinin karesine bagli olmadigini, bu degerlerle birlikte ge¢cmisteki ko-
sullu varyansina da bagli oldugunu belirtmektedir. GARCH modelinin gegerli
oldugunun séylenebilmesi i¢in tahmin edilen kosullu varyans denklemindeki
ARCH ve GARCH parametrelerinin sifira esit veya sifirdan biiylik olmasi
(ai>0; Bj> 0, 1=1, 2, 3..q) ayn1 zamanda kosullu varyans denkleminin saginda
bulunan sabit katsayinin sifirdan biiyiik (o > 0) olmas1 gerekmektedir. Bunun-
la birlikte duraganlik sartinin saglanabilmesi i¢in kosullu varyans denkleminin
saginda yer alan sabit terim haricindeki diger biitlin parametrelerin toplaminin
birden kii¢iik olmas1 gerekmektedir (Bollerslev, 1986; Ozden, 2008: 343).

EGARCH modeli, Nelson (1991) tarafindan kaldirag etkisini model-
lemede yetersiz kalan GARCH modellerinin yetersizliginin ortadan kaldi-
rilmas1 amaciyla gelistirilmistir. Finansal piyasalarda olusmasi beklenilen
kaldirag etkisini kosullu varyans modeline dahil etmesi EGARCH modelinin
GARCH modelinden en temel farkini olusturmaktadir. Nelson (1991) yap-
t181 calismalar neticesinde finansal getiri serisindeki kaldirag etkisini Ustel

3 Denenen GARCH, GARCH-M, EGARCH ve TGARCH modelleri arasindan sadece GARCH ve

EGARCH modelleri anlamli ¢ikip volatilite serisi hesaplanmasinda kullanildigi i¢in yalnizca bu mo-
deller detayli olarak agiklanmistir.
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GARCH (EGARCH) ile tahmin etmistir. GARCH modeliyle kiyaslandiginda
EGARCH modelinin bazi avantajlarinin oldugu goriilmektedir. Bu avantajlar-
dan ilki kosullu varyans logaritmik dogrusal formda modellendigi icin ARCH
ve GARCH parametrelerinin ( ai ve Pj ) sifirdan biiyiik olma kosulu
ortadan kalkmistir. EGARCH modelinin bir diger avantaji ise getiri ve
volatilite ara- sindaki iliski negatifse y parametresinin negatif olmasiyla
asimetrik hareket- lerin modellenmesine imkan vermesidir.

Volatilite hesaplamasina dair uygun model se¢im sonuglari (ARMA ve
GARCH) ve ARCH-LM test sonuglari ek-1 tablo 1,2,3,4 ve 5’te yer almak-
tadir.

3.2. Metodoloji

Esbiitiinlesme testleri, zaman serileriyle yapilan ¢aligmalarda degis-
kenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin olup olmadiginin incelenmesinde
siklikla kullanilmaktadir. Bu testlere 6rnek olarak Engle ve Granger (1987),
Johansen (1988, 1991) ve Johansen ve Juselius (1990) testleri gosterilebilir.
Ancak bu testlerde analize dahil edilecek tiim degiskenlerin birinci diizeyde
duragan olmasi gerektigine dair 6nemli bir kisit bulunmaktadir. Diger bir ifa-
deyle analiz edilecek tiim degiskenlerin duraganlik diizeyi I(1) olmazsa bu
testler yapilamamaktadir. Ancak Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan ge-
listirilen ARDL (Autoregressive Distributed Lag) yaklasimiyla bu kisit ana-
lizlerde bir sorun olmaktan ¢ikmistir. Zira ARDL sinir testi farkli diizeylerde
duragan olan degiskenlerle analiz yapilmasina imkan vermektedir. Ayrica
ARDL sinir testinin analize dahil edilen degiskenlerin duraganlik diizeyle-
rinin I(0) ya da I(1) olmasi durumunda bile sinir testinin uygulanabilmesine
imkan vermesi, kisitsiz hata diizeltme modelini kullanmasi nedeniyle de kla-
sik esbiitiinlesme testleriyle kiyaslandiginda istatistiksel olarak daha giivenilir
sonuglar verebilmesi ve incelenen degiskenler arasindaki uzun-kisa dénem
dinamiklerine iligkin bilgiler igermesi gibi ¢esitli avantajlar1 bulunmaktadir
(Akel ve Gazel, 2014, s. 30-31).

ARDL sinir testinin uygulanmasinda 6ncelikle uygun gecikme uzun-
luklar1 belirlenip test edilerek uygun model tespit edilir. Sonrasinda ise su
iki asama yapilir. Birinci asamada sinir testi yontemiyle degiskenler arasinda
es biittinlesme iliskisinin bulunup bulunmadigi incelenir ve eger es biitlinles-
me iligkisi mevcutsa ikinci asamada kisa ve uzun donem denklemleri tahmin
edilir. Es biitinlesme analizinin yapilmasinda Wald testi veya F-testi kullani-
labilmektedir. Ancak F-testi kullanilacaksa Pesaran ve digerlerinin (2001) he-
saplamis oldugu kritik degerlerin dikkate alinmasi gerekmektedir. Elde edilen
F-istatistiginin kritik degerlerden yiiksek ¢cikmasi es biitiinlesmenin var oldu-
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gunu, F-istatistiginin kritik degerlerden daha diisiik ¢ikmasi eg biitiinlesme-
nin olmadigini belirtmektedir. Eger hesaplanan F-istatistigi kritik degerlerin
arasinda bir deger ¢ikarsa es biitiinlesme iliskisinin var olup olmadigina dair
yorum yapilamamaktadir (Pesaran ve digerleri, 2001, s. 290).

Calismada kullanilan degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkinin in-
celendigi ARDL modeli asagidaki gibidir.

AL(MBK) = aq + XX ay; AL(MBK),_; + Xl_,a2; DKV, _; + X2, a3, EKV,_; + ¢, (1)

Calismada kullanilan degiskenler arasindaki kisa donem iligkisine dair
ARDL’ye dayanan hata diizeltme modeli asagidaki gibidir

ALMBK)= ap + Xk, ay; AL(MBK),_; +Xi_pay DRV, _; + L% ay EKV._; + + BHDT,_; + &, (2)

2 numaralt modelde “HDT” simgesi hata diizeltme terimini belirtmek-
tedir. Hata diizeltme terimi, kisa donemde olusan dengesizliklerin ne kadarlik
kisminin uzun dénemde tekrardan dengeye ulasacagi hakkinda bilgi vermek-
tedir. Teorik olarak, HDT’ nin negatif ve istatistiksel agidan anlamli bir deger
almasi beklenmektedir. Bu terimin -1 ile 0 arasinda bir deger almasi durumu
son donemdeki dengesizliklerin yalnizca bir kisminin ortadan kalktig1 sek-
linde yorumlanirken, -1’e esit olmasi son donemdeki dengesizliklerin tama-
minin ortadan kalktigi seklinde yorumlanmaktadir (Diizgiin, 2010, s. 236).
Bununla birlikte HDT nin -2 ile -1 arasinda bir deger almasi, hata diizeltme
slirecinin uzun dénem denge degerleri etrafinda azalan dalgalanmalar sergile-
yerek dengeye ulastigini ifade etmekteyken, bu katsayinin -2 den kiigiik ya da
pozitif bir deger almasi dengeden uzaklasildigini ifade etmektedir (Alam ve
Quazi, 2003, s. 97).

4. Analiz Bulgulari

Analizin zaman serileriyle gerceklestirilmesi nedeniyle 6ncelikle de-
giskenlere iliskin duraganlik diizeylerinin belirlenmesi gerekmektedir. Degis-
kenlerin duraganlik diizeyleri belirlenirken literatiirde de siklikla kullanilan
Phillips-Perron (PP) ve Augmented Dickey-Fuller (ADF) testleri kullanilmis-
tir. Her bir degiskenin duraganlik diizeyine karar verirken kullanilan her iki
birim kok testinde (ADF ve PP) de ayni diizeyde duragan olup olmamasi dik-
kate alinmistir. Ornegin bir degisken her iki testte de diizeyde duragan ¢ikarsa
o degisken diizeyde duragan, her iki testte de birinci farki alindiginda duragan
hale gelirse birinci farkta duragan kabul edilmistir. Degiskenlerin duraganlik
diizeylerine dair sonuglar Tablo 2’de sunulmustur.
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Tablo 2: Duraganhk Analiz Sonuclar:

DEGISKENLER DUZEY DEGER
ADF PP
Sabit Sabit+Trend Sabit Sabit+Trend
L(MBK) 2.454835 0.861650 2.464237 1.138585
DKV -5.046538*** -5.145590%** -5.008497*%x* -5.035430%**
EKV -7.903680%** -7.992775%%%* -7.894944% % -7.940034%**
DEGiISKENLER BIRINCi FARK
ADF PP
Sabit Sabit+Trend Sabit Sabit+Trend
L(MBK) -7.676458%%* -8.152095%%* -7.818634%%* -8.184496%**
DKV - -
EKV - -

Tablo 2’deki duraganlik sonuglar1 incelendiginde, L(MBK) degiskeni-
nin her iki test sonucuna gore birinci farki alindiginda duragan hale geldigi,
DKV ve EKV degiskenlerinin ise her iki test sonucunda da diizeyde duragan
olduklart goriilmektedir. Dolayisiyla DKV ve EKV degiskenleri diizey de-
gerlerinde, L(MBK) degiskeni ise birinci farki alinarak analize dahil edilmis-
tir. Ayrica bir degiskenin I(1) diger iki degiskenin I(0) diizeyinde duragan
olmast ARDL smir testinin yapilabilmesi i¢in gerekli kosulun saglandigini
belirtmektedir.

Degiskenlerin duraganlik diizeyleri belirlenip ARDL sinir testinin uy-
gulanabilmesine dair kosulun saglandigi netlestirildikten sonra analize basla-
nilmig ve 6ncelikle ARDL modeli i¢in uygun gecikme uzunlugu belirlenmistir.
Uygun gecikme uzunlugu belirlenirken 8 gecikmeye kadar deneme yapilmis
ve uygun gecikme uzunlugu belirleme kriteri olarak Akaike Bilgi Kriteri (AIC)
kullanilmigtir. AIC* e gore uygun gecikme uzunlugu ve model belirlendikten
sonra modelde otokorelasyon ve farkli varyans sorunun var olup olmadigina
dair testler (Breush-Godfrey Otokorelasyon Testi ve ARCH Testi) yapilmaistir.
Ayrica modelin istaikrarli olup olmadigt CUSUM Test ve CUSUM of Squa-
res Test ile incelenmistir. Calismada uygun gecikme uzunlugunun ve modelin
belirlenmesinde model istikrarliligina dair problemle karsilasilmis bu problem
modele kukla degisken eklenerek giderilmistir. Dolayisiyla problem gideril-
dikten sonra uygun gecikme uzunlugu “3”, uygun model ARDL (3,1,1,1) ola-
rak belirlenmis ve baska bir problemle karsilasiimamistir. S6z konusu testlere
dair sonuglar asagidaki tablo 3 ve sekil 1- 2’de yer almaktadir.
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Tablo 3: Uygun gecikme uzunlugu ve model sonuclari

Gecikme | Akaike Bilgi | Breush-Godfrey ARCH Testi Secilen Uygun
Uzunlugu | Kriteri (AIC) | Otokorelasyon Testi | Farkh Varyans Model
(Olasilik degerleri Testi
(Olasihk
Degerleri)
1 -5.100840 0.0008 0.8051
2 -5.176850 0.2566 0.7182
3 -5.288542 0.1281 0.4867
4 -5.169658 0.7144 0.7236
L(MBK) ARDL(3,1,1,1)
5 -5.169658 0.7144 0.7236
6 -5.169658 0.7144 0.7236
7 -5.169658 0.7144 0.7236
8 -5.169658 0.7144 0.7236

Model istikrarlilik test sonuglar ise asagidaki sekillerde yer almaktadir.

Sekil 1 ve 2’ye gore olusturulan modelde istikrarlilik sorunu bulunmamaktadir.

Sekil 1. CUSUM Sekil 2. CUSUM of Squares
TestSonucu Test Sonucu
w0 1.8
20 1.0 =
o >
— 0.8 |
® PR T R ) o
o (1%
0 FENE Ay fr
0.4 =
=10 |r
e |I
21} e S
- 0.2 L . - T T
2016 207 2B pasil] 2020 2021 2022 vkl 26 2017 il P} 2020 20N 22 2023

CUSUM 5% Significance | | CUSUM of Squares 5% Signifcanca |

Tablo 4’ te analize iliskin esbiitiinlesme sonuglari yer almaktadir. Sonug-
larda hesaplanan F-istatistiginin tist sinir degerinden yiiksek oldugu, dolayisiy-
la degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin bulundugu gériilmektedir.

Tablo 4: Esbiitiinlesme Sonuclari

Mevduat Banka Kredisi
K 3
F-ist 12.33460

Not: %1 seviyesinde alt sinir: 3.65, %1 seviyesinde st sinir: 4.66
%S5 seviyesinde alt smir: 2.79, %5 seviyesinde iist sinir: 3.67
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F- testi ile degigkenler arasinda uzun dénemli denge iliskisinin varligi
belirlendikten sonra degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkiyi gdsteren pa-
rametrelerin incelenmesi gerekmektedir. Mevduat bankalar1 kredileri ile dolar
ve euro kuru volatilitelerinin uzun dénem bulgular1 asagidaki tablo 5’te yer
almaktadir.

Tablo 5: Mevduat bankalar kredileri ARDL (3,1,1,1)
Modeli Uzun Déonem Bulgular:

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-istatistigi Olasilik Degeri
DKV 19.89176 9.373953 2.122025 0.0361
EKV -31.73699 13.62579 -2.329184 0.0217
Dummy -0.000260 0.010361 -0.025141 0.9800
C 0.038554 0.010805 3.568259 0.0005

Uzun donem bulgular1 incelendiginde mevduat bankalar1 kredilerinin
% 5 onem diizeyinde, DKV degiskeninden pozitif yonde etkilenirken EKV
degiskeninden negatif yonde etkilendigi goriilmektedir. Diger bir ifadeyle do-
lar kurunda meydana gelen volatilite arttikca mevduat banka kredileri de art-
makta, dolar kurunda meydana gelen volatilite azaldikga mevduat bankalari
kredileri azalmaktadir. Bununla birlikte euro kurunda meydana gelen volati-
lite arttikga mevduat banka kredileri azalmakta, euro kurunda meydana gelen
volatilite azaldik¢a mevduat banka kredileri artmaktadir.

Tablo 6: Mevduat bankalar kredileri ARDL (3,1,1,1)
Modeli Hata Diizeltme Modeli Bulgular:

Degiskenler Katsay: Standart Hata t-istatistigi Olasilik Degeri
DKV 0.562716 2256571 0.249368 0.8036
EKV -4.495413 1.557952 -2.885464 0.0047
Dummy -0.049363 0.011486 -4.297632 0.0000

Tablo 6’ daki hata diizeltme model sonuglarina gore hata diizeltme kat-
say1s1 negatif ve istatistiksel olarak %1 6nem diizeyinde anlamli ¢ikmustir.
Bu durum kisa donemdeki sapmalarin %32 sinin bir sonraki donemde gide-
rildigini belirtmektedir. Kisa donemli iliskiye dair parametreler incelediginde
ise mevduat banka kredilerinin sadece % 1 6nem diizeyinde euro kuru vo-
latilitesinden negatif yonde etkilendigi goriilmektedir. Diger bir deyisle kisa
donemde euro kuru volatilitesinin artmasi mevduat banka kredilerini azalt-
maktayken, euro kuru volatilitesinin azalmasi mevduat banka kredilerini artir-



Maliye ve Finans Yazilari  Nisan 2024 ¢ Y1l: 38  Sayi: 121 ¢ ISSN: 1308-6014 * ss: 235-254 247

maktadir. Dolar kuru volatilitesinin ise kisa donemde mevduat banka kredileri
lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi bulunamamustir.

5. Sonuc

Bankalar, fon fazlasi olanlar ile fon ihtiyaci olanlar arasinda fon trans-
ferinin gerceklestirilmesinde adeta bir kdpri gorevi gérmektedir. Sahip olu-
nan bu 6nemli gorev bankalarin ekonomik sistemin temelinde yer almalarini
saglamistir. Diger bir ifadeyle bankalar, ekonomik sistemde fon transferi-
nin gercgeklestirilmesinde oncii kurum olma islevini yerine getirmektedirler.
Bankalar bu islevi komisyon, kar payi, faiz gibi bir bedel karsiliginda vermis
olduklar1 kredilerle yerine getirmektedir. Dolayisiyla bankalarin ekonomik
sistemdeki varliklarin1 devam ettirebilmelerinde ve performanslarini (karli-
liklarini) artirabilmelerinde vermis olduklari kredilerin 6nemi biiytiktiir. Ban-
kalarin vermis olduklar1 kredileri etkileyen ¢esitli faktorler olmakla birlikte bu
faktorlerden birisi de kuskusuz déviz kurunda meydana gelen dalgalanmalar-
dir. Bu baglamda bu ¢alismada Mayis 2013- Mayis 2023 déneminde mevduat
bankalar1 kredileri tizerindeki déviz kuru volatilite etkisi ARDL sinir testi ile
incelenmistir.

ARDL sinir testi uzun dénem bulgularina gére mevduat banka kredileri
DKYV degiskeninden pozitif yonde etkilenirken EKV degiskeninden negatif
yonde etkilenmektedir. Kisa donem bulgularina gére mevduat banka kredi-
leri sadece EKV degiskeninden negatif yonde etkilenmektedir. Elde edilen
sonuglar euro kurundaki volatilitenin mevduat banka kredilerini kisa ve uzun
donemde negatif yonde etkiledigini gostermektedir. Bu sonu¢ d6viz kurunda-
ki volatilitenin yliksek olmasi durumunda (déviz kurunun istikrarsiz olmasi),
risk primi ve faiz oranlarini artirdig1 bunun sonucunda ise kredi biliylimesinin
engellendigi seklinde yorumlanabilmektedir (Arratibel, Furceri, Martin ve
Zdzienicka, 2011). Ayrica yiliksek oranda euro cinsinden borg¢lanan isletme-
lerin yatirim yapma egilimlerinin daha az olacagi bu durumun da kredileri
azaltacag1 ongorilmektedir. Zira Carranza, Cayo, ve Galdon-Sanchez (2003)
calismasinda yiiksek oranda dolar borcu olan firmalarin yatirim yapma egili-
minin daha az olacagi bu durumun da kredilerini azaltacag ifade edilmistir.
Bu acidan degerlendirildiginde benzer durumun da bu ¢alismadaki incelenen
donemde euro agisindan gegerli olabilecegi dustiniilmektedir.

Mevduat banka kredileri ile dolar kuru volatilitesi arasindaki iliskiye
dair sonuglar degerlendirildiginde, dolar kuru volatilitesinin sadece uzun do-
nemde ve pozitif yonli olarak mevduat banka kredileri tizerinde etkili oldugu
goriilmektedir. Pradhan ve Hiremath (2020), bir isletmenin bor¢lanacagi para
birimine dair kararin beklenen bor¢lanma maliyetinden etkilenmesiyle birlik-
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te isletmeye has talep yonlii faktorlerden ve farkli makroekonomik faktorler-
den de etkilendigini belirtmislerdir. Ornegin, isletmenin kendine has 6zellik-
lerine gore aktif biiytikliigli arttik¢a yabanci para bulundurma kabiliyeti de
artacagi i¢in dolar cinsinden bor¢lanmasi daha kolay olacaktir. Diger taraftan
ihracat gelirine sahip isletmelerin daha yiiksek dolar borcu olabilmektedir.
Zira ihracat satiglari, bu tiirdeki bir borca karsilik teminat ya da koruma islevi
gormektedir. Sinyal teorisi, isletmelerin bilangolarinin giiglii ve saglikli oldu-
gunu bankalara gosterebilmek i¢in yabanci para cinsinden tahvil ve bono dii-
zenleyebildiklerini belirtmektedir. Ayrica diisiik kaldiragl isletmeler yabanci
para cinsinden borg¢lanabilmektedir. Makroekonomik faktorler agisindan ise
faiz oranlarindan kaynaklanan yurtdisi bor¢lanma maliyetinin diisiik oldugu
durumlarda isletmeler tereddiitsiiz yabanci para cinsinden borg¢lanabilmekte-
dir. Bununla birlikte dovizdeki deger kayiplar1 isletmelerin tercihlerinde etki-
li olan bir diger makroekonomik faktordiir. Doviz kurunun deger kazanmasi
teminatin degerini artirip bor¢lunun temerriide diisme olasiligini diislirecegi
i¢in yabanci para cinsinden bor¢lanma ile doviz kurunun degerlenmesi arasin-
daki iliski pozitif yonli olacaktir (Hatipoglu, 2021, s. 544).

Calismadan elde edilen sonuglar genel olarak degerlendirildiginde euro
kuru volatilitesindeki artislarin hem kisa hem de uzun dénemde mevduat ban-
ka kredilerini azalttigi goriilmektedir. Dolayisiyla {ilkemizde mevduat ban-
kalarinin daha da biiyiiyebilmeleri i¢in bu kurdaki volatilitenin diistiriilmesi
gerekmektedir. Zira banka bilangolarinin genellikle menkul degerleri icerdi-
gi goz oniinde bulunduruldugunda giinlikk gergeklesen kur, faiz veya diger
ekonomik gelismeler nakit akiglar tizerinde etkili olmaktadir (Soylemezoglu,
2020, s. 202).

Bu calismada mevduat bankalarinin dagitmig olduklar1  cinsinden
toplam (yerli + yabanci para) kredi miktar1 kullanilmigtir. Dolayisiyla ileride
yapilacak olan ¢alismalarda farkli déviz kurlar1 da dahil edilerek farkli zaman
dilimleri i¢in analiz tekrarlanabilir. Bununla birlikte her bir mevduat banka
kredisinin doviz kurlarindaki volatiliteden etkilenip etkilenmedigi ayr1 ayri
analiz edilebilir.
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Ek-1
Tablo 1. Dolar Kuru getiri serisine iliskin tahmin
edilen alternatif ARMA
Model Dolar Getirisi Serisi
AlIC SIC SSE OLB R2 F-ist

AR(1) -3.526544 | -3.457227 | 0.198012 216.3559 0.138504 0.000151
MA(1) -3.590154 | -3.520837 | 0.185607 220.2043 0.192475 0.000003
AR(2) -3.577711 | -3.485288 0.184845 220.4515 0.195788 0.000012
MA(2) -3.573940 | -3.481517 | 0.185551 220.2234 0.192718 0.000014
AR(3) -3.562467 | -3.446939 | 0.184602 220.5293 0.196849 0.000037
MAQ3) -3.565012 | -3.449484 | 0.184110 220.6833 0.198988 0.000032

ARMA(1,1) | -3.573856 | -3.481433 | 0.185566 220.2183 0.192652 0.000014
ARMA(1,2) | -3.570635 | -3.455106 | 0.181028 221.0234 0.212397 0.000013
ARMA(2,1) | -3.564007 | -3.448478 | 0.184307 220.6224 0.198131 0.000034
ARMA(2,2) | -3.550572 | -3.411938 | 0.183724 220.8096 0.200668 0.000086
ARMA(3,1) | -3.548494 | -3.409860 | 0.184116 220.6839 0.198960 0.000096
ARMA(1,3) | -3.550498 | -3.411863 | 0.183734 220.8051 0.200624 0.000086
ARMA(Q3,2) | -3.534174 | -3.372434 | 0.183700 220.8175 0.200773 0.000224
ARMA(2,3) | -3.535285 | -3.373545 | 0.183448 220.8847 0.201868 0.000209
ARMA(3,3) | -3.573894 | -3.389048 | 0.168320 224.2206 0.267687 0.000007

Tablo 2. Euro Kuru getiri serisine iliskin tahmin edilen
alternatif ARMA model sonuclar

Dolar Getirisi Serisi

Model
AIC SIC SSE OLB R2 F-ist

AR(1) -3.526855 | -3.457538 | 0.198028 216.3747 0.095817 0.002625
MA() -3.576212 | -3.506895 | 0.188335 219.3609 0.140073 0.000136
AR(2) -3.576174 | -3.483751 | 0.185207 220.3585 0.154359 0.000196
MA(Q) -3.563145 | -3.470723 | 0.187692 219.5703 0.143010 0.000413
ARQ3) -3.559769 | -3.444240 | 0.185183 220.3660 0.154467 0.000591
MAQ3) -3.563556 | -3.448027 | 0.184450 220.5951 0.157815 0.000479
ARMA(1,1) | -3.561749 | -3.469326 | 0.187953 219.4858 0.141818 0.000446
ARMA(1,2) | -3.557515 | -3.441987 | 0.185620 220.2297 0.152469 0.000670
ARMA(Q2,1) | -3.559896 | -3.444367 | 0.185158 220.3737 0.154580 0.000587
ARMA(2,2) | -3.546226 | -3.407592 | 0.184616 220.5467 0.157054 0.001305




252 Yasemin KARATAS ELCICEK
ARMAQ@,1) | -3.543729 -3.405094 0.185090 220.3956 0.154893 0.001484
ARMA(1,3) | -3.547105 -3.408470 0.184440 220.5998 0.157858 0.001244
ARMAQ@,2) | -3.529699 -3.367959 0.184616 220.5468 0.157056 0.002991
ARMA(2,3) | -3.556508 -3.394768 0.178306 222.1687 0.185865 0.000558
ARMAQ@3,3) | -3.540341 -3.355495 0.178359 222.1906 0.185624 0.001284
Tablo 3. Dolar ve Euro Kuru Getiri Serilerine
Iliskin ARCH LM Test Sonuc¢lari

ARCH Testi Dolar Kuru Euro Kuru

LM(1) 8.697491*** 7.006187***

LM(3) 9.816991** 9.573110%**

LM(5) 10.08413%** 9.644202**

NOT; k#2232 ye <+ girastyla %1, %35, %10 onem diizeyindeki anlamlilig1 ifade etmektedir

Tablo 4. Dolar Kuru Volatilite Serisi icin Hesaplanilan GARCH(1,1),
GARCH-M(1,1), EGARCH(1,1) ve TGARCH(1,1) Model Sonuglar:

GARCH(1,1), | GARCH-M(1,1), | EGARCH(1,1) TGARCH(1,1)

Ortalama Denklemi
GARCH - -2.682756 - -
Sabit Terim 0.015145%** 0.017613** 0.015731*** 0.014917%**
MA() 0.416718*** 0.420543*** 0.426101*** 0.551190%x**

Varyans Denklemi
Sabit Terim 0.000413 0.000430 -2.469488* 0.000575%**
al 0.305479%** 0.310638*** 0.409050* 0.550885
p1 0.448562** 0.432512%* 0.681244*** 0.432139%*
Y - - 0.263938 -0.807935*
T-Dist. Dof - - 4.815854** 4.347115%*
Log-likelihood 230.7979 230.9637 242.8679 245.9891
AlIC -3.732197 -3.718409 -3.898643 -3.950233
SIC -3.616668 -3.579775 -3.736903 -3.788493
fRCH LM T *(R2 0.000444 0.003726 0.056742 0.004762
P 0.9832 0.9513 0.8117 0.9450

NOT: x> <x%2 ye <4 girastyla %1, %35, %10 onem diizeyindeki anlamlilig1 ifade etmektedir.
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Tablo S. Euro Kuru Volatilite Serisi icin Hesaplanilan GARCH(1,1),
GARCH-M(1,1), EGARCH(1,1) ve TGARCH(1,1) Model Sonuclari

GARCH(1,1), | GARCH-M(1,1), | EGARCH(1,1) | TGARCH(I,1)

Ortalama Denklemi
GARCH - -7.038748* - -
Sabit Terim 0.018495 0.02321 [ *** 0.016204*** 0.017366%**
MA(1) 0.378623 0.371194%** 0.319912%** 0.188266%**

Varyans Denklemi
Sabit Terim 0.001177 0.001153%** -3.041324* 0.000902***
al 0.150000 0.352103%** 0.392024* 0.778114*
p1 0.598855 -0.078352 0.588490** -0.052860
Y - - 0.257839%* -0.488406
T-Dist. Dof - - 4.573778** 4.554619**
Log-likelihood 207.3471 234.6716 239.0956 242.0186
AIC -3.344581 -3.779696 -3.836291 -3.884604
SIC -3.229052 -3.641062 -3.674551 -3.722864
fRCH LM T *(R2 2.171265 0.261227 0.007350 0.152153
P 0.1406 0.6093 0.9317 0.6965

NOT: “*kx> , kR ya sk

> sirastyla %1, %3, %10 onem diizeyindeki anlamlilig1 ifade etmektedir.



