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oz

Bu ¢alismanin amaci 2005/1. Ceyrek - 2015/1. Ceyrek
yillari arasinda Tirkiye'de yer alan halka agik sekiz mevduat ban-
kasinin solo Net Faiz Getirilerinde secili degiskenler arasinda lh-
ra¢ Edilen Menkul Degerler degiskeninin etkisini panel veri analizi
yontemiyle incelemek ve alternatif kaynak olarak tahvil ihracinin
tercih nedenini arastirmakhr. Calismada, net faiz getirisinde, fi-
nansal arac olan menkul kiymet ihraglarinin diger énemli kaynak
olan mevduata gére daha biyik negatif etki yaratmasina ragmen
giderek biyuyen fon kaynagi olarak tercih edilme nedeni irdelen-
mistir.

Anahtar Kelimeler: Ticari Bankalar, Net Faiz Getirisi, Pasifte
Kaynak Yapisi, Panel veri analizi.

The Effect Of Issued Securities On Net Interest Incomes At
Commercial Banks Publicly Traded In Turkey

ABSTRACT

In this paper, we fest the effect of securities issued among
those of other selected factors on Net Interest Income (NII) and find
out why the securities as an alternative source of funding are pre-
ferred by Turkish banking sector by using panel regression analy-
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sis. We use the data for 8 commercial banks publicly traded in
Istanbul Stock Exchange for the period 2005-2015/1.

Keywords: Commercial banks, Net Interest Income, Bank Li-
ability Structure, Panel data analysis.

1. GIRIS

Finansal sistem icerisindeki adirhgr yiksek olan Bankacilik
sektérinin, aracilik islevinden dogan vade uyumsuzlugu énemli
bir husustur. Bu uyumsuzluktan kacinilmasi ve bilancolarin derinlik
kazanmasi acisindan énemli bir ara¢ olan menkul kiymet ihraci
mevduata gdére uzun vadeli fon kaynaginin yarahlmasina imkén
saglamishr. Makroekonomik agidan ise finansal istikrarin derinles-
mesi ve Ulkede Uretim gucy finansmaninin sirdirilebilir kiinmasi
ile dnemli bir kaynak ozelligi tasidigi sdylenebilir. Bankacilik sek-
térinde 6zellikle Turkiye'de tasarruf dizeyinin %13 ve mevduat
ortalama vadesin 2 ay oldugu g6z énine alindiginda da pasif
tarafinin yonetilmesindeki yapisal dnlemlerin ve enstrimanlarin
gelistirilmesinin de nemi biuyuktir.

Bu kapsamda 2010 yili Ekim ayinda mevduat bankalarina
bono ihrac etme yetkisi veren Bankacilik Dizenleme ve Denetleme
Kurumu (BDDK), finans piyasasinin saglkli biyuyebilmesi adina
onemli bir dizenleme getirmistir. Kurum bu yetkiyi verirken, ban-
kalarin 6zkaynak, tasarruf mevduat, aktif toplami, sektér payi ve
sermaye yeterlilik rasyolarini dikkate alarak birtakim sinirlamalar
da getirmistir (BDDK, Basin Agiklamasi, Sayr 2010/36, Tahvil
Bono lhrag Limiti Hesaplama), (SPK, Bor¢lanma Araglari Tebligi,

1131.1, 2013/6).

Son yillarda kiresel dlcekte risk istahinda yasanan gérece
artis ve yabanci Glke merkez bankalarinca izlenen genisletici para
politikalari sonucunda piyasalarda artan likidite miktari, Tork Ban-
kacilik Sektért icin mevduat disi fonlama kaynaklarinin saglanmeo-
st acisindan da énemli bir avantaj yaratmishr. Séz konusu sirecte
orta ve uzun vadeli olarak ihrac¢ edilen menkul kiymetlerin belirli
bir getiri egrisi olusturmasi ve ikincil piyasada artan derinligin liki-
dite risk primi hesaplamalarini kolaylashrmasi, Tirk bankalarinin
kaynak gesitlendirmesine temel teskil edecek Urinlerdeki fiyatla-
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malari kolaylastirmishr (BDDK, 2014 Bankalarin Likidite Karsilo-
ma Orani Hesaplamasina lliskin Yénetmelik).

Bankacilik sektérinin en énemli fonlama kaynagi olan mev-
duatin ortalama vadesinin 1-2 ay arasinda degistigi géz éninde
bulunduruldugunda, yurtdisinda gerceklestirilen ihraglarin yani
sira yurtigi piyasalarda gercgeklestirilen tahvil/bono ihraglar, bi-
lango vade uyumsuzlugunun iyilestirilmesi, likidite ve yapisal faiz
orani riski yonetimini de kapsayan aktif-pasif yonetimi stratejileri-
nin olusturulmasi acisindan énem arz etmistir. Banka sektéri gene-
linde uygun vade-maliyet analizleri ile tahvil/bono ihraglarina to-
nik olunmaktadir. 2015 Mart itibariyla yurtici ihraglarla sektérde
agirlik kazanan TL banka bono/tahvillerinin bakiyesi 98 milyar TL
seviyesine ulagsmishr (BDDK, Tirk Bankacilik Sektori Genel Goru-
nims, Mart 2015)

Gincel verilere goére Banka bilangolarina bakildiginda
6zkaynaklarin toplam kaynaklar igindeki paymin % 11'i gegtigi
durumlara rastlamak pek mimkin degildir (BDDK Tirk Bankaci-
lik Sektori Temel Gostergeleri Mart 2015). Bankalarda TL cin-
sinden faize hassas kaynaklarin dnemli bir balimini, mevduat
olusturmaktadir. Mart 2015 itibariyla, ¢alisma konusu Bankalarin
bilanco yapisi incelendiginde, pasif yapinin % 59 gibi buyik bir
kisminin mevduat kaleminden olustugu (Tablo 1), mevduatin orta-
lama vadesinin ise 31 gin ile sinirl oldugu goérilmektedir (KAP
2015 Mart Sirketler - Mali Tablolar). Agilis vadelerine gére toplam
mevduat icerisinde vadesiz mevduatin pay1 %18 ve 1-3 ay arasi
mevduatin pay1 %54'tir. Tablo 2'de ise bor¢lanma yapisinin do-
gihmi verilmistir.
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Tablo 1: Halka Acik Bankalar Pasif Yapilanma
2015/Mart Aktif Finansmaninda Pasif Yapinin 8 Bankadaki Dagilimi
Halka Agik gzki?ynrol:‘/l Bor¢lanma/ | Mevduat/Pasif | Diger* / Pasif
Mevduat Bankalari as (%c)) a Pasif Orani (%) orani (%) orani (%)
is Bankasi 12 26 57 5
Akbank 11 32 54 3
Garanti 11 30 56 3
Halkbank 11 21 66 2
Vakiflar Bankasi 9 27 59 5
Yapi Kredi Bankasi 10 25 59 6
Sekerbank 11 20 64 5
Finansbank 11 28 54 7

Kaynak: Kamu Aydinlatma Platformu (KAP), Sirketler-Mali Tablolar http://kap.gov.tr/
*Diger: Diger Yabanci Kaynaklar, Karsiliklar, Vergi borcu, Sermaye benzeri Kredi

Tablo 1’in Grafik Gésterimi: Halka Acik Bankalar Pasif
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Tablo 2: Mevduat disi Borclanma Yapisi
Bor¢lanma Tiriine gore 8 Halka Agik Bankada Borclanma Dagilim
ihrag Repo
Alinan edilen | islemlerinden | Muhtelif Alim Su.t_lm
o o Amach Tirev Fonlar/
Krediler*/ | Menkul Saglanan Borclar/ .
Finansal Bor¢lanma
Borclanma | Kiymetler/ Fonlar / Borclanma o
o o Borglar / (%)
(%) Borclanma | Borclanma (%) o
o o Bor¢lanma (%)
(%) (%)
38 27 23 10 2 0
33 19 40 6 2 0
47 20 18 10 5 0
40 24 25 6 0 5
34 24 35 7 0 0
41 22 15 18 4 0
36 15 37 9 3
24 24 20 22 10

Kaynak: Kamu Aydinlatma Platformu (KAP), Sirketler-Mali Tablolar http://kap.gov.tr/
*Alinan Krediler: Sendikasyon ve Sekiritizasyon Kredileri

Tablo 2'nin Grafik gésterimi: Mevduat disi Borclanma Yapisi
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Bilanco bir bitin olarak degerlendirildiginde vade, faiz ve
likidite riski yonetiminde kaynak yapisinin olusumu n plana ¢ik-
maktadir. Bono/tahvil ihraci, Bankalarin pasifinin ortalama vade-
sini uzatmak suretiyle bilancodaki aktif-pasif kalemlerinin yeniden
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fiyatlama sireleri ve ortalama getirileri dikkate alinarak hesapla-
nan “ortalama net vade acigini” daraltmaktadir. Diger taraftan,
pasifin faiz hassasiyetinin ve maliyetinin kontroline yardimei ol-
makta, kur riskinin de etkin olarak yonetilmesinde énemli bir arag
olmaktadir (Babuscu, 2009).

Bankacilik Hesaplarindan Kaynaklanan Faiz Orani Riski
Standart Rasyosu (BHFOR) Bankalar icin Mart 2015 tarihi itiba-
ryla ortalama %12,28 seviyesindedir (KAP, Mali veriler, 2015).
Diger tum bilanco kalemlerinin sabit kalacagi varsayimi ile yapi-
lan similasyonlarda, ihrag¢ edilecek TL menkul kiymetlerin, BHFOR
uzerinde belli baz puanda olumlu etki yarathdi sdylenebilir.

Bankalar, tahvil ihraclar ile benzer vadeli kredilerin fonlan-
masi, kredi imkanlarinin iyilestirilmesi ile pasifte faize olan du-
yarlihgin azaltlmasi yéninde imkan elde etmektedirler. Bu tur
enstrumanlarin, vade agi§r tzerindeki olumlu etkilerinin yani sira,
orta-uzun vadeli yatirm kredilerinin finansmani agisindan imkén
tanimalari dnem arz etmektedir.

Tablo 3: Halka Acik Bankalarin onemli Bor¢lanma Kalemlerindeki

Vade / Faiz Yapisi
Parasal Parasal
ihrac Ogg!oma finansal finansal
Halka Acik Edilen me\ll%irat araglara araglara
Mevduat Menku[ Ortalama | BHFOR (%) uygulanan uygulanon.
Bankalari / | Degerlerin desi (Giin) ortalama ortalama faiz
2015/Mart | Ortalama va( es‘; 7un faiz oranlan | oranlari-lhrag
vadesi(Ay) VI:’ ?s;z -Diger Edilen Menkul
i Mevduat TL | Degerler* TL
is bankasi 7 45 16,30 715 9,08
Finansbank 8 26 10,23 9,80 9,51
Garanti 9 31 13,13 7,28 9,01
Vakifbank 6 28 7,84 9,18 9,20
Akbank 14 28 14,32 7,75 8,58
Yapi kredi 8 26 9,65 10,65 9,14
Sekerbank 6 31 15,10 9,85 10,87
Halkbank 6 32 11,68 8,95 8,97

Kaynak: Kamu Aydinlatma Platformu (KAP), Sirketler-Mali Tablolar (Mart, 2015) http://
kap.gov.tr/  http://www.isyatirim.com.tr/CNT_ourreports_new.aspx
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Tablo 3'de yer alan veriler Kamu Aydinlatma Platformu
(KAP)'ta yayinlanan Sirket Mali Tablolardan ulasilmis olup, Thrag
edilen menkul degerlerin ortalama vadeleri ise araci kurulus olan
ls Yatinm’in Sabit Getirili Menkul Kiymetler (SGMK) Bilteninden
elde edilmistir. Tabloda ihrag edilen menkul degerler ile mevdua-
tin ortalama vade ve ortalama faiz oranlar acisindan karsilasti-
rilmasi mimkindir. Modelimiz sonucunda cikan sekiz halka acik
mevduat bankasinin ihrag ettigi menkul degerler ile mevduatlar
icin ddedigi faizin net faiz getirisindeki negatif yondeki degisken
katsayi farkinin, yukaridaki tabloda tek tek verilen parasal finansal
araglara uygulanan ortalama faiz oranlari ile mevduat faiz oran-
lari arasindaki marja da genel olarak paralellik arz etmektedir.

Bu noktadan hareketle bu calismanin amaci, Tirk Bankacilik
Sektorinde faaliyet gosteren halka acik mevduat bankalarinin net
faiz getirilerinde menkul kiymet ihracinin etkisini ortaya koymaktr.
Bu baglamda mali veriler, 2005 yili ilk ceyreginden 2015 ilk cey-
regine kadar ele alinmis, 2010 yilsonu itibariyla BDDK'nin sadece
yatirim ve kalkinma bankalarinda olan menkul kiymet ihrag yetki-
sini mevduat bankalarina da vermesi ile Net Faiz getirisindeki de-
Jisken katsayisi yapilan modelleme ile ortaya konulmustur. Cikan
sonuc kapsaminda menkul kiymet ihrag fonlamasinin alternatif kay-
nak olarak tercih nedeni ve yarath@ avantajlar degerlendirilmistir.

2. Literatur

Bankalarin pasifteki kaynak yapisi ile aktif pasif yonetimi
ve risk yonetimi Uzerinden likidite riski ve vade uyumsuzlugu ris-
ki iliskisini inceleyen pek ¢cok calisma mevcuttur. Bunlar yabanci
kaynaklari bazen bir bitin olarak ele almis bazen ise siniflandir-
malardan yararlanarak farkli likidite ve faiz riski etkilerini incele-
mislerdir. Literatirde Bankalarin Net Faiz Getirisi izerinde gerek
kredi gerek mevduat buyukliklerinin etkisinin incelendigi ¢calisma-
lara hayli rastlansa da ihrag edilen menkul degerlerin etkisine dair
calismaya rastlanilmamistir.

Analizin detaylarina gegmeden 6nce Avrupa’da MLT deni-
len ( (Mid-long term) orta-uzun vadeli) bono tahvil ihraclarinin yo-
banci kaynak icerisindeki biyikligine asagida Tablo 4'de gos-
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terilmistir. Avrupa’da bono-tahvil gibi Grinlerin, mevduat kadar
olmasa da bankalar icin fon yaratan en énemli kalemlerden biri
oldugu sdylenebilir (The Statistics Portal).

Ihrac edilen menkul degerler banka vade yapisinda faiz riski
ve likiditesi Uzerinde etkili olmaktadir. Yapilan bir calismada, likidite
ile banka kaynak yapisi arasinda anlamli bir iliski konulmustur
(Vodova, 2011, s.2). Yine yapilan baska bir calismada dinamik
panel veri (GMM) analizinin kullanildigi ¢calismada, 2003-2011
donemi icin 23 banka analize déhil edilmistir. Arastirmanin sonu-
cunda, banka likiditesi (likidite riski) ile karlilik degiskenleri (net
faiz marji, aktif karliligi ve 6z sermaye karliligi) arasinda negatif
yonli bir iliski bulunmustur. Ayaydin, Karaaslan. (2014).

Tablo 4: Avrupa Bankalarinda Pasif Yapi

o Avrupa Bankalarinda Pasif Yapi
49.9%
50%
E a0%
B0
8 30%
E ) 17.8%
< 20% 14.9% 11.5%
pol H B = =
0% - ‘ ‘ I
Mevduat Orta-Uzun Vadeli Diger Kisa vadeli Ozkaynak
Yabanci Kaynak Yiikiimllikler yikimlalikler
™ Pasif Dagilimi

Kaynak: The Statistics Portal, Haziran 2015.
http://www statista.com/statistics /3836 14/european-banks-liability-structure/

Net faiz getirisi Uzerine yapilan ¢alismalar igerisinde Kansas
eyaletindeki kiguk isletme ve tarim kredisi bankaciligi yapan Tico-
ri bankalarin net faiz getirisi 1970’li yillardan itibaren incelenmis
ve dusik faiz orani, 6zellikle pasifin %64'Gni olusturan vadesiz
mevduata ddenen distk maliyet nedeniyle, diz getiri egrisi ve
kredilendirmedeki disUs nedeni ile net faiz getirisinin distk kald-
g ortaya konmustur. Morris, Regehr (2014).
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Yurtdisinda Bankalarin alternatif kaynak olarak fon elde
edisi olduk¢a eskilere dayanmakla birlikte Turkiye'de bu yeni bir
enstrman olup etkileri Gzerine modelleme heniz gelistirilmemis-
tir. Literatirde yer alan dnceki ¢calismalarin model spesifikasyonu,
orneklem ve yontemlerine iliskin eksiklikler giderilerek olusturulan
ekonometrik model; sistem GMM yoéntemi kullanilarak 8 halka
acik mevduat banka verileri (2005-2015) ile test edilmistir. Banka-
larin dis finansmaninin net faiz getirisindeki etkisine rastlanilmasa
da Likidite riski Uzerinde pozitif iliskili olduguna dair 1998-2008
yillari arasinda Borsa istanbul (BIST) islem géren 9 halka acik ban-
ka Uzerinde yapilan ¢alismada ortaya konmustur. Celik, Akarim
(2012). Bu ydniyle menkul kiymet ihraci ile bankalardaki yabanc
kaynak payinin net faiz getirisi Gzerindeki etki dizeyinin, Dinamik
Panel Veri (GMM) metodolojisinin kullanilarak incelenmesi ile ilgi-
li literatire katki saglanmasi amaglanmaktadir.

3. Veri Seti ve Metodoloji

Finansal veriler yuksek oranda zamana bagl dinamik etki-
ler gosterdiklerinden, dinamik panel veri modellerine dayanan bir
analiz yapilmasi ¢calismanin hedefleri acisindan daha uygun gé-
rilmustir. Dinamik yapidaki modellerin tahmininde birincil fark
dénisimine dayanan Arellano ve Bond tahmincisi ve birincil fark
dénisimi yerine ortogonal sapmalari alarak veri kaybini minimi-
ze eden Arellano ve Bover yontemleri tercih edilmistir. Arellano ve
Bover (1995). Mileva’nin (2007) ¢alismasindan yola ¢ikarak ele
aldigimiz modeli dinamik panel yontemi olan GMM (Generalized
Method of Movements) yontemi ile tahmin etmemizi gerektirecek
nedenleri su sekilde siralayabiliriz: i) Aciklayici degiskenlerin dis-
sal oldugu varsayimi dogru olmayabilir. ii) Finansal teorik agidan
bakildiginda mali degiskenler ve Net Faiz getiri arasindaki iliski-
de ters yonlu ve iceriginde nedensellik séz konusudur.

Dinamik panel veri tahminlerinden elde ettigimiz bulgulara
gore Ihrac Edilen Menkul Degerlerin Net Faiz Getirisi iizerindeki
etkisi negatif ve istatistiksel olarak anlamlidr.
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Blundell ve Bond (1998, s. 115-143) da sureklilik arz eden
ara¢c degiskenlerin oldugu durumda gecikmeli degerlerin fark
denklemleri icin zayif ara¢ degiskenler oldugunu istatistiksel olo-
rak gostererek 6zellikle N>T oldugu durumlarda dinamik modelin
etkin tahmincisi elde edilirken yararlanilan ekstra moment kosulu-
nun énemini vurgulamislardir. Bu nedenle dinamik model sistem
GMM yéntemi Arellano ve Bover (1995) ile iki asamali tahmin
yontemi kullanilarak tahmin edilmistir. ki asamali tahminin tercih
edilmesinin nedeni ise hata terimlerinin degisen varyansa sahip
olabilecegini g6z dnine alan iki asamali tahminin asimptotik ola-
rak daha etkin oldugu gorisidir. Khadraoui (2012).

Halka acik Mevduat Bankalarinin Net Faiz Getirilerine
2010 yili sonundan itibaren verilen yetki ile ¢cikarilmaya baslanan
tahvil/bonolarin etkisi dlcilmek Gzere 2005 ilk ceyrek 2015 ilk
ceyrek arasi veri seti olusturulmustur. S6z konusu veriler bagimli
degisken olan Net Faiz Getirisini 6nemli dlcide etkileyen Krediler-
den Alinan Faiz (KAF), Menkul Degerlerden Alinan Faiz (MDAF)
ile Mevduata Odenen Faiz (MOF) ile ihrac edilen Menkul Deger-
lere Odenen Faiz (MDOF) bagimsiz degiskenlerinden olusmustur.
Bu degiskene ait veriler Kamu Aydinlatma Platformu (KAP)'ta agik-
lanan banka mali tablolardan alinmistir. Calismada halka agik
olmayan mevduat bankalarinin mali verilerine ulasmadaki kisitlilik
nedeniyle arastirmaya dahil edilmemistir. Tahvil ihracini gercek-
lestiren halka agik bankalar analiz kapsamindadir. 2005 yili /1.
Ceyrek — 2015 yili /1.¢ceyrek arasi her 3’er aylik dénemler itiba-
riyla 41 dénem verisi ile 8 bankadan toplamda her bir dénem igin
tim bagimli ve bagimsiz degiskenlerden gézlem verisi olarak ayri
ayri 328'ser adet veri belirlenmistir.
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Tablo 5: Analize Déhil Edilen Bankalar

Sira No Banka Adi

1 T. Is Bankasi A.S.
Akbank A.S.
Garanti Bankasi A.S.
Yapi Kredi Bankasi A.S.
Vakiflar Bankasi A.S.
Halk Bankasi A.S.
Finansbank A.S.
Sekerbank A.S.

O IN|OG|O (M~ W|N

Bu Bankalar Tablo 5'de gérildigu Uzere halka agik olmalar
g6z 6nine alinarak modelde kullanilmis, halka acik olan ancak hig
tahvil ihraci gergeklestirmemis Tekstil Bank’a ise yer verilmemistir.
Istatistiki analizler Stata 12 programi kullanilarak gerceklestirilmis-
tir. Analize konu verilerde degiskenlerin logaritmasi alinmamistir.

Tablo 6: Tanimlayic istatistikler

Degisken Gsi‘i:z)!:e: Ortalama Sst::::’: Minimum Maximum
nfg 328 | 844000000 | 489000000 | 40300000 | 2240000000
mdof 328 -34000000 56300000 | -307000000 0

mdaf 328 557000000 | 349000000 16300000 | 1370000000
mof 328 -775000000 | 513000000 | -1710000000 | 4850000000
kaf 328 | 1260000000 | 754000000 65200000 | 3570000000

Calismada bitin degiskenler ile modeller incelendikten son-
ra en dogru olan modele iliskin sonuclar Tablo 7 Model (1) ve
Model (2)'de dzetlenmistir.

Tablo 7 Model (1)'de Net Faiz Getirisini negatif yonde etkile-
yen mevduat (mevduata édenen faiz-MOF) ve ihrac¢ edilen menkul
degerler (menkul degerlere édenen faiz-MDOF) degiskenlerinin
istatistiki olarak anlamli katsayilari belirlenmistir. Analiz sonucu
her bir birim mevduatin net faiz getirisine olan degisken katsayisi
negatif yonde 0.04 iken ihrac edilen menkul degerlere 6denen
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faiz eksi 1,36 katsayi degerinde etki yaratmakta bu da mevduata
gére daha maliyetli bir kaynak gérinimi arz etmektedir.

Tablo 7 Model (2)'de Net Faiz Getirisini pozitif yonde etki-
leyen kredi (kredilerden alinan faiz-KAF) ve menkul degerler (men-
kul degerlerden alinan faizz-MDAF) degiskenlerinin istatistiki ola-
rak anlamli katsayilar belirlenmistir. Analiz sonucu her bir birim
kredinin net faiz getirisine olan degisken katsayisi pozitif yonde
0.2 iken menkul degerlerden alinan faiz arh 0,37 katsayi dege-
rinde etki yaratmakta bu da krediye gére daha getirili bir kaynak

kullanim gérinimi arz etmektedir.

Tablo 7: Modele iliskin sonuclar

Bagimh Degisken: Bagimh Degisken:

NFG Model (1) NFG Model (2)

Constant 1,49000000* * Constant -107000000 **

2.7100000 32900000

NFG(-1) 0.7489436** NFG(-1) 0.5649699**
0.386815 0.0510253

MOF -0.0472859* KAF 0.2197837**
0.0192777 0.232898

MDOF -1,367266** MDAF 0.3780571**
0.2447937 0.0670914

N and # of groups 312-8 N and # of groups 3128

Wald Statistics (df) 23301.41 (3)*** Wald Statistics (df) 59879,95 (3)**

Number of Instrument 255 Number of Instrument 255

Arellano-Bond test for zero | AR(1) = 0.00285 Arellano-Bond test for zero | AR(1) = 0.0227

autocorrelation in AR(2) =0.4185 autocorrelation in error AR(2) = 0.5122

firstdifferenced error first-differenced error

Tahmin edilen katsayilar robust standart hatalaridir ve *** %1,

de istatistiki anlamliligi ifade eder.

** %5, *%10 dizeyin-

Modelde otokorelasyon olup olmadigini gésteren AR(1) ve
AR(2) testleri uygulanmistir. Dinamik panel veri modellerinde birin-
ci mertebeden otokorelasyonun varligina siklikla rastlanmakta ve
bu durum modelin kendi yapisi nedeniyle dogal karsilanmaktadir.
lkinci mertebeden otokorelasyon bulgusuna rastlanilmamistir. Ikin-
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ci mertebeden otokorelasyonun olmamasi tahmincilerin tutarliligini
gostermektedir. Modelin genel olarak anlamliligini gésteren Wald
test istatistigi anlamhidir. Ayni zamanda genellestirilmis momentler
yontemi ile hesaplanan tahmin sonuglarinin standart hatalarinin
sapmal oldugu belirlendigi icin robust hatalar ile ¢calisilmistir.

4. Sonuc Ve Oneriler

Calismamizda kullandigimiz Dinamik panel veri tahminle-
rinden elde edilen bulgulara gére Turkiye'de halka agik mevdu-
at bankalarindan ihrag edilen menkul degerlerin net faiz getirisi
Uzerindeki etkisi negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu bag-
lamda, ana yabanci kaynak olan mevduata gére getiri Gzerinde
negatif katsayisi daha yiksek olsa da yaratlan kaynagin elde
edilmesi ve kullanima dénustiriimesi agisindan toplamda faiz ge-
tirisini arhrdigr savunulabilir.

Elde edilen bulgulardan ortaya konulabilecek politika ne-
rileri su sekildedir: Gelismekte olan Ulkemizde 6zellikle tasarruf
oraninin disik ve banka pasiflerinin agirlikli olarak kisa vadeli
mevduattan olustugu géz énine alinirsa menkul kiymet ihracinin,
cok daha uzun vadeli yapisi ile kredi biyiumesi ve net vade agi-
g1 Uzerindeki pozitif etkisi 6nemlidir. Mevduat Bankalarina ihra¢
yetkisinin verilmesi kamu bor¢lanmasina karsi rakip olarak géril-
memeli, yaratlan kaynagin reel sektérde sagladigi biyime deger-
lendirilmelidir. Ancak Glke makroekonomi dinamikleri icerisinde
ve banka buyikliklerine gére ihrag yetkisine belli sinirlamalar ge-
tirilmesi de dogaldir.

Calismamizda elde edilen veriler isiginda Tirkiye'deki halka
agik bankalarin tahvil ihraci nedenlerini 6zetleyecek olursak;

> Bilancolardaki biyimenin finansmani acisindan Banka-
lara bilangonun pasif tarafinda kaynak tirleri itibariyle
dnemli bir cesitlendirme olanagi saglamasi,

> Bankalarin aktif ve pasif kalemleri arasindaki vade uyum-
suzluguna énlem olmasi,

> Vade acir Uzerindeki olumlu etkisi ile orta-uzun vadeli
yatirim kredilerinin finansmani agisindan imkén tanimasi,
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> Kredi imkanlarinin iyilestirilmesi ile pasifte faize olan du-
yarliligin azalhlmasi yéninde imkén elde edilmesi,

> Pasifin faiz hassasiyetinin ve maliyetinin kontroline yar-
dimci olurken, kur riskinin de etkin olarak yonetilmesinde
onemli bir arac olmasi (Babuscu, 2009),

> Kamu kesimi bor¢clanma geregdinin gecmise gore dusik
seyretmesi nedeniyle, sabit getirili menkul kiymetler birin-
cil piyasasinda ortaya ¢ikan bor¢lanma olanaklarindan
daha fazla yararlanilabilmesi,

> Ticari bankalarin geleneksel fon kaynagi olan mevduat-
lardan ulasilan stok degerler itibariyla artis olanaklarinin
sinirh hale gelmesi,

> Mevduat misterisi segmenti disinda kalan kesimden
fonlanarak misteri sayisini arirmak ve potansiyel fonun
baska yerlere kaymasinin énine gecmeyi saglamasi, ay-
rica Turkiye Hazinesi'nin borg ¢evirme oranlarinin yizde
Q0"in altinda kaldigi géz éninde bulunduruldugunda,
devlet tahvili itfalarindan piyasada kalan ekstra likiditeyi
cekmesi ve tahvil yahrimi yapmayi tercih eden bireysel -
kurumsal musterileri kazanmasi,

> Kurumsal talebin énemli bir kismini olusturan portfy yo-
netim sirketleri ile B Tipi sabit getirili fonlar ve emeklilik
fonlarinda kisith olan yatirim araclari icin 6zel sektor
tahvillerinin dnemli bir alternatif olmasi, SPK'nin yaphg:
dizenlemelerle yatinm fonlari ve emeklilik fonlarinin per-
formanslarini artirmak izere 6zel sektdr tahvil ihraglarina
olan ilginin artmasi,

> Yatirnmer acgisindan bakildiginda ise, devlet borclanma
senetlerine ve mevduata gére ilave bir getiri saglamasi,
mevduata gére %5 stopaj avantaji icermesi ve ikinci el
piyasasinin var olmasi ile vade sonunun beklenmek zo-
runda kalinmamasi

tahvil ihraclarinin tercih edilmesindeki temel noktalardir.
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Sonug olarak elde edilen veriler géz 6nine alindiginda tahvil
ihrac kaynagi mevduat kaynagina gére ortalama olarak TL ve YP
tahvil ihragc daha yiksek maliyetli gérinse de zellikle yukarida
siralanan nedenler icerisinde; tahvil yatirmcisindan gelecek fon
kaynagini kagirmanin yaratacagi firsat maliyetine katlanmamak
adina bankalar hem kaynak tiri azhigina iliskin hem de aktif-pasif
arasindaki vade uyumsuzluguna bagl faiz ve likidite riskine karsin
onlem olarak tahvil ihraci fon kaynagini artan dlcide kullandig
yoninde bulgular elde edilmistir.

Faaliyetlerin sirdirilebilmesi acisindan yiksek tutarli yaban-
ci kaynaga ihtiyagc duyan bankalar sadece bilancolarinin aktifleri
icin degil, pasif yapilari icin de cesitli riskleri yénetmek durumun-
dadirlar. Bu kapsamda lhra¢ edilen bono ve tahvil ihraclarinin,
yabanci kaynak agirlikli olarak ¢alisan Banka aktif-pasif yapisi
ve yonetimi Uzerine olasi temel etkilerini degerlendirmek mevduat
disinda neden bu kaynak fonlamasina gidildigine de aciklik geti-
recektir.
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