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oz

Bu calismanin amaci, 2002:Q1 - 2013:Q3 doéneminde
TCMB, FED ve ECB'nin uyguladigi para politikalarinin Tirkiye'deki
bankacilik sektorine etkisini incelemektir. Bu amacla, merkez
bankalarinin politika faiz oranlari, bankalarin aktif ve dzkaynak
karhiligi Markov Rejim Degisim modeliyle analiz edilmistir. Sonug-
lar, daralma déneminde TCMB, FED ve ECB politika faiz oranlarin-
daki arhisin bankacilik sektér karliligini negatif olarak etkiledigini
gostermektedir. Genisleme déneminde ise TCMB para politikasi
bankacilik sektort karlihgini negatif etkilerken, FED para politikasi
pozitif bir etkiye sahiptir.
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THE EFFECTS OF MONETARY POLICY BY TCMB, FED AND
ECB ON BANKING SECTOR IN TURKEY: MARKOV SWITCHING
APPROACH (2002-2013)

ABSTRACT

The aim of this study is to examine the effects of monetary
policies of TCMB, FED and ECB on banking sector in Turkey in
2002:Q1-2013:Q3 period. In this context, policy interest rate,
return on assets and return on equity are analysed with Markov
Switching model. The results show that an increase in policy inte-
rest rates of TCMB, FED and ECB has affected negatively banking
sector profitability in contraction period. However, in expansion
period FED monetary policy has had a positive impact on banking
sector profitability, while TCMB monetary policy has been negati-
ve influence on it.

Keywords: Monetary Policy of the TCMB, FED and ECB, Re-
turn on Assets, Return on Equity, Markow Regime Switching Mo-
del,

GIRIS

Finans piyasalarinin temel kuruluslarindan bankalar, dola-
yisiyla bankacilik sektéri ekonominin finansmaninda fon arz ve
talebi ile 6demelere aracilik islemleri yaninda konumuzla da ilgili
olmak Uzere, merkez bankalarinin para politikalarinin yiritilme-
sinde ¢cok énemli roller Ustlenmektedir (Altay, 2014). Bankalar,
aracilik ve kaynaklara akicilik saglama islevlerinin yanisira fon-
larin vade ve miktar yéninden niceliklerinin degistirilmesi, kaydi
para yaratma ve parasal istikrarin saglanmasindaki rolleri ile ser-
maye piyasalarinin gelisimine de katki koyarlar. Bu nedenle dar
anlamda, bankacilikta istikrar, genis anlamda da finansal istikrar,
ekonomi icin olmazsa olmaz kosullardandir. S6zi edilen islev ve
rolleri ile bankacilik sektori, farklilastirilmis bankalar (mevduat,
katilim, kalkinma ve yatinnm bankalar) tarafindan sunulan hizmet-
leri ile ekonomide sermaye birikimine ve dolayisiyla iktisadi biyu-
meye katkida bulunurlar. Bitin bunlar gelismis ve istikrarli finans
piyasalarinda ¢ok daha net bicimde gérilebilmektedir. Ornegin,
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Gregorio - Guidotti (1995), Levine (1997) ve Khan (2001) gibi
calismalar, finansal gelismislik ile iktisadi biyime arasinda ayni
yonde bir iliskinin varligini gostermektedir.

Mikro agidan bakildiginda bankalar bir firma olarak; yone-
tim, sermaye yapisi ve dlcek buyukligu, getiri analizleri ve faaliyet
giderleri gibi performansini etkileyen degiskenler olsa da, ulusal
ve uluslararasi ekonomik konjonktir ve kosullar ile merkez banka-
larinin izledigi para politikalari bankacilik sektorini cok derinden
etkileyebilmektedir. Merkez bankalari fiyat istikrari yaninda finan-
sal istikrar hedefleriyle birlikte izledikleri parasal strateji kapsamin-
da para politikalarini belirlerken ve uygularken ekonominin icinde
bulundugu konjonktiri ve kosullari g6z éniinde bulundurmaktadir.
Uygulanan para politikalarinin makroekonomik degiskenleri etki-
ledigi ve makroekonomik degiskenlerin de bankacilik sektori ile
karsilikli bir etkilesim halinde oldugu dusinildiginde, para poli-
tikalarinin dolayli olarak bankacilik sektéri Gzerinde etkili olmasi
beklenmektedir. Ancak para politika uygulayicilari olan parasal
otoriteler tarafindan bu etkinin hangi durumda nasil gerceklestigi-
nin bilinmesi gereklidir.

Para politikasi ve bankalarin risk alma davranislari arasin-
daki iliski, banka karliliginin parasal kosullara olan duyarliligini
arthirmaktadir. Genisletici bir para politikasi daha dik bir vade yo-
pisina neden olmakta, bu da bankalarin karliigini arttirmaktadir.
Ayrica, politika deg@isimleri bankalarin risk alma davranisini, kredi

getirisini ve dolayisiyla karliigr etkilemektedir (Brissimis - Delis,
2010).

Merkez bankalari tarafindan uygulanan para politikalar
bankalarin performansini arttirarak sirdirilebilir ekonomik kal-
kinmaya 6nemli katki saglamaktadir. Acik bir ekonomide para
politikasinin faiz orani ve déviz kuru kanallari yoluyla ekonomiyi
ve para politikasinin éncelikli hedeflerini etkiledigi varsayilmakta-
dir. Resmi faiz oranindaki degismeler piyasa faiz oranini etkileye-
rek bankacilik sektorine etki etmektedir (Zaman, R. ve digerleri,

2014: 119).

Bankacilik sektéri para politikasindan dogrudan etkilendigi
icin, para politikasi bankacilik sektérinde hayati 6neme sahiptir.
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Faiz oranlarinda meydana gelen ani sert degismeler bankalarin
performansini etkileyecektir. Distk dizeydeki kisa dénem faiz
oranlari, bankalar tarafindan alinan riski ve sonuc olarak ban-
kanin performansini etkileyen bir gosterge olarak karsimiza ¢ik-
maktadir (Adrian ve digerleri, 2009; Borio ve digerleri, 2008).
Genisleyici para politikasi tarafindan yaratilan asin likidite, ban-
kalarin risk pozisyonlarini arttirmalarini iki yénden tesvik etmek-
tedir. Ik olarak, eger faiz oranlari dusikse, bu, geliri, degeri ve
nakit akimlarini etkileyecektir. Ikinci olarak, devlet tahvilleri gibi
dustk bir yatinm getirisi yatinmeinin aldigi borcu icin daha disik

maliyete ve bor¢lunun daha ¢ok risk almasina neden olur (Rajan,
2005).

Bu calismanin amaci ekonomik biyimeden finansal istikra-
ra kadar birgok konuda ekonomiye pozitif katkisi ve ekonomide
kilit bir roli olan bankacilik sektérinin Tirkiye 6rneginde FED?,
ECB® ve TCMB*'nin uyguladigi para politikalarindan nasil etkilen-
digini tespit edebilmektir. Analiz, Gc merkez bankasinin etkilerinin
karsilastinlmasi ve konunun Markov rejim degisimi cercevesinde
ele alinmasi bakimindan literatire katki yapmayi amaglamaktao-
dir. Calismada Markov Rejim Degisim modelinin kullaniimasinin
nedeni, ekonomideki konjonkiire iliskin genisleme ve daralma
dénemlerinin farkl rejimler olarak kabul edilmesi ve bu rejimler
arasindaki gecisin olasiliksal olarak ifade edilmesidir (Bildirici ve

digerleri, 2010: 71).

1. Literatir

Literatirde bankacilik performansini konu alan ¢ok sayida
calisma bulunmaktadir. Coban ve Sahin (2011), Saritas ve Saray
(2012), Taskin (2011), Gingdr (2007), Kosmidou (2008), Atha-
nasoglou ve digerleri (2008), Wu ve digerleri (2007) bu ¢alisma-
lardan bazilaridir. Genel olarak degerlendirildiginde, bankalarin
karlililik géstergeleri olarak aktife gore getiri, 6zkaynaga gére ge-

2 Federal Reserve: Amerika Birlesik Devletleri Merkez Bankasi

3 European Central Bank: Avrupa Merkez Bankasi

*  Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
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tiri, net faiz marji, kredi-karlilik iliskisi, net faiz geliri/aktif toplam,
net faiz geliri/toplam gelirler degiskenlerini kullanmislardir.

Merkez bankalarinin uyguladiklari para politikalari ile ban-
kacihk karliigi arasindaki iliskiyi inceleyen cesitli calismalara
bakhgimizda, bir kismi negatif iliski bulurken, bir kismi da pozitif
iliski bulmuslardir. Zaman ve digerleri (2014), Akinci ve digerleri
(2013), Yin ve Yang (2013), Adrian ve Shin (2009) ile Punita ve
Somaiya (2006) para politikasi araci olarak kullanilan politika
faiz oraninin bankacilik karliigr Gzerinde ters yonlu bir etkiye sa-
hip oldugunu séyleyen ¢alismalardan bazilaridir. Zaman ve diger-
leri (2014), para politikasi araci olarak Pakistan devlet bankasi
tarafindan belirlenen faiz orani ile finansal performans olarak ak-
tife gore getiri (ROA) ve dzkaynaga gore getiri (ROE) degiskenleri
alimis, calismalarinda da OLS yéntemini kullanmislardir. Akinc
ve digerleri (2013), para politikasi ve bankacilik sektéri arasin-
daki iliskiyi kredi kanali araciligiyla panel veri analizi yontemini
kullanarak ele almislardir. Yin ve Yang (2013), bu iliskiyi panel
veri analizi ve olay calismasi yéntemiyle incelemislerdir. Adrian
ve Shin (2009), VAR analizi yontemini kullandiklari ¢alismalarin-
da, banka karlihigini temsil etmek icin net faiz marjini kullanmig
ve politika faiz oranindaki distsin bankalar tarafindan riskini ve
dolayisiyla da bankanin performansini arttirdigini bulmuslardir.
Punita ve Somaiya (2006), 1995-2000 dénemi icin Hindistan’da
para politikasinin bankalarin karliligi Gzerindeki etkisini inceledik-
leri calismada, para politikasi araci olarak politika faiz oraninin
yanisira, bor¢ verme faiz orani ve nakit rezerv oranini da dikkate
almislardir. Bor¢ verme faiz oranindaki arhisin banka karlilgini
arthrdigini, politika faiz orani ve nakit rezerv oraninin ise banka
karliligi Uzerinde negatif bir etkiye sahip oldugunu bulmuslardir.
Taylor (2009) ve Hancock (1985) ¢calismalarinda para politika-
sinin bankacilik performansini ve karlihigini pozitif olarak etkile-
digini bulmuslardir. Faiz oranlarindaki bir artis banka karliligini
arthrmaktadir.

Yukarida s6zi edilen calismalara karsilik bazi calismalar-
da para politikasi ve bankacilik sektori arasinda iliski olmadig:
gosterilmektedir. Ornegin Ajayi ve Atanda (2012), Engle-Gran-
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ger esbitinlesme ydntemini kulanarak yaptiklari analizde, para
politikasinin uzun dénemde bankalarin toplam kredisi ve dolayi-
styla karliligi Gzerinde etkili olmadigi sonucuna ulasmislardir. Yo-
vuzaslan (2011), para politikasinin banka bilancosu Gzerindeki
etkilerini VAR analizi yéntemiyle analiz ettigi ¢alismasinda,para
politikasi araci olarak zorunlu karsilik oranlarini ve bankacilik bi-
lancosu olarak da kredi/toplam aktifler ve mevduat/toplam aktif-
ler degiskenlerini kullanmistir. Buna gére yazar analiz sonucunda,
zorunlu karsilik oranlari ile bilanco degiskenleri arasinda bir iliski
bulamamustir.

2. Markov Rejim Degisim Modeli

Dogrusal olmayan zaman serilerinde rejim degisim olasilig-
ni kullanma disincesi 1983 yilinda tartisilmaya baslanmistir. Ha-
milton (1989), Markov rejim degisim otoregresif modelini (MSA)
gelistirmistir. Bu modelde geciskenlik, iki durumlu Markov zinciri
ile ifade edilmektedir (Tsay, 2005). Hamilton (1989)'in Markov-
rejim modeli cesitli makroekonomik ve finansal zaman serilerin-

de rejim degisimine izin veren bir modeldir (Nelson ve digerleri,
2001).

s,{1,2, ..., N}, sadece tam say: degerlerini alabilen rassal
bir degisken olsun. s'nin belirli bir | degerine esit olma olasiligs,
‘nin gecmis degerlerine bagli olarak hesaplanabilir.

{S =i/$r 1= =1, s t2= =k, . } P{Sf =i/st- 1= i}=pi,' (3)
Boyle bir sireg, {p,}, _, , NgeC|s olasilikli N durumlu Markov

zinciri olarak ’rcmmlcnma[dcdlr gecis olasihigi, i durumunun j du-
rumu tarafindan izlenme olasiligini vermektedir (Hamilton, 1994).

Pt Pyt - +piN=] (4)
3. Veri Seti ve Ampirik Sonuglar

3.1. Veri Seti

Calismada 2002:Q1-2013:Q3 dénemi icin ceyreklik veriler
kullanilarak TCMB, FED ve ECB’nin uyguladiklari para politika-
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larinin Turk bankacilik sektérinin performansi Gzerindeki etkileri
incelenecektir. Bu amagla, dncelikle her bir ceyrek icin bankalarin
piyasa payi hesaplanmistir. Daha sonra bu dénemlerin aritmetik
ortalamasi alinarak, bu ortalamalardan en yiksek paya sahip
olan 14 banka alinmistir. Diger bir deyisle, bankacilik sektérin-
de CR,, yogunlasma orani kullanilmistir. Bu noktada belirtmemiz
gerekir ki, sektérde rekabetin ne dizeyde oldugu ya da yogunlas-
ma oraninin ne oldugu gibi konular bu ¢alismanin konusu degil-
dir. Dolayisiyla, CR,, yogunlasma oranini kullanmamizin temel
nedeni, calismada verileri kullanilan 14 bankanin sektorin ne
kadarini yansithgini okuyucuya sunmaktir. Bu oran tim sektérin
%92.62'sini olusturmaktadir. Analize dahil edilen 14 banka; Ak-
bank T.A.S., Denizbank A.S., Finansbank A.S., HSBC Bank A.S.,
ING Bank A.S., Sekerbank T.A.S., Turk Ekonomi Bankasi A.S.,
Turk Eximbank, Turkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankasi A.S., Garanti
Bankasi A.S., Turkiye Halk Bankasi A.S., Turkiye is Bankasi A.S.,
Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O., Yapi ve Kredi Bankasi A.S. dir.
Butin bankalarin arasindan bu 14 bankayr segmemizin nedeni,
inceledigimiz dénem icin piyasa payi ortalamalari % 1’in Gzerinde
olan bankalar olmalaridir.

Bankacilik sektérinin performans  dlciti  olarak aktife
gore getiri (ROA) ve dzkaynaga gore getiri (ROE) degiskenleri
kullanilmistir. Para politikasi araci olarak politika faiz orani
alinmistir. Aktife gore getiri (ROA) degiskeni net gelirin toplam
aktiflere orani; 6zkaynaga gore getiri (ROE) degiskeni net geli-
rin toplam 6zkaynaklara orani seklinde hesaplanmistir. TCMB,
FED ve ECB politika faiz oranlari www.deltastock.com adresin-
den alinmis; ROA ve ROE degiskenleri de Turkiye Bankalar Birligi
(TBB) resmi internet sitesinden elde edilen verilerden hesaplanmis-
tir. Asagidaki Tablo 1'de ¢alismada kullanilan degiskenler yer al-
maktadir:
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Tablo 1: Calismada Kullanilan Degiskenlere iliskin Aciklamalar

Kullanilan Degiskenler Aciklamalar

ROA Aktife gore getiri

ROE Ozkaynaga gére getiri
TCMB TCMB politika faiz orani
FED FED politika faiz orani
ECB ECB politika faiz orani

3.2. Ampirik Sonuclar

Analize baslamadan énce, ilk olarak tim serilerin logaritmasi
alinmistir. Daha sonra mevsimsel etkiler gorilen ROA ve ROE de-
Jiskenleri Tramo/Seats ydntemiyle mevsimsellikten arindirilmigtir.
Mevsimsel etkilerden arindirilmis In[ROA) ve In[ROE) degiskenleri
ile In(TCMB), In(FED) ve In(ECB) degiskenlerine iliskin zaman yolu
grafikleri Sekil 1'de gosterilmektedir.
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Analize baslamadan énce degiskenlerin duraganliklari-
nin arashrilmasi gerekmektedir. Bu amagla KPSS(1992) ve ERS
(1996) birim kak testleri uygulanmigtir. KPSS (1992) testinde, di-
ger birim kok testlerinden farkli olarak, sifir hipotezinde serinin du-
ragan oldugu varsayilmaktadir. ERS (Elliot, Rothenberg and Stock
Point Optimal) (1996) testi quasi fark regresyonuna dayanmakta-
dir. ERS testi

P=(SSR(a) - aSSR(1))/f,
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seklinde tanimlanmistir. Bu testte sifir hipotezi a=1 iken, alternatif
hipotez a=a seklindedir. Degiskenlere iliskin gerceklestirilen KPSS
ve ERS birim kok test sonuclari Tablo 2'de verilmistir.

Tablo 2: 1(0) icin Degiskenlere iliskin ERS ve KPSS Birim

Kok Test Sonuclan
ERS KPSS
Degiskenler | Test istatistigi | %10 Kritik Deger | Test Istatistigi | %10 Kritik Deger
InTCMB 99.39104 3.91000 0.069282 0.347000
InFED 17.19263 3.91000 0.145149 0.347000
InECB 10.33791 3.91000 0.313270 0.347000
InROA 5.039515 3.91000 0.333374 0.347000
InROE 5.044614 3.91000 0.299665 0.347000

Tablo 2'deki sonuglar incelendiginde INTCMB, InFED, InECB,
INROA ve InROE degiskenlerinin %10 6nem seviyesi icin dizey
degerlerinde duragan olduklari gérilmektedir.

Degiskenlerin dogrusal yapiya uyup uvymadiklari Tsay ve
Keenan testleri ile arastirlmistir. Sonuclar asagidaki Tablo 3'de
gosterilmistir. Tsay testine gore sadece In(ROA) serisi icin mode-
lin dogrusal oldugu sifir hipotezi reddedilirken, Keenan testinde
In(FED) disindaki tim seriler icin sifir hipotezi reddedilmektedir. Bu
sonuglara goére tahmin ediciler dogrusal olmayan sekilde model-

lenebilir.

Tablo 3: Dogrusalsizlik Testleri

| t istatistigi | Olasilhk | Gecikme
Tsay Testi
In(TCMB) 0.08923 0.7666 |1
In(FED) 0.1671 0.6847 |1
In(ECB) 1.381 0.2464 |1
In(ROA) 4.797 0.03398 |1
In(ROE) 1.743 0.1411 |3
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Keenan Testi
In(TCMB) 5.083398 0.02903 |1
In(FED) 0.951290 0.33484 |1
In(ECB) 3.156071 0.08272 |1
In(ROA) 22.29137 0.00000 |1
In(ROE) 7.350973 0.00991 |3
LR Testi 37.876 (0.0000)

Ozkaynaga ve aktife gére getiri icin olusturulan Markov gecis
olasiliklari matrisi Tablo 4'de gésterilmistir. Modelde rejim O do-
ralma, rejim 1 ise genisleme dénemini belirtmektedir. Ozkaynaga
gore getiri degiskenini ele aldigimizda; ekonominin daralma d&-
neminden genisleme ddnemine gecis olasiigi TCMB tarafindan
uygulanan para politikasi agisindan 0.12495; FED ve ECB para
politikasi acisindan yaklasik 0.05 iken; genisleme déneminden
daralma dénemine gegis olasiligir TCMB, FED ve ECB para politi-
kasi acisindan, sirasiyla, 0.21627, 0.037788 ve 0.50863"dir.
Aktife gore getiri degiskenini ele aldigimizda ise; ekonominin
daralma déneminden genisleme dénemine gegis olasiligi TCMB,
FED ve ECB para politikalari igin, sirasiyla 0.10578, 0.13067
ve 0.12850 iken, genisleme déneminden daralma dénemine ge-
cis olasiliklar ise 0.18179, 0.15002 ve 0.14735'dir. Tablo 4
incelendiginde, ekonominin genisleme déneminde gecirdigi sire
daralma dénemine gére daha fazladir.
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Tablo 4: Ozkaynaga ve Aktife Gore Getiri igin Olusturulan
Gegis Olasiliklari Matrisi

Ozkaynaga Gére Getiri
TCMB Para Politikas!
Rejim O | Rejim 1 Gozlem Olasilik | Sire Rejim O Rejim 1
Sayisi
Rejim O | 0.78373 | 0.12495 16 0.3404 | 4 2002:2-2002:3 | 2002:1-2002:1
Rejim 1 | 0.21627 [ 0.87505 | 31 [ 0.6596 | 7.75 | 2004:4-2004:4 | 2002:4-2004:3
2005:3-2005:4 | 2005:1-2005:2
2011:1-2013:3 | 2006:1-2010:4
FED Para Politikas!
Rejim O | Rejim 1 Gozlem Olasilik | Sire Rejim O Rejim 1
! I Sayisi I I
Rejim 0 | 0.96221 [0.054624| 26 [0.5652 | 13 | 2002:2-2005:4 | 2006:1-2010:4
Rejim 1 [0.037788] 0.94538 | 21 [0.4348| 20 | 2011:1-2013:3
ECB Para Politikasi
Rejim O | Rejim 1 Gozlem Olasilik | Sire Rejim O Rejim 1
Sayisi
Rejim O | 0.49137 10.052352 o) 0.1087] 1.67 | 2002:2-2002:3 | 2002:4-2004:3
Rejim 1 | 0.50863 | 0.94765 41 89.13 | 13.6 | 2004:4-2004:4 | 2005:1-2005:2
2005:3-2005:4 | 2006:1-2013:3
Aktife Gore Getiri
TCMB Para Politikasi
Rejim O | Rejim 1 Gséz/llirln Olasilik | Stre Rejim O Rejim 1
Rejim O | 0.81821 | 0.10578 17 36.17 | 4.25 | 2002:1-2002:3 | 2002:4-2002:4
Rejim 1 [ 0.18179 [ 0.89422 | 30 [63.83 | 10 | 2003:1-2003:1 | 2003:2-2005:2
2005:3-2005:4 | 2006:1-2010:4
2011:1-2013:3
FED Para Politikasi
Rejim O | Rejim 1 Gézlem Olasilik | Sire Rejim O Rejim 1
I ! Sayisi I I
Rejim O | 0.84998 | 0.13067 21 44.68 | 5.25 | 2002:1-2003:2 | 2003:3-2003:4
Rejim 1 | 0.15002 | 0.86933 | 26 | 55.32 | 8.67 | 2004:1-2004:2 | 2004:3-2005:2
2005:3-2005:4 | 2006:1-2010:4
2011:1-2013:3
ECB Para Politikasi
Rejim O | Rejim 1 Gézlem Olasilik | Sire Rejim O Rejim 1
! ! Sayisi ! !
Rejim O | 0.85265 | 0.12850 20 42.55 | 5 | 2002:1-2003:2 | 2003:3-2003:4
Rejim 1 | 0.14735 [ 0.87150 | 27 [ 57.45] o | 2004:1-2004:2 | 2004:3-2005:2
2005:3-2005:4 | 2006:1-2011:1
2011:2-2013:3
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Tablo 5'de dzkaynaga ve aktife goére getirilerin bagimli de-
Jisken oldugu modellere iliskin Markov rejim degisimi tahmin so-
nuglari yer almaktadir. Tablo 5'de gérildigu gibi, TCMB'nin uy-
guladigi para politikasi bankacilik sektérindeki 6zkaynak ve aktif
karliligini hem genisleme déneminde hem de daralma déneminde
negatif yonde etkilemektedir. Para politikasi araci olarak politika
faiz orani alindigi igin, TCMB'nin politika faiz oranini yikseltme-
si elinde ¢ogunlukla tahvil ve bono gibi menkul kiymet bulundu-
ran bankacilik sektérine olumsuz yansimaktadir. Cinkd bilindigi
uzere tahvil ve bono gibi menkul kiymetlerin piyasa degeri faiz
oranlariyla ters yonde hareket etmektedir. Dolayisiyla, TCMB igin
tahmin edilen katsayilarin isareti iktisat teorisiyle ortismektedir.
Elde edilen sonuglar Maddaloni ve Peydro (2011) ile Yourougo
(1990) tarafindan yapilan ¢alismalara benzerlik gostermektedir.

Tablo 5. Ozkaynaga ve Aktife Gére Getiri icin Olusturulan
Markov Rejim Degisimi Tahmin Sonuclari

Bagimh degisken: Ozkaynaga Gére Getiri Bagimh degisken: Aktife Gore Getiri
TCMB Para Politikasinin Etkisi TCMB Para Politikasinin Etkisi
Standart t Standart t
Katsayilar Hafa istatistigi olasilik Katsayilar Hata istatistigi olasilik
sabit (0) | -3.35962 0.11250 |-26.9 0.000 | sabit (0) |-5.71461 0.1463 -39.1 0.000
sabit (1) 2.49785 0.08886 |-28.1 0.000 | sabit (1) | -4.57529 0.09327 | -49.1 0.000

Infemb (0) |0.331429 [0.04922 [-4.30 | 0.000 |Intemb (0) | 0.384686 |0.05964 |-6.45  [0.000
Intemb (1) |-0.200503 | 0.04664 |-4.30  [0.008 |Intemb (1) [-0.133342 |0.04786 [2.79  |0.008
sigma (0) | 0.144218 | 0.01526 |9.45 0.000 |sigma (0) |0.219616 [0.03961 |5.54 0.000
sigma (1) | 0.0856047 |0.01428 [6.00 | 0.000 |sigma (1) [0.12799  [0.0169 |7.52 0.000

Poo 0.783726 0.1097 714 0.000 | p0O0O 0.818207 0.09534 |8.58 0.000
Po; 0.124951 0.05853 |2.13 0.039 | pO1 0.105776 0.05793 | 1.83 0.076
IR festi: 28.377 (0.0000) IR festi: 41 516 (0.0000)

FED Para Politikasinin Etkisi FED Para Politikasinin Etkisi
sabit (0) -2.46291 0.05421 |-45.4 0.000 | sabit (0) -5.59421 0.4890 -11.4 0.000
sabit (1) -1.99806 0.01922 |-104.0 0.000 | sabit (1) |[-4.31311 0.08666 |-49.8 0.000
Infed (0) 0.228503 0.3173 0.720 0.476 | Infed (0) |-0.160210 0.09116 [-1.76 0.087
Infed (1) 0.0813880 |0.03685 |2.21 0.033 | Infed (1) |[-0.006673 0.02079 |-0.321 0.750
sigma (0) | 0.267670 0.03684 |7.27 0.000 | sigma (0) | 0.362308 0.05902 | 6.14 0.000
sigma (1) [ 0.0759604 |0.01302 |5.83 0.000 | sigma (1) [0.111670 0.02373 | 4.71 0.000
Poo 0.962212 0.03709 | 25.9 0.000 | p,, 0.849979 0.09391 |9.05 0.000
P, 0.0546236 |0.05304 |1.03 | 0.310 |p,, 0.130673 | 0.08355 |1.56 | 0.126
LR testi: 46.053 (0.0000) LR testi: 33.846 (0.0000)

ECB Para Politikasinin Etkisi ECB Para Politikasinin Etkisi

sabit (0) -3.03656 0.2524 -12.0 0.000 | sabit (0) |-6.18373 0.6353 9.73 0.000
sabit (1) -1.94625 0.2033 9.57 0.000 | sabit (1) |-4.28696 0.1638 26.2 0.000
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Inecb (0) |-0.0165842 [0.06059 |[-0.274 |0.786 |Inecb (0) |-0.323742 0.1394 -2.32 0.025
Inecb (1) | 0.0551046 |0.04704 |[1.17 0.249 | Inecb (1) | 0.0002027 |0.03866 |0.00524 |0.996
sigma (0) | 0.0896773 |0.02898 |3.09 0.004 | sigma (0) | 0.345765 0.05686 | 6.08 0.000
sigma (1) | 0.187875 0.02082 |9.02 0.000 |sigma (1) | 0.117712 0.02416 | 4.87 0.000

Poo 0.491365 0.2075 2.38 0.023 | pyy 0.852651 0.09260 |9.21 0.000
Po; 0.0523517 [0.03593 |1.46 0.153 | py, 0.128500 0.07621 | 1.69 0.100
LR testi: 26.761 (0.0000) LR testi: 35.691 (0.0000)

FED ve ECB tarafindan uvygulanan para politikalari ise da-
ralma déneminde Turkiye'deki bankalarin aktif karlihigini nega-
tif etkilemektedir. Bununla birlikte, genisleme déneminde sadece
FED dzkaynak karliligini pozitif olarak etkilemektedir. Genisleme
déneminde FED'in politika faiz oranlarini arttirmasi ABD'deki
bankalarin kredi maliyetlerini yikselteceginden, ABD disinda fa-
aliyet gésteren bankalar kredi maliyetleri konusunda, ABD’de fo-
aliyet gésteren bankalara gére nispi olarak daha avantajli hale
gelmektedir. Dolayisiyla bu durum ABD disindaki bankalara ek
kredi talebi olarak yansiyabilir. ABD disindaki bankalarin kredi
maliyetleri konusunda nispi olarak daha rekabetci hale gelmeleri,
bankacilik sektérindeki karlliklari olumlu yénde etkileyebilir. Da-
ralma déneminde, FED ve ECB politika faiz oranlarini arttirmas
bitin gelismekte olan ilkelerde olacadi gibi Turkiye'de de sicak
para cikisina, para ¢ikisi da déviz arzindaki azalmaya bagl olo-
rak déviz kurlarinin yikselmesine neden olabilecektir. Ote yandan
bankacilik sektorinde déviz pozisyon acidi oldugu disinildigin-
de, doviz kurlarinin artmasi bankacilik sektorinin kéarhhklarinin
olumsuz yénde etkilenmesini kaginilmaz kilmaktadir.

4. Sonuc

Finans piyasasinda énemli bir yere sahip olan bankacilik
sektort, ekonominin saglkl bir sekilde islemesinde ve ekonomik
kalkinmada hayati bir 5neme sahiptir. Bankacilik teorisi, faiz oran-
larini bankacilik performansini etkileyen en nemli faktérlerden biri
olarak tanimlamaktadir. Bu kapsamda, Merkez bankalari tarafin-
dan uygulanan para politikalarinin bankacilik sektéri Gzerindeki
etkisinin nasil gercekleseceginin bilinmesi gerekmektedir. Literatir-
de para politikasi ve banka performansi arasindaki iliskiyi incele-
yen cesitli calismalar bulunmaktadir. Bu calismalardan bazilar bu
iliskinin pozitif, bazilari negatif oldugunu séylerken, bir kismi ise
bu iki degisken arasinda herhangi bir iliski bulamamislardir.
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Calismada, Tirkiye'de 2002:Q1 2013:Q3 dénemlerinde
bankacilik sektérinde aktif karliliginin ve 6zkaynak karliliginin
TCMB, FED ve ECB'nin uyguladigi para politikalarindan nasil etf-
kilendigi arastirilmishr. TCMB, FED ve ECB'nin uyguladigi para
politikasi araci olarak G¢ merkez bankasinin politika faiz oranlari
kullanilmistir. Calismada dikkate alinan bankalar, CR,, yéntemine
gore belirlenmis ve sektérin %92,62’sini temsil etmektedir.

Sonuglar incelendiginde, bankalarin 6zkaynak ve aktif
karliligr tzerinde, TCMB'nin uyguladi§r para politikasi gerek ge-
nisleme gerek daralma dénemlerinde negatif etkiye sahiptir. Buna
karsin FED ve ECB para politikalari bankalarin aktif karlihgr Gze-
rinde daralma déneminde negatif, genisleme déneminde ise so-
dece FED para politikasi 6zkaynak karliligi Gzerinde pozitif bir
etkiye sahiptir. Bulgular Massaloni ve Peydro (2011), Yourougo
(1990) ile Zaman ve digerlerinin (2014) calismalanyla benzerlik
gostermektedir.
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