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Oz

Giiniimiizde FED (Federal Reserve Bank, FED) ve ECB’nin (European Central Bank, ECB) para politikalar1
uygulamalar1 ve TCMBnin (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, TCMB) faiz politikasina iliskin tartigmalar faiz
oranlari iizerindeki belirsizligin artmasi sonucu dogurmustur. Bu ¢alismada BIST’te (Borsa Istanbul, BIST) islem
goren 6 biiyiik mevduat bankasinin kisa ve uzun vadeli faiz orani riskine olan duyarliliklar iki faktorlii Arbitraj
Fiyatlama Modeli ile incelenmistir. Kisa vadeli faiz oran: olarak 3 ay vadeli bankalar arasi para piyasasi faiz orani,
uzun vadeli faiz orani olarak ise 10 yil vadeli devlet tahvili faiz oranlar1 kullanilmistir. Model tahminlerinde kantil
regresyon yonteminden yararlanilmustir. Béylece, standart EKK (En Kiigiik Kareler, EKK) yontemine gére daha et-
kin ve tutarli tahminciler elde edilmistir. Bulgular, bankalarin hem kisa hem de uzun vadeli faiz orani riskine du-
yarlt olduklarini ve faiz oranlarindaki artiglardan negatif bir sekilde etkilendiklerini gostermektedir. Ayrica, ban-
kalarin uzun vadeli faiz oranlari riskine olan duyarhiliklarinin belirgin bir seklide fazla oldugu anlagilmaktadr.

Anahtar Kelimeler: Faiz orani riski, Mevduat bankalari, Kantil regresyon
JEL Siniflandirmasi: C21, G12, G21

Abstract

In this study the short — and long-term interest rate exposures of 6 large-scale Turkish deposit banks are ex-
amined using a two-factor arbitrage pricing model. As a short-term interest rate, the three-month interbank rate
is used, while a 10-year government bond yield is used as a long-term interest rate. Results show that the banks
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are exposed to both short — and long-term interest rate risk, and changes in interest rates negatively affect the
banks’ stock returns. However, it is also found that banks are more sensitive to long-term interest rate risk com-
pared with short-term interest rate risk. Further, results reveal that some banks’ degree of interest rate sensitivi-
ties depend on the location of their stock returns.

Keywords: Interest rate risk, Turkish deposit banks, Quantile regression

JEL Classification: C21, G12, G21

1.GiRiS

Finansal sistemin en 6nemli unsurlarindan birini bankalar olugturmaktadir. Bankalarin bu sis-
tem igerisindeki en temel islevi kaynaklarinin etkin dagiliminin saglanmasidir. Bankalar bu islevi
yerine getirirken bazi 6nemli risklere maruz kalmaktadirlar. Bu risklerin basinda ise faiz orani riski
gelmektedir (Elyasiani ve Mansur, 1998, 5.536). Makro agidan yaklasildiginda literatiirde bankalarin
faiz orani riskine maruz kalmalarinin nedenleri olarak bu kuruluslarin faize duyarli varlik ve yiikiim-
liliiklerinin fazlaligy, faiz oranlarinin yiiksek volatilitesi ve bankalarin aktifi ile pasifi arasindaki vade
uyumsuzlugu gibi konularimin 6ne ¢iktigr goriilmektedir (Papadamou ve Siriopoulos, 2014, s.46;
Park ve Choi, 2011, 5.135). Siireci daha mikro yaklasimlara indirgemek gerekirse de literatiiriin ban-
kalarin faiz oran1 riskine maruz kalmalarini daha ¢ok durasyon gapi ile agiklamaya galistig: ifade edi-
lebilir (Czaja, Scholz ve Wilkens,2009, s.2; Bharati, Nanisetty ve So, 2006, s.37). Durasyon gap: faize
duyarl aktiflerin agirlikli ortalama siiresi ile faize duyarl: pasiflerin agirlikli ortalama siiresinin bir-
birinden farkli olmas: durumunu ifade etmektedir. Béyle bir durumda faiz oranlarindaki degisimler
bankalarin aktif ve pasifini farkli oranlarda etkilediginden bankalarin net nakit akislarinin bugitinkii
degeri de degismektedir. Bu nedenle bankalar agisindan en uygun segenegin aktif ve pasifin durasyo-
nunun esitlenmesi oldugu diisiiniilebilir. Fakat boyle bir yaklagim bankalarin oldukga diistik diizeyde
risk tistlenmesi anlamna geldiginden karlarinin da diisiik diizeylerde olmasina yol acacaktir. Bu ne-
denle modern yaklagimlarda ve giderek kiiresellesen bankacilik sektoriinde 6énemli olan noktanin
risk tasimamak degil taginan riskin farkinda olmak ve onu dogru yénetmek oldugu ifade edilebilir.

Son yillarda faiz oranlarina déniik gerek yurtiginde gerekse kiiresel bazda bazi 6nemli gelismeler
yasanmuistir. Bu gelismelerin basinda 2007-2008 yilinda ABDde baglayip ardindan Avrupaya yayilan
ve daha sonra diger birgok diinya ekonomisi iizerinde de etkili olan kiiresel finans krizi gelmekte-
dir. Bu kriz déneminde FED ve ECB oncelikle oldukea gevsek para politikalar: uygulamiglardir. Faiz
oranlarinin sifir diizeyine yaklagmasi nedeniyle de bir noktadan sonra geleneksel olmayan para poli-
tikas1 araglari ile likiditeyi daha da artirma yoluna gitmislerdir. Bu gelismeler de Tiirkiye gibi yiikse-
len piyasa ekonomileri tizerinde cesitli etkilere yol agmistir. Burada faiz oranlart ile ilgili olarak dik-
kat geken gelisme ise 6nceden beklenmeyen bir sekilde Tiirkiye gibi yiikselen piyasa ekonomilerinin
merkez bankalarinin kiiresel finans krizinin yasandig1 bir siiregte gevsek para politikalar1 uygulama-
lar1 ile faiz oranlarini diistirebilmis olmalaridir. Bu gelismenin Tiirkiye 6zelinde enflasyon hedefle-
mesine bagli olarak oldukea diisen enflasyon oranlari ile desteklenmesi ise yurtici faiz oranlarinin ta-
rihi diisiik seviyelere inmesine yardimci olmugtur.
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Kiiresel finans krizinin bu ilk etkilerinin geride birakildig giiniimiizde ise artik FED’in faiz ar-
tiglarinin Tirkiye gibi yilikselen piyasa ekonomileri tizerinde ne tiir etkilerinin olabilecegi ve TC-
MB’nin boyle bir ortamda uyguladig: faiz politikasinin dogru bir politika olup olmadig: gibi konu-
larin tartigildig: gortilmektedir. Bu tartismalar da faiz oranlar1 konusundaki belirsizli§in artmasina
yol agmaktadir. Bu durum da bankacilik sektorii agisindan ilave riskleri beraberinde getirebilmekte-
dir. Bu nedenle, boyle bir konjonktiirde, Tiirk bankacilik sektoriiniin yapi tasini olusturan mevduat
bankalarinin faiz orani riski duyarliliklarinin incelenmesinin 6nemli bir konu haline geldigi diisii-
niilmektedir.

Literatiirde faiz orani riskinin bankalar iizerindeki etkisi genel olarak Stone (1974) tarafindan
tavsiye edilen iki faktorlii Arbitraj Fiyatlama Modeli ile incelenmektedir. Bu model 6zl itibariyle faiz
orani riskini bankalarin hisse senedi fiyatlar ile iligskilendirmektedir. Literatiirde, faiz oranlarindaki
degisimlerin cesitli kanallar izerinden banka hisse senedi fiyatlar: tizerinde etkili olabilecegi ifade
edilmektedir. Ornegin, Bernanke ve Kurter (2005, s.1253) bu konuda ti¢ farkli kanaldan bahsetmek-
tedir. Birinci kanala gore, diger unsurlar sabit kalmak sartiyla, faiz oranlarindaki artiglar bankalarin
faiz harcamalarinin artmasina yol agabilmektedir. Bu da bankalarin ileriki dénemlerde dagitacag:
kar paylarinin azalmasini beraberinde getirebileceginden faiz oranlarindaki artislar banka hisselerini
negatif yonde etkileyebilmektedir. Ikinci kanala gére ise faiz oranlarindaki artislar ileriki dsnemlerde
reel faiz oranlarinin artacagi yoniinde bir beklentinin olugmasina sebep olabilmektedir. Bu durum da
ileride elde edilecek nominal getirilerin bugtinkii degerlerinin azalmasi anlamina geldiginden banka
hisseleri bundan negatif bir sekilde etkilenebilecektir. Ugiincii kanala gore ise merkez bankalarinin
faiz oranlarini artirdig1 dénemlerde yatirimcilar risk-getiri beklentilerine bagl olarak portfoylerini
artan faiz oranlari lehine yeniden dizayn etme egilimi igerisinde olabilmektedir. Bu durum da ban-
kalarin piyasa degerinin negatif bir gekilde etkilenmesine yol acabilmektedir.

Bu yaklagima ilaveten literatiirde siireci kredi kanalini dikkate alarak agiklamaya ¢alisan ¢alisma-
lar da bulunmaktadir. Ciinkii faiz oranlarindaki artiglar bankalardan kredi kullanan reel sektor fir-
malarinin nakit akiglarinda bozulmaya yol acabilmektedir. Nakit akislar: bozulan sirketlerin yiikiim-
laltiklerini aksatmasi da bankalarin nakit girislerinin azalmasina sebep olabilmektedir. Piyasanin bu
durumu fiyatlamasi ise banka hisselerinin deger kaybetmesine yol agabilmektedir (Kasman, Vardar
ve Tung, 2011, s. 1332). Ayrica, artan faiz oranlar: risk diizeyi diisiik kredi kullanicilarinin kredi tale-
bini azaltirken risk diizeyi yiiksek kredi kullanicilarinin kredi talebini artirabilmektedir. Bu da ban-
kalarin ters se¢im (adverse selection) olasiligini artirarak banka hisselerinin deger kaybetmesine yol
acabilmektedir (Papadamou ve Siriopoulos, 2014, 5.47).

Fakat faiz orani riski ile banka hisseleri arasindaki teorik iliskiyi aciklamaya ¢aligan bu yaklagim-
lara ragmen daha oncede belirtildigi gibi literatiiriin bankalarin faiz orani riskine maruz kalmala-
rin1 agirlikli olarak aktif ile pasif arasindaki vade uyumsuzlugu ile agiklamaya calistigi goriilmekte-
dir (Bharati, Nanisetty ve So, 2006, s.37; Akella ve Greenbaum, 1992, s. 28; Korkeamaki, 2011, 5.813).
Bu durumun teorik altyapisi da su sekilde agiklanabilir: Bankalar daha ¢ok kisa vadeli kaynaklara sa-
hip olmakta ve bu kaynaklar1 uzun vadeli krediler olarak degerlendirmektedir. Genel bir ifadeyle bir
bankanin hisse senedi fiyatinin bankanin aktif ve (6zsermaye haric) pasifinin piyasa degeri arasin-
daki farka esit oldugu diistintildiigiinde aktif ve pasifteki kalemlerin degerlerinin faiz oranlarindaki
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degisime olan duyarlilik derecelerine bagli olarak bankalarin hisse senedi fiyatlarinin da faiz oran-
lar1 ile birlikte degisebilecegi ifade edilebilir (Bharati, Nanisetty ve So, 2006, s.37). Faiz oranlarindaki
bu degisimlerin bankalar tizerinde ne kadar etkili olacagini ise durasyon gap1 ve konveksite gibi faiz
orani riski gostergeleri ile bankalarin risk yonetim uygulamalarinin etkinlik diizeyi belirleyecektir
(Papadamou ve Siriopoulos, 2014, 5.47).

Literatiirde faiz orani riskinin bankalar tizerindeki etkisini inceleyen cesitli ¢aligmalar bulun-
maktadir. Oncelikle, gelismis iilke ekonomileri iizerine yapilan ¢alismalara bakildiginda Faff ve
Howard (1992) Avustralya bankalarinin kisa ve uzun vadeli faiz orani riski duyarliliklarini incele-
dikleri ¢calismalarinda bankalarin sadece uzun vadeli faiz orani riskine duyarl olduklar: sonucuna
ulagmislardir. Ekella ve Greenbaum (1992) ABD bankalarini inceledikleri ¢aligmalarinda banka-
larin faiz oranlarindaki beklenmeyen degisimlere duyarli olduklar ve faiz oranlarindaki artiglarin
banka hisselerini negatif yonde etkiledigi sonucuna ulasmislardir. Elyasiani ve Mansur (1998) da
ABD bankalarini inceledikleri ¢aligmalarinda uzun vadeli faiz oranlarindaki artiglarin ABD ban-
kalarinin piyasa degerinin azalmasina yol a¢tig1 sonucuna ulagmiglardir. Faff ve Howard (1999)
Avustralya i¢in biiyiik ve kiigiik dl¢ekli bankalar ile banka-dis1 finansal sirketlerin kisa, orta ve
uzun vadeli faiz orani riski duyarliliklarini inceledikleri ¢alismalarinda biiyiik 6l¢ekli bankalarin
ve finansal kuruluslarin sadece uzun vadeli faiz orani riskine duyarli olduklari, kii¢iik 6lgekli ban-
kalarin ise ¢alisma kapsamindaki hi¢bir faiz orani riskine duyarli olmadiklar1 sonucuna ulagmis-
lardir. Ayrica, finans sektoriiniin giderek daha liberal hale gelmesinin finansal kuruluglarin faiz
orani riskine olan duyarliligini arttirdigini da belirtmislerdir. Czaja, Scholz ve Wilkens (2009) Al-
manyay1 inceledikleri ¢aligmalarinda bankacilik ve sigorta sektorii hisselerinin getiri egrisindeki
degisimlerden etkilendigi sonucuna ulagmislardir. Ferrer ve Gonzalez (2010) Ispanya icin gesitli
sektorel hisse senedi endekslerini inceledikleri ¢alismalarinda bankacilik sektoriiniin hem kisa
hem de uzun vadeli faiz orani riskine en duyarl sektorlerden biri oldugu sonucuna ulagmiglardir.
Dinenis ve Staikouras (2010) ise Ingilterede faaliyet gosteren banka, sigorta, yatirim ortakliklari,
gayrimenkul yatirim ortakliklar: ve diger finansal kuruluslarin faiz orani riskine duyarliliklarini
inceledikleri ¢aligmalarinda faiz oranlari ile belirtilen finansal kuruluslarin hisse senedi getirileri
arasinda negatif ve istatistiki olarak anlamli bir iligki oldugu sonucuna ulagsmislardir. Korkeamaki
(2011) Euronun Avrupa iilkelerinin faiz orani riski duyarliligina olan etkisini inceledigi ¢alisma-
sinda Euro 6ncesinde tilke hisse senedi endekslerinin faiz oranlarindaki artislardan negatif bir se-
kilde etkilendigi, Euro’ya gecis ile birlikte ise bu negatif etkinin ortadan kalktig1 sonucuna ulagmis-
tir. Papadamou ve Siriopoulos (2014) Ingiltere merkez bankasinin bagimsizhiginin Ingiliz banka
ve sigorta sirketlerinin faiz orani riski duyarliligina olan etkisini inceledikleri ¢aligmalarinda mer-
kez bankasinin daha bagimsiz hale gelmesinin ve seffafligin artmasinin finansal kuruluslarin faiz
orani riskine olan duyarliligini azalttig1 sonucuna ulagmistir.

Gelisen piyasa ekonomileri ile ilgili caligmalara bakildiginda ise Aggarwal, Jeon ve Zhao (2006)
G.Kore bankalarini inceledikleri ¢alismalarinda bankacilik sektoriiniin giderek daha liberal hale gel-
mesinin sektoriin faiz orani riskine olan duyarliligini azalttig1 sonucuna ulagsmiglardir. Saha, Sub-
ramma, Basu ve Mishra (2009) Hindistan ticari bankalarini inceledikleri ¢aligmalarinda faiz orani ris-
kinin banka hisseleri tizerinde oldukga etkili oldugu sonucuna ulagmiglardir. Mouna ve Anis (2012)
Tunus bankalarin: inceledikleri ¢alismalarinda banka hisselerinin faiz oranlarindaki degisimlerden
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etkilenmedigi fakat uzun vadeli faiz oranlarinin volatilitesinin bankalarin hisse senedi volatilitesi
tizerinde 6nemli bir etkisi oldugu sonucuna ulagsmislardir. Sukcharoensin (2013) Tayvanda faaliyet
gosteren bankalari inceledigi calismasinda biiyiik 6l¢ekli bankalarin faiz orani artigindan pozitif, kii-
¢iik ve etkin olmayan bankalarin ise negatif yonde etkilendigi sonucuna ulagmustir.

Tiirkiye tizerine yapilan ¢alismalara gelince, 6ncelikle literatiirde bu konuyla ilgili sadece iki ¢a-
ligmaya ulasilabilmistir. Bu ¢aligmalarin ilkinde Kasman, Vardar ve Tung (2011) faiz orani ve doviz
kuru riskinin Tiirk bankalarimin hisse senedi getirileri tizerindeki etkisini incelemislerdir. Faiz orani
riskini temsilen gosterge tahvil faizini kullandiklari ¢aligmalarinda inceleme kapsamindaki 14 ban-
kadan sadece 6 tanesinin faiz oranlarindaki degisimlerden etkilendigi; faiz orani volatilitesinin ise
tiim hisse senedi getirilerinin volatilitesi tizerinde etkili oldugu sonucuna ulasmiglardir. Diger ¢a-
lismada ise Oziin ve Cifter (2006) IMKB bankacilik endeksini dikkate aldiklar1 calismalarinda faiz
oranlarindaki degisimlerin bankacilik endeksi getirileri tizerinde oldukea etkili oldugu sonucuna
ulagsmuglardar.

Bu ¢alismanin amaci BIST te islem géren 6 biiyiik mevduat bankasinin kisa ve uzun vadeli faiz
orani riskine duyarli olup olmadiklarinin kantil regresyon yontemi ile incelenmesidir. Caligma-
nin literatiire katkisi su gekilde ifade edilebilir: Oncelikle bu ¢alismada diger ¢aligmalarin genelin-
den farkli olarak EKK y6nteminden degil Koenker ve Bassett (1978) tarafindan gelistirilen kantil
regresyon yonteminden yararlanilmistir. Bunun bazi nedenleri bulunmaktadir. Oncelikle, serile-
rin normal dagilima uymadig ve sapan degerlerin bulundugu durumlarda EKK tahmin sonuglari-
nin givenilirligi azalmaktadir. Ayrica, EKK yontemi bagimli degiskenin sarthi dagiliminin sadece
ortalama bolgesine odaklanmaktadir. Bu nedenle de incelenen donem icin degiskenler arasin-
daki ortalama iligkiyi ortaya koyabilmektedir. Halbuki bagimli degiskenin ¢arpik bir dagilim ser-
gilemesi durumunda sartli dagilimin orta bolgesinin serinin dagiliminin bitiiniini temsil etmesi
zorlasmaktadir. Kantil regresyon yontemi ise modelin hata terimlerinin mutlak degerlerinin asi-
metrik olarak agirliklandirilmasina dayandigindan sapan degerlere kars: direnglidir (Kang ve Liu,
2014, 5.358). Ayrica, bu yontem normal dagilmama durumunda da tutarli sonuglar vermektedir.
Dahasi, bu yontem yari-parametrik (semi-parametric) bir yontem oldugundan hata terimlerinin
dagilimi konusunda herhangi bir varsayimda bulunulmasina da gerek olmamaktadir. Bu neden-
lerle de bu yontem EKK yontemine gore daha etkin ve tutarli sonuglar sunabilmektedir (Chevapat-
rakul, 2015, 5.3). Ikinci olarak, bilindigi gibi, son yillarda faiz oranlarini ve finans sektdriinii etki-
leyen olduk¢a 6nemli gelismeler yasanmistir. Daha 6nce de belirtildigi gibi, bu gelismelere 6rnek
olarak 2007-2008 kiiresel finans krizi, FED ve ECB gibi merkez bankalarinin geleneksel olmayan
para politikalar1 uygulamalari, kiiresel kriz déneminde yurti¢i faiz oranlarinin tarihi diistik sevi-
yeleri inmesi, bankacilik sektériiniin aktifinde menkul kiymetlerin yerine giderek kredilerin, pa-
sifinde ise yurtdist fonlarin agirliginin artmas: ve daha giincel olarak ise FED’in faiz artislarinin
olasi etkilerinin neler olabilecegi yoniindeki tartismalar ile TCMB’nin faiz politikasina iliskin tar-
tigmalar gosterilebilir. Bu vb. gelismeler de banka hisselerini kimi zaman pozitif kimi zaman da
negatif yonde etkilemektedir. Dolayisiyla, boyle bir konjonktiirde faiz orani riskinin bankalar tize-
rindeki etkisi incelenirken banka hisselerinin farkl: dagilim bolgelerine odaklanilmas: 6nemli bir
konu haline gelmektedir. Nitekim kantil regresyon yontemi degiskenler arasindaki iliskiyi ince-
lerken bagiml degiskenin (bu ¢aligma 6zelinde banka hisselerinin) dagiliminin farkli bélgelerine
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odaklanabilmektedir (Vu, Holmes, Lim ve Tuyen Tran, 2014, s.443; Chevapatrakul, 2015, s.2; Kang
ve Liu, 2014, 5.358; Hammoudeh, Nguyen ve Sausa, 2014, 5.202; Chen, Kaun ve Lin, 2007, 5.105).
Boyle bir yaklagim da farkli dagilim bolgeleri dikkate alinarak faiz orani riskinin bankalar tize-
rindeki etkisinin incelenmesine imkan vermektedir (Chevapatrakul, 2014, s.126; Chevapatrakul,
2015, 5.2). Bu 6zelliklerinden dolay1 da bu yéntemin giincel finansal yazinda giderek daha yaygin
bir sekilde kullanilmaya baslandig1 goriilmektedir (Chuang, Kuan ve Lin ,2009; Lee ve Li,2012;
Baur, 2013; Ciner, 2015). Bu kapsamda literatiire bakildiginda kantil regresyon yontemi uygu-
lanirken genelde bagimli degiskenin sartli dagiliminin ii¢ farkli bolgeye ayrildig: gorillmektedir.
Bu bolgeler diisiik kantil bolgesi, orta kantil bolgesi ve yiiksek kantil bélgesi olarak tanimlanabi-
lir. Tim dagilimin 0.05’lik kantillere béliindiigii diistiniildigiinde 0.05 ile 0.40. kantiller aras: dii-
siik, 0.45 ile 0.60. kantiller aras1 orta, 0.65 ile 0.95. kantiller arasi ise yiiksek kantil bolgesi olarak
tanimlanmaktadir (Lee ve Zheng, 2011, 5.1918). Bu noktanin konumuz agisindan 6nemi ise sudur:
Farkli dagilim bolgeleri dikkate alindiginda degiskenler arasindaki iliskinin istikrarli bir seyir izle-
yip izlemedigi anlagilabilmektedir (Chevapatrakul, 2015, 5.2; Chevapatrakul, 2014, 5.126). Ugiincii
olarak, bu ¢aligmada hem kisa hem uzun vadeli faiz orani riski dikkate alinmigtir. Son olarak ise,
konunun 6nemine ragmen, literatiir kisminda da belirtildigi gibi faiz orani riskinin Tiirk bankalar1
tizerindeki etkisini inceleyen oldukga sinirli sayida galigma oldugu gériilmektedir.

Caligma dort boliimden olugsmaktadir. ikinci béliimde veri ve metodoloji agiklanmakta iigiincii
boliimde bulgular tartisilmakta dérdiincii boliimde ise sonug kismi yer almaktadur.

2. VERi ve METODOLOJi
2.1.Veri

Caligma, Ocak 2006 ile Subat 2014 dénemini kapsamakta ve aylik verilerden olugsmaktadir. Calis-
manin baslangi¢ yilinin segimi verilere ulasabilirlik 6zelliginden kaynaklanmaktadir. Daha agik bir
ifadeyle, hisse senedi fiyatlar1 ve kisa vadeli faiz oranlar1 igin daha 6nceki donemlere ait veriler bu-
lunmasina ragmen 10 yil vadeli devlet tahvili verilerinin 2006 yil ile baglamas: nedeniyle ¢aligma da
2006 yilindan baglamaktadir. Fakat Halkbankasi i¢in baslangi¢ tarihi bankanin halka a¢ilma tarihi
olan May1s 2007dir. Calismada biiyiik 6l¢ekli bankalar olarak BIST te islem goren AKBANK, Halk
Bankasi, Garanti Bankasi, Is Bankasi, Yap1 Kredi Bankasi ve Vakifbank incelenmistir. Bu bankalar1
temsilen ¢alismada sirastyla AKBNK, HLKBNK, GRNBNK, ISBNK, YPKBNK ve VKFBNK ifadeleri
kullanilmistir. Kisa vadeli faiz orani riski i¢in 3 ay vadeli bankalar arasi para piyasasi faiz oranlari,
uzun vadeli faiz orani riski i¢inse 10 yil vadeli devlet tahvili faiz oranlarindan yararlanilmistir. Piyasa
getirisini temsilen BIST100 endeksi kullanilmistir. Hisse senedi ve kisa vadeli faiz orani verileri FIN-
NET’ten, uzun vadeli faiz orani verisi ise Eurostat’tan temin edilmistir.

2.2. Metodoloji

Calismada literatiirle uyumlu bir sekilde Stone (1974) tarafindan tavsiye edilen iki faktorlii Arbit-
raj Fiyatlama modeli kullanilmigtir. Bu model Denklem (1)deki gibi ifade edilebilir:
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Ry =@+ By R o+ By Al + 130 (1)

Burada, Hj: i bankasinin hisse senedi getirilerini, Ry, ¢ piyasa getirisini, 41 faiz oranlarindaki de-
gisimi, ¢; sabit terimi, 7z hata terimini, fy; hisse senetlerinin sistematik riskini, §z; ise faiz orani
riskini ifade etmektedir. Daha 6nce belirtilen teorik nedenlerden hareketle f1; katsayisinin negatif
¢ikmasi beklenmektedir.

Calismada, literatiirle uyumlu bir sekilde R ve Ry, . degiskenleri hisse senedi fiyatlarindaki
yiizde degisim olarak tanimlanmistir. Bir diger ifade ile F; hisse senetlerinin t zamanindaki fiyatini
gostermek {izere Ri; ve Ry ¢ srastyla Ryy = (B, — Py )/ Po_y ve Ry = Py — Prie 1)/ P
Ry =(Pp; — Pyr_y)/ Pur_y seklinde hesaplanmustir. Faiz oranlari ise zaten yiizde cinsinden
ifade edildiginden faiz oranlarindaki degisim, faiz oranlarinin bir 6nceki doneme gore farki alinarak
hesaplanmugtir (&1, =1, — I._,).

Fakat Denklem (1)de gosterilen model literatiirde elestirilmektedir. Ciinkii, digerlerinin yani
sira Choi ve Prasad’mn (1995, s.78) belirttigi gibi burada, Ry, ¢ piyasa riskini temsil eden bir degis-
ken olarak zaten igerisinde faiz orani riskini barindirmaktadir. Dolayisiyla, denklemde ayrica faiz
orani riskini temsilen &l; degiskeninin de bulunmasi elde edilecek sonuglarin giivenilirligini azalta-
bilmektedir. Ayrica, Denklem (1)’in kullanilmas: durumunda &1; degiskeninin anlamli ¢itkmamasi
bankalarin faiz orani riskini duyarli olmadiklar1 gibi bir sonuca ulagilmasina yol acabilmektedir.
Halbuki, bunun nedenlerinden biri bankalarin faiz orani riskine duyarli olmamalar1 degil piyasanin
(yani fy, ¢ degiskeninin) faiz orani riski duyarliliginin bankalarin faiz orani riski duyarliliklarindan
fazla olmasi olabilir (Aysun ve Guldi, 2011, 5.324). Bu sorunlara ilk defa Choi ve Prasad (1995, s.78)
dikkat ¢ekerek ¢6ziim olarak Ry ¢ 'nin bagimli & 'nin ise bagimsiz degisken olacagi bir model kuru-
lup o6ncelikle bu modelin tahmin edilmesini, ardindan bu modelden elde edilen kalintilarin Denk-
lem(1)de gosterilen Ry ¢ yerine kullanilmasini tavsiye etmislerdir. Bu hususu ekonometrik olarak
ifade etmek gerekirse oncelikle asagida gosterilen Denklem (2) tahmin edilmis:

R =@ + By A+ 54 (2)

Ardindan, buradan elde edilen ve Ry, — (@; + F5; 4] degerine esit olan R,  R,... degeri faiz
orani riskinden arindirilmis piyasa riskini temsil edecek sekilde Denklem (1)'deki Ry ,y,: degeri ye-
rine yazilarak asagida gosterilen Denklem (3)%e ulagilmustir.

Ry = ¢ + ByiRpme + B M+ 15 (3)

Nitekim bu déniisiim sayesinde artik bankalarin goreli faiz orani riski duyarlilig1 degil toplam
faiz orani riski duyarliligs hesaplanmis olmaktadir. Ayrica, literatiire bakildiginda da bu uygulama-
nin yaygin olarak kullanildigi gorilmektedir (Sweeney ve Warga, 1986; Park ve Choi, 2011; Aysun
ve Guldi, 2011).

Fakat Denklem (3)’te gosterilen model literatiirde genelde EKK ile tahmin edilmektedir. Bu ¢alis-
mada ise daha once belirtilen gerekeelere bagli olarak kantil regresyon yonteminden yararlanilmis-
tir. Bu kapsamda Denklem (3)’teki model kantil regresyon yontemi cinsinden Denklem (4)’te goste-
rildigi gibi ifade edilebilir:
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‘?r(H[r |R—rrr* i"fr): ¢r + Br Rome + 7 ﬂfr+??r[(4)

Burada, g; hisse senedi getirilerinin sartli kantil fonksiyonunu; 7, 0 ile 1 arasinda degisen kantil-
leri; b7, 7, B; ve ¥y ise farkli T degerleri igin tahmin edilen sabit terim, hata terimi, piyasa riski ve
faiz orani riski parametrelerini gostermektedir. Bu parametreler ise Denklem (5)’te gosterilen mode-

lin liner programlama yontemi kullanilarak minimize edilmesi ile tahmin edilmektedir:

MiNg. By

ELLR (R — @ — B; R_rrr — ¥ AL

Burada F; kontrol fonksiyonunu (check function) ifade etmektedir.

3. BULGULAR

Calismada oncelikle serilerin duraganlik ozellikleri incelenmistir. Bu amagla trendli (C&T) ve
trendsiz (C) model formlar1 kullanilarak ADF (Augmented Dickey Fuller) ve KPSS (Kwiatkowski,
Phillips, Schmidt ve Shin) birim kok testleri uygulanmigtir. Tablo 1'de sunulan bulgular ¢alisma kap-
samindaki tiim serilerin her durumda duragan olduklarina isaret etmektedir.

Tablo I. ADF ve KPSS Birim Kék Testi Sonuglari

Degiskenler ADF KPSS
C C&T C C&T

AKBNK -11.409* (0.000) -11.383%(0.000) 0.0982 0.0644
GRNBNK -10.288%(0.000) -10.255%(0.000) 0.1122 0.0593
ISBNK -9.5720%(0.000) -9.5229%(0.000) 0.0863 0.0842
YPKBNK -10.960*(0.000) -10.923%(0.000) 0.0916 0.0559
VKFBNK -10.063%(0.000) -10.010%(0.000) 0.0637 0.0639
HLKBNK -9.7250%(0.000) -9.6990%(0.000) 0.1207 0.0969
Kisa vadeli faiz oranlar1 -9.8750%(0.000) -9.8413*(0.000) 0.1219 0.1002
Uzun vadeli faiz oranlar1 ~ -4.8814%(0.000) -4.8712%(0.000) 0.1065 0.1055
BIST100 -9.8308%(0.000) -9.7762%(0.000) 0.0678 0.0679

*, %%, sirastyla %5 ve %10 anlamhilik diizeyini gostermektedir. ADF testi igin verilen degerler t istatistikleridir. Parantez igin-
deki degerler olasilik degerleridir. KPSS testi igin verilen degerler LM test istatistigi degerleridir.

Serilerin duraganlik 6zelikleri belirlendikten sonra literatiirde yaygin bir kullanim alani olmasi
nedeniyle ¢aligmada 6ncelikle Denklem (3)’te gosterilen model EKK ile tahmin edilmistir. Elde edi-

len bulgular Tablo 2'de sunulmustur.
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Tablo 2. Faiz Orani Riski igin EKK Tahmin Sonuglari

Kisa vadeli faiz oran riski

¢ B, £, LM ist. White testi ~ F ist. R?

AKBNK 0.865 1.229% -2.339* 0.041* 0.024* 0.000* 0.714
GRNBNK 1.502* 1.365* -3.521* 0.165 0.000* 0.000* 0.862
HLKBNK 0.971** 1.258* -6.114* 0.000% 0.092** 0.000* 0.692
ISBNK 0.456 1.138* -3.309* 0.367 0.144 0.000* 0.811
VKEBNK 0.898 1.474* -3.838* 0.175 0.004* 0.000* 0.814
YPKBNK 1.058* 1.194* -3.182* 0.001* 0.396 0.000* 0.735
Uzun vadeli faiz oran: riski

AKBNK 0.782 1.215* -4.257* 0.036* 0.045* 0.000* 0.712
GRNBNK 1.430* 1.386% -5.040* 0.111 0.000* 0.000* 0.860
HLKBNK 0.978** 1.266* -6.016* 0.000% 0.096** 0.000* 0.691
ISBNK 0.393 1.151% -4.631* 0.351 0.016* 0.000* 0.805
VKEBNK 0.818 1.493* -5.544* 0.173 0.002* 0.000* 0.812
YPKBNK 0.991** 1.196* -4.783* 0.010* 0.437 0.000* 0.734

* ¥, sirastyla % 5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Modelde otokorelasyon sorunu olup olmadigi Breusch-Godfrey LM
testi ile incelenmistir. LM testi hem birinci hem ikinci sira otokorelasyon igin uygulanmustir. Degisen varyans sorunun tespitinde
White (1980) testinden yararlaniimustir. Sadece otokorelasyon sorunu oldugunda modele AR(p) degerleri eklenmistir. Sadece de-
gisen varyans sorununun oldugu durumlarda model White degisen varyansa kars: direncli standart hatalar dikkate alinarak tah-
min edilmistir. Hem otokorelasyon hem de degisen varyans sorunlarmin oldugu durumda ise Newey-West (1987) tahmincisi kul-
lamlmigtir. LM, White ve F testleri iin verilen degerler olasilik degerleridir. F testi sonuglart model anlamliligini gostermektedir.

Oncelikle kisa vadeli faiz orani riski sonuglarina bakildiginda tiim bankalar icin faiz orani riski
parametresinin negatif ve istatistiki olarak anlamli oldugu gériilmektedir. Dolayisiyla kisa vadeli faiz
oranlarindaki artiglarin bu bankalarin piyasa degerlerinin azalmasina yol actig1 ifade edilebilir. Ay-
rica, kisa vadeli faiz orani artisindan en ¢ok etkilenen bankanin HLKBNK (-6.11) en az etkilenen
bankanin ise AKBNK (-2.34) oldugu anlagilmaktadir. Uzun vadeli faiz oran: riskine bakildiginda
da tiim bankalar i¢in katsayinin yine negatif ve istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Ay-
rica, uzun vadeli faiz riskine en ¢ok maruz kalan bankanin yine HLKBNK (-6.02), en az maruz kalan
bankanin ise yine AKBNK (-4.26) oldugu ifade edilebilir. Dahasi, HLKBNK hari¢ diger tiim banka-
larin uzun vadeli faiz orani riski parametresinin kisa vadeli faiz orani riski parametresinden belir-
gin bir sekilde mutlak degerce fazla oldugu anlagilmaktadir. Ayrica, faiz orani riskinden arindirilmig
beta katsayilar1 da beklenildigi gibi her durumda pozitif ve istatistiki olarak anlamli ¢ikmakta ve ge-
nel olarak 1’in biraz tizerinde degerler almaktadir. Bu kapsamda, kisaca ifade etmek gerekirse, bul-
gular inceleme kapsamindaki tiim bankalarin hem kisa hem de uzun vadeli faiz orani riskine maruz
kaldiklarina, faiz oranindaki artiglarin tiim banka hisselerini negatif yonde etkiledigine ve uzun va-
deli faiz orani riskinin etkilerinin daha biiyiik olduguna isaret etmektedir.

Kantil regresyon sonuglarina gelince, bu analize dayali sonuglar Tablo 3 ve 4’te sunulmustur .
Oncelikle kisa vadeli faiz oran1 sonuglarina bakildiginda her bir banka igin incelenen toplam 19 farkl

1 Sadelik saglamak amaciyla tablolarda beta katsayisina iliskin sonuglara yer verilmemistir. Fakat, beta katsayilar1 her
durumda pozitif ve istatistiki olarak anlaml ¢ikmaktadir. Yazardan talep edilmesi halinde bu sonuglara da ulagilabilir.
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kantil degerinin tamaminda faiz orani riski katsayisinin stirekli bir sekilde negatif degerler aldig1 go-
rilmektedir. Dolayisiyla, banka hisselerinin dagiliminin hangi bélgesine odaklanilirsa odaklanilsin
bankalarin kisa vadeli faiz oranlarindaki artistan negatif bir sekilde etkilendigi anlagilmaktadir. Kat-
say1 anlamliliklarina gelince neredeyse her durumda kisa vadeli faiz orani riski katsayisinin istatis-
tiki olarak anlamli oldugu gériilmektedir 2. Ayrica, her {i¢ kantil bolgesinde de en yiiksek kisa vadeli
faiz orani riskini tasiyan banka yine HLKBNK olurken en diisiik kisa vadeli faiz orani riskini tasiyan
banka yine AKBNK olmaktadir.

Uzun vadeli faiz orani riski duyarliligina gelince, her durumda bankalarin uzun vadeli faiz orani
riskine de maruz kaldiklar1 anlagilmaktadir. Ayrica, her durumda katsayilar yine negatif ve istatis-
tiki olarak anlamli ¢ikmaktadir. Dolayisiyla, banka hisselerinin dagiliminin hangi bolgesine odakla-
nilirsa odaklanilsin uzun vadeli faiz oranlarindaki artiglarin da banka hisselerini negatif bir gekilde
etkiledigi anlagilmaktadir. Ayrica, genel olarak her ii¢ kantil gélgesinde de (HLKBNK hari¢) uzun
vadeli faiz orani riski parametrelerinin aldig1 degerlerin kisa vadeli faiz orani riski parametrelerinin
aldig1 degerlerden belirgin bir sekilde mutlak deger olarak daha biiyiik oldugu gortilmektedir. Da-
hasi, her ii¢ kantil bolgesinde de genel olarak uzun vadeli faiz oranlarindaki degisimlerden en ¢ok
HLKBNK’nin en az ise AKBNK’nin etkilendigi anlagilmaktadur.

Tablo 3. Kisa Vadeli Faiz Orani Riski i¢in Kantil Regresyon Sonuglari

T AKBNK ISBNK YPKBNK GRNBNK HLKBNK VKFBNK
0.05 2.6174(0.00)  -2274%(0.00)  -2.2674(0.03)  -3.087%(0.00)  -4.411%(0.00)  -3.216*(0.00)
0.10 -1.572(0.35)  -2478%(0.00)  -3.427+(0.00)  -3.082%(0.00)  -6.078*(0.00)  -2.733*(0.00)
0.15 2.401%(0.00)  -3.113%(0.00)  -3.092%(0.00)  -3.19%(0.00)  -5.124%(0.00) - 4.245*(0.00)
0.20 -1.841%(0.02)  -3.082%(0.00)  -3.001%(0.00)  -3.156*(0.00)  -5.054*(0.00)  -4.232*(0.00)
0.25 2.018%(0.00)  -3.127(0.00)  -2.678%(0.00)  -3.411*(0.00)  -5.088*(0.00)  -4.058*(0.00)
0.30 -1.550%(0.00)  -3.188%(0.00)  -2.863*(0.01)  -3.531*(0.00)  -4.867*(0.00)  -3.888*(0.00)
0.35 -1.600%(0.00)  -3.248%(0.00)  -3.094*(0.01)  -3.756*(0.00)  -6.622(0.00)  -3.695*(0.00)
0.40 -1.616%(0.00)  -3290%(0.00)  -3.313%(0.02)  -3.853*(0.00)  -6.712(0.00)  -3.379*(0.00)
0.45 2242(021)  -33107(0.00)  -3.215%(0.02)  -3.890%(0.00)  -5.748*(0.00)  -3.235*(0.00)
0.50 22.193(020)  -3326%(0.00)  -3.283%(0.03)  -3.953*(0.00)  -6.681*(0.00)  -3.140*(0.00)
0.55 -1.903*(0.00)  -3375%(0.00)  -2.405%(0.00)  -4.037%(0.00)  -6.649%(0.00)  -3.227*(0.00)
0.60 -1.849%(0.00)  -3.402¢(0.00)  -2.437%(0.00)  -4.117%(0.00)  -6.465°(0.00)  -3.355*(0.00)
0.65 SL774%(0.00)  -3.544%(0.00)  -2.679%(0.00)  -4.072%(0.00)  -6.242*(0.00)  -3.567*(0.00)
0.70 -1.848%(0.00)  -3.589%(0.00)  -2.800%(0.00)  -3.937%(0.00)  -6.055(0.00)  -3.671*(0.00)
0.75 -1.888%(0.00)  -3.753(0.00)  -3.158%(0.00)  -3.879%(0.00)  -6.478*(0.00)  -4.065*(0.00)
0.80 2.036*(0.00)  -3.900%(0.00)  -3.412%(0.00)  -3.821*(0.00)  -6.584*(0.00)  -4.117*(0.00)
0.85 22.320%(0.00)  -3.956*(0.00)  -3.583*(0.00)  -3.835%(0.00)  -6.607*(0.00)  -4.361*(0.00)
0.90 22.329%(0.00)  -3.951%(0.00)  -3.699%(0.00)  -3.606*(0.00)  -6.969*(0.00)  -4.514*(0.00)
0.95 -3.057%(0.00)  -2.715%(0.00)  -4.198%(0.00)  -3.370%(0.00)  -4.280%(0.01)  -4.344*(0.00)

*¥*, swrastyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Parantez igindeki degerler olasilik degerleridir.

T, kantilleri ifade etmektedir.

2 6 farkli bankanin her biri i¢in dikkate alinan 19 farkli kantil degerinden olugan toplam 114 durum igerisinde
hepsi AKBNK i¢in olmak tizere sadece 3 durumda katsayilar istatistiki olarak anlamli gtkmamaktadur.
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Tablo 4. Uzun Vadeli Faiz Orani Riski icin Kantil Regresyon Sonuglari

¥ AKBNK ISBNK YPKBNK GRNBNK HLKBNK VKFBNK
0.05 -3.854%(0.01)  -3.8007(0.00)  -4.575*(0.00)  -4.904%(0.00)  -4.715%(0.00)  -5.076*(0.00)
0.10 3.787%(0.01)  -4.281%(0.00)  -6.181*(0.00)  -5.198%(0.00)  -4.825%(0.00)  -4.814*(0.00)
0.15 -4381%(0.00)  -4.555%(0.00)  -6.229%(0.00)  -5.44%(0.00)  -4.845%(0.00) - 5.120*(0.00)
0.20 -4.685%(0.00)  -4.636*(0.00)  -6.278*(0.00)  -5.286*(0.00)  -5.055*(0.00)  -5.148*(0.00)
0.25 -4318%(0.00)  -4.833%(0.00)  -5.807%(0.00)  -5.524%(0.00)  -5.549*(0.00)  -4.844*(0.00)
0.30 -3.974*(0.00)  -4.776*(0.00)  -4.565%(0.00)  -5.320%(0.00)  -4.834*(0.00)  -5.170*(0.00)
0.35 3.532%(0.01)  -5.152%(0.00)  -4.533*(0.00)  -4.783*(0.00)  -5.171*(0.00)  -5.330*(0.00)
0.40 4.132%(0.00)  -5.443%(0.00)  -4.765*(0.00)  -4.855%(0.00)  -6.765*(0.00)  -4.993*(0.00)
0.45 -4365%(0.00)  -5.196*(0.00)  -4.919*(0.00)  -5.127%(0.00)  -6.706*(0.00)  -5.104*(0.00)
0.50 -4207%(0.00)  -5.236(0.00)  -4.835*(0.00)  -4.396%(0.00)  -6.346*(0.00)  -5.122*(0.00)
0.55 -4322%(0.00)  -5.345%(0.00)  -5.100%(0.00)  -4.572%(0.00)  -6.377%(0.00)  -5.019*(0.00)
0.60 -4.892%(0.00)  -4.729%(0.01)  -5.007%(0.00)  -4.768*(0.00)  -6.136*(0.00)  -5.354*(0.00)
0.65 -4.668%(0.00)  -4.3417(0.00)  -4.979*(0.00)  -5.025%(0.00)  -6.183*(0.00)  -5.531*(0.00)
0.70 -4.658%(0.00)  -4.516%(0.01)  -4.799%(0.00)  -5.233%(0.00)  -5.905*(0.00)  -5.296*(0.00)
0.75 4.426*(0.00)  -4.133%(0.00)  -5.144*(0.00)  -5.124%(0.00)  -6.121*(0.00)  -6.547*(0.00)
0.80 4.161%(0.00)  -4.774%(0.01)  -5.854*(0.00)  -5.007%(0.00)  -6.021*(0.00)  -6.048*(0.00)
0.85 -4.003*(0.00)  -5.4187(0.00)  -6.041*(0.00)  -5.482%(0.00)  -6.168*(0.00)  -6.160*(0.00)
0.90 -4.192%(0.00)  -4273%(0.00)  -4.641*(0.00)  -5.466*(0.00)  -5.046*(0.00)  -5.874*(0.00)
0.95 -3.939%(0.00)  -4.499(0.00)  -4.493*(0.00)  -5.482%(0.00)  -5.967*(0.00)  -6.339*(0.00)

***, swrastyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Parantez igindeki degerler olasilik degerleridir.

T, kantilleri ifade etmektedir.

3.1. Faiz Orani Riski Katsayilarinin Kantiller Arasinda Degisip Degismediginin incelenmesi

Kantil regresyon analizlerinde 6nemli olan noktalardan biri de her bir banka i¢in farkli kantiller
dikkate almarak hesaplanan egim parametrelerinin yani beta katsayilar1 ve faiz orani riski katsayi-
larinin kantiller arasinda degisip degismediginin incelenmesidir. Bu amagla genel olarak literatiirde
Koenker ve Bassett (1982) testi kullanilmaktadir. Bu test yardimi ile 6rnegin 0.05. kantil dikkate
almarak hesaplanan egim parametrelerinin 0.50. kantil dikkate alinarak hesaplanan egim paramet-
relerinden farkli olup olmadig sinanabilmektedir. Béylece, her bir banka i¢in farkl kantiller dik-
kate alindiginda faiz orani riskinin bankalar tizerindeki etkisinin istatistiki olarak anlaml bir sekilde
farklilagip farklilagmadig: incelenebilmektedir. Bu amagla da literatiirde genelde ¢ok diisiik kantiller
ile ortanca kantiller, ¢ok diisiik kantiller ile ¢cok yiiksek kantiller ve ortanca kantiller ile ¢ok yiiksek
kantiller arasinda bir fark olup olmadiginin sinandig1 goriilmektedir (Chevapatrakul, 2014, s.125;
Kang ve Liu, 2014, 5.359; Hammoudeh vd., 2014, 5.205).

Bu ¢alismada da benzer bir yontem izlenmis ve bu kapsamda elde edilen Koenker ve Bassett
(1982) test sonuglar1 Tablo 5 ve Tablo 6da (EK Ide) sunulmustur. Test sonuglarinin iki ayr1 tab-
loda gosterilme nedeni ise bu testin hem modeldeki tiim egim parametrelerinin birlikte bir kantil-
den digerine degisip degismedigi sonucunu rapor etmesi hem de her bir egim parametresinin tekil
olarak degisip degismediginin incelenmesine imkan vermesidir. Literatiire bakildiginda ¢aligmanin

253



Onder BUBERKOKU

amacina bagli olarak her iki yontemden de yararlanildig1 goriilmektedir. Ornegin, Fattouh, Scara-
mozzino ve Harris (2005, 5.246) ¢alismalarinda toplu sinama sonuglarina odaklanirken Sula (2011,
s.772) ¢alismasinda tekil stnama sonuglarina yer vermistir. Bu ¢alismanin konusu itibariyle 6nemli
olan nokta faiz orani riskinin incelenmesi oldugundan bu ¢aliymada da tekil ssnama sonuglari tize-
rinde durulmustur 3. Ayrica, kisa ve uzun vadeli faiz orani riski katsayilarinin kantiller arasindaki de-
gisimini gosteren grafikler de Grafik 1 ve 2'de sunulmustur.

Oncelikle kisa vadeli faiz orani riskini i¢in kisaca toplu sinama sonuglar1 incelendiginde (EK I
Tablo 6) tiim bankalar i¢in en az bir kez egim parametrelerinin toplu bir sekilde kantiller arasinda
istatistiki olarak anlaml bir sekilde degistigi anlagilmaktadir. Uzun vadeli faiz orani riski sonugla-
rina bakildiginda da ISBNK digindaki tiim bankalar icin egim parametrelerinin en az bir kez kantil-
ler arasinda degistigi anlagilmaktadir. Tekil sinama sonuglarina gelince (Tablo 5) ncelikle kisa vadeli
faiz orani riski icin elde edilen sonuglar incelendiginde AKBNK ve HLKBNK bankalarinin kisa va-
deli faiz orani riski duyarliliklarinin kantiller arasinda istatistiki olarak anlamli bir sekilde degisme-
digi anlagilmaktadir. Diger bankalar iginse tersi bir durumun s6z konusu oldugu ifade edilebilir. Bir
diger ifade ile kalan bankalarin faiz riski duyarliliklarinin odaklanilan bolgeye bagh olarak farklilik
gosterdigi anlagilmaktadir. Ornegin ISBNK’ye bakildiginda 0.05. kantil igin elde edilen egim para-
metresinin 0.50. kantilden, 0.10. kantil i¢in elde edilen egim parametresinin 0.90. kantilden ve 0.20.
kantil icin elde edilen egim parametresinin de 0.80. kantilden farkli oldugu anlagilmaktadir. Dola-
yisiyla, calisma kapsamindaki tiim bankalarin kisa vadeli faiz orani riskine duyarli oldugu, fakat bu
bankalardan AKBNK ve HLKBNK nin hisse senedi dagilimlarinin farkli bolgelerine odaklanilma-
sina ragmen kisa vadeli faiz orani riski duyarliliklarinin degismedigi, yani kisa vadeli faiz orani riski
acisindan tek tip bir iligki yapisinin s6z konusu oldugu ifade edilebilir. ISBNK, GRNBNK, YPKBNK
ve VKFBNK ic¢inse ise kisa vadeli faiz orani riski duyarlhiliklarinin daha degisken bir yapi sergiledigi
anlasilmaktadir. Uzun vadeli faiz orani riski sonuglarina gelince, farkli dagilim bolgeleri dikkate alin-
diginda bankalarin uzun vadeli faiz orani riski duyarhiliklarinin istatistiki olarak anlamli bir sekilde
degismedigi goriilmektedir. Nitekim kisa ve uzun vadeli faiz orani riski katsayilarinin kantiller ara-
sindaki degisimini gosteren Grafik 1 ve 2'de sunulan degerler de test istatistiklerine bagli olarak ya-
pilan bu analizleri dogrulamaktadir.

3 Nitekim, toplu smnamada elde edilen bulgular egim parametrelerinin birlikte dikkate alinmasi durumunda
bunlarin degisip degismedigini rapor ederken aslinda degisim sadece tek bir egim parametresindeki degisimin
istatistiki olarak ¢ok gii¢lii olmasindan kaynaklanmis olabilir. Bir diger ifadeyle, 6rnegin aslinda faiz orani riski

degismezken bankanin sadece beta katsayis1 degistigi i¢in toplu sinama sonuglar1 egim parametrelerinin degistigi
sonucuna isaret edebilir. Bu vb. durumlar da tekil stnama sonuglarinin 6nemini artirmaktadir.
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Tablo 5. Egim Parametrelerinin Kantiller Arasinda Degisip Degismediginin Sinanmasi (Tekil Sinama)

AKBNK ISBNK YPKBNK GRNBNK HLKBNK VKEBNK
Kisa vadeli faiz oran1
Beta katsayist
Ho:0.05=0.95  0.434 0.053** 0.203 0.509 0.001* 0.149
Ho:0.10=0.90  0.984 0.400 0.347 0.120 0.273 0.550
Ho:0.20=0.80  0.905 0.367 0.105 0.017* 0.200 0.516
Ho:0.15=0.85  0.665 0.668 0.067** 0.645 0.038* 0.148
Ho:0.30=0.70  0.925 0.081** 0.347 0.242 0.664 0.948
Ho:0.50=0.95  0.033* 0.223 0.056** 0.027* 0.012% 0.022*
Ho:0.05=0.50  0.486 0.206 0.963 0.792 0.273 0.723
Faiz orani riski katsayisi
Ho:0.05=0.95 0.656 0.834 0.084** 0.678 0.945 0.252
Ho:0.10=0.90  0.650 0.002* 0.749 0.441 0.562 0.001*
Ho:0.20=0.80  0.799 0.069** 0.664 0.372 0.227 0.909
Ho:0.15=0.85  0.917 0.132 0.577 0.416 0.288 0.902
Ho:0.30=0.70  0.514 0.367 0.952 0.406 0.337 0.839
Ho:0.50=0.95  0.612 0.765 0.533 0.369 0.206 0.037*
Ho:0.05=0.50  0.812 0.039* 0.532 0.088** 0.114 0.936
Uzun vadeli faiz oran1
Beta katsayist
Ho:0.05=0.95  0.501 0.069** 0.007* 0.480 0.017* 0.163
Ho:0.10=0.90  0.917 0.799 0.016* 0.227 0.584 0.319
Ho:0.20=0.80  0.818 0.939 0.037* 0.164 0.045% 0.885
Ho:0.15=0.85  0.943 0.726 0.035% 0.308 0.117 0.681
Ho:0.30=0.70  0.605 0.145 0.296 0.917 0.625 0.986
Ho:0.50=0.95  0.009* 0.110 0.000% 0.194 0.027* 0.089**
Ho:0.05=0.50  0.247 0.339 0.985 0.745 0.560 0.882
Faiz orani riski katsayis
Ho:0.05=0.95  0.954 0.492 0.955 0.594 0.461 0.229
Ho:0.10=0.90  0.769 0.994 0.249 0.792 0.891 0.312
Ho:0.20=0.80  0.705 0.937 0.687 0.823 0.487 0.385
Ho:0.15=0.85  0.799 0.659 0.865 0.969 0.322 0.338
Ho:0.30=0.70  0.613 0.861 0.792 0.945 0.416 0.897
Ho:0.50=0.95  0.799 0.549 0.760 0.325 0.782 0.247
Ho:0.05=0.50  0.822 0.209 0.824 0.705 0.304 0.964

*, %, sirastyla % 5 ve % 10 anlamhilik diizeyini ifade etmektedir. Verilen degerler olasilik degerleridir.
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Grafik I. Kisa Vadeli Faiz Orani Riski Katsayilarinin Kantiller Arasindaki Degisimi
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Grafik 2. Uzun Vadeli Faiz Orani Riski Katsayilarinin Kantiller Arasindaki Degisimi
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4. SONUC ve DEGERLENDIRME

Son doénemlerde FED ve ECB gibi kiiresel merkez banklarinin para politikalar: uygulamalar: ve
TCMBnin faiz orani kararlar1 konusundaki tartismalar faiz oranlarinin bankalar tizerindeki etkisi-
nin incelenmesinin 6nemini artirmistir. Bu ¢alismada BIST’te islem goéren biiyiik 6l¢cekli 6 mevduat
bankasinin kisa ve uzun vadeli faiz orani riskine duyarli olup olmadiklar: kantil regresyon yontemi
ile incelenmistir. Boylece, hem standart EKK tahmincilerine gore daha giivenilir sonuglar elde edil-
meye ¢alisilmis hem de bagimli degiskenin dagiliminin farkli kisimlarinin dikkate alinmasi duru-
munda faiz orani riskinin bankalar iizerindeki etkisinin degisip degismedigi incelenebilmistir. Bul-
gular inceleme kapsamindaki bankalarin hem kisa hem de uzun vadeli faiz orani riskine kars: duyarli
olduklarina ve her iki faiz oranindaki artislarin bankalarin hisse senetlerinin deger kaybetmesine yol
actigina igaret etmektedir. Ayrica, bankalarin kisa vadeli faiz orani riskine nazaran uzun vadeli faiz
orani riskine ¢ok daha duyarli olduklar: belirlenmistir. Dahasi, en yiiksek kisa ve uzun vadeli faiz
orani riskini tagtyan bankanin HLKBNK, en diisiik kisa ve uzun vadeli faiz orani riskini tagtyan ban-
kanin ise AKBNK oldugu anlagilmaktadir.

Hisse senedi getirilerinin dagiliminin farkli bolgeleri dikkate alindiginda bankalarin kisa vadeli
faiz orani riskine olan duyarliliklarinin degisip degismedigine gelince AKBNK ve HLKBNK banka-
larmnin kisa vadeli faiz orani riski duyarliliklarinin pek degismedigi diger bankalarin ise, 6zellikle de
ISBNK ve VKFBNKnin kisa vadeli faiz orani riski duyarliliklarinin odaklanilan dagilim bolgesine
gore bityiiklik agisindan degistigi anlasilmaktadir. Uzun vadeli faiz orani riski duyarliligina gelince
bulgular bankalarin uzun vadeli faiz orani riski duyarliliklarinin odaklanilan dagilim bolgesine du-
yarli olmadigina isaret etmektedir. Dolayisiyla, uzun vadeli faiz orani riskinin daha az degisken bir
yapi sergiledigi ifade edilebilir. Ayrica, bankalar arasinda faiz oranlarina duyarlilik agisindan ortaya
¢ikan farkliliklar ise bankalarin biiyiikliikleri, risk yonetim kiltiirleri, bor¢ kompozisyonlari, ortak-
lik yapilari, bilango esneklikleri, faize duyarli aktif ve pasif yapilarindaki farkliliklar gibi nedenler-
den kaynaklanmis olabilir.

Calisma kapsaminda elde edilen bu bulgularinin bankalar, denetleyici ve diizenleyici kurum-
lar ve yatirnmcilar agisindan 6nemli oldugu diisiiniilmektedir. Ciinkii mevcut bulgular 6ncelikle faiz
oranlarinin tartisildigr bir dénemde kisa ve uzun vadeli faiz orani riski agisindan 6 biiylik mevduat
bankasinin durumunun ne oldugunu ortaya koymaktadir. Fakat bu ¢alismadaki analizlerde bankala-
rin faiz orani riskine duyarli olmalarina yol agan faktorler tizerinde durulmamistir. Dolayisiyla, bun-
dan sonraki ¢aligmalarda bu konunun incelenmesinin siirecin daha biitiinciil bir agidan degerlendi-
rilebilmesi agisindan 6nemli bilgiler sunabilecegi diisiiniilmektedir.
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EK I:

Tablo 6. Egim Parametrelerinin Kantiller Arasinda Degisip Degismediginin Sinanmasi (Toplu Sinama)

Kisa vadeli faiz orani riski

Hipotezler AKBNK ISBNK YPKBNK GRNBNK HLKBNK VKFBNK
Ho:0.05=0.95  0.719 0.109 0.035* 0.786 0.005* 0.185
Ho:0.10=0.90  0.891 0.005* 0.598 0.259 0.504 0.004*
Ho:0.20=0.80  0.958 0.064** 0.214 0.050** 0.211 0.794
Ho:0.15=0.85  0.911 0.306 0.128 0.674 0.075** 0.349
Ho:0.30=0.70  0.806 0.094** 0.642 0.453 0.571 0.977
Ho:0.50=0.95  0.056** 0.426 0.098** 0.051** 0.026* 0.015*
Ho:0.05=0.50  0.746 0.115 0.811 0.084** 0.190 0.936
Uzun vadeli faiz oran: riski

Hipotezler AKBNK ISBNK YPKBNK GRNBNK HLKBNK VKFBNK
Ho:0.05=0.95  0.785 0.187 0.025* 0.754 0.049** 0.208
Ho:0.10=0.90  0.953 0.967 0.013* 0.458 0.858 0.397
Ho:0.20=0.80  0.922 0.993 0.074** 0.314 0.061** 0.680
Ho:0.15=0.85  0.967 0.850 0.096** 0.536 0.165 0.582
Ho:0.30=0.70  0.657 0.271 0.567 0.989 0.571 0.992
Ho:0.50=0.95  0.022* 0.277 0.002* 0.049* 0.086** 0.075**
Ho:0.05=0.50  0.512 0.327 0.975 0.910 0.556 0.987

*,**, strastyla % 5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Verilen degerler olasilik degerleridir.
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