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DERGI HAKKINDA

10.

BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar Dergisi, finansal sektor ile ilgili Turkce veya
Ingilizce yazilmis, literatlre katkida bulunacak 6zgiin makalelerin yer aldigi yilda iki
kez yayimlanan hakemli bir Dergidir.

Derginin yayimlanmasiyla; akademisyenler, profesyoneller, arastirmacilar ve politika
yapicilar arasindaki iletisimin ve bilgi paylasiminin artirilarak, finansal piyasalarin et-
kin calismasina katki saglanmasi amaglanmaktadir.

Yayimlanmak Uzere Dergiye gonderilen makalelerin baska bir yayin organinda ya-
yimlanmamig ya da yayimlanmak Uzere génderilmemis olmasi gereklidir. Bilimsel
kongre ve sempozyumlara bildiri olarak sunulmus calismalar Dergide yayinlanabil-
mektedir. Bir yazar ayni anda birden fazla makale ile Dergiye basvuruda bulunamaz.
Ayniyazarin bir takvim yili icinde en fazla (¢ makalesi degerlendirmeye alinmaktadir.

Dergiye gonderilen makaleler, editorler tarafindan Kurum gorev alani ve Derginin
kapsadigi konular ile stireci devam eden makale sayisi, icerik ve sekil yéninden
degerlendirilir. Editorler tarafindan olumlu g6ris bildirilen makaleler iki bagimsiz
hakeme génderilir. iki hakem raporu arasinda géris ayriligi olusursa, makale Gclin-
cU bir hakeme gonderilir. Hakemlerden gelen rapor dogrultusunda bu makalelerin
yayimlanmasina, yayimlanmamasina ya da diizeltilmesine editorler tarafindan karar
verilir. Dlzeltme istenilmesi durumunda, yazarin ilgili dizeltmeleri yaparak en kisa
stre icerisinde Dergiye gondermesi gerekmektedir. Ampirik calismalarda, gerekli
goruldigl hallerde, yazardan kullandidi veri ve bilgisayar kodlari istenebilir.

Editorler tarafindan olumsuz gorls bildirilen makaleler hakeme génderiimez ve ya-
zarlarina bilgilendirmede bulunulur. Yazarlara makalelerini Dergiye gonderdikleri
tarihten itibaren en gec iki ay icerisinde sonuca iliskin bilgi verilir.

Yayimlanmasi uygun gorilen makaleler editorlerin belirledigi siraya gore yayimlanir.
Yayimlanmasi kabul edilen makalelerin bitln haklari BDDK Bankacilik ve Finansal
Piyasalar Dergisine aittir. Makalelerde belirtilen distince ve goruslerin tamamindan
yazarlari sorumludur ve s6z konusu dustince ve gorisler Bankacilik Dizenleme ve
Denetleme Kurumunu baglamaz.

Dergiye yayimlanmak tzere génderilen makaleler icin gdnderme, degerlendirme ve
basim slreclerinde yazarlardan herhangi bir Ucret talep edilmemektedir. Dergide
yayimlanmasi uygun bulunup yayimlanan makaleler icin yazarlarina makale basina
telif Ucreti ddenmekte ve yazarlara makalesinin yayinlandigi sayidan basili olarak bes
adet gonderilmektedir.

Acik erisimli bir Dergi olan BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar Dergisinde yayim-
lanan tim makalelere Derginin internet sitesi Gzerinden herhangi bir lcret éden-
meden erisilebilmektedir. Dergide yayimlanan makaleler énceden izin alinmadan
okunabilir, indirilebilir ve tam metinlerine baglanti verilebilir. Dergide yayimlanan
makalelerden kaynak gosterilerek alinti yapilabilir.

Dergiye gdnderilen makalelerde, COPE (Committee on Publication Ethics — Yayin
Etigi Komitesi)'un hakemler, yazarlar ve editorler icin uluslararasi standartlari dik-
kate alinmakta ve makalelerin arastirma ve yayin etigine uygunluguna dikkat edil-
mektedir.

BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar Dergisinde yayimlanmak Gzere génderilecek-
makalelerin, bddkdergisi@bddk.org.tr adresine elektronik ortamda gdnderilmesi
gerekmektedir.
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Ticari Bankalarda Likidite ve Karlilhk iliskisi:
Turk Bankacilik Sektoriu Uzerine Bir Uygulama

Ahmet Karakas”
Melek Acar™
Oz

Bankalarin 6zellikle vade uyumsuzlugundan kaynaklanan likidite riskine karsi optimal dlizeyde
likit varlik tutmalari, piyasa ve musterilerin givenini muhafaza edebilmeleri icin olduk¢a énemlidir.
Ancak, likit varlik tutmanin kérlihgr da etkileyen firsat maliyeti s6z konusudur. Bu arastirmanin
amaci, ticari bankalarda likiditenin karlilik ile iliskisini arastirmaktir. Arastirmaya 2002-2020
doéneminde Trkiye'de faaliyet gosteren 20 ticari banka dahil edilmis, bankalara iliskin finansal
verilerde 2002 yilsonundan 2020 yilsonuna kadar ¢eyrek dénemler dikkate alinmistir. Panel veri
analiz yéntemi ile yapilan arastirmada direncli standart hatalar Uretebilen tahmincilerden Driscoll-
Kraay, Parks-Kmenta ve Beck-Katz metotlariyla tahminler yapilmistir. Arastirma sonucunda; likit
varlik orani ve cari oranin aktif karlili§r oranini pozitif, zkaynak karliligi orani ve net faiz marjini
negatif, asit-test oraninin aktif karlihdi oranini negatif, 6zkaynak karlihdi orani ve net faiz marjini
pozitif, kredi/mevduat oraninin her Ug karllik rasyosunu da negatif yonde etkiledigi, bulgularin

genel olarak likidite ile karllik arasinda negatif yonlu bir iliskiye isaret ettigi anlasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Likidite, Karllik.
JEL Siniflandirmasi: G21, C33.

Abstract - The Effect of Liquidity on Profitability in Commercial
Banks: Evidence from Turkish Banking Sector

It is essential for banks to keep an optimal level of liquid assets, especially against the liquid-
ity risk arising from maturity mismatch, in order to maintain the confidence of the market and
customers. However, there is an alternative cost of holding liquid assets, which also affects prof-
itability. The aim of this research is to investigate the relationship between liquidity and profit-
ability in commercial banks. A total of 20 commercial banks were included in the research among
commercial banks operating in Turkey during the 2002-2020 period, and quarterly periods from
the end of 2002 to the end of 2020 were taken into account in the financial data regarding the
banks. In the study conducted with the panel data analysis method and estimation was made
with Driscoll-Kraay, Parks-Kmenta and Beck-Katz from estimators capable of producing robust
standard errors. As a result of the research; liquid assets ratio and current ratio has positive
relationship with return on assets ratio, while negative relationship with return on equity ratio
and net interest margin, acid-test ratio has a negative relationship with return on assets ratio
while positive relationship with return on equity and net interest margin, loans to deposits ratio
negatively affect all three profitability ratios. In general, it is understood that there is a negative
relationship between liquidity and profitability.

Keywords: Liquidity, Profitabilty.
JEL Classification: G21, C33.
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1. Giris

Bankalar diger ticari isletmeler gibi karlilik hedefiyle faaliyetlerine devam ederken,
ekonominin genelini etkileyen ya da sektdrel risklerle karsilasabilirler. Sektorel ve
banka bunyesine iliskin risklerin bankalarin mali biinyesine ve piyasadaki itibarina
zarar vermesi mimkudndur. Kredi riski, piyasa riski, operasyonel riskler ve likidite riski
bankacilik sektoriinin karsilastigr dnemli risk unsurlaridir. Trk bankacilik sektérinde
vade uyumsuzluguna dayali likidite riski dSnemli bir yapisal sorun olma ézelligini uzun
sUredir devam ettirmektedir. Bankalarin en dnemli kaynagi olan mevduatin ortalama
vadesinin yaklasik ¢ ay, buna karsilik kredilerin ortalama vadesinin ise, yaklasik iki yil
olmasi, likidite sorununu bankalarin risk yénetimi glindeminde ilk sirada tutmaktadir
(TBB, 2020/a; TBB, 2020/b). Turkiye'de 2000 yilinda Tirk bankacilik sektérdnin ak-
tif yapisindaki degisimler bankalarin likidite, kur ve faiz risklerine karsi duyarliliklarini
artirmig, 2000 yili Kasim ve 2001 yili Subat aylarindaki krizleri tetiklemistir (Parasiz,
2014). Amerika’da 2008 yilinda yasanan ve etkisi tim dlnyaya yayilan finansal kriz
dikkatleri bankaciliga 6zgu risklere, 6zellikle likidite riskine ¢cekmistir. Bankalarin s6z
konusu risklerin muhtemel olumsuz etkilerini gidererek, belirlenen hedeflere ulasabil-
meleri paydaslar nezdinde guvenilirliklerini korumalarini saglayacaktir.

Kisa vadeli yakimlulUklerin karsilanabilmesi bankalar icin oldukca dnemli olup,
nakit ve benzeri varliklar, vadesiz ve kisa vadeli varliklar olasi likidite krizlerinin yone-
tilebilmesinde bankalarin isini kolaylastiracaktir. Ancak, likit varliklarin firsat maliyeti
sOz konusudur. Bu nedenle, varliklarin firsat maliyetini de hesaba katan etkin bir risk,
aktif ve pasif ydnetimi bankalarin belirlenen hedeflere ulasmasina, piyasa ve miste-
riler nezdinde glvenini devam ettirmesine yardimci olacaktir.

Bankalarin karliigini etkileyen faktorlerin uluslararasi finans literatirinde ok
sayida arastirmaya konu oldugu ancak, spesifik bir konu olarak likiditenin karlihk
Uzerindeki etkisinin arastirmacilarin ayni dlctide ilgisini cekmedigi gorilmasttr. Bu
calisma ile likiditenin karhlikla iliskisini ampirik olarak ortaya koyup, akademik litera-
tdre katki saglayan, bankacilik sektoriinlin de yararlanabilecegi bir inceleme ortaya
ctkarmak amaclanmaktadir. Bu amac dogrultusunda dnce konuya iliskin kavramsal
cerceve cizilmis, ilgili literatr incelenmis, metodoloji hakkinda bilgi verilmis, veri seti
ve degiskenler tanitilmis, yontem aciklanmis ve ulasilan bulgular literatirle karsilasti-
rilmali olarak degerlendirilmistir.

A. Karakas, M. Acar, “Ticari Bankalarda Likidite ve Karlilik iliskisi: Trk Bankacilik Sektori Uzerine Bir Uygulama”,
BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar Dergisi, 16, (2), 2022, 139-171



2. Bankalarda Karliigin Belirleyicilerine iliskin Literatiir incelemesi

Finans literatlrtnde banka karlihginin gostergeleri olarak genellikle net faiz marji
(NIM-net interest margin), 6zkaynak karlili§gi orani (ROE-return on equity) ve aktif
karliligr oraninin (ROA-return on assets) dikkate alindi§i gérilmektedir. Bankalar-
da karlihgi etkileyen faktorler konusunda cok sayida akademik calisma yapilmistir.
Ozellikle Ortadogu, Afrika ve Dogu Avrupa Ulkelerinde bankalarda likidite ve karlilik
iliskisini arastiran ¢ok sayida akademik calisma yapildidi, bunun yaninda gelismis
llkelerde de konunun arastinldigi, ancak ulusal literatirde konunun yeterince
incelenmedigi gorulmustlr. Arastirmalarda likidite gdstergesi olarak; likit varlik orani
(liquid assets ratio - LAR), cari oran (current ratio - CR), asit test orani (acid-test ra-
tio - ATR), kredi/mevduat orani (loans to deposits ratio - LDR), kredi orani (loans to
assets ratio - LR), mevduat oraninin (deposits to assets ratio - DR) yani sira 6zkaynak
orani (6zkaynaklar/toplam varliklar orani), finansal acik orani (loans - deposits) ve
yedeklerin, karllik gdstergesi olarak da; ROA, ROE, NIM, yatirim karhligi (return
on investments - ROI), mevduat karliigi (return on deposits - ROD) ve vergi dncesi
kar (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization - EBITDA)'In
baz alindigi dikkat cekmektedir. Ulusal literatlrde spesifik bir konu olarak likidite
ile karlhk iliskisini arastiran calismalarin sayica az olmasindan hareketle yapilan bu

calismada likiditenin karllikla iliskisini ampirik olarak ortaya koyup, akademik litera-

tlre katki saglayan, bankacilik sektérinin de yararlanabilecedi bir calisma ortaya
¢ikarmak amacglanmaktadir. Likidite ile karhlik arasindaki iliskiyi arastiran calismalarin
sonuclari Tablo 1'de yer almaktadir. Tabloda yer alan tim arastirmalarda panel veri
analiz yontemi kullanilmistir.

A. Karakas, M. Acar, “Ticari Bankalarda Likidite ve Karlilik iliskisi: Turk Bankacilik Sektdrti Uzerine Bir Uygulama”,
BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar Dergisi, 16, (2), 2022, 139-171
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Tablo 1: Karhlik ve Likidite iligkisine Dair Literatiir

Yazar ve Yayin Arastirma | Arastirma
.. . Bulgular
Yil D6énemi Kapsami
Chen vd.(2009) 1994-2006 1.2 g.el|§m|§ tlkenin L|k|(.i|.te (fmansal égk oram). ROA, ROE ve NIM'i
ticari bankalari pozitif ydnde etkilemektedir.
Bordeleau ve Graham 1997-2009 55 ABD ve 10 Likit varliklar karlihgr artirmakta, ancak firsat
(2010) Kanada ticari bankasi | maliyetleri karlihgin altinda kalabilmektedir.
Likit varlik ile ROA itif yonla
Lartey vd. (2013) 20052010 7 Gana bankasi Likit varlik orani ile ROA arasinda poztif yonlG
iliski vardr.
Macharia (2013) 2008-2012 40 Kenya ticari Cf;m ‘(.)ra.m ve asit-test oraninin ROA ile pozitif
bankasi yonlu iliskisi bulunmaktadir.
Marozva (2013) 19942011 Guney Afrika Likidite ile karllik arasinda anlamli iliski
bankalari bulunmamaktadir.
. Asit-test ile ROA tif yonli
Al Nimer vd. (2013) | 20052011 | 15 Urduin bankasi Asittest orani ile ROA arasinda negatif yonld
iliski bulunmaktadir.
Likidi ROA iif venld iliski
Lukorito vd. (2014) | 20092013 | 43 Kenya bankasi lkidite ve ROA arasinda poztif yonld fiski
bulunmaktadir.
Sokefun (2014) 2006-2010 Nijerya bankalari Likidite karlihgr pozitif yonde etkilemektedir.
ROA ve ROE'nin cari oran ve kredi/mevduat
Alshatti (2015) 2005-2012 13 Urdiin bankasi orani ile pozitif, asit-test orani ile negatif yénde
iliskisi bulunmaktadir.
. . Karllikla (ROA, ROE ve yatirim karlihgi) likidite
22 Pak I
Malik vd. (2015) 2009-2013 .? fstan oze (cari oran ve asit-test orani) arasinda negatif
sektor bankasi T
yonli iliski bulunmaktadir.
. ' Kredi/mevduat orani ile NIM arasinda negatif
Glney Afrika T, . )
Marozva (2015) 1998-2014 yonlu iliski varken, asit-test orani ile NIM arasinda
bankalari I e
istatistiksel olarak anlamli iliski bulunmamaktadir.
Olarewaju ve " ROE ile kredi/mevduat orani arasinda istatistiksel
2004-2013 15N k
Adeyemi (2015) 004-20 ljerya bankasi olarak anlamlr iliski bulunmamaktadir.
Pakistan Standart ROA ve ROE'nin cari oran ile negatif, asit-test
Ah 201 2004-201 '
mad (2016) 004-2013 Chartered Bank orant ile pozitif yonli iliskisi bulunmaktadir.
. Asit-test ile ROA d tif yonld
Dahiyat (2016) 2012-2014 15 Urdin bankasi ..SI. estorani fle ROA arasinda negatif yonld
iliski bulunmaktadir.
) Cari it test ile ROA d
Magsood vd. (2016) 2004-2015 8 Pakistan bankasi . ar .or.an Ve asit tes oram. I e. arasinda
istatistiksel olarak anlamlr iliski bulunmamaktadir.
Karlilik oranlarinin (ROA, ROE, NIM ve yatirim
Waleed vd. (2016) 2010-2015 Pakistan bankalari karlihgr) cari oran ile pozitif, ait test orani ile
negatif yonli iliskisi bulunmaktadir.
. Ait test orani ile ROA arasinda pozitif yonde iligki
) Etiyopya NIB ) )
Workineh (2016) 1999-2015 ) varken, kredi/mevduat orani ile ROA arasinda
International Bank S
anlamli iliski bulunmamaktadir.
Ait test orani ile hisse basina kar ve ROA
Ashraf vd. (2017) 2006-2015 10 Pakistan bankasi arasinda pozitif, cari oran ile ROA arasinda
negatif yonli iliski bulunmaktadir.
Kredi/mevduat orani ve ait test orani ile ROE
Ageel ve Malik (2017) | 2004-2013 3 Pakistan bankasi arasinda pozitif, cari oran ile ROA ve ROE
arasinda negatif yonlu iliski bulunmaktadir.

A. Karakas, M. Acar, “Ticari Bankalarda Likidite ve Karlilik iliskisi: Trk Bankacilik Sektori Uzerine Bir Uygulama”,
BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar Dergisi, 16, (2), 2022, 139-171




Likit varlik orani, cari oran ve mevduat/toplam
ylkumlaltkler oraninin ROA ve ROE ile pozitif,

Khan vd. (2017) 20062016 30 Pakistan bankasi kredi/mevduat oraninin ROA ile pozitif ROE ile
negatif yonli iliskisi bulunmaktadir.
pradhan ve Shrestha ROA ve ROE'nin likit varlik orani ve asit test orani
2005-2014 16 Nepal bankasi ile negatif, kredi/mevduat orani ve 6zkaynak
(2017) - PR L
orani ile pozitif yonde iliskisi bulunmaktadir.
Likit varlik oraninin ROA ve ROE Uzerindeki
21 Malezya katilim pozitif yonli etkisi bir noktadan sonra
Abu Bakar vd. (2018) | 19982014 bankasi (likiditenin firsat maliyeti nedeniyle) negatife
doéntsmektedir.
Mevduat/yikumllikler oraninin ROE Uzerinde
Asya, Avrupa ve . L .
Amerikada faalivet pozitif etkisi varken, kredi/mevduat orani ve
Bwacha ve Xi (2018) 2008-2017 . . y likit aktifler/mevduat oraninin ROA ve ROE
gobsteren 50 buyik . o ) .
lzerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi
banka
bulunmamaktadir.
Likidite karsilama oraninin ROA ve ROE uzerinde
Fagboyo vd. (2018) 2007-2016 5 Nijerya bankasi negatif yonll, asit-test orani ve cari oranin pozitif
yonli etkisi vardir.
Obaleye (2018) 2009-2016 16 Nijerya bankasi Likidite oranr ile NIM arasinda negatif iliski vardir.
) ABD hari¢ G7 Ulkeleri e .
Sahyouni ve Wang 20112015 ile BRICS dlkeleri !_!k|(.:||te ile ROA, ROE ve NIM arasinda negatif
(2018) iliski vardir.
bankalari
ROA, ROE ve mevduat kérliliginin asit-test orani
Zaineldeen (2018) 2010-2016 Filistin bankalari ve cari oran ile pozitif, kredi/mevduat orani ile
negatif yonde iliskisi vardir.
Alali (2019) 20132017 14 Urdiin bankasi L|l!<|d.|.te ora.nlarlmn ROA ve ROE Uzerinde negatif
yonli etkisi vardir.
Abbas vd. (2019) 20112017 10 Asya Ulkesinden Asya Ulkelerinde likiditenin karlihdr artiricr etkisi
174 banka vardir.
Kredi/mevduat oraninin vergi dncesi kar,
ROE, NIM ile pozitif, finansal agik oraninin
Golubeva vd. (2019) 2014-2017 45 Avrupa bankasi vergi 6ncesi kar ile pozitif yonlu iligkisi vardir,
likidite karsilama oraninin karllik ile anlamli bir
istatistiksel iliskisi bulunmamaktadir.
Likit varlik orani ile ROA, ROE, NIM arasinda
Hokka (2019) 2003-2017 27 Turk bankasi negatif, finansal agik orani ile ROA ve NIM
arasinda pozitif iliski vardir.
Otoritas Jasa 20112017 84 ilkeden 558 Likit varlik oraninin ROA ve ROE ile negatif yonli
Keuangan-OJK (2019) banka iliskisi vardir.
Pokharel ve Pokhre 2010-2016 5 Nepal bankasi Cari oranin ROA ve ROE ile negatif yonli iliskisi
(2019) vardir.
54 Giinev Afrika Likit varlik orani, asit test orani ve cari oranin
Cheng vd. (2020) 2012-2018 bankas! y ROA, ROE ve NIM Uzerinde pozitif yonde etkisi
vardir.
Likit varlik orani ve kredi/mevduat oraninin
“ ' PR ROA ve ROE lizerinde negatif, mevduat/
Ondes ve Asfia 2008-2017 10 biiydk Tark yukumlilukler oraninin ROA Ulzerinde negatif,

(2020)

bankasi

likit aktifler/kaynaklar oraninin ROE Uizerinde
negatif etkisi vardir.
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3.Hipotezlerin Kurulmasi

Likit varliklar, 6zellikle ekonomik kriz dénemlerinde bankalarin piyasa ve paydas-
lari nezdindeki itibarini korumada en onemli araclar arasindadir. Vadesi gelen yd-
kamlultkleri karsilama yeterliligi bankalara duyulan givenin en hassas dlcttlerinden
birisidir. Ote yandan, likit varliklarin faizsiz ya da dustk faizli olmasi nedeniyle bir
firsat maliyeti de s6z konusu olmaktadir. Bu nedenle, likit varliklarin karlihgi azaltici
etkisinin olacagi varsayilmaktadir. Nitekim, literatir 6zeti kisminda da belirtildigi Gze-
re, likidite oranlarr ile karlilk oranlari arasinda negatif iliski sonucuna ulasan ¢ok sayi-
da arastirma yapilmistir. Bu arastirmanin hipotezleri asagidaki sekilde gelistirilmistir:

H1: LAR degiskeni ROA degiskeni ile negatif yonde iliskilidir.

H2: LAR degiskeni ROE degiskeni ile negatif yonde iliskilidir.

H3: LAR degiskeni NIM degiskeni ile negatif yonde iliskilidir.

H4: ATR degiskeni ROA degiskeni ile negatif yonde iliskilidir.

H5: ATR degiskeni ROE degiskeni ile negatif yonde iliskilidir.

H6: ATR degiskeni NIM degiskeni ile negatif yonde iliskilidir.

H7: CR degiskeni ROA degiskeni ile negatif yonde iliskilidir.

H8: CR degiskeni ROE degiskeni ile negatif yonde iliskilidir.

H9: CR degiskeni NIM degiskeni ile negatif yonde iliskilidir.

H10: LDR degiskeni ROA degiskeni ile negatif yonde iliskilidir.

H11: LDR degiskeni ROE degiskeni ile negatif yonde iliskilidir.

H12: LDR degiskeni NIM degiskeni ile negatif yonde iliskilidir.

4. Metodoloji

Ekonometrik analizlerde genellikle g veri tipi kullaniimaktadir: Zaman serisi veri-
leri, yatay (capraz) kesit verileri ve zaman serisi verileri ile yatay kesit verileri birlikte
ele alan olan panel veriler. Zaman serileri, belirli bir zaman diliminde sirali gézlem-
lere dayali sayisal verilerden olusur ve belirli bir degiskenin zaman iginde degisimini
gosterirler. Yatay kesit verileri belirli bir zamanda, farkli birimlerden toplanan sayisal
degerlerden olusmaktadir. Panel veriler; bireyler, Ulkeler, isletmeler, hane halklari
gibi birimlere ait yatay kesit gézlemlerin belli bir dénemde bir araya getirilmesiyle
olusur (Guris, 2018; Yerdelen Tatoglu, 2020). Bu arastirmada panel veriler ile analiz
yontemi kullanilmistir.

4.1. Yatay Kesit Bagimhlik Testleri

Panel veri modellerinde hata terimlerinin birimlere gére bagimsiz oldugu varsa-
yilmaktadir. Ancak, hata terimlerinin yatay kesit birimler boyunca korelasyona sahip
olmasi sikca gorilen bir durumdur. Ekonometrik calismalarda yatay kesit birimler
arasinda korelasyon olup olmadiginin test edilmesi, kullanilacak tahmin metodunun
seciminde etken olacaktir. Yatay kesit bagimliiginin test edilmesinde panelin zaman
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boyutu (T) yatay kesit boyutu (N)'den buylkse Breusch-Pagan (1980) tarafindan ge-
listirilen LM testi ile Pesaran vd. (2007) tarafindan gelistirilen LM testi tutarl sonuclar
verirken, Pesaran vd. (2007) testi, N boyutunun T'den blyik ya da kicUk oldugu du-
rumlarda tutarl sonuclar verebilmektedir. (Hoyos ve Sarafidis, 2006). Bu calismada
her iki teste de basvurulmustur.

4.2. Duraganlik ve Birim Kok Testleri

Bir degisken icin olusturulan zaman serisi verilerinin streg icerisinde bazi 6zellikle-
rinin sabit 6zellik gosterip goéstermediginin tespiti, ekonometrik analizlerin ilk adimi-
dir (Acar Boyacioglu vd., 2010). Bu sabit 6zelliklerin arastirildigi siirece genel olarak
duraganlik sinamasi adi verilmektedir. incelenen serinin duragan olmamasi seriye ait
Ozelliklerin sadece incelenen doneme ait oldugunu gdsterecedinden degiskenle ilgili
olarak diger dénemler icin genelleme yapilmasi mimkun olmayacaktir. Bu nedenle,
panelde yer alan birimlerin tamami veya bir kismi duragan degil ise, panel veriler ara-
sinda kurulacak regresyon yaniltici (sahte) olacaktir (Nargelecekenler, 2009; Acar Bo-
yacioglu vd., 2010; Ucan ve Kocak, 2014). Panel verilerde serilerinin duraganhginin
arastirilmasi icin farkl birim kok testleri gelistirilmistir. Panel veri serilerinde birimler
arasinda korelasyon olmadigi durumlar icin gelistirilen birim kok testleri birinci nesil,
birimler arasindaki korelasyonu dikkate alan testler ikinci nesil olarak siniflandirilmak-
tadir (Sak, 2018). Bu calismada yararlanilan Pesaran (2007) testi, yatay kesit birimler
arasinda korelasyonu dikkate alan ikinci nesil birim kdk testlerindendir.

4.3. Otokorelasyon

Hata terimlerinin diger dénemlere ait hata terimleri ile iliskili olmasi zamansal
korelasyon ya da otokorelasyon olarak adlandiriimaktadir. Seriler arasinda korelas-
yon olmasi panel veri modellerinde standart hatalarda sapmalara ve parametrelerde
etkinligin azalmasina sebebiyet vermektedir. Bu nedenle, panel veri modellerinde
otokorelasyonun test edilmesi gereklidir. Bu calismada Baltagi-Wu (1999) Yerel En lyi
Degismez (LBl — Locally Best Invariant) testi ile Bhargava vd. (1982) Durbin-Watson
testinden yararlaniimistir.

4.4. Degisen Varyans (Heteroskedasticity)

Panel veri modelleri ile ilgili varsayimlardan birisi, birimler arasi hata terimlerinin
varyanslarinin sabit olmasidir. Ancak, uygulamada bircok panel veri calismasi 6zdes
olmayan yatay kesit birimleri icermektedir. Birimler arasindaki bu farklilik, modelin
parametrelerinin de farklilasmasina neden olmaktadir. Bu durumda, degisen var-
yans g6z ardi edilerek tahmin yapilmasi halinde regresyon katsayilari tutarli olmaya
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devam etse de etkin olmayacak, elde edilen standart hatalar sapmali olacaktir. Bu
problemin duzeltilmesi icin direncli (robust) standart hatalar tlretilmesi gerekmek-
tedir. Gruplar arasi degisen varyans probleminin olup olmadigini test etmenin bir
yolu (bu calismada da basvurulan) degistiriimis Wald testidir (Un, 2018; Yerdelen
Tatoglu, 2020).

4.5. Coklu Dogrusal Baglanti

Regresyon modelinde yer alan bagimsiz degiskenler arasinda dogrusal iliski olup
olmadiginin tahminlerden dnce sinanmasi gerekmektedir. Bagimsiz degiskenler ara-
sinda dogrusal baglantinin varligi tahmin etkinligini distrmektedir. Dogrusal baglan-
tinin tespitinde 6l¢lt olarak alinan Varyans BiylUtme Faktort (VIF) 1/ (1-Ri?) formdi-
lGyle hesaplanmaktadir. VIF degerinin 1,33"ten distk olmasi ¢coklu dogrusal baglanti
bulunmadigini gosterirken, 1,33"ln Uzerindeki degerler coklu dogrusal baglanti so-
rununa isaret etmektedir (Ucan ve Sahin, 2021).

4.6. Normal Dagilim

Hata terimlerinin normal dagilmasi varsayimi hipotez testlerinin yapilabilmesi
icin gereklidir. Hata terimlerinin dagilimmin normal olup olmamasina iliskin yapilan
testlerden birisi Pesaran-Yamagata (2008)"dir. Hata terimlerinin dagilimimnin normal
olup olmamasina iliskin Jarque-Bera testi (1987) de literatlrde siklikla basvurulan
testlerdendir (Yildinm ve Gokpinar, 2012; Yerdelen Tatoglu, 2020).

4.7. Tahmin Metotlari

Panel veri analizinde uygulanacak tahmin metodunun seciminde hata terimlerinin
dagilimmin normal (homojen) olup olmamasi, hata teriminin yatay kesit birimler ve
ardisik donemler arasinda korelasyonsuz olup olmamasi, serilerin duragan olup ol-
mamasl, hata terimlerinin varyansinin sabit olup olmamasi dnemlidir. Panel veri ana-
lizlerinde EKK (en kuliclk kareler) varsayimlari arasinda hata terimlerinin dagiliminin
normal oldugu, aciklayici degiskenin her diizeyinde hata teriminin varyansinin sabit
oldugu (homoscedasticity), hata teriminin yatay kesit birimler arasinda ve ardisik
doénemlerde korelasyonlu olmadidi, aciklayici degiskenler arasinda coklu dogrusal
baglanti (multicollinearity) olmadidi varsayimi yer almaktadir. Ancak, séz konusu
varsayimlari saglamak her zaman mimkin olmamaktadir. Degisen varyans, yatay
kesit bagimliigl ve otokorelasyonun en az bir tanesinin varliginda, tahminler tutarli
ancak etkin degildir. Bu durumda, parametre tahminlerine dokunulmadan direngli
standart hatalar kullanilmali ya da uygun yontemlerle tahmin yapilmalidir (Yerdelen
Tatoglu, 2020). Bu calismada s6z konusu sorunlari dikkate alarak tahminler Greten

A. Karakas, M. Acar, “Ticari Bankalarda Likidite ve Karlilik iliskisi: Trk Bankacilik Sektori Uzerine Bir Uygulama”,
BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar Dergisi, 16, (2), 2022, 139-171



Parks-Kmenta (1967-1986) Beck-Katz (1995) ve Driscoll-Kraay (1998) tahmincilerine
basvurulmustur (Guris, 2018; Yerdelen Tatoglu, 2020).

5. Veri Seti ve Degiskenler
5.1. Arastirmanin Verileri

Calismaya 2002-2020 déneminde Turk bankacilik sektérinde faaliyet gosteren
kamu bankalarindan; T.C. Ziraat Bankasi A.S., T. Halk Bankasi A.S., T. Vakiflar Ban-
kasi A.O., yerli sermayeli bankalardan; Akbank T.A.S., Anadolubank A.S., Fibaban-
ka A.S., Sekerbank T.A.S., Turkish Bank A.S., Tirkiye Ekonomi Bankasi A.S., T. is
Bankasi A.S., Yapi Kredi Bankasi A.S., yabanci sermayeli bankalardan; Alternatif
Bank A.S., Burgan Bank A.S., DenizBank A.S., HSBC Bank A.S., ICBC Turkiye Bank
A.S., ING Bank Turkiye A.S., QNB Finansbank A.S., Turkland Bank A.S. ve T. Garanti
Bankasi A.S. dahil edilmistir. Arastirma dénemi icinde cesitli nedenlerle faaliyetine
son veren bankalar, dénem icinde faaliyete gecen bankalarla kalkinma ve yatirm
bankalari ¢alismaya dahil edilmemistir. Yaygin sube adi olmayan ve/veya yalnizca
kurumsal bankacilik alaninda faaliyet gosteren Arap Turk Bankasi A.S., Bank Mel-
lat, Bank of China Turkiye A.S., Citibank A.S., Deutsche Bank A.S., Habib Bank Li-
mited, Intesa Sanpaolo S.p.A., JPMorgan Chase Bank N.A.,,  MUFG Bank Tdrkiye
A.S., Rabobank A.S. ve Société Générale (SA) de calisma kapsamina alinmamis-
tir. Calisma déneminde birlesme ya da ticaret unvani degisikligi olan bankalarda
verilerde butlnselligi bozmamak icin hali hazirda faaliyet gosterdigi ticaret unvani
dikkate alinmistir. Arastirmada 2002 yili sonundan 2020 yili sonuna kadar olan
dénem verileri bankalarin UGger aylik mali verilerinin raporlandigi TBB veri sistemin-
den derlenerek dizenlenmis (TBB, 2020/c), Turkiye'de faaliyet gdsteren bankalarin
internet siteleriile ulusal ve uluslararasi akademik calismalardan da istifade edilmistir.
Veriler ceyrek donemler dikkate alinarak hazirlanmistir. Analizlerde Stata, Eviews ve
Gauss paket veri programlari kullaniimistir.

5.2. Arastirmanin Degiskenleri

Calismada bankacilikta ve literatlirde genel kabul goren karlilik oranlart ROA (re-
turn on assets ratio - aktif karlihgi orani), ROE (return on equity ratio - dzkaynak
karliigr orani) ve NIM (net interest margin - net faiz marji) bagimh degisken, LAR
(liquid assets ratio - likit varlik orani), ATR (acid-test ratio - asit test orani), CR (current
ratio - cari oran) ve LDR (loans to deposits ratio - kredi/mevduat orani) bagimsiz
degisken olarak alinmistir. Degiskenlerin ne sekilde hesaplandi§i Tablo 2'de yer al-
maktadir.
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Tablo 2: Arastirmada Kullanilan Degigkenler

Orani

Bagimh Degiskenler Tanimi Aciklama Doénemi
Son dort ceyrek dénem
ROA Ortalama Aktif net kar ortalamasinin 2002:Q4-
Karlhg son dort ceyrek aktif 2020:Q4
ortalamasina orani
Son dort ceyrek donem
ROE Ortalama Ozkaynak | net kar ortalamasinin son 2002:Q4-
Karlihg dort ceyrek 6zkaynak 2020:Q4
ortalamasina orani
Son dort ceyrek net
. . faiz gelirlerinin son dért 2002:Q4-
NIM Net Faiz Marj ceyrek faiz getirili aktifler 2020:Q4
ortalamasina orani
Bagimsiz Degiskenler Tanimi Aciklama Donemi
Likit Varlik Orani (Nakit Degerler ve
LAR (Likit Varliklar / TCMB + Bankalar + Para 2002:Q4-
Toplam Varliklar Piyasalarindan Alacaklar) 2020:Q4
Orani) / Toplam Aktifler
Asit Test Orani (Nakit Degerler ve
(Likit Varliklar TCMB + Bankalar + Para 2002:Q4-
ATR / Kisa Vadeli Piyasalarindan Alacaklar) 2020.'Q4
YukUmlultkler / Vadesi Bir Aya Kadar '
orani) Dolacak Ydkimldlukler
Vadesi Bir Aya Kadar
CR Cari Oran (Likidite Olan Varliklar / Vadesi 2002:Q4-
Yeterlilik Orani) Bir Aya Kadar Dolacak 2020:Q4
Yukumlultkler
LDR %p:zm Eg\%ﬁ;{ Toplam Nakit Krediler / 2002:Q4-
P Toplam Mevduat 2020:Q4

5.2.1. Bagimh Degiskenler

Bankalarda karlihgi gésteren ve finans literatlriinde genel kabul géren Ug rasyo
bulunmaktadir. Bunlar: Net faiz marji (NIM), aktif karliligi orani (ROA) ve dzkaynak
karlligi oranidir (ROE). Tunay ve Silpar (2006), Chen vd. (2009), Al Nimer vd. (2013),
Lartey vd. (2013), Macharia (2013), Marozva (2013, 2015), Olarewaju ve Adeye-
mi (2015), Alshatti (2015), Malik vd. (2015), Magsood vd. (2016), Ahmad (2016),
Dahiyat (2016), Waleed vd. (2016), Workineh (2016), Ashraf vd. (2017), Khan vd.
(2017), Ageel ve Malik (2017), Pradhan ve Shrestha (2017), Sahyouni ve Wang
(2018), Zaineldeen (2018), Bwacha ve Xi (2018), Abu Bakar vd. (2018), Fagboyo

A. Karakas, M. Acar, “Ticari Bankalarda Likidite ve Karlilik iliskisi: Trk Bankacilik Sektori Uzerine Bir Uygulama”,
BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar Dergisi, 16, (2), 2022, 139-171




vd. (2018), Obaleye (2018), OJK (2019), Pokharel ve Pokhrel (2019), Golubeva vd.
(2019), Hokka (2019), Abbas vd. (2019), Alali (2019), Cheng vd. (2020), Ondes ve
Asfia (2020)'nin arastirmalarinda s6z konusu oranlarin bir veya birkacini karhlik 6lgu-
tu olarak dikkate alindigr gortlmustir. Bunun yaninda, mevduat karliiginin Zainelde-
en (2016), yatinm karlliginin Waleed vd. (2016), vergi dncesi karin (VOK) Golubeva
vd. (2019) ve Malik vd. (2015), hisse basina karin (HBK) ise, Waleed vd. (2016)’in
arastirmalarinda kdarhlik 6lcitt olarak yer aldigi tespit edilmistir.

Net Faiz Marji

Net faiz marji (NIM), bankacilikta karllik gostergelerinin basinda gelmektedir.
Faiz marji bankalarin fon fazlasi olan yatirimcilardan kaynak ihtiyaci olan birey ve
kurumlara fon aktarim fonksiyonunun temel bir sonucudur. Bankalarin aktiflerden
elde ettigi faiz geliri ile kaynak maliyeti arasindaki marj karliligin temelini olusturur.
Net faiz marj asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

Net Faiz Marji = (Toplam Faiz Gelirleri — Toplam Faiz Giderleri) / Faiz Getirili Ak-
tifler

Bankalarda net faiz gelirinin olusumunda katkisi olan aktif kalemler (nakit ve ben-
zerleri disindaki finansal varliklar, krediler ve itfa edilmis maliyeti ile Olcilen diger
finansal varliklar) faiz getirili aktif olarak hesaplamalarda dikkate alinmistir. Faiz mar-
jinin yiksekligi bankanin karlihgina isaret etmekle birlikte, faiz elde edilen aktiflerin
ozellikle kredilerin kalitesi de 6nemlidir. Bankacilikta kredi talep eden isletmelerin
kullandiklari kredilere uygulanan faiz oranlari genellikle kredibiliteleri ile ters oranti-
lidir. Kredibilitesi dusutk isletmelerin kredilerine yiksek faiz orani uygulanmaktadir.
Faiz marjindaki artisin disuk kaliteli olmayan aktiflerden saglanmis olmasi, banka
aktif kalitesinin bozulmamasi acisindan olduk¢a onemlidir.

Aktif Karlihgi Orani

Banka ydnetiminin etkinligini dlcmede en 6nemli gostergelerden olan aktif
karlihgi orani (ROA) kér elde etmede varliklarin ne kadar etkin kullanildi§ini gosterir.
Aktif karliligr Net Kar / Toplam Aktifler formilUyle hesaplanir ve banka yénetiminin
kaynaklari verimli bir sekilde degerlendirip kdra donudstliirme yeteneginin gosterge-
sidir. Bankalarin yatirim yapilan aktiflerden elde ettigi getiri isletme performansi ve
etkinliginin en dnemli gostergelerinden birisidir. Bankalarin aktif karlilik oranlari sa-
nayi ve hizmet sirketlerine oranla disUktlr. Bu oran bankalarin dlcegine gore de
degismektedir. Bazi donemlerde kiglk bankalarin ROA degerleri ylksek c¢ikarken,
donemsel olarak bunun tersi de sz konusu olabilmektedir (Tunay ve Silpar, 2006).
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Aktif karliliginda banka ici faktorlerin yani sira, faiz oranlari ve ekonomik blylime
basta olmak lzere makroekonomik faktorlerin de etkisinden s6z edilebilir.

Ozkaynak Karlihgi Orani

Ortaklarin bankaya koyduklari sermaye karsiliginda ne kadar kar elde ettiklerini
gosteren 0z kaynak karliligi orani (ROE) banka ydnetiminin yani sira ortaklarin da
ilgi alanindadir ve banka karliliginin en énemli gdstergelerinden birisidir. Oz kay-
nak karliigi Net Kar / Toplam Ozkaynaklar formiliyle hesaplanmaktadir. Bankalarin
karhlik olusturmada 6z kaynaklarini ne derece etkin kullandigini gosteren bu oran,
sektorln diger birimleriyle performans kiyaslamasinda basvurulan en énemli araglar-
dan birisidir. Bunun yaninda, sermaye koyan ortaklarin da dikkatini ceken en 6nem-
li performans gostergelerinden birisidir. Yapilan akademik calismalarda, 6z kaynak
oraninin yuksek ya da distk olmasinin kérlilik Gzerindeki etkisine dair farkl bulgulara
ulasilmistir.

5.2.2. Bagimsiz Degiskenler
Likit Varlik Orani

Likit Aktifler / Toplam Aktifler formUli ile hesaplanan likit varlik orani, finansal
literatlrde sik¢a kullanilan, isletmelerin/bankalarin ihtiya¢ duyuldugu anda kolayca
yUkimlUlUkleri karsilayabilme giiclini gostermektedir. Finans literatlrinde likit varlik
orani (IMF, 2019:6), nakit rasyo (cash ratio), nakit varlik orani (cash asset ratio) ve
likidite orani (liquidity ratio) olarak da adlandirilan (The Free Dictionary by Farlex;
Pradhan ve Shrestha, 2017) bu rasyo, nakit ve benzeri varliklarin yani sira kisa vade-
de nakde donlsebilecek varliklarin bilango icerisindeki payini gostermektedir.

Asit Test Orani

Likit Aktifler / Kisa Vadeli YuaktUmlilikler formila ile hesaplanan asit test orani,
reel sektdr isletmelerinde stoklar ve pesin 6denmis giderler disuldikten sonra kalan
donen varliklarin kisa vadeli borglari karsilama oranini gostermektedir (TCMB, 2020).
Uluslararasi finans literatriinde asit test orani (acid-test ratio, quick ratio) olarak
adlandirilan rasyo nakit ve benzerleri ile kisa strede nakde déntsebilecek varliklarin
bir yil icinde vadesi dolacak yuktumlalikleri karsilama oranini géstermektedir. TBB
tarafindan likit aktifler/kisa vadeli yaktumlGlUkler orani olarak raporlanan oran, nakit
ve benzerlerinin yani sira kisa slirede (bir ay icinde) nakde déntsebilecek varliklarin
yine bir ay icinde vadesi dolacak yukimlulikleri karsilamasini gdstermekte olup (TBB,
2020/c), yakdmlaldkler icin baz alinan vade disinda uluslararasi finans literatrin-
deki asit test orani ile benzesmektedir. 2017 dncesinde rasyo hesaplamalarinda likit
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varliklart “Nakit Degerler ve TCMB + Bankalar + Para Piyasalarindan Alacaklar + Ger-
cege Uygun Deger Farki K/Z Yansitilan Finansal Varliklar + Satilmaya Hazir Finansal
Varliklar” olarak dikkate alan TBB, TFRS 9 uygulamasina gegilen 2018 sonrasinda ise
rasyo hesaplamalarinda finansal varliklari likit varlik grubundan ayri tutmustur (TBB,
2020/c). Galismaya dahil edilen 73 ceyrek donemin 61'inin 2017 ve dncesinde yer
almasi da dikkate alinarak, bu calismada likit varliklar 2017 ve dncesindeki tanima
uygun olarak dikkate alinmis ve dizenlenmistir.

Cari Oran

Kisa Vadeli Aktifler / Kisa Vadeli YUkimlUlukler formli ile hesaplanan cari oran,
reel sektdr isletmelerinde dénen varliklarin kisa vadeli yuktmlulikleri karsilama
glclnU gosterirken (TCMB, 2020), uluslararasi finans literatlriinde bir yila kadar
vadede varliklarin yiktumldltkleri karsilama derecesini gostermektedir (www.investo-
pia.com). BDDK dlizenlemelerinde bir aya kadar vadeli varliklarin bir aya kadar vadeli
yUkdmlUlUkleri karsilama oranini ifade eden likidite yeterlilik orani s6z konusu tanim
ile benzerlik gostermektedir (BDDK, 2006). Gerek uluslararasi literatlirde gerekse
BDDK tanimlamasinda rasyo, likit veya belirli bir vadede likiditeye (nakde) déndsebi-
lecek varliklarin ayni vadedeki yikiumldltkleri karsilama oranina isaret etmektedir. Ni-
tekim Zengin ve Yiksel (2016)'in calismasinda vadesi bir aya kadar vadeli varliklarin,
bir aya kadar vadeli yukimlultkleri karsilama orani likidite riski olarak adlandirilarak
dikkate alinmistir. Nakit ve benzerlerinin yani sira bir ay icinde nakde donustirilebi-
lecek hesap ve degerlerin vadesiz ve bir aya kadar vadeli yikimlultkleri karsilamasini
ifade eden oran, TBB tarafindan 2007 yilindan bu yana Turkiye'de faaliyet gésteren
bankalar bazinda duzenli olarak raporlanmakta olup, bu calismada uluslararasi lite-
ratlre (vade tanimi disinda) benzer sekilde cari oran (current ratio-CR) olarak adlan-
dirlmistir. Gerek ulusal gerekse uluslararasi literatlrde yukarida yer alan (g rasyonun
yani sira, kredi/mevduat orani, krediler/toplam varliklar orani ve mevduat/toplam
yUkdmllUkler oraninin da likidite (riski) 6lcitl olarak dikkate alindi§i goérilmektedir.

Kredi / Mevduat Orani

Ticari bankalarin musterilerden sagladigi kaynagi degerlendirdigi varliklarin bu-
yUk bdlimd krediler oldugundan gerek mevduat gerekse krediler likiditenin yani sira
karhlik oranlarini da etkileyen en énemli kalemlerdir. Kredi/mevduat orani (loans to
deposits ratio), bankalarda musteri verimliliginin géstergelerindendir. ideal kredi /
mevduat orani % 80 - % 90 olarak nitelendirilse de piyasa kosullarina gére % 100'Un
Uzerinde olmasi normal karsilanabilmektedir (www.investopia.com). S6z konusu
oran, bankalarin bilanco yapisi, misteri profili vb. degiskenlere gore degisebildigi
gibi, donemler itibariyle de artip azalabilmektedir.
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6. YOntem

Calismada likiditeyle karhlik iliskisi panel veri analiziyle arastirlmistir. Arastirma
kapsaminda yer alan 20 bankanin 2002 yili dérdlncl ¢eyrekten 2020 yili dérdinci
ceyregine kadar 73 doneme iliskin verileri kullanilmis olup, bagimli ve bagimsiz de-
giskenlerin tanimlayici istatistikleri Tablo 3'te yer almaktadir:

Tablo 3: Likidite ile Karhlk iligkisi Analizinde Tanimlayici istatistikler

e Orle eqyan Mol M Sanadot |y st [rave [ Seem
ROA 1.29 1.42 23.40 -49.04 2.94 -6.69 101.25 [598110.60 | 1460
ROE 12.68 12.85 247.07 |-168.83 |19.07 0.63 41.82 91758.36 | 1460
NIM 5.50 5.13 56.82 -23.26 3.20 6.24 105.47 |648235.10 | 1460
LAR 15.57 13.75 77.42 1.25 9.85 2.77 13.13 8120.95 1460
ATR 28.68 24.67 268.69 |1.79 20.71 4.35 36.06 71115.63 | 1460
CR 53.58 48.71 304.13 |5.92 27.33 2.93 20.68 21105.10 |1460
LDR 93.11 98.52 264.04 |1.57 29.60 -0.41 4.35 151.51 1460

Tablo 3'te yer alan veriler yatay kesit birimlere ait degerlerin; maksimum, mini-
mum, ortalama, standart sapma, carpiklik ve basiklik katsayisi ile egim katsayilarinin
dagilimmni (Jarque-Bera dederi) gdstermektedir. Degiskenlerin carpiklik katsayisinin
cogunlukla 0'dan, basiklik katsayisinin ise, 3'den farkli olmasi nedeniyle Jarque-Bera
degerlerinin ytksek oldugu (6rnedin NIM icin bu deger 648235.10dur) ve bu du-
rumun s6z konusu degiskenlerin egim katsayilarinin dagiliminin normal olmadigina
(heterojen olduguna) isaret ettigi anlasiimaktadir. Analizde yer alan yatay kesit birim-
lerin korelasyon matrisleri Tablo 4'te yer almaktadir:

Tablo 4: Likidite ile Karhlk iligkisi Analizinde Korelasyon Matrisleri

Degisken ROA ROE NIM LAR ATR CR LDR
ROA 1.00 0.76 -0.33 -0.13 -0.27 -0.15 0.01
ROE 0.76 1.00 0.00 0.17 -0.16 -0.18 -0.17
NIM -0.33 0.00 1.00 -0.02 0.18 0.10 0.17
LAR 0.13 0.17 -0.02 1.00 0.73 0.50 -0.22
ATR 0.27 -0.16 0.18 0.73 1.00 0.69 0.17
CR 0.15 0.18 0.10 0.50 0.69 1.00 -0.01
LDR 0.01 0.17 0.17 -0.22 0.17 -0.01 1.00

Tablo 4 incelendiginde; karlilik ve likidite oranlarinin korelasyon katsayilarinin
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%50'nin altinda oldugu goérilmektedir. Ancak, korelasyon katsayisi ve tanimlayi-
cl istatistikler degiskenler arasindaki iliskiyi aciklamakta yeterli olcltler degildir. Bu
degerlerin yani sira yatay kesit bagimliligi, duraganlik (birim kok) ve otokorelasyon
sinamalarinin da yapilmasina ihtiya¢ duyulmaktadir.

Panel birim kok testlerinde karsilasilan sorunlarin basinda yatay kesit birimlerden
herhangi birisini etkileyen bir sokun diger yatay kesit birimleri de etkilemesidir. Ana-
lizin baslangicinda yatay kesit bagimliligi olarak adlandirilan bu sorunun test edil-
mesi gerekmektedir. Bu calismada Breusch ve Pagan (1980) LM testi ile Pesaran
vd. (2007) LM testi kullaniimis olup, sonuglari Tablo 5te yer almaktadir. Tablo 5'te
yer alan test sonuglari tim seri ve modellerde %1 anlamlilik dizeyinde yatay kesit
bagimliigi oldugunu gostermektedir.

Tablo 5: Yatay Kesit Bagimlihgi Test Sonuglari

Breusch-Pagan Pesaran Ullah
Degisken (1980) LM test P Degeri Yamagata (2007) P Degeri
istatistigi LM test istatistigi

ROA 3922,55 0,000***
ROA Model 1072,06 0,000*** 272,6 0,000***
ROE 3637,29 0,000***
ROE Model 712,72 0,000*** 314,7 0,000***
NIM 2882,45 0,000***
NIM Model 522,06 0,000*** 272,5 0,000***
LAR 2342,52 0,000***
ATR 1929,60 0,000***
CR 920,62 0,000***
LDR 6650,12 0,000***

*** %1 duzeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Yatay kesit bagimliiginin bulunmasi durumunda, serilerin duragan olup olmadi-
ginin sinanmasinda ikinci nesil birim kok testleri kullanilmalidir. Bu arastirmada, Pe-
saran (2007) CIPS testi tercih edilmis (Pesaran, 2007) olup, test sonuglari Tablo 6'da
yer almaktadir. Panel icin kritik degerlerin %1, %5 ve %10 icin sirasiyla; -2.85, -2.70
ve -2.62 oldugu dikkate alindiginda, tim degiskenlerin seviyede duradan oldugu
[1(0)] anlasilmaktadir (Pesaran, 2007).
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Tablo 6: CIPS Birim Kok Testi Sonuclari

Degiskenler Kl _ Kritik Degerler
(Sabitli Trendli)

1% 5% 10%
ROA -3,27*** -2,85 -2,70 -2,62
ROE -3,59%** -2,85 -2,70 -2,62
NIM -3,45%** -2,85 -2,70 -2,62
LAR -3,06%** -2,85 -2,70 -2,62
ATR -3,46%** -2,85 -2,70 -2,62
CR -3,32%** -2,85 -2,70 -2,62
LDR 2,71%* -2,85 -2,70 -2,62

*** ve ** sirastyla %1 ve %5 dizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 7'de ROA, ROE ve NIM modelleri icin Pesaran-Yamagata (2008) testi, de-
istirilmis Wald testi (Greene, 2003), Baltagi-Wu (1999) LBI ve Bhargava vd. (1982)
Durbin-Watson testi, Breusch-Pagan (1980) LM testi, Chow testi ve Hausman testi
sonuclari yer almaktadir. Tablo 7'deki Pesaran-Yamagata (2008) test sonuglari tim
degiskenler icin egim parametrelerinin 0,000 olasilikla heterojen oldugunu (test de-
gerleri ROA, ROE ve NIM icin sirasiyla 25.02, 31.70 ve 38.65'dir), degistiriimis Wald
testi sonuglari hata terimi varyansinin 0,000 olasilikla birimlere gore sabit olmadigini
(test degerleri ROA, ROE ve NIM icin sirasiyla 110.000, 46023.15 ve 7795.84't(r),
Bhargava vd. (1982) Durbin Watson testi ve Baltagi-Wu (1999) LBI testlerinin sonug¢-
lart ROA icin 0,046 olasilikla, ROE igin 0,003 olaslilikla hata terimleri arasinda otoko-
relasyon oldugunu, NIM icin otokorelasyon bulunmadigini (test degerleri ROA icin
BFN=0,22 ve BW= 0,56, ROE icin BFN= 0,31 ve BW = 0,66 ve NIM icin BFN= 0,23
ve BW= 0,44'tlr), Breusch-Pagan LM testi 0,000 olasilikla hata terimlerinin birimler
arasinda korelasyonlu oldugunu, yani sira, tahmin icin ortak etki tahmin modelinin
uygun olmadigini (test degerleri ROA, ROE ve NIM icin sirasiyla 1072.06, 712.72 ve
522.06'dir), Chow testi sonuclari 0,000 olasilikla yine ortak etki tahmin modelinin
uygun olmadigini (test degerleri ROA, ROE ve NIM icin sirasiyla 15.90, 13.34 ve
10.06'dir), Hausman testi sonuglari 0,021 olasilikla ROA icin ve 0,001 olasilikla ROE
icin sabit etki tahmin modelinin uygun oldugunu, NIM icin rassal etki modelinin
uygun oldugunu da (test degerleri ROA, ROE ve NIM igin sirasiyla 11.59, 18.32 ve
5.27'dir) gostermektedir.
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Tablo 7: Korelasyon, Otokorelasyon ve Degisen Varyans Test Sonuclari

Bagimli Bagimsiz Test
Degisken | Degisken | Test P Degeri | istatistigi | Sonuc
Pesaran-Yamagata ek HO reddedilir, egim
(2008) testi 0,000 25,02 parametreleri heterojendir.
Degisen varyans HO red, hata terimi
(degistirilmis Wald) 0,000*** | 110000 varyansi birimlere gore
testi sabit degildir.
Test istatistigi sonuclari
Bhargava vd. (1982) 2'den oldukca kiiclk ve
Durbin Watson testi 0.046** BFN=0,22 | p degeri 0,05'den kiiclk
ve Baltagi-Wu (1999) ! BW= 0,56 | oldugundan HO reddedilir.
LAR, ATR, | LBl testi Hata terimleri arasinda
ROA CR, LDR otokorelasyon vardir.
1) HO red, hata terimleri
birimler arasinda
E’(/leLizcs?i—Pagan (1980) 0,000*** | 1072,06 korelasyonludur.
2) HO reddedilir, ortak etki
modeli uygun degildir.
Chow testi 0,000%** | 15,90 HO reddedilir, ortak etk
yontemi uygun degildir.
Hausman testi 0,021** [11,59 HO reddedilir, sabit etkiler
yontemi uygundur.
Pesaran-Yamagata ek HO reddedilir, egim
(2008) testi 0,000 31,70 parametreleri heterojendir.
Degisen varyans HO red, hata terimi
(degistirilmis Wald) 0,000*** | 46023,15 | varyansi birimlere gore
testi sabit degildir.
Test istatistigi sonuclari
Bhargava vd. (1982) 2'den oldukca kliclk ve
Durbin Watson testi 0.003%** BFN= 0,31 | p degeri 0,05'den kiiglk
ve Baltagi-Wu (1999) ' BW = 0,66 | oldugundan HO reddedilir.
LAR, ATR, | LBl testi Hata terimleri arasinda
ROE CR, LDR otokorelasyon vardir.
1) HO red, hata terimleri
birimler arasinda
tBerSetLilsch—Pagan LM 0,000%** | 712,72 korelasyonludur.
2) HO reddedilir, ortak etki
modeli uygun degildir.
Chow testi 0,000%** | 13,34 HO reddedilir, ortak etki
yontemi uygun degildir.
Hausman testi 0,001%** | 18,32 HO reddedilir, sabit etkiler

yéntemi uygundur.
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Pesaran-Yamagata HO reddedilir, egim

0,000*** | 38,65

(2008) testi parametreleri heterojendir.
Degisen varyans HO red, hata terimi
(degistiriimis Wald) 0,000*** | 7795,84 varyansi birimlere gore
testi sabit degildir.
Test istatistigi sonuclari
2'den oldukga kiictik
Bhargava vd. (1982) olmasina ragmen,
Durbin Watson testi 0134 BFN= 0,23 | p dederi 0,05'den
ve Baltagi-Wu (1999) ! BW= 0,44 | blylk oldugundan HO
LAR, ATR, | LBI testi reddedilemez. Hata
NIM CR, LDR terimleri arasinda

otokorelasyon yoktur.

HO red, hata terimleri
birimler arasinda

Breusch-Pagan LM 0,000*** | 522,06 korelasyonludur.

test HO reddedilir, ortak etki
modeli uygun degildir.

Chow testi 0,000*** | 10,06 HO reddedilir, ortak etki
yontemi uygun degildir.

Hausman testi 0,261 5,27 HO reddedilemez, rassal

etkiler ydontemi uygundur.

*** ve ** girasiyla %1 ve %5 dlzeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 7'de sonuclari yer alan testlerde, degisen varyans, otokorelasyon ve hata
terimleri arasinda korelasyon tespit edildiginden, ROA, ROE ve NIM'In bagiml de-
gisken olarak alindigi tim modellerde varyans blyttme faktort (VIF) degerleri 2,09
bulundugundan, standart hatalara direncli EKK yéntemlerinden Parks-Kmenta, Beck-
Katz ve Driscoll-Kraay metotlariyla analiz yapiimis olup, tahmin sonuclari Tablo 8,
Tablo 9 ve Tablo 10°da yer almaktadir.
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Tablo 8: Likidite Oranlari ile ROA iliskisi Analizinde EKK Tahmin Sonuglari

ROA
Parks-Kmenta (PK)
(Degisen Varyans, Birimler Arasi Korelasyon, Birimlere Ozgl AR(1))

Bagimsiz Degisken Katsay! Standart Hata z istatistigi P degeri
LAR 0,008 0,002 4,18 0,000***
ATR -0,002 0,001 2,95 0,003***
CR 0,001 0,001 0,92 0,356
LDR -0,002 0,001 -1,98 0,048**
C 1,413 0,11 12,8 0,000***
RZ

Beck-Katz (BK)
(Degisen Varyans, Birimler Arasi Korelasyon, Birimlere Ozgii AR(1))

Bagimsiz Degisken Katsay! Standart Hata z istatistigi P degeri
LAR -0,009 0,008 -1.16 0,247
ATR -0,002 0,004 -0.45 0,651
CR -0,001 0,003 -0.17 0,862
LDR -0,013 0,004 -2.98 0,003***
C 3,035 0,559 5,43 0,000***
R? 0,052

Driscoll-Kraay (DK)

(Degisen Varyans, Birimler Arasi Korelasyon, Otokorelasyon)

Bagimsiz Degisken Katsay! Standart Hata z istatistigi P degeri
LAR 0,062 0,013 4,88 0,000***
ATR -0,046 0,012 3,78 0,000***
CR 0,017 0,006 2,89 0,005***
LDR 0 0,004 0,06 0,951
C 1,035 1,197 0,86 0,000***
R? 0,047

*** ve ** sirasiyla %1 ve %5 dulzeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 8'deki sonuglar birlikte degerlendirildiginde; ROA degiskenini likit varlik
orani (LAR) ve cari oran (CR) degiskenlerinin pozitif, asit test orani (ATR) ve kredi/
mevduat orani (LDR) degiskenlerinin negatif yonde etkiledigi, e§im parametrelerinin
anlamli oldugu, diger degiskenlerin etkileri sabitken, LAR'da (%0,062 DK, %0,008
PK) ve CR'da (%0,017 DK) oranindaki artisin, ATR'de (%0,046 DK, %0,002 PK) ve
LDR'de (%0,013 BK, %0,002 PK) oraninda azalisin ROA'da %1’lik artisa neden ol-
dugu gérilmektedir. Bu sonuglar, H1 ve H7 hipotezlerini reddederken, H4 ve H10
hipotezlerini dogrulamaktadir.
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Tablo 9: Likidite Oranlari ile ROE iliskisi Analizinde EKK Tahmin Sonuclari

ROE

Parks-Kmenta (PK)

(Degisen Varyans, Birimler Arasi Korelasyon, Birimlere Ozgl AR(1))

Bagimsiz Degisken Katsayi Standart Hata z istatistigi P degeri
LAR -0,304 0,02 -15,21 0,000***
ATR 0,103 0,009 11,54 0,000***
CR -0,058 0,006 9,45 0,000***
LDR 0,142 0,011 -12,84 0,000***
C 35,503 1,513 23,47 0,000***
R2 -
Beck-Katz (BK)
(Degisen Varyans, Birimler Arasi Korelasyon, Birimlere Ozgii AR(1))
Bagimsiz Degisken Katsayi Standart Hata z istatistigi P degeri
LAR 0,435 0,069 6,29 0,000***
ATR 0,134 0,027 5,05 0,000***
CR -0,073 0,018 -4,08 0,000***
LDR 0,274 0,049 -5,59 0,000***
C 51,103 6,263 8,16 0,000***
R? 0,202
Driscoll-Kraay (DK)
(Degisen Varyans, Birimler Arasi Korelasyon, Otokorelasyon)
Bagimsiz Degisken Katsayl Standart Hata z istatistigi P degeri
LAR -0,226 0,03 -7,49 0,000***
ATR 0,091 0,084 1,08 0,283
CR -0,143 0,034 4,15 0,000***
LDR 0,124 0,06 -2,07 0,042**
C 33,633 9,967 3,37 0,001***
R? 0,07

*** ve ** sirasiyla %1 ve %5 dlzeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 9 incelendiginde; likit varlik orani (LAR), cari oran (CR) ve kredi/mevduat
orani (LDR) degiskenlerinin ROE oranini negatif yonde etkiledigi ve ¢ tahmincinin
ayni sonuca ulastig, asit test orani (ATR) degiskeninin ROE'yi pozitif yonde etkileme-
sinin Parks-Kmenta ve Beck-Katz tahmincilerinde ayni oldugu, egim parametrelerinin
anlamli oldugu, diger degiskenlerin etkileri sabitken, LAR'da (%0,226 DK, %0,435
BK, %0,304 PK), CR'de (%0,143 DK, %0,073 BK, %0,058 PK), LDRde (%0,124 DK,
%274 BK, %0,142 PK) oranindaki azalisin, ATR'de (%0, 134 BK, %0,103 PK) oranin-
da artisin ROE'de %1 oraninda artisa neden oldugu gordlmektedir. Sonuglar H2, H8

ve H11 hipotezlerini dogrularken, H5 hipotezini reddetmektedir.
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Tablo 10: Likidite Oranlari ile NIM iliskisi Analizinde EKK Tahmin Sonuclari

NIM
Parks-Kmenta (PK)
(Degisen Varyans, Birimler Arasi Korelasyon, Birimlere Ozgl AR(1))
Bagimsiz Degisken Katsay! Standart Hata z istatistigi P degeri
LAR -0,039 0,003 -12,68 0,000***
ATR 0,016 0,001 12,46 0,000***
CR -0,008 0,001 9,45 0,000***
LDR -0,01 0,001 6,82 0,000***
C 6,943 0,218 31,81 0,000***
R2 -
Beck-Katz (BK)
(Degisen Varyans, Birimler Arasi Korelasyon, Birimlere Ozgl AR(1))
Bagimsiz Degisken Katsayi Standart Hata z istatistigi P degeri
LAR -0,07 0,013 5,35 0,000***
ATR 0,027 0,005 5,55 0,000***
CR 0,012 0,004 3,4 0,001 ***
LDR -0,023 0,007 3,51 0,000***
C 8,858 0,922 9,61 0,000***
R? 0,179
Driscoll-Kraay (DK)
(Degisen Varyans, Birimler Arasi Korelasyon, Otokorelasyon)
Bagimsiz Degisken Katsay! Standart Hata z istatistigi P degeri
LAR -0,107 0,015 -6,89 0.000***
ATR 0,045 0,014 3,32 0.001***
CR -0,002 0,012 0,2 0.839
LDR -0,03 0,003 9,6 0.000***
C 9,092 0,422 21,52 0.000***
R? 0,08

*** %1 duzeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 10 incelendiginde; likit varlik orani (LAR), cari oran (CR) ve kredi/mevdu-
at orani (LDR) degiskenlerinin NIM oranini negatif, asit test oraninin (ATR) pozitif
yonde etkiledigi, bu sonucun Ug¢ tahmincide ayni oldugu, edim parametrelerinin an-
lamli oldugu, diger degiskenlerin etkileri sabitken, LAR'da (%0,107 DK, %0,070 BK,
%0,039 PK), CR'de (%0,002 DK, %0,012 BK, %0,008 PK), LDR'de (%0,030 DK,
%023 BK, %0,010 PK) oranindaki azalisin, ATR"de (%0,045 DK, %0,027 BK, %0,016
PK) oraninda artisin NIM'de %1 oraninda artisa neden oldugu gorilmektedir. Sonug-
lar H3, H9 ve H12 hipotezlerini dogrularken, H6 hipotezini reddetmektedir.
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Tablo 8, Tablo 9 ve Tablo 10 birlikte degerlendirildiginde, H1, H5, H6 ve H7
hipotezlerinin reddedildigi, buna karsilik, H2, H3, H4, H8, H9, H10, H11 ve H12 hi-
potezlerinin dogrulandidi, bunun likit varliklarin karlilik ile ters yonli iliskisine isaret
ettigi ifade edilebilir.

7. Sonucg ve Degerlendirme

Cogunlukla halka acik ve cok ortakli yapisiyla bankalar da diger ticari isletmeler
gibi karlilik ve verimlilik esasina gore calismaktadirlar. Ortaklar basta olmak Uzere
paydaslari bankalarin karl ve verimli calismasi beklentisi icerisindedir. Ote yandan,
sektdr ya da ekonominin genelini etkileyen risklerin 6ngorulip, olumsuz sonuclarinin
giderilmesi de oldukca énemlidir. Ozellikle likidite kaynakli krizler bankalarin finansal
yapisina ciddi zararlar vermekte, iflasa kadar giden sonuclar ortaya cikarabilmekte-
dir. Tarkiye'de 2000 ve 2001 yillarinda yasanan kriz bankacilik sistemini derinden
sarsmistir. ABD'de 2008 yilinda yasanan ve diger Ulkeleri de etkileyen finansal kriz,
dikkatlerin bankaciliga 6zgu risklere ve 6zellikle likidite riskine ¢evrilmesine neden ol-
mustur. Kriz donemlerinde kisa vadeli yakimliliklerin karsilanabilmesi nakit ve ben-
zerlerinin yani sira vadesiz ve kisa vadeli varliklarla mimkin olabilmektedir. Ancak,
likit varlik tutmanin firsat maliyeti s6z konusudur. Yasal ve itibari nedenlerle tutulan
likit varliklarin maliyetini de hesaba katan etkin bir varlik, kaynak ve risk yonetimi
bankalarin belirlenen hedeflere glivenle ulasmasini saglayacaktir.

Bankalarda likidite ve karllik iliskisi uluslararasi diizeyde ¢ok sayida akademik ca-
lismanin konusu olmustur. Ancak, ulusal literatiirde likidite ve karlilik iliskisinin yete-
rince incelenmedigi gorilmustir. Bu arastirmanin ulusal literatlre katki saglayacagdi
dislndlmektedir. TBB'nin bankalara iliskin ayrintili raporlarinin 2002 yilinin son cey-
redinde yayimlamaya basladigi dikkate alinarak, arastirma baslangici olarak 2002
yili son ¢eyrek donemi alinmig ve 2020 son ¢eyregi dahil olmak Gzere 73 ¢eyrek do-
nem verileri calisma kapsamina dahil edilmistir. Arastirmaya 2002-2020 déneminde
faaliyet gosteren Ul kamu, sekizi yerli, dokuzu yabanci sermayeli olmak Uzere 20
ticari banka dahil edilmistir. Bu dénem icinde cesitli nedenlerle faaliyetine son veren,
yaygin sube adi olmayan ve/veya yalnizca kurumsal bankacilik alaninda faaliyet gos-
teren bankalarla arastirma dénemi icerisinde faaliyete baslayan bankalarin yani sira
kalkinma ve yatirrm bankalari da kapsam disinda tutulmustur.

Aktif karlihdr orani (ROA), dzkaynak karlligr orani (ROE) ve net faiz marji (NIM)
bagimli degisken, likidite oranlarindan likit varlik orani (LAR), asit test orani (ATR),
cari oran (CR) ve kredi/mevduat orani (LDR) bagimsiz degisken olarak panel veri ana-
lizlerinde yer almistir. Arastirmada yatay kesit bagimliligi ve e§im parametrelerinin
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homoijenligi test edildikten sonra duradanlik sinamasi yapilarak, tim degiskenlerin
seviyede duragan oldugu tespit edilmistir. EKK tahmin modellerinden hangisinin kul-
lanilacagina iliskin olarak Breusch-Pagan LM, Chow ve Hausman testleri yapilmistir.
Cikan sonuglar, ROA ve ROE modelleri icin sabit etkiler, NIM modeli icin rassal etki-
ler modelinin daha uygun olduguna isaret etmistir. Ancak, tahmin modeli secimine
karar verebilmek icin hata terimlerinin birimler arasinda ve birbirini takip eden do-
nemlerde korelasyonlu olup olmadiginin ve hata terimlerinin varyansinin sabit olup
olmadigi da test edilmis ve hata terimlerinin birimler arasinda ve ardisik donemlerde
korelasyonlu oldugu ve hata terimlerinin varyansinin sabit olmadigi anlasiimistir. S6z
konusu sorunlarin bir veya birkaginin varliginda standart hatalara direncli tahminci
ile yapilacak analizlerin daha etkin ve tutarli sonug verecedi arastirmacilarca kabul
gormektedir. Bu nedenle direncli tahmincilerden Parks-Kmenta, Beck-Katz ve Dris-
coll-Kraay metotlariyla tahmin yapilmistir. Sonuclar birlikte degerlendirildiginde; LAR
ve CR'nin ROA'y1 pozitif, ATR ve LDR'nin negatif yonde etkiledigi, LAR, CR ve LDR'nin
ROE ve NIM'I negatif yénde, ATR'nin ise pozitif yonde etkiledigi, sonuglarin genel
olarak likidite ile karlik arasinda negatif yonlU bir iliskiye isaret ettigi anlasiimistir.
LiteratUrdn tarandigi Tablo 1 incelendiginde; likidite ile karllik arasindaki iliskinin
yonu ile ilgili goras birligi bulunmadigr gortlmektedir. Bu durumun, incelenen banka,
donem ve arastirmacilarin izledigi yontemden kaynaklandigi distndlmektedir. Bu ¢a-
lismanin sonuclari ile birlikte degerlendirildiginde, ROA ile LAR'In pozitif yonli iliskisi-
ne dair bulgunun Pradhan ve Shrestha (2017), Hokka (2019), OJK (2019), Ondes ve
Asfia (2020), Marozva (2013) ile farkli, Lartey vd. (2013), Macharia (2013), Khan vd.
(2017), Abbas vd. (2019), Cheng vd. (2020) ile ayni, ROA ile ATR'nin negatif yonli
iliski bulgusunun Macharia (2013), Workineh (2016), Ashraf vd. (2017), Fagboyo vd.
(2018), Zaineldeen (2018), Cheng vd. (2020) ile farkli, Al Nimer vd. (2013), Malik vd.
(2015), Alshatti (2015), Dahiyat (2016), Waleed (2016), Pradhan ve Shrestha (2017)
ile ayni, ROA ile CR'nin pozitif yonli iliskisinin Malik vd. (2015), Ashraf vd. (2017),
Ageel ve Malik (2017), Pokharel ve Pokhrel (2019) ile farkli, Macharia (2013), Alshat-
ti (2015), Waleed (2016), Khan vd. (2017), Fagboyo vd. (2018), Zaineldeen (2018),
Cheng vd. (2020) ile ayni, ROA ile LDR'nin negatif yonlu iliskisi bulgusunun Alshatti
(2015), Khan vd. (2017), Pradhan ve Shrestha (2017), Workineh (2016), Bwacha
ve Xi (2018) ile farkli, Zaineldeen (2018), Ondes ve Asfia (2020) ile ayni, ROE ile
LAR'In negatif yonlu iliski bulgusunun Khan vd. (2017), Cheng vd. (2020) Marozva
(2013) ile farkli, Pradhan ve Shrestha (2017), Hokka (2019), OJK (2019), Ondes ve
Asfia (2020) ile ayni, ROE ile ATR pozitif yonli iliski bulgusunun Malik vd. (2015),

Alshatti (2015), Waleed (2016), Pradhan ve Shrestha (2017) ile farkli, Ageel ve Ma-

lik (2017), Fagboyo vd. (2018), Zaineldeen (2018), Cheng vd. (2020) ile ayni, ROE
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ile CR'nin negatif yonla iliski bulgusunun Alshatti (2015), Waleed (2016), Khan vd.
(2017), Fagboyo vd. (2018), Zaineldeen (2018), Cheng vd. (2020) ile farkli, Malik vd.
(2015), Aqgeel ve Malik (2017), Pokharel ve Pokhrel (2019) ile ayni, ROE ile LDR'nin
negatif yonla iliski bulgusunun Alshatti (2015), Ageel ve Malik (2017), Pradhan ve
Shrestha (2017), Golubeva vd. (2019) Olarewaju ve Adeyemi (2015), Bwacha ve Xi
(2018) ile farkli, Khan vd. (2017), Zaineldeen (2018), Ondes ve Asfia (2020) ile ayn,
NIM ile LAR'In negatif yonla iliskisinin - Cheng vd. (2020) ile farkli, Hokka (2019)
ile ayni, NIM ile ATR'nin pozitif yonla iliskisinin Waleed (2016), Marozva (2015) ile
farkli, Cheng vd. (2020) ile ayni, NIM ile CR'In negatif yonld iliskisinin Waleed (2016)
ile farkli, NIM ile LDR'nin negatif yonli iliskisinin  Golubeva vd. (2019), Cheng vd.
(2020) ile farkh, Marozva (2015) ile ayni yone isaret ettigi gorilmastur.

Analiz sonucunda elde edilen bulgular toplu olarak degerlendirildiginde; likidite ile
karlik oranlari arasinda negatif yonli iliski olmasi beklenen bir durumdur. Bu cerce-
vede, bir aya kadar vadeli varliklarin bir aya kadar vadeli yukimlulikleri karsilama de-
recesini gosteren CR orani ve likit varliklarin toplam varliklar icindeki payini gdsteren
LAR oraninin ROE ve NIM ile negatif yonlu iligkisi anlamli iken, ROA ile pozitif yonli
iliskisi dikkat cekicidir. Kisa vadeli yikimldltklerin likit varliklarla karsilanmasinin borg
alinan kaynaklarla yenilemeye kiyasla maliyet avantaji bulunmasi durumunda tercih
edildigi dustnulebilir. Ornegin, Turk bankacilik sektériinde mevduatin biyik bolim
kisa vadeli olup, maliyeti de yuksektir. Arastirma sonucunda LAR ve CR oranlari ile
ROA arasinda pozitif yonla iliski bulunmasinin temel nedenlerinden birisinin bu du-
rum oldugu dustnilmektedir. Yine, likit varliklarin kisa vadeli yukimlulikleri karsila-
ma derecesini gosteren ATR oraninin ROA ile negatif yonlu iligkisine karsilik, ROE ve
NIM ile pozitif yonlu iliskisi de dikkat cekmektedir. Bu sonucun da yine ayni sekilde,
kisa vadeli borclanma maliyetlerinin ylksek oldugu donemlerde cari yukiumldliklerin
borg alinan kaynaklar yerine likit varliklardan karsilanmasi politikasindan kaynaklandi-
g1 distnulebilir. Tlrk bankacilik sektoérinde yikimliliklerin ortalama vadesinin kisa,
maliyetinin ytksek olmasi, bunun yaninda mevduat disindaki kaynaklara yénelmenin
de maliyetli ve kisitl olmasi, s6z konusu yuktumlultklerin likit varliklarla kargilanmasi
gerekliligini artirmaktadir. Likit varliklarin dislk getirileri ile karhili§r ddstrmelerinin
yaninda, kisa vadeli yiktumlaltkleri karsilamalar Ol¢tstinde karllik Gzerinde olumlu
etkilerinden s6z etmek de mimkundur.

Likidite yonetimi ile karliik arasinda hassas bir denge séz konusudur. Karlihg di-
sUrlcU etkisine ragmen yeterli dlizeyde likit varlik bulundurmak &zellikle kriz donem-
lerinde bankalarin piyasa ve musteriler nezdinde itibarini korumasini saglamaktadir.
Likidite yetersizligi ise, bankaya duyulan glveni azaltacak, yani sira yukdmlilGklerin
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piyasadan ylksek maliyetle borclanarak karsilanmasi karlihigi olumsuz yonde etkile-
yecektir. Bunun yaninda, kriz dénemlerinde bankalarin yuktmlultklerini karsilayabil-
mek igin yeterince 6diing kaynak bulamamalari riski de s6z konusudur.

Bankalarin sermaye yapilarina gére kamu, yerli ve yabanci sermayeli ya da ol
cegine gore bulylk, orta ve kiglk o6lcekli bankalar seklinde gruplandirilarak analiz
edilmesi, yine farkli dénemler icin karsilastirmall analizler yapiimasi likidite yonetimi
ve likidite ile karllik iliskisinin anlasilmasina katki saglayacaktir. Sermaye yapilari, var-
liklarinin vade ve getiri orani, yiktimlultklerinin maliyet ve ortalama vadesi, bilanco
kalemlerinin TL/YP cinsinden kompozisyonu, aktif blyikliga vb. farkli olan banka-
larda, panel veri analizlerinin yani sira, banka bazinda zaman serisi analizleri yapil-
masi likidite yonetimi ve likidite ile karlilik iliskisinin anlasiimasina yardimci olacaktir.

Bu calisma Ahmet KARAKAS yazarliginda ve Prof. Dr. Melek ACAR danismanliginda
hazirlanmis olan “Ticari Bankalarda Likidite ve Karllik iliskisi: Tirk Bankacilik Sektori
Uzerine Bir Uygulama” konulu doktora tezinden Gretilmistir.
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Abstract

The aim of this study is to determine the relationship between GDP and inflation and domestic
loans given by banks to the private sector by using time series models. In this study, in which the
1972-2020 annual data for Turkiye were used, Harvey et al. (2008) Harvey and Leybourne (2007)
linearity tests, traditional unit root tests for linearly determined series and Kapetanios, Shin and Snell
(2003) (KSS) unit root tests for nonlinear series were performed. After the series were determined to
be stationary, Kapetanios, Shin and Snell (KSS) (2006) cointegration test was performed. According to
the results of the analysis, no cointegrated relationship was found between the GDP and inflation and
domestic loans given by banks to the private sector in Turkiye. As a result, it can be said that there is
no pass-through effect on GDP and inflation rates as a result of the increase/decrease in loans given
by banks to the private sector in Turkiye.

Keywords: Domestic Loans, GDP, Inflation, Linearity Test, Nonlinear Cointegration Analysis.
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Oz - Tiirkiye’de Yurtici Krediler ile Ekonomik Biiyiime ve Enflasyon
Arasindaki iliskilerin Dogrusal Olmayan Esbiitiinlesme Analizi
ile Tespiti

Bu calismanin amaci, GSYiH ile enflasyon ve bankalarin 6zel sektére verdikleri yurt ici krediler
arasindaki iliskiyi zaman serisi modelleri kullanarak belirlemektir. 1972-2020 Tirkiye yillik verilerinin
kullanildigr bu calismada Harvey vd. (2008) ile Harvey ve Leybourne (2007) dogrusallik testleri, dogru-
sal olarak belirlenmis seriler icin geleneksel birim kok testleri ve dogrusal olmayan seriler icin Kapeta-
nios, Shin ve Snell (2003) (KSS) birim kok testleri yapilmistir. Serilerin duragan oldugu belirlendikten
sonra Kapetanios, Shin ve Snell (KSS) (2006) esbitiinlesme testi yapilmistir. Analiz sonuglarina gore
Tiirkiye'de GSYIiH ile enflasyon ve bankalarin 6zel sektére verdikleri yurt ici krediler arasinda esbiitinle-
sik bir iliski bulunamamistir. Sonug olarak, Tlrkiye'de bankalarin 6zel sektére verdigi kredilerdeki artis/
azalis sonucunda GSYiH ve enflasyon oranlari tizerinde bir gecis etkisinin olmadigi sdylenebilir.
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1. Introduction

The main goal of national economies is to ensure sustainable growth. In order
to make the said growth trend real, states are trying to direct economic actors with
both policy determination and policy implementations in investment and produc-
tion.

At this point, sustainable resources and competence in resource use are essential
facts for sustainable growth. If we accept funds as a source for production, which is
the main dynamic of growth, loans also take a place in the dynamics of production,
as they mean transferring funds from institutions with high funds to institutions in
need of funds. For this reason, the relationship between bank loans and economic
growth has been the subject of many empirical studies, especially in recent years.
The main question of these analyzes is the existence and level of the effect of the
financial system on basic macroeconomic variables, especially economic growth.

Studies on the credit and growth relationship in question can be carried out both
theoretically and empirically. At this point, it is possible to obtain different results
in empirical studies on the basis of countries or periods. When the relationship
between loans and economic growth is evaluated in general, it is seen that the ana-
lyzes are carried out in empirical studies, especially in terms of causality. In this con-
text, in this study, in addition to the studies on the relationship between economic
growth and credit volume in the literature, the relationship between inflation, which
is an extremely important macroeconomic factor, with credit volume and economic
growth is discussed. In order to examine the relationship in question, the GDP and
inflation data and domestic loans given by banks to the private sector for the period
1972-2020 are used on an annual basis for Turkiye, and to determine the linearity
of the series, Harvey et al. (2008) Harvey and Leybourne (2007) linearity tests, tra-
ditional unit root tests for linearly determined series and Kapetanios, Shin and Snell
(2003) (KSS) unit root tests for nonlinear series were performed.

2. Literature

When the literature is examined, there are studies that examine financial devel-
opment and growth well, as well as studies that analyze the relationship between
direct bank loans and economic growth. When both study subjects are evaluated,
it has been determined that current studies will make different contributions to the
literature in terms of the evaluation of the triple relationship in terms of inflation and
growth and domestic loans. Patrick (1966), who can be considered as one of the
pioneers of studies in this field and examines the relations between bank loans and
economic growth, emphasizes that the liberalization and development of financial
markets will diversify financial investment instruments. In this context, it is stated
in the study that loans accelerate the conversion of savings into investments and
increase economic growth. The literature on the studies carried out in the following

periods is mentioned in the table below.
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Tablo 1: Literatur Review

Kalmaz

Ordinary Least
Squares estimator
approaches

Author Scope Term Method Result
King and Levine Panel regression A strong positive relationship was
9 80 Country | 1960-1989 €9 found between financial development-
(1993) analysis ;
economic growth and money supply.
A unidirectional causality relationship
Kar and Pentecost | Turkiye 1963-1995 Causality Test from growth to financial development
has been determined.
Shan and Bidirectional causality has been
. China 1978-2001 VAR determined between financial
Jianhong .
development and economic growth.
Cevlan and Granger causality | One-way causality relationship from
y Turkiye 1998-2008 | test and error economic growth to loans has been
Durkaya . )
correction model | determined.
A one-way causality relationship
Ozcan and Ari Turkiye 1998-2009 Causality Test from economic growth to financial
development has been determined.
i 0
GOger, Mercan Turki 2000:Q1- Cointegration with .lt has be(_enldetermllned t.hat 1%
and Bolikbas urkiye 2012:Q4 Structural Break increase in loan volume increases
) economic growth by 0.28%.
. 2003:Q1- Granger causality | Medium and long-term aggregate
Turgut and Ertay | Turkiye 2013:Q4 test loans have a causal effect on GDP.
Karamelikli and A bidirectional causality relationship
L Turkiye 1998-2014 Causality Test was found between credit volume and
Kesking6z .
economic growth.
A one-way causality relationship has
AL been determined from money supply
Kamaci, Ceyhan Turkiye ZOOSjQ4 FMOLS and DOLS | to domestic credit volume and from
and Pece 2017:Q1 . h )
economic growth to domestic credit
volume.
According to the ARDL, bounds test,
the increase in financial development
ARDL, bounds test | has a positive effect on economic
approach, Granger | growth in the short and long run.
Pata and Agca Turkiye 1982-2016 and Hacker- According to the results of the
Hatemi-J bootstrap | causality tests, a unidirectional
causality tests causality from financial development
to economic growth has been
determined in the short run.
A bidirectional causality relationship
Karahan and Turkive 2002:1Q- ADF, Granger has been determined between the
Oztekin y 2016:4Q causality test developments in the bank loan volume
and the economic growth.
) A bidirectional causality relationship
Akbulaev and Azerbaijan 2006-2017 Granger causality was found between credit volume and
Huseynova test .
economic growth.
ARDL, Completely
Modified Ordinary It has been determined that there is
Ayowole, Beton N Least Sq“afes' a long-term equilibrium relationship
! Nigeria 1981-2016 and Dynamic

between credit market development
and economic growth.
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3. Methodology

Time series data shows the values of the variables in the time direction. In the
development process of time series analysis, time series data includes processes in
which the values of previous periods are determined, and it has gained importance
to examine stochastic relationships. Many methods in time series have evolved over
time. These are methods such as stationarity, unit root, cointegration, causality, and
error correction models. With the development of these methods, time series has
become very important in data analysis (Goktas, 2005: 2).

In this study, the relationships between domestic loans given to the private sec-
tor by banks in Turkiye and economic growth and inflation were investigated with
the help of time series analysis. This process was determined by nonlinear cointe-
gration analysis and it was determined whether the series expressing the variables
were stationary. Before that, it was concluded that whether they were linear or not
in order to determine the methods by which stationarity would be determined.

3.1. Linearity Tests

Harvey and Leybourne (2007) and Harvey, Leybourne and Xiao (2008), which
are among the stationarity tests used extensively in the literature, were used in this
study to determine the stationarity of the series. ESTAR (exponential smooth tran-
sition autoregressive model) and LSTAR (logistics smooth transition autoregressive
model) type nonlinearity are detected in both 2007 and 2008 tests.

3.1.1. Harvey and Leybourne (2007) Linearity Tests

In the study by Harvey and Leybourne (2007), no assumptions are made about
the stationarity of the series. In this model, the level states of the squares and cubes
of the variables and their first differences are included together in the test regres-
sion where linearity is tested. There is fitness for the chi-square distribution. Due
to constraints on 4 parameters, the calculated chi-square test statistic is compared
with the 4-degrees-of-freedom chi-square table value. Test statistics are calculated
separately for 1%, 5% and 10%. The following equation is used to test the linearity
null hypothesis:

Ve =By + 61y T JB:}’;—1+ J@EFE—]. + By, + 185(5}%—1): + 185(5}%—1)3 + &,

When the linearity test is performed within the relevant equation, the main and
alternative hypothesis is as follows:
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3.1.2. Harvey, Leybourne and Xiao (2008) Linearity Tests

Harvey et al. (2008), stationarity of the series is evaluated separately under the
assumption of stationary 1(0) and non-stationary I(1). A separate test regression is
considered for the levels of the series, and a separate test regression for the first
differences. Accordingly, taking into account the uncertainty experienced by the
series, the following models have been created as to whether it contains a unit root:

o)
¥ = ﬁu + ng}rr—l + ﬁ:]”f—l + JBEI}FrE—l + ZJ&‘L}' ﬁ}rr_}. + o

i=1

o
Ay, = AAy,_, + 4, (5}’r—1): + 43 (5}’r—1)3 + 2‘14,_;[ Ay, ; + &

=1

Harvey et al. (2008) shows compliance with the chi-square distribution. Due to
constraints on 2 parameters, the calculated chi-square test statistic is compared with
the 2-degrees-of-freedom chi-square table value. There is only one test statistic and
separate test statistics are not calculated for 1%, 5%, 10%.

The null hypothesis in the equations refers to linearity, while the alternative hy-
pothesis refers to nonlinearity.

3.2. Linear Unit Root Tests

First of all, the linearity of the series was determined, and after this determina-
tion, unit root tests were carried out according to the series. Conventional linear unit
root tests were applied for series with linear structure. In this direction, Augmented
Dickey-Fuller (ADF), Philips-Perron (PP) and Kwiatkowski-Philips-Schmidt-Shin (KPSS)
unit root tests were performed.

3.2.1. Augmented Dickey-Fuller (ADF) Unit Root Test

The Augmented Dickey-Fuller unit root test was created to solve the autocorre-
lation process in the series, and the test statistic result should be negative. This test
states that the time series will not be stationary if they interact with their lagged
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values. Accordingly, it is based on the assumption that there is an autoregression
process for the relevant time series and that they are derived from this process.

k k

Ay, = 6¥,— +Z @Ay, + & Ay, = p+ 6y, +Z @Ay, + &
i=1 i=1

Ay, =p+B,+6v,_, +X ady,_,+s Hpd=0 H:6=<0

3.2.2. Phillips-Perron (PP) Unit Root Test

In the Phillips-Perron unit root test, the test statistic result should be negative.
This test is based on non-parametric functions.

Ay, =8y, 1 +¢& Ay, =p+06y,_,+e Ay,=p+p. +06y,_,+e
HD:EI':I:I Hl:tﬁ'{ﬂ

In the ADF test and the PP test, the null hypothesis determines that the series
have unit roots, while the alternative hypothesis determines that the series are sta-
tionary.

In the Kwiatkowski-Philips-Schmidt-Shin (KPSS) unit root test, the aim is to purify
the deterministic trend in the time series. In this way, the series is stabilized. The
KPSS test is performed in accordance with the LM test statistics. The null hypothesis
states that the series is trend stationary, and the alternative hypothesis states that
there is a unit root process.

3.3. Nonlinear Unit Root Tests

In this study, Kapetanios, Shin and Snell (2003) unit root test, which is one of the
nonlinear unit root tests, was applied.

3.3.1. Kapetanios, Shin and Snell (2003) (KSS) Unit Root Test

Kapetanios et al. (2003) unit root test was created as ESTAR (exponential smooth
transition autoregressive model) model.

Ve =By + vy [l —exp(—8(vE, — o))+ =,
Ay, = Oy, +yy._,[1 — exp(—8v2 )]+ &,

Ay, = yy,_,[1—exp(—6yZ )] + =,
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C is the location parameter, y is the transition rate between regimes, 0 is the
smoothing parameter. The nonlinear process is formed by adding the ESTAR process
to the linearly expressed random walk process. The final test regression is reached
assuming the location parameter is equal to zero.

Since the unit root cannot be tested directly in the null hypothesis, the test re-
gression is reached by applying the first-order Taylor expansion to the test regres-
sion. In this way, the test regression in which the unit root can be tested directly has
been reached.

The null hypothesis expresses the existence of a unit root, and the alternative
hypothesis expresses nonlinear ESTAR stationarity. No deterministic component can
be added to the final test regression in which the unit root hypothesis will be tested.
Instead, you can work with either raw data (fixed and no trend), or de-constant data
(demeaned data, presence of constant), or detrended data.

3.4. Non-Linear Cointegration Test — Kapetanios, Shin and Snell
(KSS) (2006) Cointegration Test

The cointegration test developed by Kapetanios, Shin and Snell (KSS) (2006) is
based on the error correction model based on the ESTAR model. In this test, as in
the Engle Granger model, the cointegration test is performed on the residues ob-
tained from the regression model. In the first stage, the assumption is made that the
residues obtained from the long-term model will follow the ESTAR process.

bl
Ay, = Qu,_, (1 — e'g':”?—-_:l 4 :|1{,r'.-’_"|.;r:r + Z a-_:; Az, ; + Er)
i=1

el
_ r R ]
ﬂ'xr_ E Fiﬂ"zr—i'i'rlr U, =¥, e

i=1

The cointegration test developed by Kapetanios, Shin and Snell (KSS) (2006) can
be expressed as the nonlinear version of the Engle Granger test.
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In this test, the null hypothesis states that there is no cointegrating relationship,
while the alternative hypothesis suggests that there is an ESTAR cointegration re-
lationship. In order to test the existence of the cointegrated relationship directly,
the first-order Taylor expansion is applied in this model. There are 4 different test
statistics.

el
Ay, = 8,fi,_y + 8,12, + 8,110, + @ Ax, + Z wihx,_ . +&,

i=1

Hy: 6y, =36,=8;=0—= Fyge

P
Ay, = 8,1,y + 8305, +'Ax + Z wiAz,_; +e Hy: 6y =03 =0 Fyg,

i=1
o

Ay, = 53ﬂ?—1+’1‘5’f5xr+z wihz,_ +&, Hy: 83 = 0 = tygc
i=1

o
Afi, = 8,3, +Z wAfl,_; + &, Hy: 6, =0 = type
i=1
- N :
Test statistics can be sorted from strong to weak as F* . >F >t >t Since

no deterministic component can be added to these 4 test regressions, either raw
data, unfixed data or trend-free data are studied.

4. Analysis Results

In this study, it is investigated whether domestic loans given by banks to the
private sector in Turkiye between 1972 and 2020 are cointegrated between the
variables by examining the relations between GDP and inflation. For this purpose,
the data of domestic loans given to the private sector by banks in Turkiye, GDP and
inflation rates are used in annual periods to determine the stationarity of the series.
The data were obtained from the World Bank website database.
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Tablo 2: Descriptive Statistics of Variables

Mean |Median|Max |Min Stan_da_rd Skewness | Skewness | Kurtosis | Normality
Deviation
14.58
Dom 28.21 20.32 |70.92 |13.58 17.41 1.33 3.20
(0.00)
GDP 3.44 1.81 9.58 2.04 3.22 0.71 1.85 6.87
. . . . . . . (0.03)
4.58
Inf 37.66 29.14 |105.21 |6.25 28.99 0.59 2.08 (0.10)
8.34
LnDom | 1.38 1.31 1.85 1.13 0.22 0.97 2.49
(0.01)
3.04
LnGDP |11.30 11.26 [11.98 |10.31 0.48 -0.08 1.78 (0.21)
Lninf 1.41 1.46 2.02 0.80 0.39 -0.11 1.51 4.61
. . . . . . . (0.09)

Note: The value in parentheses is the probability value.

Domestic loans given to the private sector by banks in Turkiye, GDP and inflation
rate series were tested for linearity before examining them with unit root tests.
Linearity tests Harvey and Leybourne (2007) and Harvey et al. (2008) tests were

examined in Table 3.

Tablo 3: Linearity Test Results

. Harvey vd. Harvey ve Leybourne (2007)
Variables
(2008) %10 %5 %1
Domestic 4.54 13.64* 13.77* 14.00*
GDP 10.38*** 12.11*%* 12.43** 13.04*
Inflation 10.20*** 14.15* 14.27* 14.49*

Note: Harvey et al. (2008) test critical values are calculated as 9.21, 5.99 and 4.60 for 1%, 5% and 10%, respectively.
Harvey and Leybourne (2007) test critical values are calculated as 13.27, 9.48 and 7.77 for 1%, 5% and 10%, respective-

ly. The expressions * are used for the value of 1%, ** for 5% and *** for 10%.

H= linear structure

H,= nonlinear structure

In Turkiye, Harvey et al. (2008) when the linearity test results are examined, it is
seen that the domestic variable, which is the variable of the domestic loan rate given
to the private sector from banks, is linear, while the GDP variable and the inflation
rate series are non-linear. According to the linearity test of Harvey and Leybourne
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(2007), it is seen that all series are non-linear. The Harvey and Leybourne 2008 test
can be used as a basis when the series are in conflict.

Since the linearity test results of the series contain different results, both linear
unit root tests and nonlinear unit root tests were applied for the domestic variable,
which is the variable of the domestic loan rate given to the private sector from
banks.

H, = has a unit root
H, = There is no unit root. The series is stationary.

Tablo 4: Linear Unit Root Tests

. ADF PP KPSS
Domestic
. Fixed and . Fixed and . Fixed and
Fixed Trending Fixed Trending Fixed Trending
Test. . 0.377776 -1.666280 0.209582 -1.307390 0.596509 0.203026
Statistics
1% -3.574446 -4.165756 -3.574446 -4.161144 0.739000 0.216000
5% -2.923780 -3.508508 -2.923780 -3.506374 0.463000 0.146000
10% -2.599925 -3.184230 -2.599925 -3.183002 0.347000 0.119000
ADF PP KPSS
GDP - - -
Fixed Fixed and Fixed Fixed and Fixed Fixed and
Trending Trending Trending
Test 2.043307 | -2.048262 | -1.963977 | -2.429871 0.907764 0.071417
Statistics
1% -3.574446 -4.161144 -3.574446 -4.161144 0.739000 0.216000
5% -2.923780 -3.506374 -1.923780 -3.506374 0.463000 0.146000
10% -2.599925 -3.183002 -2.599925 -3.183002 0.347000 0.119000
ADF PP KPSS
Inflation . Fixed and . Fixed and . Fixed and
Fixed . Fixed h Fixed h
Trending Trending Trending
Test‘ . -1.255985 -2.642814 0.427935 -2.123245 0.427935 0.171879
Statistics
1% -3.574446 -4.180911 0.739000 -4.161144 0.739000 0.216000
5% -2.923780 -3.515523 0.463000 -3.506374 0.46300 0.146000
10% -2.599925 -3.188259 0.347000 -3.183002 0.347000 0.119000

When Table 4 is examined, it has been determined that all variables have unit
root at the level, according to the results of linear unit root tests. If the series have a
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unit root at the level, their first difference is taken. In this way, the series are made

stationary.

Tablo 5: Linear Unit Root Tests — First Differences

Domestic ADF PP KPSS
Test Statistics -4.979158 -4.964823 0.320666
1% -2.615093 -2.615093 0.739000
5% -1.947975 -1.947975 0.463000
10% -1.612408 -1.612408 0.347000
GDP ADF PP KPSS
Test Statistics -3.570778 -5.792746 0.220337
1% -2.616203 -2.615093 0.739000
5% -1.948140 -1.947975 0.463000
10% -1.612320 -1.612408 0.347000
INF ADF PP KPSS
Test Statistics -2.871569 -6.263066 0.200973
1% -2.618579 -2.615093 0.739000
5% -1.948495 -1.947975 0.463000
10% -1.612135 -1.612408 0.347000

In the linearity tests, it was determined that the domestic variable, which is the
variable of the domestic loan rate given to the private sector from the banks, is
non-linear. From nonlinear unit root tests to series with nonlinear structure; Ka-
petanios, Shin and Snell (2003) unit root test was applied.

Tablo 6: Kapetanios, Shin and Snell (KSS) (2003) Nonlinear Unit Root Test

Kapetanios, Shin ve Snell (KSS) (2003)
Variables | Raw Data - Case 1 E;esrzezaned Data gg:;egded Data
Calculated Test Statistic CalculatedTest Statistic Calculated Test Statistic
Domestic 1.44353* 0.54750* -1.04826*
GDP 2.90725** -2.41434** -2.30171**
Inflation 0.86643* -1.93715* -2.28021**

Note: Critical table values for Case 1 were calculated as -1.92 , -2.22 and -2.82
for 0.10, 0.05 and 0.001, respectively. It was calculated as -2.66, -2.93 and -3.48 for
Case 2, respectively. For Case 3, it was calculated as -3.13, -3.40 and -3.93, respec-
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tively. H  acceptance is expressed with *, and H, acceptance is expressed with **.
H, = The serial has unit root.
H, = Series nonlinear ESTAR type is stationary.

As can be seen in Table 6, according to Kapetanios, Shin and Snell (2003) nonlin-
ear unit root test, the domestic variable series, which is the variable of the domestic
loan rate given to the private sector from banks, has been determined with unit root
in all models.

Tablo 7: Kapetanios, Shin and Snell (KSS) (2006) Results of Cointegration Analysis

Test Statistics %1 %5 %10
F*nec raw 0.88652 14.54 10.83 9.00
F*nec demeaned 0.81897 17.66 14.09 11.72
F*nec detrended 0.60204 20.65 16.96 14.81
Fnec raw 0.63758 17.33 13.22 11.41
Fnec demeaned 0.56206 19.33 14.87 12.89
Fnec detrended 1.13590 22.88 17.83 15.70
tnec raw -1.34258 -3.59 -3.01 -2.67
tnec demeaned -1.28622 -4.00 -3.43 -3.12
tnec detrended -0.84945 -4.40 -3.79 -3.46

H,= There is no cointegrated relationship between the variables.
H,= There is a cointegrated relationship between the variables.

When the calculated test statistic value is > the table value, the H_ hypothesis is
rejected. When the results in Table 7 were examined, it was determined that there
was no cointegrated relationship between the variables, since the test statistic was
smaller than the table value in all models. In other words, it is concluded that the re-
lations between GDP and inflation and domestic loans given by banks to the private
sector in Turkiye are not cointegrated.
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5.Conclusion

Economic growth and sustainability of growth are among the main goals of
countries. Adequacy of resources for growth, and investment and production pro-
cesses, especially in terms of the private sector, are considered as important com-
ponents of economic growth. For this reason, the studies in the literature are in line
with the examination of national economies in terms of the relationship between
bank loans and economic growth.

In this study, the relations between GDP and inflation and domestic loans given
by banks to the private sector in Turkiye between 1972 and 2020 are examined. For
this purpose, it has been determined whether there is a cointegrated relationship
between the variables including domestic loans given to the private sector by banks
in Turkiye, GDP and inflation rates.

Before examining the variables with unit root tests, Harvey and Leybourne (2007)
and Harvey et al. (2008) tests were used to test whether they are linear or not. In
Turkiye, Harvey et al. (2008), in the linearity test, it was determined that the do-
mestic variable, which is the variable of the domestic loan rate given to the private
sector from banks, is linear, while the GDP variable and the inflation rate series are
non-linear.

According to the linearity test of Harvey and Leybourne (2007), it is seen that all
series are non-linear. Based on the Harvey and Leybourne 2008 test, as the series
are inconsistent. Since the linearity test results on the series contain different results,
both linear unit root tests and nonlinear unit root tests were applied. In the linear-
ity tests, it was determined that the domestic variable, which is the variable of the
domestic loan rate given to the private sector from the banks, is linear. Kapetanios,
Shin, and Snell (2003) unit root test was applied to the non-linear series, and the do-
mestic variable, which is the domestic loan rate variable given to the private sector
from banks, was determined with unit root in all models.

When the results were examined, it was determined that there was no cointe-
grated relationship between the variables, since the test statistic was smaller than
the table value in all models. In other words, it is concluded that the relations be-
tween GDP and inflation and domestic loans given by banks to the private sector in
Turkiye are not cointegrated.
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Tiirev Uriin Kullaniminin Piyasa Degerine Etkisi:
Bankacilik Sektorunde Bir Uygulama

Lokman Kantar®
Murat Duizer™”

0z

Borsa Istanbul'da islem géren sekiz mevduat bankasinin (yerli ve yabanci) 2007Q1-
2021Q4 donemleri arasindaki piyasa degeri ile tirev trln kullanimi arasindaki iliski panel
nedensellik yontemi ile incelenmistir. Ayrica piyasa dederini etkileyen faktorler panel veri
analizi yontemleri ile tespit edilmeye calisiimistir. Arastirmanin bulgularina gére piyasa
degeri ile alim satim amacli tirev Grin kullanimi arasinda iki yonli nedensellik iligkisi
bulunurken, piyasa degeri ile risk yonetim amacl tlrev Griin kullanimi arasinda herhangi
bir nedensellik iliskisi bulunmamistir. Piyasa degerini etkileyen faktorlerden ise alim satim
amagl tirev Urdn kullanimi ile takipteki krediler / toplam krediler orani piyasa degerini
negatif etkilerken, varlik blyUkligu ile sermaye yeterlik orani degiskenleri piyasa degeri-
ni pozitif yonde etkilemistir.
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Abstract - The Effect of Derivative Product Use on Market Value:
An Application in the Banking Sector

The causality relationship between the market value of eight deposit banks (domes-
tic and foreign) traded in Borsa Istanbul and the use of derivative products between
2007Q1-2021Q4 and the factors affecting the market value was examined by panel
causality method and panel data analysis methods. According to the findings of the
study, while there is a two-way causality relationship between market value and the use
of derivatives for trading purposes, there is no causal relationship between market value
and the use of derivatives for risk management purposes. Among the factors affecting
the market value, the use of derivatives for trading and the non-performing loans/total
loans ratio affected the market value negatively, while the variables of asset size and
capital adequacy ratio positively affected the market value.
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1. Giris

Yirminci ylzyilin sonlarina dogru hiz kazanan kiresellesme ile isletmelerin faaliyet
alanlarinin genislemesi, uluslararasi alanlara yayilmasi ve bunun dogal sonucu olarak
rekabetin artmasi ile birlikte karsilastiklari riskler de artmistir. isletmeler artik sadece
bulunduklari tlkenin ekonomik gelismelerinden degil dinyada yasanan ekonomik
gelismelerden de etkilenmektedir. Bu durum da isletmeleri karsilasilmasi muhtemel
riskler konusunda daha duyarli davranmaya yoneltmektedir. (Yilmaz ve Aslan, 2016,
5. 664).

Risk kavrami, genel olarak olumsuz durumlari ifade etmede kullanildigi icin kay-
betme veya zarar yasama ihtimali olarak tanimlanabilir (Akkaya ve Torun, 2020, s.
38). Risk, belirli bir davranis veya davranis dizisinden kaynaklanabilecek sonuclar-
la iliskili belirsizlik derecesini ve potansiyel kaybi yansitmaktadir (Forlani ve Mullins,
2000, s. 309). Dolayisiyla isletmelerin artan riskler karsisinda strddrilebilirliklerini
saglayabilmek icin risk yonetim stratejileri gelistirmeleri gerekmektedir. Risk yone-
timi, bir dizi ilkeyle beslenen bir slire¢ olup ayni zamanda isletme stratejilerinin de
merkezi konumunda yer almaktadir. Risk yonetimi ile dnemli riskler degerlendirilerek
bu risklere uygun arag ve yontemler kullanilmaktadir (Akkaya ve Torun, 2020, s. 39).
Risklerin azaltilmasi ve risklerden korunmak amaciyla kullanilan yéntemlerin basin-
da tUrev Urlnler gelmektedir. Turev Urlnler, degeri temel degiskenlerin degerlerine
bagli olan ya da onlardan turetilen bir finansal ara¢ olarak tanimlanabilir (Hull, 2015,
s. 1). Baska bir ifadeyle tUrev Grlnler; faiz oranlari, doéviz kurlari, emtia, kredi ve hisse
senedi fiyatlari gibi temel piyasa faktorlerinin performansindan tiretilen bir finansal
sozlesmedir (Gup, 2011, s. 95). Turev Urlnler, dayanak varligin sahipliginin degisme-
sine ihtiya¢ duyulmadan o varlikla ilgili hak ve yUkimlUlUklerin ticaretine de imkan
vermektedir (Yaslidag, 2021, s. 19).

Tlrev faaliyetlerin temel amaci, faiz orani ve déviz kuru riskinden korunmaktir
(Tuzcu, 2015, s. 32). Bretton Woods (sabit kur) sisteminin 1973 yilinda sona erme-
siyle beraber, déviz kurlarinda yasanan dalgalanmalar isletmeleri déviz riskine maruz
birakirken, para piyasalarinda faiz oranlarinda yasanan dalgalanmalar da yUksek faiz
orani riskini ortaya ¢ikarmistir. Bu gelismelerle birlikte turev Grlnler, doviz kuru ve
faiz orani riskinden korunmak icin kullanilmaya baslanmistir (Kaygusuzoglu, 2011, s.
138). Tlrev Urdnler, riskten korunmanin yani sira alim satim amaclh da kullanilabilir.
Ayrica tUrev Urlnler; bugday, pamuk gibi gercek mallarin, altin gimis gibi degerli
madenlerin ve hisse senedi, tahvil gibi finansal araglarin fiyat risklerinin yonetilmesi
icin isletmelere olanak saglamaktadir (Aksoy, 2021, s. 2). Diger bir ifadeyle tirev
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drdnler araciigiyla, geleneksel araclardan kaynaklanan riskler verimli bir sekilde ayris-
tinlarak bagimsiz bir sekilde yonetilebilir. Tlrevler dogru kullanildiginda, maliyetleri
azalttigi gibi getirileri de artirabilir (Rao, 2012, s. 56).

Turev Urtnlerin birincil kullanicilar bankalar, sigorta sirketleri ve yatinm yonetici-
leri olsa da finansal olmayan kuruluslar da énemli dlctide tdrev Grin kullanmaktadir-
lar (Selvi ve Tlrel, 2010, s. 663). Bankalar ve diger finansal kuruluslar basta olmak
lzere tUrev Urln kullanicilar genel olarak; riskten korunmak, genel riski azaltmak,
spekdlasyon, fiyat kesfi, daha iyi finansal kosullara sahip olmak ve portfdylerindeki
varlik cesitliligini degistirmek amaciyla tlrev Grinleri kullanmaktadirlar. Bununla bir-
likte borclanma kapasitesi ve likidite diizeyini artirmak, karlihgi artirmak, dis fonlara
bagimliligi azaltmak, maliyetleri disirmek amaciyla da bankalar tirev Uriinlerden
yararlanmaktadirlar (Gup, 2011, s. 96; Simsek, 2015, s. 74).

GUnUmduzde finansal sistemin en o6nemli parcalarindan biri olan bankalar
acisindan, risklerin yonetilmesinde turev Urlnler ayri bir deger tasimaktadir (Yenisu,
Tiras ve Saygin, 2021, s. 531). Clnkd gegmiste cesitli Ulkelerde yasanan ekonomik
krizler, bankacilik sektorindeki sorunlarin ekonominin geneline yayilabilecegini ve
blyUk capli krizlere yol acabilecegini gdstermistir. Kuskusuz, bankacilik sektdrtiinin
finansal sistemdeki payr arttik¢a, sektériin makroekonomik istikrar ve ekonomik bu-
yimedeki roli de daha fazla n plana ¢cikmaktadir (Sayilgan ve Yildirm, 20009, s.
207). Bu nedenle llke ekonomileri acisindan édnemli bir konumda bulunan bankalar,
degerleri varlik veya yukimlaliklerinin tersi yonde degismesi beklenen tirev islemler
kullanarak varlik veya ytuktmlUltklerinin degerini korumaktadirlar. Baska bir ifadeyle,
varliklarinin degeri diserse, disUs, tdrev Urdnin artan degeri ile dengelenecek ve
duststen korunma saglanacaktir (Gup, 2011, s. 96). Turev Urlnler bankalarin riskten
korunmalarinda dnemli bir ara¢ olmakla birlikte, daha 6nce yapilan arastirmalarda
tarev GrUnlerin Tarkiye'deki bankalar tarafindan daha ¢ok alim satim amacli kullanil-
digina yonelik sonuglara ulasiimistir. Bununla birlikte gerek uluslararasi piyasalarda
yasanan gelismeler gerekse kur riskinin artmasi, riskten korunma amacl ttrev Urin
kullaniminda da artis yasanmasini saglamistir (Tanriéven ve Yenice, 2014, s. 29;
Simsek, 2015, s. 74; Tastemel, 2020). Ayrica Tablo 1'de arastirmanin analiz déne-
mini kapsayan 2007-2021 déneminde Tirkiye Bankacilik Sisteminde kullanilan tlrev
drGnlerin hangi amacla kullanildigina yonelik veriler sunulmaktadir.
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Tablo 1. Tiirkiye Bankacilik Sisteminde Tiirev Uriinlerin Kullanim Amaclarina Gore

Durumu

Riskten Korunma Amach Alim Satim Amach
il Toplam %

Tutar Yiizde Tutar © Yiizde
2007 1.416.394 0,90% 156.500.192 99,10% | 157.916.586
2008 25.119.226 13,04% 167.456.456 86,96% | 192.575.682
2009 17.612.140 7,15% 228.582.508 92,85% | 246.194.648
2010 33.688.836 8,76% 350.832.197 91,24% | 384.521.033
2011 72.341.591 12,79% 493.481.531 87,21% | 565.823.122
2012 83.044.116 13,63% 526.185.560 86,37% | 609.229.676
2013 99.275.970 9,31% 967.564.828 90,69% | 1.066.840.798
2014 136.242.633 11,29% | 1.070.887.041 88,71% | 1.207.129.674
2015 182.761.485 11,75% | 1.372.469.810 88,25% | 1.555.231.295
2016 209.419.250 10,82% | 1.725.785.896 89,18% | 1.935.205.146
2017 287.901.693 11,47% | 2.221.334.738 88,53% | 2.509.236.431
2018 404.652.138 14,15% | 2.454.483.234 85,85% | 2.859.135.372
2019 415.778.451 13,29% | 2.712.064.283 86,71% | 3.127.842.734
2020 402.356.416 10,62% | 3.386.954.804 89,38% | 3.789.311.220
2021 612.679.849 10,26% | 5.358.149.590 89,74% | 5.970.829.439

Kaynak: Turkiye Bankalar Birligi Veri Sistemi

Tablo 1'de de gorilecegi Uzere, tlrev Urln islem hacmi her gecen yil hizli bir
sekilde artmaktadir. Bununla birlikte ¢zellikle 2007 yilindaki veriler dikkat cekmek-
tedir. 2007 yilinda riskten korunma amaclh kullanilan tirev Urdnlerin payr %0,90
iken, alim satim amacli kullanilan tirev Grlnlerin payl %99,10'dur. Diger bir ifadeyle
2007 yilinda kullanilan tirev Grtnlerin neredeyse tamaminin alim satim amacl kul-
lanildi§i soylenebilir. Riskten korunma amacli kullanilan tdrev Grlnlerin payi yillar
icerisinde artmasina ragmen, alim satim amacl kullanilan tdrev Urlnlerin, riskten
korunma amagli kullanilan tdrev Urtinlere gore her yil daha fazla bir paya sahip oldu-
gu gorilmektedir. Riskten korunma amacl kullanilan tirev Grinlerin toplam icinde
en yiksek paya sahip oldugu yil 2018 yili iken, en dlsUk paya sahip oldugu yil 2007
yilidir. Son yillara bakildiginda ise riskten korunma amagl kullanilan turev Grinlerin
payinin %10 dizeyinde seyrettigi sdylenebilir. Tabloda da acik¢a gorildigu gibi ban-
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kalar tUrev Urlnleri daha ¢ok alim satim amaclh kullanmayi tercih etmektedirler.

Turev Urtnler gerek riskten korunma gerekse alim satim amacli kullanilsin, tirev
drGnlerin bankalarin finansal performansi Gzerinde dogrudan veya dolayli olarak etki
gosterdigi soylenebilir. Literatlirde bankalarda ttrev Griin kullaniminin finansal per-
formansa etkilerini inceleyen arastirma sayisinin az oldugu, arastirmalarin daha ¢ok
bankalarin tlrev Grtn kullanimini etkileyen faktorler ve tlrev Grin kullaniminin riske
olan etkileri Gzerine yogunlastigi gorilmektedir. Buna bagli olarak bu arastirmada,
finansal sistemin isleyisinin en 6nemli halkalardan biri olan bankacilik sektoriinde
tlrev Urln kullaniminin finansal performansa olan etkisi incelenecektir. Arastirmanin
bu yonulyle literatire 6Gnemli bir katki sunmasi beklenmektedir.

Calismanin devaminda ilk olarak literatlirde yer alan calismalara yer verilecektir.
Galismanin ikinci kisminda arastirmanin verisi ve yontemi hakkinda aciklamalarin yer
aldigi bolim gelmektedir. Arastirmanin verisi ve yontemi bolimddnden sonra arastir-
manin bulgulari hakkinda bilgilendirme yapilacak ve ardindan sonug ve degerlendir-
me bolimd ile makale tamamlanacaktir.

2. Literatiir incelemesi

Literatlrde tlrev Urlnlerin kullanimi ile ilgili yer alan calismalarin bir bélima-
ne asagida yer verilmistir. Bu calismalarin énemli bir kismi tirev Grin kullanimini
etkileyen faktorler ve tirev Grtn kullaniminin riske etkileri ile ilgili olup, tlrev Grin
kullaniminin finansal performansa etkisinin incelendigi arastirma sayisinin daha az
oldugu gortlmektedir.

Sinkey ve Carter (2000), tirev arag kullanan ve kullanmayan bankalarin finansal
Ozelliklerini arastirmistir. Amerika ticari bankalarinin 1996 yilsonu verilerinin kullanil-
digi arastirmada tobit regresyon analizi kullaniimistir. Arastirmanin sonucunda tu-
rev arag kullanan bankalarin daha riskli sermaye yapisina sahip oldugu ve varliklari
ile yakUimlalUkleri arasinda vade uyumsuzluklarinin daha fazla oldugu gorilmustdr.
Bununla birlikte tlrev arag¢ kullanan bankalarin, tirev ara¢ kullanmayan bankalara
gobre, net kredi zararlarinin daha fazla oldugu ve daha dustk net faiz marjina sahip
olduklari sonucuna ulasilmistir. Ayrica banka buytklagu ile tlrev arag kullanimi ara-
sinda pozitif bir iliskinin oldugu tespit edilmistir.

Goddard, Molyneux ve Wilson, (2004), Avrupa Ulkeleri bankalarinin 1990°li yil-
lardaki karliliginin belirleyicilerini 1992-1998 donemi verilerini kullanarak panel veri
analizi yontemiyle incelemislerdir. Ozkaynak karliigi bagimli degisken; aktif blyik-
IGgu, bilango disi islemlerin toplam varliklar ile bilanco disi islem toplamina orani ve
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sermaye varlik orani bagimsiz degisken olarak belirlenmistir. Arastirmanin sonuclari,
Avrupa finans piyasasinda rekabetin artmasina ragmen karliligin da kalici oldugu-
nu gostermistir. Aktif blyukligu ile karlihk arasindaki iliskiye yonelik ikna edici bir
sonuca ulasilamamistir. Bununla birlikte bilanco disi islemler ile karlihk arasindaki
iliskinin Glkelere gdre farklilastigr gérilmastur. Birlesik Krallik icin bilanco disi islemler
ile karllik arasindaki iliskinin olumlu, diger Glkeler icin notr veya olumsuz oldugu
belirlenmistir.

Rivas, Ozuna ve Policastro (2006), Latin Amerika bankalarinda tirev Urln kulla-
niminin bankalarin verimliligi Gzerindeki etkisini arastirmistir. Arastirmada 6ncelikle
veri zarflama analizi ile etkinlik puanlari belirlenmis ve sonrasinda regresyon analizi
ile tirev Urtn kullaniminin etkinlik puanlari Gzerindeki etkileri incelenmistir. Brezilya,
Sili ve Meksika'dan 182 bankanin dahil edildigi arastirmada ttrev Urdn kullanimi,
aktif blyukligu, krediler, 6zkaynak orani ve ekonomik 6zgurlik dizeyi degiskenler
olarak belirlenmistir. Arastirmanin sonuglari genel olarak, tirev Griin kullaniminin La-
tin Amerika bankalariin verimliligini artirdigini géstermistir. Ayrica aktif bayUklGgu,
dzkaynak orani ve kredi degiskenlerinin bankalarin verimlili§i Gzerinde pozitif etkiye
sahip oldugu goérilmastar.

Sayilgan ve Yildirm (2009), bankacilik sektorinin karliligini etkileyen unsurlari
inceledikleri arastirmalarinda 2002-2007 dénemine iliskin bankalarin aylik verilerin-
den yararlanmistir. Cok degiskenli regresyon modelinin kullanildi§i arastirmada ak-
tif karlihgr ve 6zkaynak karlihg bagimli degisken; 6zsermaye, krediler, likit varliklar,
menkul kiymetler, bilanco disi varliklarin toplam varliklara orani, tiketici fiyat enf-
lasyonu, sanayi Uretim endeksi, kamu bltce dengesinin sanayi Uretim endeksine
orani ise bagimsiz degisken olarak belirlenmistir. Arastirmada enflasyon oraninin
dlsmesinin, sanayi Uretim endeksinin artmasinin ve bltce dengesinin iyilestiriime-
sinin bankalarin karliigini olumlu yénde etkiledigine yoénelik sonuclara ulasiimistir.
Ayrica bankalarin karliliginin, sermaye yeterliliginden olumlu ve bilango disi varliklarin
artmasindan olumsuz etkilendigi belirlenmistir.

Li ve Yu (2010), 18 buydk ABD banka holding sirketinden alinan 2005 ikinci
ceyrek — 2008 Uglncu ceyrek arasini kapsayan bir panel veri setine dayanarak tiirev
faaliyetlerinin ticari bankalar Uzerindeki etkisini arastirmistir. Panel veri analizinin kul-
lanildigl arastirmada aktif karlihgi ve varlik degerindeki oynaklik bagimli degisken,
tdrev Urlnlerin toplam varliklara orani, ticari gelirin net gelire orani ve kredi riski ora-
ni bagimsiz degisken, aktif blyUkligu ve kaldirag orani ise kontrol degiskeni olarak
belirlenmistir. Genel olarak tirev Urlnlerin banka performansini olumlu etkiledigi,
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ancak spekilasyon amacl da kullanildiklari icin risk seviyesini de artirdigi sonucuna
ulasilmustir.

Anbar ve Alper (2011), bankalarin tirev Urdn kullanimini etkileyen bankaya 6zgu
ve makroekonomik degiskenleri inceledikleri arastirmalarinda yedi ticari bankanin
1999-2010 doénemine ait verilerini kullanmiglardir. Tobit regresyon analizinin kulla-
nildigi arastirmada tUrev varsayimsal dederi / toplam aktif orani bagimli degisken,
banka buyUklGgu, karlihk, net faiz marj, aktif kalitesi, sermaye yapisi, ekonomik bU-
ydme, enflasyon ve faiz orani bagimsiz degisken olarak belirlenmistir. Arastirmadan
elde edilen sonuclara gore; aktif bayukligu, 6ézkaynak karlligi, net faiz marji, karsi-
liklar ve faiz oranlari ile tirev kullanim yogunlugu arasinda iliski oldugu belirlenmistir.
Aktif blydkluga ve faiz oranlari ile turev kullanimi arasinda negatif yonli bir iliski
tespit edilirken 6zkaynak karliligi, net faiz marji ve karsiliklar ile tirev kullanimi arasin-
da pozitif yonll bir iliski bulunmustur. Aktif karliliginin ise tirev kullanim yogunlugu
tUzerinde etkili olmadigi sonucuna ulasilmistir.

Bartram, Brown ve Conrad (2011), 47 Ulkeden 6888 adet finansal olmayan
kurulustan olusan drneklem Uzerinde tlrev Urln kullaniminin firma riski ve degeri
lzerine etkilerini incelemislerdir. Arastirmanin sonucunda firmalarin tlrev Urinleri
genellikle riskten korunma amagli kullandigina ve tirev Urtn kullanmanin toplam
risk ve sistematik risk Uzerinde azalticl etkiye sahip olduguna yonelik glcli kanitlar
elde edilmistir. Ayni zamanda tlrev Grin kullaniminin firma degeri Gizerinde olumlu
etkilere sahip oldugu goérdlmustdr.

Glgver (2011), bankaya 6zgu degiskenler ile makro-ekonomik degiskenlerin
bankalarin tlrev islem hacmi Uzerindeki etkisini arastirmistir. Bankacilik sektoriinde
faaliyet gdsteren tim bankalarin Ocak 2008 - Aralik 2014 ddénemi aylik verilerinin
kullanildigi arastirmada ¢oklu regresyon analizi yapilmistir. Coklu regresyon analizin-
de toplam tudrev buyUlklik rakami bagimli degisken, toplam karllik, aktif buydkligu,
Ozsermaye blydklagd, aktif karlihgi, 6zkaynak karlihgi, net faiz marji, Turk Lirasi (TL)
mevduat faiz orani ve dolar kuru bagimsiz degisken olarak belirlenmistir. Arastirma-
nin sonucunda toplam karllik, aktif blyikligu, 6zsermaye buyikligu, &zkaynak
karlihgi, dolar kuru ile tirev blyutklik rakami iliskisi anlamli diger degiskenler ile an-
lamsiz bulunmustur. Bankalarin aktif buyuklugu arttikca turev kullaniminin da arttidi
gorulmastar.

Cyree, Huang ve Lindley (2012), 335 ticari bankanin 2003-2009 dénemi verileri
kullanilarak tdrev Grin kullaniminin yiksek ve distk blylime dénemlerinde bankala-
rin ekonomik sonuglari Gzerine etkilerini arastirmistir. Cok degiskenli regresyon ana-
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lizinin kullanildigr arastirmada, ttrev Grln kullaniminin bankalarin degerleri Gzerinde
ylksek ve dustk blylime dénemlerinde bir etki gdstermedigi sonucuna ulasiimistir.
Ayni zamanda tdrev Urtn kullaniminin bankalarin spekilasyon davranislarini artirdig
ve yUksek faizli mortgage (ipotekli konut kredisi) krizi sirasinda deger kaybina dnemli
Olclide katkida bulundugu yonindeki yaygin iddiayr destekleyen ikna edici bir kanita
ulasilamamistir.

Keffala, Peretti ve Chan (2013), tlrev Urln kullaniminin gelismekte olan ve yeni
gelismis Ulkelerdeki bankalarin performansi Gzerindeki etkisini inceledikleri arastir-
malarinda 79 bankanin 2003-2009 dénemindeki verilerini kullanmislardir. Arastirma-
da hisse senedi getirileri bagimli degisken, her bir tirev Grinln (forwards, swaps, fu-
tures, options) toplam varliklara orani bagimsiz degisken olarak belirlenmistir. Panel
veri analizinin kullanildigi arastirmada, tlrev Urlnlerin genel olarak hisse getirilerini
azalttigina yonelik bulgular elde edilmistir.

Tanridven ve Yenice (2014), bankalarin tirev Urin kullaniminin risklilik ve karlhk
Uzerine etkilerini arastirmislardir. Aralik 2002 — Mart 2014 dénemine ait ¢eyrek do-
nem verilerin kullanildigi arastirmada bankalar 6zel sermayeli ve kamu sermayeli
mevduat bankalari ile Tlrk Bankacilik sektdrli ve yabanci sermayeyi bankalar sek-
linde dort grupta incelenmistir. Esbutinlesme testinin kullanildigr arastirmada tirev
artn kullanimi bagimsiz degisken olarak alinirken, genel risk, kur riski, likidite riski,
aktif karlligr ve 6zkaynak karlihgr bagimli degisken olarak alinmistir. Arastirmanin
sonuglari tdrev Urtin kullaniminin genel olarak riskliligi, déviz ve likidite riskini artirdi-
gini gdstermistir. Bununla birlikte tlrev Grdn kullaniminin aktif karlihgr ve ézkaynak
karlihgini artirdigi tespit edilmistir. Ayrica risklerdeki artisin karliliktaki artistan daha
yUksek oldugu, bunun sebebinin de bankalarin tirev Urinleri daha ¢ok spekuilatif
amacl kullanmasinin etkili oldugu vurgulanmistir.

Tuzcu (2015), tlrev arac kullanmanin bankalarin karliigina etkisini kriz 6ncesi
ve kriz sonrasi donemi karsilastirarak incelemistir. 30 bankanin 2003-2010 donemi
ceyreklik verilerinin kullanildigi arastirmada dinamik panel veri analiz ydnteminden
yararlanilmistir. Aktif karlihdgi ve net faiz marjinin bagiml degisken; sermaye, kredi
riski, verimlilik, blyukldk, sahiplik durumu, enflasyon gibi bircok degisken ise bagim-
siz degisken olarak belirlenmistir. Arastirmanin sonuglari, sermaye yeterliligi ve kredi
riskinin bankalarin karlihgini aciklamada en etkili faktorler oldugunu, tirev araclarin
daha cok riskten korunma amacli kullanildigini ve banka yoneticilerinin sistemin gu-
venligini ilk sirada tuttuklarini gostermistir.

Kwong (2016), Malezya Borsasina kayitl finansal olmayan 688 firmanin 2003-
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2003-2012 dénemini kapsayan verilerini kullanarak, tdrev Grln kullanan firmalarin
tlrev Urdn kullanmayan firmalara gore daha iyi bir performans gosterip gdstermedi-
gini arastirmistir. Regresyon analizinin kullanildi§r arastirmanin sonuglari, tirev Griin
kullaniminin piyasa degeri Uzerinde olumsuz, aktif ve 6zkaynak karliigi Gzerinde ise
olumlu etkiye sahip oldugunu gdstermistir.

Oktar ve Yuksel (2016), bankalarin tirev drin kullanimini etkileyen faktorleri
analiz etmislerdir. 2003 yili birinci ceyrek ile 2015 yili Uglincl ¢eyrek dénemi arasini
kapsayan dénem, analiz donemi olarak belirlenmis olup ¢eyrek dénem verileri kulla-
nilmistir. MARS (Cok Degiskenli Uyumlu Regresyon Uzanimlari) yonteminin kullanil-
digi arastirmada, bankalarin tdrev kullanim tutari / toplam krediler orani bagiml de-
gisken; aktif blyukligu, biylme orani (GSYH), enflasyon, faiz orani, krediler, likidite
orani, mevduat, net faiz marji, takipteki kredi, 6zel karsiliklar, sermaye, aktif karhlig,
Ozkaynak karliligr ve dolar kuru bagimsiz degisken olarak belirlenmistir. Aragtirmanin
sonucunda iki adet bagimsiz degiskenin bankalarin tirev kullanimini etkiledigi tes-
pit edilirken, on iki adet bagimsiz degiskenin ise tirev Urin kullanimini etkiledigine
yonelik bir sonuca ulasilamamistir. Ozel karsiliklar ile tirev kullanimi arasinda ters
yonlU, takipteki krediler ile tdrev kullanimi arasinda ayni yonde iligki tespit edilmistir.

MacCarthy (2017), Gana finans sektorlinde yer alan firmalarin finansal tlrev
kullaniminin finansal performans UGzerine etkisini incelemistir. 23 finansal kurulusun
2011-2015 donemine ait verilerinin kullanildi§i arastirmada korelasyon analizi ile
regresyon analizi uygulanmistir. Yatirm getirisinin finansal performans gostergesi
olarak secildigi arastirmada, finansal ttrev kullaniminin riski azaltmada etkili oldugu-
na ve ayni zamanda finansal performansi da olumlu etkiledigine yonelik sonuclara
ulasilmistir.

Sirvan ve Alp (2017), turev arac¢ kullaniminin bankacilik sektériindeki riske
etkilerini 6lcmeyi amacladiklari arastirmalarinda, aktif blyikligine gore en buyuk
13 bankanin 2007-2015 dénemi ¢eyrek donemlik verilerini kullanmislardir. Panel veri
analizi ve Pedroni eg bltlnlesme testlerinin kullanildigi arastirmada, degiskenlerin
duragan olmamasina ve esbtinlesik sonuglar vermemesine bagl olarak kredi riski,
piyasa riski ve sermaye yeterlilik rasyosu ile tlrev araclar arasinda uzun dénemli bir
iliski tespit edilememistir.

Akbulut (2018), bankalarin tirev Grin kullanimini etkileyen faktorleri inceledi-
gi arastirmasinda 2008-2016 donemine ait tim bankalarin verilerini kullanarak en
kicuk kareler regresyon yontemini uygulamistir. Tlrev Urlnlerin toplam bakiyesi
bagimli degisken; aktif bUyukligu, 6zkaynak buyukligu, aktif karliligi, 6zkaynak
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karhligi, net faiz marji, likidite yeterlilik rasyosu, sermaye yeterlilik rasyosu ve net kar
/ zarar bagimsiz degisken olarak belirlenmistir. Arastirmanin sonucunda net kar /
zarar, sermaye yeterlilik rasyosu, aktif karliligi ve ézkaynak karlilidi ile anlamlr iligki
bulunamamis, aktif blaytkligu ile pozitif iliski, net faiz marij, likidite yeterlilik rasyosu
ve 6zkaynak bayukligu ile negatif iliski bulunmustur.

Keles (2018), tlrev Urln kullaniminin bankacilik sektort etkinligi ile iliskisini ince-
lemistir. Arastirmada Oncelikle 2005-2016 déneminde faaliyet gosteren kamu, ¢zel
ve yabanci sermayeli 21 adet mevduat bankasinin etkinlikleri veri zarflama analizi
ile tespit edilmis, daha sonra bulunan banka etkinlik skorlari Gzerinde tlrev Grin
kullaniminin etkisini belirlemek icin tobit regresyon analizi kullaniimistir. Aktif bu-
yuklugu, toplam borglar, tirev kullanimi ve sermaye yeterlilik rasyosunun bagimsiz
degisken olarak yer aldi§i arastirmanin sonucunda; sermaye yeterliligi ve toplam
borclar etkinligi anlamli pozitif etkilerken, tirev kullanimi ile etkinlik skoru arasinda
anlamli negatif iliski bulunmustur. Aktif blyiklGginun ise anlamli bir etkisi buluna-
mamistir.

Osayi, Kasimu ve Nkwonta (2018), tirev trln kullaniminin mevduat bankalarinin
finansal performansi Gzerindeki etkisini, Nijerya Borsasinda islem goren 10 mevduat
bankasinin 2010-2014 ddnemi verilerini kullanarak incelemislerdir. Regresyon ana-
lizinin kullanildigi arastirmada bagimli degisken olarak vergi sonrasi kar, bagimsiz
degiskenler ise tirev finansal yUkimlUlUkler, tdrev finansal varliklar, tirev Griinlerden
elde edilen gelir ve aktif buyukligu olarak belirlenmistir. Arastirmanin sonuglari, tu-
rev finansal varliklar ile finansal performans arasinda pozitif bir iliski oldugunu ve ak-
tif blyUkligunin de finansal performans lizerinde etkili oldugunu ortaya koymustur.

Akarsu ve Alacahan (2020), bankalarin tlrev Urdn kullanimini etkileyen faktorleri
Ocak 2014 ile Haziran 2020 dénemi arasindaki aylik verileri kullanarak dogrusal reg-
resyon modeliyle incelemislerdir. Aylik tlrev finansal varliklarin bagimli degisken, TL
mevduat, dolar kuru ve degiskenlik katsayisinin bagimsiz degisken olarak belirlendigi
arastirmada bagimsiz degiskenlerin tirev Grdn kullanimini pozitif yonde etkiledigi
sonucuna ulasiimistir. Diger bir ifadeyle TL mevduatta, dolar kurunda ve degiskenlik
katsayisinda bir artis olmasinin tlrev trlin kullaniminda da artis meydana getirecedi
gordlmustar.

Akkaya ve Torun (2020), Turk bankacilik sektérinde faaliyet gésteren bankalarin
2002-2018 dénemini kapsayan verilerini kullanarak tirev Griin kullaniminin risklilik ve
karlihk Gzerine etkilerini arastirmislardir. Johansen Esbitliinlesme Testi ve Vektdr hata
diizeltme modelinin kullanildigi arastirmada tlrev arag kullanimi bagimli degisken;
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ortalama aktif karliigi, ortalama 6zkaynak karlilgi, sermaye yeterlilik orani, likit aktif
/ toplam aktif orani, likit aktif / kisa vadeli yiktmlUlUkler orani ve kur riski bagimsiz
degisken olarak belirlenmistir. Yapilan esbitinlesme analizi sonucunda tirev arag
kullanimi ve oranlar arasinda uzun doénemli iliskilerin varli§i saptanmistir. Bununla
birlikte tirev kullanimini en cok etkileyen degiskenin ortalama aktif karliligr oldugu,
daha sonra sirasiyla sermaye yeterlilik orani, ortalama 6zkaynak karlihgi ve likit aktif
/ kisa vadeli yikumldltkler oraninin da ttrev Griin kullanimini etkiledigi belirlenmistir.
Ayrica tUrev Urlnlerin kullanim hacmi ile ortalama aktif karliligi arasinda beklendigi
gibi ters yonde bir iliski bulunmustur.

Alakusu ve Koy (2020), bankacilik sektorinde swap islemler ile karlilik arasindaki
iliskiyi inceledikleri arastirmalarinda nedensellik testinden yararlanmislardir. 2015-
2019 donemi ceyreklik verilerinin kullanildi§i arastirmada, swap islemleri ile donem
net kari verileri arasinda esbutlnlesme oldugu tespit edilmistir. Ayrica uzun dénemli
nedenselligin swap islemler ile donem net kari arasinda cift yonlu oldugu, kisa do-
nemli nedenselligin ise swap islemlerden dénem net karina dogru tek yonli oldugu
sonucuna ulasiimistir.

Sahin ve Aktan (2020), bankalarin bilanco disi islemleri ile karlilik ve makro-ekono-
mik degiskenler arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Bankacilik sektéridnin 2010-2019
doénemine ait aylik verilerinin kullanildi§i arastirmada MARS yontemi kullaniimistir.
Bilanco disi islemler bagimli degisken; toplam aktif, 6zsermaye blytkluga, karlik,
faiz orani ve doviz kuru ve sektdrel zorunlu karsiliklar bagimsiz degisken olarak be-
lirlenmistir. Bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni acgiklama gucU yiksek ve ista-
tistiki olarak anlamli bulunmustur. Ayrica 6zsermaye ve aktif blyUkligu ile bilanco
disi islemler arasinda cift yonlu bir iliski, zorunlu karsiliklar ile bilanco disi islemler
arasinda ise negatif yonla bir iliski saptanmistir.

Tastemel (2020), Turkiye'deki bankalarin 2015-2019 déneminde tlrev Grin kul-
lanimlarini incelemistir. Aktif buydkligine gore en blyitk 10 bankanin analize dahil
edildigi arastirmanin sonuclarina gore, Eximbank'in riskten korunma amacl tlrev
drdn kullaniminin yogun oldugu diger bankalarin ise alim satim amacl tirev Grln
kullandiklari géralmustdr. Alim satim amacli tirev Grin olarak en fazla swap tercih
edilirken, futures (gelecek sozlesmeleri) en az tercih edilen tlrev Urin olmustur.
Ayrica kamu bankalarinin (Eximbank harig) riskten korunma amacli islem yapmadigi
gorilmustar.

Titova, Penikas ve Gomayon (2020), banka hisse senedi getirilerinin degeri, per-
formansi ve oynaklidi basta olmak Uzere banka 6zellikleri ile finansal tlrev s6zles-
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melerine maruz kalma durumu arasindaki iliskiyi incelemistir. Arastirma 109 Avrupa
bankasinin 2005-2010 dénemi verilerini kapsamaktadir. Panel veri analizinin kulla-
nildigi arastirmanin sonuglarina gore, riskten korunma tdrevlerinin en aktif olarak
Euro Bolgesi bankalari tarafindan, en az ise Orta ve Dogu Avrupa ve Glney Avrupa
bankalari tarafindan kullanildi§i goézlemlenmistir. Ayni zamanda riskten korunma tu-
revlerini etkin bir sekilde kullanan bankalarin daha distk bir riske ve daha yuksek bir
degere sahip oldugu gorilmdistir. Sistemik agidan tlrev Grlnleri yogun bir sekilde
kullanmak durumunda kalan bankalarda hisse senedi getirilerinin oynakligi daha yuk-
sek, degerlemeler ise daha dustik bulunmustur.

GUl ve Reis (2021), turev Urln kullanmanin banka riski Gzerindeki etkisini ince-
ledikleri arastirmalarinda 8 tlkeden 50 bankanin 2011-2018 dénemi verilerini kulla-
narak panel veri analizinden yararlanmislardir. Banka riski bagimli degisken; tirev
arn hacmi, aktif buyukligu, 6zkaynak karlihgi, sermaye yeterlilik rasyosu, mevduat
/ toplam aktif, krediler / toplam aktif, krediler / mevduat orani bagimsiz degisken
olarak belirlenmistir. Arastirmadan elde edilen sonugclara gore tirev hacmi, 6zkaynak
karhligr ve sermaye yeterlilik orani ile banka riski arasinda istatistiksel anlamli iliskiler
elde edilmistir. Tdrev kullaniminin bankalarin riskini azalttigr gortlmastar.

Yenisu vd. (2021), bankalarin tdrev Grin kullanimini etkileyen finansal ve mak-
ro-ekonomik degiskenleri arastirmislardir. 32 bankanin Ocak 2005 - Haziran 2021
dénemine ait aylik verilerinin kullanildidr arastirmada korelasyon analizi ve Gecikmesi
Dagitiimis Otoregresif Sinir Testi (ARDL) kullanilmistir. Tlrev finansal arag toplam
islem hacmi bagiml degisken; toplam aktifler, toplam kar/zarar, aktif karlhg,
6zkaynak karlihgi, finansal risk (yabanci kaynak / toplam kaynak), kredi riski (takipte-
ki alacaklar / krediler), déviz kuru riski, enflasyon, faiz orani ve dolar kuru bagimsiz
degisken olarak belirlenmistir. Arastirmanin sonuglarina goére aktif blyuklugu, bir
dénem gecikmeli 6z sermaye karlilidi, finansal risk, ¢ donem gecikmeli déviz kuru
riski ve enflasyon degiskenleri ile tirev arag¢ kullanimi arasinda pozitif yonli bir iliski
go6zlenmistir. Bununla birlikte bir dénem gecikmeli finansal risk, bir donem gecikmeli
enflasyon orani ve 6z sermaye karligi ile tlrev Grtn kullanimi arasinda ters yonli bir
iliskinin oldugu gorilmustir.

Literatlr incelendiginde turev Urlnlerin kullanimini etkileyen faktérler ya da tirev
drdn kullaniminin finansal performans gostergesi olarak ele alinan aktif karliigi (ROA)
ve Ozkaynak karlligina (ROE) olan etkisi ile ilgili arastirmalar yapildigr gézlenmistir.
Bu arastirmada ise finansal performans gdstergesi olarak Borsa Istanbul (BIST) da
islem goren mevduat bankalarinin piyasa degeri ele alinacak ve bu piyasa degerine
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alim satim amagli tirev Grtn kullanimi ile risk yonetim amacli tirev kullaniminin etkisi
analiz edilerek yerli literatlrdeki dnemli bir boslugun giderilmesi amaclanmaktadir.

3. Uygulama
3.1. Aragstirmanin Kapsami

Arastirmada BIST te islem gdren mevduat bankalarinin verileri kullanilarak tirev
drdn kullaniminin finansal performansa etkisi panel VAR testleri ve panel nedensellik
testleri ile incelenecektir. Nedensellik iliskisi incelendikten sonra piyasa degerini etki-
leyen faktorler panel veri analizi yontemiyle ele alinacaktir.

3.2. Veri Seti ve Degiskenler

BIST'te islem gbren 8 mevduat bankasinin 2007-1 ve 2021-4 donemleri arasin-
daki mali tablo verileri kullanilarak finansal performanslari analiz edilecektir. Aras-
tirmanin verileri; TUrkiye Bankalar Birligi (TBB), Bankacilik Dizenleme ve Denetleme
Kurumu (BDDK) ve Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Seti
(EVDS)'nden elde edilmistir. Arastirmada kullanilan verileri elde etmede konsolide
mali tablolardan yararlanildigi icin arastirmanin baslangic dénemi olarak 2007 yili
kabul edilmistir. Son yayinlanan konsolide veriler de 2021 yilinin son ceyregi oldugu
icin, veri araligi 2007 1.ceyrek ile 2021 yili son ceyregi olarak belirlenmistir. BIST te
kayith olan bankalardan ise yerli ve yabanci sermayeli sadece mevduat bankalari
arastirmaya dahil edilmistir. Verilerin analiz edilmesinde E-Views ve Stata paket prog-
ramlarindan yararlaniimistir. Panel veri analizlerinin yatay kesitini olusturan birimler
(bankalar) Tablo 2'de gosterilmistir.

Tablo 2. Veri Setinde Kullanilan Bankalar

Sira No | Banka ismi Banka Kodu
1 Turkiye Halk Bankasi A.S. HALKB

2 Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O VAKBN

3 Akbank T.A.S AKBNK

4 Sekerbank T.A.S SKBNK

5 Turkiye Garanti Bankasi A.$ GARAN

6 Turkiye is Bankasi A.S ISCTR

7 Yapl ve Kredi Bankasi A.S YKB

8 QNB- Finansbank A.S QNBFB
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Arastirmada kullanilacak olan degiskenler ve kisaltmalari Tablo 3'te gosterilmistir.

Tablo 3. Degiskenler ve Kisaltmalari

Degisken Adi Sembolii ng..'§ke"
Tara
Piyasa Degeri MV Bagimli
y 9 Degisken
Alim-Satim Amaclh Ttrev Uriin Bagimsiz
DRV1 »
Kullanimi Degisken
Risk Yonetim Amacl Tirev Uriin Bagimsiz
DRV2 »
Kullanimi Degisken
o el (e Bagimsiz
Aktif Blydkligu ASSET Degisken
) . . . Bagimsiz
Takipteki Krediler / Toplam Krediler | ECLLOANS Degjisken
) Bagimsiz
Kredi / Mevduatlar LD Degisken
Sermaye Yeterlik Orani CASR Ba(_z|_m5|z
Degisken

3.3. Bulgular

Arastirmada kullanilacak olan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 4'te

gosterilmistir.

Tablo 4. Degiskenlere Ait Tanimlayici istatistik Sonuclari

Degisken | Gozlem | Ortalama | Std. Sapma | Minimum | Maksimum
MV 480 20093,37 22971,48 376 235672,50
DRV1 480 2864,40 5628,27 0,0000 49786,88
DRV2 480 1609,70 3531,72 0,0000 25682,68
ASSET 480 209105,10 | 194616,40 4886,01 1124404,00
ECLLOANS | 480 0,0455 0,0192 0,0118 0,1075

LD 480 0,9968 0,1535 0,0894 1,3318
CASR 480 0,1534 0,0214 0,1202 0,3044
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Panel veri analizi yatay kesitler yani bireyler ile zaman serisinin bir arada analiz
edilebilecegi bir analiz yontemidir. Bu nedenle 6ncelikle yatay kesitler arasindaki ba-
gimhligin incelenmesi daha sonra ise yatay kesit bagimhligin olup olmadigina gore
duraganlik testlerinin yapilmasi gerekmektedir.  Kullanilan veri setinde T>N (T=60
N=8) oldugu icin Breush Pegan LM testi ile birimler arasi yatay kesit bagimliliginin
test edilmesi gerekir (Tatoglu, 2018, s. 239) Modelde yer alan bireylere (bankalara)
ait yatay kesit bagimliigi test sonuglari Tablo 5'te gdsterilmistir.

Tablo 5. Birimler arasi Yatay Kesit Bagimliligi Test Sonuglari

Test istatistik P-Degeri
LM 306,90 0,0000
LM adj* 131,90 0,0000
LM CD* 13,13 0,0000

H,= Kalintilarin birimler arasi korelasyonu yoktur

Tablo 5'teki sonuclara gore kalintilarin birimler arasi korelasyonun olmadigini id-
dia eden hipotez reddedilmistir. Bu sonuclara goére birimler arasi yatay kesit bagim-
lihginin oldugu anlasiimaktadir. Bundan sonraki asamada birimler arasi yatay kesit
bagimliigi olan veri setindeki degiskenlerin birim kok testleri 2. kusak diye bilinen
Pesaran CIPS testi ile analiz edilecektir. Degiskenlere ait Pesaran CIPS ikinci kusak
panel birim kok test sonuglari Tablo 6'da gdsterilmistir.

Tablo 6. Pesaran CIPS Panel Birim Kok Test Sonuglari

Degisken t-bar Z(T-bar) P-value
MV -2,379 -1,841 0,033
DRV1 -2,696 -2,816 0,002
DRV2 -2,720 -2,889 0,002
ASSET -1,767 0,038 0,515
dASSET -4,794 9,266 0,000
ECLLOANS -2,494 -2,194 0,014
LD -3,355 -4,841 0,000
CASR -2,654 2,688 0,004

Tablo 6'daki test sonuglarina gére ASSET degiskeni disindaki tim degiskenlerin
dizeyde duragan oldugu yani birim kdk icermedigi gézlenmektedir. ASSET degiske-
ni ise birinci farki alindiginda duragan hale gelmistir.
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Arastirmanin motivasyonu bankalarin piyasa degeri (MV) ile Ttrev Uriin Kullanimi
(DRV1 ve DRV2) arasindaki iliskinin varliginin analiz edilmesi oldugu icin bu asama-
dan itibaren duragan hale gelen degiskenlerin dncelikle Panel VAR modeli yardimiyla
gecikme degerleri bulunacak daha sonra modellerin homojen olup olmadigr belirle-
nerek uygun Panel Nedensellik analizi testleri uygulanacaktir. Analizde kullanilacak
olan gecikme uzunlugu Panel VAR test sonuclari Tablo 7'de g0sterilmistir.

Tablo 7. Panel VAR Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

lag cb J Jvalue MBIC MAIC MQic1

1 0,9167 37,5902 0,3962 -178,1025 | -34,4098 91,3140
2 0,8548 30,7740 0,2805 -130,9956 | -23,2261 -65,9042
3 0,6283 20,5706 0,3016 -87,2758 -15,4294 43,8816
4 0,7362 6,0131 0,7386 -47,9100 -11,9868 -26,2129

Tablo 7 test sonuclarina gore tim test tirlerinde 1. Gecikme uzunlugu model se-
¢im kriterlerini minimum yapmaktadir. Bu nedenle bundan sonra yapilacak homojen-
lik testlerinde ve Panel nedensellik testlerinde 1. Gecikme uzunlugu kullanilacaktir.

Gecikme uzunlugu belirlenen modelin homojenligini sinamak icin uygulanan
Swamy S testi sonuclari Tablo 8'de gosterilmistir.

Tablo 8. Swamy S Homojenlik Test Sonuglari

Test of parameter constancy: chi2(21)= 3438,86 Prob>chi2=0,0000

Tablo 8 Swamy S test sonuglarina gore parametrelerin homojen oldugunu iddia
eden HO hipotezi reddedilmis ve parametrelerin heterojen olduguna karar verilmistir.
Modeller icin olusturulan Heterojen VAR modeli ve Panel nedensellik analizi sonuclari
Tablo 9'da g0sterilmistir.

Tablo 9. Heterojen Dumitrescu & Hurlin Granger Nedensellik Testi Sonuclari

Model 1 Model 2
HO: DRV1 MV'nin Granger nedeni degildir. HO: MV DRV1'in Granger nedeni degildir.
H1: DRV1 MV'nin Granger nedenidir. H1: MV DRV1'nin Granger nedenidir.
Lag Order: 1 Lag Order:1
W-Bar: 1,9826 W-Bar: 2,6350
Z-Bar: 1,9652 (p-value:0,0494) Z-Bar: 3,2700 (p-value:0,0011)
Z-Bar tilde: 1,7732 (p-value:0,0792) Z-Bar tilde: 2,9966 (p-value:0,0027)
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Model 3 Model 4

HO: DRV2 MV'nin Granger nedeni degildir. HO: MV DRV2'nin Granger nedeni degildir.
H1: DRV2 MV'nin Granger nedenidir. H1: MV DRV2'nin Granger nedenidir.

Lag Order:1 Lag Order:1

W-Bar: 1,5874 W-Bar: 1,5182

Z-Bar: 1,1749 (p-value:0,2400) Z-Bar: 1,0364 (p-value:0,3000)

Z-Bar tilde: 1,0321 (p-value:0,3020) Z-Bar tilde: 0,9023 (p-value:0,3669)

Tablo 9'da gdsterilen Panel nedensellik analizi test sonuglarina gére MV ve DRV1
arasinda iki yonlt bir nedensellik iligkisi varken MV ve DRV2 degiskenleri arasinda
herhangi bir nedensellik iliskisi bulunmamistir.

Piyasa degeri (MV) ile tirev Grin kullanimlar (DRV1, DRV2) arasindaki panel
nedensellik iliskisi analiz edildikten sonra piyasa performansini etkileyen faktorlerin
analiz edilmesi gerekmektedir. Panel veri analizinin yapilabilmesinin 6n kosulu olan
yatay kesit bagimliligi ve duraganlik analizleri uygulamanin basinda yapildigi icin tek-
rar edilmeyecektir. Daha Once yerli literatlrde piyasa degerinin finansal performans
gostergesi olarak alindigi bir arastirmaya tarafimizca rastlaniimadigi icin piyasa dege-
ri (MV) bagimli degisken olarak modele dahil edilmistir.

Model MV = C+ X DRV +X,DRV,+X dASSET+X ECLLOANS+X DL+X CASR

Olusturulan modelde oncelikle birim ve zaman etkisinin varliginin test edilmesi
gerekmektedir. Daha sonra iki yonli ya da tek yonli elde edilen birim ve zaman
etkinin varligina goére klasik, sabit ya da tesadufi yontemin kullaniimasina karar ve-
rilecektir. Birim ve zaman etkilerin belirlenmesi icin kullanilan dort alternatif testin
sonuglari Tablo 10'da gdsterilmistir.

Tablo 10. F, LR, Score, Breush-Pagan LM testi ve Hausman Test Sonuclari

TYBESE TYBEECO TYZEECO IYECO'
F_f 12,0310
chi2_c 49,2499 0 49,24986
P_c 0,0000 1,0000 0,0000
Score test of sigma_u=0 chi2(1)= 950,19 Prob>=chi2=0,0000
Breusch and Pagan LM chi2(1)= 142,49 Prob>=chi2=0,0000
Hausman Test chi2(2)= 18,24 Prob>=chi2= 0,0004

1 TYBEESE: Tek Yonlu Birim Sabit Etki
TYBEECO: Tek YOnlU Birim Etki En Cok Olabilirlik
TYZEECO: Tek Yonlu Zaman Etki En Cok Olabilirlik
IYEGO: iki Yonlii En Gok Olabilirlik
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Tablo 10daki sonuclara gére hem birim hem de zaman etkinin olmadigini iddia
eden hipotez iki yonli en cok olabilirlik testi ile (IYECO) reddedilmistir. Bu durum
belirlendikten sonra birim ve zaman etkiden hangisinin oldugu ayri ayri test edilmis-
tir. Tek yonlu birim etkinin olmadigini iddia eden hipotez, tek yénli birim etki en
cok olabilirlik testi (TYBEECO) ile reddedilmistir. Bu durum birim etkinin oldugunu
gostermektedir. Son olarak tek yonld zaman etkinin olmadigini ifade eden hipotez
tek yonli zaman etki en ¢ok olabilirlik testi ile (TYZEECO) ile reddedilememistir. Yine
birim etkilerin testi Score ve Breush-Pagan LM testi ile de test edilmis ve birim etkile-
rin olmadigini iddia eden hipotez reddedilmistir. Boylelikle olusturulacak modellerde
tek yonli birim etkinin varligi dikkate alinarak analiz yapilmasi gerekmektedir. Birim
etki tespit edildigi icin klasik model ile panel veri analizi yapilamamaktadir. Bu birim
etkinin varliginin sabit mi yoksa tesadifi mi oldugunun tespiti icin Hausman testi
yapiimistir. Test sonucuna gdre “parametreler arasindaki fark sistematik degildir”
seklinde iddiada bulunan HO hipotezi reddedilmistir. Yani parametreler arasindaki
fark sistematik olup sabit etkiler tahmincisinin kullanilmasinin uygun olduguna karar
verilmistir.

Sabit etkiler tahmincisinin kullaniimasina karar verildikten sonra sabit etkiler mo-
delinde heteroskedastisite (degisen varyans), otokorelasyon ve birimler arasi korelas-
yonun varliginin tespit edilmesi gerekir. Sabit etkiler modelinde heteroskedastisite,
otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon test sonuglari Tablo 11'de gosterilmistir.

Tablo 11. Heteroskedastisite, Otokorelasyon ve Birimlerarasi Korelasyon Test So-

nuclari
Bagimh Bagimsiz . . | Test
Degisken | Degisken Test P Degeri istatistigi Sonug
Degisen varyans HO red, hata terimi
(degistirilmis 0,0000*** | 3,2e+05 varyansi birimlere gdre
Wald) testi sabit degildir.
Bhargava vd. Test istatistigi sonuglari
DRV, (1982) Durbin DW=0,1608 | 2'den oldukca kiiciik
DRVZ, Watson testi e BW oldugundan HO reddedilir.
MV DASSET ve Baltagi-Wu LBI=0,2045 Hata terimleri arasinda
ESL?AAS,;S (1999) LBI testi otokorelasyon vardir.
1)HO red, hata terimleri
Breusch-Pagan birimler arasinda
(1980) LM gtesti 0,0000*** | 436,899 korelasyonludur.
2)HO reddedilir, ortak etki
modeli uygun degildir.

*kKk kK
'

ve * sirasiyla %1 ve %5 ve %10 dizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 11'deki sonuglara gore olusturulan sabit modelde degisen varyans, oto-
korelasyon ve birimler arasi korelasyon etkisini dikkate alan direncli tahminciler ile
panel veri analizinin yapilmasi gerekmektedir. Degisen varyansa (heteroskedastisite),
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otokorelasyona ve birimler arasi korelasyona izin veren direncgli tahminci sonuclari

Tablo 12'de g0sterilmistir.

Tablo 12. Piyasa Degerini Etkileyen Faktorlerin Belirlenmesinde Direncli Tahminciler

MV
Parks-Kmenta (PK)
(Degisen Varyans, Birimler Arasi Korelasyon, Birimlere Ozgii AR (1))

gzg:;lii Katsayi Standart Hata z istatistigi P degeri
DRV1 -1,0078 0,2625 -3,8400 0,0000***
DRV2 1,4026 0,3739 3,7500 0,0000***
DASSET 0,0338 0,0164 2,0600 0,0390**

ECLLOANS -25316,48 57957,54 -0,4400 0,6620

LD 7810,434 4864,65 1,6100 0,1080
CASR 135541,60 36869,59 3,6800 0,0000***

C -7369,95 8787,77 -0,8400 0,4020

RZ
Prais-Winsten)
(Degisen Varyans, Birimler Arasi Korelasyon, Birimlere Ozgli AR(1))

gzg:;zi Katsayi Standart Hata z istatistigi P degeri
DRV1 -0,8296 0,2998 -2,7700 0,0060***
DRV2 1,3503 0,4440 3,0400 0,0020***

DASSET 0,0238 0,0150 1,5800 0,1130

ECLLOANS -24259,72 64880,31 -0,3700 0,7080
LD 8303,6980 5173,087 1,6100 0,0010***
CASR 136086,40 39519,47 3,4400 0,0010***

C -6711,15 9675,47 -0,6900 0,4880

R? 0,1199

Driscoll-Kraay (DK)
(Degisen Varyans, Birimler Arasi Korelasyon, Otokorelasyon)

gig:;{zi Katsayi Standart Hata t istatistigi P degeri

DRV1 0,0275 0,4470 0,0600 0,9530

DRV2 2,1063 1,3537 1,5600 0,1640

DASSET -0,0334 0,0553 -0,6000 0,5650

ECLLOANS 17347,43 131974,10 0,1300 0,8990

LD 59,6274 13545,60 0,0000 0,9970

CASR -141966,50 128895,10 -1,10 0,3070

C 37938,07 36450,60 1,04 0,3330

R? 0,1022

*** ve ** siraslyla %1 ve %5 dlzeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
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Tablo 12'deki test sonugclari incelendiginde Parks-Kmanta tahminci bulgularina
gore alim satim amacli tlrev Grin kullaniminin (DRV 1) artmasi, piyasa degerini (MV)
azaltmaktadir. Risk yonetim amacli tlrev Urtin kullaniminin artmasinin piyasa degeri-
ni artirdigi gdzlenmistir. Ayrica bankalarin varlik blytkluga (dASSET) arttik¢a piyasa
degerinin de arttigini gosteren sonuclar elde edilmistir. Takipteki kredilerin toplam
kredilere oraninin (ECLLOANS) artmasi piyasa degerini azaltmaktadir. Kredi / mevdu-
at orani (LD) ve sermaye yeterlik orani (CASR) ylkseldik¢e bankalarin piyasa degeri
de ylUkselmektedir. Piyasa degerini etkileyen degiskenlerden DRV1, DRV2, dASSET
ve CASR degiskenleri istatistiki olarak anlamli ¢ikarken, ECLLOANS ve LD degiskenleri
istatistiki olarak anlamsiz ¢ikmistir.

Prais-Winsten tahmincisi bulgularina gére DRV1 ve ECLLOANS degiskenleri MV
bagimli degiskenini negatif etkilerken DRV2, dASSET, LD ve CASR degiskenleri MV
bagimli degiskenini pozitif ydnde etkilemistir. Ancak bu degiskenlerden DRV1, DRV2,
LD ve CASR degiskenleri istatistiki olarak anlamli ¢cikarken, dASSET ve ECLLOANS de-
giskenleri istatistiki olarak anlamsiz ¢cikmistir.

Driscoll-Kraay tahmincisi bulgularina gére MV bagimli degiskeni olan piyasa de-
gerini DRV1, DRV2, ECLLOANS ve LD degiskeni pozitif yonde etkilerken, dASSET
ve CASR degiskenleri negatif yonde etkilemistir. Ancak tim degiskenler istatistiki
yonden anlamsiz ¢cikmistir.

Arastirmanin bulgulari genel olarak degerlendirildiginde alim satim amacli tirev
arln kullanimi piyasa dederini pozitif ya da negatif yonde etkileyebildiginden AR
(1) surecini dikkate alan ilk iki tahminci sonuglarina gére negatif yonde etkilemis
Uglincl tahminciye gore pozitif yonde etkilemistir. Ancak Gglincli tahminci olan Dris-
coll-Kraay tahmincisi sonuclari istatistiki yonden anlamsiz oldugu icin yorumlanmasi
uygun olmayacaktir. Parks-Kmanta ve Prais-Winsten tahmincilerinin bulgularina gére
alim satim amagl tdrev Grln kullanimi ve takipteki kredilerin artmasi piyasa degerini
negatif yonde, risk yonetim amacl tlrev Urin kullanimi, varlik buydklaga, kredi /
mevduat oraninin artmasi ve sermaye yeterlilik oraninin artmasi bankalarin piyasa
degerini pozitif yonde etkilemektedir.

4. Sonuc ve Degerlendirme

Risk yonetimi icin tdrev Grtnlerin kullaniimasi olduk¢a énemlidir. Tirev Urdnler
genellikle arbitraj amaclh yani ayni varligi farkl piyasalardan islem yapmak suretiyle
risksiz kazang saglamak icin, ikincisi tlrev Grtnan fiyatinin gelecekteki fiyat hareket-
lerini tahmin yoluyla kazang elde etmek (spekulatif) ve sonuncusu ise risk yonetimi
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(hedging) amaciyla kullanilmaktadir. Bankacilik sektériinde 6zellikle doviz riski ve faiz
riski yUksek oldugu icin bu riskleri yonetmek amaciyla tlrev Grtnlerden faydalaniima-
sinin bankacilik sektérd icin onemli bir ihtiyag oldugu bilinmektedir. Dayanak varligi
doviz, faiz, emtia vb. olan bircok tlrev Urin finansal piyasalarda islem gormektedir.
Tdrev UrUnler ile herhangi bir varligi dnceden belirlenen bir fiyattan ve belirli bir
vade i¢in alim ya da satim anlasmasi yapilmaktadir. Buradaki amac varligin fiyat-
larindaki olasi bir volatiliteyi en aza indirmek ve gelecege yonelik fiyat belirsizligini
ortadan kaldirmaktir. Genellikle tdrev Urlinler de vadeli islem soézlesmeleri (forward),
gelecek sozlesmeleri (futures), takas sdzlesmeleri (swap) ve opsiyon sozlesmeleridir.
Bu sdzlesmelerden forward sdzlesmeleri ve swap sdzlesmeleri genelde tezgahUsti
piyasalarda (OTC-Over The Counter) islem gorirken, Gelecek sézlesmeleri (Futures)
ve Opsiyon s6ézlesmeleri organize piyasalarda islem gérmektedir. Bankacilik sistemi
sahip olduklari riskler nedeniyle tirev Urinleri 6zellikle risk yonetimi (hedging) ama-
cyla oldukca yaygin kullanmasi gerekmektedir. Bu nedenle bu arastirmada oncelik-
le yerli ve yabanci literatir incelemesi yapilmistir. Yapilan arastirmalarda genellikle
trev Urdnlerin kullanimini etkileyen faktorler ya da isletmelerin aktif karliligr (ROA)
ve 0z kaynak karlihgi (ROE) performans gdstergesi kabul edilmis ve tlrev Grlnlerin
kullaniminin aktif karlihdgi ve 6zkaynak karliigina etkisi analiz edilmistir. Bu arastir-
manin motivasyon kaynagi ise tlrev Grlnlerin kullanimlarinin borsada faaliyet gos-
teren yerli ve yabanci 8 (sekiz) mevduat bankasinin piyasa degerine etkisinin analiz
edilmesi oldugu icin oncelikle tlrev Grlnler alim ve satim amacli tirev Grinler ve
risk yonetim amacli tlrev Urlnler olmak Uzere iki ayri degisken olarak analize dahil
edilmistir. Analizin birinci kisminda piyasa degeri (MV) ile alim satim amacli tdrev
urdin kullanimi (DRV1) ve risk yonetim amagl kullanimi (DRV2) arasindaki nedensellik
analizi yapilmistir. Nedensellik iliskisi sonucu bulgusuna gére alim-satim amacli tiirev
Urdn kullanimi ile piyasa degeri arasinda iki yonla bir nedensellik iliskisi bulunmustur.
Piyasa degeri ile risk yonetim amacli ttrev Grlnler kullanimi arasinda ise herhangi
bir nedensellik iliskisi bulunmamistir. Daha sonra ise performans gostergesi olarak
piyasa degerini (MV) etkileyen faktérler olarak alim satim amacli tirev Grin kullanimi
(DRV1), risk yonetim amaglh tlrev Grln kullanimi (DRV2), aktif (Varlik) buyuklugu
(dASSET), takipteki krediler / toplam krediler (ECLLOANS), kredi / mevduat orani
(LD) ve sermaye yeterlik oranlari (CASR) analize dahil edilmistir. Analiz bulgularina
gore alim satim amagli ttrev Grtn kullanimi (DRV1) ve takipteki krediler / toplam
krediler (ECLLOANS) degiskenleri piyasa degerine negatif etki ederken, risk yonetim
amacli ttrev Urdn kullanimi (DRV2), varlik buyUkluga (DASSET), kredi / mevduat ora-
ni (LD) ve sermaye yeterlik orani (CASR) degiskenleri piyasa degerini pozitif yénde
etkilemistir.
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Borsada faaliyet gosteren ve arastirmaya dahil edilen 8 mevduat bankasinin
2007-2021 yili ceyrek dénemi verileri kullanilarak yapilan arastirmanin bulgularina
gore alim satim amacl turev Grln kullanimi bankalarin piyasa degerine olumsuz etki
ettiginden alim satim amacgl tirev Urtnlerin kullanilmasinda daha dikkatli olunmasi
gerekmektedir. Yine takipteki kredilerin oraninin tim kredilere oraninin artmasi ban-
kalarin riskini artirdigindan ve alacaklarini tahsil etmekte gulclik ¢ekeceginden kredi
kullandirirken de firmalarin daha dikkatli incelenmesinin gerekliligi ortaya ¢cikmakta-
dir. Risk yonetim amacli ttrev Grlnlerin kullaniimasi ise beklenildigi gibi bankalarin
piyasa degerine olumlu katki sagladigindan risk yonetim amaglh turev Grln kullani-
minin artirilmasi, bankalar agisindan oldukca olumlu katki saglayacaktir. Bankalarin
varlik bUydkligudnin artmasi 6zellikle elde edilen karlarin bankalarda birakilmasi ile
saglanan banka varlik byukltkleri bankalari risklere karsi daha glicli hale getirece-
ginden piyasa degerine olumlu katki sagladigi ve saglayacagi anlasiimaktadir. Ban-
kalarin esas gelirlerini toplamis olduklari mevduatlari ve gerekirse kaynak saglayarak
elde ettikleri varliklari kredi olarak vermeleri ve neticesinde faiz gelir / gider farkindan
elde ettikleri faaliyet karlari bankalarin hem net karina hem de piyasa degerine olum-
lu etki sagladidr arastirma bulgularindan da anlasiimistir. Son olarak Basel kriterlerine
gore belirlenen asgari sermaye yeterlilik oraninin artirilmasinin da bankalarin piyasa
degerini olumlu yonde etkiledigi ve ortaya ¢ikabilecek her tirll bankacilik krizlerine
karsl hazirlikli olabilmek icin bu oranlarin artirilmasinin bankalara katki saglayacadi
distnilmektedir.

Arastirmanin bulgulari ile literatlrdeki arastirmalar karsilastirildiginda elde edilen
sonuglar Li ve Yu (2010), Bartram vd. (2011), Cyree vd. (2012), Tanridven ve Yenice
(2014), Tuzcu (2015), Osayi vd. (2018), Gl ve Reis (2021)'in arastirma bulgulari ile
benzer oldugu yani tirev Grtn kullaniminin bankalarin performanslarina olumlu etki
ettigi gozlemlenirken, Keffala vd. (2013), Kwong (2016), Keles (2018)'in arastirma
bulgularr ile farkl sonuclar elde edilmistir.

Bankacilik sisteminin yapisi geredi bankalar faiz riski, kur riski, kredi riski, ope-
rasyonel risk gibi bircok riske maruz kalmaktadir. Bu nedenle bankalar igin tlrev
drdnlerin kullanimi 6zellikle risk yonetimi agisindan son derece dnemlidir. Turkiye'de
bankacilik sistemi incelendiginde daha ¢ok alim satim amacl tirev Grin kullanildig
g6zlenmektedir. Bankacilik sistemindeki risklerin minimize edilmesi ve arastirma bul-
gularindan da gozlendigi gibi piyasa degerine olumlu bir katki yaptigi icin risk yéne-
tim amaclh tdrev Grin kullaniminin yayginlasmasi gerekmektedir. Yapilan arastirma
piyasa degeri ile tlrev Grtn kullanimlari arasindaki hem nedensellik iliskisi hem de
piyasa degerine olan etkisinin ortaya konulmasi agisindan énemli bir literatur ihtiyaci-
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ni gidermektedir. Daha sonra yapilacak arastirmalarda, tirev Grlinlerden hangi tirev
Urln sozlesmesinin spesifik olarak risk yonetmede daha etkili oldugunun ve piyasa
degerine daha fazla katki sagladiginin belirlenmesine yénelik konularin ele alinmasi
literattre dnemli katkilar saglayacaktir.
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Do Credits Affect Money Supply and
Deposits, or Vice Versa, or Interconnected?
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Abstract

There are different approaches regarding the effect of credits on deposits and money
supply. In particular, the view that banks do not need deposits to create credit has become
increasingly popular. In this paper we empirically investigate the relationship among money
supply, credits and deposits based on the Turkish experience. Specifically, using quarterly
observations on M1, M2, M3, deposits in Turkish Lira (TL-Lira) and Foreign Currency (FX)
deposits as well as credits spanning the December 2005 - September 2021 period we find
that credits have significant effects on money stock and deposits. However, our results also
suggest that credits are not the most important determinant of money supply or deposits.
While our results suggest that credits may generate money and deposits endogenously, this
finding does not imply that money is purely an endogenous variable.
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Oz - Krediler Para Arzini ve Mevduatlari Etkiler mi veya Tersi,
ya da Bunlar Birbirleriyle Baglantili midir?

Kredilerin mevduat ve para arzi Gzerindeki etkisine iliskin farkli yaklasimlar bulunmakta-
dir. Ozellikle, bankalarin kredi olusturmak icin mevduata ihtiyac duymamasi giderek daha
popller bir goris haline dontsmektedir. Bu calismada, konuya iliskin olarak ilgili literatlrden
hareketle para arzi, mevduat ve kredi arasindaki iliski hakkinda Turkiye tecriibesine dayali
bir sonuca ulagilmaya calisiimistir. Bu kapsamda, M1, M2 ve M3 para stoklari, Tlrk Lirasi ve
Yabanci Para Mevduatlari ile toplam kredi arzi arasindaki karsilikli etkilesim analiz edilmis-
tir. Aralik 2005-Eylil 2021 donemini kapsayan Uger aylik verilerle yapilan analiz sonuclarina
gore, kredi stokunun mevduat ve para arzini etkiledigi tespit edilmistir. Ancak, mevduat veya
para stokunun en dnemli belirleyicisinin kredi stoku oldugunu gosteren bir kanit bulunama-
mistir. Calismadan elde edilen sonuclar, para stokunun icsel olarak da belirlenebilecegini
gostermekle birlikte Turkiye'de para arzinin tamamiyla icsel olmadigina da isaret etmektedir.
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1. Introduction

Recently one of the hot topics of monetary economics is the relationship be-
tween credits and deposits. Particularly with the rising popularity of Modern Mone-
tary Theory at least as an argument issue, more economists, academics and financial
analysists began to discuss the interconnected sides of these monetary concepts
and tools. Indeed, financial intermediaries and financial system are always very sig-
nificant theoretical and practical topics in terms of both economic literature and the
financial world. As an essential part of economic system, the banks are functionally
very important institutions for the payment system or the settlement of economic
activities, as they play a significant role in systemic liquidity, credit mechanism, risk
management and money supply. In addition, after 2007-2008 global financial crisis,
also called “the great recession”, financial system, the banks and financial stability
have been much more popular economic, research and discussion subjects.

In that context, popular arguments and questions are: “which one is the first
and the cause of other one, credit or deposit?”; "Does deposit create credit or
vice versa?”; “What is the essential and key role of commercial banks in terms of
money supply?” In this study, we studied whether the loans of commercial banks
is the main cause for deposits via the data of Tirkiye's 2006 - 2021 period. In ad-
dition, the significance and role of foreign exchange deposits in Tlrkiye in terms
of money supply are explored. For instance, we try to understand the implications
of high dollarization in domestic financial system of a developing country for basic
monetary indicators and tools. In this study, we will try to find answers to these
questions based on Turkiye's recent monetary data. Particularly, the two questions
we explore are as follows: What are the main determinants of money supply? Are
these determinants, especially deposits and loans, an important monetary and polit-
ical issue? The relationship between money supply, credit and deposit data, and the
size and direction of this relationship are of great importance financially and politi-
cally. Recently, there have been debates as to whether deposits or credits have the
greatest impact on the money supply. This discussion also refers to a more detailed
and different situation than the discussion of the endogeneity of the money supply.
Because it brings up the debate about whether credits or deposits, basic contents of
the broad money supply definition, occur first. In this study, both the endogeneity of
the money supply and the issue of whether the money supply is affected by deposits
or credits are examined through the data of Tirkiye. In this way, we aim to reach a
conclusion about the endogeneity of the money supply and the main determinants
of the money supply especially in terms of the policy implications and the future
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researches in this field. We also aim to give an idea about how much weight should
be given to which monetary issue, especially deposits and credits, in the formation
process of the money supply.

2. Evolution of Money and Finance: A Brief Literature Review

Credits, banks and deposits are always critical and substantial factors and indi-
cators in terms of monetary issue during civilization of humankind (Tiryaki, 2016,
15-104). Historically, the evolution of money and finance can be summarized as
followed:

“Commodity Exchange > Money Tools > Credit Facilities > Bank Institutions >
Creating Deposits > Banking Money > Financialization (Dominance of Finance) > ?”
(Tiryaki, 2015, 31-54).

The concept and practice of credit, bank and deposit have been changing through
the time. In spite of their evolution in times, the importance of all these monetary
concepts and institutions is always an apparent point in terms of the general econ-
omy and monetary policy.

Especially over the last two decades, some academics have elaborated a new
monetary approach generally based on Keynesian tradition. This alternative mone-
tary approach called Modern Monetary Theory (MMT), “integrates the insights of
Knapp's state money approach (also called chartalist and adopted by Keynes), the
credit money view of Innes, Lerner’s functional finance approach, Minsky's views of
banking, and Godley’s sectoral balance approach” (Fullwiler et. al., 2012). In the lit-
erature, some accepted that there are historically two basic intellectual approaches
to the origin of money. From a historical perspective on money, the Metallism and
the Chartalism can be seen as a distinction point.

The Metallism assumed money that based on metals and that is mainly appreciat-
ed by the value of metals. Therefore, the value of money is attributed to its scarcity
and its acceptance as an exogenous factor. On the other hand, today, rather than
on precious metals such as gold, the value of money generally relies on activities of
an independent central bank for stability of the general level of prices, which is seen
as a fundamental priority, and on the idea of exogenous determination (limiting) of
the money supply (Wray, 2014, 2-3). According to metallist point of view, money is
seen as a result of the intermediary function in economic exchanges, this intermedi-
ation is characterized as a tool that minimizes transaction costs. In this view, money
is seen as a neutral tool, an object that veils the process of exchange in economic

G. Tiryaki, M. Hasanov, “Do Credits Affect Money Supply and Deposits, or Vice Versa, or Interconnected?”,
Journal of BRSA Banking and Financial Markets, 16, (2), 2022, 217-245

219



220

life, facilitates the functioning of the market, and derives its value from the metal
(or reserve) it contains or represents (Tcherneva, 2005, 2). Although the Chartalism
approach is more ancient in origin, it finds its main and strong supporters in the
Keynesian tradition. The Chartalism is based on the idea that money exists and is cir-
culated with the nominal value assigned to it by a legal authority such as the state.
Despite all its commercial and contractual aspects, money is a product of the legal
order and a reflection of state authority. According to this approach, only the state
or an authority with a legal force can designate any national currency or something
else as a final means of payment in fulfilling legal and social obligations. In particu-
lar, the collection process of public obligations such as taxes has played a significant
role in the existence, acceptance and validity of money. As the serious contributors
to the Chartalism approach, which is also called Modern Monetary Theory in the
literature; the names Knapp, Innes, Keynes, Lerner, Minsky, Goodhart and Ingham
stand out (Wray, 2014, 2-14).

At this stage, the Credit Theory of Money also emerges as an important perspec-
tive. This approach, whose motto was depicted by Ingham as “Money is credit, but
not all credit is money”, draws attention to the distinction between bilateral or mul-
tilateral, personal or impersonal, private or public relations in society by highlighting
the social dimension of money. In modern life, two relationships are lived together
in monetary relations at the same time. First is the relationship between the parties
to a transaction and second is between those parties and the issuer of the payment
instrument participating in the transaction. This triangular relationship, as the pro-
vider of impersonal trust in society, allows transactions between third parties to take
place. In the modern monetary system, various triangular monetary relations with
hierarchical differences such as banks, credit card issuers, central banks and states
coexist. According to the credit theory of money, money as a fixed intangible unit of
account cannot exist without current and potential liabilities based on the exchange
transaction. Money is nothing but a credit instrument, a receivable for the final pay-
ment of consumer goods. Money is a credit that is tied to a nominal value standard
and serves to transfer this value in order to fulfill its obligations in the context of
social relations in the society. Credit and deposit instruments in the banking system,
which are the main source of private debt generation, are also very important forms
of money (Ingham, 2005, 8-15).

According to Chartalist or Modern Money perspective, at the top of the mon-
etary system and the debt hierarchy are emissions, banking reserves, public debt
and bill of exchanges, especially for the payment of tax obligations. The state has
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an important role in producing and consuming banking reserves. The system allows
banks and the central bank to be used as a mutual payment instrument in settling
their existing loans and debts. The final payment instrument is determined by the
state as a result of taxes and other public obligations. Therefore, money in the mod-
ern sense is state money. Public expenditures always generate new money through
banking reserves. Another main money creation factor is the central bank’s open
market operations. In addition, new credit creation expands the money supply by
triggering new deposits. The issue of the endogenous money also emerges to at this
point (Tcherneva, 2005, 12-22).

As Holmes (1969, 73-96) said, “In the real world banks extend credit, creating
deposits in the process, and look for the reserves later”, key role of banks in creation
of money is not a new concept. However Moore (1983, 537-556) said, “The quan-
tity of money is always demand-determined, there can never be an “excess” supply
of nominal money balances. Bank reserves cannot be quantity constrained. Central
banks can determine the short-term interest rate at which they will be willing to
supply liquidity. But the money stock itself is not a control variable.” Therefore,
banks" abilities to affect determination of money stock, reserve management, asset
classification and systemic liquidity are argumentative issues. In addition, the banks
can use these tools to increase their loan portfolios and banking money supply.
Moreover, direct and net impact of the central bank over reserve (liquidity) man-
agements of the banks is deemed as limited. Thus, “The quantity of loans is almost
entirely demand-determined” (Moore, 1986, 443-452). In that context, especially
The Credit Multiplier Theory criticizes traditional “Money Multiplier” idea and the
Quantity Theory of Money in terms of particularly money supply and creation pro-
cess. Because, “The supply of money is a dependent variable, not an independent
one... A bank’s main task is to monetize debts... Precisely as the dictum says, ‘loans
create deposits’... The bank is not an intermediary between the depositors and the
borrowers: it is simply an institution specializing in the creation and cancellation of
money... Money is not just a stock it is also flow... Private credit precedes bank
credit.”(Bourva, 1992, 447-466).

Werner (2014, 1-19), opposes the traditional financial intermediation approach-
es regarding the place of banks in an economy and money supply, and states that
the most important feature of banks is that they can create new deposits (money)
by opening new loans without even needing any resources. Werner (2014, 1-19)
mentions three theories regarding the monetary dimension of banking. These are

"o

“Financial Intermediation Theory of Banking”, “Fractional Reserve Theory of Bank-
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ing” and “The Credit Creation Theory of Banking”. Among these theories, it is stated
that the dominant view is those who claim that banks create banking money as
very important financial intermediaries. However, it is argued that banks do not
necessarily need deposits to open new loans; on the contrary, deposits are a result
of newly opened credits. The most important feature of banks is their credit crea-
tion functions. Finally, Werner (2014) argues that banks can create money (deposit)
without resorting to any source through credits, unlike the traditional financial inter-
mediation approach.

The traditional financial intermediation perspective sees banks as institutions that
accept deposits and provide loans with these deposits. However, that the banks
finance themselves through the money creation process has become quite common
view. Banks are not just considered as payment institutions, they are accepted as
monetary institutions. The source of loans is not savings, but the result of the financ-
ing (money creation) process of banks, and savings are seen as a result of lending
itself, not as an antecedent. The externally determined reserves or deposits do not
determine the banks’ tendency and possibility to lend, only the banks" concerns
and regulations such as profitability and financial adequacy (bankruptcy risk) limit
their tendency to lend. For this reason, there will be no technical limit for credit and
deposit stocks. Therefore, the impact and importance of the banking and credit (in-
crease) process for the real sector and the economy goes far beyond the traditional
financial intermediation perspective (Jakab & Kumhof, 2015). That's why, it is stated
that deposits are only records that show which customers the banks owe and how
much they owe, and the main factor that creates new deposits is the opening of
new credits. It is even claimed that the opening of new loans is not directly related
to deposits or bank reserves. As soon as banks lend to someone or buy their assets,
the broad definition of money supply increases, because the main source of new de-
posits is the extending new loans (Mcleay et. al., 2014, 2-14). Essentially, banks cre-
ate purchasing power with the financing opportunities they provide through their
own balance sheets. The most important constraint banks face while creating this
purchasing power is their profit targets. Policy rates and other legal obligations are
more effective in determining credit volume, rather than central banks’ reserve and
other policies. In particular, capital and liquidity regulations for banks can be seen as
the most important factors limiting credit growth. Therefore, today, banks produce
new deposits as a result of the financing process itself, far beyond a simple financial
intermediation activity. Banks give credits with loan agreements made in terms that
differ according to the customer and risk perception. Banks have to operate subject
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to minimum capital and other requirements, in accordance with the regulations
framed by the Basel rules (Jakab & Kumhof, 2015).

Historically, when we look at the development process of money and finance,
credit or debt, can be considered as an even older concepts and institutions than
money. The emergence of banks is closely related to loans, due to the effective-
ness of making loans available through more organized and systematic institutional
structures. It is clear that deposit is a concept and institution that emerged after
the credit and banking. Although deposit is not the only reason for existence or
starting point, it is essentially a result of banks’ new resource needs. Its historical
development also confirms that deposit is, in a way, a product of credit. Sure, the
banks’ only function is not to create deposits through new loans. It would not be a
very reasonable point of view to describe banks as only “credit (money) factories”.
Just as banks are a significant money supply institution, they are financial interme-
diaries that provide information and confidence, primarily for loan customers and
depositors, as well as risk and liquidity management. The capacity and ingenuity of
banks on their own, especially in terms of credit and deposit creation, is very clear.
It is possible for banks to provide loans by their own means without the need for
deposits in the first place, and then create new deposits. However, it is not immedi-
ately possible for a bank to gain confidence in the market as a reputable institution
and reach a certain volume in its activities. In particular, it is essential for a bank to
reach a certain weight in the market and to expand its customer profile, to continue
its more effective and efficient operations. For this reason, funds of depositors who
have no direct or indirect relationship with the loan are extremely important for
banks, especially in the early periods. As a result, although the criticisms against the
traditional deposit-based banking money multiplier concept and the approach that
banks are only financial intermediaries are quite valid, it should not be underestimat-
ed that the role of households in the deposit creation process without credits and
that deposits are always an important source of funds for the banks (Tiryaki, 2016,
58-60, 71-72).

In Turkish Academia, especially Post-Keynesian views, endogenous money supply
and impacts of credits over money supply are quite popular monetary research are-
as (Togay, 1994, 47-66), (Yozgatl, 2007). Many of these studies find positive links
between money supply and credits. There are three type of findings and causalities
in these researches. The most of these studies point out that money supply is endog-
enous in Tlrkiye, but the direction of causalities between money supply and credit is
questionable. (Karaduman, 2003), (Ozgur, 2011, 67-90), (Nesanir, 2014, 115-133),
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(Koksel, 2016), (Aktakas et al., 2015, 277-287), (Gliney & Cepni, 2016) and (Kamaci
etal., 2017, 400-409) imply that there is causality from credit to money supply direc-
tion. In addition, (Tokucu, 2008), (Aktop, 2010), (Yurtkur, 2019, 131-150), (Demir-
gil, 2020, 144-152) and (Bastav, 2021, 595-610) find bidirectional casualties be-
tween credit and money supply. On the other hand, Kofoglu (2018) and Yurtkur &
Oztunc) (2020, 36-44) present results that suggest that money supply is exogenous
in Tarkiye. Interestingly (Yurtkur & Oztung, 2020) claim that credits are created by
deposits. Deposits are not directly analyzed in many of these studies and generally,
credits are modelled with money supply. In our opinion, the Post Keynesian thought
that deposit is a product of credit, is the main hypothesis of these researches. Only
(GUney & Cepni, 2016) explicitly mention, “We observe a bidirectional relation be-
tween bank loans and deposits. Endogenous nature of money supply still exists and
the deposits are found to be significant in our framework.”

In addition, Kofoglu (2018) summarized in detail both the Turkish and interna-
tional literature on the endogeneity of money supply. Although Kofoglu (2018)
found the opposite in his work, he stated that in more than 30 quantitative studies
based on data from both Turkiye and other countries, it was determined that the
money supply was largely endogenous. Therefore, in addition to these dominant
findings in the literature on the endogeneity of the money supply, it is important to
elaborate more on the role of deposits and credits in the money supply. This is the
main motivation and purpose of our study.

3. Dynamics of Monetary Variables in Tiirkiye

Since 2005, the Central Bank of the Republic of Turkiye (TCMB) have calculated
special M1, M2 and M3 money defined as follows:

M1: emissions and demand deposits (Turkish Lira (TL-Lira) and Foreign Exchanges
(FX)),

M2: M1+time deposits (Turkish Lira (TL-Lira) and Foreign Exchanges (FX)) and

M3: M2+Repo+Money Market Funds + Issued Securities by the Banks (TCMB,
2021).

In Graph 1, quarterly volumes of M1, M2 and M3 in Tlrkiye can be seen since
December 2005.
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Graph 1: Money Supplies of The Central Bank of the Republic of Tirkiye (000, Turk-

ish Lira)
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Until the end of 2016, there is a stable trend for volumes of three money defi-
nitions as seen in Graph 1. Particularly since 2018, money supplies in Turkiye have
risen dramatically. Devaluation of Turkish Lira and domestic price inflation in this
period also have significantly increased. As an official and economical part of money
supplies, deposits in the Banking System also are very important in the same period.

In Graph 2, credit and deposit volumes of the Turkish banks are exhibited since
December 2005. Also since it is an important financial and banking reality, foreign
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exchange deposits of the Turkish Banking System can be seen in the same period.
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Graph 2: Credits, Deposits and Foreign Exchange Deposits of the Turkish Banks
(000, Turkish Lira)
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After 2016, parallel with money supplies volume in Tirkiye, credits and deposits
nominally increased drastically. In addition, as an important dollarization indicator in
the economy, foreign exchange deposits surged severely in the same period. In that
context, two significant banking ratios of Turkiye are shown for the same period in
Graph 3.

Graph 3: Two Banking Ratios in Tiirkiye
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Currently, approximately 100% credits/deposits ratio and over 50% dollarization
of deposits are observed in the Turkish banks. In terms of money supply and mone-
tary policy, level of these ratios are also remarkable figures and indicators.

In order to present better view of relationships among M1, M2, M3, credits, de-
posits and foreign exchange deposits in Turkiye, we also present quarterly changes
of these variables between December 2005 and September 2021. These six varia-
bles are presented as time series in pairs for allowing better visual patterns in Graphs
below.

Graph 4: Quarterly Changes of M1 and Deposits (%)
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Graph 5: Quarterly Changes of M2 and Foreign Exchange Deposits (%)
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Graph 6: Quarterly Changes of M3 and Credits (%)
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in Graph 4, 5 and 6, we exhibited changes of six variables time series as example.
In Turkish Academia, generally credit numbers, the volume of gross national prod-
ucts, private investments, public and private funding needs and inflation ratios are
modelled with the parameters of money supply (M1, M2, M3) in order to analyze
the endogeneity of money supply; (Bastav, 2021, 595-610) and (Kofoglu, 2018)
present good summaries in this subject.

4. Econometric Method and Estimation Results

In this section we analyze empirical relationship among money supply, deposits
and credits. For this purpose, we first estimate an appropriate econometric model
among these variables and then using the estimated models we analyze how a
shock in variables propagate in the monetary system. In order to see whether the
estimated relationships are dependent on the definition of the money supply, we
use all three aggregates, namely M1, M2 and M3 in our analysis. Specifically, we
estimate three different models, one for each monetary aggregate, and analyze the
relationships among the variables using these models. Also to see whether deposits
in foreign currencies have different effects when compared to deposits in Turkish
Lira, we use disaggregate data on deposits. The data are taken from the electronic
data delivery system of the Central Bank of Republic of Turkiye and cover 2005.Q4
- 2021.Q3 period. We use natural logarithm of all variables in statistical analysis.

Building an appropriate econometric model for the time series requires the
knowledge of stochastic properties of the series under consideration. Therefore, the
first step in empirical analysis is to test for stationarity of the series. If all the series
are stationary, one may estimate a vector autoregressive (VAR) model in level of the
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series. On the other hand, if the series contain a unit root, one may test for co-inte-
gration of the variables. If the series are co-integrated, the appropriate model will be
a vector error correction (VEC) model. If the series are not co-integrated, then one
must estimate a VAR for the differenced series provided that the difference series
are stationary.

As our aim is to analyze dynamic interactions among all the variables considered,
instead of single equation tests for co-integration, which assume that only one of
the variables is endogenous whereas remaining variables are exogenous, we use a
system approach to test for co-integration. Specifically, we use the Johansen-Juselius
co-integration test that is based on vector autoregressive models (Johansen, 1991).

To select the most appropriate model for the variables under consideration we
apply preliminary specification tests. First we test for stationarity of the variables.
The results of the Augmented Dickey-Fuller (ADF) and Phillips-Perron (PP) unit root
tests are presented below in Table 1. Both tests suggest that all the variables are
I(1) processes.

Table 1: Unit Root Test Results

Time Series ADF PP
Level Difference Level Difference
M1 -1.512 -8.741* -1.394 -8.709*
M2 -1.007 -8.369* -0.952 -8.364*
M3 -0.876 -8.757* 0.711 -8.745*
Credits -1.996 -5.914* -1.967 -5.914*
TL Deposits -2.137 -7.091* -2.230 -7.098*
FX Deposits -1.441 9.270* -1.100 9.247*

* Denotes rejection of the null hypothesis of unit root at the 0.01 significance level.
Notes: Test equation for the level of the series includes a constant and trend, but only a constant for the differenced
series.

As all the series are integrated of order one, we proceed to test for co-integration
among the variables. Below we present the results of analyses for all three models
in turn.
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4.1. Relationship among M1, deposits and credits

Table 2 presents results of the co-integration test among (natural logs of) M1
monetary aggregate (LM1), deposits in Turkish Liras (LTLDEP, deposits in foreign
currency (LFXDEP) and credits (LCRD)'. Both the trace and maximum eigenvalue test
statistics suggest a single co-integration among the variables. Therefore, we estimat-
ed a vector error correction model for LM1, LTLDEP, LFXDEP, and LCRD.

Table 2: Co-integration tests among M1, deposits, and credits

Unrestricted Co-integration Rank Test (Trace)

Hl\il(r)).o:)?eCSIEZ(E)d Figenvalue SIar‘?i(s:teic CritigIO\S/alue Probability™*
None * 0.479450 58.01760 47.85613 0.0042
At most 1 0.170199 18.84544 29.79707 0.5041
At most 2 0.116617 7.651272 15.49471 0.5034
At most 3 0.003518 0.211454 3.841466 0.6456

Unrestricted Co-integration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Novof et tigeniatue "I Crcalvae  Frobabily”
None * 0.479450 39.17216 27.58434 0.0011
At most 1 0.170199 11.19417 21.13162 0.6279
At most 2 0.116617 7.439818 14.26460 0.4385
At most 3 0.003518 0.211454 3.841466 0.6456

* Denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

The coefficients of the estimated level relationship among the variables are re-
ported below in Table 3. As can readily be seen from the table, only the TL deposits
have positive and significant effect on money supply whereas both FX deposits and
credits have negative but statistically insignificant effect on money supply in the long
run. This implies that the observed long-run co-integration relationship among the
variables actually stem from the positive relationship between the TL deposits and
money supply whereas credits and FX deposits do not belong to the co-integration
space.

1 All the statistical analyses were carried out using E-views software. Lag structure of the VAR model was chosen using
the AIC which has relatively better small-sample properties.
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Table 3: Long run level relationship among M1, deposits and Credits

Variables and Coefficients Estimated Equation:

M1 = B, + B8, Credits + f. TLDeposits + B, FXDeposits

Intercept Credits TL Deposits FX Deposits
Coefficients 44.652 -0.814 4.930* -0.950
Standard Error (1.06651) (1.47620) (0.58368)
T-Statistics (0.76284) (3.33969) (1.62807)

* Denotes statistical significance at the 0.01 level

The dynamic propagation of shocks in the variables are analyzed using impulse-re-
sponse analysis. Graph 7 below presents calculated responses to one standard devi-
ation shocks in the variables. As can be seen from the graphs below the innovations
in the money supply leads to an increase in TL and FX deposits as well as credits.
A shock in the FX deposits causes to a fall in TL deposits. Money stock and credits
responds positively to the FX shocks only in the first period after the shock. On the
other hand, shocks to TL deposits increases money stock and credits. FX deposits
initially fall then rise in a response to a shock in Lira deposits. Credit shock leads to a
rise in all the variables. However, it is remarkable to note that credit shocks increase
FX deposits for a longer period when compared to TL deposits. The interaction of
deposits in TL and FX implies a strong currency substitution.
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Graph 7: The impulse response functions of the first model

Response to Generalized One S.D. Innovations
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In order to analyze relative contribution of each variable in fluctuations of other
variables we use variance decomposition. Table 4 below reports variance decompo-
sitions from the estimated VEC model.
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Table 4. Variance Decomposition of M1, Deposits and Credits

Variance decomposition of LM1
Period S.E. LM1 LFXDEP LTLDEP LCRD
4 0.091708 68.23832 8.962571 19.76124 3.037869
0.140135 45.43594 6.785206 26.22152 21.55733
12 0.183960 34.15274 4.644811 31.60582 29.59663
Variance decomposition of LFXDEP
Period S.E. LM1 LFXDEP LTLDEP LCRD
4 0.096564 19.55384 59.13785 19.47075 1.837567
0.122591 29.25974 43.57267 25.61497 1.552615
12 0.147840 27.80261 36.91209 30.85614 4.429161
Variance decomposition of LTLDEP
Period S.E. LM1 LFXDEP LTLDEP LCRD
4 0.058922 27.07317 42.35942 29.71417 0.853237
0.079099 20.67346 31.39107 34.06600 13.86947
12 0.095541 18.62145 23.26458 39.88911 18.22487
Variance decomposition of LCRD
Period S.E. LM1 LFXDEP LTLDEP LCRD
4 0.081639 38.86653 9.942090 0.740839 50.45054
8 0.117484 37.62746 11.57652 1.677058 49.11896
12 0.136998 39.24297 9.485508 1.570780 49.70074
Cholesky Ordering: LM1 LFXDEP LTLDEP LCRD

The Cholesky ordering in variance decomposition is sensitive to ordering of vari-
ables. In Cholesky decomposition, the variables that are positioned after a variable
are assumed to have lesser effect while variables positioned before a variable are
assumed to have greater effect, and the variable positioned last is assumed to have
the least effect on the other variables. Therefore, in order to check robustness of
specific ordering of variables we have tried all possible combinations. But the results
were qualitatively similar to those reported in this paper. In order to save space, we
do not report results with other orderings, which are available upon request.

It is interesting to observe that the Lira deposits have the largest contribution to
fluctuations in the M1 monetary aggregate although Lira deposits were positioned
after FX deposits in Cholesky decomposition. Notice also that Lira deposits also ex-
plain the largest part of fluctuations in FX deposits. On the other hand FX deposits
have relatively bigger contribution to fluctuations in credits when compared to Lira
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deposits. Largest part of fluctuations in credits is attributable to money innovations.
Fluctuations in Lira deposits are mostly explained by FX deposits. M1 and credits
contribute equally to fluctuations in Lira deposits in the longer run.

4.2. Relationship among M2, deposits and credits

Table 5 presents results of the co-integration test among (natural logs of) M2
monetary aggregate (LM2), deposits in Turkish Liras (LTLDEP, deposits in foreign
currency (LFXDEP) and credits (LCRD). Both the trace (although at 10% significance
level) and maximum eigenvalue test statistics suggest a single co-integration among
the variables. Therefore we estimated a vector error correction model for LM2, LT-
LDEP, LFXDEP, and LCRD.

Table 5: Co-integration tests among M2, deposits, and credits

Unrestricted Co-integration Rank Test (Trace)

Hr\{g.o ;?ecSIEZ(E;j Figenvalue ngizfic Criti?é?\B/alue Probability™*
None 0.367055 47.27603 47.85613 0.0566
At most 1 0.154669 18.91901 29.79707 0.4988
At most 2 0.127978 8.501318 15.49471 0.4135
At most 3 0.000177 0.010988 3.841466 0.9163

Unrestricted Co-integration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

‘No.of CE®) genvalue  "UET i value PP
None * 0.367055 28.35701 27.58434 0.0398
At most 1 0.154669 10.41770 21.13162 0.7048
At most 2 0.127978 8.490329 14.26460 0.3310
At most 3 0.000177 0.010988 3.841466 0.9163

* Denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

The coefficients of the estimated level relationship among the variables are re-
ported below in Table 6. As can readily be seen from the table, both the Lira and FX
deposits have positive and significant effect on money supply whereas credits have
negative and statistically significant effect on money supply in the long run. Notice
that although both Lira and FX deposits have positive effects on M2 as expected,
Lira deposits have stronger effect than the FX deposits.
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Table 6: Long run level relationship among M2, deposits and Credits

Variables and Coefficients Estimated Equation:
M2 = B, + B,Credits + 8. TLDeposits + f,FXDeposits

Intercept Credits TL Deposits FX Deposits
Coefficients -0.182296 -0.189823* 0.808187* 0.427807*
Standard Error (0.02090) (0.02919) (0.01150)
T-Statistics [-9.08252] [27.6893] [37.1972]

* Denotes statistical significance at the 0.01 level

The dynamic propagation of shocks in the variables are analyzed using impulse-re-
sponse analysis. Graph 8 below presents calculated responses to one standard de-
viation shocks in the variables. As can be seen from the graphs the innovations in
M2 monetary aggregate leads to an increase in all the variables although monetary
shocks have greater effects on the FX deposits when compared to Lira deposits or
credits. A shock in the FX deposits causes to a fall in Lira deposits. Credits respond
positively to the FX deposit shocks only in the first period after the shock whereas
the effect of the shock turns to negative starting from the second period. Only M2
responds positively to the FX deposit shocks. On the other hand, shocks to Lira
deposits increases money stock and credits. FX deposits falls with a shock in Lira
deposits although the effect of shock vanishes after the first period. Credit shock
leads to a rise in all the variables. Notice also that the interaction of deposits in Lira
and FX in this model also implies a strong currency substitution.
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Graph 8: The impulse response functions of the second model
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Table 7 below reports variance decompositions from the estimated VEC model.
Notice that relatively greater part of fluctuations in M2 monetary aggregate can be
explained by shocks to Lira deposits and credits although FX deposits were placed
before these variables in Cholesky decomposition. Although the ordering of the var-
iables imply that credits have the least effect on all the variables, credits contribute
the most to fluctuations in M2 after 8 quarters. However, combined contribution of
FX and Lira deposits far exceed the contribution of credits to fluctuations in money
supply. Also notice that contribution of credits to fluctuations in FX deposits are
greater than the contribution of the Lira deposits. Another interesting result is that
FX deposits have greater effect on Lira deposits when compared to effects of the
M2 aggregate although the ordering of the variables impose greater importance on
M2. Finally notice that Lira deposits have the largest effect on credits. Also note that
FX deposits have greater effect than the M2 aggregate.
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Table 7: Variance Decomposition of M2, Deposits and Credits

Variance decomposition of LM2
Period S.E. LM2 LFXDEP LTLDEP LCRD
4 0.051013 74.22824 11.90763 11.04026 2.823870
0.078919 61.31994 12.28890 14.03389 12.35727
12 0.102645 55.45558 11.68708 13.95567 18.90166
Variance decomposition of LFXDEP
Period S.E. LM2 LFXDEP LTLDEP LCRD
4 0.104670 55.94313 40.48940 2.531019 1.036443
0.146547 57.67423 34.53633 3.702876 4.086562
12 0.180806 57.70548 31.71421 4.033637 6.546671
Variance decomposition of LTLDEP
Period S.E. LM2 LFXDEP LTLDEP LCRD
4 0.068344 8.216137 74.04283 17.67941 0.061619
0.099174 6.605386 73.36446 19.66678 0.363368
12 0.122816 6.201560 72.79027 20.22779 0.780382
Variance decomposition of LCRD
Period S.E. LM2 LFXDEP LTLDEP LCRD
4 0.084419 7.624431 5.313519 35.67649 51.38556
8 0.131392 4.522375 5.771735 39.16418 50.54171
12 0.166049 3.667641 5.858630 39.91056 50.56317
Cholesky Ordering: LM2 LFXDEP LTLDEP LCRD

4.3. Relationship among M3, deposits and credits

Table 8 presents results of the co-integration test among (natural logs of) M3
monetary aggregate (LM2), deposits in Turkish Liras (LTLDEP, deposits in foreign
currency (LFXDEP) and credits (LCRD). Both the trace and maximum eigenvalue test
statistics suggest that the variables are not co-integrated at conventional signifi-
cance level. This implies that there was no stable long-run relationship among the
level of variables during the analyzed period.
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Table 8: Co-integration tests among M2, deposits, and credits

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hl\lyc?.o;?ecsllfz((:;j Eigenvalue SI::‘?iZfic Criti?él()\S/alue Prob.”*
None 0.263464 35.71052 47.85613 0.4111

At most 1 0.158834 16.75112 29.79707 0.6584
At most 2 0.088281 6.027224 15.49471 0.6923
At most 3 0.004778 0.296955 3.841466 0.5858

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Norofceyy  Hoemvalue st Crtica Value Prob.*
None 0.263464 18.95940 27.58434 0.4176

At most 1 0.158834 10.72390 21.13162 0.6748
At most 2 0.088281 5.730268 14.26460 0.6481
At most 3 0.004778 0.296955 3.841466 0.5858

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Since there variables are not-cointegrated we estimated a VAR model for the
difference of the series. Short-run dynamic interaction among variables are analyzed
via impulse-response functions and variance decomposition.
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Graph 9: The impulse response functions of the third model
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Calculated impulse-response functions imply that a shock in Lira deposits and
Credits have positive and statistically significant effect on M3 although these effects
are limited to only one period following the shock. On the other hand, M3 first rises
then falls as a response to a shock in FX deposits. Lira deposits responds positively
to shocks in M3 and credits. FX deposits have negative and statistically significant,
albeit marginally, effects on Lira deposits. On the other hand, Lira deposits have no
statistically significant effect on FX deposits while shocks to M3 and credits have
positive and statistically significant effects on FX deposits. Finally, shocks to M3
and Lira deposits have positive effect on credits although their effects vanish after
second period following the shock. On the other hand, M3 first rises then falls as a
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Table 9: Variance Decomposition of M3, Deposits and Credits

Variance decomposition of DM
Period S.E. DM DFXD DTL DCR
4 0.030168 85.08661 13.61518 1.174572 0.123646
8 0.030169 85.08176 13.61921 1.175245 0.123781
12 0.030169 85.08176 13.61921 1.175247 0.123783
Variance decomposition of DFXD
Period S.E. DM DFXD DTL DCR
4 0.033454 36.11452 62.52382 1.204872 0.156790
8 0.033460 36.11700 62.52031 1.205030 0.157662
12 0.033460 36.11699 62.52030 1.205033 0.157674
Variance decomposition of DTL
Period S.E. DM DFXD DTL DCR
4 0.063917 22.76064 55.72402 20.89672 0.618614
8 0.063919 22.75328 55.71707 20.89534 0.634305
12 0.063919 22.75322 55.71691 20.89533 0.634533
Variance decomposition of DCR
Period S.E. DM DFXD DTL DCR
4 0.037373 32.20799 8.751316 9.386526 49.65417
8 0.037525 31.96071 8.721983 9.442376 49.87493
12 0.037527 31.95749 8.721422 9.443298 49.87779
Cholesky Ordering: DM DFXD DTL DCR

FX deposits have the largest contribution to fluctuations in the M3 monetary
aggregate and Lira deposits. M3 monetary aggregate has the largest contribution
to fluctuations in credits and FX deposits. It is also worthwhile to note that Lira de-
posits have greater effect on credits when compared to FX deposits.

5. Conclusion

In the economics literature, the endogenous or exogenous nature of the mon-
ey supply is an argumentative topic. Especially recently, the effect of financial in-
termediation and banks on money supply is a serious matter of discussion. There
are different approaches to the effect of credits on deposits and money supply. In
particular, it has become an increasingly popular argument that banks do not need
deposits to create loans. In this study, we analyzed dynamic interaction among
deposits, credits and money supply. In order to check robustness of our analysis for
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different definitions of money, we performed the same analysis for M1, M2, and
M3 monetary aggregates. Specifically, we analyzed long-run level relationship as
well as short-run dynamic interactions among monetary aggregates, Lira deposits,
FX deposits and credits.

We found co-integration among deposits, credits and money stock only for M1
and M2 but not for M3 monetary aggregate. As M3 includes money market instru-
ments such as repo, money market funds and securities issued by banks in addition
to deposits, this result implies that level of these instruments do not move with de-
posits and credits. These instruments might share common dynamics with govern-
ment securities which may explain why we fail to find co-integration when we proxy
money stock with M3. Our results also suggest that the co-integration relationship
among M1, deposits and credits stem from the relationship between Lira deposits
and M1. When we used M2 money aggregate, FX deposits and credits, we found
that all the variables belong to co-integration space whereas both deposits have a
positive and significant effect on money supply but credits have a negative effect on
it. This finding implies that credits cannot be seen as one of the crucial determinants
of the money supply in the long run.

Dynamic interaction among variables were analyzed using impulse-response
functions. We also used variance decomposition to assess relative importance of
each variable in explaining dynamics of other variables. Our results suggest that vari-
ations in M1 are mainly explained by fluctuations in Lira deposits followed by credits.
Also, shocks to Lira deposits have relatively larger effects on M1 when compared to
credits. On the other hand, we find that variations in M2 are mainly explained by
credits followed by Lira deposits. M3, on the other hand, is mainly explained by both
FX and Lira deposits. The effect of credits on deposits are found to be limited. In
particular, we find that fluctuations in either FX or Lira deposits are mainly explained
by money supply or Lira and FX deposits. We also find strong currency substitution
effect. In particular we find that FX deposits rise with money supply and credits but
fall with Lira deposits. Similarly, Lira deposits fall with FX deposits.

All'in all, we find a strong relationship among money supply, deposits and credits
both in the short and long run. While our results imply that money supply rise with
credits and variations in credits contribute significantly fluctuations in money supply,
credits are not the most important determinant of the money supply. Combined
effects of Lira and FX deposits far exceed the effect of credits on money supply.
Also, our results suggest that deposits are the main factor explaining credits. Thus,
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although we find that credit expansion may lead to a rise in money supply, credits
are not the main determinant of money stock in the case of Turkiye.

Despite the dominant view of money supply endogeneity in the literature, we
could not reach a strong finding about the endogeneity of money supply in our
study. It can be said that modern money and money supply are complex and highly
variable concepts and parameters. For this reason, it is necessary to approach to
definite and forceful views about the source and direction of the money supply with
caution. The same can be said about the relationship among deposits, credits and
the money supply. In conclusion, it can be mentioned that there is an interconnected
and complicated relationship between money supply, deposit and credit. Therefore,
it would be beneficial for further research on this subject to focus on elucidating the
intricate network of relations among money supply, deposits and credits.

* The views expressed in this paper are solely of the author, and do not necessarily
reflect the views of the Banking Regulation and Supervision Agency.
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Turk Sigorta Sektoriiniin 2002-2021 Dé6nemi
icin MEREC, LOPCOW, COCOSO, EDAS CKKV
Yontemleri ile Performansinin Degerlendirilmesi

Selahattin Bektas®

0z

Bu calismanin amaci Tirk sigorta sektérinin 2002-2021 donemi performansinin degerlendirilme-
sidir. Calismada Trk sigorta sektorinin performansinin dederlendirilmesi icin alti adet performans
kriteri belirlenmistir. Calismada iki farkl kriter agirliklandirma yontemi ve iki farkli performans deger-
lendirme yontemi olmak Uzere toplam dort farkl yontem kullanilmistir. Kriterlerin agirliklandiriimasin-
da MEREC ve LOPCOW y&ntemlerinden faydalanilmistir. Performans degerlendirmesinde COCOSO ve
EDAS yontemleri kullanilmistir. ki farkli kriter agirliklandirma yénteminden elde edilen sonuclar ortak
agirliklandirma yéntemiyle birlestiriimistir. Kriter agirliklandirma sonuglarina gore en dnemli kriterler
sirasi ile toplam 6denen tazminatlar, toplam 6z sermaye ve toplam aktifler olarak tespit edilmistir.
Performans degerlendirme sonuclarina gére COCOSO ve EDAS ydnteminde en iyi performansin ger-
ceklestigi yil 2020 yilidir. Elde edilen diger bir sonug ise COCOSO ve EDAS yonteminde en iyi alternatif
dénem (2020) haricinde, diger alternatiflerin oldukga farklilik gosterdigi saptanmistir.
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Abstract - Evaluating the Performance of the Turkish Insurance
Sector for the Period 2002-2021 with MEREC, LOPCOW,
COCOSO, EDAS CKKV Methods

The purpose of this study is to evaluate the performance of the Turkish insurance sector for the
period 2002-2021. In the study, six performance criteria were determined to evaluate the perfor-
mance of the Turkish insurance sector. A total of four different methods were used in the study, in-
cluding two different criteria weighting methods and two different performance evaluation methods.
In the weighting of the criteria, the MEREC and LOPCOW methods were used. COCOSO and EDAS
methods were used in the performance evaluation. The results obtained from two different criteria
weighting methods were combined with the common weighting method. According to the results
of the criterion weighting, the most important criteria were determined as total compensation paid,
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1. Giris

Gelismis ve gelismekte olan Ulkeler icin finans sektérl hem kalkinma hem de bii-
ylme icin dnemini her gecen gun artiran bir unsur olarak ifade edilebilir. Finans sek-
tériinde olusabilecek herhangi bir aksakligin Glkelerin reel sektoriniin yavaslamasina
veya krize yol acacagi bilinmektedir. Finans sektérinin en dnemli yapi taslarindan
biri olan bankacilik sektériinde bankalar, finansal sistem icinde aracilik roli Ustlene-
rek kaynak tahsisinin dizgin bir sekilde yapiimasina katkida bulunmaktadir. Diger
bir 6nemli sac ayagi olan sektor ise, sigorta sektorli seklinde belirtilebilir. Sigorta
sektorl ve sektor icinde bulunan sigorta sirketleri kisi ve kurumlar ile policeler diizen-
leyerek veya diizenli prim 6deme vasitasi ile ileride olusabilecek bir olumsuzluga karsi
glvence veya dayanak olusturan bir yapi seklinde tanimlanabilir. Sigorta sektort di-
zenledigi policeler ve dizenli olarak topladigi sigorta primleri vasitasi sadece kisi ve
kurumlarin glvenligini temin altina almazlar bunun yaninda bu topladiklari fonlar ile
bankacilik sektérindn finansal sistem icinde Ustlenmis oldugu goreve benzer bir va-
zifeyi ifa etmekle mukelleftirler. S6z konusu sektor veya sektor de bulunan firmalar,
finansal sisteme kaynak yonlendirerek bir fon transferi saglama islevi gerceklestir-
mektedir. Bu sayede finansal sektorin islevselligini bir yandan artirirken 6te yandan
da ekonomik gelisme 6zelinde blylmeye ve kalkinmaya da katki saglamaktadir.

Dolayisiyla hem sigorta sektoriinin hem de sektor icinde gorev yapan sirketlerin
guncel durumlarini belirlemeye yonelik belirli araliklarla yapilan performans él¢ctima,
her gecen giin &nemini artiran bir durum haline gelmektedir. Boylelikle s6z konusu
sektor ve sektdr icinde faaliyette bulunan sirketlerin hangi durumda olduklari ve
nerede bulunduklarinin tespit edilmesinin yani sira mevcut zamanda meydana gel-
mesi muhtemel olumsuzluklari gérmek ve ileride meydana gelebilecek problemlere
karsl bir strateji gelistirebilmek icin refleks olusturulabilir. Ayrica hem sektér hem de
sirket odakli performans olciimlerinin dlzenli araliklarla yapilmasi karar verici kamu
otoritesinin, sektor paydaslarinin, yoneticiler ve fon yatirimailari icin dnemli gosterge
niteligi tasiyacagdi distintlmektedir. Yukarida bahsedilen bu durumlardan dolayi bu
calismanin amaci genel olarak Tdrk sigorta sektoriindn 2002-2021 dénemi gergeve-
sinde performansinin belirlenmesi seklinde ifade edilebilir. Bu kapsamda calisma dort
bolimden olusmaktadir.

S. Bektas, “Turk Sigorta Sektorintn 2002-2021 Dénemi icin MEREC, LOPCOW, COCOSO, EDAS CKKV Yontemleri ile
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Tablo 1: Mevcut Calismanin Literatiire Sundugu Ana Kazanim ve Katkilar

* Bucalismada objektif kriter agirliklandirma yontemlerinden olan ve diger agir-
lik yontemlerine gbre cok daha yeni olan iki yontem kullanilmistir.

* Her iki yeni ydontemden elde edilen agirlik sonuclar ortak agirliklandirma yon-
temi ile birlestirilmis ve daha istikrarli bir agirliklandirma sonuclari elde edil-
mistir.

* Calismada iki farkl performans degerlendirme yontemi karsilastirmali ve hib-
rit olarak performans analizi yapilmistir.

*  Mevcut calismada diger calismalara gore 2002-2021 kapsamini ele alarak ¢ok
daha uzun bir dénemi degerlendirilmistir.

* Bu calismada literatlrdn codunlukla yogunlastigi sirket odakli calismalardan
ziyade sektor odakli genel bir performans degerlendirilmistir.

Giris niteligi tasiyan bu ilk bolimden sonra ikinci bolimde calisma kapsamina
giren ve calismada kullanilan yontemlerin odagina giren Ozet literatiir incelemesine
yer verilmistir. Uclincti bélimde calismanin genel olarak amaci, veri seti, ydontemi ve
analiz sonuclari karsilastirmali olarak tartisilmistir. Son kisim olan dérdinci bélimde
ise calismanin sonug ve degerlendirme kismina yer verilmistir.

2. Literatiir incelemesi

Konu ile ilgili glincel literatlre bakildiginda, sigorta sekt6rl ya da bireysel bazda
sigorta sirketlerinin performanslarinin degerlendirilmesinde siklikla CKKV yontemleri-
ne basvuruldugu anlasilmaktadir. Bunun yani sira hatiri sayilir oranda VZA yontemleri
ile yapilan calismalar da mevcuttur. Bu calisma da literatlr bolimU 3 kisimda 6zet
olarak incelenmistir. Hem calismanin odagdi kapsamina giren konu hakkinda hem de
calismada kullanilan yéntemler hakkinda literatir incelemesi yapilmistir. ilk kisimda
genel olarak CKKV yontemleri ile sigorta sektérliinde yapilan calismalara yer veril-
mistir. ikinci kisimda EDAS yéntemi ile yapilan cesitli calismalar yer almaktadir. Son
kisimda ise, COCOSO MEREC ve LOPCOW ydntemlerini iceren cesitli calismalara yer
verilmistir.

S. Bektas, “Turk Sigorta Sektoriintin 2002-2021 Dénemi i¢in MEREC, LOPCOW, COCOSO, EDAS CKKV Yontemleri ile
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2.1. Genel Olarak CKKV Yontemleriyle Sigorta Sektoriinde Yapilan
Calismalar

Aydin (2021), SV ve EDAS yontemleri ile sigorta sirketlerinin piyasa performansi
degerlendirilmistir. Tascl ve Akbalik (2022), CRITIC ve TOPSIS yéntemleri kullanilarak
hayat/emeklilik sigorta sirketlerinin performanslari analiz edilmistir. Kse ve Dikme
(2021), Hayat disi sigorta sirketlerinin performanslari TOPSIS yéntemi kullanilarak
ele alinmistir. Dinler (2021), Hayat disi sigorta sirketlerinin performanslari Gri iliskisel
Analiz (GIA) yontemi ile degerlendirilmistir. Gérmus (2021), CRITIC, TOPSIS ve ARAS
yontemleri kullanilarak BiST'te islem géren sigorta sirketlerinin finansal performans-
lari analiz edilmistir. Koca ve Bingdl (2022), Hayat disi sigortacilik faaliyeti ylriten
sigorta sirketlerin CRITIC ve MACROS yontemleri ile performanslari degerlendirilmis-
tir. Demir (2022), PSI, SD ve MABAC ydntemleri kullanilarak bir sigorta sirketinin
kurumsal yonetim performansi Olctlmastdr. Akkurt ve Okur (2022), VZA ve TOP-
SIS yoéntemleri kullanilarak kasko sigortasi ile ilgilenen sirketlerin etkinlikleri analiz
edilmistir. Pala (2022), CRITIC ve MULTIMOOSRAL yéntemleri kullanilarak BIST si-
gortacilik endeksinde yer alan sigorta sirketlerinin performansi degerlendirilmistir.
Istk (2021), Bir sigorta sirketinin finansal performansi AHP, CRITIC ve WEBDA yon-
temleri ile Olctlmastlr. Gllay ve Atilla (2021), Sigorta sirketlerinin saglk alanindaki
operasyonlarinin etkinligi, VZA yéntemi ile degerlendiriimistir. Ozdemir ve Kilicarslan
(2021), ENTROPI ve Gri iliskisel Analiz (GIA) yéntemleri kullanilarak hayat/emeklilik
sigorta sirketlerinin finansal performanslari analiz edilmistir. Geng, Akgil ve Geng
(2021), CARAMELS yontemi ile kooperatif sigortaciligin performansi dlctlmustur.
Tezergil (2018), VZA yontemi kullanilarak sigorta sektort degerlendirilmistir. Bagka-
ya ve Akar (2005), VZA yoéntemi ile sigorta sirketlerinin etkinlikleri analiz edilmistir.
Ozcan (2011), Hayat disi sigorta sirketlerinin etkinlikleri VZA yontemiyle dlctlmis-
tir. Caglar ve Oztas (2016), VZA ve AHP ile sigorta sirketlerinin performansi ele
alinmistir. Kiglkkirali ve Aydin (2022), Bireysel emeklilik sirketlerinin etkinlikleri VZA
yontemi ile analiz edilmistir. Asadi ve Moghi (2016), iran’da faaliyet gdsteren sigorta
sirketlerinin performansi TOPSIS ve ENTROPI yontemleri ile degerlendirilmistir. Man-
dicvd. (2017), Sirbistan’da faaliyette bulunan sigorta sirketlerinin performanslari bu-
lanik AHP ve TOPSIS yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Tsai vd. (2008), Tayvan'da
bulunan sigorta sirketlerinin performanslari ANP ve TOPSIS yontemlerinden faydala-
nilarak incelenmistir. Ksenija vd. (2008), Sirbistan’da yerlesik olan sigorta sirketleri-
nin performanslari bulanik AHP ve TOPSIS yontemleri ile degerlendirilmistir. Sehhat
vd.(2015), AHP ve TOPSIS yéntemlerinden yararlanilarak iran’da faaliyet gdsteren
sigorta sirketlerinin performansi arastirilmistir. Torbati ve Seyadi (2018), iran'da fa-
aliyette bulunan sigorta sirketlerinin performanslari Best-Worst Metodu kullanilarak

S. Bektas, “Turk Sigorta Sektorintn 2002-2021 Dénemi icin MEREC, LOPCOW, COCOSO, EDAS CKKV Yontemleri ile
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incelenmistir. Shen vd. (2016), DEMATEL, Analitik Ag Yaklasimi (DAAS) ve Bulanik
integral Yaklasimlari vasitasi ile iran’daki sigorta sirketlerinin performanslari deger-
lendirilmistir.

2.2. EDAS Yontemiyle Yapilan Calismalar

Ozdemir ve Parmaksiz (2022), EDAS ve TOPSIS ydntemi ile BIST enerji sirketlerinin
finansal performanslari ele alinmistir. Altintas (2022), SD ve EDAS yontemleri kullani-
larak Karadeniz'e kiyisi olan Ulkelerin deniz saglhgi degerlendirilmistir. Jaradat (2022),
Urdiin'de faaliyet gdsteren katiim (isldmi) bankalarinin finansal performanslari ana-
liz edilmistir. Yazgan (2022), CRITIC ve EDAS yontemleri ile blylksehirlerin ihra-
cat performanslari degerlendirilmistir. Cinaroglu (2022), ENTROPI, EDAS ve CODAS
yontemleri kullanilarak bireysel emeklilik sirketlerinin performanslari analiz edilmistir.
Cinaroglu (2022), Bulanik EDAS yontemi kullanilarak arastirma Universitelerinin web
sitelerinin kaliteleri ele alinmistir. Erdogan (2022), SD ve EDAS yontemleri kullanila-
rak kamu sermayeli bankalarin performanslari 6l¢ilmusttr. Dagh (2022), EDAS ve
MAIRCA ydntemleri ile bélgelerin dijital dondsim performanslari degerlendirilmistir.
Bayram (2021), CRITIC ve EDAS yontemleri ile katiim bankalarinin performanslari
analiz edilmistir. Ozaydin ve Karakil (2021), ENTROPI, MAUT, SAW ve EDAS yéntem-
leri kullanilarak s6z konusu yontemlerin finansal performans 6lciminde kullaniima
dereceleri analiz edilmistir. Gorglin ve KiglUkoénder (2021), AHP, CRITIC ve EDAS
yontemleri ile sehirlerarasi otobuslerin secimi dederlendirilmistir. Yildirim ve Meydan
(2021), SB-EDAS yéntemi kullanilarak BiST perakendecilik endeksindeki firmalarin
finansal performanslari ele alinmistir.

2.3. COCOSO, MEREC ve LOPCOW Yontemleriyle Yapilan Calisma-
lar

Topal (2021), ENTROPi ve COCOSO ydntemleri kullanilarak elektrik tiretim sirket-
lerinin finansal performanslari analiz edilmistir. Altintas (2021), COCOSO yontemi
kullanilarak G7 Ulkelerinin bilgi performanslari degerlendirilmistir. Altintas (2022),
CRITIC ve COCOSO yontemleri ile G20 ulkelerinin yetenek rekabetciligi performans-
lari ele alinmistir. Toslak, Aktlrk ve Ulutas (2022), MEREC ve WEBDA y&ntemleri
ile ucus okullarinin ucak secimleri degerlendirilmistir. Aycin ve Arsu (2021), MEREC
ve MACROS yontemleri kullanilarak Glkelerin sosyal gelisme endeksi performanslari
analiz edilmistir. Ulutas, Stanuckic, Karabasevic, popovic ve Novakovi (2022), ME-
REC ve WISP-S yontemleri kullanilarak transpalet secimi degerlendirilmistir. Ecer ve
Panucar (2022), LOPCOW ve DOBI yontemleri kullanilarak gelismekte olan bir Glke-
nin bankacilik sektortinun strdurulebilirlik performansi ele alinmistir.

S. Bektas, “Turk Sigorta Sektoriintin 2002-2021 Dénemi i¢in MEREC, LOPCOW, COCOSO, EDAS CKKV Yontemleri ile
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3. Amag, Veri ve Yontem

Calismanin bu bdéliminde Tirk sigortaciik sektdrindn performansinin hibrit
CKKV modelleri ile analiz edilmesinden bahsedilecektir. Bu minvalde calismada ikisi
objektif kriter agirliklandirma, ikisi performans siralama metodu olmak lzere toplam-
da dort adet CKKV yontemi kullaniimistir. Bu yontemlerden objektif kriter agirliklan-
dirma yéntemleri MEREC ve LOPCOW yontemleridir. Problem ¢6zme ve/veya perfor-
mans siralama yontemleri ise, EDAS ve COCOSO yontemleridir. Calismada MEREC ve
LOPCOW ydnteminden elde edilen adirlik sonuclari, ortak agirliklandirma yéntemiile
birlestirilerek daha kararli ve istikrarl kriter agirliklari elde edilmistir. Elde edilen kriter
agirliklarr hem COCOSO hem de EDAS ydntemine entegre edilerek hibrit bir sekilde
iki modelde de kullaniimistir. Bu calismada analiz kismi iki bolimden olusmaktadir.
ilk bolimde derlenen veriler objektif kriter agirliklandirma yéntemleri ile agirliklandi-
rilmistir. Sonrasinda daha kararli ve istikrarli bir agirlik elde edilmesi icin agirliklar, or-
tak agirliklandirma yéntemi ile birlestirilmistir. ikinci bélimde ise, alternatifler (yillar)
performans siralama yontemleri ile degerlendirilmistir. Bu bolimdn genel cergevesi
Sekil 1'de gosterilmistir.

Sekil 1: Calismanin Sistematik isleyis Semasi

r N
Ilgili kriterlerin
H belirlenmesi.
_ + Agirliklarm —
* | MEREC yontemi EDAS
- ile hesaplanmasi yontemi ile
Tlgili performans
o= * Agirhiklarm al
H altt‘g‘_natlﬂeun LOPCOW Performans \_Sraamast
belirlenmesi. yontemi ile Siralamast M CoCos0 |
hesaplanmasi . L.
yontemi ile
Ty * Kriter performans
Tgili veri Agirhklarinim siralamasi
setinin gerekli [:] Ortak Agirhik —
| | kaynaklardan yontemi ile
derlenmesi hesaplanmas1
— "

Bu calismanin amaci, Turk sigortacilik sektoriiniin 2002-2021 donemi icin perfor-
mansini yillar bazinda ortaya koymaktir. Sigorta sektortiniin performansinin belirlen-
mesi icin altl performans kriteri secilmistir. Bu kriterler literattrde siklikla kullanilan;
toplam aktifler, toplam 6z sermaye, personel sayisi, toplam sirket sayisi, prim Gretimi
ve toplam 6denen tazminatlar seklinde belirlenmistir. ilgili veri seti sigortacilik ve 6zel
emeklilik dizenleme ve denetleme kurumunun web sitesinde yillik yayinlanan rapor-
lardan derlenmistir. Tablo 1'de ilgili veri seti ve detaylari sunulmustur.
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Tablo 2: Calismada Kullanilan Performans Gostergeleri ve Detaylari

Sira Kriter Adi Kod Yonleri
1 Toplam Aktifler K1 Maksimum (Mak)
2 Toplam Oz sermaye K2 Mak
3 Personel Sayisi K3 Mak
4 Toplam sirket Sayisi K4 Mak
5 Prim Uretimi K5 Mak
6 Toplam Odenen Tazminatlar K6 Minimum (min)

3.1. MEREC Yontemi

Objektif kriter agirliklandirma yéntemlerinden olan MEREC yéntemi Keshavarz-
Ghorabaee vd. tarafindan CKKV (Cok Kriterli Karar Verme) yontemleri literattrine
2021 yilinda onerilmistir. S6z konusu yontem kriter agirligini belirtmede, kriterlerin
kaldirma etkilerine, diger bir ifade ile herhangi bir kriter icin dnem agirligi hesapla-
nirken, agirhgi hesaplanan kriter devre disi birakilir ve toplam kriter agiriginda mey-
dana gelen degisiklige bakilir. Bu yontem diger objektif CKKV kriter agirliklandirma
yoéntemleri olan CRITIC ve ENTROPI gibi yontemlerden yukarida belirtilen 6zelligi
sayesinde farklilasmaktadir. MEREC yontemi alti adimdan olusmaktadir (Keshavarz-
Ghorabaee vd.,2021).:

Adim 1: Karar Matrisinin Olusturulmasi

ik adimda n tane alternatif ve m tane kriterden olusan karar matrisi olusturulur.

X1 X2 o Xy
X1 XEzz v Hgm

X = : : . : (1)
Xp1 Epz " Xpm

Adim 2: Normalize Karar Matrisinin Olusturulmasi

Karar matrisi Esitlik (2) kullanilarak normalize edilir.

== eger jeFaydali Kriter
n® = i 2
i % ,
p—— eger jeFaydasiz Kriter
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Adim 3: Toplam Performans Degerinin (5;) Bulunmasi

Her bir alternatifin toplam performans degeri (5;) Esitlik (3) kullanilarak hesapla-
nir.

S5;=In (l + (ﬁ E}-|111'[1lﬁ}|)) (3)

Adim 4: Alternatiflerin Performansinin (S{j) Belirlenmesi

Her bir kriter ayri ayri ¢ikarilarak alternatiflerin performansi (S.:j) belirlenir. Bu he-
saplama icin Esitlik (4) kullanilir.

S;=1In (l + (%Ek,k:}'l 111{1151;”)) (4)

Adim 5: Sapmalarin Toplami (E;) nin Belirlenmesi

Bu adimda mutlak sapmalarin toplami (E;) hesaplanir. E; j. kriterin ¢ikariima etki-
sini gostermek Uzere, adim 1-3 ve adim 1-4'ten elde edilen degerlere dayal olarak j.
kriterin cikarilma etkisi belirlenir.

E; = L;[8; — Si| (5)

Adim 6: Kriter Agirliklarinin Hesaplanmasi

Bu asimda, her bir kriterin objektif agirligi (w;) Adim 1-5in cikarilma etkileri (E;
) kullanilarak hesaplanir.

E:
W_;l',ms:"ac = EkEk (6)

3.2. LOPCOW Yoéntemi

Ecer ve Pamucar (2022) tarafindan literatlre kazandirilan LOPCOW y&ntemi, ob-
jektif kriter agirliklandirma grubuna giren hali hazirda ¢ok yeni bir yontemdir. Bu
yontemde herhangi bir kriter sinirlamasi olmaksizin, fayda ve maliyet yonlu kriterler
icin uygun ¢6zlmler sunar. S6z konusu yontemin diger objektif grupta yer alan
yontemlerden farki ise, serilerin ortalama kare degerlerinin standart sapmalarinin
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ylzdesi seklinde ifade edilerek, verilerin boyutundan kaynaklanan farki (boslugu) or-

tadan kaldirmasi seklinde ifade edilebilir. LOPCOW ydntemi negatif ham verilerden,
diger bir ifade ile negatif degerlerden etkilenmemektedir. LOPCOW ydntemi dort
asamadan olugsmaktadir (Ecer ve Pamucar, 2022).:

1.Asama: Karar Matrisinin Olusturulmasi

Karar probleminin belirlenmesi ve ¢c6zulmesi icin ilk olarak m alternatif ve n kriter-
den olusan bir i¢sel karar matrisinin (IDM) olusturulmasi gerekmektedir. S6z konusu
matris Esitlik (7) yardimi ile olusturulur.

Xll Xl_;l' Xl;'z

ij_ Xm_;l' Xm:l:

2.Asama: Normalize Karar Matrisinin Olusturulmasi

Dogrusal normalizasyon teknigi (max-min) kullanilarak karar matrisinin (IDM) ele-
manlari Esitlik (2) ve Esitlik (3) vasitasl ile normalizasyon islemine tabi tutulur. Eger,
kriterler maliyet yonld, diger bir ifade ile minimum yonli ise, Esitlik (8)'den, eger kri-
terler maksimum, diger bir ifade ile fayda yonlu ise, Esitlik (9) yardimi ile hesaplanir.

Kmax—Xij

Lj= . - - (8)
Xmax—Xmin
Xij—Xmin

L= o - - (9)
Emax—Xmin

3.Asama: Her Kriter icin Yizdelik Degerlerin PVij Matrisinin Olusturulmasi

Bu adimda, her bir kriterin ylzdelik degeri (Percentage Value PV) Esitlik (10)'ten
yararlanilmak Gzere, her bir kriterin standart sapmalarinin yiizdesi olarak ortalama
kare degeri, verilerin boyutundan kaynaklanan farki (boslugu) ortadan kaldiracak
Olclide hesaplanir.

—_—
T 3
[&i=1Tif

PV; = |in .100 (10)

o
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4.Asama: Objektif Agirliklarin (Wj) Hesaplanmasi

Son olarak her bir kriter icin objektif dnem agirhidi Esitlik (11) vasitasi ile hesapla-
nir.

ar PVij
Wi= 55 o

(1)

3.3.0rtak Agirhiklandirma Yontemi

GKKV problemlerinde ortak agirliklandirma yénteminden vyararlanilarak daha
glvenilir bir analiz modeli olusturulabilir. Onerilen s6z konusu yéntemin uygulan-
masiyla kriterler icin daha uygun objektif agirliklar hesaplanmistir. Daha agik bir ifa-
deyle, MEREC ve LOPCOW yéntemlerinden elde edilen agirliklar Esitlik (11) vasitasi
ile birlestirilerek her bir kritere iliskin objektif agirliklar hesaplanmistir (Zavadskas ve
Podvezko, 2016).

WimerecW j.loprow (12)

- —
M_:I_.D:"!’ﬂk_ TM
j=1WjmerecW jlopeow

3.4. COCOSO Yontemi

CoCoSo yontemi Yazdani, Zarate, Zavadskas ve Turskis (2019) tarafindan litera-
tdre kazandirlan yeni bir CKKV yéntemidir. CoCoSo yontemi, butiinlesik bir basit
agirlikl toplam ve Gstel agirlikli carpim modeline dayanmaktadir (Yazdani vd., 2019).
S6z konusu yontem, Simple Additive Weighting (SAW) ve Exponically Weighting
Product (EWP) yontemlerinin birlesiminden tlretilmistir (Topal, 2021). CoCoSo yon-
teminin diger CKKV yéntemlerinden farki ise, Ug farkli btlnlesme stratejisinden kay-
naklanan, basit agirlikli toplam, Ustel agirlikli carpim ve negatif degerler barindiran
bir karar matrisinden etkilenmemesi seklinde ifade edilebilir (Ozdagoglu, Isildak ve
Keles, 2022). CoCoSo yontemi bes asamadan meydana gelir (Yazdani vd, 2019).:

1.Asama: icsel Karar Matrisinin Olusturulmasi

ilk olarak icsel karar matrisi (IDM) Esitlik (13) vasitasiyla olusturulur.

Xll Xl: Xl;'z
xy=|F K el i m = 12em (3
Xml Xmi Xm;.;
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2.Asama: Kriter Degerlerinin Normalizasyon islemine Tabi Tutulmasi

icsel karar matrisinde bulunan degerlerin her biri, Esitlik (13) ve Esitlik (14)'de
bulunan uzlasma normallestirme denklemine dayali olarak gerceklestirilir. Eger kri-

terler fayda yonlu ise Esitlik (14), maliyet yonli ise, Esitlik (15)'deki formilasyondan
yararlanilir.

. . minxj
ij— ;
= M@ _minj (14)
i i
maxxij
. Ly
. = S
?z} ?Hﬁ.x‘.x‘[-l-'_;lnf;l;_z[_l: (1 5)
i i

3.Asama: Basit Agirlikli Toplam (Si) ve Ustel Agirlikli Carpim (Pi) Degerlerinin Bu-
lunmasi

Agirlikli karsilastirilabilirlik dizisi toplami Si Esitlik (16) kullanilarak bulunur. Her
Bir alternatif icin karsilastirilabilirlik dizilerinin gl¢ agirliginin toplami Pi Esitlik (17)
kullanilarak bulunur.

Si =X, (wn;) (16)
S6z konusu bu Si dederi, gri iliskisel Gretim yaklasimina dayali olarak elde edilir:
Py =X, (n)™ (17)

S6z konusu bu Pi degeri de WASPAS carpimsal yaklasimina gore elde edilmekte-
dir.

4.Asama: Goreli Agirlik (ke k3, ke;.) Degerlerinin Hesaplanmasi

Burada Ucg farkli toplama stratejisinden faydalanilarak Esitlik (18), Esitlik (19) ve
Esitlik (20) yardimiyla alternatiflerin gdreceli agirliklari hesaplanir.

. Bi+5;

¥ia = I (Pi#S;) (18)
.S Py

hib - mink; + minP; (1 9)
o lAlsp+-Aen
ke = (Amaxs;+(1-A)maxF;) si=1 (20)
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5.Asama: Alternatiflerin Nihai Siralamasi Performans (k;) Degerlerinin Bulun-
masl

Alternatiflerin nihai siralamasi Esitlik (21) kullanilarak hesaplanmistir.
1, 1
ki = (kiakpkic) /3 + < (kiakikic) (21)

Bu asamadan sonra her iki yontemi de hibrit bir sekilde kullanarak Turk sigorta
sektorinln performans analizi yapiimistir. Performans analizinin ciktilari bir sonraki
kisimda her iki model ¢ercevesinde tablolar halinde mukayeseli bir sekilde degerlen-
dirilmistir.

3.5. EDAS Yontemi

EDAS yoéntemi, bazi celiskili 6l¢ltler oldugunda ¢ok kullanishidir. EDAS ydntemin-
deki en iyi alternatif, ortalama céziime (AV) olan uzaklik ile ilgilidir. Onerilen yon-
temde ideal ve nadir ¢6zimin hesaplanmasina gerek yoktur. Bu ydntemde, alterna-
tiflerin arzu edilebilirligi ile ilgili iki 6nlem vardir. ilk 8lciit, ortalamadan (PDA) pozitif
uzaklik, ikincisi ise ortalamadan (NDA) negatif uzakliktir. Bu énlemler her ¢6zim
(alternatif) ile ortalama ¢6zUm arasindaki farki gosterebilir. Alternatiflerin degerlen-
dirilmesi daha ylUksek PDA degerlerine ve daha disik NDA degerlerine gore yapilir.
Daha ylksek PDA degerleri ve / veya daha disik NDA degerleri, ¢c6zimdin (alter-
natif) ortalama ¢6ziimden daha iyi oldugunu gosterir. EDAS ydntemi sekiz adimdan
olusmaktadir (Ghorabaee, Zavadskas, Olfat, Turskis, 2015):

Adim 1: Alternatifleri aciklayan en 6nemli dlcttlerin (kriterlerin) secilmesi.

Adim 2: (X) ile sembolize edilen karar matrisinin olusturulmasi:

Xii le le
Xay Koz - Xom

X= [Xi_;l'];-z.nn = ' (22)

X;.; X:lzf X;.;m
burada Xij, j. kriterinde i. alternatifinin performans degerini gdsterir.

Adim 3: TUm kriterler icin ortalama ¢6zimun belirlenmesi:

AI{J' = [AI{J']LI'?J‘] ' (23)
IR, X
AV, = —— 24
i . (24)
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Adim 4: Ortalamadan pozitif uzakhigl (PDA) ve ortalama matrislerden negatif
uzakhgr (NDA) 6lcut turlne (fayda ve maliyet) gore hesaplanmasi:

PDAE_;I' = [PDAE_:I']H.HN: (25)
NDAE_;!' = [NDAE_J']:':.HH' (26)

Eger j. kriteri faydali ise,

max (0, Xij—AVj :I]I

PDA,; = = OLEID) (27)
J
NDA4;; = TR D, (28)

ve eger j. kriteri faydasiz ise,

max ([ AV; —.ﬁ.‘[_,—':l}

PDA; = TSI (29)
ND4,; = D2 QR ﬂ:; A (30)

J
burada PDAIj ve NDAIj, sirasiyla j. kriter agisindan i. alternatifin ortalama ¢o6zim-
den pozitif ve negatif uzakligini gosterir.

Adim 5: Tim alternatifler icin PDA ve NDA'nin agirlikli toplamlarinin belirlenmesi:

SP, =X W PDA,; (31)
NP, = T W;NDA,;; (32)

burada Wij, j. kriterinin agirhgidir.

Adim 6: TUm alternatifler icin SP ve SN dederlerini normallestirilmesi:

B
maxi( 5F;)
51"1'-[

maxi(SN; )’

NSP; = (33)

NSN; = (34)
Adim 7: TUm alternatifler icin degerlendirme puaninin (AS) hesaplanmasi:
AS, = i (NSP, + NSN,), (35)
Burada D=45=1 (36)

Adim 8: Alternatifleri degerlendirme puaninin (AS) azalan degerlerine gore sira-
lanmasi. En ylksek AS'ye sahip alternatif, aday alternatiflerin arasinda en iyi se¢im-
dir.
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3.6. Analiz Sonuclari

Bu kisimda, calismada gerceklestirilen hem kriterlere iliskin dnem agirliklandirma
analizlerinin hem de performans 6lciimi ve siralama analizlerinin sonuclari, tablolar
halinde karsilastirmali bir bicimde gésterilmistir. ilk olarak kriterlere iliskin nem agir-
liklandirma sonuglari sonrasinda ise performans analizi ve siralama sonuclari yansi-
tilmistir.

3.6.1. MEREC Yo6nteminin Sonuclari

Tark sigortacilik sektorinin 2009-2021 dénemini kapsayan yirmi yillik verileri ice-
ren karar matrisi Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3: MEREC Yonteminde Kullanilan Karar Matrisi

Karar Matrisi
Kriter Yonii Mak Mak Mak Mak Mak Min
Kriter
K1 K2 K3 K4 K5 K6
Alternatif

2002 5,8 1,5 10.750 62 3,7 2,2
2003 8,2 2,0 11.426 62 5,1 2,7
2004 10,5 2,4 12.141 58 6,8 3,8
2005 15,4 53 12.851 53 7,8 4,9
2006 18,6 5,5 13.617 55 9,7 6,2
2007 23,4 5,7 15.138 61 10,9 6,4
2008 27,9 7,7 16.069 62 11,8 7,0
2009 33,4 7,1 15.602 62 12,4 8,6
2010 36,8 7,9 16.029 63 141 8,7
2011 42,5 8,6 16.783 59 17,2 9,9
2012 52,6 9,2 17.521 59 19,8 11,2
2013 64,3 11,3 18.511 61 24,2 11,8
2014 81,0 13,1 19.305 63 26,0 13,4
2015 98,4 13,2 19.311 60 31,0 15,9
2016 122,2 16,2 19.511 61 40,5 18,1
2017 152,3 21,3 19.883 62 46,6 21,7
2018 178,4 23,3 20.092 62 54,6 26,8
2019 236,6 30,8 19.062 63 68,8 32,1
2020 307,8 38,5 19.705 63 82,6 33,0
2021 429,1 46,6 20.502 65 105,4 47,1
Mak 4291 46,6 20.502 65 105,4 47,1
Min 5,8 1,5 10.750 53 3,7 2,2

Kaynak: Yazarin Derlemesi.
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Esitlik (2) vasitasi ile karar matrisinin elemanlari normalize islemine tabi tutulmus-

tur. Normalize degerleri iceren normalize edilmis matris Tablo 4'te sunulmustur.

Tablo 4: Normalize Edilmis Matris

Normalize Karar Matrisi
Kriter Yoni Mak Mak Mak Mak Mak Min
Kriter
K1 K2 K3 K4 K5 K6
Alternatif
2002 1,000 1,000 1,000 0,855 1,000 0,047
2003 0,707 0,750 0,941 0,855 0,725 0,057
2004 0,552 0,625 0,885 0,914 0,544 0,081
2005 0,377 0,283 0,837 1,000 0,474 0,104
2006 0,312 0,273 0,789 0,964 0,381 0,132
2007 0,248 0,263 0,710 0,869 0,339 0,136
2008 0,208 0,195 0,669 0,855 0,314 0,149
2009 0,174 0,211 0,689 0,855 0,298 0,183
2010 0,158 0,190 0,671 0,841 0,262 0,185
2011 0,136 0,174 0,641 0,898 0,215 0,210
2012 0,110 0,163 0,614 0,898 0,187 0,238
2013 0,090 0,133 0,581 0,869 0,153 0,251
2014 0,072 0,115 0,557 0,841 0,142 0,285
2015 0,059 0,114 0,557 0,883 0,119 0,338
2016 0,047 0,093 0,551 0,869 0,091 0,384
2017 0,038 0,070 0,541 0,855 0,079 0,461
2018 0,033 0,064 0,535 0,855 0,068 0,569
2019 0,025 0,049 0,564 0,841 0,054 0,682
2020 0,019 0,039 0,546 0,841 0,045 0,701
2021 0,014 0,032 0,524 0,815 0,035 1,000

Kaynak: Yazarin Hesaplamasi.

Bir sonraki adimda her bir alternatif icin §i degerleri Esitlik (3)'ten yararlanila-
rak hesaplanmistir. Burada 2002-2021 alternatifleri icin bulunan degerler sirasiyla;
0,430/ 0,514/0,550/0,644/0,670/0,717/0,760/0,753/0,781/0,803/0,828/0,873/
0,901/0,911/0,950/0,981/0,994/1,029/1,068/1,095 olarak hesaplanmistir. Daha
sonraki adimda Esitlik (4) her bir kriterin sira ile ¢ikariimasi ile bltin alternatifler igin
S'EJ,- degerleri elde edilmistir. Tablo 5'te S'Ej- degerlerinin yer aldi§i matris gosteril-

mistir.
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Tablo 5: S’iJ Degerleri

S’iJ Degerleri Matrisi
Kriter Yoni Mak Mak Mak Mak Mak Min
Kriter
K1 K2 K3 K4 K5 K6
Alternatif
2002 0,430 0,430 0,430 0,413 0,430 0,026
2003 0,479 0,485 0,508 0,498 0,481 0,179
2004 0,491 0,504 0,538 0,541 0,490 0,273
2005 0,555 0,527 0,628 0,644 0,577 0,423
2006 0,566 0,553 0,650 0,667 0,585 0,481
2007 0,596 0,602 0,689 0,705 0,625 0,540
2008 0,630 0,624 0,728 0,748 0,665 0,599
2009 0,606 0,623 0,724 0,741 0,654 0,610
2010 0,630 0,646 0,751 0,768 0,674 0,644
2011 0,641 0,663 0,769 0,794 0,681 0,679
2012 0,653 0,686 0,791 0,820 0,697 0,717
2013 0,690 0,722 0,835 0,864 0,733 0,772
2014 0,704 0,742 0,860 0,889 0,759 0,812
2015 0,701 0,754 0,871 0,903 0,758 0,836
2016 0,731 0,783 0,911 0,941 0,782 0,886
2017 0,752 0,800 0,942 0,971 0,809 0,931
2018 0,756 0,808 0,954 0,984 0,812 0,958
2019 0,779 0,830 0,994 1,018 0,837 1,005
2020 0,810 0,862 1,033 1,058 0,872 1,047
2021 0,821 0,883 1,059 1,084 0,889 1,095

Kaynak: Yazarin Hesaplamasi.

Bir sonraki adimda Esitlik (5) yardimi ile her bir alternatif icin sapmalarin toplami
hesaplanmistir. Daha sonrasinda ise, Esitlik (6)'dan yararlanilarak kriterlerin agirliklari
belirlenmistir. Tablo 6'da Ej ve Wj degerleri sunulmustur.
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Tablo 6: Hesaplanan Ej ve Wj degerleri

Kriterler K1 K2 K3 K4 K5 K6
EJ Degerleri 3,232 2,726 0,588 0,201 2,443 2,739
W)J

. . 0,271 0,229 0,049 0,017 0,205 0,230
Degerleri
Siralama 1 3 5 6 4 2

Kaynak: Yazarin Hesaplamasi.

Elde edilen sonuclara gore, en dnemli kriter olarak ilk sirada toplam aktifler (K1)
gelirken, ikinci sirada toplam 6z kaynaklar (K2) seklinde tespit edilmistir. Toplam
o0denen tazminatlar (K6) ise tglincl sirada yer almaktadir.

3.6.2. LOPCOW Yonteminin Sonuclar

LOPCOW yonteminin ilk adiminda Tablo 3'te kullanilan karar matrisi Esitlik (8) ve
Esitlik (9) vasitasi ile normalize islemine tutulmustur. Normalize degerleri iceren s6z
konusu matris Tablo 7'da gosterilmistir.
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Tablo 7: Normalize Matris

Normalize Karar Matrisi
Kriter Yoni Mak Mak Mak Mak Mak Min
Kriter
K1 K2 K3 K4 K5 K6
Alternatif
2002 0,0000 0,0000 0,0000 0,0213 0,0000 1,0000
2003 0,0057 0,0012 1,5970 0,0213 0,0033 0,9889
2004 0,0111 0,0021 3,2861 0,0118 0,0073 0,9644
2005 0,0227 0,0090 4,9634 0,0000 0,0097 0,9399
2006 0,0302 0,0094 6,7730 0,0047 0,0142 0,9109
2007 0,0416 0,0099 10,3662 0,0189 0,0170 0,9065
2008 0,0522 0,0146 12,5656 0,0213 0,0191 0,8931
2009 0,0652 0,0132 11,4623 0,0213 0,0206 0,8575
2010 0,0732 0,0151 12,4711 0,0236 0,0246 0,8552
2011 0,0867 0,0168 14,2523 0,0142 0,0319 0,8285
2012 0,1106 0,0182 15,9957 0,0142 0,0380 0,7996
2013 0,1382 0,0232 18,3345 0,0189 0,0484 0,7862
2014 0,1777 0,0274 20,2103 0,0236 0,0527 0,7506
2015 0,2188 0,0276 20,2244 0,0165 0,0645 0,6949
2016 0,2750 0,0347 20,6969 0,0189 0,0869 0,6459
2017 0,3461 0,0468 21,5757 0,0213 0,1013 0,5657
2018 0,4077 0,0515 22,0695 0,0213 0,1202 0,4521
2019 0,5452 0,0692 19,6362 0,0236 0,1538 0,3341
2020 0,7134 0,0874 21,1552 0,0236 0,1864 0,3140
2021 1,0000 0,1065 23,0380 0,0283 0,2403 0,0000

Kaynak: Yazarin Hesaplamasi.

Bir sonraki asamada Esitlik (10)'un ilgili adimlari vasitasi ile her bir kriter icin PVij
ylUzdelik degerleri hesaplanmistir. Sonrasinda Esitlik (11) yardimi ile kriterlerin agir-
liklari elde edilmistir. Hesaplanan yUzdelik dederleri (PVij) ve kriter adirliklarini (Wj)
iceren s6z konusu matris Tablo 8'de sunulmustur.
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Tablo 8: Yiizdelik Degerler (PVij) Matrisi Wj Degerleri

Kare Matrisi
Kriter Yoni Mak Mak Mak Mak Mak Min
Kriter
K1 K2 K3 K4 K5 K6
Alternatif
2002 0,0000 0,0000 0,0000 0,0005 0,0000 1,0000
2003 0,0000 0,0000 2,5503 0,0005 0,0000 0,9779
2004 0,0001 0,0000 10,7984 0,0001 0,0001 0,9300
2005 0,0005 0,0001 24,6352 0,0000 0,0001 0,8833
2006 0,0009 0,0001 45,8732 0,0000 0,0002 0,8298
2007 0,0017 0,0001 107,4575 0,0004 0,0003 0,8217
2008 0,0027 0,0002 157,8932 0,0005 0,0004 0,7976
2009 0,0043 0,0002 131,3848 0,0005 0,0004 0,7352
2010 0,0054 0,0002 155,5274 0,0006 0,0006 0,7314
2011 0,0075 0,0003 203,1282 0,0002 0,0010 0,6864
2012 0,0122 0,0003 255,8639 0,0002 0,0014 0,6393
2013 0,0191 0,0005 336,1544 0,0004 0,0023 0,6181
2014 0,0316 0,0008 408,4543 0,0006 0,0028 0,5633
2015 0,0479 0,0008 409,0275 0,0003 0,0042 0,4829
2016 0,0756 0,0012 428,3619 0,0004 0,0076 0,4172
2017 0,1198 0,0022 465,5115 0,0005 0,0103 0,3200
2018 0,1663 0,0027 487,0608 0,0005 0,0145 0,2044
2019 0,2973 0,0048 385,5800 0,0006 0,0237 0,1116
2020 0,5090 0,0076 447,5429 0,0006 0,0347 0,0986
2021 1,0000 0,0114 530,7510 0,0008 0,0577 0,0000
Toplam 2,3018 0,0334 4993,5563 0,0077 0,1622 11,8487
m(Alternatif Sayisi) 20 20 20 20 20 20
Toplam/m 0,1151 0,0017 249,6778 0,0004 0,0081 0,5924
K.koktoplam/m 0,3393 0,0409 15,8012 0,0196 0,0901 0,7697
Sspma 0,2683 0,0293 7,4505 0,0068 0,0670 0,2669
K.kéktoplam/sspma 1,2642 1,3935 2,1208 2,8980 1,3442 2,8833
PVij 23,4472 33,1812 75,1808 106,4008 29,5779 105,8939
Wj 0,0627 0,0888 0,2012 0,2847 0,0792 0,2834
Siralama 6 4 3 1 5 2

Kaynak: Yazarin Hesaplamasi.

Elde edilen bulgular neticesinde en 6nemli kriter olarak ilk sirada toplam sirket
saylisi (K4) gelirken, ikinci sirada toplam édenen tazminatlar (K6) seklinde tespit edil-
mistir. Personel sayisi (K3) ise Uglinct sirada yer almaktadir. Daha uygun objektif
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agirliklarin hesaplanmasi amaciyla degerlendirme kriterlerine iliskin MEREC yontemi
vasitasi ile elde edilen kriter agirliklari ile LOPCOW yontemi yardimi ile elde edilen
kriter agirliklart Esitlik (12)'den yardim alinarak birlestirilmistir. Ortak agirliklandirma
yordami kapsaminda hesaplanan sonuclar Tablo 9'da goésterilmistir. Tablo 9'dan gé-
rildigu Gzere sigorta sektortinin performansina etki eden en 6nemli ¢ gostergenin
siraslyla; toplam 6denen tazminatlar (K6), toplam aktifler (K1), toplam 6z sermaye
(K2)'nin oldugu tespit edilmistir.

Tablo 9: Ortak Agirlik Yontemi ile Ulasilan Objektif Kriter Agirliklan

Kriterler WCiorcow WCyerec WCogrrax Sira
K1 0,063 0,271 0,128 3
K2 0,089 0,229 0,152 2
K3 0,201 0,049 0,074 5
K4 0,285 0,017 0,036 6
K5 0,079 0,205 0,122 4
K6 0,283 0,230 0,488 1

Kaynak: Yazarin Hesaplamasi.

3.6.3. COCOSO Yontemi Sonuclari

COCOSO yoénteminin ilk adiminda Tablo 3'te kullanilan karar matrisi Esitlik (14)
ve Esitlik (15) yardimi ile normalize islemine edilmistir. Normalize degerleri kapsayan
sOz konusu matris Tablo 10'da gosterilmistir.
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Tablo 10: Normalize Matris

Normalize Karar Matrisi
Kriter Yoni Mak Mak Mak Mak Mak Min
Kriter
K1 K2 K3 K4 K5 K6

Alternatif
2002 0,000 0,000 0,000 0,750 0,000 1,000
2003 0,006 0,011 0,069 0,750 0,014 0,989
2004 0,011 0,020 0,143 0,417 0,030 0,964
2005 0,023 0,084 0,215 0,000 0,040 0,940
2006 0,030 0,089 0,294 0,167 0,059 0,911
2007 0,042 0,093 0,450 0,667 0,071 0,906
2008 0,052 0,137 0,545 0,750 0,080 0,893
2009 0,065 0,124 0,498 0,750 0,086 0,857
2010 0,073 0,142 0,541 0,833 0,102 0,855
2011 0,087 0,157 0,619 0,500 0,133 0,829
2012 0,111 0,171 0,694 0,500 0,158 0,800
2013 0,138 0,217 0,796 0,667 0,202 0,786
2014 0,178 0,257 0,877 0,833 0,219 0,751
2015 0,219 0,259 0,878 0,583 0,268 0,695
2016 0,275 0,326 0,898 0,667 0,362 0,646
2017 0,346 0,439 0,937 0,750 0,422 0,566
2018 0,408 0,483 0,958 0,750 0,500 0,452
2019 0,545 0,650 0,852 0,833 0,640 0,334
2020 0,713 0,820 0,918 0,833 0,776 0,314
2021 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,000

Wlortak 0,128 0,152 0,074 0,036 0,122 0,488

Kaynak: Yazarin Hesaplamasi.

Normalize islemi tamamlandiktan sonra COCOSO ydnteminin diger bir adimi olan
basit agirlikh toplam (Si) ve Ustel adirlikli toplam (Pi) degerleri Esitlik (16) ve Esitlik
(17)'den faydalanilarak hesaplanmistir. Burada s6z konusu dederler ortak agirliklan-
dirma yontemi ile elde edilen agirlik degerleri ve Esitlik (16) ve (17) devreye alinarak
elde edilmistir. S6z konusu degerleri iceren matrisler Tablo 11 ve Tablo 12'de sunul-

mustur.
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Tablo 11: Hesaplanan Si degerleri

Si Degerleri Matrisi

Kriter Yoni Mak Mak Mak Mak Mak Min
Kriter Si Toplam
K1 K2 K3 K3 K4 K5
Alternatif
2002 0,000 0,000 0,000 0,027 0,000 0,488 0,515
2003 0,001 0,002 0,005 0,027 0,002 0,483 0,519
2004 0,001 0,003 0,011 0,015 0,004 0,471 0,505
2005 0,003 0,013 0,016 0,000 0,005 0,459 0,496
2006 0,004 0,014 0,022 0,006 0,007 0,445 0,497
2007 0,005 0,014 0,033 0,024 0,009 0,443 0,528
2008 0,007 0,021 0,041 0,027 0,010 0,436 0,541
2009 0,008 0,019 0,037 0,027 0,010 0,419 0,520
2010 0,009 0,022 0,040 0,030 0,012 0,418 0,531
2011 0,011 0,024 0,046 0,018 0,016 0,404 0,520
2012 0,014 0,026 0,052 0,018 0,019 0,390 0,519
2013 0,018 0,033 0,059 0,024 0,025 0,384 0,542
2014 0,023 0,039 0,065 0,030 0,027 0,366 0,550
2015 0,028 0,039 0,065 0,021 0,033 0,339 0,526
2016 0,035 0,050 0,067 0,024 0,044 0,315 0,535
2017 0,044 0,067 0,070 0,027 0,051 0,276 0,535
2018 0,052 0,074 0,071 0,027 0,061 0,221 0,505
2019 0,070 0,099 0,063 0,030 0,078 0,163 0,503
2020 0,091 0,125 0,068 0,030 0,094 0,153 0,562
2021 0,128 0,152 0,074 0,036 0,122 0,000 0,512
>Si Toplam 10,460
Mak 0,562
Min 0,496

Kaynak: Yazarin Hesaplamasi.
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Tablo 12: Hesaplanan Pi degerleri

Pi Degerleri Matrisi

Kriter Yoni Mak Mak Mak Mak Mak Min
Kriter Pi Toplam
K1 K2 K3 K3 K4 K5
Alternatif
2002 0,000 0,000 0,000 0,990 0,000 1,000 1,990
2003 0,517 0,504 0,820 0,990 0,594 0,995 4,419
2004 0,563 0,551 0,865 0,969 0,654 0,982 4,585
2005 0,617 0,686 0,892 0,000 0,677 0,970 3,842
2006 0,640 0,692 0,913 0,938 0,709 0,955 4,846
2007 0,667 0,697 0,942 0,986 0,725 0,953 4,969
2008 0,686 0,739 0,956 0,990 0,735 0,946 5,052
2009 0,706 0,728 0,949 0,990 0,742 0,928 5,042
2010 0,716 0,743 0,955 0,993 0,758 0,926 5,092
2011 0,732 0,755 0,965 0,975 0,782 0,912 5,121
2012 0,755 0,764 0,973 0,975 0,799 0,897 5,163
2013 0,777 0,793 0,983 0,986 0,823 0,889 5,250
2014 0,802 0,813 0,990 0,993 0,831 0,869 5,300
2015 0,824 0,814 0,990 0,981 0,852 0,837 5,299
2016 0,848 0,843 0,992 0,986 0,884 0,808 5,360
2017 0,873 0,882 0,995 0,990 0,900 0,757 5,398
2018 0,892 0,895 0,997 0,990 0,919 0,679 5,372
2019 0,926 0,936 0,988 0,993 0,947 0,586 5,376
2020 0,958 0,970 0,994 0,993 0,970 0,568 5,453
2021 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,000 5,000
>Pi Toplam 97,930
Mak 5,453
Min 1,990

Kaynak: Yazarin Hesaplamasi.

Basit agirlikl toplam (Si) ve Ustel agirlikli toplam (Pi) degerleri elde edildikten son-
ra COCOSO yoénteminin bir sonraki adiminda géreli agirlik (kia, kib ve kic) degerleri
Esitlik (18) ve Esitlik (19) ve Esitlik (20)'den yararlanilarak hesaplanmistir. Sonranda
ise Esitlik (21) vasitasi ile alternatiflerin nihai performans degerleri elde edilmistir.
Goreli agirliklarin (kia, kib ve kic) ve nihai performans dederleri (ki) Tablo 13'te su-

nulmustur.
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Tablo 13: Goreli Agirlik (kia, kib ve kic) ve Nihai Performans (ki) Degerleri

Alternavt Kriter kia kib kic ki Rank
2002 0,023 1,017 0.416 1,050 20
2003 0,046 1,924 0,821 1,346 18
2004 0,047 1,898 0,846 1,353 17
2005 0,040 1,882 0,721 1,260 19
2006 0,049 1,885 0,888 1,376 16
2007 0,051 1,940 0,914 1,416 14
2008 0,052 1,963 0,930 1,436 9
2009 0,051 1,926 0,925 1,418 13
2010 0,052 1,945 0,935 1,433 10
2011 0,052 1,925 0,938 1,426 12
2012 0,052 1,924 0,945 1,431 11
2013 0,053 1,965 0,963 1,460 5
2014 0,054 1,979 0,973 1,472 2
2015 0,054 1,935 0,968 1,451 6
2016 0,054 1,052 0,980 1,466 2
2017 0,055 1,952 0,086 1,470 3
2018 0,054 1,900 0,977 1,442 7
2019 0,054 1,895 0,977 1,440 8
2020 0,055 2,000 1,000 1,499 1
2021 0,051 1,911 0,916 1,406 15

Kaynak: Yazarin Hesaplamasi.

COCOSO ybéntemi ile elde edilen nihai performans skorlarina gore, Turk sigorta
sektorinln performans agisindan en basarili oldugu Tablo 13'ten de gorilecegi tze-
re, 2020 yil olarak tespit edilmistir. S6z konusu tablodan hareketle Turk sigorta sek-
térlnln en basarisiz oldugu yil ise, 2002 yili olarak tespit edilmistir. Sirasi ile ikinci ve
Uglncu en iyi performansi yansitan yillar ise; 2014 ve 2017 yillari olarak saptanmistir.

3.6.4. EDAS Yo6ntemi Sonuglar

EDAS yonteminin ilk adiminda Tablo 3'te kullanilan karar matrisinden hareketle,
Esitlik (23) ve Esitlik (24) yardimi ile her bir kriter icin ortalama ¢6zim (Avj) degerleri
hesaplanmustir. Her bir kriter icin Esitlik (24) vasitasi ile elde edilen toplamda alti adet
ortalama ¢o6zim (Avj) degeri Tablo 14'te gosterilmistir.
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Tablo 13: Ortalama C6ziim (AVj) Degerleri

Avj K1=97,26

K2= 13,86

K3=16.690

K4= 60,80

K5= 29,95

Ké6= 14,575

Kaynak: Yazarin Hesaplamasi.

EDAS yonteminin bir sonraki adiminda Ortalamadan Pozitif Uzaklik PDA ve Orta-
lamadan Negatif Uzaklik NDA degerleri Esitlik (27), Esitlik (28), Esitlik (29) ve Esitlik
(30) yardimiyla hesaplanmistir. Elde edilen (PDA) ve (NDA) degerleri Tablo 14 ve
Tablo 15te gdsterilmistir.

Tablo 14: Ortalamadan Pozitif Uzaklik (PDA) Degerleri

Ortalamadan Pozitif Uzaklik Degerleri
Kriter Yoni Mak Mak Mak Mak Mak Min
Kriter
K1 K2 K3 K4 K5 K6
Alternatif
2002 0,000 0,000 0,000 0,020 0,000 0,849
2003 0,000 0,000 0,000 0,020 0,000 0,815
2004 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,739
2005 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,664
2006 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,575
2007 0,000 0,000 0,000 0,003 0,000 0,561
2008 0,000 0,000 0,000 0,020 0,000 0,520
2009 0,000 0,000 0,000 0,020 0,000 0,410
2010 0,000 0,000 0,000 0,036 0,000 0,403
2011 0,000 0,000 0,006 0,000 0,000 0,321
2012 0,000 0,000 0,050 0,000 0,000 0,232
2013 0,000 0,000 0,109 0,003 0,000 0,190
2014 0,000 0,000 0,157 0,036 0,000 0,081
2015 0,012 0,000 0,157 0,000 0,035 0,000
2016 0,256 0,169 0,169 0,003 0,352 0,000
2017 0,566 0,537 0,191 0,020 0,556 0,000
2018 0,834 0,681 0,204 0,020 0,823 0,000
2019 1,433 1,222 0,142 0,036 1,297 0,000
2020 2,165 1,778 0,181 0,036 1,758 0,000
2021 3,412 2,362 0,228 0,069 2,519 0,000

Kaynak: Yazarin Hesaplamasi.

S. Bektas, “Turk Sigorta Sektérinin 2002-2021 Dénemi icin MEREC, LOPCOW, COCOSO, EDAS CKKV Yontemleri ile
Performansinin Degerlendiriimesi, BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar Dergisi, 16, (2), 2022, 247-283

271



Tablo 15: Ortalamadan Negatif Uzaklik (NDA) Degerleri

Ortalamadan Negatif Uzaklik Degerleri
Kriter Yoni Mak Mak Mak Mak Mak Min
Alternatt Kriter K1 K2 K3 K4 K5 K6
2002 0,940 0,892 0,356 0,000 0,876 0,000
2003 0,916 0,856 0,315 0,000 0,830 0,000
2004 0,892 0,827 0,273 0,046 0,773 0,000
2005 0,842 0,618 0,230 0,128 0,740 0,000
2006 0,809 0,603 0,184 0,095 0,676 0,000
2007 0,759 0,589 0,093 0,000 0,636 0,000
2008 0,713 0,444 0,037 0,000 0,606 0,000
2009 0,657 0,488 0,065 0,000 0,586 0,000
2010 0,622 0,430 0,040 0,000 0,529 0,000
2011 0,563 0,380 0,000 0,030 0,426 0,000
2012 0,459 0,336 0,000 0,030 0,339 0,000
2013 0,339 0,185 0,000 0,000 0,192 0,000
2014 0,167 0,055 0,000 0,000 0,132 0,000
2015 0,000 0,048 0,000 0,013 0,000 0,091
2016 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,242
2017 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,489
2018 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,839
2019 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 1,202
2020 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 1,264
2021 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 2,232

Kaynak: Yazarin Hesaplamasi.

Bir sonraki adimda ise, PDA ve NDA degerleri, ortak agirliklandirma metodundan
elde edilen ortak objektif agirliklari Esitlik (31) ve Esitlik (32)'ye entegre ederek bir
agirhklandirma islemine tabi tutulmustur. Kriter agirliklar Tablo 16'da gdsterilmistir.
ilgili formiilasyonlar kullanilarak elde edilen SP ve NP degerleri Tablo 17'da sunul-
mustur.

Tablo 16: Kriter Agirliklari Wjortak

Wijortak 0,128 0,152 0,074 0,036 0,122 0,488

Kaynak: Yazarin Hesaplamasi.
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Tablo 17: SP ve NP degerleri

Kriter
Spi N-spi Sni N-sni
Alternatif

2002 0,415 0,370 0,389 0,643
2003 0,398 0,356 0,371 0,659
2004 0,361 0,322 0,356 0,674
2005 0,324 0,289 0,313 0,713
2006 0,281 0,250 0,294 0,730
2007 0,274 0,244 0,271 0,751
2008 0,254 0,227 0,235 0,784
2009 0,201 0,179 0,234 0,785
2010 0,198 0,177 0,212 0,805
2011 0,157 0,140 0,182 0,833
2012 0,117 0,104 0,152 0,860
2013 0,101 0,090 0,095 0,913
2014 0,052 0,047 0,046 0,958
2015 0,017 0,016 0,052 0,952
2016 0,114 0,102 0,118 0,892
2017 0,236 0,211 0,239 0,781
2018 0,326 0,291 0,409 0,624
2019 0,539 0,480 0,587 0,461
2020 0,775 0,692 0,617 0,434
2021 1,121 1,000 1,089 0,000

Kaynak: Yazarin Hesaplamasi.

Bir sonraki asamada performans degerlendirme (AS) skorlari Esitlik (35) ve Esitlik
(36) yardimi ile hesaplanmistir. Hesaplanan AS skorlari azalan bir yapiya gére dogru
siralanmistir. En blytk AS degerine sahip alternatif en iyi performansi gosterdigi
seklinde ifade edilebilir. AS Skorlari ve siralamalari Tablo 18'de g6sterilmistir.
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Tablo 18: Alternatiflerin AS Degerleri ve Siralamalan

Alternatif e Asi Rank
2002 0,507 3
2003 0,507
2004 0,498 10
2005 0,501
2006 0,490 14
2007 0,498 9
2008 0,506 4
2009 0,482 18
2010 0,491 13
2011 0,486 15
2012 0,482 17
2013 0,502 6
2014 0,502 5
2015 0,484 16
2016 0,497 1
2017 0,496 12
2018 0,458 20
2019 0,471 19
2020 0,563 1
2021 0,500 8

Kaynak: Yazarin Hesaplamasi.

EDAS yonteminden elde edilen sonuclara gore, Tablo 18'ye bakildiginda Tark
sigortacilik sektorintn performansinin en iyi oldugu yil 2020 yili olarak tespit edil-
mistir. En kotl performansinin gergeklestigi donem ise, 2018 yili olarak bulgulanmis-
tir. S0z konusu sektorin en iyi ikinci ve Uglincl olarak performansinin gerceklestigi
dénemler ise sirasi ile; 2003 ve 2002 yili olarak saptanmistir. Tablo19'da her iki
performans dederlendirme ydntemine ait siralama sonuglari karsilastirmali olarak su-
nulmustur.
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Tablo 19: COCOSO ve EDAS Siralamalari

Alternatif Yontemier cocoso EDAS
2002 20 3
2003 18 2
2004 17 10
2005 19 7
2006 16 14
2007 14 9
2008 9 4
2009 13 18
2010 10 13
2011 12 15
2012 11 17
2013 5 6
2014 2 5
2015 6 16
2016 4 11
2017 3 12
2018 7 20
2019 8 19
2020 1 1
2021 15 8

Kaynak: Yazarin Hesaplamasi.

Tablo 19'da gorilecedi Uizere COCOSO ve EDAS yéntemlerine gore Tiirk sigorta
sektordnln yillar itibari ile performans degerlendirme siralamalari yer almaktadir.
Buna gore, her iki yontemde de sadece en iyi performansin sergilendigi yillar ayni
yila (2020) tekabul etmektedir. Diger yillara ait siralamalarin oldukga farkli bir seyir
gosterdigi anlasiimaktadir. Dolayisiyla her iki yontem kullanilarak elde edilen sira-
lamalar, iki yontem arasinda kayda deger bir farkliligin oldugunu yansitmaktadir.
Bu farkliliklarin, yontemlerin adimlarinin farkli olmasindan kaynaklandigi belirtilebilir.
Her yontemin kendine has 6zel metodolojik formilasyon hesaplama sistematigi ol-
masindan kaynaklandigi belirtilebilir.
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4. Sonuc

Gelismis ve gelismekte olan Ulkeler icin finans sektérl hem kalkinma hem de bii-
yUme icin dnemini her gegen gun artiran bir unsur olarak ifade edilebilir. Finans sek-
térinln en dnemli yapi taslarindan biri olan bankacilik sektdriinde bankalar, finansal
sistem icinde aracilik roll Ustlenerek kaynak tahsisinin diizgln bir sekilde yapilmasina
katkida bulunmaktadir.

Diger bir 6nemli sac ayagi olan sektor ise, sigorta sektdrl seklinde belirtilebilir.
Sigorta sirketleri kisi ve kurumlar ile policeler diizenleyerek veya diizenli prim 6deme
vasitasi ile ileride olusabilecek bir olumsuzluga karsi glivence veya dayanak olustu-
ran bir yapl S6z konusu sektdr veya sektor de bulunan firmalar, finansal sisteme
kaynak yonlendirerek bir fon transferi saglama islevi gerceklestirmektedir. Bu sayede
finansal sektorin islevselligini bir yandan artirirken 6te yandan da ekonomik gelisme
6zelinde biylimeye ve kalkinmaya da katki saglamaktadir.

Bu calismanin amaci Tlrk sigorta sektdrtinin 2002-2021 yillart arasindaki per-
formansinin degerlendirilmesidir. Bu minvalde calisma Turk sigorta sektortinin per-
formansinin degerlendirilmesi icin literattrde siklikla kullanilan sektdre 6zgu alti kri-
ter secilmistir. Secilen kriterler; toplam aktifler, toplam 6z sermaye, personel sayis,
toplam sirket sayisi, prim Uretimi, toplam 6denen tazminatlar seklinde secilmistir.
Galismada ilk bes kriter fayda (maksimum) yonli, son kriter olan toplam &denen
tazminatlar ise, maliyet (minimum) yonld olarak tayin edilmistir.

Calismada iki farkli objektif kriter agirliklandirma (MEREC-LOPCOW) ve iki farkli
degerlendirme (siralama) yontemi (COCOSO-EDAS) olmak Uzere toplamda 4 farkli
CKKV yontemi kullanilmistir. Calismada ortak agirliklandirma yontemi kullanilarak
her iki objektif kriter agirliklandirma yénteminden elde edilen sonuclar birlestirilip,
daha kararli ve istikrarl bir objektif kriter agirliklandirilmasina gidilmistir. Elde edilen
agirliklar, COCOSO ve EDAS yontemlerine entegre edilerek iki farkli hibrit model
seklinde bir performans siralamasi analizi yapilmistir.

Objektif kriter agirliklandirma ydntemlerinin ilki olan MEREC yénteminin sonug-
larina gore, en énemli agirliga sahip birinci kriter, toplam aktifler (K1) oldugu tespit
edilmistir. Yine ayni ydnteme goére, en 6nemli ikinci agirliga sahip olan kriter ise, top-
lam 6z kaynalar (K2) olarak belirlenmistir. Onem agirhgi bakimindan Uctinct sirada
da toplam 6denen tazminatlarin (K6) oldugu saptanmistir.

Objektif kriter agirliklandirma ydntemlerinin ikincisi olan LOPCOW yénteminin
sonuclarina bakildiginda, en dnemli agirliga sahip ilk kriter, toplam sirket sayisinin
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(K4) oldugu belirlenmistir. S6z konusu ydnteme gére, en dnemli ikinci agirlhga sahip
kriter ise, toplam &denen tazminatlar (K6) olarak saptanmistir. Onem agirhigr baki-
mindan Ug¢lincl sirada da personel sayisinin (K6) oldugu tespit edilmistir.

Daha kararli bir agirliklandirma igin, her iki objektif kriter agirliklandirma yonte-
minden elde edilen sonuglar ortak agirliklandirma yontemine tabi tutularak birlesti-
rilmistir. Buna gore elde edilen sonuca bakildiginda en dnemli kriter olarak toplam
odenen tazminatlar (K6) ilk sirada yer alirken, onun hemen ardinda ikinci sirada ise,
toplam 0z sermayenin geldigi (K2) tespit edilmistir. Toplam aktifler (K1) ise tGglincl
sirada yer aldigi bulgulanmistir.

Performans degerlendirme ydntemlerinin ilki olan COCOSO ydnteminin sonuclari-
na gore, performans bakimindan sigorta sektérintin en iyi oldugu yil 2020 yili olarak
belirlenmistir. ikinci en iyi performansin sergilendigi yil ise, 2014 yili seklinde tespit
edilmistir. Performansin sergilendigi en iyi Gclncl dénemin ise, 2017 yili oldugu
bulgulanmistir.

Performans degerlendirme yontemlerinin ikinci olan EDAS ydnteminin sonuclari-
na gore, performans bakimindan sigorta sektérintn en iyi oldugu yil 2020 yili olarak
bulgulanmustir. ikinci en iyi performansin sergilendigi yil ise, 2003 yili seklinde tespit
edilmistir. Performansin sergilendigi en iyi Gclinci dénemin ise, 2002 yili oldugu
belirlenmistir.

COCOSO ve EDAS yontemlerinden elde edilen diger bir sonug ise, 2008-2013
yillari arasi sigorta sektorinin performansinin kétiletigi ve siralamlarda gerilerde
oldugu seklinde ifade edilebilir. Bu kdtllesmenin tim dinya da kuresel capta yasa-
nan kiresel finsnansal krizden dolayr oldugu distnUtlmektedir. Sonrasinda ise belirli

aralllarla dalgali bir sekilde her iki yonteme gore performansin degistigi belirtilebilir.

S0z konusu sektére 6zgi yapilan performans degerlendirmesine yonelik calisma-
lar, sigorta sektori ve sirketlerinin hali hazirda varliklarini devam ettirebilmelerine,
rekabet glclnln artirimasina ve sektoriin blylUmesine katkida bulunacagr dusu-
nuldiginde, mevcut calismanin icerdigi sonuclar, sigorta sirketlerinin yoneticileri,
bu sektore yatirm yapacak olan yatirimcilara ve karar alici kamu otoritesine dnemli
bilgiler verecegi dislntlmektedir.

Mevcut calismanin onceki calismalardan birinci farki, 2002-2021 donemi kapsa-
minda yirmi yillik uzun bir donemi incelemesidir. Diger calismalardan ikinci farki ise
hem kriter agirliklandirma hem de performans degerlendirme ve siralama yontemi
bakimindan dért farkli yontemi hibrit bir sekilde kullanmasidir. Bu calismanin diger
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calismalardan Gglnci farki, literatire bakildiginda cogunlukla sirket odakli calismalar
ele alinirken, mevcut calismada sektor odakli bir analiz yapilmasi s6z konusu olma-
sidir. Dolayisiyla bu calismanin literatlrdeki bosluga katki yapacagli muhtemel sonug
olarak dlstnitlmektedir.

Galismanin inceledigi konu kapsaminda, ileride yapilacak calismalarda farkli veri
seti ile farkli CKKV yontemlerinin kullanilmasiyla cesitli sonuclar elde edilerek arastir-
malarin farkli boyutlara tasinabileceg@i dustindlmektedir. Bu calisma ayrica bu konuda
ilerde yapilacak olan ¢alismalar da énemli bilgiler sunmaktadir.
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YAZIM KURALLARI

Makaleler metin, tablo, sekil ve kaynak kisimlari ile birlikte toplam 10.000
kelimeyi asmamalidir. Makaleler; Microsoft Word programinda, kenarlardan
(alt, Ust, sag, sol) 2,5 cm. bosluk birakilarak, Times News Roman yazi tipinde,
12 punto ve 1,5 satir aralik 6lctsu kullanilarak yazilmalidir.

Makalenin ilk sayfasinda; makalenin bashgi blyik harfle, sayfa ortalanarak
ve koyu olarak verilmelidir. Bunun altina ise yazarlarin isimleri ve adresleri
baslikla ayni sekilde verilmeli ve yazarlarin unvanlari ve kurumlari, isimlerin
yanina konulacak yildiz isareti ile ilk sayfanin altinda yer alacak not ile belirtil-
melidir. isimlerden sonra makale hangi dilde yazilmissa énce o dilde en fazla
100 kelimeden olusan Ozet (Abstract), altinda ise diger dilde yazilan 100 keli-
meden olusan ikinci dzet verilmelidir. Tiirkce ve ingilizce hazirlanacak dzetler
makalenin amacini, uygulanan metotlari, bulgular ve sonuclari agiklamalidir.
Ozetlerin altinda ise Tirkce ve ingilizce olarak makalenin icerigini en iyi anla-
tan en az Ug anahtar kelime (key words) ile makaleye uygun JEL siniflamasi
verilmelidir.

Makalenin ikinci sayfasindan baslayacak metnin icerisindeki her paragraftan
sonra 1,5 satir bosluk birakilmali ve paragraflar iceriden baslamalidir. Metin
icinde yer alacak ana basliklar ve alt bashklar 1., 1.1., 1.1.2. seklinde numara-
landiriimali, koyu ve sola bitisik olarak yazilmalidir.

Tablo, grafik ve sekiller metnin icerisinde yer almali ve bunlara sola yanasik
baslik ve sira numarasi verilmelidir. Basliklar tablolarin ve sekillerin tzerinde
yer almalidir. Tablo ve sekiller sayfa icerisinde dikey olarak verilmelidir. Tam
sayfa olan tablo ve sekiller sayfaya yatay olarak yerlestirilebilir. Denklemler
sayfaya ortall olarak verilmeli ve denklemlere verilecek sira numaralari paran-
tez icinde ve denklemin sagina yerlestiriimelidir.

Kaynaklara yapilan géndermeler, dipnotlar yerine metin icinde parantez ara-
sinda gosterilmeli ve sirasiyla yazarin soyadi ve tarih yazilarak verilmelidir.
Ornegin; tek yazar olmasi durumunda (Jarvick, 1996), iki yazar olmasi duru-
munda (Frantzich ve Sullivan, 1996), yazarlar ikiden fazlaysa (Caroline, Pa-
uwels, v.d., 2000). yazarin ayni yil icinde yayimlanmis birden fazla eserine
gonderme yapiliyorsa (Noam, 1991a) kullaniimalidir. Birden fazla kaynada
yapilan gondermeler birbirlerinden noktali virgille ayrilmalidir. (Jarvick, 1996;
Noam, 1991; Dérr, 2000).



Aciklama gerektiren durumlar icin hazirlanan dipnotlar metnin icinde numa-
ralandiriimali ve atif yapilan sayfada yer almalidir. Dipnotlar 10 punto ile satir
araliksiz Times News Roman yazi tipinde yazilmalidir.

Atif yapilan bitln kaynaklar, calismanin sonunda “Kaynakg¢a” basligr altinda
gosterilmelidir. Kaynaklar alfabetik sirada ve asagidaki ornekler dikkate alina-
rak verilmelidir.
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