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0z
Merkez bankalar: para politikasi araglarini kullanarak nihai hedefleri olan fiyat istikrarmi saglamaya ¢alisirlar. Politika
faiz oranlari, merkez bankalar tarafindan kullanilan en onemli para politikasi araclarinin basinda gelmektedir. Bu
calismanin amaci, ekonometrik bir teknik olan Olay Calismast Metodolojisi (OCM) kullanilarak Tiirkive Cumhuriyet
Merkez Bankasi (TCMB) Para Politikast Kurulunun (PPK) 24.09.2021 tarihinde yapilan politika faiz oranmindaki
indirimin TL/ABD Dolar kuru (DK) iizerindeki etkisini incelemektir. Faiz degisikligine gidilen tarihin se¢imine dair

esaslar veri ve metodoloji béliimiinde agiklanmistir. Analiz sonuglarina gore TCMB PPK faiz degisiklik kararmin DK
tizerinde etkisi olmadig tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Politika Faizi, Doviz Kuru, TCMB, Olay Calismast Metodolojisi
Jel Kodlari: E40, E52, E58, G12

Investigation Of The Effect Of Central Bank Of The Republic Of Tiirkiye Policy
Interest Rate Decision Of On TL/USD Exchange Rate

Abstract

Central banks try to achieve their ultimate goal, price stability, by using monetary policy tools. Policy interest rates are
one of the most important monetary policy tools used by central banks. The aim of this study is to examine the effect of
the policy interest rate cut of the Central Bank of the Republic of Tiirkiye (CBRT) Monetary Policy Committee (MPC) on
24.09.2021 on TL/USD exchange rate (DK) by using the Event Study Methodology (ESM), which is an econometric
technique. The principles regarding the selection of the date on which the interest rate change is made are explained in
the data and methodology section. According to the results of the analysis, it has been determined that the CBRT MPC
interest rate change decision has no effect on DK.

Keywords: Policy Rate, Exchange Rate, CBRT, Event Study Methodology
Jel Kods: E40, E52, E58, G12
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1. Giris

Merkez bankalari(MB) biitiin diinyada finansal piyasalarin en 6nemli oyuncularidir. Merkez bankalarinin
aldigi kararlar ve yaptiklari islemler faiz oranlarini, kredi miktarini ve para arzini etkileyerek, sadece finansal
piyasalar lizerinde degil ayn1 zamanda toplam ¢ikt1 ve enflasyon iizerinde de etkili olmaktadir. MB; diisiik ve
istikrarli enflasyon, yiiksek istihdam ve yiiksek istikrarli reel biiyiime, istikrarli finansal piyasalar, istikrarli
faiz oranlar1 ve istikrarli doviz kuru gibi spesifik amaglar giiderek ekonomik ve finansal sistemdeki oynaklig
azaltmaya caligirlar. Sonugta biitiin merkez bankalariin nihai amaci finansal istikrart saglamak ve fiyat
istikrarint korumaktir. (Parasiz, 2011, s.79-83). Para politikas1 siireci, makroekonomik degiskenleri ve
fiyatlar genel diizeyini etkilemektedir. Bu mekanizma; uzun, degisken ve belirsiz bir gecikmeye sahip olmasi
ile karakterize edilir. Bu sebeple para politikasi eylemlerinin genel ekonomi ve fiyatlar genel diizeyi lizerindeki
etkilerini tam olarak tahmin etmek zordur (AMB, 2022). Merkez bankalarinin aldiklari para politikasi kararlari
parasal aktarim mekanizmalari ile finansal varlik fiyatlarini etkilemektedirler. Bu durum yatirim ve tiiketim
kararlarin1 degistirmektedir. Sonucgta reel ekonomi iizerinde de etkileri olmaktadir. Para politikasi
yapicilarinin, finansal varlik fiyatlarin1 ve piyasalarin oynakliginin alinan faiz orami kararlarina tepkisini
tahmin edebilmesi, etkili karar alim siireci i¢in 6nem arz etmektedir. Bu durum, merkez bankalarinin iletisim
giicliyle ve beklentilerin uygulanan politikalar ile ne kadar uyumlu oldugu ile iligkilidir (Rigobon ve Sack,
2004, s. 1554).

Para politikasinin reel ekonomiye etkilerini degerlendirirken iki unsur 6nem tagimaktadir. Birincisi, merkez
bankasinin dogrudan kontrolii altinda bulunan araglarin (kisa vadeli faiz oranlar1 ve zorunlu karsiliklar gibi),
reel sektordeki kosullart dogrudan etkileyen kredi faiz oranlar1, mevduat faiz oranlari, varlik fiyatlari ve doviz
kurlar1 gibi degiskenler iizerindeki etkisidir. Ikinci unsur, hanehalklar1 ve isletmelerin finansal durumlariyla
harcama kararlar1 arasindaki baglantidir. Parasal aktarim mekanizmasinin igleyigini etkileyen bu iki unsur,
1980°1i yillardan beri diinyada ve Tiirkiye’de® yasanan “finansal serbestlesme” siirecinden de dnemli dlciide
etkilenmistir (Karaca , 2010, s. 56).

Bu c¢aligmanin temel amaci Tiirkiye ekonomisinde parasal aktarim kanallarindan faiz kanalinin
makroekonomik degiskenlerden biri olan déviz kuru (TL/ABD Dolar kuru) {izerine etkisinin olay ¢aligmasi
metodolojisi ile analiz edilerek ortaya konmasidir. Bu kapsamda oncelikle merkez bankasi para politikasi
aktarim mekanizmalarina kisaca deginilecek, faiz oranlar ile doviz kurlarn arasindaki iliskileri inceleyen
arastirmalar ortaya konulacaktir. Analiz boliimiinde olay calismasi metodolojisi agiklanarak g¢alismanin
degiskenleri ve hipotezlere yer verilecektir. Sonug¢ bdliimiinde elde edilen bulgular yorumlanarak politika
oOnerileri yapilacaktir.

2. Kavramsal Cerceve

Merkez bankalar1 para politikas1 kararlar1 dort ana aktarim kanali araciligiyla ekonomik faaliyeti ve enflasyonu
etkilemektedir. Bunlar: faiz, doviz kuru, varlik fiyatlar1 ve beklentiler kanalidir (TCMB, 2013, s.3).

2.1. Faiz Kanah

Para politikasindaki degisimler politika faiz oranlarinda da degisiklige yol agmaktadir. Faiz orami degisikligi
ise ekonomik birimlerin tasarruf, yatirim ve tiiketim kararlarini etkileyerek toplam talep miktarinin artmasina
veya azalmasina neden olmakta ve dolayisiyla ¢iktt miktarimi etkilemektedir. Para politikasi araci olarak faiz
oranlarinin degistirilmesi sonucu makroekonomik gostergelerin etkilenmesi siirecine faiz orami kanali
denilmektedir (Mishkin, 1995, s. 4).

3 Tiirkiye’de 24 Ocak 1980 tarihinde serbest piyasa ekonomi politikalarini temel alan bir program yiiriirliige konarak finansal reform ve serbestlesme
stireci baglatilmistir. Yapisal reformlara dayanan bu programda, ekonomik istikrar ve biiylimenin, kaynaklarin en etkin sekilde kullanilmasi ile miimkiin
olacag1 ve bu nedenle finansal serbestlesmenin programin ayrilmaz bir pargas: oldugu belirtilmistir. 1989 yilinda uluslararasi sermaye hareketleri
tamamen serbest birakilarak iilkedeki finansal piyasalarin gelismesi ve finansal derinligin artmasi TCMB’nin finansal istikrar ve fiyat istikrari
konusundaki roliinii de etkilemistir (Oktayer, 2009)
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2.2. Doviz Kuru Kanali

Doviz kuru kanali hem toplam arzi hem de toplam talep iizerinde etki gosterir. Bir ekonomide parasal
genisleme varsa yurt i¢i reel faiz oranlar1 diiserken o iilkede portfoy yatirimi yapmak daha az karl olur ve
iilkeden sermaye c¢ikis1 goriilmeye baslanir. Ulusal paranin degerini kaybetmesiyle devam edecek olan bu
siireg, iiretimi yurt icinde yapilan mallarin degerinin yurtdisi mallara gére daha ucuz olmasina yol agacaktir.
Kurlardaki yiikselis ithal mallarin fiyatlarint ulusal para cinsinden yiikseltmesi enflasyonun dogrudan
artmasina da neden olabilecektir. Ithal mal fiyat artisi, toplam arzda azalmaya ve fiyatlar genel diizeyinde artiga
neden olacaktir. Artan uluslararasi ticaret, iilkelerin uyguladigi esnek déviz kuru rejimleri ve kiiresellesme
sayesinde bu aktarim kanali ihracati, ¢ikti acig1 diizeyini ve enflasyonu etkileyerek para politikasi aktarim
mekanizmasi siirecinde 6nemli bir yer tutar (TCMB, 2013, s.7).

2.3. Varlk Fiyatlar1 Kanah

Politika faiz oranlarindaki degisiklikler varlik fiyatlar iizerinde de etkili olmaktadir. Bu etki kredi ve hisse
senedi fiyatlar {izerinden takip edilebilmektedir. Genisletici para politikas1 uygulandiginda bankalarin
verebilecekleri kredi miktar1 yiikselir. Kredi miktariin artmasi isletmelerin yatirim harcamalarin da artiga yol
acarak toplam talebi arttirici bir etki yaratacaktir. Kredi kanali, biiyiik fisletmelerden ziyade sermaye
piyasalarindan finansman imkani bulamayan, banka kredilerine bagimli olan kiiciik ve orta 6l¢ekli isletmelerin
yatirim harcamalarini etkilemektedir. Ayrica, merkez bankalari faiz oranlarini indirdiginde, tahvil getirileri
azalirken hisse senetlerine talep artacak; talep artisi ise hisse senetlerinin fiyatinin artmasina neden olacaktir.
Sonug olarak igletmelerin piyasa degeri yiikseleceginden yatirim ve iiretim artacaktir (TCMB, 2013, s. 6)

2.4. Beklentiler Kanah

Bu kanal, para otoritelerinin gelecege donemde uygulayacagi politikalar1 dikkate alarak enflasyon basta olmak
tizere makroekonomik gostergelerde gelecekte olusabilecek degisikliklere iligkin beklentiler araciligiyla
isleyen bir aktarim mekanizmasidir (Inan, 2001, s. 4). Bir ekonomideki tiim ekonomik birimlerin yakindan
takip ettigi tiiketim, yatirim, iiretim, {icret, gelir, maliyet gibi makroekonomik degiskenler beklentiler yoluyla
enflasyon ve ekonominin genel goriinlimiinde degisiklige yol agmaktadir. Dolayisiyla bu durum ekonomik
birimlerin gelecege yonelik karar alma siirecinde beklenti kanalinin 6nemini isaret etmektedir (AMB, 2000, s.
46)

3. Literatiir Taramasi

Faiz oranlan ile doviz kuru iliskisine iligkin birgok calismanin oldugu goriilmektedir. Bu calismalardan
bazilarma asagida yer verilmistir:

Campbell ve Clarida (1987), 1979:11-1986:03 déneminde, ABD, Japonya, Kanada, Ingiltere ve Almanya’y1
kapsayan ¢alismalarinda rasyonel beklenti analizi yontemini kullanmiglardir. Analiz sonucunda faiz oraninin
doviz kurunu belirlemede yeterli olmadigini tespit etmislerdir.

Meese ve Rogoff (1988), 1973:03-1984:06 déneminde, ABD, Almanya, Japonya ve Ingiltere’yi kapsayan
caligmalarinda es biitiinlesme analiz yontemini kullanmislardir. Déviz kuru ve faiz orani arasinda hem kisa
hem de uzun dénemde giiglii bir iliski bulunamadig1 gézlenmistir.

Goldfajn ve Baig (1998), 1997:07-1998:07 aras1 donemde, Endonezya, Kore, Malezya, Tayland ve Filipinler’i
kapsayan c¢alismalarinda VAR modelini uygulayarak yaptiklar1 analiz sonucunda doviz kuru ve faiz orani
arasinda giiglii bir iliski bulunamamustir.

Gould ve Kamin (2000), 1995-1998:07 aras1 donemde, Endonezya, Kore, Malezya, Filipinler, Tayland ve
Meksika’y1 kapsayan ¢alismalarinda Granger Nedensellik Analizini uygulamiglardir. Kriz dénemi boyunca
faiz oranmin doviz kuru iizerine dikkate deger bir etkiye sahip olmadig1 gozlemlenmistir.
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Beng ve Ying (2000), 1985:05-1996:05 aras1 donemde, Malezya’y1 kapsayan ¢aligmalarinda Johanssen Eg
Biitiinlesme Analizini kullanmislardir. Malezya Ringgiti ve ABD Dolar1 arasinda uzun dénemli iliski oldugunu
tespit etmiglerdir.

Basurto ve Ghosh (2000), 1990:01-1998:12 aras1 donemde, Endonezya, Kore ve Tayland’1 kapsayan
caligmalarinda VAR Modelini uygulayarak gerceklestirdikleri analiz sonucunda, siki para politikasinin kriz
dénemi boyunca doviz kurunun degerinin artmasina sebep oldugu gézlemlenmistir.

Kraay (2000), 1975:01-1999:04 aras1 donemde, 54 gelismis ve gelismekte olan iilkeyi kapsayan ¢alismalarinda
Probit yontemini kullanmistir. Doviz kuru ve yiliksek faiz orani politikas1 arasinda ilgili donemler temel
alindiginda bir iliski oldugu tespit edilememistir.

Dekle, Hsiao ve Wang (2002), 1997:06-1998:06 aras1 donemde, Kore, Malezya ve Tayland’1 kapsayan
caligmalarinda VAR Modelini kullanmiglardir. Déviz kuru ve faiz orani arasinda zayif negatif yonlii bir iligki
tespit edilmistir.

Gilimiis (2002), 1993-1994 aras1 donemde, Tiirkiye’yi kapsayan ¢alismasinda VECM yontemini kullanmustir.
Faiz orani ile doviz kuru arasinda pozitif bir iligki tespit edilmistir.

Cho ve West (2003), 1997-1998 aras1 donemde, Kore, Filipinler ve Tayland’1 kapsayan ¢aligmalarinda VAR
Modelini kullanarak yaptiklar1 analiz sonucunda, kriz siireci boyunca faiz oranindaki artis Kore ve
Filipinler’de doviz kurunun artmasina; Tayland’da ise doviz kurunun degerinin diismesine sebep oldugu
gozlemlenmistir.

Berument ve Giinay (2003), 1986:12-2001:01 aras1 donemde, Tiirkiye’yi kapsayan ¢alismalarinda GARCH
yontemi ile gergeklestirdikleri analiz sonucunda, déviz kuru ve faiz orani arasinda dogru orantili bir iligki
oldugunu tespit etmislerdir.

Chow ve Kim (2004), 1993:01-2002:07 arasindaki donemde, Endonezya, Kore, Filipinler ve Tayland’1
kapsayan c¢aligmalarinda VAR ve GARCH Modelini kullanmiglardir. Calisma sonucunda; déviz kurundaki
artigin faiz oraniin dengede olmasina sebep olmadigi tespit edilmistir.

Dash (2004) 1993:04-2003-03 arasindaki déonemde Hindistan’t kapsayan calismasinda VAR Modeli ile
Granger Nedensellik Analizini kullanmistir. Faiz orani ile doviz kuru arasindaki iligkinin ilgili donemler esas
alindiginda, negatif yonlii oldugu gorilmiistiir.

Karaca (2005), 1990:01-2005:07 aras1 donemde, Tiirkiye’yi kapsayan c¢alismasinda ARDL modelini
kullanmistir. Sonugta; dalgal kurun uygulandigi donemde istatistiki olarak anlamli pozitif yonlii zayif bir iligki
oldugu tespit edilmistir.

Brailsford, Penm ve Lai (2006), 1997:07-1998:07 arasindaki donemde, Giiney Kore, Filipinler, Tayland ve
Malezya’y1 kapsayan ¢aligmalarinda Granger Nedensellik Analizini kullanmiglardir. Aragtirma sonucuna gore,
kriz dénemi boyunca yiiksek faiz oraninin déviz kurunu kontrol etmede etkili oldugu belirlenmistir.

Bautista (2006), 1986:09-2004:08 arasindaki donemde, Endonezya, Kore, Malezya, Filipinler, Singapur ve
Tayland’1 kapsayan ¢alismasinda DCC Modelini kullanmistir. Kriz 6ncesi ve kriz sonras1 doviz kuru ve faiz
orani arasindaki iliskinin negatif oldugunu tespit etmistir.

Sever ve Mizrak (2007), 1987:01-2006:06 arasindaki donemde, Tiirkiye’yi kapsayan ¢aligmalarinda VAR
modelini kullanmislardir. Yaptiklar1 analiz sonucunda, doviz kurundaki degismelerin hem enflasyon hem de
faiz oraninda etki meydana getirdigi tespit edilmistir.

Choi ve Park (2008), 1997:04-1998 arasindaki donemde, Endonezya, Kore, Malezya ve Tayland’1 kapsayan
caligmalarinda VAR Modelini kullanmislardir. Endonezya, Kore ve Tayland’da faiz oram ile doviz kuru
arasinda iliski olmamasina karsin Malezya’nin bazi donemlerinde s6z konusu iliskinin oldugu tespit edilmistir.
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Byrne ve Nagayasu (2010), 1973-2005 arasindaki dénemde, ABD ve Ingiltere’yi kapsayan ¢alismalarinda Es
Biitiinlesme Analizini kullanmiglardir. Faiz oranindaki degisimin doviz kurunu belirlemede 6nemli oldugu
tespit edilmistir.

Tang (2010), 1994:11-2009:08 arasindaki donemde, Kambogya’y1 kapsayan ¢alismasinda Es Biitiinlesme
Analizini kullanmistir. Sonugta; faiz oraninin doviz kurunu belirlemede rolii oldugu tespit edilmistir.

Hnatkovska, Lahir ve Vegh. (2013), 1974-2009 arasinda, 80 {ilkeyi kapsayan calismalarinda regresyon
analizini kullanmiglardir. Doviz kuru ve faiz orani arasinda tekdiize olmayan bir iligki oldugu goriilmistiir.

Kayhan, Bayat ve Ugur (2013), 1993:03-2011-07 arasindaki dénemde, BRIC+T iilkelerini kapsayan
caligmalarinda Granger Nedensellik Analizini kullanmiglardir. D6éviz kuru ve faiz orani arasinda anlamli bir
iligki oldugu tespit edilmistir.

Ekinci, Alhan ve Ergor (2016), 2010:01-2015:10 arasindaki donemde, Tiirkiye’yi kapsayan c¢aligsmalarinda
Regresyon Analizini kullanmislardir. Sonugta; faiz orani ve doviz kuru arasinda istatiksel yonden anlamli ve
pozitif bir iligki oldugu tespit edilmistir

Sarag ve Karagoz (2016), 2003:02-2015:08 arasindaki donemde, Tiirkiye’yi kapsayan ¢aligmalarinda Granger
Nedensellik Analizini kullanmislardir. Faiz orani ve doviz kuru arasinda anlamli iliski tespit edilememistir.

Andries vd. (2017) 1999-2014 arasindaki donemde, Romanya’y1 kapsayan calismalarinda Wavelet Analizini
kullanmiglardir. Sonugta; faiz oran1 ve doviz kuru arasinda; kisa déonemde negatif, uzun dénemde ise pozitif
iligki oldugu bulunmustur.

Engel vd. (2019), 1999:01-2015:04 arasindaki dénemde, ABD’yi kapsayan calismalarinda Regresyon
Analizini kullanmiglardir. Sonugta; faiz oraninin déviz kurunu belirlemede 6nemli bir etkiye sahip oldugu
tespit edilmistir.

4. Ekonometrik Analiz
4.1. Calismanin Amaci ve Kapsami

Uluslararast literatiirde hisse senedi piyasalari1 disindaki doviz piyasalar1 gibi diger piyasalarda olay ¢aligmasi
metodolojisi ile calismalar olmasina karsin, Tiirkiye literatiiriinde neredeyse hicbir ¢aligmanin olmadig1 goze
carpmaktadir (Bas, 2018, s. 277). Bu baglamda literatiire katki saglayacagi degerlendirilen bu aragtirmada,
TCMB politika faiz orani degisim agiklamasinin TL/ABD Dolar kuru iizerindeki etkisi OCM ile incelenmistir.
TCMB, 22.05.2020 tarihinden itibaren istikrarli olarak politika faiz oranini artirmaya baslamis, bu artig trendi
24.09.2021 tarihinde faizlerin %19’dan %18’e indirilmesine kadar devam etmistir. TCMB politika faizinde
24.09.2021°den su ana kadar herhangi bir artisa da gidilmemistir. Bu sebeple TL/ABD Dolar kurunu
etkileyecegi degerlendirilen 24.09.2022 tarihindeki faiz indirim agiklamasi olay giinii (t=0) olarak ele
almmustir. Caligma periyodu olarak 22.05.2020 ile 08.10.2021 arasindaki donem esas alinmistir. Calismanin
hipotezi asagidaki sekildedir:

Hy: Politika faiz degisikligi agiklamasinin TL/ABD Dolar kuru getirisi iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir
etkisi yoktur.

H: Politika faiz degisikligi agiklamasinin TL/ABD Dolar kuru getirisi iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir
etkisi vardir.

4.2. Veri Seti ve Metodoloji

Caligmanin bagimli degiskeni TL/ABD Dolar1 kuru (DK) giinliik kapanis degerleridir. DK’ya ait anormal

getiriyi(AR) hesaplamak i¢in Tiirkiye’nin 5 yillik tahvillerine ait giinliik seklinde faiz oran1 (¢alismada THV

olarak gosterilmistir) kullanilmistir. Bir hafta vadeli repo bor¢ verme faiz oranlarinda yapilan degisikliklere
5
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ait tarih bilgisi TCMB resmi internet sitesinden elde edilmistir. DK ve THV verileri www.investing.com.tr
veri tabanindan alinmigtir. Gilinliik getiri, anormal getiri, kiimiilatif getiri ve t testi hesaplamalar1 i¢in Microsoft
Excel programindan yararlanilmistir.
OCM bir veya daha ¢ok olayin finansal ve ekonomik etkilerini tespit edebilmek i¢in yaygin olarak kullanilir
(Harmanci, 2013, 5.49). OCM, belirli bir veya birka¢c donemde bir olayin etkisi hakkinda yorum yapmaya ve
tahminde bulunmaya olanak saglayan ekonometrik bir yaklasimdir (Serra, 2002, s..5). OCM ile; bir olayin
(6rnegin kar payr dagitimi, hisse senedi boliinmesi, faiz karari1 gibi agiklamalar) arastirma konusu finansal
degiskenlerin lizerindeki etkisi dl¢iilebilmekte ve piyasa etkinligi test edilmektedir (Brooks, 2019, s.724). Bu
calismada OCM ile ilgili en temel kaynaklardan biri olan Brown ve Warner’in (1985) calismalarindaki
yontemler esas alimmistir. OCM nin varsayimlar asagidaki gibidir (Sitthipongpanich, 2011, s. 60):

e Bir olay oldugunda etkin piyasa hipotezine gore, olay etkisi piyasalara hemen yansiyacaktir.

e So6z konusu olay dnceden tahmin edilemez veya dngdriilemez.

e Anormal getiriler umulmadik bir olayin piyasa iizerindeki etkisini isaret etmektedir.

e Olay penceresi boyunca, etkisi incelenen olay haricinde incelenen piyasayi etkileyebilecek bagka bir
olayin olmadigi kabul edilmektedir.

OCM siireci asamalar1 agagidaki gibidir (Campbell, Andrew ve MacKinlay, 1997, s. 151-152):
e Olaym tanimi1 ve olay penceresinin tespit edilmesi
e Olayla ilgili degisken sec¢im kriterlerinin belirlenmesi
e Tahmin penceresinin(TP) tespit edilmesi
¢ Normal(Beklenen) getirilerin(NG) hesaplanmasi
e Anormal getirilerin (AR) hesaplanmasi ve test edilmesi
e Bulgularin yorumlanmasi
4.2.1. Olay Tamimi ve Olay Penceresinin Tespiti

Bu ¢alismada TCMB Para Politikas1 Kurulunun 24.09.2021 tarihinde politika degisikligine giderek bir hafta
vadeli repo ihale faiz oranini diislirmesi ¢aligma olay1 giinii (t=0) olarak esas alinmigtir. Olay penceresi, olayin
DK piyasasina etki etmesi beklenen zaman araligini ifade etmektedir. Bir olaym yalnizca olay giiniindeki
etkisine bakmak genel durumu anlamak bakimindan yeterli olmayacaktir. Bu sebeple olay Oncesi ve olay
sonrasi belirli giinleri kapsayan bir donemdeki etkilerde incelenecektir. Bu ¢alismada olay penceresi olay
giiniinden (t=0) 6nceki ve sonraki 10 giin (t;=-10, t,=+10) olmak iizere toplam 21 giindiir. 21 giinliik pencere
literatiirde siklilikla kullanilmaktadir (Brooks, 2019).

4.2.2. Olaymn Etkisinin Arastirilacagi Degiskenlerin Belirlenmesi

Faiz degisikligi agiklamalarinin DK {izerindeki etkisini incelemek i¢in DK getirisi bagimli degisken ve THV
getirisi ise kontrol degiskeni olarak ¢alismaya dahil edilmistir.
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4.2.3.Tahmin Penceresinin Belirlenmesi

Tahmin penceresi beklenen getirinin hesaplanmast i¢in kullanilacak tarih araligini belirtmektedir. Tahmin
penceresine iligkin bir zaman araligi kisitlamasi yoktur. Bu araliklar olaya ve piyasanin 6zelligine gore
farklilasabilmektedir (Mazgit, 2013, s. 233). Tiirkiye’de yapilan ¢caligmalarda farkli tahmin penceresi segimleri
yapildig1r goriilmektedir. (Basdas ve Oran, 2014, s.178 - 184). Bu calismada tahmin penceresi baglangici
olaydan 6nceki 350. giin, bitisi ise olaydan dnceki 11. giin olarak belirlenmis, bdylece toplamda 339 giinliik
bir tahmin donemi elde edilmistir.

4.2.4. Cari, Normal (Beklenen) ve Anormal Getirinin Hesaplamasi

Olay c¢aligmasinda kullanilacak cari getiri oranlari agagidaki sekilde hesaplanmistir (Cil, 2010, s. 26):

DK(P)
DK(Rt) = LN(——22)
DK(Pt—ﬂ

DK (P;) — DK(P;—)

DK(Rt) = DK (P,_)

THV(pt)

THV(Rt) = LN( )

THV(p(,_,)
DK(R¢)= t giiniine ait DK cari getiri orani

DK(Py) =t giiniine ait DK kapanis degeri

DK(Pw.1)= t-1 giiniine ait DK kapanis degeri

THV(R)=t giiniine ait THV cari getiri oran1

THV(P,) =t giiniine ait THV kapanis degeri

THV(P.1)=t-1 gliniine ait THV kapanis degeri

Normal (Beklenen) getiri oram1 piyasa modeli kullanilarak asagidaki sekilde hesaplanmaktadir
(Bayrakdaroglu, 2018, s.119-129; Brooks, 2019, 5.726):

DKBG(R;) = a; + B * THV(R;) + &
DKBG(R)= DK’nin t zamanindaki beklenen getirisi
THV(R)= THV nin t zamanindaki cari getirisi (piyasa getirisini temsil etmektedir)
a; = model sabit terimi
Bi= sistematik risk

&~ hata pay1
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Cari ve beklenen getiri hesabindan sonra anormal/asir1 getiriler (Abnormal Return-AR) tespit edilmelidir.
Olayin sonuglar getiri degerlerindeki AR olarak ortaya ¢ikacaktir (Mutan ve Topgu, 2009: 5). Anormal getiri
hesaplamaya iliskin denklem agagidaki gibidir (Brooks, 2019, s. 725):

DK(AR;) = DK(R;) — DKBG(R;)
DK(AR;) =DK’nint zamanindaki anormal getirisi
DK(Ry) = DK t zamanindaki cari donem getirisi

DKBG(R;) = DK’nin t zamanindaki beklenen getirisi

OCM, normal sartlar altinda gii¢lii formda etkin piyasalar oldugunu 6ngdren varsayimlari, gercek piyasa
kosullarinda esnetilebilmekte ve diger piyasa etkinlik formlarina gore de yorum yapilabilmektedir. Elliot
Dalga Teorisinde* goriildiigii gibi finansal piyasalarda zamana yayilarak piyasa oyuncularinin ve varliklarin
ortaya c¢ikan haberlere tepkiler verdigi bilinmektedir. AR degerleri yalnizca giinliik olarak hesaplandigindan
piyasanin sadece tek bir giinii i¢in verdigi tepkiyi 6lgmektedir. Tepki siireleri arttik¢a AR artislart belirgin
olarak tespit edilemedigi ve olaym daha uzun dénemdeki etkisine bakabilmek igin olay penceresi siiresindeki
anormal getiriler toplanarak Kiimiilatif Anormal Getiri (Cumulative Abnormal Return - CAR) degerleri
hesaplanir (Bhuvaneshwari ve Ramya, 2014, s. 42):

t=t2
DK(CAR) = Z DK(AR,)

t=t1

DK(CAR)= DK’nin kiimiilatif anormal getirisi
DK(ARt)=DK’nin anormal getirisi

t;= olay penceresinin baslangig tarihi

t,= olay penceresinin bitig tarihi

4.2.5. Sonuclarin Istatistiksel Olarak Test Edilmesi

CAR degerlerinin 0’dan farkli olmasi, olayin DK getirilerini etkiledigini, gosterir. CAR degerinin 0’a esit veya
cok yakin olmasi ilgili olaymn duyurulmasinin DK getirileri iizerinde etkisi olmadigini gostermektedir. Bu
durum, piyasanin “yar1 giiglii formda etkin” oldugunu gdsterir. Dolayisiyla yatirimcilar, boyle bir piyasada
kamuya aciklanan benzer haberlerden yararlanarak anormal getiri elde edemezler. (Bayazitli, Kaderli ve
Giirel, 2008, s. 5). Bu degerlerin istatistiksel agidan 6nem derecesi t-testi ile incelenmistir.

4.2.6. Analiz Sonuclan

Caligmada oncelikle, olay penceresi (-10,+10) i¢in giinliik cari getiri oranlar1 hesaplanmis ve bu getiri oranlari
ile ilgili donem icin pazar getiri oranlar1 (EK-1) kullanilarak Sermaye Varliklarinin Fiyatlandirma Modeli

* Bu teoriye gore fiyatlamalarda olusan artis ve azalis hareketlerini zit y&nlii bir hareket takip eder. Simetrik ve/veya asimetrik trend kanallari iginde
hareket eden fiyatlar, belirli bir diizene tabi olmayan diizeltme olgusuyla hareket ederler. Elliott Dalga Prensibi, insan duygulari, kitle psikolojisi ve
toplumsal olaylarin neden oldugu etkenlerin, piyasa fiyatlamalarini benzer dongiiler halinde tekrarlanmasina neden oldugunu kesfetmistir (QNB, 2022).
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getiriler (CAR) hesaplanarak agagidaki Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo.1 Olay Penceresi AR, AR t testi ve CAR

Olay Gilinii AR AR t testi CAR
-10 0,003095893 0,376947329 0,00309589
-9 -0,004083693 -0,497219189 0,00293657
-8 0,000967559 0,117807359 -0,00408966
-7 -0,0003022 -0,036794996 0,00111549
-6 0,011855186 1,443454741 -0,00061771
-5 0,011384596 1,386156931 0,01262064
-4 3,83507E-05 0,004669481 0,01505966
-3 -0,004520548 -0,550409503 -0,00011693
-2 0,002679492 0,326247594 -0,00452381
-1 0,004227076 0,514677135 0,01213812
0 0,008216973 1,0004759 0,00920698
1 -0,008693004 -1,058436154 0,00967553
2 0,005622628 0,684595699 -0,00853517
3 0,005383586 0,655490545 0,00534683
4 -0,002376103 -0,289307766 0,00496151
5 -0,004231515 -0,515217528 -0,00163924
6 -0,002096204 -0,255227996 -0,00248545
7 0,001151041 0,140147522 -0,00136246
8 -0,000223183 -0,027174137 0,00145315
9 -0,000997361 -0,121435933 0,00079673
10 0,007699612 0,937483485 0,00158852
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Tablo 1 incelendiginde, kiimiilatif anormal getirilerin (CAR), 0’a esit yada ¢ok yakin oldugu goriilmektedir.
Yani, TCMB PPK agiklamasi DK getirilerini etkilememistir. “t” testi degerinin -1.96’dan kiiciik veya +1.96
dan biiyiik olmas1 durumunda Hy hipotezi reddedilmelidir’. Analiz sonucunda t test degerlerinin istenilen
aralikta olmadig1 goriilmektedir. Bu sebeple Ho hipotezi kabul edilmistir. Yani, TCMB faiz karariin DK
getirileri lizerinde etkisi yoktur.

5. Sonug¢

Etkin Piyasalar Hipotezi, kamuya ag¢iklanan duyurularin “yar1 gii¢lii formda etkin bir piyasada” ilgili finansal
varligin getirileri iizerinde hicbir etki yaratmamasi gerektigini savunmaktadir. Dolayisiyla, boyle piyasalarda
o finansal varligin kiimiilatif anormal getirilerinin 0’a esit olmasi, yani, anormal bir getiri elde edilmesinin
imkansiz olmas1 gerekir (Bayazith, Kaderli ve Giirel, 2008, s. 11). Bu ¢alismada, TCMB politika faiz
duyurusunun TL/ABD Dolar kuru iizerindeki etkisi OCM ile 6lciilmeye calisilmistir. Elde edilen bulgular
neticesinde, DK kiimiilatif anormal getirilerinin, TCMB duyurusu 6ncesi ve sonrasinda 0’a ¢ok yakin degerler
aldig1 ve t testi sonuglarina gore de Ho hipotezi kabul edildiginden TCMB faiz karar1 agiklamasinin déviz kuru
tizerinde etkisinin olmadig1 anlasilmistir. Bu sonug Tiirkiye doviz piyasasinin “yart giiglii formda etkin bir
piyasa” oldugunu gostermektedir. Karakus vd. (2017), Saking (2021) ve yapilan diger bazi ¢alismalarda ise
Tiirkiye “hisse senedi piyasasinin” yari gii¢lii formda etkin piyasa olmadigi sonuglarina ulagilmistir. Bu farkl
sonuglarin farkli piyasalarin etkinlik durumuna gore degistigi degerlendirilmistir. Merkez bankasi politika faiz
kararlarinin doviz piyasasina etkilerinin OCM yontemi ile farkli donemleri kapsayacak sekilde
tekrarlanmasinin literatiire katki saglayacagi diisiiniilmektedir.
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EKkler

Giimiis, T., & Topoglu, E. (2023). 10/1, 1-13

Ek.1 DK ve THV Olay Penceresi Degerleri ve Getiri Oranlari

Olay giinii EG/QSD ;aill(l}l}fnil)iv ?guzigiﬁ(yﬂlﬁz3§;; % | DK Getiri Oran1 | THV Getiri Orant
10.09.2021 | 8,4553 16,96 0,046465753 0,002937381 -0,001767305
13.09.2021 | 8,4195 16,93 0,046383562 -0,00424302 -0,001770434
14.09.2021 | 8,4276 16,91 0,046328767 0,00096159 -0,001182033
15.09.2021 | 8,4263 16,9 0,04630137 -0,000154267 -0,000591541
16.09.2021 | 8,5241 16,86 0,046191781 0,011539679 -0,002369669
17.09.2021 | 8,6283 16,89 0,046273973 0,012150053 0,001777778
20.09.2021 | 8,6604 17,11 0,046876712 0,003713412 0,012941357
21.09.2021 | 8,62 17,08 0,046794521 -0,004675826 -0,0017549
22.09.2021 | 8,6431 17,06 0,046739726 0,00267623 -0,001171646
23.09.2021 | 8,7622 17,67 0,048410959 0,0136857 0,035131744
24.09.2021 | 8,8786 17,99 0,049287671 0,013196872 0,017947762
27.09.2021 | 8,8146 18,07 0,049506849 -0,007234449 0,004437057
28.09.2021 | 8,8657 18,06 0,049479452 0,005780461 -0,000553557
29.09.2021 | 8,9111 18,02 0,049369863 0,005107792 -0,002217296
30.09.2021 | 8,8862 17,97 0,049232877 -0,002798179 -0,002778551
01.10.2021 | 8,8552 18 0,049315068 -0,003494654 0,001668057
04.10.2021 | 8,8521 18,1 0,049589041 -0,000350138 0,00554018
05.10.2021 | 8,8688 18,13 0,049671233 0,001884781 0,001656086
06.10.2021 | 8,8695 18,13 0,049671233 7,89253E-05 0

07.10.2021 | 8,8697 18,18 0,049808219 2,25489E-05 0,002754064
08.10.2021 | 8,9614 18,34 0,050246575 0,010285491 0,008762378
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1. Giris

Gelismekte olan iilke ekonomilerin biiyiime ve kalkinma i¢in ihtiya¢ duyduklar1 biiyiik 6lgekli yatirim
projelerine finansman destegi saglanmasi ve bu alanda yatirim yapmak isteyen yabanci yatirim fonlarmin
iilkeye ¢ekilerek biiylimenin ve kalkinmanin siirekliliginin saglanmasi kalkinma ve yatirim bankalarinin en
temel amaglarindan biridir. Kalkinma ve yatirim bankalar1 hukuki yapilari agisindan benzerlik géstermesine
kargin Kalkinma ve Yatirnm Bankalarinin amaglar1 ve faaliyet konular1 yaklasimlar agisindan birbirinden
ayrismaktadir (Karahanoglu, 2017: 168; Senel ve Sekercioglu, 2019: 566).

Kalkinma bankalari, 6zellikle gelismekte olan ekonomilerde hiikiimetlerin endiistriyel gelisimi i¢in kritik olan
sektorleri (celik, petrokimya ve ulagim) tesvik etmek istemesi ve piyasalarda yasanabilecek olumsuzluklara
karst finansal olarak miidahalenin gerekliligi sonucu ortaya cikmistir (George ve Prabhu, 2000: 620).
Kalkinma bankalar1 sagladigi uzun vadeli krediler ile stratejik sektorlerin gelismesi, kirsal bolgelerin
kalkinmasi ile toplumda esitsizligin ve yoksullugun azaltilmasi gibi birgok sosyo-ekonomik hedeflere
ulagilmasinda finansal agidan hiikiimetlere yardimci olmaktadir (Murinde ve Kariisa-Kasa,1997: 82; Throne
ve Du Toit, 2009: 678).

Yatirim bankalari, sermaye piyasasi gelismis olan iilkelerde etkin olmakla birlikte, gelismekte olan sermaye
piyasasia sahip lilkelerde de faaliyetlerini siirdiiren finansal kurumlardir. Yatirnm bankalari, genellikle
kalkinma bankalar1 ve mevduat bankalarinin finansal faaliyet alanlar1 disinda kalan finansal konularda faaliyet
gostermektedirler. Yatirim bankalar1 atil fonlara sahip bireysel ve kurumsal yatirimeilar ile uzun vadeli kredi
kullanmak isteyen isletmeler ve kamu kurumlar1 arasinda hisse senedi, tahvil ve finansman bonosu gibi ¢esitli
menkul kiymetlerin alim-satimina aracilik ve danigmanlik yapan finansal kurumlardir (Isik, 2020: 62; Kog,
Bagci ve Isik, 2016: 228; Senel ve Sekeroglu,2019: 566).

Kalkinma ve yatirim bankalari; tanimlari, faaliyet konular1 ve isleyisleri bakimindan birbirinden farkli olsa da
finansal agidan benzer amaglara sahiptirler. Her iki banka tiirli de hiikiimetlerin proje ve kalkinma
programlarina uzun vadeli finansman kaynagi saglamaktadir. 1990’11 yillara gelindiginde finansal gesitliligin
artmasiyla birlikte zaman i¢inde kalkinma bankalari, yatirim bankalarin faaliyet gosterdigi birgok alanda
finansal hizmet vermeye baglamiglardir. Bu sebeple kalkinma ve yatirim bankalarinin performanslarinin
birlikte degerlendirilmesinin uygun oldugu diistiniilmektedir (Kog, Bagc1 ve Isik, 2016: 228; Senel ve
Sekeroglu,2019: 566).

Tiirkiye’de 2021 yili Aralik donemi Tiirkiye Bankalar Birligi’nin istatistik raporuna gore katilim bankalar1
harig 49 banka faaliyet gostermistir. Bunlardan 15’1 kalkinma ve yatirim bankasi geriye kalan 34’1 ise mevduat
bankasidir. Mevduat bankalar1 kendi i¢inde 3’ii kamu sermayeli, 8’1 6zel sermayeli ve 21’1 ise yabanci
sermayeye sahip banka olarak gruplanmaktadir. Tiirk Bankacilik sistemi i¢inde faaliyetini siirdiiren kalkinma
ve yatirim bankalari ise kendi i¢inde 3’ kamu sermayeli, 8’1 6zel sermayeli ve 4’0 ise yabanci sermayeye
sahip bankalar seklinde siniflandirilmistir. 2021 yili Aralik donemi itibari ile katilim bankalar1 dahil edilmedigi
halde Tiirk bankacilik sisteminin aktif biiyiikliigii 8.489 milyar TL’ye ulagmistir. Mevduat bankalarinin toplam
aktiflerinin sektdr i¢indeki pay1 yaklasik olarak %93 iken, kalkinma ile yatirim bankalarinin pay1 ise yaklasik
%7 civarindadir. S6z konusu bankalar c¢alisan personel sayisi bakimindan incelendiginde, mevduat
bankalarinin 179.681 galigan1 tiim sektoriin yaklasik %97’sini, 5.567 c¢alisani ile katilim ve yatirim bankalar
ise sektoriin yaklasik % 3’iinii olusturdugu goriilmektedir (TBB - Tiirkiye bankalar birligi (2022)
https://www.tbb.org.tr/tr/bankacilik/banka-ve-sektor-bilgileri/istatistiki-raporlar/59, Erigim Tarihi:
15/04/2022).

2. Alan Yazin incelemesi

Tiirk bankacilik sistemi ve bankalar ile ilgili pek ¢ok akademik ¢aligsma vardir. Bu boliimde incelenen eserler
kendi calisma evrenimize yakin olan, benzer ve ilgili yontemleri tercih eden calismalardan secilmistir.
Calismalar tarih sirasina gére yontem, bulgu ve evren bilgisi verilerek 6zetlenmistir.

Aydin ve Bagkir (2013) galismalarinda Tirk bankacilik sistemi i¢inde faaliyetine devam eden 13’ kalkinma
ve yatirim ve 31’1 ise mevduat bankasinin olmak iizere toplam 44 bankanin verilerinden yararlanmiglardir.
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2012 yilina ait sermaye yeterlilik oranlar1 verilerini kullandiklar1 ¢aligmada, bankalarin siniflandiriimasini
amaclamislardir. Bu noktada analiz siiresince, bankalarin benzerlik ve farkliliklarin belirlenmesinde ¢ok
boyutlu 6lgekleme ve kiimeleme analiz yontemleri tercih edilmistir. Elde edilen sonuglar benzer yapidaki
bankalarin her iki yonteme gore benzer kiimeler i¢inde oldugunu gostermektedir.

Karahanoglu (2015) Tiirk bankacilik sistemi iginde faaliyetini siirdiiren on 13 kalkinma ve yatirim bankasini
incelemistir. Calismasinda kalkinma ve yatirim bankalarinin 2011 Ocak — 2014 Eyliil donemindeki sermaye
yeterliligi rasyosu verilerine Markov zincirleri yontemini uygulamistir. Analiz sonuglart kalkinma ve yatirim
bankalarinin gelecek donemleri i¢in sermaye yeterlilik oranlarinin azalacagina isaret etmektedir.

Kog, Bagc1 ve Isik (2016), 2002—2012 arast on bir yillik donem i¢in kamu sermayesine, 6zel sermayeye ve
yabanci sermayeye sahip kalkinma ve yatirnm bankalarinin uzun doénemli iliskilerini incelemiglerdir.
Bankalarin performanslarini degerlendirmek i¢in aktif karlilik oran1 (ROA) ile 6zkaynak karlilik oran1 (ROE)
degiskenleri bagimli/aciklanan degisken; likidite yapisi oranlari, aktif kalitesini gdsteren oranlar, sermaye
yeterliligini belirleyen oranlar ve gelir ve gider yapist gdsteren oranlar bagimsiz/agiklayici degisken olarak
modellere dahil edilmistir. Analiz sonuglarina gére yabanci sermayeye sahip kalkinma ve yatirim bankalarinin
aktif karlilik oran1 (ROA) ve 6zkaynak karhlik orani (ROE) uzun dénemde performans siirekliligi sahip oldugu
gorilmiistiir.

Karahanoglu (2017) ¢alismasinda, Tiirk bankacilik sistemi i¢inde faaliyetine devam eden 10 kalkinma ve
yatirim bankasinin Haziran 2005 — Ekim 2016 donemi {iger aylik verilerinden yararlanmistir. Caligmada aktif
karlilig1 bagimli degisken olarak belirlenmistir. Modelde bagimsiz degisken olarak, bankalara 6zgii 9’u oran
degisken ve 5’1 makroekonomik degisken olmak iizere toplam 14 degiskenden faydalanilmistir. Calismada
panel veri regresyon yontemi tercih edilmistir. Analiz sonuglar1 incelendiginde bankalar tarafindan kontrol
edilebilen mikro degiskenler ile bankalarin kontrolii disindaki makro degiskenlerin, analiz i¢in olusturulan ana
modeli belirlemede giiglii bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir.

Omiirbek, Aksoy ve Akgakanat (2018) ¢alismalarinda, kalkinma ve yatirim bankalari ile mevduat bankalarinin
2013-2016 yillar arasindaki banka oran degiskenlerini kullanarak, 2017-2020 yillar1 arasindaki karliliklarini
tahmin etmeye calismiglardir. Bankalarin karliliklarint modellemede Temel Gri Tahmin GM (1,1) yontemi
kullanilmigtir. Analiz sonuglarina gére hem mevduat hem de kalkinma ve yatirinm bankalarinin gelecege
yonelik modellenmesinde  giivenirlilik orant  %90’nin  iizerindedir. Banka gruplar1 agisindan
degerlendirildiginde kalkinma ve yatirnm bankalar1 mevduat bankalarina gore daha yiiksek diizeyde
giivenirlilik oranina sahip oldugu goriilmektedir.

Senel ve Sekeroglu (2019), 2013-2017 yillarini kapsayan bes yillik donemde 3°ii kamu sermayesine, 6’s1 6zel
sermayeye ve son olarak 3’{i yabanci sermayeye sahip olmak iizere toplam 12 kalkinma ve yatirim bankasini
incelemislerdir. Bankalarin performansini degerlendirmede girdiye yonelik veri zarflama yontemi
kullanilmigtir. Analizde faiz gideri, 6zsermaye ve mevduat hari¢ kaynaklar girdi degiskeni olarak; krediler,
faaliyet kaynakli kar ve net kar ise ¢ikt1 degiskeni olarak belirlenmistir. 2013-2017 dénemleri i¢in VZA —
CCR ile VZA — BCC etkinlik model sonuglarina gore Iller bankasi, Istanbul Takas ve Saklama Bankast ile
Diler Yatirim bankalar1 her y1l etkindir.

Is1k (2020), 2014-2018 yillarini kapsayan bes yillik donemde Tiirk bankacilik sistemi iginde faaliyetine devam
eden 3 kamu sermayesine sahip kalkinma ve yatirim bankasini incelemistir. Bankalarin performansini
degerlendirmede ¢ok Ol¢iitlii karar verme metotlarindan MABAC ile WASPAS tercih edilmistir. Calisma igin
kullanilan 5’1, fayda yonlii ve 3’li maliyet yonlii olmak {izere toplam 8 kriterin agirliklarinin belirlenmesinde
Standart Sapma (SD) yontemi kullanilmistir. Analiz sonucunda, Tiirk Eximbank’in, kamu sermayesine sahip
kalkinma ve yatirim bankalari arasindan hem WASPAS hem de MABAC yoOntemine gore en yiiksek
performansa sahip banka oldugu tespit edilmistir. Kamu sermayesine sahip kalkinma ve yatirim bankalar
stralamast iginde Iller Bankas ikinci siray1, Tiirkiye Kalkinma ve Yatirrm Bankast ise iigiincii sirada yer aldig
gorilmiistiir.
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Mustafayeva (2020), 2013-2018 yillarin1 kapsayan 6 yillik donemde Tiirk bankacilik sistemi i¢inde faaliyetine
devam eden 3’ii kamu sermayesine sahip, 6’s1 6zel sermayeye sahip ve 4’ii ise yabanci sermayeye sahip olmak
tizere toplam 13 kalkinma ve yatirnm bankasini incelemistir. Bankalarin performansini degerlendirmede
CAMELS yontemi tercih edilmistir. Calismada; sermaye yeterliligi, piyasa risklerine duyarlilik, kazanglar,
yonetim kalitesi, likidite durumu ve aktif kalitesi olmak iizere alt1 temel kriter kapsaminda 25 adet banka oran
degiskeni kullanilmistir.

Ozgiir (2021), 20092019 aras1 on bir yillik donem i¢in Tiirk bankacilik sistemi icinde faaliyetine devam eden
3 tanesi kamu sermayesine sahip, 6’s1 6zel sermayeye sahip olmak iizere toplam 9 kalkinma ve yatirim bankas1
incelenmigtir. Bankalarin performansini degerlendirmede CAMELS yontemi tercih edilmistir. Calismada;
sermaye yeterliligini dlcen, aktif kalitesini belirleyen, yonetim kalitesi dlgen, karliligi belirleyen, likidite
yeterliligini 0l¢en ve piyasa risklerine kars1 duyarliligi gosteren 6 temel kriter kapsaminda 21 bir adet mali
oran kullanilmistir. Analiz sonuglarina gére Iller Bankasi ve Diler Yatirim Bankasi en yiiksek performansa
sahip olmasina karsin, Aktif yatirim bankasi1 ve Tiirkiye sinai kalkinma bankasi en diisiik performansa sahip
oldugu tespit edilmistir.

Gokmen (2021), Tiirk bankacilik sektdriinde 2000-2019 doneminde faaliyet gosteren 61 bankanin iflas riskini
incelemistir. Bankalarin iflas riskini incelemede panel yasam analizi yontemi tercih edilmistir. Calismada;
karlilik, gelir gider yapisi, likidite ve aktif kalitesi olmak {izere 4 temel kriter kapsaminda 8 mali oran degisken
kullanilmistir. Analiz sonuglarina gore kalkinma ve yatirim bankalarimin iflas etme riski mevduat bankalarin
iflas etme riskinden oldukga diisiik diizeydedir. Benzer sekilde analiz sonuglari, yabanci sermayeli bankalarin
iflas etme riskinin yerli sermayeli bankalarin iflas etme riskinden daha diisiik olduguna isaret etmektedir.

3. Yontem Bilim

Calismada ilk asamada ¢ok o6lgiitlii karar verme yontemlerinden biri olan CRITIC (Criteria importance through
intercriteria correlation) metodu ile agirlik belirlenmesi yapilmistir. Daha sonra bankalarin siralamasi amaciyla
ise ¢ok Olgiitlii karar verme metotlarindan bir digeri olan MABAC (Multi — attributive border approximation
area comparision) metodu kullanilmistir. Bu metotlarin uygulama adimlari asagida detaylandirilmastir.

3.1. CRITIC Yontemi

Cok olgiitlii karar verme problemlerinde en 6nemli sorunlardan birisi kriterlerin agirliklarinin dogru/objektif
olarak hesaplanmasidir. Kriter agirliklarinin dogru/objektif olarak belirlenmemesi durumunda problemin
sonuglari iizerinde biiyiik degisikliklere neden olmaktadir (Tervonen, Figueira, Lahdelma, Dias ve Salminen,
2009: 236-237; Battal ve Akan, 2019: 21).

Cok kriterli karar verme problemlerinde kriterlerin agirliklandirilmasi; objektif yontemler, subjektif yontemler
ve bu iki yOntemin birlesiminden olusan karma yontemler olmak tizere iige ayrilmaktadir. Objektif
yontemlerde kriterlerin agirliklarinin belirlenmesinde karar vericinin hi¢bir miidahalesi olmadan yalnizca
matematiksel yontemler kullanilarak, kriterlerin agirliklarinin nesnel bir bigcimde belirlenmesi saglanmaktadir.
Subjektif yontemlerde kriterlerin agirliklari tamamen karar vericinin tercih ve deneyimlerine bagli olarak 6znel
bir sekilde belirlenmektedir. (Jahan, Mustapha, Sapuan, Ismail ve Bahraminasab, 2012: 412—413; Gao, Nam,
Ko ve Jang, 2017: 3—4). Subjektif agirliklarin ve objektif agirliklarm bir arada kullanildigi karma yontemlerde
kriterlerin agirliklar: biri ¢arpimsal digeri toplamsal model kullanilarak belirlenmektedir (Wang, Jing, Zhang
ve Zhao, 2009: 2273).

CRITIC metodu Diakoulaki, Mavrotas ve Papayannakis (1995) tarafindan kriterlerin agirliklarinin objektif bir
sekilde belirlenmesine dayanacak sekilde gelistirilmistir (Diakkoulaki, Mavrotas ve Papayannakis, 1995: 763—
770). Bu metodun en dnemli 6zelligi kriterlere ait agirlig1 belirlemede karar vericinin goriis ve tercihlerinden
bagimsiz olarak kriterlerin agirliklarim1 hesaplamada kriterlerin standart sapma degerleri ve kriterler arasi
korelasyonu kullanarak agirliklarin objektif bir sekilde belirlenmesidir (Aygin, 2020: 76).

CRITIC yonteminin asamalar1 agsagida verilmistir (Diakoulaki vd., 1995: 764-765; Wang ve Zhao, 2016:
2385-2386; Ayg¢in, 2020: 76-78; Akin, 2019: 25-26).
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1. Asama: Karar matrisinin olusturulmasi

X111 X2 X1j Xin
X=Xyl = %0 X2 Xy o X |i= L2 mvej=1,2, 0 (1)
Xml sz ij an

(1) nolu esitlikte m alternatiflerin sayisini ve n ise kriter sayisini1 gostermektedir.

2. Asama: Karar matris degerlerinin normalizasyon islemine sokulmasi

Karar matrisi i¢inde fayda yonli (maksimizasyon) kriterleri icin (2) numarali esitlik, maliyet yonli
(minimizasyon) kriterleri igin ise 3 numarali esitlik kullanilir.

Xij— M _

Tij = f,m(ix_]f,mm 1= 1, 2, .. (2)
J J

Tij = fj il j:1,2,...1'1 (3)

3. Asama: Iliskili korelasyon katsayilarinin hesaplanmasi
Herhangi iki kriter arasindaki korelasyon katsayisini ifade eden (tj; ) (4) numarali esitlik yardimiyla hesaplanir.

b = iZ4(rij—7)) * rie—T)
jk —
JER (=) T Cra—rie)?

4. Asama: Cj degerlerinin hesaplanmasi

k=12, n 4)

j’nci kriterde bulunan toplam bilgiyi ifade eden (C;) (5) ve (6) numarali esitlik yardimiyla bulunur.

C]:U]*Z}gzll_t]k j:1,2,...,1'l (5)
0 = (6)

5. Asama: Kriter icin agirlik degerlerinin hesaplanmasi

Bu agamada her kriter degerine ait olan agirlik degeri (Wj) (7) numarali esitlik kullanilarak hesaplanir.

Cj
/ k=1Cj )
3.2. MABAC Yontemi

Pamucar ve Cirovié (2015) tarafindan gelistirilen MABAC metodu bir ¢ok 6lgiitlii karar verme yontemidir
(Pamucar ve Cirovié¢, 2015: 3016-3028). MABAC metodunun diger ¢ok kriterli / Olgiitlii karar verme
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yontemlerinden en temel farki, her alternatif icin kriter fonksiyonlarmin simir yakinlik alanma olan
uzakliklarini dikkate alarak degerlendirme yapmasidir (Nuni¢, 2018: 18).

MABAC yo6nteminin asamalari asagida verilmistir (Ay¢in ve Cakin, 2019: 334-337; Bakir, 2019: 55-57;
Altin, 2021: 219-221; Ulutas, 2019: 1558—-1560; Akbulut, 2020: 476—477).

1. Asama: Karar matrisinin olusturulmasi

X11 X1z le Xin
X=Xyl n =1 %0 X2 Xy o K |i= 12 mvej=1,2,n (8)
Xml sz ij anJ

(8) nolu esitlikte m alternatiflerin sayisin1 ve n ise kriter sayisini1 gostermektedir.
2. Asama: Karar matris degerlerinin normalizasyon islemine sokulmasi

Karar matrisi i¢inde fayda yonli (maksimizasyon) kriterleri icin (9) numaral esitlik, maliyet yonli
(minimizasyon) kriterleri igin ise (10) numaral esitlik kullanilir.

_ X=X
ngj = Xi+_Xi— (9)
Xij_X'+
i = Tk (10)

Esitlik (9) ve (10) yer alan X;"degeri karar matrisindeki i’nci kritere iligkin en biiyiik degeri benzer sekilde X;
degeri karar matrisindeki i’nci kritere iliskin en kiiclik degeri ifade eder.

3. Asama: Karar matris degerlerinin agirhklandirilmasi

Burada karar matrisi i¢in kriterlerin agirlik degerleri (11) numarali esitlik yardimiyla hesaplanir.
Vij =W * (nij+1) (11)

4. Asama: Sir yakinhik alan1 matris degerlerinin hesaplanmasi

Burada her bir kriter igin sinir yakinlik alan1 degeri (12) numarali esitlik kullanilarak hesaplanir.
1
gi = (I, Vi)™ (12)

5. Asama: Alternatifler icin sinir yakinhk alan degerine olan uzaklik degerlerinin (Q) hesaplanmasi

Bu asamada alternatiflerin sinir yakilik alan degerine olan uzaklik degerleri asagida verilen (13) numaral
matris denklemi ile bulunur.

[Vi1—=91 V12— 92 Vin =9n| [911 Y12 G1in |
Q=V-G= V21791 V2292 Van = 9n | _ rm qz22 ‘hn‘ (13)
lvml —91 Vm2—92 Umn — gnJ dm1  9m2 Imn
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6. Asama: Alternatiflerin simir yakinlik alanina gore konumlarinin belirlenmesi

Bir 6nceki asamada bulunan (g;;) aldig1 degerler igin her bir alternatife gore (A;) sinir yakinlik alan degeri ti¢
farkli konumda bulunabilir.

G*egerq;j >0
A; €4 G eger q;; =0 (14)
G~ egerq;; <0

Yukarida verilen on dort numarali esitlikte her bir alternatif (4;)’nin konumu, {ist sinira yakinlik durumunda
(G™), sinir yakinlik alaninda bulunma durumunda (G) ve son olarak alt yakinlik durumunda (G ™) olarak ifade
edilmektedir. Herhangi bir alternatifin en iyi alternatif olabilmesi i¢in sinir yakinlik alanindan uzaklik degerleri
olan (gq;;)’lerin miimkiin oldugunca iist yakinlik alan degerinde olmasi istenmektedir.

7. Asama: Alternatiflerin Siralanmasi

Bu agamada her alternatif i¢in simir yakinlik alan degerinden uzaklik degerleri olan (gq;;)’ler toplanarak (15)

numarali esitlikte verilen K; degerleri hesaplanir. En yiiksek K; degerlerine sahip olan alternatif optimal
alternatif olarak belirlenir.

K; =¥7-1qij (15)
4. Callymanin Amaci ve Kapsam

Bu calismanin amact 20162021 yillarim1 kapsayan alti yillik bir donem igin finansal oran degiskenleri
kullanilarak, Tiirk bankacilik sistemi i¢inde faaliyetine devam eden kalkinma ve yatirim bankalarinin sermaye
sahiplik degerine gore (kamu — 6zel — yabanci) finansal etkinliginin incelenmesidir. Analizde siiresince
kalkinma ve yatirim bankalarinin finansal etkinligini degerlendirmede ¢ok kriterli / 6lgiitlii karar verme
yontemlerinden olan CRITIC ve MABAC ydntemlerinden yararlanilmaktadir.

Uygulamada kullanilan finansal oran degiskenlerinin agirliklarinin objektif bir sekilde belirlenmesi amaciyla
CRITIC yontemi kullanilmistir. CRITIC ydntemi ile her bir finansal oran degiskenin her bir yila ait agirlig:
belirlenmistir. Bir sonraki agamada CRITIC yontemi ile elde edilen agirliklardan yararlanilarak, MABAC
yontemi araciligi ile kalkinma ve yatirim bankalar finansal etkinligine gore siralanmigtir.

Bankalar1 degerlendirmek icin kullanilan finansal oran degiskenleri ise TBB-Tiirkiye Bankalar Birligi’nin
resmi web sayfasindan (https:\\www.tbb.org.tr/tr) yayinladigi Yillik Bankalarimiz kitabindan alinmistir.
Uygulamada kullanilan finansal oran degiskenler Tablo 1’de verilmistir. Uygulamada kullanilan finansal oran
degiskenlerinin belirlenmesinde Kog, Bagce1 ve Isik (2016), Senel ve Sekeroglu (2019), Mustafayeva (2020)
Ozgiir (2021) ve Gékmen (2021) calismalar1 g6z 6niine alinmustir.

Tablo 1. Bankalar: Degerlendirmede Kullanilan Finansal Oran Degiskenler ve Ozellikleri

Finansal Oran Finansal Oran Degiskenin Fi(l)l:::al Fi(l)l:::al
Bilango Yapist TP Varliklar / Toplam Varliklar F1 Maliyet
Bilango Yapist TP Krediler / Toplam Krediler F2 Maliyet
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Likidite Likit Varliklar / Toplam Varliklar F3 Maliyet

Karhlik Ortalama Aktif Karliligi F4 Fayda

Karhlik Ortalama Ozkaynak Karlilig F5 Fayda
Gelir—Gider Yapist Faiz Dis1 Gelirler (net) / Top. Varliklar F6 Fayda

Uygulamada 2016-2021 yillar1 arasinda faal olan bankalar ve bu bankalarin ait oldugu sermaye grubu Tablo
2’de verilmistir.

Tablo 2. Uygulamada Kullanilan Bankalar ve Sermaye Yapilari

Bankalar Sermaye Grubu Bankalarin (Kodu)
Aktif Yatirim Bankas1 A.S. Ozel B1
BankPozitif Kredi ve Kalkinma Bankas1 A.S. Yabanci B2
Diler Yatirim Bankas1 A.S. Ozel B3
GSD Yatirim Bankasi A.S. Ozel B4
[ller Bankas1 A.S. Kamu B5
Istanbul Takas ve Saklama Bankas1 A.S. Ozel B6
Nurol Yatirim Bankasi A.S. Ozel B7
Pasha Yatirim Bankas1 A.S. Yabanci B8
Tiirk Eximbank Kamu B9
Tiirkiye Kalkinma ve Yatirim Bankasi A.S. Kamu B10
Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. Ozel B11

Kaynak: https:\\www.tbb.org.tr/tr

5. 20162021 Doéneminde Tiirk Bankaciik Sisteminde Yer Alan Kalkinma ve Yatirim
Bankalarmin Finansal Etkinliginin CRITIC Yontemi ile Agirhklandirilarak MABAC Yontemi
ile Siralanmasi Uzerine Bir Uygulama

Tirkiye Bankalar Birligi’nin 2021 yili Aralik doneminde 15 kalkinma ve yatirnm bankasi faaliyet
gostermektedir. Ancak uygulamada 2016-2021 yillar1 arasinda faal olan 11 banka analize dahil edilmistir.
Kalkinma ve yatirrm bankalarmin finansal etkinligi hibrit bir modelle incelenmistir. Oncelikle her bir yila ve
her bir finansal oran degiskenine ait agirliklar CRITIC yontemi kullanilarak elde edilmistir. Bu yontemin tercih
edilmesinin en 6nemli nedeni, oran degigkenlere ait agirliklarin karar vericinin goriis ve tecriibelerinden
bagimsiz olarak, oran degiskene ait agirliklarin objektif bir sekilde belirlenmesidir.
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Bir sonraki asamada objektif olarak elde edilen agirliklardan faydalanilarak MABAC ydntemi yardimiyla
kalkinma ve yatirim bankalar siralanmistir. Buna ek olarak s6z konusu siirecte kalkinma ve yatirim bankalar1
hem kendi ig¢indeki durumuna hem de ait oldugu sermaye yapisina (kamu—0zel-yabanci) gore ayrica
degerlendirilmistir. Uygulamada ¢ok kriterli karar verme yontemleri kullanildigi i¢in ¢aligmanin ilerleyen
kisimlarinda bankalarin finansal oran degiskeni yerine kriterler ifadesi kullanilacaktir.

5.1. CRITIC Yontemi ile Kriterlerin Agirhklarimin Belirlenmesi

Caligmanin bu asamasinda CRITIC yontemi kullanilarak kalkinma ve yatirnm bankalarinin finansal oran
degiskenine ait agirlik degerleri hesaplanacaktir. Yontemin bircok asamadan olusmasi ve birden fazla yili
kapsamasi nedeniyle yalnizca en giincel olan 2021 yilina ait uygulamalar detayli bir sekilde tablolar yardimiyla
sunulmustur. Y dntemin son kisimda ise tiim yillara ait her bir finansal oran degiskenlerinin agirlik degeri Tablo
8’de verilmistir. Yontemin ilk asamasi olan karar matris degerleri asagida Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3. CRITIC Yontemine Gore Karar Matris Degerleri (2021 Yily)

Banka / Kriter F1 F2 F3 F4 F5 Fé
B1 45,608 63,285 25,842 2,617 26,385 1,453
B2 30,221 35,083 12,107 1,852 6,888 1,865
B3 67,779 100,000 20,880 12,549 14,857 9,331
B4 52,912 52,447 0,406 12,153 22,231 6,882
BS 84,325 75,887 37,348 4,833 10,121 0,764
B6 75,765 100,000 86,272 2,617 30,770 1,432
B7 37,179 52,392 40,077 3,160 22,769 1,854
B8 28,919 29,921 13,844 1,659 7,948 1,178
B9 7,638 5,329 6,043 1,178 23,533 0,372
B10 15,977 8,642 8,821 2,227 19,821 0,662
B11 19,867 8,918 6,230 1,662 16,700 0,762

Kriter Yonii Maliyet Maliyet Maliyet Fayda Fayda Fayda

Kaynak: https://www.tbb.org.tr/tr

Karar matrisinde her bir satir ilgili kalkinma ve yatirim bankasini, her bir siitun ise ilgili finansal oran
degiskenin degerini ifade etmektedir. Yontemin ikinci asamasinda karar matrisinde yer alan finansal oran
degiskeni degerleri normalize edilir. Fayda yonlii kriterler (finansal oran degisken) i¢in (2) numarali denklem,
maliyet yonlii kriterler (finansal oran degisken) i¢in (3) numarali denklem araciligiyla normalizasyon islem
yapilir. Normalize edilmis karar matris degerleri Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4. CRITIC Yontemine Gore Normalizasyon Saglanmis Karar Matris Degerleri (2021 Yili)
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Banka / Kriter F1 F2 F3 F4 F5 Fé6
B1 0,505 0,388 0,704 0,127 0,816 0,121
B2 0,706 0,686 0,864 0,059 0,000 0,167
B3 0,216 0,000 0,762 1,000 0,334 1,000
B4 0,410 0,502 1,000 0,965 0,642 0,727
BS 0,000 0,255 0,570 0,321 0,135 0,044
Bo6 0,112 0,000 0,000 0,127 1,000 0,118
B7 0,615 0,503 0,538 0,174 0,665 0,165
B8 0,722 0,740 0,844 0,042 0,044 0,090
B9 1,000 1,000 0,934 0,000 0,697 0,000

B10 0,891 0,965 0,902 0,092 0,542 0,032
B11 0,841 0,962 0,932 0,043 0,411 0,043

Yontemin ticlincii asamasinda kriterler arasindaki iliski korelasyon matrisi (4) numarali denklem yardimiyla
hesaplanir. Kriterler arasindaki iliskiyi gosteren korelasyon matris degerleri Tablo 5’te gosterilmistir.

Tablo 5. Kriterler Arasi Iliskiyi Olcen Korelasyon Matris Degerleri (2021 Yil1)

Kriter F1 F2 F3 F4 F5 Fé
F1 1,000 0,930 0,636 -0,523 -0,062 -0,405
F2 0,930 1,000 0,693 -0,533 -0,193 -0,515
F3 0,636 0,693 1,000 0,139 -0,433 0,153
F4 -0,523 -0,533 0,139 1,000 -0,005 0,950
FS -0,062 -0,193 -0,433 -0,005 1,000 -0,031
Fé -0,405 -0,515 0,153 0,950 -0,031 1,000

Y 6ntemin dordiincii asamasinda (C;) degerleri (5) ve (6) numarali denklem yardimryla hesaplanir. j’nci kriterde
bulunan toplam bilgiyi gosteren (Cj) degerleri Tablo 6’da gosterilmistir.
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F1

F2

F3

F4

F5

Fé

1,460

1,679

1,087

1,807

1,864

1,573

Ydntemin besinci ve son asamasinda (w;) degerleri (7) numarali denklem yardimiyla bulunur. Her bir kritere

ait olan agirlik (w;) degerleri Tablo 7°de verilmistir.

Tablo 7. Kriterler Arasi Iliski Korelasyon Matrisi (2021 Y1l1)

F1 F2 F3 F4 F5 F6
Wj
0,154 0,177 0,115 0,191 0,197 0,166
Kalkinma ve yatirim bankalarin 20162021 yillarina ait agirlik degerleri Tablo 8’de sunulmustur.
Tablo 8. Her Bir Yila Ait Finansal Oran Degiskenlerin (Kriterlerin) Agirlig
Yillar F1 F2 F3 F4 F5 Fo6
2021 0,154 0,177 0,115 0,191 0,197 0,166
2020 0,183 0,200 0,143 0,143 0,176 0,156
2019 0,182 0,200 0,145 0,162 0,167 0,146
2018 0,175 0,217 0,148 0,143 0,173 0,145
2017 0,172 0,188 0,133 0,163 0,155 0,190
2016 0,168 0,176 0,123 0,174 0,167 0,193

Tablo 8 incelendiginde her bir satir yili ifade ederken her bir siitun ise ilgili finansal oran degisken kriterini
ifade etmektedir. Tablo incelendiginde finansal oran degisken degerlerinin agirliginin her yil degistigi
goriilmektedir. Ornegin 2021 yilinda F5 ile ifade edilen ortalama 6zkaynak karlilig1 en yiiksek agirliga sahip
iken, 2016 yilinda F6 ile ifade edilen gelir gider yapisina ait kriterin en yiiksek agirliga sahip oldugu goze
carpmaktadir. Genel olarak 6 yillik donem incelendiginde F2 ile ifade edilen bilangoya ait kriterin en yiiksek
agirliga sahiptir. Benzer sekilde 6 yillik donem dikkate alinirsa F3 ile ifade edilen likiditeye ait kriterin en

diisiik agirliga sahip oldugu dikkat ¢cekmektedir.
5.2. MABAC Yontemi Yatirim ve Kalkinma Bankalarmin Siralanmasi

Bu kisimda CRITIC yontemi kullanilarak hesaplanan finansal oran degiskene ait agirliklar MABAC
yontemine dahil edilerek, kalkinma ve yatirim bankalar1 finansal performansina gore siralanacaktir. MABAC
yonteminin de birgcok asamadan olusmasi ve her yil ayr1 ayr1 hesaplanmasi gerektiginden, CRITIC yonteminde
oldugu gibi yalnizca en giincel olan 2021 yilina ait uygulamalar detayli bir sekilde tablolar yardimiyla
sunulmustur. Yontemin son kisminda ise kalkinma ve yatirim bankalarinin tiim yillara gore siralamasi Tablo
14°te sunulmustur. Ayrica yontemin ilk agsamasi olan karar matris degerleri Tablo 9’da verilmistir.
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Tablo 9. MABAC Yontemine Gore Karar Matris Degerleri (2021 Yili)

Banka / Kriter F1 F2 F3 F4 F5 F6

B1 45,608 63,285 25,842 2,617 26,385 1,453

B2 30,221 35,083 12,107 1,852 6,888 1,865

B3 67,779 100,000 20,880 12,549 14,857 9,331

B4 52,912 52,447 0,406 12,153 22,231 6,882

B5 84,325 75,887 37,348 4,833 10,121 0,764

B6 75,765 100,000 86,272 2,617 30,770 1,432

B7 37,179 52,392 40,077 3,160 22,769 1,854

B8 28,919 29,921 13,844 1,659 7,948 1,178

B9 7,638 5,329 6,043 1,178 23,533 0,372

B10 15,977 8,642 8,821 2,227 19,821 0,662

B11 19,867 8,918 6,230 1,662 16,700 0,762
Kriter Yonii Maliyet Maliyet Maliyet Fayda Fayda Fayda

Kaynak: https://www.tbb.org.tr/tr

Karar matrisinde her bir satir ilgili kalkinma ve yatirim bankasini, her bir siitun ise ilgili finansal rasyo degerini
ifade etmektedir. MABAC yonteminin ikinci asamasinda karar matrisinde yer alan finansal oran degisken
degerleri normalize edilir. Fayda yonlii kriterler (finansal oran degisken) icin (9) numarali denklem, maliyet
yonlii kriterler (finansal oran degisken) i¢in (10) numarali denklem kullanilarak normalizasyon islemi
uygulanmaktadir. Normalizasyonu yapilan karar matris degerleri Tablo 10°da sunulmustur.

Tablo 10. MABAC Yéntemine Gére Normalizasyon Yapilan Karar Matris Degerleri (2021 Yilt)

Banka / Kriter F1 F2 F3 F4 F5S Fé6
B1 0,505 0,388 0,704 0,127 0,816 0,121
B2 0,706 0,686 0,864 0,059 0,000 0,167
B3 0,216 0,000 0,762 1,000 0,334 1,000
B4 0,410 0,502 1,000 0,965 0,642 0,727
BS 0,000 0,255 0,570 0,321 0,135 0,044
Bo6 0,112 0,000 0,000 0,127 1,000 0,118
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B7 0,615 0,503 0,538 0,174 0,665 0,165
B8 0,722 0,740 0,844 0,042 0,044 0,090
B9 1,000 1,000 0,934 0,000 0,697 0,000
B10 0,891 0,965 0,902 0,092 0,542 0,032
B11 0,841 0,962 0,932 0,043 0,411 0,043

Yonteminin iiclincli asamasinda karar matrisi (11) numarali denklem yardimiyla agirliklandirilir. Karar
matrisinin agirliklandirilmasinda uygulamada CRITIC yonteminden elde edilen katsayilar kullanilmigtir. Bu
asamada agirliklandirilmis normalizasyon islemi karar matris degerleri Tablo 11°de verilmistir

Tablo 11. MABAC Yéntemine Gore Agwliklandirilmis Normalizasyon Islemine Tabi Olan Karar Matris
Degerleri (2021 Yily)

Banka / Kriter F1 F2 F3 F4 F5 Fé6
B1 0,232 0,246 0,196 0,215 0,357 0,186
B2 0,263 0,299 0,214 0,202 0,197 0,194
B3 0,187 0,177 0,202 0,382 0,262 0,332
B4 0,217 0,266 0,230 0,375 0,323 0,287
BS 0,154 0,222 0,180 0,252 0,223 0,173
B6 0,171 0,177 0,115 0,215 0,394 0,186
B7 0,249 0,266 0,177 0,224 0,328 0,194
B8 0,266 0,309 0,212 0,199 0,206 0,181
B9 0,308 0,355 0,222 0,191 0,334 0,166
B10 0,292 0,348 0,218 0,208 0,303 0,171
B11 0,284 0,348 0,222 0,199 0,278 0,173

Yontemin dordiincii agamasinda her bir kriter igin sinir yakinlik alani degeri (12) numarali denklem yardimiyla
hesaplanir Ttim kriter igin sinir yakinlik alan degerleri Tablo 12’de sunulmustur.

Tablo 12. MABAC Yéntemine Sinwr Yakinlik Alani Matris Degerleri (2021 Yili)

Kriter F1 F2 F3 F4 F5S Fé
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gi 0,233 0,267 0,196 0,235 0,285 0,199

Yontemin besinci asamasinda alternatiflerin (kalkinma ve yatirim bankalarinin) smir yakinlik alanina
uzakliklar1 (q;;)’lerin hesaplanmasinda (13) numarali denklemi yardimiyla bulunur. Tiim alternatiflerin smir

yakinlik alanina uzakliklara Tablo 13’te verilmistir.

Tablo 13. MABAC Yéntemine Alternatiflerin Sinwr Yakinlk Alant Uzaklklar: (2021 Yily)

Banka / Kriter F1 F2 F3 F4 F5 Fé
B1 -0,001 -0,021 0,000 -0,020 0,073 -0,013
B2 0,030 0,032 0,018 -0,033 -0,088 -0,005
B3 -0,046 -0,089 0,006 0,147 -0,022 0,133
B4 -0,016 0,000 0,034 0,140 0,039 0,088
BS -0,079 -0,044 -0,016 0,017 -0,061 -0,025
B6 -0,062 -0,089 -0,081 -0,020 0,109 -0,013
B7 0,016 0,000 -0,019 -0,011 0,043 -0,005
B8 0,032 0,042 0,016 -0,036 -0,079 -0,018
B9 0,075 0,088 0,026 -0,044 0,049 -0,033

B10 0,058 0,082 0,023 -0,026 0,019 -0,027
B11 0,051 0,081 0,026 -0,036 -0,007 -0,025

Yontemin son asamasinda her bir alternatifin (kalkinma ve yatirim bankasinin) sinir yakinlik alanina uzaklik
degerleri (15) numarali denklem kullanilarak hesaplanir. En yliksek skor degeri olan alternatif en iyi (optimal)
alternatif olarak secilir. 2021 yili igin katilim ve yatirim bankalarinin siralamasi Tablo 14’te sunulmustur.

Tablo 14. MABAC Yontemine 2021 Yili Kalkinma ve Yatirim Bankalarinin Siralamasi

Bankalar KiDegerleri | Siralama
B1 0,019 7
B2 -0,045 9
B3 0,130 3
B4 0,285 1
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B5 -0,208 11
B6 -0,156 10
B7 0,024 6
BS -0,042 8
B9 0,162 2
B10 0,128 4
B11 0,090 5

Kalkinma ve yatirnm bankalarin 2021 yili finansal oran degiskenleri agisindan MABAC yodntemine gore
siralandiginda B4 ile ifade GSD Yatirim Bankas1 A.S. en yiiksek, B5 ile ifade edilen ller bankasi A.S.’nin en
diisiikk performansa sahip oldugu goriilmiistiir. Tiim kalkinma ve yatirim bankalarmin diger yillara gore
performansi Tablo 15°te verilmistir.

Tablo 15. MABAC Yéntemine 2016-2021 Yillar:1 Kalkinma ve Yatirim Bankalar: Siralamast

Banka / Y1l 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ort. Sira
B1 7 4 6 5 7 7 6,0
B2 3 7 5 7 8 9 6,5
B3 6 11 11 10 9 3 8,3
B4 8 1 4 3 3 1 33
BS 11 10 9 11 10 11 10,3
B6 9 8 10 9 11 10 9,5
B7 5 6 7 8 6 6 6,3
B8 10 9 8 6 5 8 1,7
B9 4 5 1 2 2 2 2,7
B10 2 2 2 1 1 4 2,0
B11 1 3 3 4 4 5 33

Tablo 15 incelendiginde kalkinma ve yatirim bankalarinin MABAC ydntemine gore siralamasimin her yil
degistigi goriilmektedir. Ornegin 2020 yilinda Tiirkiye Kalkinma ve Yatirim Bankasi A.S. belirlenen oran
degiskenlere gore finansal performans agisindan birinci sirada olmasina karsin 2021 yilinda belirlenen oran
degiskenlere gore finansal performans agisindan dordiincii siraya diistiigii goriilmektedir.
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2016-2021 yillar1 bir biitlin olarak degerlendirildiginde MABAC yontemine gore B10 ile ifade edilen Tiirkiye
kalkinma ve yatirnm bankasi A.S.’nin en biiylik finansal performans degerine ulasan kalkinma ve yatirim
bankas1 oldugu bulunmustur. Benzer sekilde B5 ile ifade edilen iller Bankas1 A.S.’nin 2016, 2019 ve 2021
yillarmda MABAC ydntemine gére son sirada oldugu goriilmiistiir. iller Bankas1 A.S.’nin 2016-2021 yillart
arast MABAC yontemine gore finansal performans agisindan degerlendirildiginde analize dahil edilen
kalkinma ve yatirim bankalar1 arasinda son sirada oldugu tespit edilmistir.

Yatinm ve kalkinma bankalar1 sermaye gruplari belirlenen oran degiskenlere gore finansal performans
siralamalar incelendiginde 6zel sermayeye sahip kalkinma ve yatirim bankalar1 ile yabanci sermayeye sahip
kalkinma ve yatirim bankalarinin kendi iginde olduk¢a homojen bir siralamaya sahip oldugu goriilmiistiir.
Kamu sermayesine sahip kalkinma ve yatirim bankalarinin 2016-2021 donemleri igin belirlenen oran
degiskenlere gore finansal performanslarimin siralamasinin homojen olmadigi tespit edilmistir. B10 ve B9 ile
ifade edilen Tiirkiye Kalkinma ve Yatirnm Bankas1 A.S. ve Tiirk Eximbank’in 2016-2021 yillar1 arasindaki
belirlenen oran degiskenlere gore finansal performans agisindan incelendiginde genel olarak birinci ve ikinci
sirada yer almaktadir. Buna karsin B5 ile ifade edilen Iller bankasi A.S.’nin 20162021 yillar1 arasindaki
belirlenen oran degiskenlere gore finansal performans agisindan genellikle son sirada yer aldigi goriilmiistiir.

Yabanci sermayeye sahip kalkinma ve yatirim bankalar1 2016-2021 yillar1 arasinda belirlenen oran
degiskenlere gore finansal performans agisindan degerlendirildiginde B2 ve BS ile ifade edilen BankPozitif
Kredi ve Kalkinma Bankasi A.S. ile Pasha Yatirim Bankasi A.S. genel olarak yedinci ve sekizinci sirada yer
almaktadir. Bu agidan degerlendirildiginde yabanci sermayeli kalkinma ve yatirim banklarinin belirlenen
kriterlere gore finansal performans agisindan birbirine oldukga yakin oldugu goriilmektedir.

Son olarak kamu sermayeli Kalkinma Yatinim bankalar1 2016-2021 yillar1 arasindaki belirlenen oran
degiskenlere gore finansal performans agisindan degerlendirildiginde, her yil bankalarin siralamasinda ufak
degisimler olmasina karsin kendi i¢lerinde olduk¢a homojen oldugu sdylenebilir.

6. Sonuc¢ ve Degerlendirme

Bu calismada, Tiirk Bankacilik sistemi i¢inde yatirimcilara orta ve uzun vadeli fon saglayan, kurumsal
finansman hizmetleri veren ve kaynaklarin sanayi sektdriine yonlendirilmesine onciilitk eden kalkinma ve
yatirim bankalarinin, 2016-2021 dénemindeki finansal performansi yapilmis ve siralanmistir. Bir kalkinma ve
yatirim bankasinin ilgili donemlerde finansal performans agisindan iist siralarda yer almasi, kiiciik ve biiyiik
Olcekli firmalara/yatirnmeilara uzun vadeli fon kaynagi saglamada hangi bankayi tercih edecegi noktasinda
yardimer olacaktir. Rekabetin iist diizeyde oldugu bankacilik sektorii icinde her bankanin hem kendi
performansini degerlendirmesi hem de rakiplerine gore finansal performans karnesini olusturmasi, sektordeki
konumunu anlamasi agisindan 6nem arz etmektedir.

Caligma ilk asamada banka siralamasina etki eden segilen alt1 kriter iginden en 6nemli (agirlig1 en yiiksek) olan
kriter bilanco yapisi i¢inde yer alan TP Krediler / Toplam Krediler oran degiskeni oldugu bulunmustur. Buna
karsilik siralamaya en az katkiy1 veren en az 6nemli (agirlig1 en diisiik) olan kriter ise likidite i¢cinde yer alan
Likit Varliklar / Toplam Varliklar oran degiskenidir.

Calisma belirlenen oran degiskenlere gore finansal performans agisindan degerlendirildiginde, faaliyetini
kesintisiz olarak siirdiiren 11 kalkinma ve yatirim bankasi iginde ortalama siralama acisindan en iyi siralamada
olan {i¢ banka sirasiyla; ilk sirada Tiirkiye Kalkinma ve Yatirim Bankasi A.S., ikinci sirada Tiirk Eximbank ve
iiclincil sirada ise GSD yatirim bankasi A.S. ile Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 A.S. yer almaktadir. Buna
kargin belirlenen oran degiskenlere gore finansal performans agisindan siralamada en sonlarda yer alan ii¢
banka ise sirastyla; Iller Bankas1 A.S., Istanbul Takas ve Saklama Bankas1 A.S. ve Diler yatirim bankasi A.S.
olarak bulunmustur.

Ulkemizde bankacilik sistemi iginde kalkinma ve yatirim bankalari sermaye sirketi statiisiinde kurulmaktadir.
Bu bankalar hisse senetlerini yatirimcilara satarak sermaye olustururlar. Bu ¢ergevede ilgili bankalar; devlet
tarafindan kurulmus olan yani tiim sermayesi devlete ait olan kalkinma ve yatirim bankalar1 (kamu sermayeli),
sermayelerinin tamami 6zel kisilere veya kuruluglara ait olan 6zel sermayeli veya sermayelerinin tamami veya
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biiyiik bir kism1 yabanci kisi ve kuruluslara ait olan yabanci sermayeli bankalar olmak tizere {i¢ grupta tasnif
edilebilir. Kalkinma ve yatirim bankalarinin sermaye yapisi agisindan degerlendirmesi yapildiginda, ortalama
sirast en iyi olan banka grubunun kamu sermayesine sahip kalkinma ve yatirim bankalarmin oldugu goze
carpmaktadir. S6z konusu banka grubunu 6zel sermayeye sahip kalkinma ve yatirnm bankalar1 ve yabanci
sermayeye sahip kalkinma ve yatirim bankalar1 izlemektedir.
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1. Giris

Diinyadaki kisa siireli sermaye hareketlerinin ¢ogunlukla yikict etkileri ve ekonomileri istikrarsizlagtirdigt
gozlemlenmistir. Ancak gelen bu finansal kaynagin stratejik alanlara kanalize edilebilmesi miimkiin oldugunda
negatif etkisinin minimuma indirilmesi, hatta faydalar saglanabilmesi olas1 goriilmektedir. Stratejik alanlara
yonlendirebilmek i¢in s6z konusu iilkelerin ekonomik kurumlarinin giiclii ve derinlikli olmasi kaginilmaz bir 6n
kosuldur.

Sicak para akimlarinin artis gosterdigi giiniimiizde, kisa vadeli yabanci sermaye akimlari ile konut sektorii
arasindaki iligki iilkeler arasinda farklilik gdstererek Onemini arttirmistir. Bu yabanci sermaye akimlar iilke
ekonomisini birgok yonden etkilemekle beraber, 6zellikle konut sektoriinde giiclii etkiye sahiptir. Konut fiyatlari,
kisa ve uzun vadedeki dengeyi gostermektedir. Bu denge kisa vadeli uluslararasi sermaye soklariyla da iligkilidir.
Kisa vadeli yabanci sermayenin iilkeye girmesi ile birlikte finansman olanaklarinin artmasi beklenmekte, bunun
da bankalar vasitasi ile konut kredisini ucuz hale getirecegi ve boylece konuta olan talep ile birlikte fiyatlarin
yukar1 yonlii degisimine etki edecegi beklenmektedir. Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde ingsaat ve
gayrimenkul sektorlerinin ekonomideki agirligi artmaktadir. Uluslararasi: sermaye hareketlerinin serbestge giris
¢ikis yapabildigi Tiirkiye’de bu hareketlerden konut piyasasi ne olgiide etkilenmektedir? Acaba bu akimlar konut
piyasasina yonlenip fiyatlar1 artirarak spekiilatif kazanglar elde edip ¢ikmakta midir? Yoksa farkli alanlara da
yonlenmekte midir?

Bu noktadan hareketle yapilan literatiir arastirmasi sirasinda, kisa vadeli yabanci sermaye hareketlerinin konut
veya emlak piyasalarina etkisi iizerine bir¢ok calisma oldugu goriilmiis ve incelenmistir. S6z konusu incelemeler
sermaye hareketlerinin ¢esitli piyasalar iizerindeki etkilerini de incelemekte olup Cin 6zelinde yogunlagsmis oldugu
goriilmektedir. Ancak basta ABD, Avrupa olmak {izere Giiney Amerika, Asya ve Afrika lilkelerini inceleyen
eserlere de rastlanmaktadir. Literatiirde kisa vadeli yabanci sermaye hareketleri ile konut fiyatlar1 arasindaki
iligkinin yani sira hisse senedi fiyatlari, doviz kurlari, faiz oranlari gibi diger konular da incelenmistir. Bu nedenle
uluslararas1 sermaye hareketlerinin konut fiyatlarina ne 6lciide etki ettiginin tespit edilmesi literatiire bir katki
saglayacaktir.

Kapsamu Tiirkiye olan kisa vadeli dis borg ve sicak para konusunda ¢esitli ¢alismalar bulunmakla birlikte konut
fiyatlar1 6zelinde bu yaklagimla yapilmis bir aragtirmaya rastlanmamistir. Bu husus dikkat ¢ekici bulunmus ve
arastirma bu iki degisken iizerinde yogunlasmistir. Bu kapsamda literatiir, farkli veri setlerini kullansa da bu veri
seti ile ¢aligilmig bir arastirma litertatiirde yer almamaktadir. Bunlara ek olarak, {izerinde uzlasilmig bir sicak para
tanim1 bulunmamaktadir. Diger taraftan bu makalede kullanilan ekonometrik yontemler de 6zgiinlik teskil
etmektedir.

Bu ¢alismada TCMB’nin verilerinden elde edilen konut fiyat endeksi ile kisa vadeli dis borglar arasindaki iliskinin
ne yonde oldugu ve Tiirkiye’de bu degiskenlerin birbirini ne kadar agiklayabildigi ortaya konulmaya calisilacaktir.
Analizin yapilmasi ve sonuglarin anlagilabilir olmasi igin diger olasi etkileyecek degiskenler ¢aligma igerisinde
yer almamistir. TCMB’nin sicak para tanimi esas alinmig ve bunun tanim kapsaminda temin edilen veriler ile
analize yon verilmistir. Verileri aylik frekansta temin edilmis istatsitik ve ekonometrik analize tabi tutulmustur.
Caligmanin ikinci boliimiinde literatiir detayli olarak incelenmistir. Literatiir incelemesi ardindan tespit edilen
bulgular 15181nda metodoloji ve ¢alisma verisi tespit edilerek tiglincii boliimde ele alinmistir. Dordiincii boliimde
istatistik ve ekonometrik analizeler alt basliklar i¢erisinde ortaya konulmustur. Sonug béliimiinde, analiz sonuglari
literatiir verileri ile kiyaslanarak tartigilmis ve Tiirkiye konut fiyatlar ile kisa vadeli yabanci sermaye hareketleri
arasindaki iligkinin ne 6l¢iide oldugu ortaya konulmustur.

2. Literatiir Taramasi

Faiz oran1 paritesi teorisine gore, faiz oram farki, kisa vadeli uluslararasi sermaye akisinin temel nedenidir. Ayni
risk sinifindaki yatirimlara degisik iilke piyasalarinda ayni faiz orani ddenir. Faiz orani farki olmasi durumunda
arbitraj islemi baslar. Bu durumda sermaye daha yiiksek faizli iilkeye girecek ve arbitraj kar1 dogacaktir (Tekin,
2000). Fleming (1963), yaptigi ¢alismada uluslararasi sermaye akisinin sabit faiz oranina gore degisken faiz
oranina daha duyarli oldugunu tespit etmistir. Mundell’in (1963) ¢alismasinda, uluslararasi sermaye akimlarinin
faiz orami farkliliklarina duyarli oldugunu ortaya koymustur. Branson (1971)’un c¢alismasinda ise kisa vadeli
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uluslararas1 sermaye akimlarmin ithalat ve ihracat dengesine, faiz oranina ve doviz kuruna bagl oldugunu
sOylemektedir.

Sicak para ¢ikisi bagladiginda, varlik balonu patladigi zaman etki yikici olabilir ve tiim ekonomi istikrarsiz hale
gelir. Sicak para girisi zaman i¢inde kademeli olarak artsa da, ¢ikig her unsurun ilk ¢ikis yapmak i¢in miicadele
etmesiyle eszamanli olarak meydana gelme egilimindedir (Domowitz vd., 1997). Bu durumu daha iyi ifade etmek
icin Sarno ve Taylor’un (1999) calismasini 6rnek olarak verebiliriz. 1997 Dogu Asya mali krizinde ani bir sermaye
¢ikisinin 6nemli bir faktor oldugunu gostermistir. Biiylik sicak para akigi Cin'de dramatik etkiler yaratmistir. Cin'e
spekiilatif sermaye girigleri enflasyon oranini yiikseltmis, hisse senedi fiyatlarinda artis yasanmistir. Emlak
piyasasinda ise endige verici balon fiyatlar olusturmustur. Wang vd. (2017) kisa vadeli uluslararasi sermaye
girigleri ile varlik fiyatlar1 arasindaki iligskinin kendi kendini gergeklestirdigini ve karsilikli olarak giiglendirici
oldugunu agiklamaktadir. Para tabaninin sterilize edilmemis kismi, varlik fiyatlarindaki balonlar1 daha da
siddetlendirmektedir. Bu da kisa vadeli uluslararasi sermaye giriglerinin ve fazla likiditenin varlik fiyatlarindaki
balonlarin siddetini kademeli olarak artirdigini géstermektedir (Zhang vd., 2019).

Bazi aragtirmalar, yurtdisindan gelen sicak paranin hisse senedi fiyatlarini1 6nemli 6l¢iide etkiledigini, Meksika ve
Hindistan gibi yiikselen piyasalardaki finansal patlamalar ve krizlerle yakindan baglantili oldugunu iddia
etmektedir (Chari ve Kehoe, 2003), (Domowitz, Glen ve Madhavan, 1997), (Kohli, 2001). Diger yandan yapilan
bazi analizler, sicak paranin borsa iizerindeki etkisinin énemli olmadigini, ancak emlak piyasasi iizerinde dnemli
bir etkisi oldugunu gostermektedir (Jansen, 2003). Ampirik sonuclar farkli pazarlara ve donemlere gore farklilik
gostermektedir. Su ve Fleisher (1998), hiikiimetin piyasa serbestlestirme politikalarinin sicak para giris ve
¢ikiglarina katkida bulundugu ve sicak paranin oynakligimin Cin'de hisse senedi fiyatlarinda asir1 oynakliga yol
actig1 sonucuna varmistir. Guo ve Huang (2010), sicak paranin Cin borsasini ve emlak piyasasini yonlendirip
yonlendirmedigini incelemistir. Elde ettikleri sonuglar, spekiilatif sermaye akiginin Cin hisse senedi ve emlak
piyasalarindaki oynakliklari artirdigini, 6zellikle de sicak paranin yiiksek dalgalanma dénemlerinde hisse senedi
oynakligini artirdigin1 géstermektedir. Ayrica, sicak para gercekten de emlak fiyatlaria katkida bulunmaktadir
(Wei vd., 2018). Zhang vd. (2019), sicak para ile endiistri ¢iktisi arasinda tek yonlii, ve sicak para ile hizmet ¢iktisi
arasindaki ¢ift yonlii nedensellik tespit etmis ve sicak paranin Cin'deki gercek ekonomi ¢iktisi lizerindeki etkisi
hakkinda ilk ampirik kanit sunarak, tiretim belirsizligini artirdigini ortaya koymuslardir.

Chari ve Kehoe (2003) ise ekonomik olarak problem yasayan bir {ilkenin borglarin1 zamaninda 6demesinin
finansal olarak esnek olarak tanimlanabilecegini ifade etmislerdir. Bu durumun itibarin1 artirdigini ve daha
istikrarli sermaye akiglarina olanak sagladigini tespit etmistir. Wei vd. (2018) arastirma sonucunda sicak paranin,
biiyiime orani ile Cin borsas1 getirisi arasinda dogrusal veya dogrusal olmayan nedensellik olmadigini bulmustur.
Bu durum borsanin sicak para tarafindan yonlendirilmedigini gdstermektedir. Diger taraftan borsanin uzun vadeli
oynaklig1 iizerinde 6nemli bir olumlu etkisi oldugunu tespit etmistir.

Edison ve Reinhart (2001); 1999 Brezilya, 1998 Malezya ve 1997 Tayland’da sermaye kontrolii olaylarini
incelemistir. Brezilya ve Tayland Orneklerinde sermaye {izerindeki kontrol politikalar1 basarili olamamaistir.
Malezya o6rneginde ise basariya ulagilmistir. Sermaye kontrollerinin bagarmay1 amacladigi; daha yiiksek faiz orani,
doviz kuru istikrari ve daha fazla politika 6zerkligi gergeklestirilmistir.

Ohno ve Xu (2013) caligmasinda genel ortalama konut fiyat endeksi ve il endeksleri icin konut fiyatlarinin;
ekonomik aktivite, para politikasi, kredi soklarina ve yabanci rezerv soklarina 6nemli etkileri oldugu goriilmiistiir.
Para politikasi, kredi politikasi ve sicak para akisinin Cin'deki konut fiyat1 iizerindeki etkileri de 6nemli olarak
tespit edilmistir. Sermaye kontrolleri, sermaye giriglerinin yogunlugunun artmasi ile birlikte varlik fiyatlarinda
yiikselmelere yol agmasini nedeniyle zaman zaman basgvurulan bir yontemdir.

Guo ve Huang (2010) sicak paranin, emlak fiyatlarini artirdigini tespit etmislerdir. Chen vd. (2014) calismasinda
diinya ekonomik ve finansal durumu istikrarli veya g¢alkantili bir donem altinda olmasi farketmeksizin emlak
fiyatinin, gergek hisse senedi fiyatindan sonra sicak para {izerinde en biiyiik etkiye ve en giiclii ¢ekicilige sahip
oldugunu tespit etmistir.

Kim ve Iwasawa (2017) ise dzellikle kriz 6ncesi donemde yabanci yatirimcilardan gelen sicak para girislerinin
kriz doneminde gelisen piyasa hisselerini daha kirilgan hale getirdigini tespit etmistir. Zhao vd. (2013) yabanci
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gayrimenkul yatirimi tizerindeki kisitlamalarin ve doviz kuru politikas1 reformunun sicak para akimlar iizerinde
hicbir etkisi olmadigin1 tespit etmistir.

Fuertes, Phylaktis ve Yan’in (2016) bulgulari, kiiresel bankalarin kiiresel finansal krizin gelismekte olan piyasalara
iletilmesinde 6nemli bir rol oynadig1 goriisiinii dolayl olarak desteklemekte ve uluslararasi sermaye akimlarini
yonetmek i¢in diizenlemelerin kullanimini onaylamaktadir. Ifeoluwa, Samson ve Ebenezer’in (2019)
caligmasinda, kapsayici biiylimenin para sisteminden gegen sicak para girislerinden olumlu ve 6nemli 6l¢iide
etkilendigini ortaya koymaktadir. Bu nedenle daha fazla kisa vadeli sermaye girisini ¢ekmeyi hedefleyen
politikalarin siirdiiriilmesini dnermektedir.

Adil, Fiaz ve Ahmad (2021) Covid-19 salgininin sicak para {izerindeki etkisini ve ¢ikislar1 nasil hizlandirdigini
incelmistir. Sonuglar, politika faizi ile sicak para miktar1 arasinda uzun vadeli bir asimetrik iligki oldugunu ortaya
koymustur. Sonuglar, politika faizindeki artigin uzun vadeli olumlu bir etkisini gostermektedir. Sekeroglu ve Acar
(2020) sicak paranin borsa endeksi, faiz oranlar1 ve doviz kurlar tizerindeki etkisini aragtirmistir. Sicak paranin
borsa endeksi iizerindeki etkisinin olumlu ve anlamli oldugu goriilmiistiir. D&viz kurlari ve faiz oranlari izerindeki
etkisi dnemli 6l¢iide negatif olarak tespit edilmistir.

Cai ve Hamori (2015) yaptiklari ¢alismada istikrarli donem boyunca spekiilatif sermayenin Tayland, Malezya ve
Endonezya'da ekonomik bir iyilesme yarattigini, Giiney Kore'de ise ekonominin istikrarsizligina neden oldugunu
bulmustur. Caligma sicak paranin, ABD’nin kisa vadeli faiz sokuna her iilke i¢in tepki seklini analiz etmektedir.
Sicak para girislerinin dort gelismekte olan iilkede de sakin donemde arttigini1 ve ekonomiyi canlandirdigini ortaya
koymustur.

Rodrik ve Velasco (1999)’nun yapmis oldugu ampirik ¢alismada, kisa vadeli borcun rezervlere oraninin ekonomik
krizlerin gii¢lii bir tahmincisi oldugunu ifade edilmistir. Diger yandan daha fazla kisa vadeli borca maruz kalmanin,
sermaye akislar tersine dondiiglinde daha siddetli krizlerle iliskili oldugunu gostermektedir. Uluslararasi ticaret
seviyesinin, kisa vadeli bor¢lanma seviyeleri ile herhangi bir iligkisi yok gibi goériinmektedir. Bu durum ticari
kredinin kisa vadeli sermaye akimlarini yonlendirmede énemsiz bir rol oynadigini géstermektedir.

Chuhan, Perez ve Popper (1996) uluslararasi kisa vadeli yatirmmin diger sermaye akimlarindaki ve diger
iilkelerdeki rahatsizliklara dogrudan yabanci yatirimlardan daha dramatik bir sekilde tepki verdigini tespit ederek,
uluslararasi kisa vadeli yatirimin “sicak para” oldugu ve dogrudan yabanci yatirim olmadigi seklindeki geleneksel
goriisii desteklemektedir.

Baharumshah ve Thanoon (2005) calismalarinda su bulgular elde etmislerdir. Yurtici tasarruflar, uzun vadeli
ekonomik biiylimeye olumlu katkida bulunur. Dogrudan yabanci yatirim biiylimeyi artirir. Bu durumun etkisi kisa
ve uzun vadede hissedilir. Bliylime {izerindeki dogrudan yabanci yatirim etkisi, yurti¢i tasarruflardan ¢ok daha
yiiksektir. Kisa vadeli sermaye girislerinin kisa vadeli oldugu kadar uzun vadeli biiyiime beklentilerini de olumsuz
etkiledigi ve uzun vadeli sermaye giriglerine duyarli oldugu goriilmektedir. Uzun vadeli borcun biiylime {izerinde
olumlu etkisi vardir ancak etkisi uzun vadede bir sekilde ortadan kalkmaktadir. Dogrudan yabanci yatirim ¢ekmede
basarili olan iilkelerin, dogrudan yabanci yatirimi caydiran iilkelerden daha fazla yatirimi finanse edebilecegini ve
daha hizl1 biiyiiyebilecegini ikna edici bir sekilde gostermektedir.

Warnock ve Warnock (2009) yabanci para girislerinin, uzun dénem ABD faiz oranlarini bastirarak FED
politikasini digerlerine gore daha az kisitlayici hale getirdigini ve ABD ekonomik faaliyetini tesvik edecegini tespit
etmistir. Konut piyasast gibi faiz oranma en duyarli sektorlerin bu etkinin biiylik kismini iistlenmesi
beklenebilecegi; bununla ilgili olarak yapilan ¢aligma, ABD mortgage oranlarinin da yabanci girigler tarafindan
baskilandigini gostermektedir.

Ning and Zhang (2018) caligmalarinda Cin'in kisa vadeli uluslararasi sermaye akislarinin dinamiklerini analiz
etmek i¢cin degisken olarak; faiz oranlari, doviz kurlar1 ve varlik fiyatlar1 gibi ¢esitli degiskenleri kullanmustir.
Doéviz kurlarmin, kisa vadeli uluslararasi sermaye giris veya ¢ikis durumlarini tespit etmek icin yararl bilgi
degiskenleri olabilecegine dair ampirik kanitlar sunulmustur. Kisa vadeli uluslararasi sermaye olan “déviz
arbitraji”’nin yiiksek spekiilasyona sahip oldugunu tespit edilmistir. Calisma; kisa vadeli uluslararasi sermaye
giriglerinin 25 ay, ¢ikislarinin 4 ay siirdiigiinii ve 2007'den sonra, kisa vadeli uluslararasi sermayenin dinamiklerine
kisa vadeli uluslararas1 sermaye giriglerinin hakim oldugunu ortaya koymaktadir.

36



Sodan, S., Yildirim, U., & Turan, V. (2023). 10/1, 33-52

Lu ve Dong (2016) calismalarinda emlak fiyatlari ile uluslararasi kisa vadeli sermaye akislar1 arasinda istikrarh
bir pozitif korelasyon oldugunu gostermistir. Gayrimenkul fiyatlar arttiginda, korelasyon katsayisi daha yiiksektir,
bu da kisa vadeli uluslararasi sermayenin girisine yol agacaktir. Ancak, fiyatlar bir gerileme yasadiginda,
korelasyon katsayisit daha disiiktiir, bu da birakmaya yol agacaktir. Kisa vadeli uluslararasi sermayenin girisi,
emlak fiyatlarinin artmasina katkida bulunacaktir.

3. Metodoloji

Literatilir 6zetinde goriilecegi lizere sicak para ile konut ve emlak fiyatlar arasinda bir iliskinin tespit edildigi
goriilmektedir. Bu etkinin Tiirkiye’de nasil ve ne yonde oldugu calismanin bu boliimiinde analiz edilecektir.
Oncelikle sicak paranin net ve tam bir tanimi olmamakla birlikte su sekilde tanimlanabilir. Sicak para dar
tanmimlamayla “yabancilarin elinde bulunan hisse senetleri, devlet i¢ borglanma senetleri, Hazine'nin yurt digina
ihrag ettigi Eurobond tahvilleri ve Tiirkiye'deki bankalarda tutulan mevduatlardan olugmakta” ve bunlara kisa
vadeli krediler de eklendiginde genis bir tanimla karsimiza ¢ikmaktadir (Ozyildiz, 2017). T.C. Merkez Bankas1 da
sicak paray1r Tablo 1.’de sunulan sekilde portfoy yatirimlari, kisa vadeli sermaye akimlari ve net hata noksan
toplami olarak tanimlamaktadir (Siier, 2009).

Sicak Para = Portfoy Yatirimlar: + Kisa Vadeli Sermaye Akimlart + Net Hata Noksan

Tablo 1. Sicak Para Kapsami

Sicak Portfoy Kisa Vadeli Sermaye Akimlari Net Hata Noksan
Para Yatirnmlan

-Yabancilarin -Bankalarin yurt diginda kullandirdiklart  Tiirkiye
yurt i¢indeki, kisa vadeli krediler, Cumbhuriyeti
-Hisse senedi -Bankalarin ve bankacilik dis1 6zel sektoriin Merkez — Bankast
. o . Net Hata Noksan
alim satimi, yurtdigindan temin ettikleri kisa vadeli lemi
. krediler Kalem.
-DIBS alim ’
satimi. -Yabancilarin  yurt icinde bankalarda

tuttuklar1 kisa vadeli mevduatlar,

Kaynak: TCMB (2005). Para Politkas1 Raporu.

Yukaridaki tanimdan hareketle TCMB’nin dogrudan yayimlamis oldugu kisa vadeli dis borg istatistikleri 1989
yilindan itibaren aylik olarak temin edilebilmektedir. Kisa vadeli dis bor¢ stoku, “herhangi bir tarihten itibaren
kullanilmis olan, bir ekonominin yerlesikleri tarafindan yerlesik olmayanlara borglu olunan, kullanim tarihinden
itibaren bir y1l i¢cinde anapara ve/veya faiz 6demesi gerektiren kosulsuz alacak ve borglar arasindaki fark olarak
tanimlanmaktadir”.

Diger calisma verisi olan konut fiyat endeksi de TCMB’nin yaymlamis oldugu bir veridir. 2017 y1l1 baz y1l olarak
alinmis ve 2010 yilindan itibaren aylik olarak temin edilebilmektedir. Tiirkiye’de konut piyasasinda fiyatlaridaki
degisimleri takip amaciyla konut fiyat endeksi olusturulmustur. S6z konusu piyasada satisa konu teskil eden biitiin
konutlara iligkin fiyat verileri kullanilarak hesaplanmaktadir. Konut fiyatin1 temsil etmek icin bireysel konut
kredisi talebi ile kredi veren bankalara yapilan bagvurular sirasinda hazirlanan degerleme raporlarinda yer alan
konut degerleri kullanilmaktadir. Gayrimenkul degerleme sirketleri, konut kredilerinin temelini olusturan
degerleme raporlarini hazirlamaktadir. Satisin gerceklestirilerek kredi kullanilmasina gerek kalmamakta olup,
degerlenen tiim konutlar kapsam dahiline alinmaktadir (TCMB).

4. Ekonometrik Uygulama

Calismanin bu boliimiinde ilk olarak “veri” bagligi altinda verinin kapsami ile tanimlayici istatisiklerine
bakilacaktir sonrasinda “verini mevsimsellikten arindirilmasi” baghigi altinda verinin mevsimsel ve trend
ayristirtlmasi gergeklestirilecek. Ardindan veriler arasinda bir korelasyon iligkisi olup olmadigi incelenecektir.
“Testler” bashig1 altinda Hodrick-Prescott Filtresi uygulamasi ve sonuglari analiz edelecektir. “Yontem” basligi
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altinda oncelikle kisa vadeli dis bor¢ stoku ve konut fiyat endeksi verisinin ARIMA Siireci incelenecek, bu
verilerin Granger nedensellik testi ve Maki c¢oklu yapisal kirilmali egsbiitiinlesme testi sonuglari
degerlendirilecektir. Son olarak degiskenlere verilen bir sokun diger seriler iizerindeki etkileri ile degiskenlere ait
varyans ayristirma grafigi yorumlanacaktir.

4.1 Veri

Oncelikle verilerin tanimlayic istatistikleri yorumlanacaktir. Tablo 2.’de goriilecegi iizere incelenen 2010-3 ile
2022-5 arasindaki aylik donemlerde konut fiyat endeksi ortalama 96.11, kisa vadeli dis borg stoku ise 109.602,10
milyon ABD Dolar1 olmustur. Medyan degeri ise konut fiyat endeksi i¢in 86.60, kisa vadeli dis borg stoku i¢in
107.791,00 milyon ABD Dolar1 olarak ger¢eklesmistir. Maksimum ve minimum rakamlar ise konut fiyat endeksi
icin 45.40 ile 347.50; kisa vadel bor¢ stoku i¢in 54.369,00 ile 148.006,00 milyon ABD Dolar1 seklinde
gerceklesmistir. Carpiklik (Skewness) degerleri dagilimin ortalama etrafinda ne kadar saprigi, yani verilerin
simetrisini belirlemektedir. Negatif carpiklik verilerde biiylik degerlerin fazla oldugunu gdstermekte bu da kisa
vadeli disg bor¢ stokunda biiyiik degerlerin yer tuttugunu gostermektedir. Her iki veri grubunda da ortalamalar
medyan degerinden biiyiik olmasi nedeniyle saga ¢arpik dagilim oldugu soylenebilir. Basiklik (Kurtosis) ise
verilerin tepe noktalarinin durumu hakkunda bilgi vermektedir. Her iki veri grubunda da pozitif degerler olmasi
nedeniyle normalden daha dik bir dagilim ortaya ¢ikmaktadir.

Tablo 2. Tamimlayic Istatistikler

Konut Fiyat Endeksi Kisa vadeli dis bor¢ Log_Kisa vadeli dis

stoku borg¢ stoku
Ortalama 96.11840 109628.9 11.58786
Medyan (Ortanca) 86.72125 107232.8 11.58276
Maksimum 347.3699 150122.5 11.91921
Minimum 45.67599 54855.54 10.91246
Standat Sapma 51.80599 19566.18 0.189534
Carpiklik 2.086896 -0.120422 -0.816892
Basiklik 8.866552 3.024131 4.517759
Jarque-Bera 317.5014 0.358852 30.458064
Olasilik 0.000000 0.835750 0.000000
Toplam 14129.40 16115446 1703.415
Toplam Kare Sapma 391843.6 5.59E+10 5.244782
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Gozlemler 147 147 147

Serilerin logaritmasi alindiginda serilerin degerleri arasindaki farklar azaldig: i¢in seriler duraganlagmaktadir.
Konut fiyat endeksin mevsimsellikten arindirilmigtir ancak logaritmasi alinmamustir. Kisa vadeli borg stogu verisi
ise mevsimsellikten arindirilmis ve logaritmasi alinmstir.

Tablo 3. Korelasyon Tablosu

Kisa vadeli dis borg¢ stoku Konut Fiyat Endeksi
Kisa vadeli dis bor¢ stoku 1.000000 0.1783
Konut Fiyat Endeksi 0.1783 1.000000

Tablo 3’de kisa vadeli dis borg stoku ile konut fiyat endeksi arasindaki korelasyon incelenmistir. Tablo 3’den
alagilacagi lizere korelasyon iligkisi cok zayif olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

4.2 Verinin Mevsimsellikten Arindirilmasi

Loess ile mevsimsel ve trend ayristirma yontemi (STL ayrigtirma) veriyi mevsimsel, trend ve giiriiltii olmak {izere
parcalarina ayrigtirmaktadir. Bu yontem mevsimsellikte arindirmada yaygin olarak kullanilan ¢ok yonlii bir zaman
serisi verisi ayristirma yontemidir (Yildiz, 2022). STL ayristirma yontemi tiim frekanslarda kullanish olmasiyla
on plana ¢ikmaktadir.

Ek-1’de yer alan grafikte goriildiigi iizere, verinin dzellikle yaz ve kis aylarinda mevsimselligi artmaktadir.
Dolayisiyla STL ile bu donemlerde kisa vadeli borg ve konut fiyat endeksi verisinin diizlestirilmesi saglanmistir.
Bu sayede analizlerin gegerliligi daha dogru katsayilarla desteklenecektir. Kisa vadeli borg verisi incelendigin tiim
yillarin 4. Ceyreklerinden 1. Ceyreklerine gegerken veri karakteristigi geregi ani artig ve azalislar tespit edilmis ve
veri bu u¢ degerlerden arindirilarak, u¢ degerlerin analizi bozmas1 engellenmistir. Verinin periyot degiskeninin
biiyiikliigii 2 Milyar § seviyelerindeyken bahsedilen hata verileri zaman zaman 5 Milyar § seviyelerine
ctkmaktadir. Analizlerde bunlar u¢ deger olarak nitelendirilmistir. Ek-1’de yer alan tablodan anlasilacag iizere
kisa vadeli borglar i¢in dongii periyodu 5 ¢eyrek olarak gozlemlenmistir. Dolayisiyla aylik veri kullanilmas1 yillik
veri kullanilmasina kiyasla ¢ok daha anlamli ve dogru sonug¢ vermistir. Calismanin literatiire katkilarindan birisi
de bu olmustur. Ayrica burada goriilecegi iizere kisa vadeli borg verisi sonsuza gitmemekte ve duragan bir seyir
izlemektedir. Bu durum verinin analiz edilebilirligini giiclendirmektedir. Tiirkiye i¢in ekonomik duraganlasmanin
basladigr 2015’lerden itibaren hatalarin negatif degerleri yani para ¢ikisina sebep olan soklar net olarak
goriilmektedir.

Ek-2’de goriilecegi iizere konut fiyat endeksi, pandemi ve Rusya-Ukrayna savasi donemlerine kadar belli trend ile
ayni genlik ve blyiikliikteki dongiilerle gelmigsken bu donemde ani artisa ge¢mistir. Bu durumun analizleri
etkilememe sebebi ayn1 donemde kisa vadeli borg stoklarinin da bu soku yemesidir. Ayrica, bu kapsamda iki veri
birden sok etkilerinden arindirildig: i¢in bu soklar analiz sonuglarini etkilememistir.

4.3 Testler

Bir zaman serisinin cari degerleri ile gegmis degerleri arasindaki korelasyona otokorelasyon (AC) denilmektedir.
Olas1 tim k gecikme degerleri i¢in otokorelasyon (AC) ve kismi otokorelasyon (PAC) katsayilarindan olusan
fonksiyonun grafigine korelogram denilmektedir. Caligma verisi i¢in kurulan hipotezler su sekildedir:

Hoy: Seri otokorelasyon igerir.

H;: Seri otokorelasyon igermez.
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Ek-3’de goriildiigii izere olasilik degerleri 0 olmasi nedeniyle HO kabul edilir. Veri otokorelasyon igermektedir
sonucuna ulagilmistir.

Grafik 1. Hodrick-Prescott Filtresi Sonuglart - Konut Fiyat Endeksi

Hodrick-Prescott Filter (lambda=14400)
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Is cevrimi analizinde ilk asama, incelenecek zaman serisini trend bileseninden ayirarak duragan hale
getirmektir. Mevsimsellikten arindirilmig zaman serilerini trend ve dongii bilesenlerine ayirmak igin is ¢evrimi
literatiiriinde ¢ok sayida yaklasim olusturulmus olsa da, Hodrick-Prescott filtresi en yaygin kullanilanidir (Alp vd.,
2011).

Z:=1(Yt — 1%+ 4 Z;[(Ttﬂ 1) — (7 — 1)) (1)

Bu denklemdeki 7, degiskeni trend bilesenini belirtirken, A trendin oynakligimi cezalandiran diizgiinlestirme
parametresini belirtmektedir. A Parametresi, devresel hareket bileseninin oynakliginin, trend bileseninin
oynakliginin ikinci farkina oranini ifade etmekte ve sinyal/giiriiltii oranin1 yansitmaktadir. Filtre uygulanmadan
once A degerini belirlenmesi gerekmekte olup sifir ile sonsuz arasinda degerler alabilmektedir. Deger sifir
ise verinin devresel hareketi yoktur ve art1 sonsuz ise serinin zaman i¢inde dogrusal bir hareket izleyen
bir trend bileseni vardir anlamina gelmektedir (Alp vd., 2011).

Grafik 1.” de konut fiyat endeksinin, Grafik 2.’de kisa vadeli dig bor¢ stoku verisinin Hodrick-Prescott filtresi
sonuglar1 gdsterilmektedir. Grafiklerde calisma verisi egilim (trend) ve devresel hareket (cycle) bilesenlerine
ayristirtlmistir,

Grafik 2. Hodrick-Prescott Filtresi Sonuclari - Kisa vadeli dis borg¢ stoku
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Hodrick-Prescott Filter (lambda=14400)
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4.4 Birim Kok Test Sonuclari

Analize 6ncesinde serilerin duraganliklar1 Genisgletilmig Dickey Fuller (ADF) ve Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-
Shin (KPSS) testi araciligiyla arastirilmistir. Tablo 4.’te yer alan birim kok testi sonuglarindan hareketle aragtirma
kapsaminda kullanilan konut fiyat endeksi degiskeninin ve kisa vadeli borg stoku endeksinin ise diizeyde [1(0)]
duragan olduklar1 anlagilmaktadir.

Tablo 4. Birim Kok Testi Sonuglart

ADF KPSS
Seriler Sabit + Sabit Trendli Sabit + Sabit Trendli
Konut Fiyat Endeksi 1(0) -4.024452%** 1(0) 6.193699***
Kisa Vadeli Dis Bor¢ Stoku 1(0) -4.022586*** 1(0) -2.207677***

*#%061 gliven araliginda anlamhidir.

Kirilmali Genigletilmis Dickey Fuller Testi degiskenlere ait test istatistikleri, gecikme uzunluklari, kirilma
donemleri ile tek yonlii asimptotik olasilik degerleri koseli parantezler iginde Tablo 5.’te gosterilmektedir.
Gecikme uzunluklarinda Schwarz kriteri kullanilmis, her iki veri seti, [ (0) diizeyde duraganlik gostermistir. Kisa
vadeli dis bor¢ stoku verisi i¢in kirtlma zamani 2021 yilinin 9’uncu ay1 tespit edilmis olup bunun nedeninin
pandemi ve sonrasinda yasanan ekonomik gelismelerden kaynaklanmasi kuvvetle muhtemeldir. Konut fiyat
endeksi verisi i¢in ise kirilma zamani 2010 yilinin 12’inci ay1 tespit edilmistir. Bu endeksin kirilma zamaninin
nedeni ile ilgili olarak ise insaat sektoriinde yasanan gelismelerden kaynaklanmis olabilecegi diisiiniilebilir.

Tablo 5. Kirilmali Genisletilmig Dickey Fuller Testi Sonuglart

Gecikme

Seriler Test istatistikleri - Kirilma Zamani
Uzunlugu

Konut Fiyat Endeksi 8.445377 [<0.01] 0 2010M12

Kisa Vadeli Dis Bor¢ Stoku -11.96752 [<0.01] 0 2021M09

4.5 Yontem
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Arastirmanin yontemi su sekildedir: ilk oarak verilerin ARIMA siireci incelenecek, bu verilerin Granger
nedensellik testi ve Maki c¢oklu yapisal kirilmali esbiitiinlesme testi sonuglari tespit edilecektir. Son olarak
degiskenlerin etki-tepki grafigi ve varyans ayristirma grafigi yorumlanacaktir.

Kisa vadeli dis borg stoku verilerinin birinci gecikmesinin p-degeri 0.01’dan kii¢iik oldugu i¢in istatistiksel olarak
giiclii anlamlidir. ikinci gecikmesi ise anlamsiz ¢ikmustir. Sonuglar Tablo 6.’da gosterilmektedir. Bu durum verinin
birinci dereceden otoregresif siire¢ oldugunu gostermektedir.

Tablo 6. ARIMA Stireci-Kisa Vadeli Dis Bor¢ Stoku

Kisa vadeli dis
Bagimh Degisken bor¢ stoku

En kiigiik
Metod kareler

2010MO03 -
Orneklem 2022M03

Dahil Edilen Gozlemler 145

Degisken Katsay1 Stndart Sapma t-Istatistik Olasihk
Kisa vadeli dis borg stoku
(-1) 1.043296 0.083678 12.46800  0.0000
Kisa vadeli dis borg stoku
(-2) -0.091776 0.080234 -1.143852  0.2546
C 0.567201 0.155580 3.645732  0.0004
Bagimh degiskenin
R-kare 0.973266 ortalamasi 11.59684
Bagimh degiskenin standart
Diizeltilmis R-kare 0.972890 sapmasi 0.174493
Regresoyonun Standart
Hatas1 0.028731 Akaike bilgi Kkriteri -4.241237
Artik kareler toplam 0.117213 Schwarz Kriteri -4.179650
Fonksiyonun
logaritmasi 310.4897 Hannan-Quinn kriteri -4.216212
F-istatistigi 2584.819 Durbin-Watson istatisitigi 2.014070

Olasihk(F-istatistigi) 0.000000

Tablo 7’te konut fiyat endeksi verilerinin birinci ve ikinci gecikmelerinde olasilik degerleri 0.10°dan kii¢iik oldugu
icin istatistiksel olarak anlamidir ve Tablo 7’te gosterilmektedir. Bu durum verinin gegmis degerlerine bagiml
otoregresif bir siire¢ oldugunu gostermektedir.

Tablo 7. ARIMA Siireci-Konut Fiyat Endeksi

Konut Fiyat
Bagimh Degisken Endeksi

En kii¢iik
Metod kareler

2010M03 -
Omeklem 2022M03
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Dahil Edilen
Gozlemler 145
Degisken Katsay1 Stndart Sapma  t-Istatistik Olasihk
Konut fiyat endeksi
(-1 1.939559 0.047180 41.10985 0.0000
Konut fiyat endeksi
(-2) -0.925162 0.051093 -18.10729 0.0000
C -1.0210060 0.438144 -2.330419 0.0212
Bagimh
degiskenin
R-kare 0.998817 ortalamasi 96.81393
Bagimh
degiskenin
Diizeltilmis R-kare 0.998800 standart sapmas1 51.82020
Regresoyonun Akaike bilgi
Standart Hatasi 1.794822 kriteri 4.028162
Artik kareler
toplanm 457.4371 Schwarz kriteri  4.089750
Fonksiyonun Hannan-Quinn
logaritmasi -289.0417 kriteri 4.053187
Durbin-Watson
F-istatistigi 59947.84 istatisitigi 1.857174

Olasihk(F-istatistigi) 0.000000

Literatlire gore sahte regresyon, duragan olmayan serilerin regresyonu olarak tanimlanmaktadir. Birim kok testi
her bir degisken i¢in I(1) ise, bu degiskenlerin esbiitiinlesik olduklari varsayildiginda giiclii bir regresyon iligkisine
sahip olma olasilig1 vardir. Regresyon denklemi En Kii¢lik Kareler (OLS) ile tahmin edilmekte ve bu tahmin
sonucunda olusan hata terimi, degiskenlerin egbiitiinlesik olup olmadigini belirlemek icin birim kok testine tabi
tutulmaktadir. Bu hata terimi duragan, yani I(0) ise bu degiskenlerin esbiitiinlesik oldugu belirlenir. Engle-Granger
yaklagiminin temeli bu sekildedir. (Baki, 2018).

Iki veri arasinda kisa vadede nedensellik olup olmadig1 Granger nedensellik testi ile analiz edilmektedir. Tablo
8’da goriildiigii iizere kisa vadeli dis borg stoku ile konut fiyat endeksleri arasinda kisa vadede karsilikli bir
nedensellik icermedigi goriilmektedir (Olasilik.>0.05).

Tablo 8. Granger Nedensellik Testi
Cift yonlii Granger Nedensellik Test

Orneklem 2010MO03 - 2022M03
Gecikmeler 2
Sifir hipotezi Gozlem F-istatsik  Olasihk

Kisa vadeli dis borg stoku, konut fiyat endekisi ile
Granger neden degildir 145 0.96444 0.3837
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Konut fiyat endeksi, kisa vadeli dis borg stoku ile
Granger neden degildir 2.71781 0.0695

Yapilacak analizlerde kullanilacak seriler eger kirilim icermekte, analizde kullanilan egbiitiinlesme testlerinde bu
kirilmalar dikkate alinmiyor ise serilerin arasinda esbiitiinlesmenin olmadig1 sonucuna ulagilacaktir. Bu sorunu
ortadan kaldirmak i¢in 5 yapisal kirilmaya kadar miisaade edilen Maki c¢oklu yapisal kirilmali testi
kullanilmaktadir. Maki (2012) testinde; sabit terimde trend icermeyen, egimde trend icermeyen, sabit terimde trend
igeren, sabit - egimde trend igeren ve yapisal kirilmalara olanak saglayan 4 sekilde model kurulmaktadir (Akcayir,
2022). Bu test, bilinemeyen miktarda kirilma s6z konusu iken, 2 kirilmaya miisaade edilen yaygin kullanilan
testlere gore daha iyi sonuglar vermektedir. Bu testte; en yiiksek kirilma sayisina esit veya daha az, dnceden
tanimlanmamis kirilmalara sahip, kalinti temelli bir esbiitiinlesme vektorii oldugu varsayilmaktadir (Bakkal,
2021). Maki ¢oklu yapisal kirilmali testinde kurulacak hipotezler su sekildedir:

Ho: Seriler arasinda yapisal kirilma altinda es biitlinlesme iliskisi yoktur.

H;: Seriler arasinda yapisal kirilma altinda eg biitiinlesme iligkisi vardir.

Tablo 9. Maki Coklu Yapisal Kirilmalr Esbiitiinlesme Testi Sonuglar

Kritik Degerler
. %1 %5 %10
Test Istatistigi
-5.833 -5.373 -5.106
Kirilma Tarihleri
-6.084*** Mayis 2017 Eylil 2018 Ocak 2020

**% 051°de serilerin egbiitiinlesik olduklarin1 gostermektedir.

Tablo 9°da goriilecegi %1 6nem diizeyinde hesaplanan test istatistigine gére Ho hipotezi reddedilmis, incelenen
degiskenlerde uzun donemli bir iligki mevcut oldugu tespit edilmistir. Kirilma tarihlerini inceledigimizde ilk
kirilma tarihi olan Mayis 2017 igin 16 Nisan 2017 tarihinde gergeklestirilen hiikiimet sistemi degisikligi
referandumunun etkisini gérmekteyiz. ikinci kirilma tarihi, TCMB’nin 13 Eyliil 2018 tarihli faiz oranlarma iliskin
basin duyurusu ile politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oranin1 625 baz puan arttirmasi olarak
degerlendirilmektedir. Kasim 2019°da ilk vakasi Cin’de goriilen Covid-19 pandemisi, Ocak 2020’ye gelindiginde
ABD basta olmak iizere gelismis ekonomilerde de vaka sayilari artarak yogun bir sekilde gozlenmistir. Bu nedenle
son kirilma tarihinin sebebinin Covid-19 pandemisinin etkisi oldugu diistiniilmektedir.

Vektor Otoregresif Model (VAR Modeli), degiskenlerin birbirleriyle nasil etkilesime girdigini agiklamak igin
kullanilmaktadir. Bu sistem i¢inde gecikmeler tespit edildikten sonra etki-tepki fonksiyonlar1 saglanir. Etki-tepki
fonksiyonari tablo ve grafikler ile soklarin parametreler {izerindeki etkilerini gostermektedir.

Bu yontem ile hangi degiskenlerin soklardan etkilendigini ve degiskenlerin bunlara nasil tepki verecegini
belirlemek miimkiindiir. Degigkenlerin 10 periyot igerisindeki hareketleri analiz edilerek soklarin nasil meydana
gelecegi belirlenir. Gorsel kullanimi ile dizide meydana gelen soklarda bir birimlik degisime diger dizilerin
tepkileri ortaya cikarilmaktadir. Ayni bulgular bir tablo formatinda sunulabilir. Satirlar, degiskenlerin soklara
verdigi tepkileri yansitirken, siitunlar, soklarin meydana geldigi degiskenleri temsil etmektedir (Tar1, 2010).

Grafik 3. Degiskenlere Verilen Bir Sokun Diger Seriler Uzerindeki Etkileri
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Grafik 3’te konut fiyat endeksinde verilen bir standart sapmalik sokun kendisi iizerinde pozitif etksi oldugu
goriilmektedir. Konut fiyat endeksinde verilen bir standart sapmalik sokun kisa vadeli dig borg stoku {izerinde
uzun dondemde negatif etkisi oldugu gézlenmektedir. Kisa vadeli dig borg stokuna verilen bir standart sapmalik
sokun kendisi iizerinde pozitif etksi oldugu goriilmektedir. Kisa vadeli dig bor¢ stokuna verilen bir standart
sapmalik sokun konut fiyat endeksi tizerinde ilk iki donem pozitif iigiinii donemden itibaren ise negatif etkisi
oldugu gozlenmektedir.

Varyans ayrigtirmast, bir degiskendeki degisikligin ne kadarinin kendisinden ve ne kadarinin diger degiskenlerden
kaynaklandigina inceler. Dissal degiskenler, varyans degisiminin yiizde yiizden fazlasini kendi baslarina agiklayan
degiskenlerdir. Bu analizde degiskenleri siralamak ¢ok dnemli olup siralama distan ice dogru yapilmaktadir. VAR
tarafindan hedeflenen ikinci fonksiyon varyans ayristirmasidir. Incelenen degiskenlerin her birindeki varyans
degisiminin ne kadarinin gecikmeleriyle agiklandigina ve ne kadarinin diger faktorlerle agiklandigina bakar.
Ayrica degiskenlerin dahili mi yoksa harici mi oldugunu goérmek i¢in hizli bir kontrol islevi gérmektedir (Tart,
2010).

Grafik 4. Degiskenlere Ait Varyans Ayristirma Grafigi
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Variance Decomposition using Cholesky (d.f. adjusted) Factors
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Grafik 4’te degiskenlerin ylizdesel degisimleri (varyan arastirma sonuglarinin) yiizdesel degisimleri
gosterilmektedir. Tabloyu inceledigimizde konut fiyat endeksi degiskenindeki degiskenligin ¢ogu 10 donem
boyunca kisa vadeli dig borg stoku degiskeni tarafindan agiklanmaktadir.

5. Bulgular ve Sonug¢

Cogunlukla negatif etkileri gézlemlenen kisa siireli yabanci sermaye hareketleri {ilke ekonomisini bastan agagi
etkilemektedir. Bu etkilerin piyasalara etkilerini analiz etmek hangi alanlarin daha ¢ok etkilendigini tespit etmek
acisindan 6nem arz etmektedir. Bu makalede TCMB’nin verilerinden elde edilen konut fiyat endeksi ile kisa vadeli
dis borglar arasindaki iligkinin ne yonde oldugu ve Tiirkiye’de bu degiskenlerin birbirini ne kadar agiklayabildigi
arastirllmigtir. Analizin yapilmasi ve sonuglarin anlasilabilir olmasi igin diger olas1 degiskenler goz ardi edilmistir.
TCMB’nin sicak para tanimi1 esas alinmis ve bu tanim kapsaminda temin edilen veriler ile analize yon verilmistir.
Aylik frekans ile TCMB’den elde edilen 2010-3 / 2022-5 araligindaki konut fiyat endeksi ve kisa vadeli dis borg
stoku arastirma verisi olarak incelenmistir.

Literatiir taramasinda oOzetle spekiilatif sermaye giriglerinin enflasyonu arttiridigi, hisse senedi fiyatlarini
yiikselttigi, konut fiyatlarini ani ve yiiksek oranda arttirdigi, kirillgan ekonomilerde krizlere yol agtig1, borsadaki
uzun vadeli oynakliga etki ettigi sonuglarina ulagilmistir. Emlak fiyatinin sicak paranin girisinde biiyiik bir etkiye
sahip oldugu da tespit edilmistir. Diger taraftan sicak paranin biiyiime i¢in 6nemli katkilar sagladigi ve bu nedenle
kisa vadeli yabanci sermayeyi ¢ekmeyi hedefleyen politikalarin uygulanmasi gerektigini savunan, sicak paranin
kimi ekonomilerde iyilesme saglarken bazi ekonomilerde negatif etki gosterdigi ileri siiren ¢aligmalara da
ulasilmigtir.

Ekonometrik olarak verilerin dncelikle ARIMA siireclerine bakilmis ve kisa vadeli dig borg stoku ile konut fiyat
endeksi verilerinin otoregresif siire¢ oldugu ispatlanmustir. iki veri arasinda kisa vadede nedensellik olup olmadig:
Granger nedensellik testi ile analiz edilmis ve karsikli bir nedensellik icermedigi ortaya konulmustur. Iki veri
arasinda uzun vadede bir iliski olup olmadigini analiz etmek i¢in Maki ¢oklu yapisal kirilmali esbiitiinlesme testi
yapilmig ve esbiitiinlesme tespit edilmistir. VAR Modeli ile degiskenlerin birbirleriyle nasil etkilesime girdigi
incelenmistir. Konut fiyat endeksinde verilen bir standart sapmalik sokun; kendisi iizerinde pozitif, kisa vadeli dis
borg stoku iizerinde uzun déondemde negatif etkisi oldugu gézlenmistir. Kisa vadeli dis borg stokuna verilen bir
standart sapmalik sokun; kendisi iizerinde pozitif, konut fiyat endeksi iizerinde ise ilk iki donem pozitif {i¢iinii
donemden itibaren ise negatif etkisi oldugu gozlenmistir. Varyans ayristirmasi ile bir degiskendeki degisikligin ne
kadarinin kendisinden ne kadarinin diger degiskenlerden kaynaklandigi incelenmistir. Konut fiyat endeksi
degiskenindeki degiskenligin ¢ogu kisa vadeli dis borg stoku degiskeni tarafindan agiklandigi tespit edilmistir.
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Verilerin analizi sonrasinda ¢alisma sorumuz olan sicak para olarak tanimlan kisa vadeli bor¢ stogunun konut
fiyatlar1 iizerinde bir etkisinin olmadig1 goriilmiistiir. Ayrica ters yonlii iliski de incelenmis yani konut fiyatlarinin
kisa vadeli dis borg stoku iizerinde bir etki tespit edilememistir. Bu ¢alisma, Guo ve Huang (2010), Jansen (2003),
Wei vd. (2018), Chen vd. (2014), Lu ve Dong (2016) ve Ohno ve Xu (2013) ¢aligmalarinda tespit etmis olduklari
bulgulardan ayrigmaktadir.

Tiirkiye i¢in sicak para akisini tetikleyen bagka faktorlerin oldugu rahatlikla séylenebilir. Ayrica ¢alisma konut
fiyatlarin1 degistiren faktoriin yabanci sermaye akimlart olmadigini ortaya koymaktadir. Calisma sadece iki veri
tizerinden giderek diger degiskenleri analize dahil etmemistir. Bu ¢aligma kapsaminda dahil edilmeyen diger
faktorler goz 6niinde bulundurularak daha kapsamli ¢calismalar yapilmasi Tiirkiye’de yabanci sermaye hareketleri
ve konut fiyatlar1 degiskenlerini belirleyen durumlarin daha anlasilir olmasi igin faydali olacaktir.
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Oz
Bankacilik sektorii aktiflerinin dnemli bir boliimii, bankalarin performansini ve faaliyet sonuglarin dogrudan etkileyen
krediler ve menkul degerlerden olusmaktadir. 2022 yili itibariyla, izlenen para politikast ve yiiksek negatif reel faizlerden
kaynaklanan nedenlerle bankacilik sektorii yiiksek diizeyde faiz orani riski tasimaktadir. 2022 yilinda sektoriin nominal
karliliginin belirgin sekilde artmasi, karlihgin bilesenlerini ve siirdiiriilebilirligini tartismaya agmistir. Bu ¢alismada,
bankalarin portfoylerinde bulunan menkul degerlerin siniflandirilmast ve degerlemesi agiklanarak, 2018-Eyliil 2022
donemi igin bilanco ve kar/zarar tablosu iizerinde menkul degerlerin yarattigi etki analiz edilmektedir. 2022 yilinda
TUFE endeksli tahvillerin yiiksek faiz geliri sundugu, ayrica dzkaynaklar altinda izlenen menkul degerlere konu pozitif
degerleme farklarmin yiiksek tutarlara ulastigi gériilmektedir. Calismanin sonuglarina gore, Eyliil 2022 itibariyla TL
menkul degerlere ait 198 milyar TL'lik pozitif degerleme farkinin muhtemel bir faiz orani artisi ile sifirlanmast halinde,

ozkaynaklar %16,9, yasal ozkaynaklar %13, sermaye yeterliligi rasyosu 2,4 puan ve sektoriin risk alma kapasitesi %15
azalmaktadir.
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Abstract

Banking sector’s assets consist of mainly loans and securities which directly affects the financial performance and results.
As of 2022, Turkish banking sector has unusual interest rate risk driven by the ongoing monetary policy and high negative
real interest rates. In the first 9 months of 2022, the banking sector’s profitability has increased significantly and therefore
determinants of profitability and its sustainability are being discussed. In this study, classification and valuation of
marketable securities are explained and the effects of securities on balance sheet and P&L are showed for the period
from 2018 to September 2022. The results indicate that marketable securities have provided huge interest income in 2022
due to CPI-Indexed bonds as well as huge gains related to changes in fair market value of securities reported under
equity. According to the results, if the positive valuation difference of 198 billion TL arisen from Turkish Lira denominated
marketable securities as of September 2022 was lost due to a possible increase in interest rates, there would be a decrease
in equity by 16,7 percent, regulatory capital by 13 percent, capital adequacy ratio by 2,4 percentage point, risk taking
capacity by 15 percent.
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1. Giris

Tiirkiye’de 2022 yili itibariyla bankacilik sektorii aktiflerinin %16’sin1 olusturan, kriz dénemlerinde ve
ozellikle kamu kesiminin borglanma gereginin yiiksek oldugu donemlerde payi artabilen, kredilerden sonra en
biiyiik ikinci aktif kalemi olan, ciddi bir faiz geliriyle birlikte ticari kazang (alim-satim kazanci) saglama
potansiyeli bulunan menkul degerlerin banka karlilig1 i¢in tasidigl 6nem agiktir. 2022 yilinda izlenen para
politikasinin bir sonucu olarak, enflasyona endeksli tahvillerin ve yapilan miidahalelerle diisiik tutulan fonlama
maliyetinin katkisiyla menkul degerler kaynakli faiz geliri ve net faiz marj1 yiiksek diizeylere ulasmis ve
nominal karlardaki asir1 artisin besleyicisi olmustur. Ancak menkul degerler sadece sunduklar gelirler
iizerinden degil, tasidiklari riskler {izerinden de analiz edilmelidir. Bankalarin menkul degerler portfoyiiniin
tamamina yakininin Hazine tarafindan ihra¢ edilen bono ve tahvillerden olusmasi nedeniyle diistik kredi riski,
ancak yasanan istikrarsizliklara bagli olarak yiiksek faiz riski tagindigi belirtilebilir. 2022 yili itibariyla
baskilanan faiz oranlar1 nedeniyle yiiksek enflasyon ve faiz oranlar1 arasindaki makasin negatif reel faiz
yoniinde giderek agilmasi, 6zkaynaklar altinda izlenen yiiksek pozitif degerleme farklarinin gelecek donemler
icin Oonemli bir kayip kalemi olabilecegine isaret etmektedir. Enflasyona uyum saglayacak bir faiz
diizeltmesinin gerek sabit faizli tahvillerin degerlemesi, gerekse tahvillerin fonlamasinda kullanilan
kaynaklarin maliyetindeki artis {izerinden biiyiik kayiplar yaratabilmesi miimkiindiir. Belirtilen muhtemel
kayiplar faiz orani riskinin bir sonucudur.

Tiirk bankacilik sisteminde genelde kredi riski iizerinde durulmakla birlikte, 2000-2001 krizi 6rneginde
yasandig1 lizere, artan faizler ve likiditesini yitiren piyasalar {izerinden menkul degerler portfoyiiniin yarattigi
zararlar ve bu zararlarin bazi bankalarin sistem disina alinmasina yol agmas1 gibi potansiyel riskler géz ardi
edilmemelidir. Calismamizda, bankalarin menkul degerler portfoyiiniin siniflandirilmasi, degerlemesi,
bilangoda izlenmesi, sundugu gelir ve degerleme farklarinin kar/zarar tablosu ve diger kapsamli gelirler
tablosuna yansitilmasi, bu gelir ve degerleme farklarinin sadece gelirlere degil, 6zkaynaklara etkisi agiklanmis;
2018 - Eyliil 2022 déneminde banka finansal tablolarinda menkul degerlere iliskin kalemlerde meydana gelen
gelismeler agiklanarak, taginan ve 6niimiizdeki siiregte zarara doniisebilecek potansiyel risklere isaret edilmis;
bastirilan faiz oranlarindan kaynakli olarak olusan ve Gzkaynaklar altinda izlenen menkul degerlere iliskin
pozitif degerleme farklarinin, muhtemel bir faiz artisiyla ortadan kalkmasinin finansal gostergelerde yaratacagi
degisim hesaplanmistir.

2. Menkul Degerlerin Banka Faaliyetlerindeki Onemi

Eyliil 2022 itibariyla, Tiirk bankacilik sektdriinde menkul degerler portfoyiiniin %99 unun bono ve tahvil tiirii

bor¢lanma senetlerinden olusmasi (BDDK, Aylik Biilten), bor¢lanma araglarinin tasidigi gelir ve risk
faktorlerine olan duyarliligi 6ne ¢ikarmaktadir. Menkul degerlerin, bu degerleri ihrag edenlere verilen bir
krediyi temsil etmesi ve bu degerlere sahip olanlara faiz geliri saglamasi, ayrica kredilerden farkli olarak, likit
olmayan kosullar haricinde, ikincil piyasalarda her zaman nakde doniistiiriilebilmesi nedenleriyle, bankalar
bakimindan menkul degerler siradan bir yatirim aracinin 6tesinde, ana istigal konusu olan kredilere alternatif
bir varlik kalemidir. Menkul degerlerin piyasadaki faiz orami1 degisimlerine kredilerden daha fazla duyarh
olmasi, kredilere gore ozellikle kamu borglanma araglarinin daha diisiik faiz orami tagimasi, ayrica kredi
miisterilerine pazarlanan/satilan alternatif iiriinlerin menkul degerlerin ihraggilarina sunulamamasi olagan
donemlerde kredi islemlerini daha cazip hale getirmektedir. Ayrica menkul degerlerin piyasada simirlt bir
hacime sahip oldugu, dolayisiyla bankacilik sektoriiniin tiim kullanilabilir fonlar1 menkul degerlere
aktaramayacagi, bdyle bir ¢abanin olmasi halinde menkul degerlere konu faizlerin asir1 derecede diiserek
cazibesini yitirecegi de agiktir.

Krediler ve menkul degerlerin birbirine alternatif olabilmesi izlenen para ve kredi politikasinin etkinligine de
tesir etmektedir. Bankalarin likit varliklarinin az olmasinin (daha az menkul deger bulundurulmasinin) para
politikasinin kredi faaliyetine etkisini gii¢lendirdigi, 6rnegin, daha az likit olan bir bankanin, daraltic1 para
politikasi karsisinda kredi hacmini sinirlandirmaya yonelebilecegi, daha fazla likit bir bankanin ise s6z konusu
para politikasina kredi hacmini degistirmeden, likit varliklarin1 azaltarak yanit verebilecegi belirtilmektedir
(Kashyap ve Stein, 1999, s. 1, 4). Para politikasinin banka varlik kompozisyonuna etkisini aragtiran ve ABD
i¢in yapilan diger bir ¢alismada (Bernanke ve Blinder, 1992, s. 919-920), siki para politikasinin kisa dénemde
bankalarin menkul deger portfoyiinde daralma ile sonuglandigi ve kredi hacmi iizerinde ¢ok kiigiik etkisinin
oldugu, ancak zamanla kredi hacmi {izerindeki etkinin hissedilmeye baslandig1 ve bunun banka kredilerine
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bagimli kesim iizerinde olumsuz etki yarattigi saptanmistir. Diger bir calismada ise (Landier, Sraer ve
Thesmar, 2013, s. 22); ABD’de FED’in kisa vadeli faiz oranlarini artirmasinin bankalarin nakit akislarini ve
kredilendirme politikasini etkiledigi belirlenmistir.

Ekonomide saglanan istikrar ve artan aktivite ile birlikte aktiflerde kredilerin pay1 artarken, kriz dénemlerinde
ve ekonomik aktivitenin azaldig1 donemlerde ise tersi bir egilim s6z konusudur (Afsar, 2011, s. 160-161; Kone,
2003, s. 240-241). Ayrica kamu kesimi agiklarinin finanse edilmesine yonelinmesiyle menkul degerlerin banka
bilancolarindaki payi artarken, kredi verilebilir fon miktarinin azalmasi kredi faizlerini yiikselterek, kredi
kullanicilarinin maliyetini artirmakta; net faiz marj1 agilmaktadir (Kaya, 2001). Tiirkiye’de 2000 y1l1 6ncesi
icin yapilan c¢alismalarda, menkul degerlerin bilango payinin artmasinin aktif ve ozkaynak karliligini
artirdigina doniik sonuglara ulagilmistir (Kaya, 2002, s. 6-7). Diger yandan, menkul degerlerin kredilere
alternatif bir plasman oldugu ve bu nedenle likiditeyi artiran menkul degerlere yapilan yatirimlarin bir agidan
diisiik risk tercihini yansittig1 ve likiditesi yiiksek (daha fazla menkul deger bulunduran) bankalarda takipteki
kredi oranlarmin daha diisiik oldugu seklinde degerlendirmeler yapilmaktadir (Yagcilar ve Demir, 2015, s.
227-228). Tiirkiye’de 1990’larda meydana gelen bankacilik sektdriindeki hacimsel genisleme ve banka
sayisindaki artisin {iretim ve ticaretteki canliliga degil, menkul degerler ve spekiilatif sermaye hacmindeki
genislemeye dayandigi, bu nedenle sagliksiz oldugu, dolayisiyla menkul degerlerin hacminde olagan boyutu
asan genislemenin sagliksiz olabilecegi yoniinde degerlendirmeler de mevcuttur (Kone, 2003, s. 241).

Banka karliligin etkileyen faktorlere yonelik yapilan ¢alismalarda (Reis, Kili¢c ve Bugan, 2016, s. 26; Sénmez,
2013, s. 101-102); 6zkaynak karliligiin mikro belirleyicileri arasinda menkul degerler clizdanina da yer
verilmisgtir.

Menkul degerler 6nemli 6lgiide faiz riski barindirmaktadir. Oziinde, bankalarin kisa vadeli kaynak temin
ederek, uzun vadeli ve sabit faizli kredi vermesinden kaynaklanan faiz orani riski, faizlerdeki artisin nakit
akiglarmin degerini azaltmasi ile ortaya ¢ikmaktadir (Landier, Sraer ve Thesmar, 2013, s. 2). Faiz riski, faiz
oranlarinin beklenmeyen diizeylere ulagsmasinin varliklarin degerini, ylkiimliiliklerin degerinden daha fazla
etkilemesinden kaynaklanmaktadir. Banka bilangolarinin yapis1 veri olarak alindiginda, faiz diisiisli kazang,
faiz yiikselisi ise kayip olusturmakta, 6rnegin faiz artisi, piyasa degeri iizerinden degerlenen kalemlerin
degerini diisiirmekte, aktif ve pasif kalemlerin faiz oranlarina duyarliliginin farkli olmasi faiz orani riskini
dogurmaktadir (Kaufman, 1984, s. 16-17).

Faiz orani riski ve bu riskin yonetimine iliskin olarak banka denetim raporlarinda temel ilkeler ve yontemler
konusunda bilgiler verilmektedir. Tiim banka denetim raporlarinda benzer bilgilerin verilmesi nedeniyle, 6rnek
olarak segilen Garanti Bankasi’nin 2021 yili bagimsiz denetim raporunda yer alan bazi hususlar asagida
Ozetlenmistir (Garanti Bankasi, 2022, s. 108).

= Bankacilik hesaplarindan kaynaklanan faiz orani riski; yeniden fiyatlama riski, verim egrisi riski, baz riski
ve opsiyonalite riski gercevesinde degerlendirilmekte, uluslararasi standartlara uygun olarak oSlgiilerek,
limitlendirme ve korunma amagli islemler ile de risk azaltimia gidilerek yonetilmektedir.

= Bankacilik hesaplarindan kaynaklanan faiz orani riski 6l¢iim siireci, Banka’nin bankacilik hesaplari olarak
tanimladig1 faiz orani1 pozisyonlarini igerecek ve ilgili yeniden fiyatlama ve vade verilerini dikkate alacak
sekilde olusturulmakta ve yiiriitilmektedir.

= Bankacilik hesaplarindan kaynaklanan faiz orami riski, yasal olarak, ilgili Yonetmelik geregince de
Olciilmekte olup, bu dlgiime dayali yasal limit aylik olarak izlenmekte ve raporlanmaktadir. Bankacilik
hesaplarindan kaynaklanan faiz oran riskiyle orantili diizeyde sermaye bulundurulmaktadir. Alim-satim
portfoylinde yer alan faize duyarli finansal enstriimanlara iliskin faiz riski ise piyasa riski kapsaminda
degerlendirilmektedir.

3. Menkul Degerlerin Simflandirilmasi ve Degerlemesine iliskin Standartlar

Uluslararasi standartlarin terctimesi olan ve Tiirkiye’de Kamu G6zetim Kurumu (KGK) tarafindan yayimlanan

Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 (TMS), Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlari (TFRS) ve Bagimsiz Denetim

Standartlar1 (BDS) kapsaminda kamuya agiklanan finansal tablolar diizenlenmekte ve denetlenmektedir.

Ayrica, bankalara 6zgii olarak, krediler ve karsiliklar gibi 6zel durumlarda diizenleyici otorite Bankacilik

Diizenleme ve Denetleme Kurumu’nun (BDDK) diizenlemeleri de belirleyicidir. Diger yandan, BASEL
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standartlar1 kapsaminda hesaplanan sermaye yeterliligi ve likidite rasyolar1 gibi gesitli kilit gdstergelerin
metodolojisi ve parametrelerinde olaganiistii donemlerde BDDK tarafindan degisiklikler yapilabilmektedir.

Finansal varlik ve yiikiimliiliiklere iliskin raporlama ilkelerini diizenleyen TFRS 9 - Finansal Araglar standardi
kapsaminda finansal varliklarin siniflandirilmasinda, kullanilan is modeli ve sdzlesmeye bagli nakit akiglarinin
ozellikleri dikkate alinmaktadir. (TFRS 9, Paragraf 4.1.1, 4.1.2,) Menkul degerler de dahil olmak {iizere
finansal wvarliklara iligkin smiflandirma asagidaki sekil tlizerinde gosterilmekte olup, akabinde konu
basitlestirilerek aciklanmaktadir.

Sekil 1. Finansal Varlik ve Yiikiimliiliiklerin Smiflandiriimast ve Degerlemesi

(-) Finansal varligin, s6zlesmeye bagli nakit
akislarinin tahsil edilmesini amaglayan bir is
modeli kapsaminda elde tutulmasi (is Modeli:
Finansal araglarin nakit akiglarinin
sozlesmeye bagli olmast),

(-) Finansal varliga iliskin sozlesme
sartlarinin, belirli tarihlerde sadece anapara ve
anapara bakiyesinden kaynaklanan faiz

ddemelerini igeren nakit akiglarina yol agmasi.

(-) Finansal varhigin, szlesmeye bagli nakit
akislarmin tahsil edilmesini (is Modeli:
Finansal araglarin nakit akislarinin
sozlesmeye bagli olmast) ve aym zamanda
finansal varligin satilmasini amaglayan bir is
modeli kapsaminda elde tutulmasi,

(-) Finansal varliga iliskin sozlesme
sartlarinin, belirli tarihlerde sadece anapara ve
anapara bakiyesinden kaynaklanan faiz

Diger iki grup altinda simiflandirilamayan,
dolayisiyla belirtilen is modelinden sadece
ikincisini igeren (finansal araglarin satis
amaciyla edinilmesi) varliklar

ddemelerini igeren nakit akislarina yol agmasi.

itfa Edilmis Maliyet| Uzerinden Ol¢iim Gergege Uygun Deger Uzerinden Olgiim

Gergege Uygun Deger Degisimi Diger
Kapsamh Gelire Yansitilarak Olgiilen
Varhklar

itfa Edilmis Maliyeti Uzerinden Olgiilen
Varhklar

Gergege Uygun Deger Degisimi Kar Veya
Zarara Yansitilarak Olgiilen Varhiklar

Kaynak: TFRS 9 (Paragraf 4.1)’den derlenerek tarafimizca sekile doniistiiriilmiistiir.

Bankalar, finansal varliklardan sézlesmeye bagli olarak olusacak nakit akiglarini tahsil etmek ve/veya bu
finansal varliklarin satigini amaglamak seklinde iki i modeline sahip olabilmektedir. Sekilde yansitilan
aciklamalarin bankalar i¢in somutlagtirilmas: ve anlasilir kilinmasi igin asagidaki agiklamalar yapilabilir
(Kartal, 2021, s. 133-138).

a) Eger bir banka, sdzlesmeye bagli olarak vadesinde anapara/faiz tahsilatlarin1 gergeklestirmek igin varlik
bulunduruyorsa (Is Modeli: Finansal araglarin nakit akislarinin sézlesmeye bagli olmasi), bu varliklar ‘itfa
edilmis maliyeti’ iizerinden odl¢iilerek siniflandiriimaktadir. Ornegin, kredi islemlerinde, s6zlesmeye uygun
vadelerde tahsilat yapilmasi s6z konusu oldugu i¢in ve vadeden 6nce bankanin kredilerin 6denmesini talep
edebilme hakki hukuken bulunmadigindan, krediler bu grup altinda yer almaktadir. Ayrica, eger bir banka bir
kistm menkul degeri vadeye kadar elde tutmayi, vadeden dnce satmamayi ve vadesine kadarki siire i¢inde faiz
geliri ve anaparasini tahsil etmeyi amagcliyorsa bu grup altinda bir siflandirma yapilmaktadir. itfa edilmis
maliyet; en genel anlamiyla, finansal varligin briit defter degerine etkin faiz orami uygulanarak
hesaplanmaktadir.(TFRS 9, Paragraf 5.4) Ornegin, bilangodaki krediler kalemine iligkin bakiye, kredinin
heniiz vadesi gelmemis anaparasi ve bilango diizenleme tarihine kadar islemis faizinden (tahakkuk ve reeskont)
olusmaktadir. Deger diislikliigiine ugramig varliklar igin standartlarda ayr hiikiimlere yer verilmistir. Etkin
faiz orant; finansal aracin beklenen 6mrii boyunca veya uygun olmasi durumunda daha kisa bir zaman dilimi
stiresince yapilacak gelecekteki tahmini tahsilatlari finansal varligin net defter degerine indirgeyen, finansin
en temel kavramlarindan olan bugiinkii degerin bulunmasinda kullanilan faiz oranidir.

b) Eger bir banka, varliklarii/alacaklarini, sdzlesmeye bagl olarak vadesinde anapara/faiz tahsilatlarin
gerceklestirmek ve ayni zamanda uygun kosullarin ortaya ¢ikmasi halinde satmak i¢in bulunduruyorsa (iki is
modelinin bir arada bulunmasi s6z konusudur: finansal araglarin nakit akiglarinin sézlesmeye bagli olmasi ve
finansal araglarin satig amaciyla edinilmesi is modelleri), bu varliklar ‘ger¢ege uygun degerleri’ lizerinden
Olciilerek, ‘gercege uygun deger farki diger kapsamli gelire yansitilan varliklar’ olarak smiflandirilmaktadir.
Ormnegin, bir tahvilin alinmasindaki amag, faiz geliri elde etmek ve eger uygun sartlar olusur ise deger
artisindan dolay1 vadesinden Once satarak ticari kazang saglamaksa, belirtilen tahvil bu grupta yer alacaktir.
Gergege uygun deger; piyasa katilimeilar arasinda dl¢lim tarihinde gerceklesecek olagan bir islemde tahsil
edilecek veya Odenecek fiyat olup, giinliik dilde alis/satis fiyati, rayi¢ bedeli, piyasa fiyat1 olarak ifade
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edilmektedir. Ornegin, menkul deger fiyatlar1 anlik olarak borsalarda saptanmaktadir. (‘Diger kapsamli gelir’
kavramina iligkin agiklama bir sonraki béliimde yer almaktadir.)

¢) Eger bir banka, varliklarini yukarida belirtilen ilk is modeline uygun olarak siniflandirmiyorsa, yani vadeye
kadar anapara ve faiz tahsilati yapmak gibi bir ama¢ bulunmuyorsa ve sadece sartlar olustugunda finansal
varlig1 satmak gibi bir i modeli mevcut ise, bu varliklar ‘gergege uygun deger’ lizerinden 6lgiilerek, ‘gercege
uygun deger farki kar/zarara yansitilan varlik’ olarak smiflandirilmaktadir. Bagka bir ifadeyle yukarida
tanimlanan ilk iki gruba girmeyen varliklar bu grupta yer almaktadir. Ornegin, alman menkul degerler i¢in
esas olan faiz geliri elde etmek degil, kisa siirede satis yaparak ticari kazang elde etmek ise (alim-satim amach
menkul degerler) bu grup altinda siniflandirma yapilacaktir. Bu gruptaki varliklar i¢in, ikinci grupta belirtildigi
iizere gercege uygun deger lizerinden 6l¢iim yapilacak, ancak deger farki diger kapsamli gelire degil, kar/zarar
hesaplarma yansitilacaktir.

Finansal varliklara iligskin is modeli degistirildiginde, belirli sartlarin karsilanmasi hélinde finansal varliklar
yeniden siniflandirilabilmektedir.

4. Menkul Degerlere Iliskin Finansal Tablo Kalemleri

TFRS kapsaminda diizenlenen bilango formati1 iizerinden, bankalarin edindikleri menkul degerlere konu
kalemler asagida gosterilmektedir.

Sekil 2. Menkul Degerlere Iliskin Bilanco Varlik Kalemleri

UFRS/TFRS KAPSAMINDA HAZIRLANAN VE DENETIM RAPORLARINA KONU OLAN BILANCO FORMATI
VARLIKLAR YORUMLULUKLER
1. FINANSAL VARLIKLAR (Net) 1. MEVDUAT
1.1.Nakit ve Nakit Benzerleri
1.2.Gergege Uygun Deger Fark Kir Zarara Yansitlan Finansal Varhklar XV. DiGER YOKUMLULUKLER

Gergeie Uyaun Deer Fark K7 1.2.1.Devlet Borglanma Senetleri XVL. OZKAYNAKLAR
Yanstn Merkul Derkr 1.22.Sermayede Payt Temsil Eden Menkul Deerler 16.1.Odenmis Sermaye
1.2.3.Diger Finansal Varkiklar 16.2.Sermaye Yedekleri
1.3.Gergege Uygun Deger Farki Diger Kapsamh Gelire Yansitilan Finansal 16.3 Kér veya Zararda Yeniden Smiflandirimayacak Birikmis Diger Kapsamh Gelirler
¥ reva Gi Gergege Uygun Deg
Getgee Uyaun Deger Fark Varliklar veya Giderler Fefieg;_ )glgn egehr
Diger Kapsamh Gelre Yan. 1.3.1.Devlet Borglanma Senetleri 164.Kr veya Zararda Yeniden Smuflandunlacak Birikam Diger Kapsamhi ~ —) "1 1gyer apsam
Menkul Degerler 1.3.2.Sermayede Payr Temsil Eden Menkul Deerler Gelirler veya Giderler Gele \ . Menk
© (- " vy Degerlerden
1.3.3.Diger Finansal Varliklar 16.5.Kar Yedeleri an ©
P . aynaklanan farklan da
14 Tirey Fm?msal Varlklar ‘ 16.6.Kar veya Zarar P—
1.4.1.Tirev Fin. Var. Gergege Uygun Deger Farki K/Z'a Yans Kismt

1.4.2.Tiirev Fin, Var.Gergege Uygun Deger Farki Diger Kapsamh Gelire Yans. Kismi
11, ITFA EDILMi§ MALIYETI iLE OLQULEN FINANSAL VARLIKLAR (Net)
2.1 Krediler

2.2 Kiralama Iglemlerinden Alacakdar

1.3 Faktoring Alacaklan

{ 2.4.]tfa Edilmis Maliyet le Olilen Diger Finansal Varlklar

[tfa Edilmis Maliveti Uzerinden

Defsrknen Menkul D 2.4.1.Devlet Borglanma Senetleri

24.0.Diger Finansal Varhklar

DIGER VARLIKLAR
Kaynak: TFRS formatinda diizenlenen ve bankalarin kamuya agikladigi standart bilango 6rneginden iiretilmistir.

Ozkaynaklar altinda, “Kar veya Zararda Yeniden Simiflandiriimayacak/Siniflandirilacak Birikmis Diger
Kapsamli Gelirler veya Giderler” kalemi yer almaktadir. Diger kapsamli gelir unsuru olarak tanimlanan ve kar
yedegi niteliginde dogrudan o6zkaynaklar altinda raporlanan ve ileride de doénem kar veya zararina
aktarilamayacak kalemler “Kar veya Zararda Yeniden Siiflandirilmayacaklar” basliginda yer almakta; bu
kalemdeki varliklar elden ¢ikarildiklarinda olusan gelir-gider farklar1 donem kér/zararma degil, gecmis yil
kar/zararina aktarilmaktadir. Ancak ‘Gergege Uygun Deger Farki Diger Kapsamli Gelire Yansitilan Menkul
Degerlere’ iliskin degerleme farklari, ilgili menkul degerin satig1 aninda donem kar/zararina aktarilacagindan,
Ozkaynaklar altinda “Kér veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya
Giderler” kaleminde muhasebelestirilmektedir. Bu kalem 6zkaynak biiytikligiinii etkilemekte ve piyasa faiz
oranlarindaki gelismeler lizerinden dl¢iilen gergcege uygun degere bagimli oldugundan yakindan izlenmektedir.
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Tiim gelir ve giderler kapsamli gelir tablosunda gdsterilmekte; bu tablo ise, kar/zarar tablosu ve diger kapsamli
gelir tablosundan olugsmaktadir. Muhasebe ve finansal raporlama standartlari1 baz1 gelir ve giderlerin kar/zarar
tablosunda degil, diger kapsamli gelir altinda muhasebelestirilecegini belirtmektedir (TMS 1-Finansal
Tablolarin Sunulusu, Paragraf 7). Menkul degerlere konu degerleme farklarinin 6nemli bir béliimi de diger
kapsamli gelirler i¢inde gdsterilmektedir. Bankalarin faaliyet sonucu ve performansi ile karlilik gostergeleri
kar/zarar tablosuna konu veriler {izerinden degerlendirilmekle birlikte, diger kapsamli gelirler altindaki
tutarlarin 6zkaynaklara aktarildigi, bilangoda yer aldig1 ve dolayisiyla dzkaynaklarin giicii ve 6zkaynaklara
dayali rasyolarin yeterliligine tesir ettigi hatirda tutulmalidir.

Menkul degerlerin siniflandirilmasina bagli olarak kar/zarar tablosu ve diger kapsamli gelirler tablosunda yer
alan kalemler asagidaki sekilde gosterilmistir.

Sekil 3. Menkul Degerlere Iliskin Kar/Zarar Tablosu ve Diger Kapsamli Gelir Tablosu Kalemleri

KAR/ZARAR TABLOSU

1. FAiZ GELIRLERI
1.1.Kredilerden Alinan Faizler

itfa Edilmis Maliyeti Uzerinden 1.2.Zorunlu Karsiliklardan Alnan Faizler
Degerlenen Menkul Degerler 1.3.Bankalardan A'lman Faizler
1.4.Para Piyasasi Islemlerinden Alinan Faizler
- - 1.5.Menkul Degerlerden Alinan Faizler
g?gl—gf%zagifgﬂ ]()“;Zlgl.f; 1:?;51 1.5.1.Gergege Uygun Deger Farki Kar Zarara Yansitilanlar
Menkul Degerler 1.5.2.‘C;er§:ege Uygun Deger' Farkl Diger Kapsaml Gelire Yansitilanlar
1.5.3.1tfa Edilmis Maliyeti Ile Olg¢iilenler
_ ~ 1.6.Finansal Kiralama Faiz Gelirleri
Gergege Uygun Deger Fa'rkl K/zZ 1.7.Diger Faiz Gelirleri
Yansitilan Menkul Degerler II. FAIZ GIDERLERI (-)

1II. NET FAIZ GELIRI/GIDERI (I - IT)
IV. NET UCRET VE KOMISYON GELIRLERI/GIDERLERI
V. TEMETTU GELIRLERI
VI. TICARI KAR/ZARAR (Net)
»6.1.Sermaye Piyasasi Islemleri Kar/Zaran
6.2.Tiirev Finansal Islemlerden Kar/Zarar
6.3.Kambiyo Islemleri KaryZarari
VI