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OZET

Kiiresel ekonomilerde uluslararasi sermaye hareketlerinin serbest hale gelmesiyle
finansman ag¢ig1 bulunan gelismekte olan ilkeler bu fonlar1 kendi ekonomilerine
kazandirmay1 hedeflemislerdir. Ozellikle 1990’11 yillarda Tiirkiye’nin de igerisinde
bulundugu gelismekte olan iilke ekonomilerine yogun sermaye hareketleri gerceklesmistir.
Gelismekte olan tilkeler de bu fonlari genellikle mevcut tasarruf agiklarinin finansmaninda
kullanmiglardir. Ancak gelismekte olan iilkelere gergeklesen uluslararasi sermaye
hareketlerinin hacminin 6nemli bir kisminin kisa vadeli yatirimlardan olugmasi
ekonomilerden ani sermaye ¢ikislarinin yasanmasini ve ekonomik istikrarsizliklart
beraberinde getirmistir. 1990 ve 2000°1li yillarda, uluslararasi sermaye hareketlerinin
ekonomilerdeki makroekonomik gostergeler iizerinde meydana getirdigi etkiler ile ilgili
birgok calisma yapilmis ancak bankacilik sektoriinde ve banka bilangolarindaki finansal
kalem ve oranlarda meydana getirdigi etkiler detayli bir sekilde ele alinmamistir. Bu
caligmada, uluslararasi kisa vadeli sermaye hareketlerinin Tiirk bankacilik sektoriinde ve
banka bilangolarindaki se¢ilmis finansal rasyolar tizerinde yarattigi etkiler incelenmektedir.
Arastirmada uluslararasi kisa vadeli sermaye hareketleri ile banka bilancolarindaki finansal
oranlar arasindaki iliski En Kiigiik Kareler (EKK) yontemiyle tahmin edilmektedir.
Tiirkiye ekonomisinde 2006 ile 2016 yillar1 arasindaki donemde gergeklesen uluslararasi
kisa vadeli sermaye hareketleri ile Tirk bankacilik sektoriindeki mevduat bankalarinin
bilangolarindaki likidite ve karlilik oranlar1 arasinda anlamli bir iliskinin oldugu
saptanmuistir.
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ABSTRACT

Developing countries which are short of financing have aimed to bring these funds into
their own economies through the liberalization of international capital movements in
global economies. Especially in the 1990s, considerable amount of capital has flown to
emerging economies like Turkey. Developing countries usually have used these funds in
financing their current saving deficits. However, the fact that a significant portion of the
volume of international capital movements into developing countries are caused by short-
term investments is among the primary factors of sudden capital outflows from these
economies and economic instability hereafter. A number of research has been conducted
on the effects of international capital movements on macroeconomic indicators in
economies of countries in 1990°s and 2000’s, but the impacts on financial instruments and
rates in the banking sector and on banking balances have not been addressed in detail. This
study examines the effects of international short-term capital movements on the selected
financial ratios in the Turkish banking sector and in bank’s financial statements. In this
study, the relationship between international short-term capital movements and financial
ratios in bank balances is analyzed by Ordinary Least Squares (OLS) method. As the main
result of the study, a significant relationship has been found between international short
term capital movements into and from Turkey in the period of 2006-2016 and liquidity and
profitability ratios drawn from the financial statements of the deposit banks operating in
the country.
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GIRIS

Gilinimiizde ulusal sinirlar1 asarak iilke ekonomilerine giren veya ¢ikan fonlar uluslararasi
sermaye hareketleri olarak tanimlanmaktadir. Uluslararasi sermaye hareketleri uzun veya
kisa vadeli sekilde ve gesitli amaglarla gergeklesebilmektedir. Uluslararasi alanda sermaye
hareketlerinin serbestlesmeye basladigi 1980’li yillardan itibaren 6zellikle geligmekte olan
iilke ekonomilerine gergeklesen kisa vadeli sermaye hareketlerinin hacimlerinde ciddi
artislar yasanmustir. Arbitraj getirisi elde etmek gibi spekiilatif amaclar tasiyarak kisa
vadeli olarak gergeklesen sermaye hareketlerinin iilke ekonomilerinde olumlu, olumsuz
bazi etkileri ortaya ¢ikmaktadir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin bilhassa ekonomide en
onemli sektorlerden biri konumunda olan bankacilik sektoriinde olusturdugu etkiler

ekonomik istikrar bakimindan 6nem tasimaktadir.

Bu ¢alismada gelismekte olan iilkeler arasinda yer alan Tiirkiye ekonomisinde, 2006 ile
2016 yillar1 arasindaki donemde gergeklesen uluslararasi kisa vadeli sermaye
hareketlerinin Tirk bankacilik sektoriinde ve mevduat bankalarinin bilangolarindaki
likidite ve karlilik oranlari gibi finansal oranlar tlizerinde yarattig1 etkiler arastirilmaktadir.
Calismaya 2006 yilindan baslanmasinin nedeni bu yil itibariyla Tiirkiye ekonomisinde
ortili enflasyon hedeflemesi programinin terkedilerek agik enflasyon hedeflemesi
programina  gecilmesidir.  Bilindigi {izere yabanct  yatirnmcilar  yatirimlarini
gerceklestirirken {ilkelerin enflasyon oranlarin1 ve enflasyon hedeflemesi programlarin

g0z onilinde bulundurmaktadirlar.

Literatiirde uluslararas: kisa vadeli sermaye hareketlerinin bankacilik sektoriine etkilerini
inceleyen smirli sayida c¢alisma bulunmaktadir. Literatiirde uluslararasi sermaye
hareketlerinin ¢ogunlukla ekonomik biiylime gibi makroekonomik gostergelere olan
etkilerinin analiz edildigi goriilmektedir. Dolayisiyla uluslararast kisa vadeli sermaye
hareketlerinin banka bilancolarindaki finansal oranlar {izerinde ortaya ¢ikardig: etkilerin

incelendigi bu ¢calismanin literatiire farkli agidan bir katki yapacagi diistiniilmektedir.

Arastirmanin birinci boliimiinde, uluslararasi sermaye hareketleri tanimlanmis ve tiirleri
hakkinda bilgi verilerek olumlu ve olumsuz etkileri lizerinde durulmustur. Uluslararasi
sermaye hareketlerinin kayit altina alindigi 6demeler bilangosu hesaplar1 hakkinda bilgi

verilerek kirilgan besli tilkelerin 6demeler bilangosu hesaplart karsilastirilmistir. Ayrica



arastirmanin konusu olan uluslararasi kisa vadeli sermaye hareketlerinin dl¢timiine yonelik
literatiir taranmig ve uluslararasi kisa vadeli sermaye hareketlerinin finansal krizlerle olan
iliskisine deginilmistir. Arastirmanin ikinci boliimiinde, Tiirk bankacilik sektoriinde ve
mevduat bankalarinin bilangolarinda toplam aktif, toplam kredi ve toplam mevduat
kalemleri hakkinda bilgi verilmis ve kisa vadeli sermaye hareketleri nedeniyle maruz
kalinabilecek riskler belirtilmistir. Ayrica aragtirmanin analizinde kullanilan finansal
likidite ve karlilik oranlar1 hakkinda bilgi verilmis ve cizelgelar ve grafikler yardimiyla
aciklanmistir. Arastirmanin {i¢iincli boliimiinde ise c¢alismanin veri seti, yontemi Ve
analizde kullanilan gesitli ekonometrik testler agiklanmis ve bulgular tespit edilmistir. Elde
edilen bulgular goz Oniine alinarak gerekli degerlendirme yapilmig ve arastirmadan elde

edilen sonugclar ilgili literatiir caligmalar1 ile karsilastirilmistir.



1.BOLUM

ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERININ TANIMI VE KAPSAMI

1.1. Uluslararasi1 Sermaye Hareketlerinin Tanimi

Ekonomik biiyiimenin artirilabilmesi i¢in iilkelerin yurti¢i tasarruflar1 yeterli diizeyde
olmadiginda, yurt dis1 tasarruflara ihtiya¢ duymaktadirlar. Uluslararasi sermaye
hareketleri yurt dis1 tasarruflarin 6nemli kaynaklar1 arasinda yer almaktadir. Bu akim,
tasarruf sahiplerinin birikimlerini arbitraj amaciyla farkli tilkelere daha fazla gelir elde

etmek amaciyla transfer etmeleri neticesinde artmaktadir.

Uluslararas1 sermayenin ekonomik biliylimeye olan katkisinin anlasilmasiyla 6zellikle
gelismekte olan {ilkeler uluslararasi sermayeyi ekonomilerine kazandirmak amaciyla
gerekli sartlar1 saglamaya ¢alismaktadirlar (Organ ve Berk, 2016). Uluslararasi sermaye
hareketleri; bir {ilkenin karsiligim1i 6demeksizin veya ileri bir tarihte 6demek iizere
yabanci iilkelerden saglamis oldugu fonlar olarak ifade edilmektedir. Diger bir deyisle bir
iilkenin sermaye birikimine o iilkenin kendi sinirlar1 disindaki farkl: bir {ilkenin kurum
veya vatandaglariin sahipligi olarak tanimlanabilmektedir (Celik, Uslu ve
Hodzhaniyazov, 2015). Karaca ve Abasiz’a (2008) gore, daha kisa ifadeyle uluslararasi
sermaye hareketleri, ulusal sinirlar1 asarak iilkeye giren veya iilkeden ¢ikan fonlari
kapsamaktadir. Uluslararasi sermaye akimlari, kamu veya 06zel sektér kurumlarina
bankalar veya diger finansal kuruluslar araciligiyla dogrudan yabanci yatirimlar, tahviller,
banka kredileri ve 6zsermaye kredileri gibi gesitli sekillerde gerg¢eklesebilmektedir. Farkli
bicimlerde ortaya ¢ikan bu sermaye akimlari {ilkelerin disaridan bor¢lanmalar agisindan
mevcut alternatiflerin cesitlendirilmesi ve maliyet ve faydalarinin degerlendirilmesi

bakimindan énemlidir (Williamson, 2001).

1970-1990 donemi arasinda, uluslararasi sermaye akimlar1 esas olarak hiikiimetlere veya
ozel sektore yonelik banka kredileri seklinde gerceklesmekte iken 1990’11 yillardan itibaren
dogrudan yabanci yatirimlar ve tahvil veya hisse senedi seklinde portfoy yatirimlari olarak
gergeklesmeye baslamistir. Disa kapali ekonomilerde ulusal tasarruflar sermaye
birikiminin tek kaynagi iken, disa agik ekonomilerde ise ulusal yatirimlar yabanci sermaye

ile finanse edilebilmektedir. Bu nedenle, gelisen iilkeler finansal serbestlesme programlari



ile disa acilarak uluslararasi sermayeyi ekonomilerine kazandirmayi amacglamaktadirlar
(Kula, 2003). Ozellikle 1990’11 yillardan itibaren uluslararasi sermaye akimlari, net ve briit
sermaye akislarinda keskin genislemelerle ve gelismekte olan iilkelerin finansal
piyasalarindaki yabanci yatirimcilarin ve yabanci finansal kuruluslarin katilimindaki
onemli artiglarla kendini gostermistir. Bu durum gelismekte olan iilke ekonomilerinde
sermaye kontrolleri ve engellerinin kaldirilarak finansal serbestlesme uygulamalari

bi¢iminde ilerletilmistir (Taylor ve Sarno, 1997).

1.2. Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin EtKileri

Uluslararast sermaye akimlari, bulunduklar1 ekonomilerde tiirlerine ve yapilarina bagh
olarak g¢esitli etkiler olusturmaktadirlar. Sermaye akimlarinin uluslararast ekonomilerde

meydana getirdigi olumlu ve olumsuz etkiler asagida agiklanmaktadir.

1.2.1. Uluslararas1 Sermaye Hareketlerinin Olumlu Etkileri

Iletisim ve bilgi teknolojilerindeki gelismelerin asimetrik bilginin etkilerini azaltmasi, daha
acik bigimde tanimlanmis miilkiyet haklari, daha etkin bir yasal sistem, kurumsal
yonetimin ve alacaklilarin haklarinin hukuki bakimdan iyilestirilmesi ve gelisen muhasebe
standartlariyla birlikte finansal gelismisligin saglanmasinda sermaye akislarinin oniindeki
engellerin kaldirilmasi1 6nemli rol oynamistir (Montiel, 2014). Yurtdisindan 6diing alinan
fonlar, iilkelerin yatirnmlarin1 kolaylastirmakta ve ekonomik biiyiimeyi tesvik etmektedir.
Bu sermaye girisleri, ekonomide reel doviz kurunun degerlenmesi, cari islemler agiginin
genislemesi ve enflasyonist baskilardaki artiglari beraberinde getirmektedir (Ying ve Kim,
2001). Uluslararasi 6zel sermaye akimlarinin igerigi ve meydana getirdigi etkiler tasarruf
aciklar1 olan gelismekte olan iilkelerin yatirimlart ve ekonomik biiylimeleri iizerinde
olumlu etkiler de olusturmustur. 1990’larin basindan bu yana gelismekte olan iilke
ekonomilerine yiiksek miktarda 6zel sermaye girislerinin olmasi bu iilke ekonomilerinin
hizli finansal sektor liberalizasyon siiregleriyle tetiklenmistir (Choong, Lam ve Yusop,
2010). Tasarruf sahiplerinin uluslararasi finansal piyasalarda, portfoy tercihlerini dogru
sekilde degerlendirecegi, daha fazla getiri oranina sahip yatirnmlar1 belirleyip
fonlandirabilecegi, temel finansal riskleri bulunan finansal varliklar1 uygun sekilde
fiyatlandirabilecegi varsayildiginda uluslararasi sermaye akimlart ekonomik verimliligin

arttirtlmasinda énemli rol oynamaktadir (Taylor ve Sarno, 1997). Ayrica yabanci sermaye



akimlar1 iilke ekonomilerinde yatirimlari canlandirmakta, ekonomik biiylimeyi tesvik
etmekte, tikketimleri daha diizenli hale getirmekte ve yasam standardini yiikseltmektedir

(Hoti, 2004).

Son zamanlarda kiiresel ekonomilere gergeklesen briit sermaye akislarinin boyutu ve
oynaklig1 arttik¢a briit sermaye girisleri ve briit sermaye ¢ikislari arasindaki farklar Gnem
kazanmaya baslamistir. Bilhassa gelisen iilke ekonomilerinin finansman ihtiyaglari,
uluslararas1 piyasalardaki likiditeyi daraltmis olsa da gelismekte olan iilkelerin ¢ogu,
yabancit sermaye yatirimlarimi engelleyen faktorleri ortadan kaldirarak finansman
aciklarin1 kapatmay1 hedeflemektedirler (Forbes ve Warnock, 2012). Sermaye birikimi
tesvik edilerek yerli tasarruflarin arttirilmasi, finansal piyasalarin derinlestirilmesi ve
yerli girisimcilere yonelik sermaye maliyetlerinin azaltilmasiyla 6zel yabanci tasarruflar

ekonomiler agisindan daha faydali olabilmektedirler.

Ekonomide kaynaklarin etkin bir sekilde kullanilmasina mikro diizeyde onemli katki
saglayan 0zel sermaye akimlarinin miktarinin 1990’l1 yillar itibariyle orta gelirli iilkelerde
onemli oranda artmasi bu iilkelerin ekonomik gelismislik seviyeleri lizerinde olumlu etkiler
meydana getirmistir (Dooley, Fernandez-Arias ve Kletzer, 1996). Ulke ekonomilerinde
yabanci sermaye girigleri sermaye maliyetlerini diiglirerek yerli yatirim, tiketim ve
ekonomik biiylimeyi tesvik etmek veya canlandirmak suretiyle yerel tasarruf agiklarinin
kapatilmasina yardimci olmaktadir (Rangasamy, 2014). Neoklasik iktisat¢ilar, sermaye
birikimi i¢in yeni kaynaklar yaratmalari ve sermaye kitligi mevcut olan gelisen iilke
ekonomilerinde ekonomik biiylimeyi tesvik etmeleri nedeniyle ekonomiye sermaye
girislerinin faydali oldugu goriisiinii desteklemektedirler (Berument ve Dinger, 2004).
Sermaye girisleri, firmalarin finansman ihtiyacini temin etmesi, kredi saglama imkanlarim
arttirarak tiiketim harcamalarin1 hizlandirmasi, iilkede doviz arzini arttirarak doviz kurunun
asirt degerlenmesini onlemesi agisindan faydali sonuglar vermektedir (Deveci ve Demir,

2016).

1.2.2. Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin Olumsuz Etkileri

Yabanci sermaye hareketlerinin olusturdugu etkilerin yiiksek gelir grubundaki iilkeler
disindaki diger pek cok iilke ekonomisinde bankacilik, para birimi ve enflasyon

krizlerinin meydana gelmesinde 6nemli rol oynadigi goriilmektedir. Boyle durumlarda



iilkelerin ulusal para otoriteleri yabanci sermaye hareketlerinin déviz kuruna olan
etkilerini hafifletmek amaciyla biiyiikk oOlgekli doviz satislarina basvurmaktadirlar
(Reinhart ve Reinhart, 2008a). Yabanci sermaye girisleri, piyasada finans sektoriiniin
biiyiikliigiinden daha biiyiik paya sahip olan alicilarin pozisyonlarini sermaye hesabi
krizlerine yol agacak sekilde degistirmelerine neden olabilmektedir. Sermaye
dalgalanmalar1 olarak adlandirilan sermaye girislerindeki bu ani artiglar ayn1 zamanda
ckonomide ani duruslara ve istikrarsizliklara yol agabilmektedir (Agosin ve Huaita,
2011). Gelismekte olan piyasa ekonomilerine yonelik sermaye akimlarindaki ani
duruglar, 1990’11 yillarda yasanan birgok finansal krizin meydana gelmesinde 6nemli rol
oynamistir. Ani duruslar ekonomilerde yabanci kredi girislerinde ani azaliglara, ig
yatirim, yerli iiretim ve isttihdamda ciddi diisiislere sebep olabilmektedir (Hutchison ve
Noy, 2006). Sermaye girislerinde yasanan dalgalanmalarin uluslararasi faiz oranlarmin
diisiiriilmesi, gelismis tilkelerdeki ekonomik biiylime ve kiiresel emtia fiyatlarindaki
patlamalarla baglantili oldugu goriilmektedir. Sermaye girisleri, cari islemler
dengesindeki bozulmalar ve uluslararas1 rezervlerdeki birikimlerle iliskilidir. Merkez
bankalarinin nominal ve reel doviz kurundaki istenmeyen etkileri 6nleme veya hafifletme
konusundaki c¢abalari genellikle sermaye girislerinin yasandigi doénemlerle beraber
hareket etmektedir (Reinhart ve Reinhart, 2008a). Ekonomiye sermaye girislerinde ani
duruglarin yasandigi donemlerde, sermaye akimlarindaki yavaslamalar ekonomiyi iflasa
stiriikleyebilir ve fiyat diizeylerinde keskin ve beklenmedik degisimler sonrasi toplumsal
acidan 6nemli maliyetleri bulunan iflas savaglarinin bir sonucu olarak fiziksel sermayenin
ortalama ve marjinal iretkenligini onemli Olgiide diisiirebilmektedir (Calvo, 1998).
Sermaye cikislarinin yasandigi donemlerde ise ulusal paranin doviz karsisinda deger
kaybetmesiyle finansman ihtiyacin1 yurtdisindan borglanarak karsilayan firmalar zor
durumda kalmakta veya iflas etmekte ve igsizlik rakamlar yiikselebilmektedir (Deveci ve
Demir, 2016).

1997 yilinda kaplan ekonomileri olarak ifade edilen Tayland, Malezya, Endonezya, Giiney
Kore, Hong Kong gibi Asya {ilkelerinden dis tasarruflarin ¢ekilmesi Asya Krizi’ni
tetiklemis ve finansal piyasalardaki ahlaki tehlike, asimetrik bilgi ve ters se¢im gibi
durumlarin kiiresel sermaye akislarinin gelismekte olan iilkelere olan volatilitesini
arttirdig1 yaygin sekilde kabul edilmeye baslamistir (Reisen ve Soto, 2001). Ekonomilerde
politika faiz oranlarimin degistirilmesi, sermaye akimlar1 yoluyla finansal sisteme ekstra

likidite saglamakta ve bu sermaye akimlari faiz oranlarinin ekonomik performans



tizerindeki etkisini degistirebilmektedir. Dolayisiyla sermaye akimlarinin daha diisiik
seviyelere inmesi durumunda faiz oranlari ekonomik performans iizerinde daha farkli
etkilere sahip olmaktadir (Berument ve Ulke, 2015). Ekonomilerde sermaye hareketlerinin
kontrol altinda tutulmasi gerektigini ifade eden goriisler mevcuttur. Sermaye
hareketliliginin  kisitlanmasiyla iilkelerin dis soklara ve finansal krizlere Kkarsi
savunmasizliginin azalmasma ve doviz krizine maruz kalmis iilkelerin faiz oranlarinm
diisiirmelerine, bliyiime yanlis1 politikalar uygulamasina ve krizden daha erken ¢ikmalarina

imkan sagladigi ifade edilmektedir (Edwards, 2007).

Ekonomik dongiileri, mali sistem zayifliklarini ve makroekonomik istikrarsizliklar
arttiran uluslararas1 sermaye akiglarinin 2000’li yillarin ortalarina dogru hizla arttigi,
2008-2009 yillar1 arasinda gerceklesen biiyiik durgunluk doneminde keskin bir bicimde
daraldigr ve 2010 yilindan itibaren tekrar hizli bir sekilde toparlandigi goriilmektedir
(Forbes ve Warnock, 2012). Calvo (1998), yabanci sermaye girislerinin tersine dondiigii
durumlar1 sudden stops (ani duruslar) olarak ifade etmektedir ve ekonomilerde nihai
olmayan harcamalardaki marjinal egilimler ne kadar yiiksekse sermaye girislerindeki
kesintilerin olumsuz etkilerinin o kadar arttigin1 savunmaktadir. Bu nedenle sermaye
girigleri tarafindan finanse edilen tiiketimin pay1 ne kadar yiiksek olursa gelecekteki ani
duruglarin olumsuz etkileri o kadar giiclii olacaktir. Bilhassa sermaye girislerinin kisa
vadeli finansman saglamak amaciyla kullanilmasi ekonomilerde biiylik yavaslamalarin
ortaya ¢ikmasina onemli katki yapmaktadir. Yabanci sermaye akimlarma iligkin risklere
bakildiginda, etkin olmayan tiiketim ve tretim modellerinden kaynaklanan refah
azaliglarinin artmasi ve ekonomiden ani sermaye ¢ikislari ihtimali nedeniyle ekonomide
iflaslar ve tiretim kayiplarinin olugsmasi yollariyla ortaya ¢iktiklar: goriilmektedir (Reisen,

Soto, 2001).

Uluslararas1 ekonomilerde uluslararasi sermaye hareketleri 6demeler bilancosunda kayit
altina alinmaktadir. Asagida uluslararasi ekonomilerde yabanci sermaye hareketlerinin

kay1t altina alindig1 6demeler bilangosu ve hesaplart sunulmaktadir.
1.3. Odemeler Bilancosu ve Odemeler Bilancosu Hesaplari

Ulke ekonomilerinde istikrarin saglanmasinda édemeler bilangosunun takip edilmesi énem

tasimaktadir. Odemeler bilangosu, iilkelerin dis ticaret faaliyetlerini yansitan mal ve hizmet



faaliyetleri, sermaye hareketleri ve rezerv hareketlerinden elde edilen doviz gelirleri ile
doviz giderlerinin kayit altina alindig1 ¢izelge olarak tanimlanmaktadir (Kocag ve Bakan,
2013). Seyidoglu (2003:56), 6demeler bilangosunu, “bulunulan iilkede siirekli olarak
ikamet eden gergek sahis, isletme veya kuruluslarin diger tilkelerde siirekli olarak ikamet
edenlerle gergeklestirdikleri ekonomik faaliyetlerin sistematik olarak tutulan kayitlar1”
olarak tanimlamaktadir. Saritag ve Uyar, (2012), 6demeler bilangosunu, lilkelerin belirli
donem araliklarinda ve uluslararasi alanda birbirleriyle olan ticari iliski ve faaliyetlerinin
cari islemler hesabi, sermaye ve finans hesabi, resmi rezervler hesab1 ve net hata ve noksan
hesab1 olmak iizere dort ana baslik altinda gdsterildigi cizelge olarak tanimlamaktadirlar.
Tim bu tanimlardan hareketle ddemeler bilangosu, kisaca ekonomideki yerlesik sirket
veya isletmelerin diger yabanci iilkelerdeki sirket veya isletmelerle belirli donemlerde

yapmis olduklari iktisadi islem veya faaliyetlerin kayit altina alindig1 bilanco olarak ifade

edilebilir.

Boratav (2003:19), 6demeler dengesi bilangosunda, iilkedeki yerlesiklerden kaynaklanan
net sermaye akimlar1 ve yerlesik olmayanlardan kaynaklanan net sermaye akimlari, cari
islem dengesi, rezervler hesabi ve net hata noksan hesaplar1 toplaminin sifira esit olmasi
gerektigini ifade etmektedir. Gelismekte olan ilkelerin 6demeler dengesi bilangosunda,
tilkede yerlesik olmayanlarin sermaye girisleri disinda diger hesaplarin genellikle negatif
oldugunu ve yerlesik olanlarin sermaye akimlarinin daha ¢ok sermaye ¢ikist dogrultusunda
oldugunu iddia etmektedir. Ulkedeki yerlesiklerin kayit dis1 sermaye akimlarinm ise net
hata ve noksan hesabinda gosterildigini ve net 6demeler dengesi bilangosunda genellikle

sermaye ¢ikislarinin olmasi nedeniyle cari islem hesabinin agik verdigini sdylemektedir.

1.3.1. Cari islemler Hesabi ve Cari Agik

Odemeler dengesi 6demeler bilangosunun temel ve en 6nemli hesap kalemlerinden biri
olan cari islemler hesabinda, mal/hizmet ithalat ve ihracat hareketleri, mal ve hizmet
ticaretinden elde edilen gelirler/giderler ve cari transferler yer almaktadir. Dolayisiyla cari
islemler hesabi, mal ve hizmet ticareti sonucu gerceklesen net ihracat miktarini
yansitmaktadir (Krugman ve Obstfeld, 2003: 310). Odemeler bilangosundaki cari islemler
hesabinda, mal ve hizmet ithalati giderlerinin mal ve hizmet ihracati gelirlerini agmasi
durumunda cari agik durumu s6z konusu olmaktadir. Uluslararas: ekonomilerde 6demeler

bilangosunun cari islemler hesabinda meydan gelen agiklar ¢gogunlukla bor¢lanma yoluyla



finanse edilmektedir. Ancak cari agigin bor¢lanma yoluyla finansmani yalniz 6demeler
bilangosundaki  sermaye veya finans hesabinda fazla olmasi durumunda
saglanabilmektedir. Bu baglamda, cari agigin kisa vadeli sermaye akimlar1 ile finanse
edilmesi ekonomide birtakim kirilganliklar1 veya krizleri beraberinde getirebilmektedir
(Yeldan, 2005).

Sit ve Alancioglu (2016), cari agig1 yurtiginde imal edilip yurtdisina ihrag edilen mallardan
saglanan gelirin, yurtdisinda imal edilip yurtiginde tiiketilmek tizere ithal edilen mallarin
maliyetinden diisiik olma durumu olarak ifade etmektedirler. Yani cari agik, 6demeler
bilangosundaki cari islemler hesabinda mal/hizmet ithalat, ihracat islemleri ve cari transfer
islemleriyle ilgili doviz harcamalarinin bu islemlerden saglanan doviz gelirlerini agsmasi
durumunda olusmaktadir. Cari islemler hesabinda acik meydana gelmesi yurtdisindan
ekonomiye giren fonlardan daha fazlasinin yurtdisina ¢ikmasina neden olmaktadir. Ortaya
cikan bu agik, yurtdisindan borglanilarak ya da yurtici varliklarin satilmasiyla
kapatilabilmektedir.

Cari islemler hesabinda meydana gelen degisimler ekonomik karar ve beklentilerin
olusmasinda belirleyici olmaktadir. Bilindigi {izere cari islemler hesabinda acik meydana
geldiginde cari agik sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Uluslararasi ekonomilerde cari a¢igin gayri
safi yurti¢i hasilaya (GSYH) orani, finansal krizler i¢in Oncii bir gosterge olarak kabul
edilmektedir. Bunun nedeni olarak da cari ac¢igin finansmanimi saglamak amaciyla
ekonomiye giren kisa vadeli yabanci sermaye hareketleri gosterilmektedir. Yani Cari
Acik/GSYH oranindaki artis egilimleri {ilke ekonomisine giren yabanct sermaye
akimlarinda artiglara ve dolayisiyla ekonomik anlamda belirsizliklere veya tedirginliklere

sebep olabilmektedir (Erdogan ve Bozkurt, 2009).

Cari islemler agiginin GSYH’ya oraninin %5’i asmasi ekonomi i¢in tehlike arz etmektedir.
Fakat hizli biiylime orani, tasarruf yatirim esitligi, ihracatin GSYH’ya orani, sermaye
akimlarmin  biiylikliigli ve yapist cari aciklarin siirdiiriilebilirligi  acisindan Onem
tasimaktadir. Ayrica cari agiklar, kisa vadeli bor¢clanmalar ve dis rezervlerle finanse edilip
tiketim harcamalarindan kaynaklaniyorsa ekonomi i¢in daha ciddi bir tehdit
olusturmaktadir (Yiicel ve Yanar, 2005). Ulke ekonomilerinde cari islemler agiginin
hacmi, sonraki donemlerde ortaya ¢ikabilecek ekonomik krizlerin meydana gelmesinde

onciil bir gosterge olarak degerlendirilmektedir. 1994 Meksika Krizi ve 2000 Arjantin
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Krizi’nde oldugu gibi cari agigin biiyiikliigiiniin GSYH’ya oraninin stirekli artmasi finans
ve doviz krizlerini beraberinde getirmistir. Bu anlamda {ilkelerin cari hesap pozisyonlari
ckonomik istikrarin stirdiiriilebilirligi agisindan onem tasimaktadir (Peker, 2009). Asagida
Cizelge 1.1, Cizelge 1.2. ve Cizelge 1.3.’te kirilgan besli iilkeler olarak ifade edilen
Brezilya, Endonezya, Giiney Afrika, Hindistan ve Tiirkiye ekonomilerinde sirasiyla 2006-
2016 doénemi GSYH, Cari Islemler Hesabi ve Cari Islemler Hesabi/GSYH oranlari

sunulmaktadir.

Cizelge 1.1. Kirilgan Besli Ulke Ekonomileri 2006-2016 Dénemi GSYH (milyar $)

YILLAR BREZILYA | ENDONEZYA fﬁgg HINDISTAN TURKIYE
2006 1.107.640 388.617 271.811 920.316 552.486
2007 1.397.084 460.192 299.033 1.201.111 675.770
2008 1.695.824 543.253 287.099 1.186.952 764.335
2009 1.667.019 574.505 297.216 1.323.940 644.639
2010 2.208.871 755.094 375.298 1.656.617 771.876
2011 2.616.201 892.969 416.878 1.823.049 832.546
2012 2.465.188 917.869 396.332 1.827.637 873.981
2013 2.472.806 912.524 366.810 1.856.722 950.595
2014 2.455.993 890.814 351.119 2.035.393 934.167
2015 1.803.652 861.256 317.610 2.089.865 859.794
2016 1.796.000 932.300 294.800 2.264.000 857.700

Kaynak: World Development Indicators

Cizelge 1.2. Kirillgan Besli Ulke Ekonomileri 2006-2016 Donemi Cari Islemler Hesabi

(milyar $)

: GUNEY o A
YILLAR BREZILYA | ENDONEZYA |  ‘boi HINDISTAN | TURKIYE
2006 13.619 10.859 (12.171) (9.299) (31.316)
2007 1550 10.491 (16.171) (8.075) (36.949)
2008 (28.192) 0.125 (16.410) (30.971) (39.425)
2009 (24.305) 10.628 (7.906) (26.186) (11.358)
2010 (75.759) 5.144 (5.492) (54.515) (44.616)
2011 (76.970) 1.685 (9.318) (62.517) (74.402)
2012 (74.058) (24.417) (20.314) (91.471) (47.962)
2013 (74.838) (29.109) (21.638) (49.122) (63.621)
2014 (104.181) (27.509) (18.682) (27.314) (43.597)
2015 (59.434) (17.518) (13.910) (22.456) (32.118)
2016 (23.529) (16.768) (9.478) (12.113) (32.634)

Kaynak: World Development Indicators

Not: Parantez icindeki degerler negatif degerleri ifade etmektedir.
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Cizelge 1.3. Kirllgan Besli Ulke Ekonomileri 2006-2016 Doénemi Cari Islemler
Hesab1/GSYH (%)

. GUNEY . . .. .
YILLAR BREZILYA ENDONEZYA AFRIKA HINDISTAN TURKIYE
2006 1,18 2,70 (4,48) (1,06) (5,64)
2007 0,08 2,20 (5,38) (0,66) (5,37)
2008 (1,76) 0,01 (5,54) (2,56) (5,00)
2009 (1,49) 1,75 2,73) (2,08) (1,62)
2010 (3,44) 0,67 (1,50) (3,42) (5,64)
2011 (2,95) 0,19 2,22) (3,48) (8,87)
2012 (3,03) (2,66) (5,14) (5,07) (5,51)
2013 (3,02) (3,16) (5,39) (2,54) (6,69)
2014 (4,25) (3,09) (5,33) (1,36) (4,67)
2015 (3,15) (2,03) (4,41) (1,09) (3,72)
2016 (1,28) (1,82) (3,28) (0,55) (3,78)

Kaynak: data.oecd.org
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Grafik 1.1. Tiirkiye Ekonomisi 2006-2016 Dénemi Cari Islemler Hesabi/GSYH(%)

Kaynak: data.oecd.org

Tiirkiye ekonomisi, cari islemler aciginin GSYH’ya oraninin %35’e yaklastigr veya %5°1
astig1 donemler olan 1980’li yillarin basinda, Nisan 1994, Kasim 2000 ve Subat 2001
tarihlerinde ciddi devaliiasyon donemleri yasamis ve sonrasinda ekonomik krizlerle karsi
karstya kalmistir. Cizelge 1.2°ye bakildiginda Tiirkiye ekonomisi 6demeler bilangosunda
cari islemler hesabinin 2006 ile 2016 donemleri arasinda siirekli agik verdigi
goriilmektedir. Buradan hareketle Cizelge 1.3 ve Grafik 1.1 incelendiginde, Tiirkiye
ekonomisinde 6zellikle 2008 ve 2009 yillarinda hissedilen kiiresel finans krizinin ardindan

sirastyla 2010 yilinda Cari Islemler Hesabi/GSYH oraninda %4, 2011 yilinda da yaklasik
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%3,5 oraninda artiglar meydana geldigi goriilmektedir. Bu donemler arasinda 2011 yili
Tiirkiye ekonomisinde en yiiksek cari islemler aciginin gerceklestigi donem olarak
kayitlara gecmistir. 2012 yilma bakildiginda ise Cari Islemler Hesabi/GSYH oraninda
%3’1lin tizerinde bir diislis yasanmistir. Bunun nedeni olarak daha sonra bahsedecegimiz
kisa vadeli sermaye girislerinin yani sicak paranin cari iglemler aciginin finansmaninda
kullanilmas1 gosterilebilir. Daha sonraki donemler olan 2013 ile 2016 yillar1 arasinda da

Cari Islemler Hesabi/GSYH oraninin dalgali bir seyir izledigini sdylemek miimkiindiir.

Altunoz, (2014)’e gore, Tiirkiye ekonomisinde cari islemler a¢iginin en Onemli
nedenlerinden birinin yurti¢i tasarruflarin ekonomideki yatirimlari finanse edememesi
oldugunu soylemektedir. Ozellikle 2008 kiiresel krizinin ardindan iilke ekonomisinde i¢
talep asir1 artmis ve i¢ tasarruf oranlar ciddi oranda diismiistiir. Dolayisiyla Tiirkiye
ekonomisi, tasarruf agigimi yurtdigindan borglanarak kapatma durumunda kalmis ve bu
nedenle yurtdisindan spekiilatif amag¢ tasiyan fonlarin ekonomiye girmesi ekonomik

istikrar1 bozucu etkiler ortaya ¢ikarmistir.

Cari islemler acig1 bir diger ve en 6nemli nedeni de dis ticaret agigi olarak karsimiza
cikmaktadir. Tirkiye ekonomisinde 1980°’li yillar oOncesinde ithal ikameci iiretim
politikalar1 uygulanarak yurti¢i iiretim tesvik edilmeye calisilmigtir. 24 Ocak 1980 kararlari
sonrasi ise dig ticaret serbestlestirilmis ve ihracata dayali ekonomik biiyiime programi esas
almmustir. Fakat ekonomide gerekli yapisal reformlarin ve altyapinin gergeklestirilememis
olmasi, ithal edilen mal veya hizmetlerin ihra¢ edilen mal veya hizmetleri asarak dis ticaret
acigimin meydana gelmesine sebep olmustur (Altundz, 2014). Tirkiye ekonomisinde cari
islemler agi1g1 sorununun giderilmesinde, yurtigi {iretim hacminin arttirilarak ekonomide
driinlerin katma degerinin yiikseltilmesi, ekonomiye olan dogrudan yabanci yatirimlarin
tesvik edilerek arttirilmasi, yurticinde faaliyet gosteren yabanci yatirimcilarin elde ettikleri
gelirlerin tekrar yurti¢inde degerlendirilerek ekonomiden fon ¢ikiglarinin engellenmesi son

derece 6nem arz etmektedir (Goger, 2013b ).
1.3.2. Sermaye ve Finans Hesabi

1970°1li yillarda Bretton Woods sisteminin terkedilmesiyle beraber Amerika, ingiltere,
Almanya gibi gelismis iilke ekonomileri sermaye hesaplarini serbestlestirmis ve finansal

liberalizasyon faaliyetlerini baslatmiglardir. 1980°1i yillardan itibaren de Tiirkiye, Arjantin,
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Malezya, Meksika gibi gelisen iilkeler tasarruf agiklarini sermaye akimlariyla finanse
etmek amaciyla sermaye ve finans hesaplarini serbest hale getirmislerdir (S6ylemez ve
Yilmaz, 2012). 1980’1i yillar itibartyla ¢ogu gelismekte olan iilke ekonomisinde; ytiksek
kamu agiklarinin mevcut oldugu, fiyat istikrarinin saglanamadigi, finansal piyasalarda
denetimi saglayacak etkin kurumlarin olmadig1 ve finansal piyasalarin yeterli derinlige
sahip olmadigi olumsuz durumlar altinda sermaye ve finans hesaplarini
serbestlestirmislerdir. Gelismekte olan iilkelerde 1980°li yillarda tasarruf yatirim
esitsizliklerini ortadan kaldirma islevini iistlenen uluslararasi sermaye akimlari, 1990’11
yillarda ise arbitraj geliri saglamak amaciyla spekiilatif amacli ve daha kisa vadeli hale

gelerek daha volatil hale gelmislerdir (S6ylemez ve Demirci, 2013).

Sermaye akimlarim1 uluslararasi sermayenin yoneldigi alanlara, bor¢ veren veya borg
alanlarin tiirine, sermaye akimlarmi diizenleyen yasal smirlara ve vadelere gore
ayristirmak miimkiin olmaktadir (Williamson, 2001). Diinya ekonomilerinde kiiresellesme
hareketleriyle birlikte uluslararasi sermaye akimlarinin ekonomilerde meydana getirdigi
etkiler farklilik gostermeye baslamistir. Uluslararasi sermaye akimlar1 resmi kaynakli
sermaye akimlar1 ve 6zel kaynakli sermaye akimlari olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.
Resmi kaynakli sermaye hareketleri; gelismis iilkelerin az gelismis {ilkelere yaptiklari
bagis ve kredi seklindeki yardimlardan olusmaktadir. Bu yardimlar bagis seklinde
gergeklesirse uluslararasi bir transfer, kredi seklinde gerceklesirse {ilkeler arasi bir

bor¢lanma s6z konusu olmaktadir (Celik, vd., 2015).

Ozel kaynakli sermaye akimlari kendi igerisinde farkli borglanma kaynaklari ve
kanallaria sahip bir yapiya sahiptir. Sermaye akimlarin1 3 ana baglik altinda incelemek
miimkiindiir. Bunlar dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, portfoy yatirnmlar: ve diger
kisa veya uzun yabanci sermaye yatirimlarindan olusmaktadir (Berksoy ve Saltoglu, 1998:
19). Literatiirdeki ¢alismalara bakildiginda, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin en az
volatil, kisa vadeli sermaye yatirimlarinin uzun vadeli sermaye yatirimlarina nazaran daha
fazla volatil ve hisse senetleri ve tahvillerden olusan portfoy yatirimlarinin ise en volatil
yatirimlar oldugu ifade edilmektedir ( Sula ve Willett, 2006). Degisken yabanci sermaye
akimlart ilkelerin uygulamis oldugu doéviz kuru politikasina gore doviz kurlarinda
oynakliga veya resmi rezervlerde degisimlere neden olabilmekte ve bu iki durum
ekonomide istenmeyen olumsuz durumlarin ortaya ¢ikmasina sebebiyet verebilmektedir

(Claessens, Dooley ve Warner, 1995).
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Asagida 2006 ile 2016 donemi arasinda kirillgan besli lilke ekonomilerinde &demeler
bilangosunda sermaye ve finans hesabi verileri ve Tiirkiye ekonomisindeki sermaye finans
hesabinin degisim grafigi milyar $ cinsinden asagida sirasiyla Cizelge 1.4 ve Grafik 1.2’de

sunulmaktadir.

Cizelge 1.4. Kirilgan Besli Ulke Ekonomileri 2006-2016 Dénemi Sermaye ve Finans

Hesab1 (milyar $)

YILLAR | BREZILYA | ENDONEZYA fﬁgﬁ HINDISTAN | TURKIYE
2006 (15.521) (12.185) 12.402 8.399 32.064
2007 0.833 (10.216) 15.796 6.737 37.280
2008 25.340 (0.181) 9.745 29.826 37.581
2009 25.468 (7.749) 14.376 26.172 9.130
2010 75.657 (3.866) 7.508 56.436 45.131
2011 78.722 1.746 12.417 64.390 66.132
2012 73.719 25.344 24.265 90.237 48.947
2013 73.481 29.250 18.617 48.032 62.140
2014 100.367 29.667 22.843 29.990 41.627
2015 54.684 17.941 15.953 22.879 21.941
2016 16.119 16.632 9.848 11.826 21.338

Kaynak: World Development Indicators
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Grafik 1.2. Tiirkiye Ekonomisi 2006-2016 Donemi Sermaye ve Finans Hesab1 (milyar $)

Kaynak: evds.tcmb.gov.tr
1.3.2.1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

Yabanci sermaye akimlarini yerli sermaye olusumu baglaminda gérmek iilke ekonomileri
icin onem arz etmektedir. Gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye giriglerinin en 6nemli
tiirii dogrudan yabanci yatirimlar olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bununla birlikte dogrudan
yabanci yatirimlar ¢ogunlukla gelismekte olan iilkelerdeki toplam yerli yatirnmlarin kiigiik
bir boliimiinii olusturmaktadir (Goldin ve Reinert, 2007). Gelismekte olan {ilkelere artan
sermaye girislerinin potansiyel kaynaklarindan biri olan dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari, yasanilan borg krizlerinin ardindan gelisen iilke ekonomileri i¢in 6nemli bir dig
fon kaynagi olarak onemli bir role sahiptir (Edwards, 1990). Karluk (2002:639), dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarini, bir lilkedeki isletmeyi satin alarak, yeni kurulan bir isletme
icin kurulus sermayesini temin ederek veya mevcut bir isletmenin sermayesini arttirarak
tilke ekonomisindeki isletmecilik bilgisini, teknolojisini ve yatirimlar tizerindeki kontrol
yetkisini beraberinde getiren uzun vadeli yatirimlar olarak ifade etmistir. Ocal ve Polat
(2012), dogrudan yabanci yatirimlar, uzun vadeli sermaye akimlari seklinde gergeklesen ve
yeni bir tesis kurmak veya var olan tesisin satin alinmasi amaciyla {ilke ekonomisine giris

yapan sermaye akimlari olarak tanimlanmistir.

Dogrudan yabanci sermaye akimlari, gelismekte olan iilkeler igin yatirimlarin

finansmaninda kullanilacak kaynaklar olarak goriilmektedir. Ayrica iilke ekonomisine
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giren gayri maddi varliklar ve dovizlerle birlikte sermaye birikimi artmakta ve kaynak
dagiliminda etkinligi saglamak miimkiin olmaktadir (Kula, 2003). Sahip oldugu hacim
bakimindan 6nemli ve nispeten daha istikrarli olan dogrudan yabanci sermaye yatirimlari;
bir faiz ylkiimliligi olusturmadigindan ve teknoloji ve {iretim agisindan bilgi transferi
temin ederek liretim maliyetlerinin daha diisiikk gerceklesmesini sagladigindan diger

sermaye hareketlerinden farklilik gostermektedir (Cengiz ve Karacan, 2015).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarr, hem normal donemlerde hem kriz donemlerinde
ekonomilerde en istikrarli sermaye akimlar1 olarak kabul edilmektedir (Sula ve Willett,
2006). Faiz orani farklarindan veya spekiilatif amagli kar beklentilerinden farkli olarak
uzun donemli getiri beklentileriyle gerceklesen dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
daha ¢ok sabit varliklardan olusmasi nedeniyle bir kriz aninda iilke ekonomisinden hizla
¢ikmas1 pek miimkiin olmamaktadir (Karahan ve Ipek, 2013). Dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari, ev sahibi iilkeler acisindan yurtigi 6zel yatirimlart tamamlayan, yeni is
imkanlariyla teknoloji transferine yol agan, ekonomik kalkinmayr saglayan ve
ckonomideki tiim aktorleri harekete gegiren Onemli bir sermaye kaynagi olarak
goriilmektedir (Vergil ve Karaca, 2010). Sermaye kitligi yasayan iilkelerde sermayeye
yonelik kisitlar olmadigi halde gergeklesen sermaye akimlar istenilen diizeyde degildir.
Ancak kiiresel teknoloji diizeyi yakalandiginda ekonomide verimlilik artigiyla beraber

sermaye girislerinin hacmi artmaya baslamaktadir (Gourinchas ve Jeanne, 2013).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari diger sermaye akim tiirlerine nazaran ekonomik
biiyiime ve kalkinmanin gergeklesmesinde etkili olan gelismis yabanci teknoloji ve teknik
bilgileri daha fazla ihtiva ettiginden ekonomilerde daha fazla tercih ve tesvik
edilmektedirler. 1990’11 yillardan bugiine kiiresel finansal entegrasyonla birlikte sermaye
hareketleri i¢erisinde yalniz dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biiylimeye
olumlu katki yaptigi goriilmektedir (Aizenman, Jinjarak ve Park, 2011). Teknolojik
aciklar1 kapatmak amaciyla sanayilesmis iilkelerden gelismekte olan iilkelere gerceklesen
dogrudan yabanci yatirim akislari, ekonomik biiylime {lizerinde olumlu bir etkiye sahip
olmasina karsin bu etkinin biiyiikliigii ev sahibi iilkelerde mevcut beseri sermaye stoguna
bagli olarak sinirli kalmaktadir. Ayrica dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiime
tizerindeki olumlu etkilerinin yiiksek sermaye birikiminden ziyade yiiksek verimlilikle
saglandig1 goriilmektedir (Borensztein, Gregorio ve Lee, 1998). Asagida Cizelge 1.5’te

2006 ile 2016 donemi arasinda kirilgan begsli {ilke ekonomilerine gerceklesen dogrudan
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yabanci yatirimlar milyar $ cinsinden sunulmakta ve Grafik 1.3’te dogrudan yabanci

yatirimlarin Tiirkiye ekonomisindeki degisim grafigi gosterilmektedir.

Cizelge 1.5. Kirillgan Besli Ulke Ekonomileri 2006-2016 Dénemi Dogrudan Yabanci
Yatirimlar (milyar $)

YILLAR | BREZILYA | ENDONEZYA SFIEI% HINDIiSTAN | TURKIYE
2006 19.380 2.910 0.620 20.030 20.180
2007 44580 6.930 6.590 25.230 22.050
2008 50.716 9.318 9.885 43.406 19.851
2009 31.480 4877 7.624 35581 8.585
2010 88.452 15.292 3.603 27396 9.099
2011 101.157 20.564 4139 36.498 16.182
2012 86.606 21200 4.626 23.995 13.628
2013 69.686 23281 8.232 28.153 12.89
2014 97.175 25.120 5.791 34576 12828
2015 74718 19.779 1521 44.009 17.550
2016 78.167 4.142 2250 44.458 12.307

Kaynak: World Development Indicators
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Grafik 1.3. Tiirkiye Ekonomisi 2006-2016 Dénemi Dogrudan Yabanci Yatirimlar (milyar $)

Kaynak: World Development Indicators
1.3.2.2. Portfoy Yatirnmlari

Gelismekte olan iilke ekonomilerinin sahip olduklar1 kisa vadeli finansman olanaklarindan
biri olan hisse senedi formundaki portfoy yatirimlari, gelismekte olan tilkeler igin 6nemli
bir fon kaynagi olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Goldin ve Reinert, 2007). Ekonomideki
bireylerin veya firmalarin finansal taleplerinin diizenlenmesine olanak saglayan portfoy
yatirimlari, portfoylerin likiditesini arttirmada ve risk ¢esitlendirmesinde ©nemli rol
oynamaktadir (Goldstein, Mathieson ve Lane, 1991). Ancak tahvil ve hisse senetleri gibi
sermaye yatirimlarindan olusan portfoy yatirimlari, dogrudan yabanci yatirimlara nazaran
daha likit olduklarindan kolay ve hizli bir sekilde satilabildiklerinden sermaye akimlari
tirleri arasinda en hareketli sermaye akimlar1 olarak ifade edilmektedir (Sula ve Willett,
2006). Buradan hareketle Calvo (1998), uluslararasi sermaye akimlari tiirlerinden portfoy

yatirimlarini ani durug ve geri ¢ikis olasilig yiiksek yatirimlar olarak nitelendirmektedir.

Yiiksek miktarda yabanci sermaye girisi olan gelismekte olan iilke ekonomilerine bilhassa
portfdy yatirimlar1 seklinde giris yapan sermaye akimlar1 dis soklardan diger yatirimlara
gore daha fazla etkilenmektedirler. Ortaya ¢ikan bu dis soklar, iilkelerin sadece mali yap1
veya sistemlerine degil ayn1 zamanda ekonomik beklentilerine de ciddi zararlar

vermektedir (Ornek, 2008). Portfoy yatirimlari bigiminde olan ve dis faiz oranlarindan
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meydana gelen degisiklikler gibi dis soklardan kaynaklanan sermaye akimlari, gogunlukla
kisa vadeli olma egilimindedir ve sermaye alic1 iilkelerdeki ekonomik istikrarin

saglanmasini zorlastirmaktadir (Ying ve Kim, 2001).

Tahvil ve hisse senedi formunda gergeklesen portfoy yatirimlari, gelismekte olan tilkeler
icin ¢ogunlukla volatil kaynak olmuslardir. Bu portfdy yatirimlari 1990’11 yillarda yalniz
birka¢ yil boyunca 6nemli pozitif akislar saglamis ancak o6zellikle Asya krizinden sonra
gelismekte olan iilke ekonomilerinde negatif olarak gergeklesmislerdir (Goldin ve Reinert,
2007). Sermaye girislerinin portfoy yatirimlari seklinde oldugu iilkelerde ¢ogunlukla
dogrudan yabanci yatirim seklindeki sermaye girislerinin meydana getirdigi etkilerin
aksine tiikketimde artiglar ortaya ¢ikmakta ve ticari olmayan mallar lizerindeki harcamalarin
artmasi yerel para biriminin degerlenmesine sebep olmaktadir (Baharumshah ve Thanoon,
2006). 2005 yilindan itibaren uluslararasi ekonomilerde, kiiresel sermaye akimlarinda
biliylik dalgalanmalar meydana gelmis ve 2008 yilinda patlak veren kiiresel mali krizle
birlikte yiiksek hacimdeki portfoy yatirimlart seklindeki sermaye akimlari ozellikle
gelismis olan {ilkelerin tahvillerine yonelmistir. Ancak 2009-2010 dénemi itibartyla krizin
olumsuz etkilerinin ortadan kalkmaya baglamasiyla birlikte portfoy yatirimlari seklindeki
sermaye akimlarmin yiiksek getiri imkani sunan gelisen iilkelere yonelmeye basladigi
goriilmiistiir (Fratzscher, 2012). Asagida Cizelge 1.6 'da kirilgan besli iilke ekonomilerine
2006 ile 2016 donemi arasinda gergeklesen portfoy yatirimlart ve Grafik 1.4 te portfoy

yatirimlarinin Tiirkiye ekonomisindeki degisim grafigi sunulmaktadir.
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Cizelge 1.6. Kirilgan Besli Ulke Ekonomileri 2006-2016 Dénemi Portfdy Yatirimlar

(milyar $)

YILLAR | BREZILYA | ENDONEZYA fﬁgﬁi HINDISTAN | TURKIYE
2006 9.573 4.276 19.627 9.545 7.415
2007 48.390 5.566 10.242 33.016 0.833
2008 1.133 1.764 (14.302) (15.074) (5.014)
2009 50.283 10.336 11.621 17.756 0.227
2010 66.912 13.201 9.772 36.875 16.083
2011 41.247 3.806 7.725 2.664 22.204
2012 15.285 9.908 13.520 29.285 41.012
2013 32.281 10.872 11.014 6.857 23.988
2014 38.427 26.066 13.578 37.740 20.114
2015 22.245 16.182 10.280 9.486 (15.719)
2016 (19.216) 18.995 16.375 (4.725) 6.300

Kaynak: World Development Indicators
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Grafik 1.4. Tiirkiye Ekonomisi 2006-2016 Donemi Portfoy Yatirimlari (milyar $)

Kaynak: World Development Indicators
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1.3.2.3. Diger Yabanci Sermaye Yatirinmlari

Odemeler bilangosunda diger yatirimlar olarak ifade edilen sermaye yatirimlarini dogrudan
yatirimlar, portfoy yatirimlart ve rezervler disinda kalan ve diger finansal islemleri
kapsayan artik degerler seklinde tanimlamak miimkiindiir. Diger yabanci sermaye
yatirimlarinda, vadesi 1 yildan uzun yatirimlar uzun vadeli sermaye yatirimlari, vadesi 1
y1l veya daha kisa olanlar ise kisa vadeli sermaye yatirimlart seklinde siniflandirilmaktadir

(Karahan ve Ipek, 2013).

Uzun Vadeli Sermaye Yatirinmlari

Cogunlukla proje finansmaninda kullanmak ve ekonomide istikrar1 veya makro dengeyi
saglamak amaciyla elde edilen bu tiir sermaye yatirimlari, kamu sektoriiniin, bankalarin
veya Ozel sirketlerin IMF ve Diinya Bankasi gibi uluslararas: finans kuruluslarindan veya

yabanci hiikiimetlerden aldiklar1 kredileri kapsamaktadir (Karahan ve Ipek, 2013).

Kisa Vadeli Sermaye Yatirimlar:

1990’11 yillardan itibaren sermaye akimlari resmi kaynaklardan 6zel piyasalara yonelmis ve
iilkelerin resmi kanallardan borglanmasinin yerini uluslararasi piyasalardan bor¢lanma
almistir. Bu durumdan sermaye akimlarinin bilesimi de etkilenmis ve gelismekte olan iilke
ekonomilerine yonelen sermaye akimlarinin igerisinde portfoy yatirimlart ve kisa vadeli
sermaye akimlarmin orani hizla yiikselmeye baslamistir (Insel ve Sungur, 2003).
Uluslararas1 finansal piyasalarda kisa vadeli sermaye yatirnmlarinin artmasiyla beraber
uluslararasi ekonomilerin isleyisi ve ekonomik krizlerin dinamikleri farklilik géstermeye
baglamigtir. Tasarruflar1 yetersiz olan gelismekte olan iilkelerin yatirimlart arttirarak
stirdiiriilebilir iktisadi biiylimeyi saglamak i¢in yabanci sermaye gereksinimleri ortaya
cikmaktadir. Kisa vadeli sermaye akimlari yardimiyla bu iilkeler bor¢lanmadan fon temin
edebilmektedirler (Eratas ve Oztekin, 2010).

Uluslararas1 kisa vadeli sermaye akimlar literatiirde cogunlukla ‘sicak para’ olarak ifade
edilmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde kisa vadeli sermaye akimlarma olan asirt
bagimhilik bu tiir sermaye akimlar1 tizerindeki ani ve istikrarsizlastiric1 etkileri
tetiklemektedir (Chuhan, Perez-Quiros ve Popper, 1996). Kiiresel ekonomilerde yasanan

ekonomik krizlerde, kisa vadeli sermaye akimlariin ve spekilatif ataklarin dnemli roli
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bulunmaktadir. Bilhassa gelismekte olan {ilkelerde, dis ticaret agiklarinin artmaya
baslamasi yabanci yatirimcilarda giivensizlikler olusturmakta ve bu da yiiksek hacimde
sermaye ¢ikiglarin1 beraberinde getirmektedir. Yiiksek miktardaki sermaye cikislariyla
birlikte ekonomide dovize olan talep asir1 artmakta ve ekonomik krizlerin tetiklenmesine

yol agmaktadir (Keskin, Kiris ve Sentiirk, 2006).

1980’1 yillarin ¢ogunda sermaye ¢ikis egilimlerinin aksine birgok gelismekte olan iilke
ekonomilerine 1990°l1 yillarda yiiksek sermaye girisleri yasanmistir. Bu sermaye
girislerinin biiyiik bir kism1 tahvil, hisse senedi gibi kisa vadeli portfoy yatirimlar1 olarak
gerceklesmistir (Claessens, Dooley ve Warner, 1995). Ekonomik, politik ve sosyal alanda
ortaya konulan yasal diizenlemelerdeki eksiklikler ve gecikmeler yatirimcilar iizerinde
giivensizlige nenden olmaktadir. Spekiilatif amac¢ tasiyarak iilkelere gelen kisa vadeli
sermaye akimlari, ekonomik ve politik istikrarsizliklarin meydana geldigi donemlerde hizli
bir sekilde ekonomiden ¢ikmaktadirlar (Ural, 2003). Ekonomilerde bilindigi iizere
dogrudan yabanci yatinmlar ve portfoy yatirimlari seklinde sermaye girisleriyle
bor¢lanmak miimkiindiir. Ulkelerin tasarruf aciklarmmn kisa vadeli spekiilatif sermaye
akimlar1 (bono islemleri, banka mevduatlari, ihracat kredileri) ile dis borglar1 arttirici

bicimde finanse edilmesi ekonomide ciddi kirilmalara yol acabilmektedir (Esiyok, 2012).

Sik bir bicimde basvurulan finansman yontemlerinden biri olan kisa vadeli sermaye
hareketleri ekonomilerde kirilganliklar1 arttirabilmektedir. Bunun temelinde kisa vadeli
sermaye akimlarinin yerel politika otoritelerinin kontrol altinda tutamayacagi faktorlerin
etkisi altinda bulunmasi yatmaktadir (Ersoy, 2013). Kisa vadeli sermaye akimlari
ekonomilerde finansal sistemin kirilganligini arttirabilir ve ekonomik istikrar1 bozabilir.
1990’larda kisa vadeli sermaye ¢ikislarinin yasanmasiyla birlikte ortaya cikan finansal
krizler yalniz finansal sisteme tehdit olusturmakla kalmamis ayn1 zamanda gelismekte olan
tilkelerin ekonomik olarak ilerlemelerini de zayiflatmistir (Baharumshah ve Thanoon,
2006). Ekonomilerde kisa vadeli sermaye girigleri; reel doviz kurlarinda, i¢ faiz
oranlarinda, varlik degerlerinde ve yerli kredi diizeylerinde ani degisimlere neden olmakta
ve istikrarsizlastirict etkiler ortaya cikarabilmektedir. Sonrasinda birikmis olan bu kisa
vadeli sermaye akimlarinin ekonomiden ani ¢ikiglarinin yasandigi donemlerde reel
yatirimlar ve reel biiyiime oranlar1 bu durumdan olumsuz etkilenebilmektedir (Fitzgerald,
1998). Sermaye akimlarindaki oynakligin artmasi, gelismekte olan iilkelerin sabit sermaye

birikimleri iizerinde istikrarsizlastirict etkilerinin ¢ogalmasina sebebiyet vermektedir.
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Ozellikle kisa vadeli sermaye akimlarinin artan volatilitesi, 6zel reel sektor firmalarinimn
yapmay1 amagladigi sabit yatirim harcamalari tizerinde olumsuz etkilere neden olmaktadir
(Demir, 2006). Kisa vadeli sermaye hareketlerinin uzun vadede tilkelerin ekonomilerinde
yurti¢i tasarruflarin yerini almasi ve dalgali bir yapiya sahip olmasi ekonomik biliylime ve
milli gelirin bundan olumsuz yonde etkilenmesine neden olmaktadir. Bu nedenle zay1f bir
finansal yapiya ve hiikiimet denetimine sahip iilkelerde yiliksek hacimdeki kisa vadeli

borglarin yonetilmesi olduk¢a zordur (Baharumshah ve Thanoon, 2006).

1.3.3. Net Hata ve Noksan Hesab1

Odemeler bilangosunda cari islemler hesabi, sermaye ve finans hesab1 ve rezerv varliklar
hesaplariin toplami tiirli hata ve eksikliklerden kaynakli ve sifirdan farkli olarak
gerceklesmesi nedeniyle bu hesaplarin toplami net hata ve noksan hesabinda kayit altina
alinarak Odemeler bilangosunda denge saglanmaktadir. Ciplak (2005), o6demeler
bilangosunda net hata ve noksanlarin ortaya c¢ikmasinda, cari islemler hesabinda
ithalat/ihracat hareketleri ile 6demelerin farkli bilango donemlerine yansimasi sonucu
olusan zaman uyumsuzluklarinin, 6demeler dengesinde farkli kalemlerden saglanan
kazanglarin sistem disina c¢ikarilmasinin veya finansman siirecinde sistem disindan

kaynaklarin kullanilmasinin etkili oldugunu ifade etmektedir.

Gelisen 1llke ekonomilerinde uluslararasi sermaye hareketlerinin serbestlesmesinin
ardindan Ozellikle 1990 ile 1998 yillar1 arasindaki donemde gelisen iilke ekonomilerine
gerceklesen sermaye akimlarinin yaklasik tigte biri rezerv birikimi seklinde tutulmus ve
ekonomide reel tasarruf birikimine katki saglamadigi goriilmiistiir. Ayni donemde net
sermaye girislerinin yine yaklasik iigte biri net hata ve noksan kaleminde kayit altina
almmis ve gerceklesen sermaye girislerinin icerisinde kayit disinda kalan yani kaynagi
belirsiz spekiilatif amagli sermaye akimlarinin hacimlerinde yiikselisler yasandig

goriilmiistlir (Emirkadi, 2005).

Asagida Cizelge 1.7°de kirilgan besli iilke ekonomileri olarak adlandirilan Brezilya,
Endonezya, Gliney Afrika, Hindistan ve Tiirkiye ekonomilerinin 2006 ile 2016 donemleri
arasinda 6demeler bilangosundaki net hata ve noksan hesabi verileri ve Grafik 1.5 te

Tiirkiye ekonomisinde net hata ve noksan hesabinin degisim grafigi sunulmaktadir.
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Cizelge 1.7. Kirilgan Besli Ulke Ekonomileri 2006-2016 Dénemi Net Hata ve
Hesabi (milyar $)

YILLAR | BREZILYA | ENDONEZYA fﬁgﬁ HINDISTAN | TURKIYE
2006 1.769 0.625 (0.386) 0.899 (0.227)
2007 2.408 1.368 0.319 1.338 0.515
2008 2.877 (0.238) 6.615 1.145 1.966
2009 0.726 (2.974) (6.495) (0.279) 2.314
2010 (0.381) (1.327) (2.047) (1.969) (0.464)
2011 (2.262) (3.464) (3.131) (1.940) 8.295
2012 (0.076) (0.977) (3.979) 1.830 (0.927)
2013 0.713 (0.186) 2.995 0.128 1577
2014 3.351 (2.184) (4.182) (2.601) 2.040
2015 3.827 (0.439) (2.062) (0.460) 10.198
2016 6.862 0.096 (0.386) 0.150 11.273

Kaynak: World Development Indicators

Noksan
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Grafik 1.5. Tiirkiye Ekonomisi 2006-2016 Donemi Net Hata ve Noksan Hesab1 (milyar $)

Kaynak: evds.tcmb.gov.tr

Yukaridaki Cizelge 1.7 ve Grafik 1.5’ten hareketle Tiirkiye ekonomisinde 6demeler
bilangosunda net hata ve noksan kaleminin 2008 kiiresel krizinin etkisiyle 2008 ve 2009
yillarinda bir miktar artti§i yorumu yapilabilir. 2006 ile 2016 yillar1 arasinda Tiirkiye
ekonomisinde en yliksek cari iglemler aciginin verildigi yil olan 2011 yilinda net hata ve
noksan hesabinin 8 milyar $’1 astigi goriilmektedir. Ardindan 2012 yilinda ekonomiye
giren yabanci sermaye hareketlerinin de etkileriyle tekrar negatif deger aldig1
goriilmektedir. Ancak net hata ve noksan kaleminin 2013 yilindan itibaren 2016 yilina
kadar siirekli bir artis trendi igerisinde yer aldig1 goriilmektedir. Ozellikle 2015 yilindaki
net hata ve noksan hesabi 2014 yilindaki degeri olan 2.040 milyar $ diizeyinin yaklasik
olarak bes katina ¢ikmis ve 10.198 milyar $ diizeyinde gergeklesmistir. 2016 yilinda da net
hata ve noksan kaleminin 11.273 milyar $ olarak gergeklestigi goriilmektedir. 2014 yilina
oranla 2015 ve 2016 yillarinda yaklasik olarak 8 ile 9 milyar $ arasinda artislarin yasandigi
net hata ve noksan hesabindaki bu artiglarin, 2014 yilinda yaklasik 44 milyar $ civarinda
bulunan cari islemler agigmin 2015 ve 2016 yillarinda 32 milyar $ diizeylerine

getirilmesinde yani cari islemler agiginin finansmaninda kullanildig1 yorumu yapilabilir.
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1.3.4. Resmi Rezervler Hesabi (Uluslararasi Rezervler)

Uluslararas1 sermaye akimlari, gelisen iilke ekonomilerinde uluslararasi rezervlerin
birikimi agisindan 6nem arz etmektedir. Cari acigin uluslararasi sermaye akimlariyla
finanse edildigi gelisen lilke ekonomilerinde, ekonomiye giren sermaye akislarinda ani
duruglarin meydana gelmesi cari agigin finansmanini olumsuz etkileyerek para krizlerine
neden olabilmektedir. Bu krizin asilabilmesi amaciyla doviz rezervlerinin kullanilmasi
halinde ise uluslararasi rezervler eriyerek 6demeler bilangcosunda resmi rezervler hesabinda
bozulmalara neden olabilmektedir (Ayhan, 2014). Ulke ekonomisinde sabit doviz kuru
uygulamasinin gecerli oldugu durumlarda uluslararasit rezervlerin asirt kullanilmast
o0demeler bilangosunda bozulmalara yol agmaktadir. Ayrica doviz rezervlerinin biit¢e
aciklariin finansmaninda kullanilmasi halinde ulusal para birimi deger kazanmaktadir.
Dolayisiyla bunun sonucunda ulusal para biriminde devaliiasyon durumu séz konusu
olmakta, ekonomiden sermaye c¢ikiglart gerceklesmekte ve Odemeler bilangosu krizi

meydana gelmektedir (Ugur ve Karatay, 2009).

Ulke ekonomilerinde parasal otoriteler doviz kurunda meydana gelen dalgalanmalara
miidahale etmek durumundadirlar. Ornegin, piyasada ddviz talebinin doviz arzini astig
durumlarda doéviz kuru yiikselmekte ve ekonomide parasal otorite konumunda bulunan
merkez bankalar1 doviz satis1 gergeklestirmekte veya tam tersi durumda yani doviz arzinin
doviz talebini astigi durumlarda merkez bankalar1 doviz satin alarak kura miidahale
etmektedirler. Bu durum da iilkelerin uluslararast rezervlerinde degisimlere sebep
olmaktadir. Ulkelerin uluslararasi rezervlerinde meydana gelen bu degisimler ddemeler

bilangosunda resmi rezervler hesabinda gosterilmektedir.

Tiirkiye gibi dalgali kur politikas1 uygulamalarina sahip iilke ekonomilerinde uluslararasi
rezervler, doviz piyasalarinda arz ve talep esitsizlikleri nedeniyle ortaya ¢ikan doviz kuru
istikrarsizliklarinin giderilmesinde 6nemli bir miidahale aract konumundadir. Uluslararasi
rezervler ayn1 zamanda dis ticarete konu olan mallarin fatura degerlerinin belirlenmesi ve
uluslararas1t mali varliklarin endekslenmesi acisindan ortak hesap birimi olma 6zelligi
tasimaktadir. Uluslararasi rezervlerin ortak hesap birimi olmasi uluslararasi piyasalarda
mal ve hizmetlerle ilgili olarak istenen bilginin saglanmasina ve maliyetlerin yiiksek

oranda diisiiriilmesine imkan tanimaktadir (Ozbek, 1999).
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Asagida Cizelge 1.8°de kirilgan besli iilke ekonomilerinin 2006-2016 donemi arasinda
odemeler bilangosundaki uluslararasi rezervleri ve Grafik 1.6 °da Tiirkiye ekonomisindeki

uluslararasi rezervlerin degisim grafigi sunulmaktadir.

Cizelge 1.8. Kirilgan Besli Ulke Ekonomileri 2006-2016 Dénemi Toplam Uluslararas:
Rezervler Hesabi (milyar $)

YILLAR | BREZILYA | ENDONEZYA fgﬁg HINDIiSTAN | TURKIYE
2006 85.842 42597 25593 178.050 63.264
2007 180.334 56.935 32919 276.578 76.496
2008 193.783 51.640 34.070 257.422 73.674
2009 238,539 66.118 39.602 284,682 74.933
2010 287.588 96.210 43.819 299.463 85.959
2011 352.010 110.136 28.748 298.739 87.937
2012 373.160 112.797 50.688 300.425 119.182
2013 358.816 99.386 29.708 298.002 131.053
2014 363.570 111.862 29.121 325.081 127.421
2015 356.464 105.928 25887 353.319 110.489
2016 364.984 116.369 47.180 361604 105.945

Kaynak: World Development Indicators
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Grafik 1.6. Tiirkiye Ekonomisi 2006-2016 Donemi Uluslararasi Rezervler (milyar §)

Kaynak: evds.tcmb.gov.tr

Yukarida Cizelge 8 ve Grafik 6’dan goriildiigi tizere Tirkiye ekonomisinin sahip oldugu
uluslararasi rezervlerinde, 2006 yilindan itibaren 2008 kiiresel krizine kadar olan donemde
ve 2011 ve 2013 yillar1 arasindaki donemde istikrarli bir artis yasandigir goriilmektedir.
2008 kiiresel krizinin ardindan sonraki donemler olan 2009 ve 2011 yillar1 ve 2014 ile
2016 yillart arasindaki donemlerde ise uluslararasi rezervlerde azaliglarin ortaya ¢iktigi
goriilmektedir. Uluslararasi rezervlerde meydana gelen bu azalislarda, 2009 ve 2010 yillari
ve 2014 ile 2016 yillani arasinda iilke ekonomisinden ¢ikan uluslararasi sermaye
hareketlerinin etkilerinin olabileceginden hareketle Tiirkiye ekonomisinde bu donemlerde
cari ac1g1 finanse etmek i¢in kullanilan kaynaklardan birinin uluslararasi rezervler oldugu
sOylenebilir. Tiirkiye ekonomisinde yiiksek oranda uluslararasi sermaye akimlariyla
finanse edildigi bilinen cari islemler a¢igmin finansmaninda, 2015 yilina bakildiginda
11.831 milyar § diizeyinde resmi rezervlerin cari islemler agiginin finansmaninda

kullanildig1 yorumu yapilabilir.
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1.4. Literatiirde Uluslararas: Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Ol¢iimii

Bu arastirmada, uluslararasi kisa vadeli sermaye hareketlerinin banka bilangolarinin
secilmis finansal rasyolar1 tizerindeki etkileri incelenmektedir. Bu bakimdan 6ncelikle kisa
vadeli sermaye hareketlerinin dlgiimiine deginilmesi 6nem tasimaktadir. Uluslararasi kisa

vadeli sermaye hareketlerinin 6lgiimiine iliskin literatiire asagida deginilmektedir.

Calvo, Leiderman ve Reinhart (1996), sermaye hareketlerini ekonomide igsel ve dissal
etkenler olarak ifade ettikleri itme ve ¢ekme faktorleriyle (para politikasi, uluslararasi faiz
orani gibi) iliskilendirmisler ve sermaye akimlarinin 6lgiimiinde 6demeler bilangosundaki
cari acik ve sermaye hesabi verilerinden yararlanmiglardir. Reinhart ve Reinhart (2008a),
net sermaye akiglarin1 “’the bonanzas (bonanzalar)’’ olarak nitelendirmisler ve sermaye
akimlarmi cari agik verilerini kullanarak 6l¢miuslerdir. Gourinchas ve Jeanne (2013), 6zel
sermaye akimlarinin ulusal tasarruflarin durumuna bagli olarak gerceklestigini ifade
etmisler ve sermaye akimlarini 6demeler dengesindeki cari islem agig1 verilerinden
yararlanarak Ol¢mislerdir. Janus ve Riera-Crichton (2013), sermaye akimlarini ¢eyrek
donemler yardimiyla Cari Ac¢ik/GSYH ve Gecikmeli Cari A¢ik/GSYH oranlarini
kullanarak 6l¢gmektedirler. Bekaert ve Rodrick (2014), kisa vadeli sermaye hareketlerinin
Ol¢iilmesine yonelik olarak 6demeler dengesinde yer alan cari hesap ve sermaye hesabi
verilerini kullanmaktadirlar. Odemeler dengesinde, cari hesapta meydana gelen agiklara
karsilik olarak sermaye hesabinda fazla olmasi gerektigini yani cari islemler hesabindaki
aciklarin iilke ekonomisine giren sermaye akimlariyla finanse edildigini ve cari agik

verilerinin lilke ekonomisine giren sermaye hareketlerini yansittigin1 sdylemektedirler.

Sermaye akimlarini briit olarak 6lgen calismalarla ilgili olarak: Forbes ve Warnock (2012),
sermaye hareketlerini yabanci yatirimcilarin ve yerli yatirnmeilarin ¢eyrek donemlik briit
sermaye giris ve cikislart verilerini kullanarak hesaplamiglardir. Gourinchas ve Obstfeld
(2012), briit sermaye akimlarimin bankacilik sektoriiyle ve finansal kaldirag oranlariyla
daha fazla iligkili oldugunu ifade etmisler ve calismalarinda briit sermaye akislarini
kullanmiglardir. Sahin, Dogan ve Berument (2015), sermaye hareketlerini cari islemler
ac1g1 ve briit portfoy yatirimlart verilerini kullanarak olgmektedirler. Fendoglu (2017),
secilmis gelismekte olan {ilke ekonomilerinde sermaye hareketlerini portfoy yatirimlari

seklindeki sermaye giriglerinin GSYH’ya oranini kullanarak 6l¢miistiir.
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Literatiirde sermaye akimlari iizerine yapilan g¢aligmalarin bazilarinin da net sermaye
akiglarin davranisina odaklandigi goriilmektedir. Cardoso ve Goldfajn (1998), Brezilya
ekonomisinde sermaye hareketlerinin 6l¢iimiinde aylik olarak hesaplanan net sermaye
akimlarinin GSYH’ya oranin1 kullanmaktadirlar. Dos Reis (2005), gelismis ve gelismekte
olan se¢ilmis iilke ekonomilerindeki net sermaye akimlarmin Slglimii i¢in net sermaye
akimlar/GSYH oranimi kullanmaktadir. Ozatay (2016), Tiirkiye ekonomisindeki sermaye

hareketlerini net sermaye girislerinin GSYH’ya oranini kullanarak 6lgmiistiir.

Babaoglu, Mutlu ve Topkaya’nin (2017) da belirttigi tizere, sermaye hareketlerinin 6l¢timii
literatiirde tartismali konulardan bir tanesidir. Sermaye akimlarinin 6demeler bilangosu
kalemleri yardimiyla Olgiimii literatiirdeki calismalarda farklilik gostermektedir.
Dolayisiyla sermaye hareketlerini 6lgmek amaciyla kullanilacak degiskenler sermaye
hareketlerinin ayn1 zamanda bankacilik kesimine olan etkilerini de degistirebilmektedir.
Odemeler dengesi bilangosunda, finans hesabinin normalde cari islemler hesabi ile
sermaye hesabinin toplamima esit oldugu kabul edilmektedir. Ancak bu esitligin
saglanamamasi nedeniyle kaynagi belirsiz sermaye giris ve ¢ikislar1 olabilmektedir ve

bunlar net hata ve noksan kalemi ile 6l¢iilmektedir.

Odemeler dengesi bilangosu kayitlarinda her islem iki ayr1 kaleme alacak (+) veya borg (-)
isaret ile kaydedilmekte ve bu kayit sistemi 6demeler dengesinin dengede kalmasini
saglamaktadir. Odemeler dengesi bilangosunda sermaye akimlarini takip etmeyi miimkiin
kilan finans hesab1 kaleminde (+) isareti varliklarda veya ytikiimliiliiklerde artisi, (-) isareti
ise varliklarda ya da yiikiimliiliiklerde azalis1 gostermektedir (TCMB Odemeler Dengesi
Istatistikleri, evds.tcmb.gov.tr). TCMB Odemeler Dengesi Altinc1 El Kitabi’'nda finans
hesabinin bakiyesi “Net Finansal Varlik Edinimi-Net Yikimlilik Olusumu” olarak
gosterilmektedir. Dolayisiyla eksi bakiye sermaye girislerini, arti bakiye sermaye

cikislarini ifade etmektedir.

Asagida Cizelge 1.9’da 2006 ile 2016 yillar1 arasinda Tiirkiye ekonomisindeki Gayri Safi
Yurti¢i Hasila (GSYH), Cari Islemler A¢ig1, Briit Portféy Yatirimlari ve Net Portfoy
Yatirimlart milyar $ cinsinden ve Grafik 1.7°de Tirkiye ekonomisinde izledikleri trend

sunulmaktadir.
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Cizelge 1.9. Tiirkiye Ekonomisi 2006-2016 Dénemi GSYH, Cari Agik, Briit, Net Portfoy
Yatirimlari (milyar $)

Gayri Safi Yurtici . Briit Portfoy Net Portfoy
Yillar Hasila (GSYH) Cari Agik Yatirnmlan Yatirimlari
2006 530.900 (31.168) 7.415 15,389
2007 647.140 (36.949) 0.833 4,727
2008 730.325 (39.425) (5.014) (2.526)
2009 614.570 (11.358) 0.227 5.649
2010 731.145 (44.616) 16.083 23.151
2011 T74.775 (74.402) 22.204 16.828
2012 788.863 (47.962) 41.012 35.698
2013 823.257 (63.621) 23.988 18.786
2014 798.782 (43.597) 20.114 21.606
2015 717.880 (32.118) (15.719) (3.461)
2016 738.698 (32.610) 6.292 9.314
Kaynak: tcmb.evds.gov.tr
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Grafik 1.7. Tirkiye Ekonomisi 2006-2016 Donemi Cari Agik, Briit ve Net Portfoy
Yatirimlari (milyar $)

Kaynak: tcmb.evds.gov.tr

1.5. Uluslararasi Sermaye Akimlarimin Sebep Oldugu Finansal Krizler

Uluslararas1 sermaye akimlari, 6zellikle gelismekte olan iilkeler ve cari agik problemi ile

kars1 karsiya olan iilkelerdeki iktisadi kosullarda meydana gelen kirilganliklarin temel
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unsuru olarak gosterilmektedir. Bu durumda da iilke ekonomilerinde yasanan iktisadi
durgunluklar finansal krizler seklinde ortaya g¢ikabilmektedir. Mishkin (1996), finansal
krizleri, “ahlaki risk ve ters se¢im problemlerinin yiiksek seviyelere ulasmasiyla finansal
piyasalardaki fonlarin en yiliksek verimi saglayacak yatirim firsatlarina sahip ekonomik
birimlere aktarilmasindaki etkinligini yitirmesi sonucu finansal piyasalarda meydana gelen
dogrusal olmayan bozulmalar” seklinde tanimlamaktadir. Mishkin (1990)‘e goére finansal
krizlerin ekonomilerde, para arzi ve para talebi arasindaki dengesizlikler, varlik
fiyatlarinda yasanan azalislar ve bankalar gibi finansal araci kuruluslarda ortaya cikan
zararlar veya iflaslar sonucu bir grup finansal veya ekonomik gdstergede keskin bir sekilde

bozulmalarin ortaya ¢ikmasi para, bankacilik gibi finansal krizlere sebep olmustur.

Finansal krizler genellikle birden ¢ok boyutlu sekilde gerceklesmektedirler ve sadece bir
tane gosterge kullanilarak finansal krizleri karakterize etmek pek miimkiin olmamaktadir.
Finansal krizler ekonomilerde, kredi hacimlerinde ve varlik fiyatlarinda ortaya ¢ikan
Oonemli dalgalanmalar, ekonomide finansal aracilar tarafindan c¢esitli aktorlere dis
finansman saglanmasinda yasanan ciddi aksakliklar, finansal aracilarin veya islem
hacimleri yiiksek sirketlerin bilangolarinda meydana gelen uyumsuzluklar veya bozulmalar
ve hiikiimetler tarafindan ekonomiye saglanan yiiksek finansmanlar gibi durumlar

sonrasinda patlak verebilmektedir (Cleassens ve Kose, 2013).

Finansal krizler, diinya iilkelerinin ekonomileri {izerinde sahip oldugu etkileri ve
gelecekteki ekonomik gelismelerle yakindan iligkili olmasi nedeniyle ekonomideki tiim
sektorleri ilgilendiren bir konu olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Dolayisiyla kiiresellesmis
iilke ekonomilerinde meydana gelen finansal krizlerin ortaya ¢ikmasindan yalniz tek bir
iilke veya cografi bir bolge sorumlu tutulamaz. Gelecekte ortaya ¢ikmasi muhtemel
finansal krizlerin oniine ge¢mek i¢in bu krizleri tetikleyen faktorlerin tespit edilmesi ve
gerekli Onlemlerin alinmasi gerekmektedir. Literatiirde finansal krizlerin para Krizleri,
bankacilik krizleri, doviz krizleri ve dis bor¢ krizleri seklinde ayristirildigi fakat
uygulamada bakildiginda finansal krizler arasinda bdyle bir ayrimin s6z konusu olmadigi
ifade edilmektedir. Ornegin uluslararasi ekonomilerde meydana gelen para krizleri ve
bankacilik krizlerine bakildiginda bu krizlerin ekonomilerde daha ¢ok ikiz krizler seklinde
ortaya ¢iktigi goriilmektedir (Busuioc-Witowschi, 2010). Yeterli denetim sistemi tesis
edilmeden ciddi hacimdeki yabanci sermaye girislerinin ekonomilerde finansal krizlere

sebebiyet vermesi kaginilmaz olmaktadir. Ciinkii yabanci sermaye girisleri ekonomide
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“makroekonomik 1sinma” veya “balon etkisi” adi verilen bir suni genisleme etkisi
meydana getirmektedir. Bunun sonucunda ulusal para arzinda artiglar ve borsada spekiilatif
sekilde yiikselisler gergeklesmekte, yerli para birimi asir1 degerlenmekte ve ekonomide

ihracat rakamlar1 diiserken ithalat hacmi ciddi oranda genislemektedir (Seyidoglu, 2003).

Yukarida bahsedilenlerden hareketle uluslararasi sermaye hareketlerinin ekonomilerde
meydana getirdigi etkiler neticesinde ortaya c¢ikan finansal kriz tiirlerine asagida

deginilmektedir.

1.5.1. Para (Doviz) Krizleri

Literatiirdeki ¢aligmalara bakildiginda para krizlerinin doviz krizleri olarak da agiklandig:
goriilmektedir. Ulke ekonomilerine gerceklesen yabanci sermaye akimlarinda meydana
gelen sert degisimler sonucu doviz kurunda ani dalgalanmalarin ortaya ¢ikmasi, para veya
doviz krizlerinin yasanmasindaki en Onemli sebeplerden birisi olarak goriilmektedir.
Para/doviz krizleri bilhassa sabit doviz kuru politikasini benimsemis olan ekonomilerde
piyasadaki aktorlerin taleplerini ani olarak ulusal sermayeli aktiflerden yabanci sermayeli
aktiflere kanalize etmeleri sonucu merkez bankasinin uluslararasi rezervlerinin erimesiyle

yasanmaktadir (Turgut, 2007).

Eichengreen, Rose ve Wyplosz (1996), para/doviz krizlerini, belirli bir para birimine olan
giivenin ani bir sekilde azalmasi sonucu ekonomilerde yasanan krizler olarak
tanimlamaktadirlar. Glick ve Hutchinson, (2011), para veya doviz krizlerini, ulusal para
biriminin degerinde spekiilatif saldirilar sonucu sert veya keskin deger kayiplarinin
yaganmas1 sonucu para otoritesi yetkililerinin iilkenin doviz rezervlerindeki sert diisiisleri
onlemek amaciyla ulusal faiz oranlarin1 yukari ¢gekmesi sonucu ortaya ¢ikan krizler olarak
tanimlamaktadirlar. Dabrowski, (2002), uluslararasi ekonomilerde uygulanan tutarsiz para
politikalarmin piyasa belirsizliklerini arttirdigin1 ve yerel para birimlerine karsi olan
spekiilatif saldirilar1 tetikleyerek para/doviz krizlerinin yasanmasina neden oldugunu ileri

sirmektedir.

Sermaye hareketliliginin yiiksek oldugu iilke ekonomilerinde doviz kurunun baska bir
tilkenin para birimine baglandigt durumlarda, ekonomideki yerel para politikasi

uygulamalar1 ciddi oranda smirlanmakta ve yurtici faiz oranlar1 yurtdisindaki faiz
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oranlarma bagh hale gelmektedir. Ornegin daraltict para politikasinin uygulandigi bir
ekonomide yurti¢i faiz oranlarmin yurtdisi faiz oranlarindan yiiksek olacak seklide
arttirtldig1 durumlarda ekonomiye yabanci sermaye girisleri tetiklenmektedir. Bu durumda
ekonomideki yurti¢i faiz oranlarindaki artislar yavaslayarak yiiksek yurti¢i faiz oranlariin
daraltic1 etkilerini hafifleten ithal mallara olan i¢ talep diismeye baslamaktadir (Glick ve
Hutchinson, 2011). Para/doviz krizlerinin ortaya ¢ikmasindaki temel nedenler arasinda;
yurtdisindan asir1 borglanmalar, kamu ve 6zel sektoriin asir1 genislemesi ve tutarsiz ve
seffaf olmayan ekonomik politikalarin etkili oldugu goriilmektedir. Para veya doviz
krizleri, ekonomideki asir1 genisleme ve asir1 borglanma, cari agikta meydana gelen ciddi
artiglar, uluslararasi rezervlerin miktarindaki Onemli azaliglar gibi makroekonomik

gostergelerde ortaya ¢ikan gelismelerle kendi gostermeye baslamaktadir (Dabrowski,
2002).

1.5.2. Bankacilik Krizleri

Bankacilik krizleri literatiirde, ekonomilerde yasanan finansal kriz tiirlerinden biri olarak
karsimiza c¢iktig1 goriilmektedir. Leaven (2011), bankacilik krizlerinin, bankalarin
bilancolarindaki varliklarinda meydana gelen 6nemli azalislardan kaynaklandigini ifade
etmektedir. Ayrica bankalarin varliklarindaki bu kayiplarin nedenlerini de ekonomideki
yabanci sermaye akimlarinin etkileriyle ortaya ¢ikan olumsuz makroekonomik soklara,
piyasa basarisizliklarina ve hiikiimet miidahalelerine baglamaktadir. Calomiris (2010),
bankacilik krizlerinin piyasalarda faaliyet gdsteren igletmelerin borglarinda meydana gelen
ciddi artiglar ve varlik fiyatlarindaki ani ve sert diisiislerle yakinda iliskili olup belirli
ekonomik donemlerde yasanan dalgalanmalar seklinde ortaya ciktigini sdylemektedir.
Leaven ve Valencia (2008), bankacilik krizlerinin, bankacilik sistemindeki aksakliklar ve
bankalarin tasfiye edilmesi seklinde ortaya ¢ikan ciddi mali sorunlarla ve bankacilik
sistemindeki ciddi kayiplari Onlemek amaciyla gelistirilen bankacilik politikasiyla
gerceklestirilen sistematik miidahaleler sonrasi meydana geldigini ileri siirmektedirler.
Coskun (2001)’a gore bankacilik krizlerinde, bankacilik sektoriinde iilkeler arasindaki
farkliliklardan kaynakli olarak yiiriitiillen kurumsal iliskiler, sektordeki miilkiyet yapisi,
sektorel yogunlagsmalar, denetim farkliliklart ve tilkelerin sahip olduklar1 teknolojik alt yap1

gibi faktorler etkili olmaktadir.
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Bankacilik krizleri 6zellikle piyasalardaki varlik kalitesindeki diislislerden kaynakli olarak
ana ekonomik faaliyetlerde yasanan bozulmalarla baslamaktadir. Onemli boyuttaki bir
bankacilik krizi ekonomik maliyetleri ciddi oranda arttirdigindan ekonomideki ¢ogu kurum
veya kuruluslarin faiz, kur, enflasyon gibi bir¢ok ortak makroekonomik risklere maruz
kalmasma neden olmaktadir. Ornegin, ekonomiye giren yabanci sermaye akislarinda
beliren ani degisimler 6zellikle dis ticarette yiiksek islem hacmine sahip sektorleri olumsuz
yonde etkilemekte ve milli gelirde azalislarin yasanmasma sebep olabilmektedir.
Dolayisiyla ciddi boyutlardaki bankacilik krizleri aslinda tilkelerin milli gelirlerinde
donemsel olarak meydana gelen dalgalanmalar1 yansitmaktadir (Borio ve Lowe, 2002).
Busuioc-Witowschi, (2010), bankacilik krizlerinin, bankalarin varlik ve sermaye
piyasalariyla olan islem hacimlerinin asir1 yiiksek boyutlarda olmasi nedeniyle basladigini

ifade etmekte ve bankacilik krizlerinin nedenlerini 3 kategoriye ayirmaktadir. Bunlar:
- Makroekonomik sistemde yasanan olumsuz gelismeler,
- Bankalardaki zayif kurumsal yonetisimler ve tedbirsiz yapilan islemler,

- Para otoriteleri tarafindan bankalarin ekonomik kriterleri géz oniinde bulundurarak

piyasalara sunmus oldugu fonlara miidahale edilmesi.

Bankacilik krizlerinin uluslararast sermaye akimlariyla iliskili oldugu literatiire
bakildiginda, yabanci sermaye hareketlerinin bankacilik krizlerinin meydana gelmesindeki
en onemli nedenler arasinda yer aldigi goriilmektedir. Bununla ilgili birka¢ caligmaya

asagida deginilmektedir.

Lopez-Mejia (1999), uluslararasi sermaye akimlarinin yerel bankacilik sistemi tizerinde iKi
onemli etkisini oldugunu belirtmektedir. Yabanci sermaye akimlarmin ilk olarak
bankacilik sektoriindeki yiiksek getirili tahvil satislart ve doviz getirisi diisiik olan faiz
oranlar1 lizerinde artislara neden oldugunu, ikinci olarak da banka kredilerinde yarattigi
artiglarla bankalarin varliklar1 ve yiikiimliiliikleri arasindaki vade uyumsuzlugunu arttirip
kredi kalitesini diisiirecek bor¢clanmalar nedeniyle finansal sistemin daha savunmasiz hale
geldigini savunmaktadir. Gavin ve Hausman (1996), ekonomiye giren yabanci sermaye
akimlart aracilifiyla borglanan {iilkelerde bu sermaye akimlarinin bankacilik sektoriinde

kullandirilan kredilerin boyutlarinda genislemeler yaratmasinin zamanla ekonomide
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bankacilik krizlerinin yasanmasinda etkili oldugunu belirtmektedirler. Rossi (1999),
1980°1i ve 1990’11 yillardan itibaren Ozellikle gelismekte olan iilkelerin ekonomilerinde
uygulanmaya baslanan finansal liberalizasyon hareketleriyle birlikte ekonomiye giren 6zel
sermaye akimlarinin piyasalardaki finansal kirilganlig1 arttirarak ve piyasalardaki etkinligi

azaltarak bankacilik krizlerinin yasanmasina zemin hazirladigini ileri siirmektedir.

1.5.3. D1s Bor¢ Krizleri

Ekonomide dis borglar iktisadi gelismislik diizeyinin oniinde 6nemli engellerden bir tanesi
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde dis bor¢ sorunu zaman
icinde bir sarmal haline gelebilmekte ve iktisadi gelismisligin Oniinde bir engel teskil
etmektedir (Sahin, 2005). Reinhart ve Rogoff (2011), dis borglari, borcu saglayan tilkedeki
gecerli hukuki yasalarin aksine uluslararas1 hukuka uygun sekilde yonetilen borglar olarak, dis
borg krizlerinin de tilkelerin kamuya veya 6zel sektore ait genellikle doviz cinsinden saglanan
borglarin 6denememesi durumunda meydana geldigini ifade etmektedirler. Radelet ve Sachs
(1998), ekonomilerde kisa vadeli dig borglarin uluslararasi rezervlere oraninin yiiksek
olmasinin iilke ekonomilerine olan spekiilatif saldirilari tetikledigini ve dis bor¢ krizlerinin

yasanmasina sebebiyet verdigini savunmaktadirlar.

Kamuya ya da 6zel sektore ait dis borglarini 6deyemeyen ve ekonomilerinde dis borg
krizlerinin yasandig gelismekte olan iilkelerin gelisme stireleri daha da uzamakta ve ekonomik
sorunlar1 daha fazla derinleserek artmaya baglamaktadir (Ural, 2003). Ekonomilerde ihracat ve
ithalat hacimlerindeki dalgalanmalar sonucu ortaya ¢ikan negatif soklarla kars1 karsiya kalan
iilkelerde sabit kur uygulamasmmin mevcut oldugu durumlar dis bor¢lanma miktarini
yiikseltmektedir. Ayrica uluslararasi rezervlerin diisiik olmasi, yerli para biriminin asir1 degerli
olmasi ve dis borglarm hacminde kisa vadeli borglarin miktarimin yiiksek olmasi ekonomide
dis bor¢ krizlerinin patlak vermesine sebep olmaktadir (Erkekoglu ve Bilgili, 2005).
Gelismekte olan Asya iilkelerinin ekonomilerinde 1990°l1 yillarda yasanan dis borg krizleri
incelendiginde, finansal liberalizasyon uygulamalarmin yetersiz kalarak tamamlanamamasi,
ekonomideki kisa vadeli dis borglanma oranlarinda artiglarin yaganmaya baglamasina ve
finansal piyasalarda kullandirilan banka kredilerinin etkinsiz kalmasma neden olmus ve
ekonomik kirilganliklart arttirmistir. Ekonomik sistemde olusan bu kirilganliklart uluslararasi
piyasa soklan takip edince gelismekte olan bu iilkelerde dis borg krizleri patlak vermistir
(Radelet ve Sachs, 1998).
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1.5.4. Sistematik Finansal Krizler

Sevim (2012:9), sistemik finansal krizleri, finansal piyasalarin gergeklestirmekte oldugu
temel islevlerini yerine getirememesiyle meydana gelen ve ayni zamanda banka ve doviz
krizlerinin 6zelliklerini de yansitan ciddi boyuttaki ekonomik bozulmalar olarak
nitelendirmektedir. Sistematik finansal krizler, piyasalarda faaliyetlerini siirdiirmekte olan
baz1 firmalarin finansman sikintilarini ve ekonomideki para otoritelerinin likidite
sorunlarimi asamadiklar1 durumlarin bir sonucu olarak ekonomideki isletme, kurum ve
kuruluslarla ekonomik igbirligi igerisinde bulunan diger yabanci iilkelere yayilmasiyla

gerceklesmektedir (Sarpkaya, 2009).
1.6. Uluslararasi Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Finansal Krizler ile Olan iliskisi

Uluslararast sermaye hareketlerinin etkili oldugu finansal krizlerin yasandigi iilke
ekonomilerine bakildiginda, bu iilke ekonomilerine finansal krizler patlak vermeden 6nce
yilksek hacimde kisa vadeli sermaye girislerinin oldugu goriilmektedir. Literatiirde,
uluslararasi sermaye hareketlerinin uluslararasi ekonomilerdeki finansal istikrarsizliklarin

ortaya ¢ikmasinda ne kadar etkili olduguna dikkat ¢ekilmektedir.

Mishkin (1999), uluslararas1 sermaye hareketlerinin ekonomilerde finansal istikrarsizliklar
iretmede onemli rol oynadiklarini ifade etmistir. Bunun nedeni olarak da hiikiimetlerin
finansal araci kurumlari, Ozellikle bankalar1 yeterli diizeyde denetlemediklerinden
ekonomiye kisa vadeli, spekiilatif sermaye girislerinin tesvik edildigini ifade etmektedir.
Boylelikle ekonomiye sicak para seklinde giren fonlarin ekonomide bankalarin agiri risk
almalarina, kredi patlamalarina ve sonug¢ olarak da finansal istikrarsizliklara yol agtigini
ileri siirmektedir Calvo (2004), bankacilik krizleri gibi finansal krizlerin doviz kuru
dalgalanmalar1 veya cari agikta meydana gelen degisimlerden ziyade yiiksek miktardaki
sermaye hareketlerinden kaynaklandigini ileri siirmektedir. Gavin ve Hausman (1996),
ekonomilerde meydana gelen finansal krizlerin nedenlerinden bazilarini talep odakli ve arz
odakli soklarla iliskilendirmektedirler. Ozellikle arz kaynakli soklarda, ekonomiye giren
uluslararas1 sermaye hareketlerinin artmasi bankacilik sistemine giren yabanci sermaye
akimlarinin miktarini arttirarak bankalarin kredilendirebilecegi fon arz miktarlarimi da

yukar1 ¢ekmektedir. Piyasada kredilendirilecek bu fonlara olan taleplerin artmasiyla da
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piyasalarda kredi patlamalari ortaya ¢ikmakta ve zaman igerisinde ekonomide finansal

krizlerin yasanmasina sebebiyet vermektedir (Gavin ve Hausman, 1996).

Gelismekte olan ekonomilerde yasanan finansal krizlerde yalnizca yabanci sermaye
girislerinin degil ayni zamanda yabancit sermaye c¢ikislarinin da ©Onemli bir roli
bulunmaktadir. Finans sektoriindeki spekiilatif saldirilar ve ekonomideki ani sermaye
cikislari, gelismekte olan iilkelerde kullanilan para birimlerinin degerinin diisiiriilmesine ve
sonrasinda finansal istikrarsizliklar1 tesvik eden doviz krizlerinin ortaya ¢ikmasina sebep
olmaktadir (Mishkin, 1999). Uluslararasi sermaye hareketliliginin yiiksek oldugu dénemler
olan 1990’1 yillarda gelisen iilke ekonomilerinde, bankacilik krizleri defalarca meydana
gelmistir. Clinkii sermaye giriglerinin ekonomilerde siirekli olarak artmasi bankacilik
krizlerinin meydana gelmesinde 6nemli rol oynamaktadir (Reinhart ve Rogoff, 2008b).
Uluslararasi faiz oranlarindaki ciddi dalgalanmalar sonucu gergeklesen sermaye girislerinin
giderek azalmasi, bankalarin yurtdisina verdigi bor¢larin giderek artmasi ve bunlarin bir
sonucu olarak reel doviz kurunun asirt degerlenmesi finansal sistemi ve ulusal para
birimini olumsuz etkilemis ve bankacilik krizlerini tetiklemistir (Kaminsky ve Reinhart,
1996). 1990’11 yillarda finans piyasalarinin kiiresellesmesi ve seffaf hale gelmesinin bir
sonucu olarak bilgi teknolojilerinde meydana gelen yeniliklerle beraber yeni finansal
araglarin ortaya ¢ikmasi, sermaye akimlarinin daha hizli hareket etmesini saglamig ancak
bununla birlikte finans ve bankacilik gibi ekonomik krizlerin yayginlasmasini beraberinde

getirmistir (Oztiirk ve Gévdere, 2010).

Ekonomilerin ani sermaye ¢ikiglarina karsi savunmasiz olmasi, bankacilik sektoriindeki
diisiik likidite, 6zel sektore yonelik kredi paymnin yliksek olmasi ve ekonomide giderek
artan kredi biiyiimesi bankacilik krizlerinin ortaya ¢ikmasinda etkili olmaktadir. Bankacilik
krizleri 6demeler sisteminin isleyisini bozabilir, yerli finansal kurumlara olan giiveni
zayiflatabilir ve biiylik Olgekli sermaye ¢ikislarinin  yasanmasiyla birlikte yerel
tasarruflarda ciddi azalmalara sebep olabilir (Demirgiic-Kunt ve Detragiache, 1998).
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda cogu zaman ani degisimler ortaya ¢ikmazken
ekonomik kriz anlarinda yatirimcilarin algilarinda meydana gelen degisimler, bu fonlarin
akislarin1 aksatabilmekte ve kar transferlerini hizlandirma veya yiikiimliiliiklerini azaltma

yoluyla krizlerin biiylimesine neden olabilmektedirler (Sula ve Willett, 2006).
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Finansal sistemlerin serbestlestirilmesi ve uluslararast piyasalara entegrasyonun
saglanmastyla birlikte uluslararasi ekonomilerde bor¢lar dis kaynaklarla finanse edilmeye
baslamis ve dis kaynaklara bagimlilik orani artmustir. Ozellikle kisa vadeli ve spekiilatif
amaclar dogrultusunda gerceklesen diizensiz sermaye akimlar1 ekonomik istikrara zarar
vermis ve finansal krizlerin meydana gelmesine sebep olmustur (Soydan, 2015). Finansal
piyasalarda kirilmalar ve sermaye akimlarinda ortaya ¢ikan yiiksek dalgalanmalar sonucu
2008 yilinin tigiinci ¢eyrek doneminde patlak veren kiiresel finansal kriz, gelismekte olan
iilke ekonomilerini de olumsuz yonde etkilemistir. Yasanan bu kiiresel finans Kriz
stirecinden gelismekte olan iilkelere gergeklesen sermaye akimlari olan uluslararas: banka
borglarinda dogrudan yatirimlara ve portfoy yatirimlarina nazaran daha yiiksek hacimde

diisiisler gergeklesmistir (Alper, Altunok ve Capacioglu, 2015).

1990’11 yillardan itibaren gelismekte olan iilke ekonomilerinde finansal serbestlesme
hareketleriyle beraber ortaya ¢ikan para krizleri, 6zellikle yiiksek hacimli, spekiilatif ve
kisa vadeli sermaye hareketlerinden kaynaklanan sermaye hesab1 krizleri nedeniyle
meydana gelmistir. Sermaye hesab1 krizlerinde, yiiksek miktarda sermaye girislerinin
icerisinde kisa vadeli kredilerin agirlikli olmasinin para ve bankacilik krizlerinin ortaya
c¢ikmasinda onemli bir etkisi bulunmaktadir (Delice, 2003). Asagida uluslararasi kisa
vadeli sermaye hareketlerinin 6zellikle gelismekte olan iilke ekonomilerinde sermaye
hareketlerinin serbestlesmeye basladigi ve yogun olarak bu iilkelere yoneldigi donemler
olan 1990’11 yillarin baslarindan itibaren bazi gelismekte olan {ilke ekonomilerinde

meydana getirdigi krizlere deginilmektedir.

1.6.1. 1994 Meksika (Tekila) Krizi

1990’11 yillarin baslarindan itibaren hem gelismis hem de gelisen tilkeler yabanci sermaye
yatirrmlarini kendi ekonomilerine kazandirmak istemeleri nedeniyle uluslararasi faiz
oranlarinda artiglar yasanmaya baglamistir. Gelismekte olan tilkelere gergeklesen yabanct
sermaye akimlari, bu iilkelerin finansal liberallesme hareketlerini tam ve etkin olarak
saglayamamasi ve gelismis iilkelerdeki risk primlerinin diisiik olmasi nedenleriyle
gelismekte olan iilkelerden gelismis iilke ekonomilerine yonelmeye baslamistir.
Dolayistyla kiiresel faiz oranlarinda meydana gelen artiglar gelismekte olan iilkelerin
ekonomilerinden ciddi sermaye c¢ikislarina neden olmustur. 1994 yilinda Meksika’da

yasanan kriz buna ¢ok agik bir 6rnek olarak gosterilmektedir (Demir ve Sever, 2009).
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1990’11 yillarin hemen basinda yiiksek bir enflasyon oranina ve diigiik biiylime oranina
sahip Meksika ekonomisinde finansal serbestlesme hareketleriyle birlikte ekonomiye giren
yabanci sermaye yatirimlari ekonomiyi canlandirmayr basarmistir. 1990 ile 1994 yillar
arasinda Meksika ekonomisinde milli gelirde yaklasik %5’lik bir biiylime oram
yakalanmis, enflasyon ise ¢ift hanelerin altina diismiistiir. Yakalanan bu istikrarla beraber
ekonomiye giren uluslararasi sermaye akimlarinin hacmi de siirekli olarak artmaya devam
etmistir (Akdis, 2004). 1989 yilindan itibaren sermaye yatirimlarin1 serbest hale getiren
Meksika ekonomisinde 1993 yilinda yabanci sermaye akimlarinin GSYH’ya oran1 %10’a
yaklasmigtir. Meksika ekonomisine finansal serbestlesmeden sonra giren sermaye
akimlarinin igerigi incelendiginde bu akislarin c¢ogunlukla portféy yatirimlari, hisse
senetleri gibi kisa vadeli yatirimlar olarak gerceklestigi dikkat ¢ekmektedir. Yasanan bu
yogun sermaye girisleri Meksika ekonomisindeki 6zel harcamalar1 arttirmis ve doviz
kurunun asirt degerlenmesine neden olmustur. Bu da {ilke ekonomisindeki kirilganliklari
arttirarak ekonomik istikrar1 olumsuz etkileyen dis soklara agik hale getirmistir

(Hacihasanoglu, 2005).

1.6.2. 1997-1998 Giineydogu Asya Krizi

1997 yilmin Temmuz ayinda Tayland ekonomisinde, yiiksek hacimde gergeklesen
uluslararas1 sermaye akimlarinin GSYH’ya oraninin %10’u asamasi sonucu artan
spekiilatif baskilar yerel para biriminin dalgalanmaya birakilmasina ve ddenemeyen dis
borglar nedeniyle IMF’ye basvurulmasina ihtiya¢ duyulmustur. Tayland ekonomisinde
yabanci sermaye akimlariyla beraber artan spekiilatif akimlar daha sonra diger Giineydogu
Asya iilkeleri olan Endonezya, Malezya, Filipinler ve Giiney Kore iilkelerinin
ekonomilerine yonelmis ve bu iilkelerden Endonezya ve Giiney Kore de IMF’ye

basvurmak durumunda kalmislardir (Oztiirk, 2003).

Glineydogu Asya iilkelerindeki finansal serbestlesme hareketlerinden sonra gergeklesen
yogun ve spekiilatif yabanci sermaye yatirimlari, bu lilkelerde yasanan asimetrik bilgi
sorunlarinin da etkisiyle ekonomideki finansal istikrarsizliklar1 artmasina yol agmustir.
Ayrica spekiilatif yabanci sermaye yatirimlarinin bu iilkelerin ekonomilerinde yaratmis
oldugu asir1 riskler ve bor¢ miktarlarinda meydana getirdigi artislar iilkedeki bankalarin
bilangolarinda da bozulmalara sebebiyet vermistir (Duman, 2004). Giineydogu Asya

iilkelerinde meydana gelen krizlerin ekonomide spekiilatif amagli olarak gergeklesen
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sermaye akimlartyla finanse edilen cari islem agiklarinin milli gelire oranlarinin siirekli
olarak artarak derinlesmesi ve yerel para biriminde ciddi orandaki deger kayiplarinin

meydana gelmesiyle tetiklendigi goriilmektedir (Maclntyre, 2001).

1.6.3. 1998 Rusya Krizi

1998 yilinda meydana gelen Rusya krizinde, 1997 yilinda patlak veren Gilineydogu Asya
kriziyle Rusya ekonomisinin en dnemli ihracat kalemi olan petrol fiyatlarinda meydana
gelen diisiislerle birlikte ekonomideki cari islemler acigi yiikselmistir. Buna ilave olarak
yurtdisindan yabanci sermaye akimlari araciligiyla temin edilen borglarda kisa vadeli
borglarin oranmin da yiiksek olmasi Rusya ekonomisindeki dalgalanmalar1 arttirmistir.
Petrol fiyatlarindaki diistisler Rusya ekonomisindeki doviz gelirlerini diislirmiis ve kisa
vadeli borglarin 6denmesinde sorunlar ortaya ¢ikmustir. Doviz gelirlerinin azalmasiyla
ekonomideki uluslararasi rezervler eritmeye baslamis, lilkenin ulusal para birimi olan
Ruble devaliie edilmis ve 1998 yilinda Rusya moratoryum ilan etmek zorunda kalmistir

(Oktar ve Yiiksel, 2015).

1.6.4. 1999 Brezilya Krizi

Brezilya ekonomisinde finansal liberallesme faaliyetleri uygulanmaya basladiktan sonra
ilkeye yogun yabanci sermaye akislart baglamis ancak bir taraftan da ekonomide cari
islemler acig1 devamli bir artis trendi igerisine girmistir. Brezilya ekonomisinde cari
islemler agigmin 1994 yilinda GSYH’ya oram1 %0,3 diizeyinde iken 1997 yilina
gelindiginde bu oran %5 seviyesine yaklagmis ve ekonomide cari agigin finansmaninda
iilkeye kisa vadeli veya spekiilatif amacgh olarak giren fonlar kullanilmaya baglanmistir.
1997 yilinda patlak veren Giineydogu Asya krizi sonrasi Brezilya ekonomisinden sermaye
kacislarinin yasanmasi, mevcut cari islemler aciginin ve kamu borglarinin yiiksek olmasi

ekonomik krizi kaginilmaz hale getirmistir (Turan, 2011).

1.6.5. Tiirkiye Ekonomisi Nisan 1994, Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizleri

Tiirkiye ekonomisinde finansal serbestlesme politikalarinin uygulanmaya baslanmasiyla
iilke ekonomisine olduk¢a yiiksek hacimlerde kisa vadeli fon ve portfdy yatirimlari

seklinde girisler olmus ve bu fonlar cari agik ve kamu kesiminin finansmaninda
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kullanilmaya baglanmistir. 1994 yilina gelindiginde, onceki yillardan kalma dig ticaret
aciklart ve kamu kesimi agiklarinin varligt ve ekonomide artan sicak para girislerinin
bankalarin agik pozisyonlarinda ciddi artiglar yaratmasi iilke ekonomisinde 1994 krizinin

yasanmasina sebep olmustur (Bahar ve Erdogan, 2011).

Tiirkiye ekonomisinde 1999 yilinda hayata gecirilen sabit doviz kuru ve enflasyon
hedeflemesi uygulamalarini iceren istikrar programinda ekonomideki likidite ihtiyacinin
yabanci sermaye girigleriyle saglandigi bir para politikasi benimsenmistir. Faaliyete konan
bu istikrar programi ile 2000’li yillarin basinda enflasyon orani ve faiz oranlar
diisiiriilmts, dis ticaret agigindaki artislar da yabanci sermaye akimlar ile finanse edilerek
uluslararasi rezervlerde artiglar saglanmistir. Ancak Kasim 2000 tarihinde finansal dis
piyasalarda bor¢lanma faizlerinde artislarin yasanmasiyla ekonomide bankalarin artan likit
ihtiyaclarin1 daha yiiksek faizden karsilamak zorunda kalmalari maliyetleri yiikseltmis,
dovize olan talebi arttirmis ve ekonomiden sermaye kagislarinin yasanmasina neden

olmustur (Uygur, 2001).

Tirkiye ekonomisinde Kasim 2000 krizinden sonra faizlerdeki artiglar, doviz kuruna
dontik spekiilatif saldirilar uluslararasi rezervleri ve ekonomideki toplam talebi 6nemli
miktarda daraltmistir. Ardindan IMF ile 7.5 milyar dolar miktarinda bir kredi anlagmasi
imzalanmis ancak ekonomide ortaya ¢ikan siyasi, sosyal ve ekonomik riskler déviz kuruna
yonelik spekiilatif akimlar1 tekrar tetiklemis ve Subat 2001 tarihinde yine bir ekonomik
kriz ortami yaratmigtir. Subat 2001 kriziyle uluslararasi rezervlerde yaklasik 6 milyar dolar
azalma olmus, gecelik faizler %6000’lere firlamig ve bunun sonucunda 1999 yilinda
yurlrliige konan istikrar programi terkedilerek kur dalgalanmaya birakilarak giicli

ekonomiye ge¢is programi uygulamasina gegilmistir (Karagor, 2006).
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2. BOLUM

TURK BANKACILIK SEKTORUNDE VE MEVDUAT BANKALARININ
BILANCOLARINDA BELIRLI FINANSAL ORANLARIN VE RiSKLERIN
INCELENMESI

2.1. Tiirk Bankacilik Sektoriiniin Genel Yapisi

Giintimiizde Tiirk finansal sistemi igerisinde en yiiksek paya sahip olan sektor bankacilik
sektorii olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Tiirk bankacilik sektorii 5411 sayili Bankacilik
Kanunu’na tabidir. Tiirk bankacilik sektoriinde; mevduat, katilim, kalkinma ve yatirim
bankalar1 faaliyet gostermektedir. Asagida Aralik 2016 tarihi itibariyla Tiirk bankacilik

sistemine iligkin agiklamalara deginilmektedir.

2016 yilinin Aralik ayi itibartyla; Tiirk bankacilik sektoriiniin aktif biiyiikligi 2.731 milyar
TL’ye ulagmis ve sektoriin aktif biyiikligiinin GSYH’ya oran1 1,05 olarak
gerceklesmistir. Sektordeki toplam varliklarin igerisinde kredilerin pay1r %64, toplam
yiikiimliiliiklerin igerisinde mevduatin payr %53 ve Ozkaynaklarin payr %12 olarak
gergeklesmistir. Sektorde toplam kredilerin tutar1 1,73 trilyon TL, toplam mevduatin tutari
ise 1,45 trilyon TL olmus ve mevduatin krediye dontisiim orani 1,19 olarak
gergceklesmistir. Sektoriin 6zkaynak karlilik oran1 %14,28, aktif karlilik orant %1,89 olmus
ve net donem kar tutar1 yaklagik 38 milyar TL olarak gerceklesmistir. Sektordeki sermaye
yeterlilik rasyosuna bakildiginda ise %15,57 diizeyinde olup Basel Il Kriterleri’nde
belirlenen sermaye yeterlilik oraninin {izerinde seyrettigi goriilmektedir (BDDK, 2016b).
Asagida Cizelge 2.1°de Tiirk bankacilik sektoriinde 2006-2016 donemi toplam aktifler,
toplam Ozkaynaklar, toplam krediler ve toplam mevduat kalemlerinin 2006-2016 dénemi

verileri sunulmaktadir.
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Cizelge 2.1. 2006-2016 Donemi Tirk Bankacilik Sektorii Toplam Aktifler, Toplam
Ozkaynaklar, Toplam Krediler, Toplam Mevduat (milyon $)

YILLAR TOPLAM _ TOPLAM TOPLAM TOPLAM
AKTIFLER OZKAYNAKLAR KREDILER MEVDUAT
2006 356.203 42.400 156.131 219.244
2007 500.756 65.275 246.091 307.169
2008 482.228 56.940 242.209 299.167
2009 560.075 74.416 263.696 345.588
2010 656.530 87.688 343.065 402.443
2011 648.117 76.888 363.524 370.346
2012 773.375 102.649 448.428 435.662
2013 814.379 91.070 492.398 444.549
2014 859.874 99.683 535.523 454.336
2015 813.411 90.492 512.093 429.582
2016 778.344 85.469 494.529 414.644

Kaynak: BDDK

Cizelge 2.1°de goriildiigii lizere 2006-2016 doneminde Tiirk bankacilik sektériinde toplam
aktifler, toplam ozkaynaklar, toplam krediler ve toplam mevduat biiyilikliiklerinin ¢ok
yiiksek bir oranina mevduat bankalarinin sahip oldugu goriilmektedir. Tiirk bankacilik
sektoriinde toplam aktiflerde 2006 yilindan itibaren 2014 yilina kadar bir yiikselis trendi
oldugu ancak 2015 ve 2016 yillarinda istikrarli azalmalarin meydana geldigi
goriilmektedir. Toplam 6zkaynaklarin 2006-2016 doneminde, toplam aktiflere benzer bir
trend icerisinde oldugu ancak daha dalgali bir seyir izledigi gozlenmektedir. Toplam
krediler kaleminin de toplam aktiflere benzer bir trend izledigi sGylenebilir. Ayrica toplam
mevduatin 2006 yilindan 2011 yilina kadar toplam kredilerden daha fazla oldugu ancak
2012 yilindan itibaren sonraki donemde bankacilik sektoriinde toplam kredilerin toplam

mevduatri astig1 goriilmektedir.
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2.2. Tiirk Bankacilik Sektoriindeki Mevduat Bankalarinin Bilan¢olarinda Secilmis

Finansal Kalemler

Asagida Cizelge2.2’de Tiirk bankacilik sektoriinde 2006-2016 donemi mevduat bankalari
toplam aktifler, toplam Ozkaynaklar, toplam krediler ve toplam mevduat kalemlerinin

2006-2016 donemi verileri sunulmaktadir.

Cizelge 2.2. 2006-2016 Donemi Tiirk Bankacilik Sektoriinde Mevduat Bankalari Toplam
Aktifler, Toplam Ozkaynaklar, Toplam Krediler ve Toplam Mevduat
Kalemleri (milyon $)

YILLAR TOPLAM . TOPLAM TOPLAM TOPLAM
AKTIFLER OZKAYNAKLAR KREDILER MEVDUAT
2006 335.558 35.917 144.407 211.339
2007 467.853 55.562 226.317 294.437
2008 450.093 47.460 222.842 286.616
2009 519.677 63.052 238.847 327.822
2010 608.425 75.023 312.739 381.007
2011 596.668 65.520 331.157 349.726
2012 704.272 88.956 404.369 408.762
2013 736.324 78.031 441.843 415.821
2014 778.484 86.546 483.037 426.258
2015 735.306 78.752 461.898 404.015
2016 700.031 74.745 444.433 391.580

Kaynak: BDDK

Yukarida Cizelge 2.2°de Tirk bankacilik sektorii mevduat bankalari toplam aktifler,
toplam Ozkaynaklar, toplam krediler ve toplam mevduat kalemlerinin 2006-2016 dénemi
verileri sunulmaktadir. Cizelge 2.2 incelendiginde, Tiirk bankacilik sektoriinde toplam
aktiflerde 2006 yilindan itibaren 2014 yilina kadar bir yiikselis trendi oldugu ancak 2015
ve 2016 yillarinda istikrarli azalmalarin meydana geldigi goriilmektedir. Toplam
0zkaynaklarm 2006-2016 doneminde, toplam aktiflere benzer bir trend igerisinde oldugu
ancak daha dalgal1 bir seyir izledigi gozlenmektedir. Toplam krediler kaleminin de toplam
aktiflere benzer bir trend izledigi sOylenebilir. Ayrica toplam mevduatin 2006 yilindan

2011 yilina kadar toplam kredilerden daha fazla oldugu ancak 2012 yilindan itibaren
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sonraki donemde bankacilik sektoriinde toplam kredilerin toplam mevduatt astigi

goriilmektedir. Cizelge 2.2’den goriildiigii gibi Tiirk bankacilik sektoriinde faaliyet

gosteren mevduat bankalari i¢in yukarida Tiirk bankacilik sektorii i¢in yapilan yorumlarin

aynisi sOylenebilmektedir. Dolayisiyla Tiirk bankacilik sektoriindeki genel goriintimii

mevduat bankalarinin en iyi yansitmakta oldugunu sdylemek dogru olmaktadir. Asagida

Cizelge 2.3 ve (Cizelge 2.4’te sirasiyla Tirk bankacilik sektoriinde 2006-2016 donemi

kamu mevduat ve 6zel sermayeli mevduat bankalar1 toplam aktifler, toplam 6zkaynaklar,

toplam krediler ve toplam mevduat kalemlerinin 2006-2016 dénemi verileri sunulmaktadir.

Cizelge 2.3. 2006-2016 Donemi Tiirk Bankacilik Sektoriinde Kamu Sermayeli Mevduat
Bankalar1 Toplam Aktifler, Toplam Ozkaynaklar, Toplam Krediler ve
Toplam Mevduat Kalemleri (milyon $)

YILLAR TOPLAM . TOPLAM TOPLAM TOPLAM
AKTIFLER OZKAYNAKLAR KREDILER MEVDUAT
2006 103.253 11.156 32.663 77.383
2007 141.292 15.030 52.993 106.712
2008 137.045 11.833 55.762 102.279
2009 168.803 16.219 67.992 121.847
2010 194.816 19.569 93.749 142.900
2011 182.591 16.943 96.679 120.159
2012 212.678 23.695 113.161 138.769
2013 227.357 21.498 130.062 141.136
2014 242.903 25.858 147.118 138.139
2015 233.406 23.583 147.391 133.443
2016 228.710 22.489 149.945 129.716

Kaynak: BDDK
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Cizelge 2.4. 2006-2016 Dénemi Tiirk Bankacilik Sektoriinde Ozel Sermayeli Mevduat
Bankalar1 Toplam Aktifler, Toplam Ozkaynaklar, Toplam Krediler ve
Toplam Mevduat Kalemleri (milyon $)

YILLAR TOPLAM _ TOPLAM TOPLAM TOPLAM
AKTIFLER OZKAYNAKLAR KREDILER MEVDUAT

2006 190.155 19.712 88.671 112.264
2007 264.732 32.058 136.106 155.101
2008 244.101 26.968 126.926 146.856
2009 278.757 36.265 129.029 164.968
2010 325.426 43.488 167.784 191.134
2011 330.355 38.629 186.658 185.420
2012 391.329 52.018 229.145 212.814
2013 391.656 44.493 241.482 212.915
2014 410.600 47.713 259.245 219.672
2015 294.949 32.540 187.088 161.309
2016 277.930 30.430 176.297 158.397

Kaynak: BDDK

2.3. Tiirk Bankacilik Sektoriindeki Mevduat Bankalarinin Yurtdisindan Bor¢lanmasi
ve Tiirk Bankacilik Sektoriinde Basel 111 Kriterlerinin Olusturdugu Etkiler

Tiirkiye ekonomisinde krizlerin yasandigi 1994, 2000 ve 2001 yillarinda bankacilik
sektoriindeki bazi ticari bankalarin ulusal faiz oranlarinin yiiksek olmasi sebebiyle bilhassa
yurtdisindan doviz cinsinden bor¢lanmaya basvurduklar1 ve doviz cinsinden sagladiklar
bu borglar1 ulusal para lizerinden kredi olarak kullandirmaya basladiklar1 goriilmektedir.
Yani yliksek acik pozisyonla calismaya baslayan ticari bankalar, bu donemlerde ciddi
risklerle karsi karsiya kalmiglar hatta faaliyetlerini sona erdirmek durumunda kalmiglardir
(Kone, 2003). Tiirk bankacilik sektoriiniin 2000’11 yillarin baglarinda tecriibe ettigi
ekonomik krizlerden sonra yeniden yapilandirilmasi sonrasi uluslararasi yatirimeilarin
Tiirk bankacilik sektoriine olan ilgisi artmustir. Tiirkiye ekonomisinde gii¢lii ekonomiye
gecis programinin uygulanmaya baslamasiyla birlikte Tiirk bankacilik sektoriine 6nemli
boyutlarda yabanci sermaye girisleri olmus ve sektordeki bankalarin yurtdisi bor¢glanma

oranlarinda artislar gergeklesmistir (Sakarya, 2014).
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2008 yilinda kiiresel finans kriziyle yiizlesmek zorunda kalan uluslararasi {ilke ekonomilerinin
bankacilik ve finans sistemlerinde 6nemli eksikliklerinin oldugu ortaya ¢ikmustir. 2008 kiiresel
krizinin maliyetinin ¢ok yiiksek olmasi nedeniyle iilke ekonomilerini bankacilik ve finans
sistemlerinde karsilasilabilecek muhtemel krizlere karsi daha dayanikli hale getirmek amaciyla
12 Eyliil 2010 tarihinde Basel komisyonu tarafindan Basel Il reformlar1 agiklanmistir. Bu
reformlarla bankalarin likiditelerinin, sermaye kalitelerinin ve sermaye yiikiimliiliiklerinin
arttirllarak olas1 krizlere kars1 daha direngli olmalarinin saglanmasi hedeflenmistir (BDDK,
2010). Basel Il kriterleriyle birlikte Ornegin, sermaye hareketlerinden kaynakli olarak
ekonomilerde yasanabilecek makroekonomik ve sistemik soklara karsi bankalarin sahip
olduklart sermayelerini korumalarmin gerekliligi esas almmugtir. Basel Il reformlarinda
bankacilik sektoriindeki kaldira¢ oranlarimin smirlandirilmasi ve dolayisiyla bankalarin
kaldira¢ oranlarindaki ani diisiislerin yaratabilecegi risklerin daha yiiksek sermaye oranlartyla
bertaraf edilebilecegi belirtilmektedir. Buradan hareketle Basel Il kararlarinin bankalarin
karlilik oranlari, yurtdisi borglanma oranlari ve diger kaldirag oranlart {izerinde azaltici etkiler

olusturabilecegi yorumu yapilabilmektedir (Sahin, 2013).

Tiirkiye ekonomisinde Basel Il kriterleri dikkate almarak TCMB 2011 yilinda, bankalarin
mevduatima uygulanan zorunlu karsilik oranlarinda diizenlemeler gergeklestirmis ve Tiirk
bankacilik sektoriindeki bankalarin bilangolarinda kisa vadeli durumda olan pasiflerin
vadelerinin uzatilmasi hedeflenmistir. Boylelikle bankalarda kisa vadeli kaynaklarla uzun
donem finansman saglanarak vade uyumsuzlugu sorunlarmin ¢6ziilmesi amaglanmistir.
Zorunlu karsilik oranlarindaki bu artiglar bankalarin karliliklarinda ve mevduatin krediye
doniistim oranlarinda diistislere yol agarak piyasa likiditesinin daralmasina sebep olmustur
(Sozer, 2013). Tiirkiye ekonomisinde yeterli tasarruflarin bulunmamasi ve yerel fonlarin
bankalarin finansman ihtiyaglarint  silamada yetersiz kalmasi Tiirk bankacilik sektoriindeki
mevduat bankalarmi yurtdisindan kaynak arayisina sevk etmistir. Tiirkiye ekonomisinde
odemeler bilancosundaki sermaye hesabinin serbestlestirildigi 1990’11 yillardan bu yana Tiirk
bankacilik sektoriindeki mevduat bankalari, fon ihtiyaglarini kargilamak amaciyla yurtdisindan
krediler yoluyla kaynak temin etmeye baslamiglardir (Sakarya ve Sezgin, 2015).

2000’1i yillarin baglarinda Tiirkiye ekonomisinde goreceli istikrar ortamimin olusmasi ve
TCMB’nin belirli donemlerde piyasalardaki likiditeyi daraltici politikalar uygulamasmin
etkisiyle sendikasyon ve sekiiritizasyon kredilerinin hacimlerinde artiglar yasanmaya

baslamistir. TCMB’nin da Basel 11l kriterlerinin etkisiyle zorunlu karsilik oranlarinda artisa
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gitmesiyle sendikasyon ve sekiiritizasyon kredileri, 2011 yilindan itibaren Tiirk bankacilik
sektoriindeki ticari bankalar igin Snemli bir finansman kaynagi haline gelmistir (Kutlu,
Demirci ve Giiner, 2012). Ayrica Tiirk bankacilik sektoriinde faaliyette bulunan ticari
bankalar, kullandirmayr hedefledikleri kredilerin geri 6denme risklerinin  yiikseldigi
donemlerde getirileri yiiksek ve riskleri diigiik olan tahvil, bono veya hisse senedi gibi
bor¢glanma kagitlarina yatirrm yapmislardir. Aralik 2016 tarihi itibartyla Tiirk bankacilik
sektoriindeki bankalarin mevduat dis1 kaynaklarinin toplam kaynaklarma oranmin %30’a
yaklastig1 goriilmektedir. Mevduat dis1 kaynaklarin %56’sm1 yurtdisindan kullanilan krediler
olustururken, repo islemlerinden saglanan fonlar %12’sini ve ihra¢ edilen tahvil ve bonolar da
%4’inl olusturmaktadir (TBB, 2017a). Asagida Tirk bankacilik sektoriinde ve mevduat
bankalarinda 2006 ile 2016 yillar1 arasinda gergeklesen sendikasyon/sekiiritizasyon kredileri,
repo islemlerinden saglanan fonlar ve ihrag edilen menkul kiymetler milyon dolar cinsinden

sunulmaktadir.

Cizelge 2.5. 2006-2016 Donemi Tirk Bankacilik Sektorii ve Mevduat Bankalar
Sendikasyon-Sekiiritizasyon Kredileri, Repo Islemlerinden Saglanan Fonlar,

Ihrag Edilen Menkul Kiymetler (milyon $)

Tiirk Tiirk Mevduat Tiirk Mevduat
Mevduat Bankacihik Bankalarn | Bankacihk
< Bankaciik v . N~ Bankalar
- - Bankalan Sektorii Repo Sektorii .
r Sektorii - ; . ; Ihrac
r ) Sendikasyon Repo Islemlerin Ihrag .
> Sendikasyon L i . : Edilen
v Sekiiritizasyon | Islemlerinden den Edilen
A | Sekiiritizasyon - . N Menkul
o Kredileri Saglanan Saglanan Menkul
Kredileri Kiymetler
Fonlar Fonlar Kiymetler
2006 10.419 10.419 18.417 18.044 0 0
2007 13.147 13.147 23.921 23.086 0 0
2008 12.432 12.432 26.739 26.196 0 0
2009 10.889 10.889 40.771 39.829 0.067 0
2010 9.291 9.291 37.495 36.714 2.021 1.618
2011 8.378 8.378 51.614 50.361 9.800 8.811
2012 6.994 6.994 45.044 43.617 21.340 19.116
2013 7.734 7.734 55.993 53.729 28.495 26.025
2014 10.228 10.228 59.266 57.349 38.554 34.779
2015 11.548 11.548 54.122 52.263 33.800 30.120
2016 13.378 13.378 39.420 38.435 33.188 28.782

Kaynak: BDDK
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Yukarida Cizelge 2.5’ten Tirk bankacilik sektoriinde 2006 ile 2016 yillar1 arasinda
saglanan sendikasyon-sekiiritizasyon kredilerinin tamaminin mevduat bankalari tarafindan
kullanildig1 goriilmektedir. 2008 kiiresel krizinin ardindan sendikasyon-sekiiritizasyon
kredilerinin hacminde 2012 yilina kadar diisiislerin oldugu, sonrasinda ise 2013 yilindan
itibaren ise devamli artislarin oldugu goriilmektedir. Diger yandan Tiirk bankacilik
sektoriinde ve mevduat bankalarinda repo islemlerinden saglanan fonlarin 2008 krizi
sonrast 2009 yilinda ytikseldigi dikkat ¢ekmektedir. Repo islemlerinden saglanan fonlarin,
cari islemler aciginin bu caligmada ele aldigimiz 2006-2016 aras1 donemde en yliksek
olarak gergeklestigi yil olan 2011 yilinda 50 milyon dolar diizeyini astig1 ve sonrasinda
2014 yilinda ise 60 milyon dolar diizeyine yaklasarak zirve yaptigi goriilmektedir. Tiirk
bankacilik sektoriinde ve mevduat bankalarinda 2010 yilindan itibaren menkul kiymet
ihraclarinin gerceklestirilmeye baslandigi ve 2010 yilindan 2014 yilina kadar ihrac edilen
menkul kiymetlerin hacimlerinin devamli olarak arttig1 gozlenmektedir. 2015 ve 2016

yillarinda ise azalislarin gergeklestigi goriilmektedir.

Tiirkiye’de Basel III’e uyumu gii¢lendirmek ac¢isindan, BDDK “Bankalarin Kaldirag Oran1
Olgiimiine iliskin Yonetmelik Taslagi” m  yaymlamistir. Yonetmligin - Tiirkiye’de
bankalarda 01/07/2018 tarihinden itibaren gecerli olmasi planlanmaktadir. Yonetmelige
gore, bankalarda konsolide ana sermayenin, konsolide toplam risk tutarina orani konsolide
kaldirag olarak hesaplanacak ve licer aylik donemlerle basit ortalamasinin asgari %3

olmas1 zorunlu olacaktir.
2.4. Tiirk Bankacilik Sektoriiniin Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ile Olan iliskisi

Tiirkiye gibi gelisen ekonomilerde istikrarli bir kalkinma ve gelisme i¢in finansal sistemin
etkin, verimli ve saglikli bir sekilde calismasi gerekmektedir. Boyle bir sistemin ortaya
konulamamas1 ekonomideki tasarruflarin uygun maliyetle ve verimli bir sekilde
kullanilmasin1 engellemekte ve kisa vadeli ve spekiilatif amag tasiyan sermaye akimlarina
uygun ortam sunarak ekonomik istikrarsizliga sebep olmaktadir (Samirkas, Evci ve Ergiin,
2014). Kisa vadeli ve spekiilatif amacli olarak gergeklesen sermaye akimlart gegmis
donemlerde Tiirkiye ekonomisinde istikrarsizliklara ve krizlere neden olmustur. 1994,
2000 ve 2001 yillarinda ortaya g¢ikan ekonomik krizlerde bu tiir sermaye akimlarinin
onemli pay1 bulunmaktadir. Dolayisiyla kisa vadeli sermaye akimlarinin Tiirk bankacilik

sektoriinde birtakim gelismeleri beraberinde getirmesi kaginilmaz olmustur.
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Tiirkiye ekonomisinde, 1980°li yillarin sonlarma dogru kamu agiklarmi uluslararasi
sermaye akimlariyla finanse etmek amaciyla yiiksek faiz, diisik kur politikalar
uygulanmaya baglanmis ve 1990’11 yillardan itibaren iilke ekonomisine yabanci sermaye
girisleri yasanmustir. Ancak bu yabanci sermaye girisleri ¢cogunlukla kisa vadeli ve
spekiilatif amagli olmustur. Uygulamaya konulan bu politikalarin ¢ogu bankacilik sektorii
lizerinden yiritilmistlir. Fakat Tiirk bankacilik sektorii, lilke ekonomisinde var olan
makroekonomik istikrarsizlik ve yiiksek kamu agiklar1 gibi nedenlerden dolayr yabanci
sermaye kaynaklarimi uzun vadeli yatirimlara doniistirme ve tretim ve istihdami
destekleme gibi islevleri yerine getirememistir. Ayrica iilke ekonomisine yabanci sermaye
saglamak amaciyla uygulanan yiiksek reel faiz ve diisiik kur politikalari, Tiirk bankacilik
sistemindeki vade uyumsuzluklarini ve agik pozisyonlar1 arttirarak 1994 krizinin
yasanmasinda onemli rol oynamistir (Boyacioglu Acar, 2003). 1994 krizinde, Tirk
bankacilik sektoriiniin kamuyu finanse eder duruma gelmesinin nedenlerinden biri de
enflasyonist ortamin varligidir. Boyle bir enflasyonist ortamda Tiirk bankacilik sektoriinde
faaliyet gosteren ticari bankalar, yurtdisindan temin ettikleri kisa vadeli fonlarin ¢cogunu
reel faiz orani yiiksek ve kisa vadeli kamu kagitlarina yatirarak kamuyu finanse etmisler ve

1994 krizine zemin hazirlamislardir (Ardig, 2004).

2000 yilmin baslarinda, doviz kuruna dayali olarak enflasyonu kontrol altina almaya
yonelik istikrar programinin uygulamaya konulmasiyla doviz kurundaki artiglar sinirlanmis
fakat reel faiz oranlar1 artmis ve ekonomiye kisa vadeli sermaye girisleri gerceklesmistir.
2000 yilinin sonlarina dogru enflasyon oraninin hedeflenen enflasyon orani olan %20’yi
asarak %37 oraninda gerceklesmesi ekonomiye kisa vadeli olarak giren sermaye
akimlarinda 6nemli miktarda ¢ikiglarin yasanmasina neden olmustur. Sermaye c¢ikislariyla
beraber yurti¢i piyasalarda likidite sorunu ortaya cikmis ve kisa vadeli faiz oranlari
yiikselmistir. Faiz oranlarinda meydana gelen artiglar portfoylerini kisa vadeli yabanci
kaynaklarla finanse eden bankalarin bilangolarindaki vade uyumsuzluklarmi ve acgik
pozisyonlarini arttirarak Kasim 2000 ve Subat 2001 finansal krizlerinin ortaya ¢ikmasinda

onemli rol oynamigtir (Aklan, 2002).
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2.5. Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Tiirk Bankacilik Sektoriinde Mevduat

Bankalariin Bilancolarinda Olusturmasi Muhtemel Riskler

Arbitraj getirisi elde etmek gibi ¢esitli amaglarla Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomilere
giren spekiilatif, kisa vadeli yabanci sermaye akimlar1 bulunduklar iilkenin bankalarinin
bilangolarinda fakli riskleri beraberinde getirebilmektedirler. Asagida bu risklere kisaca

deginilmektedir.

2.5.1. Likidite Riski (Fonlama Likiditesi Riski)

BDDK (2016a), bankalardaki likidite riskini piyasa likiditesi ve fonlama likiditesi riski
olarak iki sekilde ele almakta ve bu g¢alismada iizerinde durulacak olan fonlama likiditesi
riskini, “beklenmedik zararlara maruz kalinmadan ve temerriide diisiilmeden bor¢larin ve
yukiimliiliiklerin yerine getirilememe riski” olarak tanimlamaktadir. Drehmann ve
Nikolaou (2009), bankalarin fonlama likiditesini, gerektigi takdirde yiikiimliiliiklerin veya
borglarin aninda 6denmesi seklinde tanimlamaktadirlar ve bankalarin yiikiimliiliiklerini
zamaninda yerine getirememeleri durumunda likidite riskiyle karsi karsiya olduklarimi
belirtmektedirler. Buradan hareketle, fonlama likidite riskinin belirli bir zaman araliginda
bankalarin  vadesi gelen yiikiimliiliikklerini  yerine getirememesi ihtimalinden
kaynaklandigini ifade etmektedirler. Zengin ve Yiiksel (2016), bankalardaki likidite riskini,
bankalarin bilangolarindaki varliklari ile yiikiimliiliiklerinin vadelerinin uyumsuz olmasi
nedeniyle maruz kalinan riskler olarak tanimlamaktadirlar. Celik ve Akarim (2012),
likidite riskinin banka mudilerinin sahip olduklari mevduati hangi tarihte ve hangi tutarda
cekeceklerinin ve kredi talep edenlerin hangi tarihte ve hangi tutarda kredi talep
edeceklerinin bilinmemesi nedenleriyle ortaya ¢iktigini belirtmektedirler. Dolayisiyla
bankalarin hem mevduat hem de kredi miisterilerinin taleplerini yerine getirebilmeleri i¢in

yeterli diizeyde likit olmalarinin gerekliligini savunmaktadirlar.

Bankalarda likidite riskinin ortaya c¢ikmasinin ardindaki en temel faktor, bankalarin
bilangolarindaki aktif ve pasif kalemleri arasindaki vade uyusmazliklar1 olarak goze
carpmaktadir. Cogunlukla bankalarin bilancolarindaki aktiflerin vadesi pasiflerin
vadesinden daha uzun olmaktadir. Ciinkii bankalarin kullandirdiklar1 kredilerin vadesi
topladiklart mevduatin vadesine oranla daha uzundur. Bankalardan nakit ¢ikislarinin

yasanmasiyla yeni finansman ihtiyaclar1 dogmakta ve bankalarin gerekli finansman
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kaynagini temin edememesi durumunda likidite riski bas gostermektedir (Diamond, 1991).
Likidite riskinin ortaya ¢ikmasindaki en onemli nedenlerden biri de bankalarin piyasaya
saglamis oldugu kredilerin geri 6denmemesi durumunda bankalarin aktif kalitesinde
bozulmalarin meydana gelmesidir. Kullandirmis oldugu kredileri geri alamayan bankalarda
nakit akimlarinda ortaya ¢ikan dalgalanmalarin yaninda miisterilere yapilmasi gereken
O0demelerdeki gecikmeler bankalarin likidite riskiyle karsi karsiya kalmasina neden

olmaktadir (Celik ve Akarim, 2012).

Aizenman, Lee ve Rhee (2005), ekonomilerde uluslararasi sermaye akimlarinda yasanan
ani duruglarin bankalarin kullandirdiklari kredilerin maliyetlerini ve dolayisiyla piyasadaki
maliyetleri ylikselterek bankalarda likidite krizlerine yol actigmi ileri siirmektedirler.
Pozsar, vd. (2010), 2007 ile 2009 yillar1 arasinda uluslararasi ekonomilerin finansal
piyasalarindaki finansman problemleri veya yeterli sermaye akislarinin saglanamamasinin
sonucu olarak kiiresel likidite krizlerinin yasandigin1 sdylemektedirler. Fratzscher (2012),
uluslararas1 ekonomilerde kiiresel soklarin yasanmasiyla uluslararasi sermaye akimlarinda
dalgalanmalarin olustugunu ve likidite krizlerinin meydana geldigini ve ekonomideki
likidite hacminde kotiilesmelerin ortaya ¢ikmasiyla net portfoy cikislarinin tetiklendigini
belirtmektedir.

2.5.2. Kredi Riski

Kavcioglu (2014), kredi riskini bankalarin kredi miisterilerinin ya da kredi anlagsmalarina
taraf olanlarin kredi anlagsmasindan dogan yiikiimliiliiklerini anlagsmada belirtilen sartlara
uygun olarak yerine getirememe olasiligi olarak tanimlamaktadir. Mandaci (2003), kredi
riskini, kullanilan kredinin geri 6denmemesi ya da ge¢ bir tarihte geri 6denmesinden
kaynakli olarak bankalarin net karinin ve ozkaynaklarimin piyasa degerinde yasanan

muhtemel degisimler olarak tanimlamaktadir.

Kredi riski, bankalarin yalniz gergeklestirmis oldugu kredi islem veya faaliyetlerinin kayit
altina alindig1 kredi hesaplarinin yaninda mevduat ve menkul kiymet hesaplari, teminat
mektuplari, diger taahhiitler ve tiirev sdzlesmeler gibi hesaplarin nakit akiglarinda meydana
gelen dalgalanmalardan da kaynaklanabilmektedir (Kavcioglu, 2014). Uluslararasi
sermaye hareketlerinin serbestlesmeye basladigr yillardan itibaren gelismekte olan

tilkelerin ekonomilerinde, yabanci sermaye akimlarindaki yogunlagmalar, bankalarda kredi
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portfoylerindeki verimin diismesi, ihtiya¢ duyulan finansman miktarindaki artislar ve yeni
tiirev piyasa araclarinin ortaya ¢ikmasi bankalarin kredi riskiyle karsilagma oranlarinda
artiglara yol agmustir (Oktay ve Temel, 2007). Gelismis iilke ekonomilerindeki ticari
bankalarda en ciddi risk kredi riski iken Tirkiye gibi gelismeye devam eden iilke
ekonomilerinde ticari bankalarin kredi portfoylerinin dar hacimli olmasi ve taninmis ve az
sayida firma veya isletmelerle c¢aligmalart bu bankalardaki kredi riskinin gelismis
iilkelerdeki ticari bankalara oranla daha diisiik olmasini beraberinde getirmektedir.
Gelismeye devam eden iilkelerde 6zellikle menkul kiymet yatirimlarinin daha diisiik kredi
riski tasidigi goriilmektedir. Bunun nedeni olarak bankalardan kredi kullananlarin
genellikle kamu kesimi kurum veya Kuruluslarinin olmas: olarak gosterilmektedir
(Mandaci, 2003).

2.5.3. Faiz Orani Riski

Yavuz (2002), faiz orani riskini, piyasadaki faiz oranlarinda beklenmeyen dalgalanmalarin
bankalarin karliliginda veya sermayesinde azalmalara yol agma olasiligi seklinde
tanimlamaktadir. Sisman (2011:24), faiz riskini, ekonomide faiz oraninda meydana gelen
degisimlerin bankalarin bilangolarindaki finansal varliklarindan elde ettigi gelirleri ve
yikiimliiliiklerindeki maliyetleri olumsuz etkilemesi sonucu bankalarin net faiz
getirilerinde ortaya ¢ikmasi muhtemel degisimler olarak tanimlamaktadir. Okay (2002),
faiz orani riskini, faiz hadlerindeki degisimlerin bir sonucu olarak bankalarin gelirlerinde

ve maliyetlerinde ortaya ¢ikan belirsizlikler olarak ifade etmektedir.

Bankalarin bilangolarindaki aktiflerinin vadesi ile pasiflerinin vadesinin birbirine esit
olmadig1 durumlarda veya her iki tarafin vadesinin esit oldugu ancak aktiflerdeki faizlerin
pasiftekilerdeki faizlere gore farkli tabanda oldugu durumlarda bankalar i¢in faiz orani
riski kacinilmaz olmaktadir. Dolayisiyla bankalar, toplamis olduklari mevduati ve
kullandirmis olduklar1 kredilerinin aym1 vade ve tiire sahip olmasini saglayabilmeleri
durumunda faiz orani riskini daha dogru ve etkin bir sekilde yonetebilmektedirler (Okay,
2002). Uluslararas1 piyasalarda 2008 yilinin {igiincii ve dordiincii ¢eyrek donemlerinden
itibaren uluslararast sermaye hareketlerinin ydriingesinde yasanan degisimlerle kiiresel
sermaye yatirimlari durgunlasmaya baslamis, uluslararasi yatirimcilarin risk almadaki
isteklerinde diisiisler gergeklesmis ve gelismekte olan iilke ekonomilerinde sermaye

cikislart yasanmistir. Bu sermaye ¢ikislarinin bankacilik sektériinde meydana getirdigi en
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onemli olumsuz etkilerden biri bankalarin faiz orani riskinin yiikselmesi olmustur. Faiz
orani riskinin artmasiyla da bankalarin likiditesinde zayifliklar, karliliginda diisiisler ve

sermayesinde azalislar meydana gelmistir (Varlik ve Varlik, 2016).

2.5.4. Kur Riski

Ciftci ve Yildiz (2013), kur riskini, ekonomide doviz kurunda meydana gelen ani ve
beklenmedik degisimler dolayisiyla agik doviz pozisyonuna sahip bankalarin maddi
kayiplar yasama olasilig1 olarak ifade etmekte ve kur riskinin ortaya ¢ikmasinda finansal
sermaye hareketliliginin énemli etkilerinin oldugunu belirtmektedirler. Isleyen (2011), kur
riskini, isletme bilangolarinin aktif tarafinda ve pasif tarafinda ayni miktarda ve ayni tiirde
yabanci paraya sahip bulunulmadigindan kaynakli olarak isletmelerin maddi zarara ugrama
olasilig1 olarak tanimlamaktadir. Doganay (2016), ekonomide déviz kurundaki volatilligin
belirli bir sektorde ihracat ve ithalat gibi dis ticaret islemleri gergeklestiren firmalari
dogrudan etkiledigini ve piyasadaki kur riskinin bu firmalarin faaliyet gosterdigi sektoriin
rekabet avantajini yitirmesine sebep olabilecegini ifade etmektedir. Ayrica déviz kurundaki
oynakligin isletmelerin sahip olduklar1 kaynaklar iizerinde de 6nemli etkileri bulundugunu,
ornegin dovize endeksli olarak kullanilan kredilerin isletmeleri kur riskine maruz

biraktigini savunmaktadir.

Tiirkiye gibi yabanci kaynaklari olduk¢a yogun kullanan gelisen iilke ekonomilerinde,
doviz kurunun seviyesinin belirlenmesinde yalniz mal ve hizmet ticareti degil aym
zamanda uluslararasi sermaye akimlart ve yurtigindeki yerlesiklerin portfoy se¢imleri gibi
olgular da etkili olmaktadir. Bu nedenle ekonomilerde hizli ve ani yabanci sermaye giris
veya ¢ikislarinin yasanmasi piyasalar1 kur riskine karsi daha duyarli hale getirmekte ve kur
riskini kontrol altinda tutmayi zorlastirmaktadir (BDDK, 2006). Uluslararasi sermaye
hareketleri, ilke ekonomileri igin etkin ve verimli yatirimlara ydnlendirildiginde
piyasalarda mali derinlik saglama ve ekonomik biiylimeyi destekleme gibi yararlar
saglamasina karsin zamanla bankalarin kullandirdiklart kredi hacimlerinde ciddi artisa
sebep olmaktadirlar. Kullandirilan kredi hacimlerindeki bu artiglar da bankacilik sektoriinii

dogrudan veya dolayli olarak doviz kuru riskine maruz birakmaktadir (Avcr ve Esen,
2016).
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2.6. Tiirk Bankacilik Sektoriinde ve Mevduat Bankalarimin Bilancolarinda Secilmis

Finansal Oranlarin Incelenmesi

Bu calismada uluslararas1 kisa vadeli sermaye yatirimlarmin Tiirk bankacilik sektoriinde
kamu ve 6zel sermayeli mevduat bankalarin bilancolarindaki belirli finansal oranlara etkisi

analiz edilmektedir. Asagida bu finansal oranlara deginilmektedir.

Bankalarin en énemli hedeflerinden biri maksimum kéar elde etme istegidir ve bu sebeple
bankalarin sahip oldugu varliklar1 araciligiyla elde ettigi kar veya zararlar bankalarin
bilangolarindaki aktif ve pasiflerin tiiriiniin veya vade yapisinin belirlenmesinde énemli bir
role sahiptir. Aslinda bankalarin aktif ve pasiflerinin de bankalarin karlilig1 tizerinde ayni
etkiye sahip oldugu rahatlikla sdylenebilir (Demirhan, 2010). Bankalarin finansal karlilik
performanslarinin  dl¢limiinde literatiirde en fazla kullanilan oranlar aktif karliligi,
Ozsermaye karlilig1 ve net faiz marji1 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Asagida sirasiyla bu

karlilik oranlarina iligskin agiklamalar sunulmaktadir.

2.6.1. Net Kar/Toplam Aktifler Oram (Aktif Karlihgr)

Aktan ve Bodur (2006), aktif karliligi (Return on Assets, ROA), firmalarin veya
kurumlarin gergeklestirdikleri yatirimlardan ilgili vergi miktari tahsil edildikten sonra ne
kadar gelir elde ettiklerini gosteren finansal oran olarak tanimlamaktadirlar. Yikgl ve
Atagan (2010), aktif karliligi, firmalarin sahip oldugu tiim varliklarini ne oranda verimli ve
etkin kullandiklarin1 6lgmeye yarayan finansal oran olarak tarif etmektedirler. Aktif
karliligi ile ilgili olarak kurumlarin ve bankalarin karliliginin neredeyse tamamini
kapsadigini, igletmelerin gelir, maliyet ve yatirnmlarinin sadece bir oranla agiklanmasina
olanak tamidigini, firmalarin igerisinde ve disarisinda bulunan tiim yatirimlarin aktif
karlilik orani ile kiyaslanabildigini s6ylemektedirler. Bu nedenle de performans dl¢iimiinde
en sik kullanilan finansal oranlardan biri oldugunu vurgulamaktadirlar. Heikal, Khaddafi
ve Ummah (2014), aktif karliligi, yatinm sermayesinden elde edilen getiriler olarak
tanimlamaktadirlar. Aktif karlilik oraninin, faiz giderleri ve ilgili vergiler tahsil edildikten
sonra sirketlerin bilancolarinda sahip oldugu varliklar1 aracilifiyla elde ettikleri

kazanglardaki etkinligini veya verimliligini 6lgmek i¢in kullanildigin1 belirtmektedirler.
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Aktif karlilhik orani, bankalarin bilancolarinda sahip oldugu varliklarin bankalarin
karliligina ne oranda katki sagladigini tespit etmek i¢in kullanilmaktadir. Bu nedenle
bankalarin hem yapmis oldugu satis islemlerinden kar elde etmeleri hem de bankalarin
caligma sermayesine ve bilangosundaki duran varliklarina yapmis oldugu yatirimlarin
verimliligi veya karlilig1 agisindan aktif karlilik oran1 bankalarda 6nemli bir ¢ikti orant
olarak gosterilmektedir (Yakut ve Ata, 2009). Asagida Cizelge 2.6 °da 2006 ile 2016 yillar
arasinda Tiirk bankacilik sektoriinde, kamu ve 6zel sermayeli mevduat bankalarinda ve

mevduat bankalar1 toplamda gergeklesen aktif karlilik oranlar1 sunulmaktadir.

Cizelge 2.6. 2006-2016 Dénemi Tiirk Bankacilik Sektorii, Kamu Sermayeli, Secilmis Ozel
Sermayeli ve Toplam Mevduat Bankalarinin Aktif Karlilik (ROA) Oranlart

(%)
YILLAR Tﬁ“;flft‘.;lr‘;c‘hk lls\gi\lglj;rtl Kamhﬁ e?/%run;? - OZT\l/lg%l::ty .

ROA (%) Toplam Bankalart ROA Bankalar

ROA(%) (%) ROA (%)
2006 2,60 2,49 3,06 2,07
2007 2,78 2,69 3,02 2,58
2008 2,05 1,94 2,16 1,96
2009 2,63 2,59 2,82 2,63
2010 2,46 2,46 2,55 2,63
2011 1,74 1,73 1,64 1,82
2012 1,83 1,84 1,90 1,88
2013 1,60 1,61 1,82 1,75
2014 1,33 1,36 1,54 1,43
2015 1,16 1,18 1,48 1,12
2016 1,50 1,51 1,63 151

Kaynak: BDDK

Yukaridaki Cizelge 2.6 incelendiginde, arastirmanin onceki bdliimiinde belirttigimiz lizere
Tiirk bankacilik sektoriiniin yapisini aktif karlilik acisindan da en 1yi yansitan bankalarin
mevduat bankalar1 oldugunu Cizelge 2.6’dan bir kez daha net bir seklide gormekteyiz.
Cizelge 2.6’ya bakildiginda, 2006 ve 2007 yillarinda hem Tiirk bankacilik sektoriindeki
hem de mevduat bankalarindaki aktif karlilik oraninin %2 ile %3 arasinda gerceklestigi
gortilmektedir. Aktif karlilik oraninda 2008 kiiresel kriziyle birlikte yaklasik %0,5 ile %1
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puan arasinda diisiislerin yasandigi goriilmektedir. 2008 krizi sonrasi 2009 ve 2010
yillarinda aktif karhilik oraninda artiglarin  oldugu ancak 2011 yilinda Tirkiye
ekonomisinde cari islemler agigimin GSYH’ya oraninin ¢ift hanelere ¢ikmasmin da
etkisiyle aktif karlilik oranlarinda tekrar %0,5 ile %1 puan arasinda diistisler kaydedildigi
gozlenmektedir. Aktif karhilik oranmin 2012 yilinda Tiirkiye ekonomisine yogun bir
sekilde giren yabanci sermaye akimlarinin etkisiyle bir miktar da olsa ylikselmis
olabilecegi ve sonrasindaki 2013, 2014, 2015 yillarinda ise bir diisiis trendi igerisine girdigi
soylenebilmektedir. 2016 yilinda da %0,3 ile %0,5 puan arasinda artiglarin yasandigi
goriilmektedir. Asagida Grafik 2.1’de 2006 ile 2016 donemi arasinda Tiirk bankacilik

sektoriinde aktif karlilik oraninin gostermis oldugu trend sunulmaktadir.

2,5

15

0,5

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Grafik 2.1. 2006-2016 Donemi Tiirk Bankacilik Sektorii Aktif Karlilik (ROA) Orani (%)

Kaynak: BDDK

Cizelge 2.6’dan hareketle Tiirk bankacilik sektoriiniin aktif karliliginin gosterildigi Grafik
2.1 gbz Oniine alindiginda, kamu sermayeli ve 6zel sermayeli mevduat bankalarmin ve
mevduat bankalarinin toplaminin aktif karlilik oranlarinin da benzer bir trend igerisinde
hareket ettigi goriilebilmektedir. Asagida sirasiyla Cizelge2.7°de Tiirk bankacilik
sektoriinde faaliyet gosteren kamu sermayeli mevduat bankalarinin ve Cizelge 2.8’de
secilmis 0zel sermayeli mevduat bankalarinin 2006 ile 2016 yillar1 arasinda bilangolarinda

gergeklestirmis olduklari aktif karlilik oranlari sunulmaktadir.
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Cizelge 2.7. 2006-2016 Donemi Kamu Sermayeli Mevduat Bankalarinin Aktif Karlilik

(ROA) Oranlar1 (%)

YILLAR Ziraat Bankasi Halkbank Vakifbank

ROA (%) ROA (%) ROA (%)
2006 3,10 2,80 2,20
2007 3,10 3,00 2,60
2008 2,30 2,20 1,60
2009 3,10 2,90 2,10
2010 2,70 3,00 1,70
2011 1,30 2,50 1,50
2012 1,60 2,60 1,50
2013 1,80 2,20 1,30
2014 1,80 1,50 1,20
2015 1,90 1,30 1,10
2016 2,00 1,20 1,40

Kaynak: TBB

Cizelge 2.8. 2006-2016 Dénemi Segilmis Ozel Sermayeli Mevduat Bankalarinin Aktif
Karhlik (ROA) Oranlari

YILLAR Is Bankasi Akbank Garanti Bankasi Yap1 Kredi
ROA (%) ROA (%) ROA (%) ROA (%)
2005 1,60 2,90 210 1,40
2007 2,20 3,20 3,40 1,40
2003 1,70 2,20 2,00 1.80
2000 2,30 3,00 280 2,10
2010 2,40 270 250 2,80
2011 1,80 1,90 210 1.90
po1 2,00 2,00 1,90 170
po13 1,60 1,70 1,50 2:40
2014 1,50 1,60 1,50 110
po15 1,20 1,40 1,30 0,90
2016 1,60 1,80 1,90 120

Kaynak: TBB
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2.6.2. Net Kar/Toplam Ozkaynaklar Oram ( Ozsermaye Karlihgi)

Bankalarin  bilangolarinin  performanslarinin ~ 6lgtimiindeki en  6nemli  finansal
gostergelerden biri olan Ozsermaye karliik orami (Return on Equity, ROE), banka
ortaklarimin bankaya koymus olduklar1 kaynaklarin ne oranda verimli ve etkin
kullanildigin1 gosteren finansal karlilik oranidir. Ozsermaye karlilik orani, vergi sonrasi
elde edilen net karm bankanin sahip oldugu toplam &zkaynaklara boliinmesiyle
hesaplanmaktadir (Senal, Ates ve Acar, 2013). Kijewska (2016), 6zkaynak karliligimin
firmalarin getiri performanslarinin énemli bir 6l¢iitii oldugunu ve 6zsermaye karliligini,
isletme hissedarlarinin isletmeye yatirmis olduklar1 fonlarin ne oranda etkili bir sekilde
kazang sagladigim1 veya ortaklarin isletmeye koymus olduklart sermayenin ne kadar
verimli kullanildigin1 gosteren finansal karlilik orani olarak tanimlamaktadir. Heikal,
Khaddafi ve Ummah (2014), Ozsermaye karliliginin, isletmelerin sahip olduklar
sermayelerini ne Olgiide etkili bir sekilde kullandiklarin1 ya da isletme sermayesi veya
isletme ortaklarinin sermayesi ile yapilan yatirnmlarin karhiliginin 6lg¢lilmesi amaciyla
kullanilan bir finansal oran oldugunu belirtmektedirler. Ayrica isletmelerin disaridan
sermaye akimlariyla temin ettikleri fonlarla isletmelerin Gzsermaye getirilerinin
yiikseltilebilecegini ve elde edilen bu getirilerle isletmelerin sermaye maliyetlerinin 6nemli

bir kisminin karsilanabilecegini sdylemektedirler.

Ozkaynak karliligi, firmalarin kendi sermayesinin degerlendirilmesindeki verimlilige isaret
etmektedir. Bu nedenle firmalarin hissedarlarinin isletmeye sermayelerini yatirarak
iistlenmis olduklar1 finansal risklerden ne kadar getiri sagladiklar1 onlar i¢in Onem arz
etmektedir. Ozkaynak karliligi, isletmelerin temettii ddemeleri gibi pay sahiplerine yapmis
oldugu 6demelerle pay sahiplerinin ne kadar getiri sagladigini gostermektedir. Yani aslinda
O0zkaynak karhilik orani isletme paydaslarinin gelirlerini ne oranda arttirdigimi da
gostermektedir. Bu nedenlerle isletmelerin 6zkaynak karliliklarini yiikseltme gayretlerinin
ortaklarma yiiksek getiri saglamayr hedefledikleri sdylenebilmektedir (Circiumaru,
Siminica ve Marcu, 2010). Bankacilik sektoriinde, bankalarin bilangolarindaki
Ozsermayesinin aktiflerine oraninin yiiksek olmasi c¢ogunlukla bankalarin G6zsermaye
karliliginin azalmasina neden olmaktadir. Ciinkii bankalarda yiiksek sermayenin bulunmasi
bankalarin 6zkaynak riskinin ve piyasadaki yatirimcilarin getiri beklentilerinin azalmasina
yol agmaktadir. Ayrica bankalarin sermaye oraninin yiliksek olmasi faiz 6demeleri

sayesinde diisiik tutulan vergi oranlarinin artmasina ve vergi sonrasi getirilerin azalmasina
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sebebiyet vermektedir (Demirhan, 2010). Asagida Cizelge 2.9°’da 2006 ile 2016 yillari
arasinda Tiirk bankacilik sektoriinde, kamu ve 6zel sermayeli mevduat bankalarinda ve

mevduat bankalar1 toplamda gerceklesen 6zsermaye karlilik oranlar1 sunulmaktadir.

Cizelge 2.9. 2006-2016 Dénemi Tiirk Bankacilik Sektorii, Kamu Sermayeli, Se¢ilmis Ozel
Sermayeli ve Toplam Mevduat Bankalarmin Ozsermaye Karlilik (ROE)

Oranlar1 (%)
YILLAR g:;:;fj“}';;clg;‘ ];\_?_lfl\ll(ciiilljaa:l Kam|\>IJ ei%lrurgi el OZT\I/IESEIIS:ty .

ROE (%) oplam Bankalar Bankalar

ROE(%) ROE (%) ROE (%)
2006 21,01 22,24 28,97 18,29
2007 24,77 26,63 34,31 25,00
2008 18,74 19,86 27,06 19,31
2009 22,92 25,24 36,54 23,72
2010 20,12 22,17 29,47 21,90
2011 15,48 16,76 19,54 16,21
2012 15,68 16,81 20,19 16,30
2013 14,19 15,11 19,42 15,44
2014 12,25 13,29 15,95 13,26
2015 11,28 11,96 15,94 11,03
2016 14,28 14,95 17,40 14,50

Kaynak: BDDK

Cizelge 2.9’a bakildiginda 2006 ve 2007 yillarinda 6zsermaye karlilik oranmin, Tiirk
bankacilik sektoriinde %20 ile %25 arasinda, mevduat bankalar1 toplam ve 6zel sermayeli
mevduat bankalarinda %18 ile %26 arasinda ve kamu sermayeli mevduat bankalarinda ise
sektordeki oranlarin tizerinde bir aralik olan %28 ile %35 arasinda gergeklestigi
goriilmektedir. 2008 kiiresel kriziyle birlikte hem Tiirk bankacilik sektoriinde hem de
mevduat bankalarinin bilangolarindaki 6zsermaye karlilik oranlarinda %6 ile %7 puan
arasinda diisiisler yasanmistir. 2008 krizinden hemen sonra 2009 yilinda sektérde ve
mevduat bankalarinin 6zsermaye karliliklarinda yaklagik %4 ile %9 puan arasi yiikseligler
olmustur. 2010 yilinda sektérde ve mevduat bankalarinin 6zsermaye karliliginda %?2 ile
%35 puan arasinda diisiisler yasanmis, 2011 yilinda ise Tiirkiye ekonomisinde cari islemler

aciginin GSYH’ya oraninin ¢ift hanelere ulagmasmin sektérde, mevduat bankalarinin
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toplaminda ve Ozel sermayeli mevduat bankalarinda yaklasik %35 puanlik azaliglarin
olusmasinda etkisinin oldugu sdylenebilir. Bilhassa kamu sermayeli mevduat bankalarinin
O0zsermaye karlilik oranlarinda %10’a varan diisiisler gerceklestigi goze c¢arpmaktadir.
2012 yilinda Tiirkiye ekonomisine yogun Sermaye akimlarmin etkilerinin 6zsermaye
karlilik oranlarint %0,10 ile %0,50 puan arttirmis olabilecegi ancak sonrasinda 2013, 2014
ve Ozellikle 2015 yillarinda 6zsermaye karlilik oranlarinin son 10 yil igerisindeki en diisiik
seviyelere geriledigi goriilmektedir. 2016 yilinda da Ozsermaye karlilik oranlarinda
yaklagik %3 oraninda artiglarin yasandigi goriilmektedir. Asagida Grafik 2.2°de 2006 ile
2016 donemi arasinda Tiirk bankacilik sektoriinde 6zsermaye karlilik oraninin izlemis

oldugu trend sunulmaktadir.
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Grafik 2.2. 2006-2016 Dénemi Tiirk Bankacilik Sektorii Ozsermaye Karlilik (ROE) Orani (%)

Kaynak: BDDK

Cizelge 2.9’dan hareketle Tiirk bankacilik sektoriiniin 6zsermaye karliliginin gosterildigi
Grafik 2.2°ye bakildiginda, kamu sermayeli ve 6zel sermayeli mevduat bankalarinin ve
mevduat bankalarinin toplaminin &zsermaye karlilik oranlarmin da benzer bir trend
icerisinde hareket ettigi goriilebilmektedir. Asagida sirasiyla Cizelge 2.10°da Tiirk
bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren kamu sermayeli mevduat bankalarinin ve Cizelge
2.11°de secilmis 6zel sermayeli mevduat bankalarmin 2006 ile 2016 yillar1 arasinda

bilan¢olarinda gerceklestirdikleri 6zsermaye karlilik oranlari sunulmaktadir.
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Cizelge 2.10.2006-2016 Dénemi Kamu Sermayeli Mevduat Bankalarinin Ozsermaye
Karlilik (ROE) Oranlari

YILLAR Ziraat Bankasi Halkbank Vakifbank

ROE (%) ROE (%) ROE (%)
2006 33,90 24,80 17,60
2007 34,10 27,70 21,20
2008 29,30 23,50 13,80
2009 39,60 32,50 19,20
2010 31,20 30,50 14,50
2011 15,80 25,40 13,70
2012 17,50 24,80 13,80
2013 18,70 20,80 12,90
2014 17,30 14,40 12,80
2015 17,20 12,90 12,20
2016 18,80 12,60 15,00

Kaynak: TBB

Cizelge 2.11.2006-2016 Dénemi Ozel Sermayeli Mevduat Bankalarmin Ozsermaye
Karlhilik (ROE) Oranlari

YILLAR Is Bankasi Akbank Garanti Bankasi Yap1 Kredi
ROE (%) ROE (%) ROE (%) ROE (%6)
2006 11,60 23,90 24,80 20,40
2007 17,00 22,60 40,10 17,20
2008 15,10 15,60 21,40 17,70
2009 20,70 21,50 26,00 17,90
2010 19,60 18,00 21,10 22,20
2011 15,30 13,60 18,00 16,90
2012 16,30 14,90 15,80 13,40
2013 13,70 13,60 13,70 18,70
2014 12,80 13,60 13,20 10,10
2015 10,10 11,60 12,00 8,80
2016 13,80 15,80 15,20 11,90

Kaynak: TBB
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2.6.3. Net Faiz Gelirleri/Ortalama Getirili Aktifler (Net Faiz Mariji)

Bankalarin getirilerini maksimize etme hedefleri dogrultusunda, temin ettikleri kaynaklar
bankalar i¢in en uygun yapiya sahip olmak durumundadir ve bu kaynaklarin riskleri,
vadeleri, nasil degerlendirilecekleri ve ekonomideki makroekonomik degiskenlerde
yasanabilecek hareketler bankalar agisindan son derece 6nem tagimaktadir. Bu sebeple
bankalarin verimli veya etkin bir aktif-pasif yonetimi ve risk yonetimine sahip olmasi
gerekmektedir. Buradan hareketle banka bilangolarindaki pasiflerin maliyetleri ile
aktiflerin getirileri arasindaki fark net faiz marji (Net Interest Margin, NIM) olarak
adlandirilmaktadir (Kale, 2017). Net faiz marj1, bankalarin bilangolarindaki aktiflerin ve
pasiflerin yontemindeki en 6nemli finansal oranlardan biri olarak belirtilmektedir. Ciinkii
net faiz marji, bankalarin bilangolarindaki hem aktif kalemleri, hem de pasif kalemleri ile
iligkili oldugundan bankalarin bilangolarinda aktif ve pasif kalemlerini verimli veya
saglikli bir sekilde yonetmeleri bankalarin hem net faiz marjlarinda hem karliliklarinda
artiglar1 beraberinde getirmektedir (Kayaalp ve Ersoy, 2015). Brock ve Suarez (2000), net
faiz marjini, bankalarin faiz getirileri ile faiz giderleri arasindaki farkin bankalarin
bilangosunda faiz getirisi olan varliklara olan yiizdesi olarak tanimlamaktadirlar. Bunula
birlikte, net faiz marjinin bankalarin uzun vadeli gelir yapisinin daha iyi bir gostergesi

oldugunu belirtmektedirler.

Bankalarin net faiz marjlari, bankalarin sektorde gerceklestirdikleri finansal aracilik
islemleri nedeniyle ortaya ¢ikan maliyetleri ve bankacilik sektoriindeki etkinligi ortaya
koymaktadir. Net faiz marjlarindaki artiglar, bankalarin karhiliginin artmasini ve bankacilik
sektoriinde daha fazla istikrarin saglanmasini beraberinde getirmektedir. Ancak bankalarin
net faiz marjimin yiiksek olmasi bankalardaki riskli kredilerin hacminin yiliksek
olabilecegine de isaret etmektedir (Taskin, 2011). Bankalarin net faiz gelirlerinde ve net
faiz marjlarinda yasanan yapisal degisimlerin bankalarin karlilig: tizerinde énemli bir etkisi
bulunmaktadir. Net faiz marjinda yasanan bu yapisal degisimler, bankalarin risk alma
konusundaki davraniglarinda farkliliklara neden olabilmektedir. Ciinkii bankalarin net faiz
marjlar1 bankalarin faiz getirili varliklar1 ve piyasadaki faiz oranlan ile iligkili
bulundugundan ozellikle piyasadaki faiz oranlarinda yasanan degisimler bankalar1 sahip
olduklar faiz getirili varliklar1 konusunda farkli kararlar almaya mecbur birakabilmektedir

(Busch ve Memmel, 2015). Asagida Cizelge 2.12°de 2006 ile 2016 yillar1 arasinda Tiirk
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bankacilik sektoriinde, kamu ve 0Ozel sermayeli mevduat bankalarinda ve mevduat

bankalar1 toplamda gerceklesen net faiz marjlar1 sunulmaktadir.

Cizelge 2.12 2006-2016 Dénemi Tiirk Bankacilik Sektérii, Kamu Sermayeli, Ozel
Sermayeli ve Toplam Mevduat Bankalarinin Net Faiz Marjlar1 (NIM) (%)

Tiirk Bankacihk Mevduat Kamu Sermayeli Ozel Sermayeli

YILLAR Sektorii Toplam Bankalari Mevduat Mevduat

NIM (%) Toplam Bankalar: Bankalari

NIM (%) NIM (%) NIM (%)
2006 13,72 13,83 14,51 13,49
2007 14,06 14,25 15,20 13,65
2008 13,84 14,01 14,87 13,25
2009 11,76 11,87 12,24 11,27
2010 9,20 9,30 9,36 8,93
2011 8,20 8,29 8,45 7,95
2012 9,06 9,22 9,42 8,77
2013 7,58 7,71 7,91 7,40
2014 7,91 8,06 8,11 7,77
2015 7,76 7,91 8,01 7,71
2016 8,27 8,48 8,60 8,28

Kaynak: BDDK

Cizelge 2.12 incelendiginde, net faiz marjinin 2006 ve 2007 yillarindan sonra meydana
gelen 2008 kiiresel krizi sonras1 2009 yilinda, Tiirk bankacilik sektoriinde ve mevduat
bankalarinda yaklasik %2 oraninda diislis yasadigi goriilmektedir. Sonrasinda 2010 ve
2011 yillarinda sektérde ve mevduat bankalarinda net faiz marjindaki diisiislerin siirdiigii
goriilmektedir. 2012 yilinda ekonomiye giren yabanci sermaye akimlarmin net faiz
marjinda meydana gelen yaklasik olarak %1 puanhk artiglarda etkisinin oldugu
sOylenebilir. 2012 yilindan sonra 2013 ile 2016 yillar1 arasinda ise net faiz marjinin %7,5
ile %8,5 arasinda dalgalandig1 goriilmektedir. Asagida Grafik 2.3’de 2006 ile 2016 donemi
arasinda Tirk bankacilik sektoriinde net faiz marjinin izlemis oldugu egilim

sunulmaktadir.
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Grafik 2.3. 2006-2016 Donemi Tiirk Bankacilik Sektorii Net Faiz Marj1 (%)

Kaynak: BDDK

Cizelge 2.12’den goriildiigii iizere Tiirk bankacilik sektoriiniin net faiz marjinin gosterildigi
Grafik 2.3 incelendiginde, kamu sermayeli ve 6zel sermayeli mevduat bankalarinin ve
mevduat bankalarmin toplamimin net faiz marjlarinin da benzer bir trend dogrultusunda
hareket ettigi sOylenebilmektedir. Asagida sirasiyla Cizelge 2.13’te Tiirk bankacilik
sektoriinde faaliyet gosteren kamu sermayeli mevduat bankalarimin ve Cizelge 2.14’te
secilmis 6zel sermayeli mevduat bankalarinin 2006 ile 2016 yillar1 arasinda bilangolarinda

gerceklestirdikleri net faiz marjlar1 sunulmaktadir.
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Cizelge 2.13.2006-2016 Donemi Kamu Sermayeli Mevduat Bankalarinin Net Faiz Marjlari

(NIM) (%)

YILLAR Ziraat Bankasi Halkbank Vakifbank

NIM (%) NIM (%) NIM (%)
2006 13,10 13,30 12,00
2007 13,80 14,20 12,60
2008 12,80 13,30 12,30
2009 11,40 11,20 10,00
2010 8,20 8,70 8,00
2011 8,50 8,00 7,30
2012 9,10 8,30 8,40
2013 7,00 6,80 7,00
2014 7,30 7,40 7,20
2015 7,30 7,30 7,50
2016 7,60 7,30 7,80

Kaynak: TBB

Cizelge 2.14. 2006-2016 Dénemi Segilmis Ozel Sermayeli Mevduat Bankalarmin Net Faiz

Marjlar1 (NIM) (%)
YILLAR Is Bankasi Akbank Garanti Bankasi Yap1 Kredi
NIM (%) NIM (%) NIM (%) NIM (%)
2005 10,10 11,50 10,10 10,20
2007 11,50 12,50 10,70 12,00
2003 11,00 11,30 10,50 11,00
2000 9,00 9,60 10,00 10,40
2010 7,50 7,60 7.70 7,00
2011 6,70 6,80 7,10 6,60
po1 7,60 7,20 8,00 770
po13 6,50 6,20 6,50 6.20
2014 6,80 7,00 7,00 6,50
po15 7,00 6,50 6,80 7,00
2016 7,20 6,60 7,40 7,10

Kaynak: TBB
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Bankalarin bilangolarindaki likidite durumlart ve likit varliklara yapmis oldugu yatirimlar,
yabanci sermaye hareketleri nedeniyle karsilasabilecegi likidite, kredi ve faiz orani gibi
riskler agisindan son derece ©Onem tasgimaktadir. Yabanci sermaye akimlarindaki
dalgalanmalar nedeniyle karsilasilabilecek risklere karsin bankalar likidite durumlarim
gozden gecirmeli ve takip etmelidirler. Bankalarin likidite durumlarinin Sl¢iimiinde
literatiirde siklikla kullanilan oranlarin krediler/toplam aktifler ve krediler/mevduatlar
oranlarinin oldugu goriilmektedir. Asagida sirasiyla bu likidite oranlarina yoneliik

aciklamalar sunulmaktadir.

2.6.4. Toplam Krediler/Toplam Aktifler Oram

Bankalarin ne oranda likit olduklarini tespit etmek amaciyla kullanilan likidite oranlar
arasinda yer alan toplam krediler/toplam aktifler (Loans to Assets, LA) orani, bankalarin
bilangosundaki kaynaklarim1 hangi oranda likit varliklarla finanse ettiklerini
gostermektedir. Bankalarin gerceklestirdikleri islemler veya faaliyetler nedeniyle
bilangolarinin pasif tarafindaki yabanci kaynaklarin yiiksek bir paya sahip olmasi
bankalarin likit varliklara daha fazla yatirnrm yapmasini beraberinde getirmektedir (Reis,
Kilig ve Bugan, 2016). Bankalarin bilancolarindaki aktif kalitesini gosteren en Onemli
finansal oranlardan biri olan toplam krediler/toplam aktifler oraninin standartlarin tizerinde
veya altinda olmast bankalarin  karliligi iizerinde olumsuz etkiler meydana
getirebilmektedir. Toplam Krediler/Toplam Aktifler oraninin standartlarin tizerinde olmasi
yani kredilendirme diizeyinin yiiksek olmasi bankalar agisindan risk-kazan¢ dengesini
bozmakta ve bankalarinin kredi riskinin yiiksek olmasina neden olmaktadir. Bu oranin
standartlarin altinda olmasi veya aktif kalitesinin diisiik olmasi ise bankalarin 6deme
giicliikleri c¢ektiginin ve ekonomideki sektorleri fonlama konusunda sikintilar yasadiginin

bir géstergesi olarak kabul edilmektedir (Poyraz, 2012).

Ekpu ve Paloni (2016), bankalarin kullandirdiklar1 kredilerin toplam aktiflerine oraninin
asir1  yukseldigi durumlarda, bankalarin kredilerden sagladiklar1 karlarin olumsuz
etkilenmeye basladigini ve bankalarn karliligi veya aktif kaliteleri iizerindeki risklerin
arttigin1 ifade etmektedirler. Hein, Koch ve Macdonald (2005), banka bilangolarinda
bulunan kredilerin hacminin bankalarin aktif biiylikliigiine oranmin %60’1 agmas1 veya
%60’1n altina diismesi durumunda bankalarin likidite veya karlilik konusunda cesitli

risklerle karsilasabilecegini sdylemektedirler Angora ve Roulet (2011), bankalarin toplam
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kredilerinin toplam varliklarina oraninin aslinda bankalarin varlik portfoyiiniin likit olup
olmadiginin bir 6l¢iisii oldugunu sdylemektedirler. Bankalarin bilangolarindaki varlik
portfoyiiniin asir1 likit oldugu veya asir1 likit olmadigi durumlarda, bankalarin 6zellikle
kredi ve likidite riski gibi karsilasilabilecegi muhtemel bankacilik risklerine maruz
kalabilecegini ifade etmektedirler. Asagida Cizelge 2.15’te 2006 ile 2016 yillar1 arasinda
Tiirk bankacilik sektoriinde, kamu ve 6zel sermayeli mevduat bankalarinda ve mevduat
bankalar1 toplamda gerceklesen toplam krediler/toplam aktifler (LA) oranlari

sunulmaktadir.

Cizelge 2.15. 2006-2016 Dénemi Tiirk Bankacilik Sektorii, Kamu Sermayeli, Ozel
Sermayeli ve Toplam Mevduat Bankalarimin Toplam Krediler/Toplam
Aktifler (LA) Oranlar1 (%)

vicar | TirkBamenk | g SGEET N
LA (%) Toplam Bankalar: Bankalan
CA (%) LA (%) LA (%)
2006 43,83 43,03 31,63 46,63
2007 49,14 48,37 37,51 51,41
2008 50,23 49,51 40,69 52,00
2009 47,08 45,96 40,28 46,29
2010 52,25 51,40 48,12 51,56
2011 56,09 55,50 52,95 56,50
2012 57,98 57,42 53,21 58,56
2013 60,46 60,01 57,21 61,66
2014 62,28 62,05 60,57 63,14
2015 62,96 62,82 63,15 63,43
2016 63,54 63,49 65,56 63.45

Kaynak: BDDK

Yukarida Cizelge 2.15’e bakildiginda yine Tiirk bankacilik sektoriinii LA orani agisindan
da en iyi yansitan bankalarin mevduat bankalari oldugu goriilmektedir. Cizelge 2.15
incelendiginde, 2006 yilinda Tiirk bankacilik sektorinde ve mevduat bankalarinin
toplaminda %40’lar seviyesinde olan LA oraninin 2008 kiiresel krizi sonrasi yaklasik %1
ile %5 puan arasinda azaldig1 goriilmektedir. 2009 yilindan itibaren ise yine hem sektorde

hem mevduat bankalarinda LA oranmin siirekli artarak 2016 yilinda %65 seviyesine
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yaklastig1 goriilmektedir. Ayrica 2008 krizinden kamu sermayeli mevduat bankalarinin LA
oranlarmin fazla etkilenmedigi goriilmekte ve 2006 yilinda kamu sermayeli mevduat
bankalarinda %30 diizeyinde olan LA oranin 2016 yilinda yaklasik %100’{in {izerinde bir
artisla %65 seviyesine yiikselmesi dikkat cekmektedir. Asagida Grafik 2.4’te 2006 ile 2016
donemi arasinda Tiirk bankacilik sektdriinde LA oranmin gostermis oldugu trend

sunulmaktadir.
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Grafik 2.4. 2006-2016 Donemi Tiirk Bankacilik Sektorii LA Orani (%)

Kaynak: BDDK

Cizelge 2.15’ten gorildiigii lizere Tiirk bankacilik sektoriiniin LA oraninin gosterildigi
Grafik 2.4 incelendiginde, yine kamu sermayeli ve 6zel sermayeli mevduat bankalarinin
ve mevduat bankalarinin toplamimnin oranlarmin benzer bir trend dogrultusunda hareket
ettigi sOylenebilmektedir. Asagida sirasiyla Cizelge 2.16°da Tiirk bankacilik sektoriindeki
kamu sermayeli mevduat bankalarinin ve Cizelge 2.17°de se¢ilmis 6zel sermayeli mevduat
bankalarinin 2006 ile 2016 yillar1 arasindaki donemde gerceklesen LA oranlari

sunulmaktadir.
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Cizelge 2.16. 2006-2016 Donemi Kamu Sermayeli Mevduat Bankalarinin LA Oranlar1 (%)

YILLAR Ziraat Bankasi Halkbank Vakifbank
LA (%) LA (%) LA (%)
2006 24,20 33,80 48,70
2007 26,70 45,00 55,30
2008 29,50 50,60 58,40
2009 29,50 53,50 53,40
2010 38,00 60,70 60,70
2011 44,50 61,70 64,30
2012 43,90 60,90 65,10
2013 53,50 60,60 64,00
2014 57,30 65,50 66,10
2015 61,70 67,50 67,70
2016 65,00 68,40 69,50
Kaynak: TBB

Cizelge 2.17.2006-2016 Donemi Segilmis Ozel Sermayeli Mevduat Bankalarmm LA

Oranlar1 (%)
YILLAR Is Bankasi Akbank Garanti Bankasi Yapi Kredi
LA (%) LA (%) LA (%) LA (%)
2006 39,60 49,50 54,40 46,00
2007 42,40 54,30 55,10 56,60
2008 48,80 51,80 56,10 60,70
2000 42,70 41,70 47,20 58,60
2010 48,70 46,70 52,30 62,10
2011 56,70 52,60 57,20 62,70
2012 61,10 56,20 57,30 62,00
2013 64,30 60,20 60,30 64,50
2014 65,60 61,30 61,20 67,30
2015 64,50 60,40 62,60 67,50
2016 65,50 59,70 65,50 68,30

Kaynak: TBB
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2.6.5. Toplam Krediler/Toplam Mevduatlar Orani

Bankalarin likidite durumlarmin 6l¢iilmesinde kullanilan likidite oranlarindan bir digeri de
toplam kredilerin toplam mevduata (Loans to Deposits, LD) oranidir. Bankalarin elde
ettikleri mevduatin ne oranda kredi olarak kullandirildigin1 gésteren bu likidite orani,
bankalarin bilangosunda yeterli diizeyde likit varlik olup olmadiginin o6l¢iilmesinde
kullanilmaktadir (Reis, Kili¢ ve Bugan, 2016). Kredi/mevduat orani, bankalarin topladigi
mevduatin kredi olarak kullandirilmas: noktasinda bankalarin ne kadar etkin oldugunu
ortaya koymaktadir. Toplanan mevduatin krediye doniisme oranlari yiikseldikge, kredilere
doniisen bu mevduatin sahiplerine geri Odenecegi zaman bankalarin kullandirdig
kredilerden verimli bir nakit akisi saglamaya olan bagimliliklari da artmaktadir. Bu
nedenle, bankalarin kredilerinin mevduatina oraninda asir1 yiikselislerin yasandigi
durumlarda bankalar, kredi kullandirirken daha temkinli davranarak takipteki kredi
oranlarini diisiirmeyi amaglamak durumundadirlar (Yagcilar ve Demir, 2015). Van den
End (2016), bankalarin mevduat kabulu ve piyasaya sagladiklari krediler gibi
faaliyetlerinin bankalarin likidite doniisiim fonksiyonunu yansittigin1 sdylemektedir. Yani
kredi/mevduat oraninin istikrarli fon akislarinin oldugu kredilerin boyutunu ve hane
halkindan veya finansal olmayan sirketlerden saglanan mevduatin boyutunu olgtiigiinii

belirtmektedir.

Ekpu ve Paloni (2016), bankalarin kredi/mevduat rasyosunun yiiksek olmasinin bankalarda
beklenmedik fon gereksinimlerinin ortaya ¢ikmasi durumunda, yeterli likiditeye sahip
olamama ve diisiik olmas1 durumunda ise bankalarin mevcut potansiyellerinin altinda kalip
istenildigi oranda kar elde edememe risklerini beraberinde getirdigini ileri siirmektedirler.
Samad ve Hassan (1999), kredi/mevduat oraninin bankalarin likiditesini ve kredi riskini
Oletiigiinii ve kredi/mevduat oranimin yiiksek bir degere ulagsmasinin bankalarda likidite
sorunlarmin varhigina isaret edebilecegini vurgulamaktadirlar. Ayrica bu rasyonun belirli
bir oranda bankalarin iflas potansiyelini yansittigin1 belirtmektedirler. Vurur ve Ozen
(2013), Tiirk bankacilik sektoriinde bankalardaki mevduatin krediye doniisiim oranlarinin
ekonomide yasanan konjonktiirel dalgalanmalardan etkilendigini ifade etmektedirler.
Bununla birlikte piyasalarda ekonomik istikrara iligkin beklentiler, faiz oranlar1 ve
kamunun finansman ihtiyaclar1 gibi makroekonomik gdstergelerin bankalarin toplamis
oldugu mevduattan kullandiracagi kredilerin hacmini etkiledigini belirtmektedirler.
Asagida Cizelge 2.18’de 2006 ile 2016 yillar1 arasinda Tiirk bankacilik sektdriinde, kamu
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ve Ozel sermayeli mevduat bankalarinda ve mevduat bankalar1 toplamda gerceklesen

toplam krediler/toplam mevduat oranlari (LD) sunulmaktadir.

Cizelge 2.18. 2006-2016 Dénemi Tiirk Bankacilik Sektorii, Kamu Sermayeli, Ozel
Sermayeli ve Toplam Mevduat Bankalarinin Toplam Krediler/Toplam
Mevduatlar (LD) Oranlari (%)

Tiirk Bankacihk Mevduat Kamu Sermayeli Ozel Sermayeli
YILLAR o Bankalar1 Toplam Mevduat Mevduat
Sektorii Toplam LD (% Kal Kal
LD (%) (%) Bankalar: Bankalar:
LD (%) LD (%)
2006 71,21 68,33 42,21 78,98
2007 80,12 76,86 49,66 87,75
2008 80,96 77,75 54,52 86,43
2009 76,30 72,86 55,80 78,21
2010 85,25 82,08 65,60 87,78
2011 98,16 94,69 80,46 100,67
2012 102,93 98,93 81,55 107,67
2013 110,76 106,26 92,15 113,42
2014 117,87 113,32 106,50 118,01
2015 119,21 114,33 110,45 115,98
2016 119,27 113,50 115,59 111,30

Kaynak: BDDK

Yukaridaki Cizelge 2.18 incelendiginde, 2008 Kkrizi sonrast Tiirk bankacilik sektoriinde ve
mevduat bankalarinin (kamu sermayeli mevduat bankalar1 hari¢) LD oranlarinda yaklasik
%5 seviyelerinde diisiislerin yasandigi goriilmektedir. 2010 yilindan itibaren 2016 yilina
kadar ise LD oraninin hem sektorde hem mevduat bankalarinda siirekli bir artis igerisinde
oldugu goriilmektedir. Yine Cizelge 2.18’den goriildiigii tizere 2008 krizi sonrasi 2009
yilinda yalnizca kamu sermaye mevduat bankalarinin LD oranlarinda artis olmus, sektoriin,
mevduat bankalarinin toplam1 ve 6zel sermayeli mevduat bankalarinin LD oranlarinda ise
distislerin gergeklestigi goriilmektedir. Ayrica 2015 ve 2016 yillarinda 6zel sermayeli
mevduat bankalarmin LD oranlarinda sektoriin ve kamu sermayeli mevduat bankalarinin
aksine diisiislerin yasandigi dikkat ¢ekmektedir. Asagida Grafik 2.5’te 2006 ile 2016
donemi arasinda Tiirk bankacilik sektdriinde LD oraninin gdstermis oldugu trend

sunulmaktadir.
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Grafik 2.5. 2006-2016 Donemi Tiirk Bankacilik Sektorii LD Orani (%)

Kaynak: BDDK

Tirk bankacilik sektoriiniin LD oraninin gosterildigi Grafik 2.5 incelendiginde, LD
oraninin 2008 krizi sonrasi (2009 yil1 hari¢) 2010 yilindan 2016 yilina kadar devamli bir
artig icerisinde oldugu goriilmektedir. Cizelge 2.18 goz oniine alindigimda kamu sermayeli
mevduat bankalarinin LD oranlarinin sektoriin ve 6zel sermayeli mevduat bankalarinin LD
oranlarinin aksine 2008 krizinden sonra 2009 yilinda diisiis gostermedigi, 6zel sermayeli
mevduat bankalarinin ise 2015 ve 2016 yillarinda sektoriin ve kamu sermayeli mevduat

bankalarinin LD oranlarinin aksine diisiisler gosterdigi goriillmektedir.

Asagida sirasiyla Cizelge 2.19°da Tiirk bankacilik sektoriindeki kamu sermayeli mevduat
bankalarinin ve Cizelge 2.20°de secilmis 6zel sermayeli mevduat bankalarinin 2006 ile

2016 yillar1 arasindaki donemde gergceklesen LD oranlari sunulmaktadir.
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Cizelge 2.19. 2006-2016 Donemi Kamu Sermayeli Mevduat Bankalarinin LD Oranlar1 (%)

YILLAR Ziraat Bankasi Halkbank Vakifbank

LD (%) LD (%) LD (%)
2006 29,10 42,80 72,60
2007 31,70 58,80 81,30
2008 36,80 64,20 82,20
2009 37,30 74,00 77,40
2010 45,70 81,00 94,00
2011 63,20 85,00 94,00
2012 60,00 82,40 101,30
2013 78,30 84,20 106,40
2014 92,60 98,10 114,00
2015 100,20 103,80 112,60
2016 104,30 105,40 119,30

Kaynak: TBB

Cizelge 2.20. 2006-2016 Dénemi Segilmis Ozel Sermayeli Mevduat Bankalarinin LD

Oranlar1 (%)
YILLAR Is Bankas Akbank Garanti Bankasi Yap1 Kredi

LD (%) LD (%) LD (%) LD (%)
2006 64,30 83,00 90.70 72.30
2007 70,00 90,20 95,20 88,60
2008 75,00 85,00 94,70 92,70
2009 67,00 71,10 79,20 92,70
2010 72,80 78,80 89,20 99,80
2011 93,20 91,50 99,10 106,70
2012 101,70 101,80 105,00 111,40
2013 111,80 105,10 111,50 111,30
2014 116,70 111,10 111,40 116,10
2015 115,70 102,00 112,90 117,20
2016 115,20 102,00 115,40 111,90

Kaynak: TBB
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Bu arastirmada incelemekte oldugumuz Tiirk bankacilik sektorii ve sektorde faaliyet
gosteren kamu ve 0zel sermayeli mevduat bankalarinin bilangolarindaki karlilik ve likidite
oranlarinin 2006 ve 2016 yillarindaki degerleri karsilastirmali olarak asagida Cizelge 2.21,
2.22, 2.23 ve 2.24’te sunulmaktadir.

Cizelge 2.21.2006 ve 2016 Yillan1 Tiirk Bankacilik Sektorii ROA, ROE, NIM, LA ve LD

Oranlari
Tiirk Bankacilik Sektorii 2006 2016
Aktif Karlilik Oran1 % (ROA) 2,60 1,50
Ozsermaye Karlilik Orani
% (ROE) 21,01 14,28
Net Faiz Marj1 % (NIM) 13,72 8,27
Toplam Krediler/Toplam Aktifler

Orant %(LA) 43,83 63,54
Toplam Krediler/Toplam 71.21 119,27

Mevduat Oram1 %(LD)

Kaynak: BDDK

Cizelge 2.22.2006 ve 2016 Yillar1 Mevduat Bankalar1t Toplam ROA, ROE, NIM, LA ve
LD Oranlari

Tiirk Bankacilik Sektorii 2006 2016
Aktif Karlilik Oran1 %(ROA) 2,49 1,51
Ozsermaye Karlilik Oram

%(ROE) 22,24 14,95

Net Faiz Marj1 %(NIM) 13,83 8,48

Toplam Krediler/Toplam Aktifler

Oran %(LA) 43,03 63,49
Toplam Krediler/Toplam 68.33 113,50

Mevduat Oranm %(LD)

Kaynak: BDDK
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Cizelge 2.23. 2006 ve 2016 Yillar1 Kamu Sermayeli Mevduat Bankalart ROA, ROE, NIM,

LA ve LD Oranlari
Tiirk Bankacilik Sektorii 2006 2016
Aktif Karlilik Oran1 %(ROA) 3,06 1,63
Ozsermaye Karlilik Oran
%(ROE) 28,97 17,40
Net Faiz Marj1 %(NIM) 14,51 8,60
Toplam Krediler/Toplam Aktifler
Oran1 %(LA) 31,63 65,56
Toplam Krediler/Toplam 4221 11559
Mevduat Oran1 %(LD) ' '

Kaynak: BDDK

Cizelge 2.24. 2006 ve 2016 Yillar1 Ozel Sermayeli Mevduat Bankalari ROA, ROE, NIM,
LA ve LD Oranlari

Tiirk Bankacilik Sektorii

2006

2016

Aktif Karlilik Orani
%(ROA)

2,07

1,51

Ozsermaye Karlilik Oram
%(ROE)

18,29

14,50

Net Faiz Marj1
%(NIM)

13,49

8,28

Toplam Krediler/Toplam Aktifler
Orani
%(LA)

46,63

63,43

Toplam Krediler/Toplam
Mevduat Orani

%(LD)

78,98

111,30

Kaynak: BDDK

Cizelge 2.21°de Tiirk bankacilik sektoriinde 2006 ve 2016 yillarinda sektorde faaliyet
gosteren bankalarin bilangolarinda gergeklesmis olan karlilik ve likidite oranlari
incelendiginde, karlilik oranlar1 olan ROA, ROE ve NIM oranlarinda diisiislerin oldugu,

likidite oranlar1 olan LA ve LD oranlarinda ise yiikselislerin oldugu goriilmektedir. Karlilik
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oranlarinin 2016 yilindaki degerlerinin 2006 yilindaki degerlerine oranla ROA‘da yaklasik
%42, ROE’de %32 ve NIM’da %40 oraninda azaliglar gosterdigi goriilmektedir. Likidite
oranlarinin degerlerinde ise 2016 yilindaki degerlerinin 2006 yilindaki degerlerine oranla

LA’da yaklasik %45 ve LD’de %67 oraninda artiglarin oldugu gozlenmektedir.

(izelge 2.22’de mevduat bankalarinin toplaminin 2006 ve 2016 yillarindaki karlilik ve
likidite oranlari incelendiginde, karlilik oranlari olan ROA, ROE ve NIM oranlarinda
distislerin  likidite oranlar1 olan LA ve LD oranlarinda ise yiikselislerin oldugu
gorilmektedir. Karlilik oranlarindaki diisiislerin ve likidite oranlarindaki artiglarin Tiirk
bankacilik sektoriindeki karlilik ve likidite oranlarindaki artislar ve diisiislerin diizeyleriyle

hemen hemen ayn1 oldugu goriilmektedir.

Cizelge 2.23’de kamu sermayeli mevduat bankalarinin 2006 ve 2016 yillarindaki karlilik
ve likidite oranlar1 incelendiginde, 2016 yilinda gergeklesen Kkarlilik oranlarinin
degerlerinde 2006 yilindaki karlilik oranlarinin degerlerine nazaran yaklasik olarak
sirastyla ROA’da %47, ROE’de %40 ve NIM’da %41 oraninda diislisler gerceklestigi
gozlenmektedir. Likidite oranlarinin degerlerinde ise 2016 yilindaki degerlerinin 2006
yilindaki degerlerine nazaran LA’da %107 ve LD’de %66 oraninda artislarin kaydedildigi

goriilmektedir.

Cizelge 2.24’te 6zel sermayeli mevduat bankalarinin 2006 ve 2016 yillarindaki karlilik ve
likidite oranlar1 incelendiginde, 2016 yilindaki karlhilik oranlarinin degerlerinde 2006
yilindaki karlhilik oranlarmnin degerlerine oranla yaklasik olarak sirasiyla ROA’da %27,
ROE’de %21 ve NIM’da %39 oraninda diistislerin gergeklestigi gozlenmektedir. Likidite
oranlarinin degerlerinde ise 2016 yilindaki degerlerinin 2006 yilindaki degerlerine nazaran

LA’da %36 ve LD’de %41 oraninda artislarin kaydedildigi goriilmektedir.
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Bu arastirmada Tiirkiye 2006-2016 yillarina iligskin ¢eyrek donem verileri kullanilarak kisa

vadeli sermaye hareketlerinin seg¢ilmis banka bilango kalemleri ve rasyolarma etkileri En

Kiiciik Kareler (EKK) yontemi ile kestirilmeye c¢aligilmaktadir. Calismada kullanilan veri

setine iliskin agiklamalar Cizelge 3.1’de sunulmaktadir. Serilere iliskin tanimlayici

istatistikler ise Cizelge 3.2’de yer almaktadir.

Cizelge 3.1. Veri Kaynaklar1 ve Ac¢iklamalari

Degisken

Aciklama Kod Zaman Arahg Kaynak
CA/GSYH Cari A¢ik/Gayri Safi TP.ODAYR6.Q 2006/1.Ceyrek-
Yurtici Hasila (%) 00L.1 2016/4.Coyrek evds.tcmb.gov.tr
Briit Portfoy
BPY/GSYH Yatirimlari/Gayri Safi TP'OlDOASERG'Q 22%0166//14((:3?111; evds.tcmb.gov.tr
Yurtici Hastla (%) ; Y
Net Portfoy
NPY/GSYH Yatirimlary/Gayri Safi Tpl(g?/gT;A?Q 22%(166//2'%2“21;; evds.tcmb.gov.tr
Yurti¢i Hasila(%) ) ' ach
.. . 2006/1.Ceyrek-
0, -
INF TUFE Degisim(%) TP.FG.JO-1 2016/4.Coyrek evds.tcmb.gov.tr
. TP.ZKFAIZ.3A 2006/1.Ceyrek-
0,
RINT Reel Faiz Orani1 (%) PIFON4 2016/4.Coyrek evds.tcmb.gov.tr
GSYH(Sabit Fiyatlarla) TP.GSYIH26.H 2006/1.Ceyrek-
GR Degisim(%) Y.CF 2016/4.Ceyrek evds.tcmb gov.tr
(Mevduat Bankalar1
Toplam) Dénem Net bulten@bddk.or 2006/1.Ceyrek-
ROAT Kén/Ortalama Toplam gtr 2016/4.Ceyrek ebulten.bddk.org.tr
Aktifler
(Kamu Mevduatli Bankalar) :
ROAG Donem Net Kéari/Ortalama bulten@tki ddk.or 22%()166//2({;2“21; ebulten.bddk.org.tr
Toplam Aktifler g- VT
(Ozel Mevduath Bankalar) i
ROAP Déonem Net Kari/Ortalama bUIten@t? ddk.or 22%0166//2%?166]](( ebulten.bddk.org.tr
Toplam Aktifler g- Y
(Mevduat Bankalari
Toplam) Dénem Net bulten@bddk.or 2006/1.Ceyrek-
ROET Kari/Ortalama Toplam g.tr 2016/4.Ceyrek ebulten.bddk.org.tr
Ozkaynaklar
(Kamu Mevduatli Bankalar) :
ROEG Dénem Net Kar1/Ortalama bulten@tbr ddk.or 22(())(166//14.(éeeyrree|](( ebulten.bddk.org.tr
Toplam Ozkaynaklar g- i
(Ozel Mevduath Bankalar) ]
ROEP Do6nem Net Kari/Ortalama bulten@tbrddk.or 22%()166//14"%2“?; ebulten.bddk.org.tr
Toplam Ozkaynaklar g- e
(Mevduat Bankalar1
NIMT Toplam) Net Faiz bulten@bddk.or 2006/1.Ceyrek- ebulten.bddk org.tr

Geliri/Ortalama Toplam
Aktifler

g.tr

2016/4.Ceyrek




80

Cizelge 3.1. Veri Kaynaklar1 ve A¢iklamalari

Kamu Mevduatli Bankalar
NIMG ( Net Faiz Geliri/Ortalama L bulten@bddk.or 2006/1.Ceyrek- ebulten.bddk.org.tr
Toplam Aktifler g.r 2016/4.Ceyrek
Ozel Mevduatli Bankalar
NIMP (Net Faiz Geliri/OrtaIama) bulten@bddk.or 2006/1.Ceyrek- ebulten.bddk.org.tr
Toplam Aktifler g.r 2016/4.Ceyrek
Mevduat Bankalari
LDT ( Toplam) Toplam bulteng@t?ddk.or 22%(166//14'%?221;; ebulten.bddk.org.tr
Krediler/Toplam Mevduat ' Y
Kamu Mevduatli Bankalar
LDG ( Toplam Krediler/Toplam L bulten@bddk.or 2006/1.Ceyrek- ebulten.bddk.org.tr
Mevduat g.tr 2016/4.Ceyrek
Ozel Mevduatli Bankalar
LDP (Toplam Krediler/TopIam) bulten@bddk.or 2006/1.Ceyrek- ebulten.bddk.org.tr
Mevduat g.tr 2016/4.Ceyrek
Mevduat Bankalari
LAT ( Toplam) Toplam bulten@t? ddk.or %g?gg‘ceyret' ebulten.bddk.org.tr
Krediler/Toplam Aktifler g Ceyrek.
Kamu Mevduatli Bankalar
LAG ( Toplam Krediler/Toplam ) pulten@ beliger 2Q0EPX cyrele ebulten.bddk.org.tr
Aktifler g.tr 2016/4.Ceyrek
Ozel Mevduatli Bankalar
LAP (Toplam Krediler/TopIam) pelETabddk of 2006 1ggerek- ebulten.bddk.org.tr
Aktifler g.tr 2016/4.Ceyrek
Cizelge 3.2. Tanimlayici Istatistikler
Degisken Ortalama | Medyan Max. Min. Std. Sap. | Carpkl. Baskl. JB Obs.
CA/GSYH 5.2723 5.3350 11.5200 0.5400 2.3939 0.2930 2.9981 0.6296 44
BPY/GSYH 1.4245 1.6300 6.9800 -3.4500 2.4482 0.0137 2.4936 0.4715 44
NPY/GSYH 1.6468 1.7350 6.2400 -3.5100 2.3219 | -0.0234 | 2.6931 0.1767 44
INF 0.6504 0.5650 1.8600 -0.1100 0.3937 0.7243 3.6120 4.5349 44
RINT 2.9384 0.8050 15.3600 -3.2100 4.5374 1.0203 3.0999 7.6530 44
GR 0.1574 0.0695 2.4600 -2.2200 1.3689 0.0555 1.8206 2.5726 44
ROAT 1.2701 1.2401 2.6942 0.3187 0.6501 0.4754 2.3476 2.4380 44
ROAG 1.3556 1.2914 3.0551 0.3603 0.7258 0.6394 2.6771 3.1889 44
ROAP 1.2904 1.2603 2.6269 0.3302 0.6400 0.3829 2.2746 2.0401 44
ROET 11.8882 11.9904 | 26.6317 3.0100 6.2778 0.5038 2.4167 2.4852 44
ROEG 14.7948 14.3891 | 36.5413 3.4956 8.5768 0.7227 2.7809 3.9182 44
ROEP 11.4890 11.3223 | 25.0011 2.9863 5.8796 0.4294 2.3335 2.1664 44
NIMT 2.6061 2.5090 5.4327 0.8234 1.2533 0.2908 2.1303 2.0068 44
NIMG 2.5314 2.4066 5.1165 0.7938 1.2268 0.2720 2.0543 2.1821 44
NIMP 2.4779 2.4088 5.1891 0.8124 1.1793 0.2880 2.1647 1.8874 44
LDT 0.9135 0.9222 1.1493 0.6208 0.1728 0.0215 1.4928 4.1678 44
LDG 0.7502 0.7544 1.1559 0.3273 0.2574 0.1333 1.6579 3.4321 44
LDP 0.9826 1.0014 1.1801 0.7821 0.1428 | -0.0196 | 1.3687 4.8813 44
LAT 0.5385 0.5364 0.6348 0.3964 0.0706 | -0.1798 | 1.7443 3.1279 44
LAG 0.4861 0.5032 0.6556 0.2464 0.1148 | -0.2476 | 1.9047 2.6490 44
LAP 0.5553 0.5447 0.6348 0.4628 0.0605 | -0.0360 | 1.4943 4.1657 44

Standart sapma, bir serideki degerlerin aritmetik ortalamadan sapmalarinin kareli
ortalamasi olarak ifade edilen varyansin karekokiidiir. Standart sapma degerinin serinin
ortalama degerinden diisiik olmasi serinin ortalamasina oranla sapmalarin daha az

oldugunu, yiiksek olmasi ortalamadan sapmalarin daha fazla oldugunu ve volatilitenin
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yiikksek oldugunu gostermektedir. Cizelge 35’te yer alan degiskenler incelendiginde

hepsinin standart sapma degerlerinin ortalama degerlerinden diisiik oldugu goriilmektedir.

Carpiklik (skewness), veri dagiliminin normal dagilimdan uzaklasarak saga veya sola
dogru yonelmesi olarak ifade edilmektedir. Normal bir dagilimda carpiklik katsayisi
sifirdir. Normal olmayan bir dagilimda pozitif ve negatif olmak tizere iki farkli ¢arpiklik
bulunmaktadir. Eger ortalama medyandan kiiciik ise dagilim sola carpik, biiyiik ise dagilim
saga carpik olmaktadir. Skewness’a ait degerin standart sapma degerine boliinmesiyle
bulunan deger %35 anlamlilik diizeyinde +1,96 ile -1,96 degerleri arasinda ise veri
dagilimmin normal dagildig1 sOylenebilir. Cizelge 35°te kullanilan tiim degiskenlerin
carpiklik katsayilarina bakildiginda verilerin normal dagilima yakin bir dagilim

gosterdikleri goriilmektedir.

Basiklik (Kurtosis), normal dagilim egrisinin ne kadar dik veya basik oldugunu
gostermektedir. Basiklik katsayisi pozitif ise egri normale gore daha dik, negatif ise
normale gore daha basik olmaktadir. Tam ¢an egrisi durumunda ise basiklik katsayisi
sifirdir. Kurtosis’e ait degerin standart sapmaya boliinmesiyle bulunan deger %5 anlamlilik
diizeyinde +1,96 ile -1,96 degerleri arasinda ise normal dagilim egrisinin dik veya basik
olmadig1 soylenebilir. Cizelge 35°te, GR, LDT, LDG, LDP, LAT, LAG, LDP
degiskenlerinin normal dagilim egrilerinin normal dagilim egrisine gore fazla basik
olmadigi, CA/GSYH, BPY/GSYH, NPY/GSYH, INF, ON, ROAT, ROAG, ROAP, ROET,
ROEG, ROEP degiskenlerinin normal dagilim egrilerinin ise normale gore biraz daha basik

oldugu goriilmektedir.

3.2. Yontem

Bu arastirmada elde edilen verilerin nicelik ve nitelik bakimindan giivenilir olmasi ile
aragtirmanin bulgularinda yiiksek anlamlilik derecelerine ulagilmasi ve ikincil verilerin
kullanilmasindan hareketle, arastirma i¢in istenilen en gilivenilir ve anlamli sonuglarin elde
edilmesi amaciyla parametre tahminlerinde “En Kiigiik Kareler Yontemi (EKK)” yontemi

tercih edilmistir. EKK yontemi ile ilgili agiklamalar asagida sunulmaktadir.

EKK yonteminde, gozlemlerin dnceden belirli katsayilarla belirlenmis olan bir dogruya

olan uzakliklarinin veya hata terimlerinin karelerinin toplaminin minimum olmasi 6nem
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tasimaktadir. EKK yontemi kullanilarak, bir model olusturulabilmesi i¢in modelde
kullanilacak  olan degiskenlerin se¢iminde dikkat edilecek hususlar asagida

belirtilmektedir:
- Modelde, bagimli degiskenin dogru seg¢ilmesi,
- Bagimli degisken ile bagimsiz degisken arasinda dogrusal bir iligkinin bulunmasi,

- Modele yalniz ilgili bagimsiz degiskenlerin dahil edilmesi, arastirma ile ilgili ¢ok sayida
bagimsiz degisken mevcutsa, bunlar arasindan bagimli degiskendeki degisirligin

aciklanmasina 6nemli derecede katkis1 olanlarin dahil edilmesi,

- Olusturulan regresyon modelinin miimkiin olan en az bagimsiz degisken ile en iyi

tahminin yapilabilecegi sekilde olusturulmasi gerekmektedir (Sahinler, 2000).

EKK yontemi, arastirmalarda modelden elde edilen hata terimlerini minimize etmeyi
amaclamaktadir. Ortaya ¢ikan bu hata terimlerinin bir kismi pozitif iken, bir kismi ise
negatif olarak ortaya c¢ikmaktadir. Toplam hatalar1 tespit etmek amaciyla pozitif veya
negatif olarak gerceklesen hatalar birbirleriyle toplandiginda hatalarin bir kismi birbirini
yok edeceginden toplam hata gercek degerinden daha kiiciik olarak hesaplanmasi s6z
konusu olacaktir. Ancak hatalar1 toplamak yerine, hatalarin karelerinin toplanarak bulunan

toplam degerin en kii¢lik yapilmaya calisilmasi daha dogru olmaktadir (Yiikselen, 2017).

Iki Degiskenli Klasik Dogrusal Regresyon Modelinin EKK yontemi ile Sy ve pi

parametrelerinin tahminine iliskin agiklamalar asagida sunulmaktadir.

Model, L:Zn‘,gﬁ :Zn:(yi —By—Byx)? )
=

i=1
seklinde ele almdiginda, n elimizdeki veri sayisini, L hata karelerinin toplamin
gostermektedir. L’nin minimize edilmesine yonelik olarak fy ve f; parametreleri icin

L 'nin Sy ve B1’e gore kismi tiirevlerinin sifir olmasi gerekmektedir.

dL

d_Bo = Zzizl(yi —Bo—Bx)(=1)=0 )
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dL n ~ A
dap, = zzizl(Yi —Bo —B1X)(—x%) =0 3)
1
[o ve p1 parametrelerinin olusturulmasi igin:

Zin:l(yi _Bo _lei) =0

(4) denkleminin her iki tarafi X; ile genisletildiginde sirasiyla,

Zinzl(xi Yi— XiBo _leiz) =0
®)

S n A n n
BOZi:lxi +B12i=1><i2 :Zizlxi Yi (6)
esitlikleri elde edilir.

EKK tahmincileri olan g, ve f1 parametreleri,

(")

o>
S

Il
<l

|

==k
B

by

B _ inyi _(in)(zyi)/n
S S ®

seklinde hesaplanmaktadir.

Modelin parametreleri hesaplandiktan sonra parametrelerin dogrulugunu test etmek
gerekmektedir. Bunun i¢in model ile gozlemler arasindaki fark olarak ifade edilen rassal
hata terimi olan £’unun karesini minimize etmek gerekmektedir. EKK yo6nteminde, hata

terimlerinin karelerinin toplamu minimize olacak sekilde gosterimi

g =Yi— 9 =280 =2, (%) ©)

seklindedir (Yildirim, 2011).



84

Cok Degiskenli Klasik Dogrusal Regresyon Modelinin parametrelerini kagit iizerinde
hesaplamak miimkiin olmadig1 i¢in bilgisayar programi araciligi ile parametre tahminleri
sunulmaktadir. EKK yonteminin toplamda alt1 adet varsayimi vardir. EKK yontemiyle
dogru tahminde bulunmak i¢in varsayimlarin karsilanmasi gerekmektedir. Asagida bu

varsayimlara deginilmektedir:

-Dogrusallik varsayimi: Regresyon modelinde degigskenler dogrusal olmasa bile

parametreleri mutlaka dogrusal olmalidir.

-Normallik varsayimi: Modelde kullanilan veriler normal dagilim gostermelidir.

-Sifir ortalamali hata terimi varsayimi: Hata terimlerinin ortalamasi sifir olmalidir.

-Sabit varyans varsayimi: Degiskenler sabit iken hata terimlerinin varyansi sabit olmalidir.

-Otokorelasyonun olmamasi varsayimi: Hata terimleri arasinda otokorelasyon sorunu

olmamalidir.

-Multicolliniearity (¢oklu baglanti) sorununun olmamasi varsayimi: Agiklayict degiskenler

arasinda ¢oklu baglant1 olmamalidir (Altun ve Mutan, 2007).

EKK yontemi ile yapilan tahminler sonrasi elde edilen parametrelerin anlamliliklarinin test
edilmesi ileri siiriilen sifir hipotezlerinin smnanmasmi saglamaktadir. Bu ¢aligmada
uluslararas1 kisa vadeli sermaye hareketlerinin bankacilik sektorii aktif karlilik orani,

ozsermaye karlilik orani, net faiz marj1 gibi karlilik oranlarma ve krediler/aktifler,

H, :B =0 (Uluslararasi kisa vadeli sermaye hareketlerinin etkisi yoktur.)
H, :B #0 (Uluslararas1 kisa vadeli sermaye hareketlerinin etkisi vardir.)
EKK yonteminin uygulanabilmesi i¢in, uygulamada kullanilacak olan serilerin veya

degiskenlerin birim kok icermeyip, duragan olmasi gerekmektedir. Degiskenlerin

duraganliklarinin  Glgiilmesinde, literatiirde sik kullanilan yontemlerden biri olan
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Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi, gozlenen serilerde birim kokii varliginin veya
serinin duragan olup olmadiginin belirlenmesinde kullanilmaktadir. Modeldeki bagimli
degiskenin gecikmeli degerleri modele dahil edilerek olusturulan ADF denklemleri asagida
sunulmaktadir (Igde, 2010).

n
Sabitsiz ve Trendsiz: Ay, =0y, ;+ ZﬁiAyt_m + (10)
=
n
Sabitli: Ay, =t +8Y, ; + ) §iAY, i1 T8 (11)
i=2
n
Sabitli ve Trendli: Ay, =o+T, +8Y, , + ZSiAyt—H-l +€ (12)
i=2

ADF testi ile yukaridaki ADF denklemlerinde 6 =0 olup olmadigi ve birim kokiin varlig
hesaplanan kritik degerlerle test edilmektedir. Birim kokiin varliginin sinanmasi i¢in

olusturulan hipotez testleri asagida gosterilmektedir (Hanedar ve Giimiis, 2009).

*H, : §=0 durumunda (Seride birim k&k vardir ve seri duragan degildir.)

*H, : §<0 durumunda (Seride birim kok yoktur ve seri duragandir.)

3.3. Bulgular

Calismada uygulanan ADF birim kok testlerinin sonuglari asagida sunulmaktadir.

Cizelge 3.3. ADF Testi Sonugclari

SEVIYE (Sabitli)

Degiskenler Sabit Terim 1% Diizeyi 5% Diizeyi 10% Diizeyi
CA/GSYH -3.2868** -3.6104 -2.9389 -2.6079
BPY/GSYH -3.7344** -3.5924 -2.9314 -2.6039
NPY/GSYH -5.1581*** -3.5924 -2.9314 -2.6039
INF -6.3915%** -3.6155 -2.9411 -2.6090
RINT -1.5502 -3.5924 -2.9314 -2.6039
GR -3.1943** -3.6055 -2.9369 -2.6068
ROAT -1.6889 -3.6104 -2.9389 -2.6079
ROAG -1.8153 -3.6104 -2.9389 -2.6079
ROAP -1.9978 -3.6104 -2.9389 -2.6079
ROET -1.0821 -3.6329 -2.9484 -2.6128
ROEG -1.4793 -3.6104 -2.9389 -2.6079
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ROEP -2.0133 -3.6104 -2.9389 -2.6079
NIMT -2.1004 -3.6104 -2.9389 -2.6079
NIMG -2.5092 -3.6104 -2.9389 -2.6079
NIMP -1.9871 -3.6104 -2.9389 -2.6071
LDT -0.7437 -3.5966 -2.9331 -2.6048
LDG -0.4753 -3.5924 -2.9314 -2.6039
LDP -0.9109 -3.5966 -2.9331 -2.6048
LAT -1.6841 -3.5924 -2.9314 -2.6039
LAG -2.2805 -3.5924 -2.9314 -2.6039
LAP -0.8031 -3.5924 -2.9314 -2.6039
SEVIYE (Sabitli ve Trendli)

Degiskenler Sabitli ve Trendli 1% Diizeyi 5% Diizeyi 10% Diizeyi
CA/GSYH -3.2414* -4.2118 -3.5297 -3.1964
BPY/GSYH -3.6930** -4.1864 -3.5180 -3.1897
NPY/GSYH -5.0940*** -4.1864 -3.5180 -3.1897

INF -6.3771*** -4.2191 -3.5330 -3.1983
RINT -1.7769 -4.1864 -3.5180 -3.1897
GR -3.6695** -4.2050 -3.5266 -3.1946
ROAT -4 2475%** -4.2118 -3.5297 -3.1964
ROAG -3.9669** -4.2118 -3.5297 -3.1964
ROAP -4.6219*%** -4.2118 -3.5297 -3.1964
ROET -4.3889*** -4.2118 -3.5297 -3.1964
ROEG -3.4996* -4.2118 -3.5297 -3.1964
ROEP -5.4433*** -4.2118 -3.5297 -3.1964
NIMT -3.6245** -4.2118 -3.5297 -3.1964
NIMG -3.9833** -4.2118 -3.5297 -3.1964
NIMP -3.4220* -4.2118 -3.5297 -3.1964
LDT -1.8090 -4.1864 -3.5180 -3.1897
LDG -1.7981 -4.1864 -3.5180 -3.1897
LDP -1.8201 -4.1923 -3.5207 -3.1912
LAT -2.9048 -4.1985 -3.5236 -3.1929
LAG -2.3560 -4.1923 -3.5207 -3.1912
SEVIYE (Sabitsiz ve Trendsiz)

Degiskenler Hicbiri 1% Diizeyi 5% Diizeyi 10% Diizeyi
CA/GSYH -0.7069 -2.6289 -1.9501 -1.6113
BPY/GSYH -3.2573*** -2.6198 -1.9486 -1.6120
NPY/GSYH -2.3194** -2.6211 -1.9488 -1.6119

INF -0.1169 -2.6307 -1.9503 -1.6112
RINT -1.6725* -2.6198 -1.9486 -1.6120
GR -1.5851 -2.6256 -1.9496 -1.6115
ROAT -0.6887 -2.6256 -1.9496 -1.6115
ROAG -0.9998 -2.6256 -1.9496 -1.6115
ROADP -0.4643 -2.6256 -1.9496 -1.6115
ROET -1.0279 -2.6326 -1.9506 -1.6110
ROEG -0.7843 -2.6256 -1.9496 -1.6115
ROEP -0.4448 -2.6256 -1.9496 -1.6115
NIMT -0.5268 -2.6256 -1.9496 -1.6115
NIMG -0.5472 -2.6256 -1.9496 -1.6115
NIMP -0.5262 -2.6256 -1.9496 -1.6115
LDT 1.7905* -2.6211 -1.9488 -1.6119
LDG 5.6623*** -2.6198 -1.9486 -1.6120
LDP 1.9075* -2.6198 -1.9486 -1.6120
LAT 3.0779*** -2.6211 -1.9488 -1.6119
LAG 4.7883*** -2.6198 -1.9486 -1.6120
LAP 2.0359** -2.6198 -1.9486 -1.6120
LAP -2.5601 -4.1985 -3.5236 -3.1929
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BIiRINCI FARK (Sabitli)

Degiskenler Sabit Terim 1% Diizeyi 5% Diizeyi 10% Diizeyi
CA/GSYH -3.4911** -3.6210 -2.9434 -2.6102
BPY/GSYH -8.8688*** -3.5966 -2.9331 -2.6048
NPY/GSYH -10.9727*** -3.5966 -2.9331 -2.6048
INF -7.1382*** -3.6267 -2.9458 -2.6115
RINT -5.8554*** -3.5966 -2.9331 -2.6048
GR -8.3021*** -3.6104 -2.9389 -2.6079
ROAT -2.3901 -3.6104 -2.9389 -2.6079
ROAG -2.6783* -3.6104 -2.9389 -2.6079
ROAP -2.2081 -3.6104 -2.9389 -2.6079
ROET -1.8394 -3.6329 -2.9484 -2.6128
ROEG -2.7482* -3.6104 -2.9389 -2.6079
ROEP -2.1568 -3.6104 -2.9389 -2.6079
NIMT -2.2453 -3.6104 -2.9389 -2.6079
NIMG -2.2423 -3.6104 -2.9389 -2.6079
NIMP -2.3399 -3.6104 -2.9389 -2.6071
LDT -4.5254*** -3.5966 -2.9331 -2.6048
LDG -5.6953*** -3.5966 -2.9331 -2.6048
LDP -4.6037*** -3.5966 -2.9331 -2.6048
LAT -4.9712%** -3.5966 -2.9331 -2.6048
LAG -5.6703*** -3.5966 -2.9331 -2.6048
LAP -4.8473*** -3.5966 -2.9331 -2.6048

BiRINCI FARK (Sabitli ve Trendli)
Degiskenler Sabitli ve 1% Diizeyi 5% Diizeyi 10% Diizeyi
Trendli

CA/GSYH -3.4602* -4.2268 -3.5366 -3.2003
BPY/GSYH -8.7573*** -4.1923 -3.5207 -3.1912
NPY/GSYH -10.9022*** -4.1923 -3.5207 -3.1912
INF -7.0516*** -4.2349 -3.5403 -3.2024
RINT -5.7937*** -4.1923 -3.5207 -3.1912
GR -8.1939*** -4.2118 -3.5297 -3.1964
ROAT -2.3200 -4.2118 -3.5297 -3.1964
ROAG -2.6655 -4.2118 -3.5297 -3.1964
ROAP -2.1467 -4.2118 -3.5297 -3.1964
ROET -1.7576 -4.2436 -3.5442 -3.2049
ROEG -2.6824 -4.2118 -3.5297 -3.1964
ROEP -2.0675 -4.2118 -3.5297 -3.1964
NIMT -2.1999 -4.2118 -3.5297 -3.1964
NIMG -2.2020 -4.2118 -3.5297 -3.1964
NIMP -2.3040 -4.2118 -3.5297 -3.1964
LDT -4 4758*** -4.1923 -3.5207 -3.1912
LDG -5.6168*** -4.1923 -3.5207 -3.1912
LDP -4 5545%** -4.1923 -3.5207 -3.1912
LAT -4.8851*** -4.1923 -3.5207 -3.1912
LAG -5.6135*** -4.1923 -3.5207 -3.1912
LAP -4, 7845%** -4.1923 -3.5207 -3.1912
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BiRINCi FARK (Sabitsiz ve Trendsiz)

Degiskenler Hicbiri 1% Diizeyi 5% Diizeyi 10% Diizeyi
CA/GSYH -3.5299*** -2.6289 -1.9501 -1.6113
BPY/GSYH -8.9593*** -2.6211 -1.9488 -1.6119
NPY/GSYH -11.1182*** -2.6211 -1.9488 -1.6119

INF -7.2711%** -2.6307 -1.9503 -1.6112
RINT -5.8988*** -2.6211 -1.9488 -1.6119
GR -8.4265*** -2.6256 -1.9496 -1.6115
ROAT -2.4240** -2.6256 -1.9496 -1.6115
ROAG -2.6451*** -2.6256 -1.9496 -1.6115
ROAP -2.2701** -2.6256 -1.9496 -1.6115
ROET -1.7413* -2.6326 -1.9506 -1.6110
ROEG -2.7528*** -2.6256 -1.9496 -1.6115
ROEP -2.2075** -2.6256 -1.9496 -1.6115
NIMT -2.2712** -2.6256 -1.9496 -1.6115
NIMG -2.2719** -2.6256 -1.9496 -1.6115
NIMP -2.3666** -2.6256 -1.9496 -1.6115
LDT -3.9392*** -2.6211 -1.9488 -1.6119
LDG -3.6013*** -2.6211 -1.9488 -1.6119
LDP -4.4894*** -2.6211 -1.9488 -1.6119
LAT -4.4882*** -2.6211 -1.9488 -1.6119
LAG -4.1505*** -2.6211 -1.9488 -1.6119
LAP -4.6341*** -2.6211 -1.9488 -1.6119

ADF birim kok testi sonuglar sirasiyla Cizelge 3.3 ve 3.4°te yer almaktadir. ADF birim
kok test sonuglarina gore, sabit seviye %1 diizeyinde NPY/GSYH ve INF degiskenleri, %5
diizeyinde ise CA/GSYH, BPY/GSYH ve GR degiskenlerinin duragan oldugu sonucuna
ulagilmistir. Sabitli ve trendli seviyesine gore %1 diizeyinde NPY/GSYH, INF, ROAT,
ROAP, ROET, ROEP degiskenleri, %5 diizeyinde BPY/GSYH, GR, ROAG, NIMT, NIMG
degiskenleri, %10 diizeyinde ise CA/GSYH, ROEG ve NIMP degiskenlerinin duragan
oldugu tespit edilmistir. Sabitsiz ve trendsiz %1 diizeyinde BPY/GSYH, LDT, LDG, LAT ve
LAG degiskenleri, %5 diizeyinde NPY/GSYH ve LAP degiskenleri, %10 diizeyinde ise
RINT ve LDP degiskenlerinin duragan oldugu sonucuna varilmistir. Sonrasinda
degiskenlerin 1. derecede farki alinarak yapilan ADF birim kok test sonuglarina gore sabit
seviye %1 diizeyinde BPY/GSYH, NPY/GSYH, INF, RINT, GR, LDT, LDG, LDP, LAT, LAG, LAP
degiskenleri, %5 diizeyinde CA/GSYH degiskeninin, %10 diizeyinde ROAG, ROEG
degiskenlerinin duragan oldugu bulunmustur. Sabitli ve trendli seviyesine gore %l
diizeyine gore, BPY/GSYH, NPY/GSYH, INF, RINT, GR, LDT, LDG, LDP, LAT, LAG, LAP
degiskenleri ve %10 diizeyinde CA/GSYH degiskeni duragan olarak bulunmustur. Sabitsiz
ve trendsiz %1 diizeyinde, CA/GSYH, BPY/GSYH, NPY/GSYH, INF, RINT, GR, ROAG,
ROEG, LDT, LDG, LDP, LAT, LAG, LAP degiskenleri, %5 diizeyinde ROAT, ROAP,
ROEP degiskenleri ve %10 diizeyinde ROET degiskenlerinin duragan olduklari

gbozlemlenmistir. ADF birim kok test sonuglar1 incelendiginde, arastirmada kullanilan
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degiskenlerin duragan oldugu ve EKK yontemiyle analiz i¢in uygun oldugu sonucuna

varilmistir.

Calismada kullanilan modeldeki degiskenlerin otokorelasyon ve degisen varyans
sorunlarinin olup olmadigina dair bir takim testler uygulanmistir. Asagida bu testlerle ilgili

aciklamalara kisaca yer verilmektedir.

Regresyon analizinde, temel varsayimlardan biri hata terimlerinin birbirini izleyen
degerleri arasinda iligkili bir yapmin olmamas: gerekliligidir. Hata terimlerinin birbirini
izleyen degerleri arasinda iliski olmasi otokorelasyon sorununun var oldugunu
gostermektedir. Otokorelasyon problemi durumunda, parametrelerin en kiiciik kareler
tahmincileri sapmasiz ve tutarli olmakta ancak etkin olmamaktadir. Bu durumda hata
terimlerinin varyanslarinin tahmincisi sapmali oldugundan parametrelerin varyanslar1 da

sapmal1 olmaktadir.

Yani varyanslar ger¢ek degerinden daha kiiciik olarak bulunur ve t testi istatistik degerinin
oldugundan daha biiyiik olarak hesaplanmasina neden olur. Bunun sonucunda modelde
anlamsiz bir degiskenin anlamli olma ihtimali yiikselir, R® artar ve F degeri gercek
degerinden daha biiylik olarak hesaplanmis olur. Sonugta t ve F testleri giivenilirliklerini

kaybedip yanlis sonug verirler (Yavuz, 2009).

EKK yonteminde bulunan varsayimlardan biri modeldeki agiklayici degiskenlerin ardisik
degerlerinin birbirinden bagimsiz olmasi durumudur ve degiskenlerden birinin belirli bir
donemde aldigi degerin daha Onceki bir donemde aldigi degerden farkli olmasi
gerekmektedir (Albayrak, 2014). Hata terimlerinin otokorelasyon sorununun olup
olmadigini tespit etmek igin ¢esitli testler uygulanmaktadir. Bu ¢alismada otokorelasyon
sorununun var olup olmadigim tespit etmek igin Durbin-Watson ve Breusch-Godfrey

Serisel Korelasyon LM testleri incelenecektir.

Durbin-Watson Testi (DW): Literatiirdeki ¢alismalara bakildiginda en fazla tercih edilen
otokorelasyon testlerinden birisi olan DW, birinci derece otokorelasyon sorununun tespiti
icin ortaya konulmustur. DW testi istatistiki olarak 0 ile 4 arasinda deger almaktadir. DW

istatistiki degeri 2’ye yakin oldugunda otokorelasyon sorununun olmadigi ve 0’a yakin
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oldugunda pozitif otokorelasyon, 4’¢ yakin oldugunda ise negatif otokorelasyon durumu

s0z konusu olmaktadir (Kalem, 2015).
DW testindeki varsayimlar Kinaci ve Geng, (2002)’de asagidaki gibi agiklanmaktadirlar.

- Regresyon modeli sabit terim i¢cermektedir. Bu ¢alismadaki modellerde, sabit terim yer

aldig1 i¢in bu varsayim saglanmaktadir.
- Hata terimleri birinci ardigik bagimlilik sorunu siireci ile tiretilmistir.

- Regresyon modelinde aciklayict degiskenler arasinda gecikmeli bagimli degiskenler

yoktur.
- Verilerde eksik gozlem yoktur.

Breusch-Godfrey Serial Correlation Testi (BG Testi): Model tahmin edildikten sonra,
hata terimlerinde serisel korelasyon olup olmadigini tespit etmek amaciyla BG testi

uygulanmaktadir. BG testinin agiklanmasina yonelik agiklamalar agsagida sunulmaktadir:

et - plet—l + pzet—z ..t ppet—p +8t (13)

denklemi, €; bozucu teriminin p’inci dereceden otokorelasyonlu dizinine gore

tiiretilmistir.

Burada &;ortalamasi sifir, varyansi sabit rassal bir bozucu terimi ifade etmektedir. BG

testinin hipotezleri su sekilde olusturulur.

Ho hipotezi, ardisik bagimli tiim katsayilarin ayn1 anda sifira esit oldugunu yani derecesi ne

olursa olsun modelde ardisik bagimlilik olmadigini agiklamaktadir. H; hipotezi ise tiim



91

katsayilarin ayn1 anda sifira esit olmadigini yani derecesi ne olursa olsun modelde ardisik

bagimlilik oldugunu agiklamaktadir (Alkan, 2015).

EKK yonteminde yapilan varsayimlardan bir digeri sabit varyans varsayimidir. Sabit
varyans, bagimsiz degiskenlerin birim degerleri degisirken bagimli degiskenin birim
degerlerinin varyansimin sabit kalacagini ifade etmektedir. Degisen varyans
(heteroscedasticity) sorunu, hata terimlerinin varyanslarinin birbirinden farkli oldugu
durumlarda ortaya ¢ikmaktadir. Degisen varyans durumunda, EKK tahmincileri yansiz ve

tutarli olmakta ancak etkin olmamaktadirlar (Albayrak, 2008).

Hata terimlerinin degisen varyans sorununun tespiti i¢in birbirinden farkli testler
uygulanmaktadir. Bu ¢alismada degisen varyans sorununun olup olmadigini tespit etmek

icin Breusch-Pagan-Godfrey (BPG), ARCH ve White testleri uygulanmaktadir.

Breusch-Pagan-Godfrey Testi (BPG Testi): Hata terimlerinin dagiliminin sabit varyansa
sahip olup olmadigini tespit etmek amaciyla uygulanan Bresuch-Pagan-Godfrey testi
asamalar1 agagida agiklanmaktadir (Okyay ve Palacan, 2017).

Y =0+ PoX +BX o P +U; (14)
denklemi ele alindiginda;

2
2 U
Model, of =~ (15)

seklinde tahmin edilir.

2

P; degiskeni, P, = &'2 (16)

=t

bi¢iminde belirlenir ve M ile regrese edilir.

A A

P degiskeni, P = f(M) ise P=a+a,M, +aM, +a,M +v (17)

halini alir.
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BPG testinde hipotezler asagidaki gibi kurulur:

H :

H1 . a,, 0, a, arasindan en az birisi sifirdan farklidir.

Ho hipotezinin kabul edilmesi degisen varyans sorununun olmadigini, H; hipotezinin kabul

edilmesi ise degisen varyans sorununun oldugunu géstermektedir.

Arch Testi: En kiigiik kareler yonteminin varsayimlarindan biri hata terimlerinin sifir
ortalamaya sahip olmasi gerektigidir. Arch testi, hata terimlerinin sifir ortalamaya sahip
olup olmadigini tespit etmek amaciyla uygulanmaktadir. Arch testine yonelik aciklamalar

asagida sunulmaktadir (Atakan, 2009).

Yo =B +B,% + B X +U, (18)
seklindeki regresyon modelini ele alalim.

Modelde hata terimi ve hata teriminin varyansi, U, ~N[O,(0L0 +al+u2t_1)] (19)

bi¢ciminde gosterilir.

Bu durumda modeldeki hata terimi U, sifir ortalamaya ve hata terimi varyansi olan

(OLO+OL1+U2t_1) denklemi normal dagilima sahip olmaktadir. Arch testinde hata

terimleri, kare degerlerine ve kosullu gecikmeli varyanslara baghdir ve hata teriminin t
dénemindeki varyansi, (t-1) doneminin hata teriminin karesinin bir fonksiyonu olarak ele

alinmaktadir.

White Testi: Degisen varyans sorununun tespiti i¢in kullanilan yontemler arasinda en
yaygin kullanilan testlerden biri White testidir. Asagida White testine yonelik agiklamalar

sunulmaktadir.

White testinde denklem, Y, =P +BX; +B,%, +U, (20)
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seklinde ise tahmin edilen denklemde hata terimi serisi (U;) olusturulur ve
"2 _ 2 2
U = Olg + 0Ly Xy 0Ly Xop - 0lgXyy ™ 0Ly Xy ™ + 0lg Xy Xy +Vi

(21) bigiminde yardimer regresyon modeli tahmin edilerek modelin R?’si elde edilir ve ¥

(Ki-Kare) degeri hesaplanir.

White testinin hipotezleri su sekildedir:

H, 0, =a,=..=a, =0 (Degisen varyans sorunu yoktur.)

H,: En az biri # 0 (Degisen varyans sorunu vardir.)

Hesaplanan XZ degeri cizelge degeriyle karsilastirilir. Hesaplanan Xz degeri, cizelge
degerinden kiiciik ise Ho hipotezi kabul edilerek modelde degisen varyans sorunu
olmadigia ancak hesaplanan y? degeri, cizelge degerinden biiyiik ise Ho hipotezi
reddedilerek modelde degisen varyans sorununun olduguna karar verilir (Goger ve

Hepkarsi, 2013a).

Bu calismada sermaye hareketlerinin 6lgiilmesine yonelik 3 farkli model kullanilmistir.
Bunlar Cari Ac¢ik/GSYH, Briit Portfoy Yatirimlart/GSYH ve Net Portfoy
Yatirimlart/GSYH oranlarindan olugsmaktadir ve bunlar bankacilik sektoriindeki toplam,
kamu ve 6zel sermayeli mevduat bankalarinin se¢ilmis finansal oranlarina olan etkileri ile

beraber asagida sirasiyla Cizelge 3.5, Cizelge 3.6 ve Cizelge 3.7°de sunulmaktadir.
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Cizelge 3.5. EKK Yontemi Sonuglar1 (CA/GSYH Orani ile)

< Q CA/GSYH CAIGSYH =« O CA/GSYH = ) 0
c I35 (t-1) 2 ©ETF (4 F Z ey

ROAT 1.4977*** -0.1286*** 0.1702*** -0.1115*** 0.0506***
[0.0000] [0.0005] [0.0000] [0.0004] [0.0018]

ROAG 1.6487*** -0.1583*** 0.1871*** -0.1159%*** 0.0547***
[0.0000] [0.0001] [0.0000] [0.0003] [0.0011]

ROAP 1.5699*** -0.1205*** 0.1703*** -0.1235%** 0.0462***
[0.0000] [0.0015] [0.0000] [0.0002] [0.0056]

ROET 14.0000*** -1.3577*** 1.7371%** -1.0430*** 0.5423***
[0.0000] [0.0001] [0.0000] [0.0003] [0.0003]

ROEG 19.0628*** -1.9695%** 2.2124%** -1.3875%** 0.6919***
[0.0000] [0.0001] [0.0000] [0.0006] [0.0011]

ROEP 13.7131*** -1.2296%** 1.6525*** -1.0690*** 0.5187***
[0.0000] [0.0002] [0.0000] [0.0001] [0.0003]

NIMT 3.3200*** -0.3542*** 0.3943*** -0.2028*** 0.0545**
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0002] [0.0417]

NIMG 3.0890*** -0.3424%** 0.3934*** -0.1833*** 0.0505*
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0005] [0.0525]

NIMP 3.2251%** -0.3361%** 0.3669*** -0.1985*** 0.0501**
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0001] [0.0452]

LDT 0.9889*** -0.0256***
[0.0000] [0.0000]

LDG 0.9726*** -0.0406***
[0.0000] [0.0000]

LDP 1.0411%** -0.0199***
[0.0000] [0.0000]

LAT 0.5689*** -0.0103***
[0.0000] [0.0000]

LAG 0.5405*** -0.0185***
[0.0000] [0.0000]

LAP 0.5787*** -0.0079***
[0.0000] [0.0000]

Breusch
Breusch
R? DW Stat | SBC | F-statistic Godfrey GPa:%an ARCH White Testi
Testi odfrey Testi
Testi

ROAT 0.6414 1.5824 1.7160 6.9324*** 0.2118 0.6210 0.6452 0.7038
ROAG 0.6804 1.8455 1.7505 8.2517*** 0.6433 0.6518 0.5405 0.7966
ROAP 0.6254 1.4998 1.7996 6.4696*** 0.1377 0.5840 0.5307 0.5765
ROET 0.6814 17171 6.1565 8.2889*** 0.4007 0.6935 0.5034 0.7974
ROEG | 0.6553 1.6989 6.8576 7.3681*** 0.3704 0.4550 0.1455 0.7079
ROEP | 0.6884 1.6905 6.0496 8.5632*** 0.3644 0.7440 0.5618 0.7319
NIMT 0.7155 2.0905 2.8147 9.7461*** 0.7330 0.7609 0.5842 0.8296
NIMG 0.7111 1.9055 2.7613 9.4501*** 0.6026 0.8464 0.7559 0.8813
NIMP 0.7280 2.0438 2.6545 9.9991*** 0.7969 0.6896 0.4294 0.8046
LDT 0.4595 0.2240 -0.6298 3.2953*** 0.2093 0.5863 0.2749 0.2923
LDG 0.5042 0.2349 -0.0823 3.9413*** 0.2151 0.2910 0.2350 0.1693
LDP 0.4248 0.2305 -0.8819 2.8622** 0.1868 0.5166 0.2247 0.2935
LAT 0.4445 0.2447 -2.4810 3.1018** 0.1207 0.4781 0.1638 0.8677
LAG 0.5584 0.2910 -1.7780 4,9010*** 0.3403 0.4919 0.4915 0.9806
LAP 0.3619 0.2209 -2.5203 2.1984* 0.2378 0.6263 0.1131 0.2524

Not: p- degerleri koseli parantez icinde sunulmustur. ***,

diizeylerinde anlamhiliklar gostermektedir.

** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10
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< vs]
I T | BPY/GSYH BPY/GSYH |= < 2| = o
C BPY/GSYH = g (t-2) (t-3) - g % RINT B
~ wn w
ROAT 1.0654*** 0.1037** -0.0753* 0.0632***
[0.0000] [0.0216] [0.0834] [0.0045]
ROAG | 1.1522*** 0.1119** -0.0896* 0.0723***
[0.0000] [0.0199] [0.0544] [0.0024]
ROAP 1.1177*** 0.1018** -0.0772* 0.0561**
[0.0000] [0.0258] [0.0802] [0.0117]
ROET | 10.0153*** 0.9633** -0.7708* 0.6491***
[0.0000] [0.0246] [0.0633] [0.0023]
ROEG | 12.6510*** 1.2306** -1.1458** 0.8342***
[0.0000] [0.0368] [0.0465] [0.0043]
ROEP 9.8169*** 0.9060** -0.7330* 0.6023***
[0.0000] [0.0252] [0.0615] [0.0027]
NIMT 2.4108*** 0.1977** -0.1867** 0.0775*
[0.0000] [0.0296] [0.0355] [0.0744]
NIMG 2.2954*** 0.2037** -0.1622* 0.0761*
[0.0000] [0.0225] [0.0605] [0.0734]
NIMP 2.3050*** 0.1833** -0.1815** 0.0713*
[0.0000] [0.0323] [0.0305] [0.0813]
LDT 1.0370*** -0.0240*** -3.0924***
[0.0000] [0.0031] [0.0000]
LDG 0.9482*** -0.0405*** -0.0477***
[0.0000] [0.0006] [0.0000]
LDP 1.0513*** -0.0154** -0.0214***
[0.0000] [0.0499] [0.0000]
LAT 0.5890*** -0.0100** -0.0123***
[0.0000] [0.0038] [0.0000]
LAG 0.5757 -0.0175*** -0.0220***
[0.0000] [0.0004] [0.0000]
LAP 0.5938*** -0.0075** -0.0094***
[0.0000] [0.0198] [0.0000]
Breusch
2 . Breusch Pagan ARCH White
R DWStat | SBC | F-statistic Godfrey Testi God%‘rey Testi
Testi
ROAT 0.3320 2.0345 2.3382 1.9261* 0.8570 0.4580 0.2417 0.9854
ROAG 0.3512 2.1950 2.4586 2.0981* 0.2259 0.1988 0.1295 0.8332
ROAP 0.2960 1.9081 2.4305 1.6295 0.3781 0.6922 0.4894 0.9756
ROET 0.3568 2.1194 6.8592 2.1495* 0.6729 0.3659 0.3710 0.8857
ROEG 0.3605 2.0770 7.4756 2.1851* 0.8077 0.2893 0.3358 0.8426
ROEP 0.3461 2.0629 6.7910 2.0512* 0.8331 0.5015 0.7481 0.9458
NIMT 0.2957 2.2558 3.7211 1.6276 0.4318 0.3879 0.4101 0.9664
NIMG 0.2775 2.2352 3.6779 1.4888 0.4256 0.3129 0.1892 0.9388
NIMP 0.2986 2.2685 3.6018 1.6502 0.4268 0.4034 0.5849 0.9636
LDT 0.5540 0.4101 -0.7573 4.2700*** 0.1548 0.7936 0.9346 0.4279
LDG 0.6178 0.5033 -0.0736 5.2229*** 0.1548 0.5271 0.9137 0.3844
LDP 0.4782 0.3811 -0.9793 3.5514*** 0.2005 0.7166 0.5920 0.3259
LAT 0.5461 0.4714 -3.0172 3.8987*** 0.1593 0.9353 0.9468 0.5813
LAG 0.6595 0.5913 -2.3339 6.4699*** 0.1514 0.0008 0.0000 0.0019
LAP 0.4384 0.3698 -3.1149 2.7852** 0.1002 0.7311 0.9222 0.2059

Not: p- degerleri késeli parantez icinde sunulmustur. ***,

diizeylerinde anlamhiliklar gostermektedir.

** ve * sirasiyla %1, %S ve %10



96

Cizelge 3.7. EKK Yontemi Sonuglar1 (NPY/GSYH Orani ile)

c NPYiesyH | T 2% 7231793 783 2 RINT GR
EFI|BFI |3 |EFZT
ROAT 1.1251*** 0.0493**
[0.0000] [0.0221]
ROAG 1.1909*** 0.0560**
[0.0000] [0.0198]
ROAP 1.16669*** 0.0419**
[0.0000] [0.0497]
ROET 10.4061*** 0.5043**
[0.0000] [0.0150]
ROEG | 12.8723*** 0.6542**
[0.0000] [0.0214]
ROEP 10.1382*** 0.4596**
[0.0000] [0.0181]
NIMT 2.6448*** -0.2455*
[0.0000] [0.0783]
NIMG 2.5701*** -0.2459*
[0.0000] [0.0714]
NIMP 2.5135*** -0.2266*
[0.0000] [0.0845]
LDT 1.0332*** -0.0210** -0.0289***
[0.0000] (0.0165) [0.0000]
LDG 0.9358*** -0.0326*** -0.0448***
[0.0000] [0.0093] [0.0000]
LDP 1.0747*** -0.0159** -0.0224***
[0.0000] [0.0371] [0.0000]
LAT 0.5875*** -0.0088** -0.0117%**
[0.0000] [0.0150] [0.0000]
LAG 0.5709*** -0.0143*** -0.0208***
[0.0000] [0.0066] [0.0000]
LAP 0.5944*** -0.0074** -0.0091***
[0.0000] [0.0260] [0.0000]
Breusch
Breusch
R? DWStat | SBC | F-statistic | Godfrey GPagan ARCH White Testi
Testi odfr_ey Testi
Testi
ROAT 0.2132 1.9685 2.5018 1.0503 0.5208 0.2732 0.6306 0.8182
ROAG 0.2351 2.1218 2.6233 1.1912 0.7794 0.0901 0.2567 0.4749
ROAP 0.1775 1.8677 2.5860 0.8367 0.6776 0.7202 0.5580 0.7418
ROET 0.2381 2.0442 7.0284 1.2114 0.3158 0.1424 0.6419 0.5385
ROEG 0.2451 2.0201 7.6416 1.2582 0.4911 0.1253 0.4137 0.5471
ROEP 0.2274 1.9989 6.9578 1.1407 0.4113 0.3103 0.7570 0.7705
NIMT 0.1701 2.1919 3.8853 0.7943 0.4698 0.3346 0.8159 0.9774
NIMG 0.1574 2.1849 3.8317 0.7239 0.4072 0.3791 0.8455 0.9754
NIMP 0.1703 2.2000 3.7698 0.7959 0.5379 0.3340 0.8037 0.9850
LDT 0.5330 0.4107 -0.7498 | 4.2092*** 0.1690 0.4575 0.3054 0.7594
LDG 0.5668 0.4471 -0.0328 | 4.8961*** 0.1318 0.2354 0.1036 0.5947
LDP 0.4774 0.3470 -0.9778 | 3.5401*** 0.1640 0.5383 0.2096 0.6639
LAT 0.5175 0.3637 -2.6068 | 4.0372*** 0.3053 0.2609 0.4653 0.9212
LAG 0.6241 0.4192 -1.9391 | 6.4351*** 0.1652 0.2857 0.2198 0.4721
LAP 0.4270 0.3356 -2.6278 2.8876** 0.4313 0.7228 0.1727 0.4691

Not: p- degerleri koseli parantez icinde sunulmustur.

diizeylerinde anlamhiliklar1 gostermektedir.

wk% %% ye * sirasiyla %1, %5 ve %10
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3.4. Degerlendirme

Ik modelde CA/GSYH ile dlgiilen sermaye hareketlerinin ROAT (Mevduat Bankalar:
Toplam Aktif Karliligi) tizerindeki etkisi incelendiginde, sermaye hareketlerinin birinci ve
dordiincii ¢ceyrek donem gecikme degerleri %1 istatistiki diizeyinde anlamli ve katsayilari
negatif, ikinci ¢eyrek donem gecikme degeri ise %! istatistik diizeyinde anlamli ve
katsayist pozitiftir. Reel faiz oranmnin (RINT) ROAT iizerindeki etkisi %21 istatistik
diizeyinde anlamli ve Kkatsayisi pozitiftir. Enflasyon (INF) ve Biiyiime Oranmi (GR)
degiskenlerinin ise herhangi bir istatistik diizeyinde anlamli olmadig bulunmustur. R
anlamlilik diizeyi %64,14 olup yeterli diizeydedir. Modelde otokorelasyon sorunu olup
olmadigini test etmek igin uygulanan Durbin-Watson test istatistiginin degeri 1,5824 olup
otokorelasyon sorunu olmadigina isaret ederken Breusch-Godfrey Serial Correlation LM
testinde F- istatistiginin olasilik degeri 0,2118 olup, modelde serisel korelasyonun
olmadigin1 gostermektedir. Modelde degisen varyans (heteroscedasticity) sorunu olup
olmadigini test etmek i¢in Breusch-Pagan Godfrey, ARCH ve White testleri uygulanmistir.
Breusch-Pagan-Godfrey testinde F istatistiginin olasilik degeri 0,6210, ARCH testinde F-
istatistiginin olasilik degeri 0,6452 ve White testinde F- istatistiginin olasilik degeri 0,7038

olup kalintilarda degisen varyans sorunu s6z konusu degildir.

CA/GSYH ile olgiilen sermaye hareketlerinin ROAG (Kamu Mevduat Bankalart Aktif
Karlhilig1) tizerindeki etkisi incelendiginde, sermaye hareketlerinin birinci ve dordiincii
ceyrek donem gecikme degerleri %] istatistik diizeyinde anlamli ve katsayilar1 negatif,
ikinci ¢eyrek donem gecikme degeri ise %1 istatistik diizeyinde anlamli ve katsayisi
pozitiftir. Reel faiz oraninin ROAG f{izerindeki etkisi %1 istatistik diizeyinde anlamli ve
katsayis1 pozitiftir. Enflasyon ve Biiylime Orani1 degiskenleri herhangi bir istatistik
diizeyinde anlamli degildir. R? anlamlilik diizeyi %68,04 olup yeterli diizeydedir. Modelde
otokorelasyon sorunu olup olmadigini test etmek i¢in uygulanan Durbin-Watson test
istatistiginin degeri 1,8455 olup otokorelasyon sorununun olmadigini ve Breusch-Godfrey
Serial Correlation LM testinde F istatistiginin olasilik degeri 0,6433 olup modelde serisel
korelasyonun olmadigimni gostermektedir. Modelde degisen varyans (heteroscedasticity)
sorununun olup olmadigini test etmek igin Breusch-Pagan Godfrey, ARCH ve White
testleri uygulanmistir. Breusch-Pagan-Godfrey testinde F- istatistiginin olasilik degeri
0,6518, ARCH testinde F istatistiginin olasilik degeri 0,5405 ve White testinde F
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istatistiginin olasilik degeri 0,7966 olup kalintilarda degisen varyans sorunu séz konusu

degildir.

CA/GSYH ile dlgiilen sermaye hareketlerinin ROAP (Ozel Sermayeli Mevduat Bankalar1
Aktif Karliligi) tizerindeki etkisi incelendiginde, sermaye hareketlerinin birinci ve
dordiincii ¢ceyrek donem gecikme degerleri %1 istatistik diizeyinde anlamli ve katsayilari
negatif, ikinci ¢eyrek donem gecikme degeri ise %] istatistik diizeyinde anlamli ve
katsayis1 pozitiftir. Reel faiz oraninin ROAP {izerindeki etkisi %] istatistik diizeyinde
anlamli ve katsayis1 pozitiftir. Enflasyon ve Biiyiime Orani degiskenleri herhangi bir
istatistik diizeyinde anlamli degildir. R? anlamlilik diizeyi %62,54 olup yeterli diizeydedir.
Modelde otokorelasyon sorunu olup olmadigini test etmek i¢in uygulanan Durbin-Watson
test istatistiginin degeri 1,4998 olup zayif otokorelasyona isaret ederken Breusch-Godfrey
Serial Correlation LM testinde F istatistiginin olasilik degeri 0,1377 olup modelde serisel
korelasyonun olmadigini gostermektedir. Modelde degisen varyans (heteroscedasticity)
sorununun olup olmadigim test etmek icin uygulanan Breusch-Pagan-Godfrey testinde F
istatistiginin olasilik degeri 0,5840, ARCH testinde F istatistiginin olasilik degeri 0,5307
ve White testinde F istatistiginin olasilik degeri 0,5765 olup kalintilarda degisen varyans

sorununun s6z konusu olmadigint géstermektedir.

CA/GSYH ile olgiilen sermaye hareketlerinin ROET (Mevduat Bankalari Toplam
Ozsermaye Karlilig1) iizerindeki etkisi incelendiginde, sermaye hareketlerinin birinci ve
dordiincii ¢ceyrek donem gecikme degerleri %1 istatistik diizeyinde anlamli ve katsayilari
negatif, ikinci ¢eyrek donem gecikme degeri ise %] istatistik diizeyinde anlamli ve
katsayist pozitiftir. Reel faiz oraninin ROET {izerindeki etkisi %1 istatistik diizeyinde
anlamli ve katsayisit pozitiftir. Enflasyon ve Biiylime Orami degiskenleri herhangi bir
istatistik diizeyinde anlaml degildir. R? anlamhihik diizeyi %68,14 olup yeterli diizeydedir.
Modelde otokorelasyon sorunu olup olmadigini test etmek ic¢in uygulanan Durbin-Watson
test istatistiginin degeri 1,7171 olup otokorelasyon sorunu olmadigina ve Breusch-Godfrey
Serial Correlation LM testinde F istatistiginin olasilik degeri 0,4007 olup modelde serisel
korelasyonun olmadigina isaret etmektedir. Modelde degisen varyans (heteroscedasticity)
sorununun olup olmadigim test etmek i¢in uygulanan Breusch-Pagan-Godfrey testinde F
istatistiginin olasilik degeri 0,6935, ARCH testinde F istatistiginin olasilik degeri 0,5034
ve White testinde F istatistiginin olasilik degeri 0,7974 olup kalintilarda degisen varyans

sorununun s6z konusu olmadigini géstermektedir.
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CA/GSYH ile 6lgiilen sermaye hareketlerinin ROEG (Kamu Mevduat Bankalar1 Ozsermaye
Karlilig1) iizerindeki etkisi incelendiginde, sermaye hareketlerinin birinci ve dordiincii
ceyrek donem gecikme degerleri %] istatistik diizeyinde anlamli ve katsayilar1 negatif,
ikinci ceyrek donem gecikme degeri ise %] istatistik diizeyinde anlamli ve katsayisi
pozitiftir. Reel faiz oraninin ROEG f{izerindeki etkisi %1 istatistik diizeyinde anlamli ve
katsayis1 pozitiftir. Enflasyon ve Biiyiime Orani degiskenleri herhangi bir istatistik
diizeyinde anlamli degildir. R? anlamlilik diizeyi %65,53 olup yeterli diizeydedir. Modelde
otokorelasyon sorunu olup olmadigini test etmek i¢in uygulanan Durbin-Watson test
istatistiginin degeri 1,6989 olup otokorelasyon sorunu olmadigina ve Breusch-Godfrey
Serial Correlation LM testinde F istatistiginin olasilik degeri 0,3704 olup modelde serisel
korelasyonun olmadigina isaret etmektedir. Modelde degisen varyans (heteroscedasticity)
sorununun olup olmadigini test etmek i¢in uygulanan Breusch-Pagan-Godfrey testinde F
istatistiginin olasilik degeri 0,4550, ARCH testinde F istatistiginin olasilik degeri 0,1455
ve White testinde F istatisti§inin olasilik degeri 0,7079 olup kalintilarda degisen varyans

sorununun s6z konusu olmadigini géstermektedir.

CA/GSYH ile élgiilen sermaye hareketlerinin ROEP (Ozel Sermayeli Mevduat Bankalar
Ozsermaye Karlihig1) iizerindeki etkisi incelendiginde, sermaye hareketlerinin birinci ve
dordiincii ¢ceyrek donem gecikme degerleri %1 istatistik diizeyinde anlamli ve katsayilari
negatif, ikinci ¢eyrek donem gecikme degeri ise %] istatistik diizeyinde anlamli ve
katsayist pozitiftir. Reel faiz oraninin ROEP {izerindeki etkisi %1 istatistik diizeyinde
anlamli ve katsayis1 pozitiftir. Enflasyon ve Biiylime Orani degiskenleri herhangi bir
istatistik diizeyinde anlamh degildir. R? anlamlhihik diizeyi %68,84 olup yeterli diizeydedir.
Modelde otokorelasyon sorunu olup olmadigini test etmek i¢in uygulanan Durbin-Watson
test istatistiginin degeri 1,6905 olup otokorelasyon sorunu olmadigina ve Breusch-Godfrey
Serial Correlation LM testinde F istatistiginin olasilik degeri 0,3644 olup modelde serisel
korelasyonun olmadigina isaret etmektedir. Modelde degisen varyans (heteroscedasticity)
sorununun olup olmadigin test etmek i¢in uygulanan Breusch-Pagan-Godfrey testinde F
istatistiginin olasilik degeri 0,7440, ARCH testinde F istatistiginin olasilik degeri 0,5618
ve White testinde F istatistiZinin olasilik degeri 0,7319 olup kalintilarda degisen varyans

sorununun s6z konusu olmadigini gostermektedir.

CA/GSYH ile 6lgiilen sermaye hareketlerinin NIMT (Mevduat Bankalart Toplam Net Faiz

Marj1) tizerindeki etkisi incelendiginde, sermaye hareketlerinin birinci ve dordiincii ¢eyrek
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donem gecikme degerleri %1 istatistik diizeyinde anlamli ve katsayilar1 negatif, ikinci
ceyrek donem gecikme degeri ise %1 istatistik diizeyinde anlamli ve katsayist pozitiftir.
Reel faiz oraninin NIMT iizerindeki etkisi %35 istatistik diizeyinde anlamli ve katsayisi
pozitiftir. Enflasyon ve Biiylime Orami degiskenleri herhangi bir istatistik diizeyinde
anlamli degildir. R? anlamhlik diizeyi %71,55 olup yeterli diizeydedir. Modelde
otokorelasyon sorunu olup olmadigini test etmek ic¢in uygulanan Durbin-Watson test
istatistiginin degeri 2,0905 olup otokorelasyon sorununun olmadigini gostermekte ve
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM testinde F istatistiginin olasilik degeri 0,7330 olup
modelde serisel korelasyonun olmadigina isaret etmektedir. Modelde degisen varyans
(heteroscedasticity) sorununun olup olmadigini test etmek i¢in uygulanan Breusch-Pagan-
Godfrey testinde F istatistiginin olasilik degeri 0,7609, ARCH testinde F istatistiginin
olasilik degeri 0,5842 ve White testinde F istatistiinin olasilik degeri 0,8296 olup

kalintilarda degisen varyans sorununun séz konusu olmadigini gostermektedir.

CA/GSYH orani kullanilarak olgiilen sermaye hareketlerinin NIMG (Kamu Mevduat
Bankalar1 Net Faiz Marj1) iizerindeki etkisi analiz edildiginde, sermaye hareketlerinin
birinci ve dordiincii ¢ceyrek donem gecikme degerleri %1 istatistik diizeyinde anlamli ve
katsayilar1 negatif, ikinci ¢eyrek donem gecikme degeri ise %1 istatistik diizeyinde anlamli
ve katsayisi pozitiftir. Reel faiz oraninin NIMG {izerindeki etkisi %10 istatistik diizeyinde
anlamli ve katsayisi pozitiftir. Enflasyon ve Biiylime Orami degiskenleri herhangi bir
istatistik diizeyinde anlamli degildir. R? anlamhihik diizeyi %71,11 olup yeterli diizeydedir.
Modelde otokorelasyon sorunu olup olmadigini test etmek ic¢in uygulanan Durbin-Watson
test istatistiginin degeri 1,9055 olup otokorelasyon sorununun olmadigin1 gostermekte ve
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM testinde F istatistiginin olasilik degeri 0,6026 olup
modelde serisel korelasyonun olmadigina isaret etmektedir. Modelde degisen varyans
(heteroscedasticity) sorununun olup olmadigini test etmek i¢in uygulanan Breusch-Pagan-
Godfrey testinde F istatistiginin olasilik degeri 0,8464, ARCH testinde F istatistiinin
olasilik degeri 0,7559 ve White testinde F istatistiginin olasilik degeri 0,8813 olup

kalintilarda degisen varyans sorununun sz konusu olmadigini gostermektedir.

CA/GSYH oram1 kullanilarak olgiilen sermaye hareketlerinin NIMP (Ozel Sermayeli
Mevduat Bankalar1 Net Faiz Marj1) {izerindeki etkisi analiz edildiginde, sermaye
hareketlerinin birinci ve dordiincii ¢eyrek donem gecikme degerleri %1 istatistik diizeyinde

anlamli ve katsayilar1 negatif, ikinci ¢eyrek donem gecikme degeri ise %1 istatistik
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diizeyinde anlamli ve katsayis1 pozitiftir. Reel faiz oraninin NIMP {izerindeki etkisi %5
istatistik diizeyinde anlamli ve katsayis1 pozitiftir. Enflasyon ve Biiylime Orani
degiskenleri herhangi bir istatistik diizeyinde anlamli degildir. R? anlamlilik diizeyi
%72,80 olup yeterli diizeydedir. Modelde otokorelasyon sorunu olup olmadigini test etmek
icin uygulanan Durbin-Watson test istatistiginin degeri 2,0438 olup otokorelasyon
sorununun olmadigin1 gostermekte ve Breusch-Godfrey Serial Correlation LM testinde F
istatistiginin olasilik degeri 0,7969 olup modelde serisel korelasyonun olmadigina isaret
etmektedir. Modelde degisen varyans (heteroscedasticity) sorununun olup olmadigini test
etmek ic¢in uygulanan Breusch-Pagan-Godfrey testinde F istatistiginin olasilik degeri
0,6896, ARCH testinde F istatistiginin olasilik degeri 0,4294 ve White testinde F
istatistiginin olasilik degeri 0,8046 olup kalintilarda degisen varyans sorununun s6z konusu

olmadigini gostermektedir.

CA/GSYH orani kullanilarak Olgiilen sermaye hareketlerinin LDT (Mevduat Bankalari
Toplam Krediler/ Toplam Mevduat) {izerindeki etkisi analiz edildiginde, sermaye
hareketlerinin higbir gecikme doneminde ve herhangi bir istatistik diizeyinde anlamli
olmadig1 goriilmektedir. Sadece reel faiz oraninin LDT iizerindeki etkisinin %1 diizeyinde
anlamli ve katsayisinin negatif oldugu gortilmektedir. Yine Enflasyon ve Biiyiime Orani
degiskenleri herhangi bir istatistik diizeyinde anlaml degildir. R? anlamlilik diizeyi
%45,95 olup yeterli diizeye yakindir. Modelde otokorelasyon sorunu olup olmadigini test
etmek i¢in uygulanan Durbin-Watson test istatistiginin degeri 0,2240 olup otokorelasyon
sorununa isaret etmekte ancak Breusch-Godfrey Serial Correlation LM testinde F
istatistiginin olasilik degerinin 0,2093 olarak hesaplanmasi modelde serisel korelasyonun
olmadigina isaret etmektedir. Modelde degisen varyans (heteroscedasticity) sorununun
olup olmadigini test etmek i¢in uygulanan Breusch-Pagan-Godfrey testinde F istatistiginin
olasilik degeri 0,5863, ARCH testinde F istatistiginin olasilik degeri 0,2749 ve White
testinde F istatistiginin olasilik degeri 0,2923 olup kalintilarda degisen varyans sorununun

olmadigini gostermektedir.

CA/GSYH oran1 kullanilarak 0lglilen sermaye hareketlerinin LDG (Kamu Mevduat
Bankalar1 Toplam Krediler/Toplam Mevduat) iizerindeki etkisi analiz edildiginde, sermaye
hareketlerinin higbir gecikme doneminde ve herhangi bir istatistik diizeyinde anlamli
olmadigi goriilmektedir. Sadece reel faiz oraninin LDG {izerindeki etkisinin %1 diizeyinde

anlamli ve katsayisinin negatif oldugu goriilmektedir. Yine Enflasyon ve Biiyiime Orani
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degiskenleri herhangi bir istatistik diizeyinde anlamlh degildir. R® anlamlilik diizeyi
%350,42 olup yeterli diizeydedir. Modelde otokorelasyon sorunu olup olmadigini test etmek
icin uygulanan Durbin-Watson test istatistiginin degeri 0,2349 olup otokorelasyon
sorununa isaret etmekte ancak Breusch-Godfrey Serial Correlation LM testinde F
istatistiginin olasilik degerinin 0,2151 olarak hesaplanmasi modelde serisel korelasyonun
olmadigina isaret etmektedir. Modelde degisen varyans (heteroscedasticity) sorununun
olup olmadigini test etmek i¢in uygulanan Breusch-Pagan-Godfrey testinde F istatistiginin
olasilik degeri 0,2910, ARCH testinde F istatistiginin olasilik degeri 0,2350 ve White
testinde F istatistiginin olasilik degeri 0,1693 olup kalintilarda degisen varyans sorununun

olmadigini gostermektedir.

CA/GSYH oram1 kullamlarak olgiilen sermaye hareketlerinin LDP (Ozel Sermayeli
Mevduat Bankalari Toplam Krediler/Toplam Mevduat) tizerindeki etkisi analiz
edildiginde, sermaye hareketlerinin higbir gecikme doneminde ve herhangi bir istatistik
diizeyinde anlamli olmadig1 goriilmektedir. Sadece reel faiz oraninin LDP {izerindeki
etkisinin %1 diizeyinde anlamli ve katsayisinin negatif oldugu goriilmektedir. Yine
Enflasyon ve Biiyiime Oran1 degiskenleri herhangi bir istatistik diizeyinde anlamli degildir.
R? anlamhlik diizeyi %42,48 olup yeterli diizeye yakindir. Modelde otokorelasyon sorunu
olup olmadigini test etmek i¢in uygulanan Durbin-Watson test istatistiginin degeri 0,2305
olup otokorelasyon sorununa isaret etmekte ancak Breusch-Godfrey Serial Correlation LM
testinde F istatistiginin olasilik degerinin 0,1868 olarak hesaplanmasi modelde serisel
korelasyonun olmadigina isaret etmektedir. Modelde degisen varyans (heteroscedasticity)
sorununun olup olmadigim test etmek i¢in uygulanan Breusch-Pagan-Godfrey testinde F
istatistiginin olasilik degeri 0,5166, ARCH testinde F istatistiginin olasilik degeri 0,2247
ve White testinde F istatistiZinin olasilik degeri 0,2935 olup kalintilarda degisen varyans

sorununun olmadigin gostermektedir.

CA/GSYH orani kullanilarak 6lgiilen sermaye hareketlerinin LAT (Mevduat Bankalari
Toplam Krediler/Toplam Aktifler) iizerindeki etkisi analiz edildiginde, sermaye
hareketlerinin hi¢bir gecikme déneminde ve herhangi bir istatistik diizeyinde anlaml
olmadig1 goriilmektedir. Sadece reel faiz oraninin LAT {izerindeki etkisinin %1 diizeyinde
anlamli ve katsayisinin negatif oldugu goriilmektedir. Yine Enflasyon ve Biiylime Orani
degiskenleri herhangi bir istatistik diizeyinde anlamli degildir. R? anlamlilik diizeyi

%44,45 olup yeterli diizeye yakindir. Modelde otokorelasyon sorunu olup olmadigini test
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etmek i¢in uygulanan Durbin-Watson test istatistiginin degeri 0,2447 olup otokorelasyon
sorununa isaret etmekte ancak Breusch-Godfrey Serial Correlation LM testinde F
istatistiginin olasilik degerinin 0,1207 olarak hesaplanmasi modelde serisel korelasyonun
olmadigina isaret etmektedir. Modelde degisen varyans (heteroscedasticity) sorununun
olup olmadigini test etmek igin uygulanan Breusch-Pagan-Godfrey testinde F istatistiginin
olasilik degeri 0,4781, ARCH testinde F istatistiginin olasilik degeri 0,1638 ve White
testinde F istatistiginin olasilik degeri 0,8677 olup kalintilarda degisen varyans sorununun

olmadigini gostermektedir.

CA/GSYH orani1 kullanilarak olgiilen sermaye hareketlerinin LAG (Kamu Mevduat
Bankalar1 Toplam Krediler/Toplam Aktifler) lizerindeki etkisi analiz edildiginde, sermaye
hareketlerinin higbir gecikme doneminde ve herhangi bir istatistik diizeyinde anlamli
olmadig1 goriilmektedir. Sadece reel faiz oraninin LAG iizerindeki etkisinin %1 diizeyinde
anlamli ve katsayisinin negatif oldugu goriilmektedir. Yine Enflasyon ve Biiyiime Orani
degiskenleri herhangi bir istatistik diizeyinde anlamh degildir. R? anlamlilik diizeyi
%55,84 olup yeterli diizeydedir. Modelde otokorelasyon sorunu olup olmadigini test etmek
icin uygulanan Durbin-Watson test istatistiginin degeri 0,2910 olup otokorelasyon
sorununa isaret etmekte ancak Breusch-Godfrey Serial Correlation LM testinde F
istatistiginin olasilik degerinin 0,3403 olarak hesaplanmasi modelde serisel korelasyonun
olmadigina isaret etmektedir. Modelde degisen varyans (heteroscedasticity) sorununun
olup olmadigini test etmek i¢in uygulanan Breusch-Pagan-Godfrey testinde F istatistiginin
olasilik degeri 0,4919, ARCH testinde F istatistiginin olasilik degeri 0,4915 ve White
testinde F istatistiginin olasilik degeri 0,9806 olup kalintilarda degisen varyans sorununun

olmadigini gostermektedir.

CA/GSYH orani kullanilarak 8lciilen sermaye hareketlerinin LAP (Ozel Sermayeli Mevduat
Bankalar1 Toplam Krediler/Toplam Aktifler) lizerindeki etkisi incelendiginde, sermaye
hareketlerinin higbir gecikme doneminde ve herhangi bir istatistik diizeyinde anlamli
olmadig goriilmektedir. Sadece reel faiz oraninin LAP iizerindeki etkisinin %1 diizeyinde
anlamli ve katsayisinin negatif oldugu goriilmektedir. Yine Enflasyon ve Biiyiime Orani
degiskenleri herhangi bir istatistik diizeyinde anlamli degildir. R? anlamhilik diizeyi
%36,19 olup yeterli diizeyin altindadir. Modelde otokorelasyon sorunu olup olmadigini test
etmek icin uygulanan Durbin-Watson test istatistiinin degeri 0,2209 olup otokorelasyon

sorununa isaret etmekte ancak Breusch-Godfrey Serial Correlation LM testinde F
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istatistiginin olasilik degerinin 0,2378 olarak hesaplanmasit modelde serisel korelasyonun
olmadigina isaret etmektedir. Modelde degisen varyans (heteroscedasticity) sorununun
olup olmadigini test etmek i¢in uygulanan Breusch-Pagan-Godfrey testinde F istatistiginin
olasilik degeri 0,6263, ARCH testinde F istatistiginin olasilik degeri 0,1131 ve White
testinde F istatistiginin olasilik degeri 0,2524 olup kalintilarda degisen varyans sorununun

olmadigini gostermektedir.

Ikinci modelde BPY/GSYH ile &lciilen sermaye hareketlerinin ROAT, ROAG, ROAP,
ROET, ROEG, ROEP, NIMT, NIMG ve NIMP iizerindeki etkisi incelendiginde, sermaye
hareketlerinin ikinci ¢ceyrek donem gecikme degerleri %5 istatistiki diizeyinde anlamli ve
katsayilar1 pozitif, ticlincli ¢ceyrek donem gecikme degerleri genellikle %10 diizeyinde
anlaml1 ve katsayilar1 negatiftir. Reel faiz oraninin ROAT, ROAG, ROAP, ROET, ROEG,
ROEP {izerindeki etkisi %1 istatistik diizeyinde anlamli ve katsayis1 pozitif, NIMT, NIMG
ve NIMP {izerindeki etkisi %10 istatistik diizeyinde anlamli ve katsayis1 yine pozitiftir.
Enflasyon ve Biiylime Oran1 degiskenleri herhangi bir istatistik diizeyinde anlamli degildir.
ROAT, ROAG, ROAP, ROET, ROEG, ROEP degiskenlerinin R? anlamlilik diizeyleri %35,
NIMT, NIMG ve NIMP degiskenlerinin ise %30 seviyelerindedir. Modelde otokorelasyon
sorunu olup olmadigmi test etmek icin ROAT, ROAG, ROAP, ROET, ROEG, ROEP,
NIMT, NIMG ve NIMP degiskenlerinin Durbin-Watson test istatistigi degerlerinin 2’ye
yakin diizeyde hesaplanmasi modelde otokorelasyon sorununun bulunmadigina ve
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM testinde F istatistiginin olasilik degerlerinin de
0,10’un tiizerinde olmasi modelde serisel korelasyonun olmadigina isaret etmektedir.
Modelde degisen varyans sorununun olup olmadigini test etmek amaciyla ROAT, ROAG,
ROAP, ROET, ROEG, ROEP, NIMT, NIMG ve NIMP degiskenlerine uygulanan Breusch-
Pagan-Godfrey, ARCH ve White testlerinin F istatistigi olasilik degerlerinin 0,10’un

iizerinde hesaplanmasi degisen varyans sorununun olmadigini gostermektedir.

BPY/GSYH ile ol¢iilen sermaye hareketlerinin LDT, LDG, LDP, LAT, LAG ve LAP
degiskenlerine etkisinin dogrudan, %1 ve %5 diizeylerinde anlamli ve katsayilarinin
negatif oldugu bulunmustur. Reel faiz oraninin LDT, LDG, LDP, LAT, LAG ve LAP
degiskenleri iizerindeki etkisi %1 istatistik diizeyinde anlamli ve katsayis1 negatiftir.
Enflasyon ve Biiylime Oran1 degiskenleri herhangi bir istatistik diizeyinde anlamli degildir.
LDT, LDG, LDP, LAT, LAG ve LAP degiskenlerinin R? anlamhilik diizeyleri %60
diizeylerindedir. Modelde LDT, LDG, LDP, LAT, LAG ve LAP degiskenlerinin Durbin-
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Watson test istatistigi degerlerinin 0,50’ye yakin diizeyde hesaplanmasi pozitif
otokorelasyonun varligina isaret etmekte ancak Breusch-Godfrey Serial Correlation LM
testinde F istatistiginin olasilik degerlerinin 0,10’un iizerinde olmasi modelde serisel
korelasyonun olmadigimi gostermektedir. Modelde degisen varyans sorununun olup
olmadigini test etmek amaciyla LDT, LDG, LDP, LAT, LAG ve LAP degiskenlerine
uygulanan Breusch-Pagan-Godfrey, ARCH ve White testlerinin F istatistigi olasilik
degerlerinin 0,10’un {izerinde hesaplanmasi degisen varyans sorununun olmadigini

gostermektedir.

Ucgiincii modelde NPY/GSYH ile &lgiilen sermaye hareketlerinin ROAT, ROAG, ROAP,
ROET, ROEG, ROEP, NIMT, NIMG ve NIMP iizerindeki etkisi incelendiginde, sermaye
hareketlerinin higbir gecikme doneminde ve herhangi bir istatistik diizeyinde anlamli
olmadig1 goriilmektedir. Reel faiz oraninin ROAT, ROAG, ROAP, ROET, ROEG, ROEP
degiskenleri iizerindeki etkisi %5 istatistik diizeyinde anlamli ve katsayisi pozitiftir.
Biiytime orani degiskeninin ise NIMT, NIMG ve NIMP degiskenleri tizerindeki etkisi %10
diizeyinde anlamli ve katsayisi negatiftir. Enflasyon orani1 degiskeni herhangi bir istatistik
diizeyinde anlamli degildir. ROAT, ROAG, ROAP, ROET, ROEG, ROEP, NIMT, NIMG ve
NIMP degiskenlerinin R? anlamlilik diizeyleri %20 seviyelerindedir. Modelde
otokorelasyon sorunu olup olmadigimi test etmek icin ROAT, ROAG, ROAP, ROET,
ROEG, ROEP, NIMT, NIMG ve NIMP degiskenlerinin Durbin-Watson test istatistigi
degerlerinin 2’ye yakin diizeyde hesaplanmasi modelde otokorelasyon sorununun
bulunmadigina ve ve Breusch-Godfrey Serial Correlation LM testinde F istatistiinin
olasilik degerlerinin de 0,10’un {izerinde olmast modelde serisel korelasyonun olmadigina

isaret etmektedir.

NPY/GSYH ile Olgiilen sermaye hareketlerinin LDT, LDG, LDP, LAT, LAG ve LAP
degiskenlerine etkisinin dogrudan, %1 ve %5 diizeylerinde anlamli ve katsayilarinin
negatif oldugu bulunmustur. . Reel faiz oraninin LDT, LDG, LDP, LAT, LAG ve LAP
degiskenleri iizerindeki etkisi %1 istatistik diizeyinde anlamli ve katsayis1 negatiftir.
Enflasyon ve Biiyiime Oran1 degiskenleri herhangi bir istatistik diizeyinde anlamli degildir.
LDT, LDG, LDP, LAT, LAG ve LAP degiskenlerinin R? anlamlilik diizeyleri %50’nin
tizerindedir. Modelde LDT, LDG, LDP, LAT, LAG ve LAP degiskenlerinin Durbin-Watson
test istatistigi degerlerinin 0,40 diizeylerinde hesaplanmasi pozitif otokorelasyonun

varligina isaret etmekte ancak Breusch-Godfrey Serial Correlation LM testinde F
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istatistiginin olasilik degerlerinin 0,10’un iizerinde olmas1 modelde serisel korelasyonun
olmadigin1 gostermektedir. Modelde degisen varyans sorununun olup olmadigini test
etmek amaciyla LDT, LDG, LDP, LAT, LAG ve LAP degiskenlerine uygulanan Breusch-
Pagan-Godfrey, ARCH ve White testlerinin F istatistigi olasilik degerlerinin 0,10’un

iizerinde hesaplanmasi degisen varyans sorununun olmadigini gostermektedir.

Literatiirde uluslararast sermaye akimlarinin bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren
mevduat bankalarinin bilangolarindaki aktif ve pasif kalemler ve finansal oranlar {izerinde
meydana getirdigi etkileri agiklayan sinirli sayida ¢alisma bulunmaktadir. Bu ¢alismada
analiz etmis oldugumuz uluslararas1 kisa vadeli sermaye hareketlerinin bankalarin
bilangolarindaki karhilik ve likidite oranlari gibi finansal oranlar iizerinde meydana
getirdigi etkilerin ilgili literatiirde bulunan c¢alismalarla karsilastirilmasimna yonelik

aciklamalara asagida deginilmektedir.

Lopez-Mejia (1999), calismasinda gelismekte olan iilke ekonomilerine yogun sermaye
akimlarmin yasandigr 1985 ile 1997 yillar1 arasindaki donemde uluslararasi sermaye
hareketlerinin segilmis gelismekte olan iilkelerin ekonomilerinde uygulanan politikalara ve
bankacilik sektorlerine olan etkilerini bu ilkelerin uyguladiklari politika tercihleri
yardimiyla incelemistir. Yiiksek hacimdeki uluslararasi sermaye akimlarmin bu tilkelerdeki
bankalarin kredi hacimlerini ve varlik fiyatlarin1 yiikselterek bankacilik sisteminin
kirllganligini arttirdigini ve bankalarin bilangolarinda aktifleri ile pasifleri arasinda vade
uyumsuzluklaria neden olarak bankalarin kredi kalitelerinde diisiislere yol agtigini tespit

etmistir.

Demirgiig-Kunt ve Huizinga (1999), arastirmalarinda 1988-1995 donemi arasinda gelismis
ve gelismekte olan iilke ekonomilerindeki faiz marjlarinin ve banka karliliklarinin
makroekonomik ve bankalara 6zgli degiskenler yardimiyla belirleyicilerini regresyon
analizi yardimiyla analiz etmislerdir. Bankalarin karlilik oranlarinin ve net faiz marjlarinin
enflasyon oranindan pozitif yonde, zorunlu karsilik oranlarindan ve bankalarin toplam
aktiflerinin GSYH igerisindeki paylarindaki artiglardan ise negatif yonde etkilendigi

sonucunu elde etmislerdir.

Insel ve Sungur (2003), calismalarinda 1989 ile 1999 yillari arasi dénemde Tiirkiye

ekonomisine yonelen uluslararasi sermaye hareketlerinin temel makroekonomik gostergeler
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tizerindeki etkilerini EKK yoOntemiyle analiz etmislerdir. Tiirkiye ekonomisine giren
uluslararas1 sermaye hareketlerinden dogrudan yabanci sermaye yatirimlart gibi uzun vadeli
sermaye yatirimlarinin ekonomik biiyiime oranlarini, mevduata uygulanan faizleri ve tiiketici
kredilerini arttirdigini tespit etmislerdir. Ancak ekonomiye kisa vadeli olarak giren portfoy
yatirrmlart gibi volatil sermaye hareketlerinin 6nce uluslararasi rezervleri, harcamalarr ve
kredileri arttirdigini sonrasinda ise ithalat kalemini ve dolayisiyla cari islemler agigim
yikselttigini belirtmislerdir. Ekonomiye giren sermaye hareketlerinin 6nce makroekonomik
gostergelerde ve bankacilik sektoriinde olumlu etkiler yarattigini ardindan sermaye ¢ikislarinin
yagsanmasiyla etkilerin tersine dondiigii sonucuna ulasmiglardir. Yani uluslararasi sermaye
girigleriyle bankacilik sektoriinde hacimlerinde artislar meydana gelen krediler ve mevduatin
sermaye c¢ikislariyla birlikte hacimlerinde azaliglarin yasandigini yani etkilerin tersine

dondiigiinii soylemektedirler.

Moore (2010), arastirmasinda 1990 ile 2004 yillart arasinda seg¢ilmis 112 iilkede sermaye
hesaplarinin serbestlestirilmesinden itibaren bu iilkelerin ekonomilerinde yasanan sermaye
hareketliliginin bankacilik sektorlerindeki bankalarin faiz marjlarinda meydana getirdigi
etkileri dinamik panel veri analiziyle tahmin etmistir. Ulkelerin sermaye hesaplarmin serbest
hale gelmesinin bazi iilkelerin bankacilik sektorlerindeki bankalarn faiz marjlar iizerinde

onemli bir etkisinin olmadig1 sonucuna ulagsmustir.

Togan ve Berument (2011), arastirmalarinda 1998 ile 2010 arasindaki dénemde Tiirkiye
ekonomisindeki uluslararas1 sermaye hareketleri, cari islemler dengesi ve banka kredileri
arasindaki iliskiyi VAR modelini kullanarak analiz etmislerdir. Tiirkiye ekonomisinde
uluslararas1 Sermaye girislerinin bankalarin reel kredi hacimlerinde ve cari islemler

ac181/GSYH oraninda artiglar meydana getirdigi sonucuna ulasmislardir.

Ulug (2012), aragtirmasinda gelismekte olan iilke ekonomilerine yogun sermaye hareketlerinin
yasandigi 1990 ve 2004 yillar1 arasindaki donemde yiiksek miktarda yabanci sermaye
giriglerinin  se¢ilmis gelismekte olan ilkelerin ekonomilerinin bankacilik sektorlerinde
meydana getirdigi etkileri panel veri analiziyle incelemistir. Arastirmada gelismekte olan
lilkelere olan sermaye girislerinin ani olarak ekonomiden ¢ikmaya baglamasiyla bankacilik
sektoriindeki bankalarmn bilangolarinda vade uyumsuzluklarmin meydana geldigini
soylemektedir. Yabanci sermaye hareketlerinin meydana getirdigi vade uyumsuzluklarimin

bankalan likidite sikigikliklarina karst onlem alma veya karliliklarini arttirma konusunda se¢im
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yapmaya zorladigini belirtmektedir. Buradan hareketle yiiksek sermaye girislerinin yasandigi
donemlerde bankalarin likit durumda olmay tercih ettigi ve banka karlhiliklarmin diistiigi

sonucuna ulagmistir.

Riaz (2013), calisgmasinda 2006 ile 2010 yillarnn1 arasindaki donemde Pakistan bankacilik
sektoriindeki 32 adet ticari bankanin karliligini etkileyen gesitli makroekonomik ve bankalara
Ozgii degiskenleri regresyon analizi yardimiyla test etmistir. Bankalarin aktif karliligmin kredi
riski ve GSYH oranlartyla pozitif iliski icerisinde, TUFE ve faiz oranlariyla ise negatif iliski
icerisinde oldugunu saptamustir. Bankalarin 6zsermaye karliliginin ise toplam krediler/toplam
aktifler, toplam mevduat/toplam aktifler, GSYH ve ekonomik biiylime oranlarini pozitif

yonde; kredi riski, TUFE ve faiz oranlarini ise negatif yonde etkiledigi sonucuna varmustir.

Sakarya (2014), ¢alismasinda Tiirk bankacilik sektoriinde 2003 ile 2013 aras1 donemde sektore
yurtdisindan yabanci sermaye seklinde giren yatirimlarin banka bilangolarindaki finansal
oranlar gibi yerel degiskenlerle ve Federal Reserve Bank (FED) faiz orami gibi kiiresel
degiskenlerle olan iliskisini Vektdr Oto Regresyon (VAR) modeli ile tahmin etmistir. Tiirk
bankacilik sektoriinde karlilik oranlarinin uluslararasi sermaye hareketlerine karst duyarli
oldugunu ve sermaye hareketlerinin yasandigi dénemlerde bankalarin karliliklarim korudugu
sonucuna ulasmigtir. Buna ilave olarak uluslararasi sermaye hareketlerinin Tiirk bankacilik
sektoriinde sermaye benzeri kredilerin ve repo yoluyla saglanan fonlarin oranlarindaki

artislarla sektordeki kaldira¢ oranlarinin yiikseldigini tespit etmistir.

Reis, Kilig ve Bugan (2016), 2009 ile 2013 yillar1 arasindaki donemde Tiirk bankacilik
sektoriinde faaliyet gosteren sec¢ilmis mevduat bankalarinin karliligim etkileyen igsel ve dissal
faktorleri panel veri analizi ile test etmislerdir. Calismada bankalarin kaldira¢ oranlarinin
toplam aktifler igerisindeki paylarmin ve kredi/mevduat oranlarinin bankalarin aktif karliligini
negatif etkiledigi sonucuna ulagsmugslardir. Bankalarin net faiz marjmmn ise kaldirag ve
kredi/mevduat oranlariin yaninda GSYH degiskeni ile de arasinda negatif bir iligkinin
oldugunu tespit etmislerdir. Buradan hareketle bankalarin disaridan temin ettikleri yabanci
kaynaklarindaki veya borglarindaki artiglarin - bankalarm  karhiligim  azalttigii  ifade

etmektedirler.

Okuyan ve Karatas (2017), calismalarinda 2002 ile 2013 yillar1 arasindaki donemde Tiirk

bankacilik sektoriindeki ticari bankalarm bilangolarindaki karlilik oranlarmi etkileyen faktorleri
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ve banka karliliklarinin bu faktorlerle olan iliskisini panel veri yontemini kullanarak analiz
etmislerdir. Tiirk bankacilik sektoriindeki ticari bankalarin karlilik oranlarmin 6zkaynak
yeterliligi, mevduatin ve toplam aktiflerin biiyiikliigii, GSYH ve Tiiketici Fiyat Endeksi
(TUFE) ile pozitif, banka bilangolarinda likit varliklarin biiyiikliigii ve takipteki kredilerdeki
artislar ile negatif bir iliski icerisinde oldugunu, toplam krediler/toplam aktifler ve ihracatin
ithalat1 karsilama oranlarinin ise bankalarin karlilig1 tizerinde anlaml bir etkisinin olmadigin

saptamislardir.

Lopez-Mejia (1999), Insel ve Sungur (2003), Togan ve Berument (2011), Ulug (2012) ve
Sakarya (2014) gibi ¢alismalarin belirttikleri tizere, tiilke ekonomilerine gergeklesen
uluslararasi sermaye hareketleri, bankacilik sektoriindeki ticari bankalarin kredi hacimlerinde
artiglar meydana getirmektedir. Bu ¢aligmanin 2. boliimiinde sunulmus olan toplam krediler ve
LA ve LD oranlarim gésteren ¢izelgelar yardimiyla Tiirk bankacilik sektoriindeki mevduat
bankalarinin bilangolarinda 2006 ile 2016 donemleri arasinda toplam krediler kaleminde, LA
ve LD oranlarinda artislarin oldugu gosterilmistir. Caligmanin 3. boliimiinde EKK metodu
yardimiyla yapilan analizde ise, CA/GSYH oraniyla 6l¢iilen kisa vadeli sermaye hareketlerinin
LA ve LD oranlariyla arasinda anlamli bir iliski bulunamamistir. Ancak BPY/GSYH ve
NPY/GSYH oranlartyla temsil edilen kisa vadeli sermaye hareketlerinin LA ve LD oranlartyla
arasinda anlamli ve negatif bir iligkinin oldugu tespit edilmistir. Literatiirdeki c¢aligmalarin
aksine elde edilen bu negatif iliskinin arastirmada analiz edilen sermaye hareketlerinin kisa
vadeli yani her an ekonomiden c¢ikabilecek ve volatil nitelikte olan spekiilatif sermaye
hareketlerinden kaynaklandig1 yorumu yapilabilir. Ciinkii Insel ve Sungur (2003), bankalarin
kredi hacimlerinde meydana gelen artislarin dogrudan yabanci yatirimlardan kaynaklandigimi
belirtmektedirler. Diger ¢alismalarda da sermaye hareketlerinin genellikle kisa vadeli veya

uzun vadeli olarak ayrim yapilmadan bir biitiin olarak ele alindig1 goriilmektedir.

Ulug (2012) ve Reis, Kilig ve Bugan’in (2016) belirttigi iizere gelismekte olan tilkelere
gerceklesen uluslararasit sermaye hareketleri, bankacilik sektoriindeki ticari bankalarin
bilangolarindaki karlilik oranlarini diisiirmektedir. Bu arastirmanin 2. boliimiinde sunulmus
olan Tiirk bankacilik sektoriinde 2006 ile 2016 donemi mevduat bankalarinin bilangolarindaki
karlilik oranlarin1 gosteren ¢izelgelardan hareketle ROA, ROE ve NIM oranlarinda azaliglar
oldugu belirtilmistir. Calismanin 3. bdliimiinde EKK yontemiyle yapilan analizde CA/GSYH
oraniyla gosterilen kisa vadeli sermaye hareketlerinin ROA, ROE ve NIM oranlariyla arasinda

anlamli bir iligkinin varligr tespit edilmistir. CA/GSYH orani ile temsil edilen sermaye
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hareketlerinin gecikmeli 1. ve 4. donemlerinin mevduat bankalarinin ROA, ROE ve NIM
oranlartyla negatif yonlii, gecikmeli 2. doneminin ise pozitif yonlil bir iliski igerisinde olduklari
saptanmustir. BPY/GSYH oranmiyla gosterilen sermaye hareketlerinin gecikmeli 2. g¢eyrek
doneminin ROA, ROE ve NIM degiskenleri ile pozitif, 3. ¢eyrek doneminin ise negatif bir
iliski icerisinde olduklart bulunmustur. NPY/GSYH oraniyla temsil edilen sermaye hareketleri
ile ROA, ROE ve NIM oranlar arasinda anlamli bir iliskiye rastlanmamustir. Ekonometrik
bulgulardan hareketle genel olarak uluslararasi kisa vadeli sermaye hareketlerinin Tiirk
bankacilik sektoriinde mevduat bankalarmin karlilik oranlarinda azaliglar meydana getirdigi

sOylenebilir.

Riaz (2013) ve Okuyan ve Karatag (2017), bankalarm aktif karliliklarni ile GSYH veya
ekonomik biiylime orani arasinda pozitif yonlii bir iligskinin var oldugunu belirtmislerdir. Bu
caligmada ise mevduat bankalarimin aktif karlilik oranlar1 ile GR orami arasinda herhangi bir
anlamli iliski bulunamamustir. Moore (2010), calismasinda uluslararasi sermaye hareketlerinin
bankalarin faiz marjlar {izerinde fazla bir etki olusturmadigini belirtmektedir. Bu aragtirmada
ise mevduat bankalarinin NIM oranlarinin CA/GSYH orani ile 6l¢iilen sermaye hareketlerinin
gecikmeli 1. ve 4. ceyrek donemleriyle negatif, gecikmeli 2. donemiyle ise pozitif,
BPY/GSYH orani ile temsil edilen sermaye hareketlerinin gecikmeli 2. donemiyle pozitif ve

gecikmeli 3. donemiyle negatif iliski i¢erisinde oldugu sonucu elde edilmistir.

Demirgii¢-Kunt ve Huizinga (1999), bankalarin karlilik oranlarmin ve net faiz marjlarinin
enflasyon oranindan pozitif yonde, mevduata uygulanan zorunlu karsilik oranlarindan ve
bankalarin toplam aktiflerinin GSYH igerisindeki paylarindaki artiglardan negatif yonde
etkilendigi sonucuna ulagmiglardir. Bu arastirmada ise bankalarin karlilik oranlar1 olan ROA,
ROE, NIM oranlarinin enflasyon orani ile arasinda anlamli bir ilisgkinin bulunmadigi ancak
NIM orant ile GR orani arasinda negatif yonlii bir iliskinin var oldugu sonucuna ulagilmustir.
Demirgiig-Kunt ve Huizinga (1999), NIM ile GR arasindaki bu negatif yonlii etkilesimi
sektordeki rekabete baglamaktadirlar. Dolayisiyla bankacilik sektdriindeki rekabetin artmasiyla
bankalarin toplam aktiflerinin GSYH igerisindeki paylarinda artiglar meydana geldigini ve
bankacilik sektoriinde rekabetin artmasiyla GSYH yiikselirken, bankalarn NIM oranlarinda
diisiislerin ortaya ¢iktigini belirtmektedirler.
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SONUC

Kiiresel ekonomilerde, finansal serbestlesme politikalarinin uygulanmaya baglamasindan
bu yana uluslararas1 sermaye hareketleri, 6zellikle gelismekte olan iilkelerin finansman
aciklarim karsilamastir. Tirkiye ekonomisinde de mevcut tasarruf agiklarinin finanse
edilmesi amaciyla 1980’li yillarin sonu itibariyla, finansal liberalizasyon politikalar
uygulanmaya baslanmis ve uluslararasi sermaye hareketleri serbest hale gelmistir. 1990’11
yillarin baglarindan itibaren Tiirkiye ekonomisinde goriilmeye baslanan yiiksek sermaye
hareketliliginin etkisiyle bazi ciddi finansal krizler ortaya c¢ikmustir. Bu Krizlerin
ekonomideki en 6nemli sektorlerden biri konumundaki bankacilik sektoriinii etkilememis
olmas1 miimkiin degildir. Fakat literatiirdeki calismalara bakildiginda, {ilke ekonomilerinde
gerceklesen sermaye hareketliliginin siklikla makroekonomik faktorlerle iliskilendirilerek
analiz edildigi goriilmektedir. Uluslararasi1 sermaye hareketlerinin bankacilik sektoriinde ve
banka bilancolarinda yarattig1 etkileri inceleyen siirli sayida ¢alisma bulunmaktadir. Bu
calismayla uluslararasi sermaye hareketlerinin banka bilangolarindaki finansal kalemler ve

oranlar lizerinde meydana getirdigi etkiler analiz edilmeye ¢aligilmustir.

Uluslararas1 sermaye hareketleri, vadeleri ve amagclari dogrultusunda uzun vadeli ve
dogrudan yatinmlar veya kisa vadeli ve spekiilatif amac tagiyan yatirimlar seklinde
gercekleserek lilke ekonomilerinde farkli etkiler ortaya g¢ikarmaktadirlar. Bu ¢alismada
uluslararasi kisa vadeli sermaye hareketlerinin genel olarak Tiirk bankacilik sektdriindeki
ve mevduat bankalarinin bilangolarindaki segilmis finansal oranlara etkileri arastirilmistir.
Bu baglamda arastirmada bagimsiz degiskenler konumundaki uluslararasi kisa vadeli
sermaye hareketleri Cari Ag¢ik, Briit Portfy Yatirimlar1 ve Net Portfoy Yatirimlar gibi {i¢
farkli sekilde olciilerek analiz edilmistir. Arastirmanin bagimli degiskenleri olarak ise
bankalarin karlilik oranlarini 6l¢gmek igin kullanilan Aktif Karlilk Oranmi (ROA),
Ozsermaye Karlhilik Orani1 (ROE), Net Faiz Marji (NIM) ve bankalarin likidite oranlarini
Olgmek amaciyla kullanilan Toplam Krediler/Toplam Aktifler (LA) ve Toplam
Krediler/Toplam Mevduat (LD) oranlar1 segilmistir. Ayrica arastirmaya kontrol
degiskenleri olarak ekonomik biiyiime (GR), reel faiz (RINT) ve enflasyon (INF) oranlari
dahil edilmistir.

Bu calismada Tiirkiye ekonomisinde 2006 ile 2016 yillar1 aras1 donemde Cari Agik, Briit

Portfoy Yatirimlar1 ve Net Portféy Yatirimlari’nin ¢eyrek dénem ve gecikmeli donem
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verilerinin GSYH’ya oranlar1 hesaplanmistir. Hesaplanan bu oranlar ile Tiirk bankacilik
sektoriinde, mevduat bankalar1 genel toplamda ve kamu sermayeli ve 6zel sermayeli
mevduat bankalarindaki Aktif Karlilik, Ozsermaye Karliligi, Net Faiz Marji, Toplam
Krediler/Toplam Aktifler ve Toplam Krediler/Toplam Mevduat oranlarinin ¢eyrek dénem
verileri ile arasindaki iligki EKK yontemiyle analiz edilmistir. Ekonomik biiyiime, reel faiz
ve enflasyon oranlar1 gibi kontrol degiskenlerinin de ¢eyrek donem verileri analize dahil
edilmistir. Calismadan elde edilen sonuglar incelendiginde, Tiirkiye ekonomisinde 2006 ile
2016 donemi arasinda gerceklesen uluslararasi kisa vadeli sermaye hareketlerinin Tiirk
bankacilik sektoriindeki ve mevduat bankalarindaki likidite ve karlilik oranlari ile arasinda
anlamli bir iligkinin var oldugu ve kontrol degiskenlerinden reel faiz oranina kars1 duyarl

olduklar1 sonucu elde edilmistir.

CA/GSYH oramiyla olgtigiimiiz kisa vadeli sermaye hareketlerinin Tirk bankacilik
sektoriinin  ve mevduat bankalarinin karlilik oranlarina olan etkilerinin gecikmeli
donemlerde ortaya ¢iktigi sonucu elde edilmistir. CA/GSYH oranmin 1. ve 4. gecikmeli
ceyrek donemlerinde, Tirk bankacilik sektoriiniin ve mevduat bankalarinin karlilik
oranlarinda azaliglarin, 3. gecikmeli ¢eyrek doneminde ise artiglarin oldugu tespit
edilmistir. Ancak CA/GSYH oraninin Tiirk bankacilik sektoriiniin ve mevduat bankalarinin
likidite oranlar ile arasinda ve enflasyon ve biiylime oranlarinin ise hem karlilik ve hem

likidite oranlar ile arasinda anlamli bir iliskinin bulunmadigi tespit edilmistir.

BPY/GSYH oraniyla o6lgiilen kisa vadeli sermaye hareketlerinin Tiirk bankacilik
sektoriiniin ve mevduat bankalarinin karlilik oranlarina olan etkilerinin gecikmeli donemde
ortaya c¢iktigi, likidite oranlarina olan etkilerinin ise dogrudan gergeklestigi tespit
edilmigtir. BPY/GSYH oraninin 2. gecikmeli ¢eyrek doneminde Tiirk bankacilik
sektoriiniin ve mevduat bankalarinin karlilik oranlarinda artiglarin, 3. gecikmeli doneminde
ise azalislarin oldugu goriilmektedir. BPY/GSYH oraninin Tiirk bankacilik sektdriiniin ve
mevduat bankalarmin likidite oranlar1 ile arasinda negatif bir iliskinin oldugu tespit
edilmis, ekonomik biiylime ve enflasyon oranlarmin ise Tiirk bankacilik sektoriiniin ve
mevduat bankalarmin karlilik ve likidite oranlar1 ile arasinda anlamli bir iliski

bulunamamustir.

NPY/GSYH oramiyla Olciilen kisa vadeli sermaye hareketlerinin Tiirk bankacilik

sektoriiniin ve mevduat bankalarmin karlilik oranlar ile arasinda anlamli bir iliskinin
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olmadigi, likidite oranlarina olan etkilerinin ise dogrudan gergeklestigi sonucuna
ulagilmistir. Buradan hareketle NPY/GSYH oranmin Tirk bankacilik sektoriiniin ve
mevduat bankalarmin likidite oranlarini olumsuz etkiledigi tespit edilmistir. Ayrica karlilik
oranlarindan net faiz marjinin ekonomik biiyiimeyle arasinda negatif bir iligkinin oldugu
sonucu eclde edilmistir. Daha once bu durumun bankacilik sektoriindeki rekabetin
artmasiyla GSYH’da artislar ortaya ¢ikarken bu rekabet artiglariyla beraber bankalarin net
faiz marjlarinda azaligslarin meydana gelmesinden kaynaklandigimi belirtmistik. Tiirk
bankacilik sektoriiniin ve mevduat bankalarinin likidite ve karlilik oranlarinin enflasyon
orani ile aralarinda anlamli bir iligkinin bulunmadigi, net faiz marj1 hari¢ diger oranlarin

ekonomik biiyliimeyle de anlamli bir iligkilerinin olmadig1 sonucu elde edilmistir.

Bu c¢alisgmada elde edilen bulgular genel olarak degerlendirildiginde, Tiirkiye
ekonomisinde 2006 ile 2016 yillar1 arasinda yasanan uluslararasi kisa vadeli sermaye
hareketlerinin Tirk bankacilik sektoriiniin temel finansal rasyolari iizerinde Onemli
etkilerinin oldugu sonucuna ulagilmigtir. Ayrica cari ve gecikmeli etkilerin ele alinan
sermaye hareketlerinin tanimina gore degisebildigi ve sermaye hareketlerinin anlik ve
gecikmeli etkilerinin isaret agisindan heterojen sonuglar ortaya cikardigr goriilmiistiir.
Dolayisiyla bu c¢alismada kisa vadeli sermaye hareketlerinin bankacilik sektoriindeki
finansal gostergelere etkisinin olmadigina dair ortaya konulan sifir hipotezleri

reddedilmektedir.
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