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OZET

Bu tezde, artan finansal derinlikle birlikte finansal kuruluslarin iktisadi faaliyetler ig¢in 6nemi ve
bunlarin i¢inde de en biiyiik payla 6ne gikan bankacilik sektoériiniin payi, banka bilangolarinin zaman
icindeki gelisimiyle birlikte &zetlenmistir. Kredi/mevduat orami ve ¢ekirdek disi fonlama orami
arasindaki giiclii iliski bu tezin ana konusu olan yurt dist bor¢larin kredi arzina etkisini motive
etmektedir. Bu sebeple, bu iki seri arasindaki bagintiy1 incelemek adina Granger nedensellik ve ARDL
sinir testi uygulanmistir. Yazinla uyumlu olarak elde edilen bulgular, yurt dis1 borg tutarindaki artisin
kredi kanaliyla iktisadi faaliyete etkisine dair bir 6l¢iit olusturulmasina dayanak sunmaktadir. Aylik ve
banka bazinda elde edilen mikro veri ile elde edilen panel sabit etki modeli tahmin sonuglarina gore,
Tirk bankalari yurt dist bor¢glanma yoluyla sagladiklari ilave kaynaklari kisa vadede likit aktif
kalemlerinde degerlendirmekte ancak zaman araligi uzadikga krediye doniisiim oranlarini artirmaktadir.
Ayrica, tezde krediye donilisiim oranlarinin borglanma tiirii ve banka grubu bazinda farklilasip
farklilasmadig1 aragtirilmistir. Bulgulara goére, bankalarin kisa vadeli diye nitelendirebilecegimiz
mevduat ve repo cinsi bor¢lanmalarinin krediye doniisiim oranlarinin, daha uzun vadeli borglanma
tirlerine gore daha disiik oldugunu gozlemlemekteyiz. Banka grubu bazinda yapilan inceleme
sonucunda ise yabanci sermayeli bankalarin yurt dis1 bor¢lanma artiglart diger bankalara gore kredilere
daha az etkide bulunmaktadir.
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ABSTRACT

In this thesis, the importance of financial institutions for economic activity with increasing financial
depth and the share of the banking sector, which stands out with the largest share, are summarized
together with the development of bank balance sheets over time. The strong relationship between the
loan/deposit ratio and the non-core funding rate motivates the effect of foreign debt on loan supply,
which is the main subject of this thesis. For this reason, Granger causality and ARDL limit test were
applied to examine the correlation between these two series. The findings obtained in line with the
literature provide a basis for establishing a criterion for the effect of the increase in the amount of foreign
debt on economic activity through the credit channel. According to the estimation results of the panel
fixed effect model with the microdata obtained on a monthly and bank basis, Turkish banks use the
additional resources they get through foreign borrowing in liquid asset items in the short term, but
increase their loan conversion rates as the time interval gets longer. In addition, in the thesis, it has been
investigated whether the loan conversion rates differ on the basis of borrowing type and bank group.
According to the findings, we observe that the conversion rates of banks' short-term deposit and repo
type borrowings to loans are smaller than those of longer-term borrowing types. As a result of the
analysis made on the basis of the bank group, the increase in foreign borrowing of banks with foreign
capital has less impact on loans compared to other banks.
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1. GIRIS

Ekonomik aktivitenin artisi, kiiresellesme ile artan iilkeleraras1 mal ve hizmet
ticaret hacmi, uluslararasi finansmana erisim, teknolojik gelismeler, gelismekte olan
tilkelere yonelen sermaye akimlarindan etkilenen hisse senedi piyasasi gibi nedenlerle
tilkemizde finansal piyasalar derinlik kazanmis ve finans sektoriinde faaliyet gosteren
kuruluslarin c¢esitliligi ve aktif biiyiiklii§ii zamanla artmistir. Kiiresel finansal kriz
sonrasi ise finansal istikrarin onem kazanmasi ile finansal sektoriin biiytkliigi,
faaliyetleri ve bunlara iliskin diizenlemeler hem diinyada hem de iilkemizde 6n plana
cikmigtir. Gliglii ekonomik biiylime i¢in dncelikli alanlardan biri olan finansal istikrar,
ozellikle 2000’11 yillarin basinda yasanan ulusal bankacilik krizi ile 6nem kazanmis ve
birgok reform adimlari atilmistir. 1999 yilinda bankacilik sistemine iligkin faaliyetlerin
izlenmesi ve denetlenmesi adina kurulan Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu
(BDDK) 2005 yilinda ¢ikarilan Bankacilik Kanunu ile finansal piyasalarda giiven ve
istikrarin saglanmasi adina etkinligi artirilarak bagimsizlastirilmistir. 2008 kiiresel
finansal krizini takip eden siiregte ise gelismis lilkelerde atilan genislemeci para
politikas1 adimlart ile lilkemize portfoy girisleri yasanmis ve finans sektorii, bankacilik
basta olmak tizere diger alanlarda faaliyet gosteren kuruluslardaki ¢esitlilikle birlikte
bliylimeye devam etmistir. Ekonomik biiyiime i¢in 6nemli rol oynayan finansal sektér,
kaynaklarin ulusal ve uluslararas1 yatirnmcilardan toplanip reel ekonomiye
kazandirilmast i¢in biiyiik 6nem arz etmektedir. Bu tezde finansal sektoriin iilkemizde
en Oonemli aktorii olan bankacilik sektoriiniin yurt dist fonlama yapisinin bilango

yansimalar1 yerel para ve yabanci para ayrimi ¢ergevesinde tartisilmaktadir.

Bankacilik sistemi topladigr kiiciik fonlardan biiyiik kaynak yaratimi, uzun
vadeli kaynak ihtiyacinin karsilanmasi, riskleri iistlenmesi ve ¢esitli finansal {iriinlerle
finansal sistemi desteklemek gibi gorevler listlenmektedir. BDDK verilerine gore
finansal sistemin yaklasik yiizde 90’1 mevduat ve katilim fonu toplama yetkisi olan
bankalardan olugsmakta ve yine toplam kredilerin yaklasik yiizde 85’1 bu bankalar
tarafindan kullandirilmaktadir. Hi¢ kusku yok ki ticari bankalarin geleneksel fon
kaynagi mevduat ve katilim fonlaridir. Uzun dénem makroekonomik politikalarin
amaci yurt i¢i tasarruflarin ve dolayisiyla mevduatlarin/katilim fonlarinin artmasini

saglamaktir. Ancak gerek banka gruplar1 gerekse bankacilik sisteminin biitiinii



acisindan zaman i¢inde incelendiginde kredi/mevduat oraninin giderek arttig1 ve
konjonktiirel olarak 6nemli dalgalanmalar gosterdigi gozlenmektedir. Bu durum
bankalar agisindan ¢ekirdek yiikiimliiliik olan mevduatlar disindaki kaynaklarin yani
cekirdek olmayan fon kaynaklarinin gerek Tiirk Liras1 gerekse yabanci para cinsinden
onemli hale geldigini gostermektedir. Kiiresellesme ve teknolojik gelismeler de
cekirdek disi kaynaklara, 6zellikle yurt dig1 finansmana erisim kolayligi saglamaktadir

ve bu durum bankacilik sektoriiniin ¢cekirdek dis1 kaynaklara yonelimini artirmaktadir.

= (ekirdek dis1 fonlama orani (Sag Eksen) ===Kredi/Mevduat Orani
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Grafik 1.1: Bankacilik Sektorii Kredi/Mevduat orani ve Cekirdek Dis1 Fonlama Orani
Gelisimi (Yiizde)

Grafik 1°de goriildiigii lizere Kiiresel Finansal Kriz sonrasi1 Tiirk Bankacilik
sektoriinde kredi/mevduat orani ile ¢ekirdek disi fonlama orani arasinda kuvvetli bir
iliski bulunmakta ve her iki oranda da 2011 yili sonrasinda belirgin artis
gdzlenmektedir. Iki seri arasindaki korelasyon yiizde 93 ile ¢ok giiclii bir bagmt:
oldugunu ortaya koymaktadir. Bu durum bankalarin artan kredi hacmini
karsilayabilmek adina mevduat dis1 kaynaklara yoneliminin arttigini ima etmektedir.
Literatiirde bu iki olgu arasindaki nedensellik iligkisinin incelendigi ¢calismalar sonraki
boliimde ozetlenmistir (Kiling ve dig, 2013; Akdogan ve Yildirim, 2014). Bu

caligmalardaki temel vurgu bankalarin kredi talebinin artti§i donemlerde kaynak



yaratimi i¢in mevduatin yetersiz kaldig1 ve ¢ekirdek dist kaynaklara, bunlarin i¢cinde
de ¢ogunlukla yurt dis1 finansmana ihtiyaglarinin arttigi lizerinedir. Tezin sonraki
boliimlerinde bu ¢alismaya motivasyon olan bu iki seri arasinda nedensellik iliskisi
i¢cin Granger nedensellik testi ve uzun vadede bir baginti olup olmadigini test etmek
adina da ARDL siir testi ve hata diizeltme modeli ile 6n analizler sunulmustur. Ancak
bu analizler sadece tez konusunu motive etmek amaciyla yapilmig ve tezin ana

konusunu olusturan analizler daha detayli sekilde sonraki boliimlerde agiklanmastir.

Kiiresel finansal kriz sonras1 sermaye akimlar1 ile yurt dis1 kaynaklara erisim
artmis, maliyetler azalmis ve yatirim kredileri basta olmak tizere daha uzun vadelerde
bor¢lanma imkan1 firmalarin kredi borcunu artirmasini cazip kilmistir. Bu kapsamda
yillar i¢inde firmalarin kredi bor¢lulugunun para birimi cinsinden ayrigmasi dogal bir
sonu¢ olarak ortaya c¢ikmaktadir. Yurt disi bor¢clanma ile saglanan yabanci para
kaynaklar, uzun vadeli fonlama olanagini artirmig, firmalarin yatirnm kredilerine
erisim kosullarin1 kolaylagtirmistir. Finansmana erisim sonucu firmalarin karlilik ve
verimlilik gibi gostergelerinde ne denli bir gelisim oldugu kredilerin reel sektore
yansimasini ortaya koymak adina onemlidir. Bu sebeple, firmalarin Tiirk Liras1 ve
yabanci para bor¢lulugunun kaynaklarindan biri olan yurt dist bor¢lanmanin
bankacilik sektorii 6zelinde gelisimi ve yillar igindeki degisimi incelenmesi gereken
bir unsurdur. Literatiirde ayn1 zamanda istikrarli fonlama kaynagi sayilan mevduatin
disindaki fonlama araglarmin yogun kullanilmasinin takip edilmesi ve diizenlenmesi
gereken bir gosterge olduguna deginilmektedir. Gerekge olarak ise ¢ekirdek dist
fonlamaya 6zellikle de yurt dis1 kaynaga bagimliligi yiiksek bankalar i¢in olasi digsal
bir sokta likidite problemi yasanabilecegi ve bu durumun finansal istikrar agisindan
risk yaratacagi one siiriilmektedir. Ancak banka fonlamasinda vazge¢ilmez hale gelen
cekirdek dis1 kaynaklar vade uyumsuzlugunu azaltmakta bankalara bilango yonetimi
konusunda esneklik saglamaktadir. Ayrica, uzun vadeli Tiirk liras1 fonlama
kaynaklarmin kisitli olmasi sebebiyle yurt disi borglanma araglar1 uzun vadeli kredileri

fonlamakta yogun olarak kullanilmaktadir.

Bankalarin yurt disindan edindikleri uzun vadeli yabanci para fonlar1 para
takas1 piyasasinda Tiirk lirasina cevirerek TL kredi kullandirdiklar1 bir sistemi
bankacilik sektoriiniin son doneminin 6zeti seklinde ifade edebiliriz. Bu yoniiyle hem

iktisadi biiylimeye katkis1 hem de bankalarin bilango yonetiminde avantaj saglayan



yurt dis1 fonlama kaynaklar istikrarli bir sekilde yenilendiklerinde Tiirk bankacilik
sektorli i¢in biiylik bir risk olusturmamaktadir. Ciinkii bankacilik sektorii yurt disi
borglarin1 yiiksek oranlarda yenileyerek yurt disi piyasaya erisimde bir sikinti
yasanmadigini gozler oOniine sermektedir. Ek olarak, ¢esitli fonlama kaynaklar
arasinda olasi bir likidite sokuna karsi bankalarin baska bir fonlama ¢esidi ile ikame
etme secenekleri mevcuttur, nitekim son donemde artan kredi temerriit risk primi
sonrasi bankalar maliyetleri artan menkul kiymet ihraci yonteminden ziyade daha
uygun maliyetlerle borglanabildikleri diger fonlama kaynaklarini tercih etmektedir. Bu
anlamda ele alindiginda mevduat, repo, sendikasyon, sekiiritizasyon, ihra¢ edilen
menkul kiymetler, sermaye benzeri borglar ve ikili krediler gibi ¢ekirdek olmayan fon
kaynaklarinin banka bilangolarina etkisi ve krediye doniis oranlarinin arastirilmasi bu

tezin ana konusunu olusturmaktadir.*

Yukarida bahsi gegen borg¢lanma araglarinin her biri i¢in krediye doniisiim
miktarlarina iligkin bir hesaplama yontemi bu g¢alismada sunulurken, detaylarina
ilerleyen boliimlerde yer verilecek olan Kim ve Weisbach’in halka arz edilen
firmalarin elde ettigi ekstra kaynagin toplam varliklar, nakit degerler, stok artirima,
AR-GE yatirnmi1 ve diger yatirim sermayesine katkist gibi bilango ve gelir tablosu
etkilerini inceledigi, modelleme yaparken degiskenleri firma biiyiikliiklerine goére
normalize ettigi ¢alismasindan yararlanilmaktadir (2008). Bu calismada yazarlar,
firmalarin halka arz yoluyla elde ettigi kaynagin firma bilangosunda hangi kalemde ne
oranda kullanmldigin1 6lgmeye calismislardir. Firmalarin bilangolarinda yatirim ve
yatirim dis1 kalemleri igin olusturulan kaynagin hangi kalemlerde ve hangi oranlarda
kullanildigi, halka arz zamanlamasi igin firma motivasyonu hakkinda fikir
vermektedir. Ayni motivasyon ile, bankalarin yurt dig1 borg tutarlarindaki degisimin
bilango yonetiminde hangi kalemlerde etki ettiginin Olclilmesi, bankalarin ¢alisma
modelleri ve arz yonlii etkileri 6lgmekte bir yontem olarak bu tezde kullanilmaktadir.
Bu yoniiyle bankalarin yurt dis1 bor¢ kullaniminin banka bilangolarinda kredi, menkul
degerler cilizdan1 veya diger aktiflerde ne denli kullanildiginin detaylandirilmasi yurt
dist bor¢ tutarinda gerceklesecek degisimin bilangoya ve kredi kanalina etkisi
hakkinda Oncii gosterge olmakta ve kredi/mevduat oraninda yasanacak degisim

hakkinda bilgi verebilmektedir. Calismada arastirilan zaman araligi i¢in elde edilen

! Fonlama kaynag1 olarak kullanilan mevduat, repo, sendikasyon, sekiiritizasyon, ihra¢ edilen menkul
kiymet, repo, sermaye benzeri borglar ve ikili kredi gibi tanimlara ikinci boliimde yer verilmistir.



ortalama degerler farkli zaman dilimleri i¢in tekrardan ele alindiginda krediye
doniisiim oranlarindaki degisim, konjonktiirel etkiyi de ayrica ortaya ¢ikarmaktadir.
Ozellikle kredi/mevduat oraninin yiizde 100’iin iizerine ¢1kt1g1 2014 y1l1 ve sonrasi i¢in
yurt dis1 fonlama artisinin kredi kanali iizerindeki etkisini 6lgebilmek adina donemler
aras1 inceleme 6nem arz etmektedir. Finansal sistemin en 6nemli arac1 kurulusu olan
bankacilik sektoriiniin bilango dinamikleri analiz edilerek saglanan kaynak yapisinin
bankalarin kredi arzina etkisi, banka ve islem bazli mikro verilerle ortaya
konulmaktadir. Tiirkiye 6zelinde yurt dis1 bor¢ degisiminin banka aktif kalemlerine
etkisinin ilk defa bu ¢alismada hesaplanmasi tezin literatiire katkisidir. Ek olarak,
caligmada kullanilan ve birbirinden bagimsiz elde edilen genis veri tabanlariin mikro
diizeyde bir araya getirilerek banka bazli ve aylik frekansta incelenmesi kullanilan
ekonometrik yontemler agisindan da calismaya zenginlik katmaktadir. Bu yoniiyle
bankacilik sektoriiniin fonlama yapisinin ve tutarinin irdelenmesi, yurt disi borcun reel

sektore aktarimi hakkinda fikir vermektedir.

Tezde Oncelikle Tiirkiye’de finansal sektoriin genel goriiniimii, bankacilik dist
finansal sektor ve bankacilik sektoriiniin yillar igindeki degisimi incelenmistir. Ugiincii
boliimde ise yazinda bankacilik sektoriiniin iktisadi bliylime i¢in 6nemini ve fonlama
yapisinin etkisini vurgulayan ¢alismalar 6zetlenmistir. Tezde kullanilan veri tabani ve
metodoloji detaylarina dordiincii boliimde yer verilirken, ampirik sonuglar ve
saglamlik testleri besinci bolimde yer almaktadir. Son olarak, tezin altinci béliimiinde
kisa bir ozet ve degerlendirme ile birlikte bu caligmanin literatiire katkisi

tartisilmaktadir.






2. TURKIYE’DE FINANSAL SEKTORUN GENEL GORUNUMU

Bu boliimde Tiirkiye’de finansal sektoriin genel goriinlimii ve zaman i¢indeki
degisimi incelendikten sonra finansal sektor igcinde en biiylik paya sahip olan
bankacilik sektoriine iligskin detayli bilgiler yer alacaktir. Devaminda ise bu tezin
calisma konusu olan bankalarin fonlama yapist ve bunun iginde yurt disi borcun

goriiniimii bor¢lanma tiirleri itibariyla detaylandirilacaktir.

2.1 Tiirkiye’de Finansal Sektor ve Bankacilik Sektorii Genel Goriiniimii

Bankacilik sektorii finansal sistemin temel yapi taglarindan biri olarak tasarruf
sahipleri ile yatirimeiytr bir araya getiren araci kurum o6zelligi tasimaktadir. BDDK
tarafindan aylik olarak yayinlanan bankacilik sektoriine iliskin bazi bilango
kalemlerinin 2008-2020 yillar1 aras1 arasindaki gelisimi, son durumu ve bu ¢alismanin
motivasyonu olan sektdriin yurt i¢i ve yurt disi bor¢lanma yapisi tutar ve dagilim
acisindan incelenecektir. Bilango kalemleri analiz edilirken para birimi bazinda zaman
icinde ayrigsma olup olmamasina olanak saglamasi agisindan incelemeler Tiirk lirasi

(TL) ve yabanci para (YP) detayinda ayrica eklenmistir.

Tablo 2.1 ve Grafik 2.1-2.2 beraber incelendiginde bankacilik sektoriiniin
finans sektorii icinde sahip oldugu payin artan aktif biiyiikliigii ile Gnemini korudugu
dikkat cekmektedir. Bankacilik sektorii aktif biiyiikliiglinlin gayri safi yurt ici hasila
(GSYIH)’ya oran1 incelendiginde bu oranin giderek artti1 ve 2015 yilindan itibaren
%100’iin {izerine ¢ikt1g1 gdzlenmektedir. Finans dis1 kesim ve BIST payimin alternatif
finansman kaynaklarma egilimin artmasiyla finansal derinlesmeye katkida
bulunduklar1 ve 2020 yilinda pandemi nedeniyle alinan makroihtiyati dnlemler ile
finansal sektérden devlet i¢ borglanma senedi (DIBS) alimi yoluyla Merkez
Bankas1’nin sektoriin fonlama ihtiyacina katkida bulundugu gozlenmektedir. Finansal
sektoriin gesitlendirilen finansal {irlinler, tabana yayilma, finansal okuryazarlik ile
derinlik kazanmasina ragmen biiyliyen ekonomi sebebiyle paylar yillar icinde kismen
sabit kalmistir (Grafik 2.2).



Borsa Istanbul (BIST) firmalarmin GSYIH’ya oran1 yurt dis1 finansal kosullara
bagli olarak oynaklik gdsterirken, kiiresel finansal kriz sonrast ABD Merkez Bankasi
(FED) basta olmak tizere gelismis iilkelerde atilan parasal genisleme adimlar1 sonrasi
gelismekte olan lilkelere sermaye girisinden lilkemiz de paymi almistir. 2011 yilinda
yagsanan Avrupa borg¢ Krizinden etkilenen sirketlerin, 6zellikle Avrupa sermayeli
bankalarin piyasa degerlerinin diismesi sonucu oynaklik devam etmistir. 2018 yilinda
ise yurt i¢i piyasalarda gozlenen oynaklik ve kur hareketleri sonrasi bilancolar
olumsuz etkilenen firmalarin piyasa degerinin diismesi bu oranda dalgalanmalara
sebep olmustur. 2020 yilinda gelismis Tllkelerde diisiik seyreden getiriler ile
sermayenin yine gelismekte olan iilkelere yonelmesi ile hisse senedi piyasasinda
canlanma gozlenmis, sirketler de alternatif fonlama kaynagina erisim amaciyla halka
arz yoluyla borsaya kote olarak BIST’in piyasa degerinin artmasina sebep olmustur.
Hisse senedi piyasasinda yasanan bu dalgalanmalar temel olarak uluslararasi sermaye
hareketlerinden etkilenmektedir. Bankacilik sektoriinii inceledigimizde ise 2013
yilinda “taper tantrum” sonras1 gelismekte olan piyasalardan portfoy ¢ikisi yasanirken,
bankacilik sektorii aktif biiyiikliigli artmaya devam etmis ve sektoriin aktif bliytikligi
2015 yilinda GSYIH’ya oram1 %100’iin iizerine ¢ikmustir. Giiniimiize kadar devam
eden siirecte sektoriin aktif biiyiikliigiiniin GSYIH’ya oranla artmasi finansal sistem
icinde bankacilik sektdriinii 6n plana ¢ikarmaktadir. Bankacilik sektoriine iligkin daha

detayli bilgiler sonraki béliimde yer alacaktir.



Dagilim

MILYAR TL 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 (2020)
TCMB 113 110 128 146 202 266 282 293 345 396 461 647 820 8
BIST 182 351 473 381 553 506 627 555 614 880 795 1,109 1,783 18
Bankalar 733 834 1,007 1,218 1,371 1,732 1,994 2,357 2,731 3,258 3,867 4,491 6,106 62
Banka Dis1 Finansal Kesim 124 150 188 196 235 281 348 411 502 631 671 937 1,208 12
TOPLAM 1,152 1,444 1,795 1,941 2,360 2,785 3,251 3,616 4,192 5,166 5,795 7,183 9,917 100
GSYiH 1,003 1,006 1,168 1,405 1,581 1,823 2,055 2,351 2,627 3,134 3,758 4,318 5,047

Yiizde (%) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

TCMB 11.3 10.9 11 10.4 12.8 14.6 13.7 12.5 13.2 12.6 12.3 15 16.3

BIST 18.2 34.9 40.5 27.1 35 21.7 30.5 23.6 23.4 28.1 21.1 25.7 35.3

Bankalar 73.1 82.9 86.2 86.7 86.7 95 97.1  100.3 104 104 1029 1039 121

Banka Dis1 Finansal Kesim 12.4 14.9 16.1 13.9 14.8 15.4 16.9 17.5 19.1 20.2 17.9 21.7 23.9
TOPLAM 114.9 143.5 153.8 138.1 149.3 152.7 158.2 153.8 159.6 164.8 154.2 166.3 196.5

BDDK, TCMB, TSB ve SPK verilerinden hareketle olugturulmustur.

Tablo 2.1: Finans Sektoriiniin Aktif Biiyiikliigii ve GSYIH’ya Oram
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Grafik 2.1: Finans Sektoriiniin Aktif Biiytikligii Gelisimi (Milyar TL)
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Grafik 2.2: Finans Sektorii Aktif Biiyiiklilk Dagilimin Tarihsel Gelisimi (%)
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Bankacilik dis1 finansal kesimin detayina baktigimizda ise emeklilik fonlarinda
once devlet katkisi tesviki ile artis gozlenirken 2017 yilinda yiiriirliige konan zorunlu
emeklilik ile bu kalem O6nemli bir paya sahip olmustur (Tablo 2.2). Ek olarak,
bankacilik sektorii hizmetlerinin bazi alanlarinda uzmanlasan finansal kiralama,
faktoring ve tiiketici finansman sirketlerinin faaliyetleri son donemde hiz kazanmustir.
Portfoy yonetim sirketleri (PYS) ise yine yabanci yatirnmcinin ilgisinin arttid
donemde sektordeki paymi artirmis ve yatirim fonlar1 ile bireysel ve kurumsal
yatirimet i¢in getiri saglanacak alternatif bir sektor halini almistir. Yine finansal
derinligin iirlin ¢esitliliginin artmasina bir 6rnek olarak gosterilebilecek PYS’ler tiirev
enstriiman kullaniminin da yogun oldugu bir sektér olarak karsimiza ¢ikmaktadir.? Bu
kuruluslarin Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) ve BDDK gibi diizenleyici kurumlarin
olusturdugu mevzuata uygun sekilde faaliyete gecmesiyle belli alanlarda yetkinligi
bulunan fon yoneticileri tarafindan yatirim araglarinin degerlendirilmesi ve

yatirimctya getiri saglamasi s6z konusudur.

® Finansal Kiralama Sirketleri

m Faktoring Sirketleri
Tiiketici Finansman Sirketleri

= Sigorta ve Emeklilik Sirketleri
Reasiirans Sirketleri

= Menkul Kiymet Yatirim Fonlar

® Emeklilik Yatirim Fonlar
Yabanci Yatirim Fonlari

= Menkul Kiymet Yatirim Ort.

= Gayrimenkul Yatirim Ort.

= Gayrimenkul Sermaye Yatirim Ort.

= Portfoy Yonetim Sirketleri

= Araci Kurumlar

BDDK, TCMB, TSB ve SPK verilerinden hareketle olusturulmustur.

Grafik 2.3: Banka Dis1 Finansal Kesimin Aktif Dagilimi (2020, %)

2 Bankacilik dis1 finansal sektor detaylari icin kullanilan veriler BDDK, SPK ve TSB kaynaklari
incelenerek derlenmistir.
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Dagilim

MILYAR TL 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 (2020)
Finansal Kiralama Sirketleri 1715 1464 1575 1860 20.26 2842 3258 40.66 4850 58.12 6851 58.18 70.28 5.82
Faktoring Sirketleri 758 1041 1446 1562 1815 2177 2652 26.69 33.08 4371 3461 37.02 48.04 398
Tiiketici Finansman Sirketleri 4.65 4.49 6.01 887 1162 1596 2028 2722 3279 3911 3971 2756 36.05 298
Sigorta ve Emeklilik Sirketleri 26.09 3125 3513 4090 5085 6244 79.03 9557 119.27 148.79 17453 23172 301.04 24.92
Reasiirans Sirketleri 1.39 1.57 1.62 1.59 1.76 1.85 2.00 2.65 291 3.56 3.90 4.90 6.81 0.56
Menkul Kiymet Yatirim Fonlar 2398 2961 3322 3022 3069 3008 3332 3719 4376 5421 4824 11378 12848 10.63
Emeklilik Yatirim Fonlart 6.04 911 1202 1435 2036 2619 3777 4792 5844 7953 9314 127.69 17051 14.11
Yabanci Yatirim Fonlart 0.05 0.06 0.06 0.05 0.05 0.04 0.03 0.02 0.02 0.01 0.01 0.01 0.01 0.00
Menkul Kiymet Yatirim Ort. 0.55 0.71 0.75 0.69 0.72 0.49 0.45 0.44 0.44 0.48 0.48 0.57 0.61 0.05
Gayrimenkul Yatirim Ort. 4.27 474 1725 1171 1578 1863 21.98 2128 2496 26.92 1939 3271 5533 4.58
Gayrimenkul Sermaye Yat. Ort. 0.04 0.08 0.19 0.68 0.87 1.02 1.47 1.33 1.09 2.59 1.49 3.04 434 0.36
Portfoy Yonetim Sirketleri 30.74 3995 4689 4785 56.37 6492 8187 9940 12218 15834 173.06 284.08 364.60 30.18
Aract Kurumlar 1.75 2.95 4.29 4.69 7.35 928 1037 1040 1451 1609 1417 1589 2212 183
TOPLAM 124 150 188 196 235 281 348 411 502 631 671 937 1,208 100
GSYIH 1,003 1006 1,168 1405 1581 1,823 2,055 2,351 2,627 3,134 3,758 4318 5,047

BDDK, TCMB, TSB ve SPK verilerinden hareketle olusturulmustur.

Tablo 2.2: Banka Dis1 Finansal Kesimin Aktif Biiyiikliigii
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Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB) tarafindan ve BDDK tarafindan yayinlanan
banka bilgilerini igeren tablolari inceledigimizde 2022 yili itibariyla aktif olan 57
bankadan 32 bankanin mevduat toplama ve kredi verme yetkisi bulunmaktadir (Tablo
2.3). Diger bankalar ise 6’s1 katilim ve 16’s1 kalkinma ve yatirim bankasi kategorisinde
yer almaktadir. Katilim bankalar1 katilma hesabi yoluyla tasarruf sahiplerinden elde
ettikleri fonlar1 kredi kullandirmakta degerlendirmektedir. Bu haliyle bakildiginda
ozellikle de mevduat/katilim hesab1 toplama yetkisi bulunan ticari bankalar Tiirkiye
gibi bir ekonomide 6zel sektér firmalar1 agisindan en 6nemli digsal fon kaynagi
durumundadir. Kalkinma yatirim bankalar1 ise mevduat veya katilma hesabi toplama
yetkisi bulunmazken kredi kullandirmak tizere faaliyet gostermektedirler. Cogunlukla
yurt disindan elde ettikleri biiyiik montanlardaki kaynaklarla kalkinma yatirim
bankalar1, uzun vadeli projeler basta olmak {izere yatirimlar1 finanse etmektedirler.
Sahiplik olarak inceledigimizde 32 mevduat bankasinin 3’ kamuya aitken digerleri
8’1 yerli olmak iizere 6zel sermaye sahibidir. Yine katilim bankalari i¢inde kamu
sahipligi yabanci ve yerli sermaye yapisi olarak ise 3 bankanin kamu sermayeli
digerlerinin 6zel sermayeli oldugunu gérmekteyiz. Bankalarin sermaye yapist yurt dist
fonlamaya erisim ve kredi kullandirim motivasyonlari agisindan bankacilik
sektoriiniin heterojen yapis1 hakkinda fikir vermektedir. Yapacagimiz analizlerde bu

cesitliligin detaylandirilmasi adina sahiplik durumu da g6z 6niinde bulundurulacaktir.

Sektoriin toplam bilangosu i¢in olusturulan tablo 2.4 ve tablo 2.5 ile bunlardan
tiirettigimiz grafikleri inceledigimizde 2008 yilinda kredilerin toplam aktifteki pay1
yaklasik ylizde 50 iken, 2013 yilindan sonra bu pay yiizde 60’1 ge¢mistir. Ayni
donemde menkul degerler ciizdan1 (MDC) payindaki azalis bankalarin kredi verme
egilimlerinin ve risk istahlarmin arttig1, ekonomiye daha fazla kaynak sagladig:
donemlerde gerceklesmistir. Bu donemde bankacilik sektorii aktif biiylikligiiniin
GSYIH’ya oraninin hizli sekilde artmasi ekonomik biiyiime i¢inde kredilerin daha
onemli bir yapiya doniistiigiinii gostermektedir. Bu artis aktif yapisinin TL detayinda
daha belirgin gozlenmektedir. 2018 yilinda yasanan kur hareketi sonrasi ekonomik
biiyiimenin dalgal1 bir seyir izlemesi ve artan kredi maliyetleri ile firmalarin yatirim

istah1 azalmis ve bankalar kaynaklarini menkul degerler clizdaninda degerlendirmistir.
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Mevduat Bankalar1

Kalkinma Ve Yatirim Bankalar1

Katihm Bankalar

Kamusal Sermaye
T.C. Ziraat Bankas1 A.S.

Tiirkiye Halk Bankasi A.S.

Tiirkiye Vakiflar Bankast
T.AQ.

Ozel Sermaye

Akbank T.A.S.
Anadolubank A.S.

Fibabanka A.S.

Sekerbank T.A.S.

Turkish Bank A.S.

Tiirk Ekonomi Bankas1 A.S.

Tiirkiye Is Bankasi A.S.

Yap1 Ve Kredi Bankas1 A.S.
Yabanci Sermayeli

Alternatifbank A.S.

Arap Tiirk Bankas1 A.S.

Bank Mellat

Bank Of China Turkey A.S.
Burgan Bank A.S.

Citibank A.S.

Denizbank A.S.

Deutsche Bank A.S.

Habib Bank Limited

Hsbc Bank A.S.

Icbc Turkey Bank A.S.

Ing Bank A.S.

Intesa Sanpaolo S.P.A.

Jp Morgan Chase Bank Nat.
As.

Mufg Bank Turkey A.S.

Odea Bank A.S.

Qnb Finansbank A.S.

Rabobank A.S.

Societe Generale S.A.

Turkland Bank A.S.

Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S.
TMSF'ye Devredilen

Adabank A.S.

Birlesik Fon Bankasi A.S.

Tiirk Ticaret Bankas1 A.S

Kamusal Sermaye
iller Bankas1 A.S.
Tiirkiye [hracat Kredi Bankas1 A.S.
Tiirkiye Kalkinma Ve Yatirim Bankasi A.S.
Ozel Sermaye

Aktif Yatirim Bankas1 A.S.

Bank Of America Yatirim Bank A.S.

Bankpozitif Kredi Ve Kalkinma Bankast
AS.

D Yatirim Bankasi A.S.

Destek Yatirim Bankasi A.S.

Diler Yatirim Bankas1 A.S.

Golden Global Yatirim Bankas1 A.S.
Gsd Yatirnm Bankas1 A.S.

Istanbul Takas Ve Saklama Bankas1 A.S.
Nurol Yatirim Bankas1 A.S.

Pasha Yatirim Bankas1 A.S.

Standard Chartered Yatirim Bankasi Tiirk
AS.
Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 A.S.

Kamusal Sermaye
Tiirkiye Emlak Katilim Bankasi
AS.
Vakif Katilim Bankas1 A.S.

Ziraat Katilim Bankas1 A.S.

Ozel Sermaye

Albaraka Tiirk Katilim Bankasi
AS.

Kuveyt Tiirk Katilim Bankasi
AS.

Tiirkiye Finans Katilim Bankasi
AS.

Kaynak: TBB, BDDK

Tablo 2.3: Tirk Bankacilik Sistemi
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Zorunlu karsiliklarin YP kalemlerde payinin artmasi ise TCMB’nin uyguladig:
makroihtiyati politikalardan rezerv opsiyon mekanizmasi (ROM) ile TL zorunlu
karsiliklarin yerine YP tutma olanagi getirerek bankalarin TL kaynak ihtiyacina destek
olmustur. Bankalara maliyet avantaji saglayan bu uygulama ayni zamanda kur ve
sermaye hareketlerinde yasanan dalgalanmalara karsi1 bir para politikas1 araci olarak
aktif kullanilmistir. Ornegin, Kiiresel Finansal Kriz sonrasi atilan nicel genisleme
adimlan ile yurt dis1 borglarini ¢evirmekte sikinti yasamayan bankalarin daha kisa
vadelerde yurt disindan fon saglamasi, politika yapicilar agisindan finansal istikrari
tehdit edebilecek bir risk unsuru olarak degerlendirilmis ve 2015 yilinda mevduat
harici fonlama kalemlerinin yabanci para cinsi olanlart i¢in 3 yildan kisa vadeli ise
zorunluk karsilik oranlarinda 6nemli artiglar yasanmistir (Capacioglu, 2017). Bunun
sonucunda kisa vadeli bor¢ tutarinda hizli bir diisiis yasanirken bor¢lanma vadesi
yiikselis gostermistir. Ozellikle menkul kiymet ihra¢c piyasasinda bankalar bu
donemden sonra daha aktif olarak uzun vadeli bor¢lanma araglarini kullanmaya
baslamislardir. 2020 yilinda ise salgina bagh gelismeler sonrasi likit kalma tercihi ve
aktif rasyosu diizenlemesi ile bankalarin MDC pay1 daha fazla artmistir. MDC
paymdaki artisin aktif yapisinin YP detayinda daha belirgin olmasi, aktif rasyosu
diizenlemesinin banka bilancolarinda YP kalemleri daha fazla etkilemesinin bir
sonucudur. Bankalarin yabanci para net genel poziyonlarini &zkaynaklariyla
iliskilendiren BDDK yonetmeligi geregince banka bilangolart doviz kuru
hareketlerinden smirl seviyede etkilenmektedir. Ek olarak, tezde incelenen donem
i¢cin doviz kuru kaynakl tilke risk primi artiginin sinirlt olmasi ve bankalarin bilango
yonetimlerinin etkinligi sonucu doviz kurunun banka yurt dis1 bor¢lanma seviyesine
etkisinin disiik seviyede oldugu degerlendirilmektedir. Bu sebeple kur etkisine

analizlerde ayrica yer verilmemistir.
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MILYAR TL 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Nakit Degerler 6 8 9 13 15 17 20 22 27 32 47 o1 71
TCMB, Bankalar ve Para Piy. Al. 89 90 76 91 78 94 103 128 195 230 365 399 504
Zorunlu Karsiliklar 15 13 22 50 100 156 172 206 184 227 159 193 321
Takipteki Alacaklar (Briit) 14 22 20 19 23 30 36 48 58 64 97 151 153
Menkul Degerler 194 263 288 285 270 287 301 329 351 401 477 660 1,022
Krediler 367 393 526 683 795 1,047 1241 1,485 1,734 2,098 2,394 2,656 3,576
Diger 62 67 86 95 113 131 157 186 239 271 425 531 611
Toplam Aktifler 733 834 1007 1218 1371 1732 1994 2357 2,731 3,258 3,867 4,491 6,106

Tiirk Lirasi 510 611 749 849 955 1,142 1,301 1,454 1635 1999 2178 2,544 3,521

Yabanci Para 222 223 258 369 416 591 693 904 1,096 1,258 1,689 1,947 2,585
Mevduat (Katilim Fonu) 455 515 617 695 772 946 1,053 1,245 1454 1,711 2,036 2,567 3,455
TCMB, Bankalar ve Para Piy. Borclar 93 87 123 173 180 268 313 390 477 643 721 631 971
Repo Islemleri 41 61 58 97 80 119 137 157 138 99 97 154 255
Thrag Edilen Menkul Kiymetler 0 0 3 18 38 61 89 98 116 145 174 194 224
Ozkaynaklar 86 111 135 145 182 194 232 262 300 359 422 492 599
Diger 58 61 71 90 118 146 170 205 246 301 418 454 602
Toplam Pasifler 733 834 1007 1218 1371 1,732 1994 2357 2,731 3,258 3,867 4,491 6,106

Tiirk Lirasi 477 570 699 777 882 1,016 1,154 1,286 1,480 1,729 1,941 2,244 3,012

Yabanci Para 256 264 308 441 489 717 841 1,072 1251 1529 1926 2,247 3,094

Kaynak: BDDK

Tablo 2.4: Bankacilik Sektorii Temel Bilango Biiyiikliikleri
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Tiirk Liras1 Kalemler 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 = 2020
Nakit Degerler 3 5 5 7 9 10 11 13 14 15 16 16 18
TCMB, Bankalar ve Para Piy. Al. 47 47 42 43 36 37 44 44 66 81 82 70 139
Zorunlu Karsiliklar 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Menkul Degerler 145 213 243 234 226 235 231 233 240 279 331 412 577
Krediler 262 288 384 485 588 753 881 1013 1131 1414 1439 1642 2353
Diger 52 58 75 80 96 107 133 150 185 210 310 404 435
Toplam Aktifler 510 611 749 849 995 1142 1301 145 1635 1999 2178 2544 3521
Mevduat (Katilim Fonu) 294 341 434 460 520 594 661 715 845 955 1042 1259 1546
TCMB, Bankalar ve Para Piy. Borg. 18 18 29 26 28 35 43 42 61 139 128 63 293
Repo Islemleri 35 52 46 70 47 69 78 109 93 46 55 102 164
Ihrag Edilen Menkul Kiymetler 0 0 2 11 22 28 31 29 29 43 39 63 60
Ozkaynaklar 86 110 134 145 178 193 228 260 301 354 422 490 596
Diger 43 48 55 64 87 96 112 129 152 193 255 267 353
Toplam Pasifler 477 570 699 777 882 1016 1154 1286 1480 1,729 1941 2244 3012
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Yabanci Para Kalemler 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Nakit Degerler 3 3 4 7 7 7 9 9 14 17 31 35 53
TCMB, Bankalar ve Para Piy. Al. 42 43 34 48 42 57 59 85 129 149 283 329 366
Zorunlu Kargiliklar 14 13 21 50 100 156 172 206 184 227 158 193 321
Menkul Degerler 49 50 45 51 44 52 70 95 111 122 146 248 445
Krediler 105 104 142 198 206 295 360 472 603 684 956 1,014 1224
Diger 9 10 11 15 18 24 24 36 54 61 115 127 177
Toplam Aktifler 222 223 258 369 416 591 693 904 1,09 1,258 1,689 1,947 2,585
Mevduat (Katihim Fonu) 161 173 184 236 252 352 391 530 609 756 994 1,308 1,909
TCMB, Bankalar ve Para Piy. Borg. 76 69 94 146 153 232 270 348 416 505 592 567 677
Repo Islemleri 5 9 12 27 33 50 60 47 45 53 41 52 91
Ihrag Edilen Menkul Kiymetler 0 0 2 7 16 33 58 69 87 102 135 130 164
Ozkaynaklar 0 1 1 0 4 1 4 2 -1 5 0 2 4
Diger 14 13 16 25 31 49 58 76 94 108 163 187 249
Toplam Pasifler 256 264 308 441 489 717 841 1072 1251 1529 1926 2,247 3,094

Tablo 2.5: Bankacilik Sektorii Para Birimi Ayriminda Temel Bilanco Biiyiikliikleri
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2.2 Tiirkiye’de Bankacilik Sektorii Fonlama Yapisi

Bankacilik sektoriiniin kredileri fonlamadaki en biiyiik ve istikrarl kalemi olan

mevduatlara ek olarak yurt iginden TCMB ile yapilan repo islemlerinden ve menkul

kiymet ihraglarindan kaynak sagladigi, yurt disindan ise ikili krediler, repo,

sendikasyon ve sekiiritizasyon kredileri, sermaye benzeri bor¢lanma, tahvil ihraci gibi

yontemlerle fon sagladiklar1 bilinmektedir. Bu boliimde bankalarin bor¢glanma yapisini

anlatmakta kullanacagimiz bazi araglarin tanimlarina yer verildikten sonra oncelikle

sektdriin borglanma yapisi incelenecektir®,

Mevduat: Tasarruf sahiplerinin belirli bir siire sonunda ¢ekilmek (vadeli)
lizere veya siiresiz (vadesiz) tuttuklar1 varliklara mevduat denir. Mevduat
sahibi bireysel miisteriler olabildigi gibi ticari kuruluslar, kamu veya diger
bankalar da olabilir. Bankacilik sektoriiniin ana faaliyeti i¢cin temel fonlama
kaynagi olan mevduatlar istikrarli fon kaynagi niteligindedir. Mevduat
fonlamas1 yurt i¢i ve yurt dis1 yerlesiklerden saglanabildigi i¢in yurt
disindan temin edilen mevduat tutar1 tez icin yapilacak analizde
ayristirilmaktadir. Bu ayrigma yapilirken bankalarin borg-alacak iligkisini
gosteren veri formundan yurt disi1 ile yapilan islemler dahil edilmektedir.

Bu veri formunun detay: ilerleyen boliimde yer almaktadir.

Repo: Geri alma taahhiidii ile yapilan satis islemleridir. Kisa vadeli ve sabit
bir getiri saglayan repo, belli bir donem sonunda ilk saticisi tarafindan geri
alinmasini 6ngoren de bir islem tiirlidlir. Uzun vadeli yatirim yapmak
istemeyen ve kisa vadede giivenli bir kazang saglamak isteyen yatirimcilar
icin repo islemleri idealdir. Repo islemlerinde kisa vadeli faiz geliri elde
edilir ve yatirimci ile banka arasinda yapilan anlasmaya gore gerceklesir.
Bankalarmn ellerinde bulunan hazine bonosu, devlet tahvili gibi yatirim
araclarindan, ileri bir tarihte ve fiyatta geri vermek lizere yatirimciya satis

yaptiklar1 islem tiiriidiir. Repo isleminde banka, repo yaptigt menkul

3 BDDK tarafindan yapilan tanimlamalardan, yazindan ve ekonomi haberlerinden faydalanilmistir.
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ii)

kiymeti teslim etmeli ve vadesi geldiginde anlagsma kosularina gore geri
almalidir. Bu kalem de yine hem yurt i¢inden hem de yurt disindan temin
edilebilmekte ve mevduata benzer sekilde bankalarin yurt dis1 ile yaptiklar

repo islemleri ayristirilmaktadir.

Ikili Kredi: Bankalarin yabanci finansal kuruluslarla dogrudan yaptiklar:
sozlesmeler sonucu edindikleri fonlardir. Son donemde Tiirk bankalarinin
ozellikle yabanci kalkinma ve yatirirm bankalarindan (Diinya Bankasi,
Uluslararast Imar ve Kalkinma Bankasi, Avrupa Imar ve Kalkinma
Bankasi, Cin Kalkinma Bankasi vb.) sagladiklar1 fonlarla uluslararasi
isbirligi ile reel sektorii desteklemek adina Onemli tutarlarda kaynak
sagladiklarin1 gézlemliyoruz. Ek olarak, dis ticaret finansmani amaci ile de
kredi sozlesmeleri yapilmakta ve bankalar dis ticaret finansmani
kapsaminda fon saglayabilmektedirler. Bu kaynaktan fonlama ¢ogunlukla

yurt disindan elde edilmektedir.

Sendikasyon: Uluslararas: ticari bankalardan, bir banka ya da finans
kurumu liderliginde, iki veya fazla katilimcinin bir araya gelmesi ile
imzalanan sozlesme sonrasi alinan nakdi krediye sendikasyon kredisi denir
(Nini, 2004 & Gadanecz, 2004). Sendikasyon kredisi diger kediler gibi
tutar, vade ve faiz oranindan olusur. Burada faiz orani bildigimiz kredi
uygulamalarindan farkli olarak degiskendir. Libor veya Euribor gibi faiz
oranlar1 iizerine genellikle iilke risk primine ve kredi vadesine gore
hesaplanan bir oran eklenir. Yurt dis1 finansmana erisim saglayan bu
bor¢lanma yontemi ayni zamanda kamuoyuna duyurulmas: ve yurt dist
finans kuruluglart ile igbirliginin aktif tutulmasi sebebiyle Tiirk bankalar
i¢in prestij ve gliven unsuru olarak da degerlendirilir. Bor¢ veren bankalar
icin ise kredi portfoylerini ¢gesitlendirmek, bor¢ veren kurulusun birden ¢ok
olmasi sebebiyle yapilan anlasma g¢ercevesinde riski azaltmak ve lider
banka i¢in gelir yaratmasi sebebiyle sendikasyon kredisi verme
motivasyonlar1 tasirlar (Godlewski ve Weill, 2008). Tarihsel olarak
gelismekte olan iilkeler icin 6nemli bir fon kaynagi olan sendikasyon

kredileri yerini zaman zaman menkul kiymet ihraglarina birakmistir ancak
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vi)

vii)

1990’11 yillarin  basindan itibaren tekrardan yogun kullanilmaya
baglanmistir (Altunbas & Gadanecz, 2004). Sendikasyon bor¢lanmasi yurt
dis1 fonlama kaynaklar iginde prestij gostergesi ve yabanci yatirimer ile
iliskinin stirdiiriilebilmesi adina bankalarin yurt dis1 borglari arasinda

yenileme motivasyonlarinin en yiiksek olan tiirlerinden biridir.

Sekiiritizasyon: Finansal kurum bilangolarinda yer alan tiiketici kredileri ve
diger alacaklarin bir havuzda toplanarak yeniden yatirimciya sunulmasi
islemidir (Dogru, 2007). Bu tip islemler, ihracat gelirleri, kredi karti
alacaklar1, havaleler ve ¢ekler gibi gelecek nakit akislari borglanilan tutarin
geri 6demesinde kullanilmak iizere teminat olarak verilmektedir. Yapilan
ihragla kaynak kurulus, vadesi sonradan tahsil edilecek alacaklarin
yatirimcilara satilmasi suretiyle ihrag tarihinde nakit girisi saglar. Bu aracla
bankalarin finansmana erisim maliyetleri ve vade uyumsuzlugu riski

azalmaktadir (Erdonmez, 2006).

Ihra¢ Edilen Menkul Kiymetler: Bankalarn fon kaynagi yaratmak
amaciyla tahvil, banka bonosu, varlik teminathi veya ipotek teminath
menkul kiymet v.b tiir iriinlerle farkli vadelerde yatirimciya sunulmasi
islemidir. Genellikle uzun vadelerde ¢ikarilan bu {iriinler bankalarin vade
riskini yonetebilmesi agisindan 6nemli bir fonlama tiirtidiir. Tahvil ihraci
teminatsiz oldugunda sermaye benzeri bor¢lanma tiiriine girip bankanin
0zkaynak hesaplamasina dahil edilebilmektedir. Menkul kiymet ihraci da
yine hem yurt i¢ine hem de yurt disina yapilabilmektedir. Diger fonlama
tirlerinden farkli olarak bu veriye bankalarin sadece menkul kiymet
thraclarin1  raporladiklar1 bagka bir veri tabanindan erisilmektedir.
Bankalarin bu piyasadan aktif sekilde bor¢lanmaya basladiklart donem
2014 y1l1 ortasindan itibarendir, bu sebeple kullanilan veri 2014 yil1 Nisan
aymdan itibaren baslamaktadir. Yine bu veri tabaniyla ilgili detaylar da

sonraki boliimlerde yer almaktadir.

Sermaye Benzeri Bor¢lar: Sermaye benzeri bor¢lanma araglari, genellikle

bankalar tarafindan fonlama kaynaklarinin g¢esitlendirilmesi ve ilave
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kaynak yaratilmast amaciyla 6zkaynak hesaplamasimna dahil edilen
teminatsiz bir tahvil ¢esididir. Ikincil bor¢ olarak nitelendirilip olas
temerriit durumunda geri 6deme sirasinda diisiik 6ncelige sahiptir. Sermaye
benzeri tahvil durumunda, diger tiim borglar, sermaye benzeri borcun
O0denmesinden Once tam olarak 6denmesi agisindan Onceliklendirilir.
Bununla birlikte, ikincil olmayan bor¢ durumunda, herhangi bir ikinci
derece bor¢ 6denmeden Once, ikincil olmayan borg ilk 6nce tam olarak
O0denecektir. Bu bor¢lanma tiirii digerlerinden farkli olarak 6zkaynak
hesaplamasina dahil edilebildigi i¢in bankalar1 sermaye artirim ihtiyagclari
olustugunda basvurduklari bir fonlama tiiriidiir (Gorton & Santomero,
1990) . Bu borglanma tiirii de yine uzun vadeli borglanma kaynaklari
arasinda sayilabilir. Bu veri yukarida bahsedilen her iki formdan ayrica

elde edilip toplulagtirilmaktadir.

Pasif yapisim1 inceledigimizde sektoriin istikrarli bir sekilde cogunlukla
mevduat kaynaklarindan fon sagladigin1 gérmekteyiz (Grafik 2.6). Ancak o6zellikle
pasif yapisinin YP kirilimint detayli analiz edildiginde mevduat dis1 kaynaklarin
paymnin 2009 yilindan sonra arttigin1 gézlemlemekteyiz. Bu durum, kiiresel finansal
kriz sonras1 gelismis lilke merkez bankalarmin uyguladigi genisleyici politikalarin
sermaye akimlarmi gelismekte olan {ilkelere yoneltmesi ve bankalarin yurt dis
bor¢lanma tutarlarini artirmasinin bir sonucudur (Bremus ve Fratzscher, 2014). 2018
yilinda ise kur gelismelerine bagli olarak mudinin tercihi YP tarafta belirginlesmis ve
YP mevduatlarin YP kaynaklardaki paymin artmasi ile bankalar mevduat dis1 fonlama
oranini azaltmistir. Bu durum mevduatlarda dolarizasyonun artmast ile ortaya ¢ikarken
bir yonden banka bilangolarma yurt dis1 kaynaklardan ziyade yurt iginde YP
bulunduran mudinin roliiniin gliclenmesi ile dayaniklilik saglamaktadir. Yurt dis1 borg
tutarinin zaman i¢indeki gelisimini inceledigimizde dongiisel etkiyi 2014 yili 6ncesi
ve sonrasi olarak ayristirmak gerekmektedir. Yine 2018 yili Agustos ayiyla beraber
azalan kredi istahi ile yurt dis1 borg tutarinin diisiise gegtigi gdzlenmektedir.

Bankalarin yurt dis1 fonlama yapisini inceledigimiz bu kisimda yurt disi
maliyetlere bagli olarak yillar arasinda degiskenlik gozlenmektedir. Sendikasyonlar ve

sekiiritizasyon bor¢lanilan vadeden otiirii istikrarli bir fon kaynagi olarak, 2010
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yilindan itibaren yaklasik yiizde 100 civarinda yenilenmistir (Tablo 2.7). Bankacilik
sektoriiniin uygun maliyetlerle ve uzun vadeli buldugu kaynaklar genel itibariyla yurt
icinde TL ve YP krediye donerken, son yillarda artan kredi temerriit takasina (CDS)
bagli maliyet gelisimi ve bankalarin YP kredi verme istahindaki azalisa ek olarak reel
sektorlin yatinm istahinda azalma ile fon arama istegi azalmistir. Ek olarak, son
yillarda gozlenen mevduat dolarizasyonu da bankalarin YP kaynak ihtiyacin1 azaltan
bir baska unsurdur. 2008 yilma kiyasla 2013 yilinda GSYIH milyar dolar bazinda
yaklasik yiizde 20 artarken yurt disindan saglanan fonlar ylizde 100 artis sergilemistir.
Bu durum, kiiresel finansal kriz sonrasi bollasan kiiresel likidite ile uygun maliyetlerle
bor¢lanma imkén1 bulan Tiirk bankalarin yurt dis1 fonlara egilimlerinin artmasinin
bir sonucudur. Kiiresel finansal kriz sonrasi artan dolar likiditesi ile ABD dolari cinsi
borg¢lanma artmis, taper tantrum sonrasi vadesi dolan kredilerin tutar1 azalmustir.
Avrupa bolgesinde yatirimcilarin bankacilik sektoriine ilgisi ve giiveninin artmasi ile
(satin almalar) Avro cinsi bor¢lanma daha istikrarli bir hal almigtir. Parite
gelismelerine bagli olarak bankalarin bor¢lanmalarinda 2015 yilinda oldugu gibi

zaman zaman para birimi tercihlerinde de farklilasma goriilmiistiir.

Bu boliimde, Tiirkiye’de finans sektoriiniin genel goriiniimii veriler 1s1ginda
irdelenmis ve en biiyllk pay ile One c¢ikan bankacilik sektoriiniin  yapisi
detaylandirilmistir. Fonlama yapisina ayrica deginilen bankacilik sektorii igin mikro
veri kullanilarak Tiirkiye’de 2008-2020 yillar1 arasinda saglanan yurt dig1 fonlama
kaynaklarmin tlir bazinda krediler ve diger aktif kalemler iizerindeki tutar ve
kompozisyon etkisinin 6lgiilmesi bu tezin ana konusudur. Baslangi¢ zamani olarak
2008 yilinin secilmesi yurt dist bor¢lanmanin arttifi kiiresel kriz sonrasi doneme
odaklanmak istememizin ve veri kapsaminin 2008 yilindan sonra analize olanak
saglamasmin bir sonucudur. IThra¢ edilen menkul kiymetler ve sermaye benzeri
borglarin bir kismimi iceren diger veri tabani 2014 yili Nisan ay1 itibariyla
baslamaktadir, bu donem bankalarin bu kanallardan fonlama edinimlerinin arttig
dénem olmasi sebebiyle daha onceki tarihlerdeki tutarlar ihmal edilecek kadar diisiik

seviyededir.

Ugiincii kisimda, yazinda finansal sektoriin dnemini ve faaliyetlerini arastiran
calisma konularina bankacilik ve bankacilik dis1 olmak iizere yer verildikten sonra

bankalarin fonlama yapisin1 konu alan makaleler 6zetlenecektir. Dordiincti kisimda
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analize dahil edilen verinin detay1 yer alirken yurt dis1 bor¢clanma kalemlerinin aktif
yapisi iizerinde nasil bir etkide bulundugunu 6l¢mek i¢in kullanilan yontem ve model

ele aliacaktir. Son kisimda ise ekonometrik analiz sonuclar1 degerlendirilecektir.

= Mevduat

= TCMB ve Para Piy. Borglar

Bankalara Borglar

= Repo Islemleri

Ihrag Edilen Menkul Kiymetler

= Diger

Grafik 2.10: Fonlama Kaynaklarinin Ozkaynak Dis1 Toplam Yabanci Kaynaklar
icindeki Dagilimi (2020, Yiizde)
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MILYAR TL 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Mevduat 455 515 617 695 772 W46 1053 1245 1454 1711 2036 2567 3455
TCMB ve Para Piy. Borglar 0 1 1 5 713 20 29 6 168 158 98 313
Bankalara Borglar 93 86 122 167 173 254 293 361 418 475 563 533 658
Repo Islemleri 41 61 58 97 80 119 137 157 138 9 97 154 255
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 0 0 3 18 38 6L 8 98 116 5 14 194 24
Diger 58 6L 71 90 118 146 170 205 246 301 418 454 602
mwwwmwww“w_wwwa 646 723 872 1073 1189 1539 1762 2005 2431 2899 3445 3999 5507

Tablo 2.6: Bankacilik Sektorii Fonlama Yapisi
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MILYAR TL 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Kredi 38 38 54 77 82 128 148 180 199 231 239 204 261
Mevduat+Repo 15 20 29 52 62 87 100 93 103 110 122 118 183
Sendikasyon 16 11 22 30 28 40 43 56 66 77 94 90 104
Sekiiritizasyon 19 16 14 16 12 16 24 33 47 53 72 76 79
Menkul Kiymet fhract 0 0 0 0 0 0 67 78 97 122 158 151 183
Sermaye Benzeri Borglar 2 6 6 8 11 20 32 37 46 57 76 106 128
Toplam 90 91 125 183 195 292 414 477 558 650 761 745 938
GSYIH 1,003 1006 1168 1405 1581 1823 2055 2351 2627 3134 3758 4318 5047
MILYAR USD 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Kredi 25 25 35 41 46 60 64 62 57 61 45 34 35
Mevduat+Repo 10 14 19 28 35 41 43 32 29 29 23 20 25
Sendikasyon 11 7 14 16 16 19 18 19 19 20 18 15 14
Sekiiritizasyon 12 11 9 8 7 8 10 12 13 14 14 13 11
Menkul Kiymet fhract 0 0 0 0 0 0 29 27 28 32 30 26 24
Sermaye Benzeri Borglar 1 4 4 4 6 9 14 13 13 15 14 18 17
Toplam 59 61 82 97 110 137 179 164 159 172 144 126 125
GSYIH 770 649 777 839 881 958 939 864 870 859 778 761 720

Tablo 2.7: Bankacilik Sekt

oriiniin Yurt Disindan Sagladigi Fon Tutar
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Grafik 2.11: Fonlama Kaynaklarinin Gelisimi (Milyar TL)
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Grafik 2.13: Bankalarin Yurt Digindan Sagladigi Fonlarin Tiir Dagilimi (%)
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3. LITERATUR TARAMASI

Bu boéliimde yazinda finansal sektoriin 6nemini ve iktisadi biiyiimeye etkisini
analiz eden, bankacilik sektoriiniin iktisadi biiylime i¢in Oonemini ortaya koyan ve
fonlama yapisinin kredi kanali iizerindeki etkilerine iliskin yapilan caligsmalar
Ozetlenecektir. Literatiir taramasinda finansal sektor icinde bankacilik, hisse senedi
piyasalar1 ve bankacilik dis1 diger finansal kuruluslarin faaliyetleri gibi detaylar yer

alirken Tiirkiye hakkinda yapilan ¢alismalara da ayrica deginilecektir.

King ve Levine (1993) teorik caligmalarinda finansal sistemin yatirimlari
yenilik¢i ve verimli alanlara ydnlendirmesinin Onemi iizerinde durmuslardir.
Boylelikle iktisadi biliylimenin hizlanmasi ve verimliligin artis1 i¢in finansal sistemin
onemi vurgulanmistir. Finansal reformla birlikte iilkelerde gozlemlenen yiiksek
bliylime oranlarinin incelendigi bu g¢alisma, geligsmis finansal sistemlerde yiiksek
kaliteli ve verimli projelerin finansmani ile hizli biiylimenin miimkiin oldugu vaka
calismalari ile detaylandirilmistir. Gelismekte olan iilkelerde atilan finansal reform
adimlar1 Oncesi ve sonrasi biiylime ve finansal gostergeleri kiyaslandiginda kredi

kullandirimlarinda daha verimli firmalarin 6n plana ¢iktiklarini gézlemlemislerdir.

Beck ve Levine (2002) makalelerinde reel ekonominin finanse edilmesi i¢in
banka temelli ve piyasa temelli finansmana erisim modellerinden hangisinin
sermayenin verimli sektorlere dagilimi1 konusunda daha etkin oldugunu gozlemlemis
ve sonug olarak hukuki sistemin oturdugu ekonomilerde finansal gelismisligin iktisadi
biiylimeye, yeni is kurulumlarina ve sermayenin etkin dagilimi iizerindeki katkisinin
piyasa bazli veya banka bazli bir model olup olmamasindan ziyade fona erisim
diizeyinin 6nemli oldugu vurgulanmistir. Bu ¢alisma, herhangi bir finansal yapidan
saglanan fonlarin daha verimli sermaye dagilimi ile biiylimeye etkisinin digerlerinden
daha istiin olduguna dair bir bulguya erisememistir. Finansal yapiin endiistriyel
biiylime ve sermayenin verimli dagilimi lizerine ne denli etkili oldugunu anlamak i¢in
ele alinan dort ana goriis banka temelli, piyasa temelli, finansal servis temelli ve hukuk
ve finans temelli olmak tizere 6zetlenebilir. Bir iilkenin finansal yapisinin hangi temele
dayandigin1 6lgmek icin ise bankacilik ve sermaye piyasasinin biiyiikliigii, bankalar

tizerindeki kisitlayic1 diizenlemeler ve kamu sahipligi gibi degiskenler i¢in olgiit
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olusturan yazarlar 42 iilke ve 36 sektor i¢in tanimlama yapmislardir. Ve olusturulan
bu tanimlara gore hangi iilke ve hangi sektor i¢in dig finansman kullaniminin daha
fazla biiyiimeye olanak sagladig1 incelenmistir. Ulkeler aras1 ve sektorler arasi yapilan
panel calismada iilke ve sektor kukla degiskenleri regresyon modeline dahil edilmistir.
Elde edilen bulgulara gore piyasa temelli veya banka temelli dis finansman saglanmasi
ilkeler ve sektorler arasindaki biliyiime farklarmi agiklamakta yetersiz kalmakta,
ilaveten yeni agilan kurulus sayisindaki fark icin de gilicli bir baglanti
kurulamamaktadir. Ancak, finansal gelismislik ve yatirimciy1 koruyan hukuki ortamin
tilkeler arasindaki biiylime farklarini agiklamakta anlamli oldugu sonucuna varilmistir.
Sonug olarak, finansal yapinin biiyiime ve sermayenin verimli dagilmasi tizerindeki
etkisi 6nemli bulunmazken hukuki ve finansal gelismisligin asil aciklayici etken
oldugu bu calismada ortaya konmakta ve politika yapici i¢in piyasanin isleyisine

miidahale etmek yerine hukuki yapinin iyilestirilmesi adina tavsiyede bulunmaktadir.

Levine ve Zervos (1998) calismalarinda hisse senedi piyasast ve bankacilik
sektoriiniin iktisadi bityimeyle iliskisini irdelemis ve her iki piyasa i¢in de iktisadi
biiylime ile pozitif ve anlamli bir sonug elde etmislerdir. Hisse senedi piyasasinda
yaratilan likiditenin ekonominin biiyiikliigiine oraninin iktisadi biiyiime, sermaye ve
verimlilik artig1 ig¢in Oncili gosterge oldugunu ve ayni durumun bankalarin verdikleri
kredilerin GSYIH’ya oranlanmasiyla dncii gosterge niteligi tasidig1 temel bulgular
arasindadir. Bu ¢alisma literatiirde teorik olarak yer alan finansal derinlik ve iktisadi
biiyiime arasindaki bagintiy1 incelenen 47 iilke i¢in 1976-1993 yillar1 arasinda ampirik
olarak test etmistir. Ancak hisse senedi piyasasindaki oynaklik ile iktisadi biiylime
arasinda anlaml bir iligki bulunmamis ve teoride yer alan hisse senedi getirisinin
artmast ile yatirnmlarin distiigii ve iktisadi biliylimenin olumsuz etkilendigi

Onermesiyle uyumlu bir sonug elde edilememistir.

Demirglic-Kunt ve Maksimovic (2002) makalelerinde ise firmalarin fonlama
kaynaklarina hisse senedi piyasasindan mi1 yoksa bankalardan mi erisiyor olmasinin
biiyiime iizerinde farkli boyutlarda etkileri oldugunu ortaya koymustur.* Firma bazl
40 iilke verisi kullanilarak yapilan ve firma biiyiikliigii, tilkenin enflasyon orani gibi

kontrol degiskenler de igeren ¢alisma sonuglarina gore iilkenin hukuki sisteminin yurt

4 Daha fazla bilgi igin literatiirde yer alan “supply-leading” ve “demand-following” hipotezleri
hakkindaki tartismalara bakiniz.
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dis1 fonlamaya erisimde ¢ok biiyiik bir 6nemi olmakla birlikte iktisadi biiylimeye
finansman sekillerinin farkli yansidigini1 6ne siirmiislerdir. Bu farklilik, hisse senedi
piyasasinin uzun vadeli finansmana erisimde daha etkili olurken bankacilik faaliyetleri
ile firmalarin daha kisa vadede fon kaynaklarina erisebilmesi olarak 6ne ¢ikmaktadir.
40 iilke i¢in firma bazli veri kullanilan bu c¢alismada, firmalarin dis finansmana
bagimlilik oranlari hesaplanarak aradaki farkin finansal yapi ile baglantisi olup
olmadig1 arastirilmistir. D1s finansman kullaniminin ve vade yapisinin finansal yapiyla
olan iliskisi incelenirken iilkeler aras1 bankacilik sistemi ve hisse senedi piyasasinin
derinlik seviyelerinin farklar1 g6z 6niinde bulundurularak firmalarin satiglarinda reel
anlamda yasanan artisin finansman sekliyle iliskisi analiz edilmis ve bulgulara gore
firmalarin dis finansman kullaniminin hem banka temelli hem de piyasa temelli
sistemlerin gelisme diizeyleri ile anlamli bir baginin oldugu ancak bu iliskide uzun
vadeli bor¢lanmalarda hisse senedi piyasasi 6n plana c¢ikarken kisa vadeli kaynak

kullanimlarinda bankacilik sisteminin 6nemi vurgulanmaktadir.

Bekaert ve Harvey (1998) calismalarinda iktisadi faaliyetin itici kuvveti olan
finansal sektdriin alt bileseni menkul kiymetler borsasi iizerinde yogunlagmis ve
yatinmctya riski dagitmak ve seffaflik saglamasi ile ahlaki tehlikenin en aza
indirgenmesine olanak saglamasi sebebiyle yatirimim miimkiin oldugunu ve iktisadi
biiyiimeye dogrudan olumlu katkida bulundugunu 6ne siirmektedirler. Etkili finansal
kurumlarmn yoklugunda verimli projelerin finansman saglayamamasi, potansiyel
biliylimenin gerceklesmesine engel teskil edebilmektedir. Bu sebeple, yeterli sayida
alict ve saticinin bulundugu ve varliklar hakkinda bilgi edinilen bir platformda
fiyatlarin dengeye ulasacagi ve firmalarin bu sayede yatirimcilardan finansman elde
edebilecekleri bir sistemin, finansal sistemin etkinligi agisindan onemi yadsinamaz.
Gelismemis iilkelerde sermaye piyasasinin yabanci yatirimci igin yeterince cazip
olmamasi, yerli firmalar i¢in finansmana erisimi zorlu kilmaktadir. Beakert ve Harvey
caligmalarinda literatiirde ¢ogunlukla islenen bankacilik sektoriiniin finansal
derinlesmeye katkisindan ziyade hisse senedi piyasasinin iktisadi biiyiime i¢in ne denli
anlamli oldugunu arastirmislardir. Geligmis iilkelerdeki yatirimcilarin gelismekte olan
iilke borsalarina ilgisinin arttigt donemde yatirim icin sectikleri {ilkelerde hangi
kriterleri gbz oniinde bulundurduklari incelenmis ve bulgulara gore etkin piyasaya ait
tilkelerde piyasada olusan fiyatin makul oldugu gerekcesiyle hem yabanci hem de

yerel yatirimeinin ilgisinin yiiksek oldugu ortaya konmustur. Ek olarak, etkin isleyen

35



piyasa Ozellikle yeni acilan kiigiik ancak verimli ve potansiyeli yiiksek firmalar igin
finansman bulunmasinda ¢ok énemli bir role sahiptir. Ancak, Wu ve digerleri (2010)
Avrupa Birligi tiye iilkeleri iizerine yaptiklari analizde bankacilik ve sermaye
piyasalariin derinlesmesinin iktisadi biiylime goriiniimiine uzun vadede olumlu katki
saglasa da kisa vadede hisse senedi piyasasinda artan likiditenin ekonomik biiyiimeye
negatif etkisi oldugunu ileri siirmektedir. Bu bulguda, finansal kriz zamanlarinda
spekiilatif hareketlerle borsa getirisinin yiikselmesi ile kisa vadede ihtiyati tasarruf
egiliminin azalmasinin biiylimeye olumsuz etkide bulundugu o6ne siiriilmektedir. Bu
calismada finansal derinlesmenin iktisadi bliylime tizerindeki etkisi uzun ve kisa vade
olarak ayr1 ayr1 analiz edilmesi sebebiyle dinamik etkiler ortaya konmustur. ARDL
sinir testi modeli ile 1976-2005 yillar1 i¢in 13 AB iiyesi iilkenin hisse senedi ve
bankacilik sistemi ile iktisadi biiylime arasindaki baginti incelenmis ve sonug olarak
uzun vadede anlaml1 ve pozitif olan iligskinin kisa vadede getiri arayis1 ile tasarruflarin

azalmasi ve iktisadi bliylimeye olumsuz etkiye doniistiigii ortaya konmustur.

Bankacilik faaliyetleri ilizerine yapilan calismalara odaklandigimizda,
Calderon ve Liu (2003) arz dnciilii ve talep takipli hipotezleri bir arada inceleyerek
genellikle finansal gelismelerin iktisadi biiylimeyi etkiledigini ancak bu etkinin iki
yonlii de var oldugunu 6ne siirmektedir. Finansal derinlesmenin iktisadi bliylimeye
etkisinin gelismis lilkelere kiyasla gelismekte olan iilkelerde daha giiclii oldugu ve hem
sermaye birikimi hem de tretkenlik artis1 ile reel ekonomiye katkida bulundugunu
ortaya koymuslardir. 1960-1994 yillar i¢in gelismis ve gelismekte olan iilkelerden
olusan veri tabaninda 109 iilke yer almaktadir. Orneklemde kullanilan zaman aralig
uzadike¢a finansal gelismisligin iktisadi biiylimeye etkisi daha biiyiik ¢ikmaktadir ve
bu etki sermaye birikimi ve verimlilik artisinin finansal derinlikle hizlanmasindan
kaynaklanmaktadir. Bu ¢alismada kullanilan veri tabaninin zenginligi ve uygulanan
ekonometrik yontemin 6zgiinliigli finansal gelismislik seviyesiyle iktisadi biiylime
arasindaki iligskiyi incelemekte yenilik¢i bir yaklagim sunmaktadir. Bu yontemle
iktisadi biiyiime ve finansal geligsmislik arasindaki iliskinin yonii 3’e ayrilmis ve ayni
andaki etki de gbz 6niinde bulundurulmustur. Orneklem sadece gelismis iilkeler igin
sinirlandiginda biiyiime ve finansal sistem arasindaki etkinin iki yonlii oldugu,
gelismekte olan tilkelerde ise finansal derinligin iktisadi biiylimeye etkisinin geligmis
iilkelere kiyasla daha anlamli oldugu sonucuna ulasilmistir. Analize dahil edilen

zaman aralig1 uzadik¢a bu etkinin biiyiimesi, finansal derinligin iktisadi biiylimeye
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etkisinin zamanla giliclenmesi olarak agiklanmaktadir. Sonugta elde edilen bulgulara
gore, politika yapicilar i¢in siirdiiriilebilir iktisadi biiylime adina Oncelikle finansal

reformlarin yapilmasi gerektigini ve serbest piyasanin 6nemi vurgulanmaktadir.

Berger ve Bouwman (2009 & 2017) bankacilik sektoriiniin likidite yaratimi
lizerine yaptiklari iki ayr1 ¢alismada temel olarak bankalarin aracilik faaliyetleri ile
likit ytikiimliliikleri likit olmayan varliklara ¢evirerek hem riski doniistiirme hem de
ekonomiye likidite yaratimi ile katkida bulunduklar1 konusu iizerinde durmuslardir.
ABD bankalarinin likidite yaratim kapasitesi iizerine alternatif bir yaklagim sunulan
bu ¢alismada bankalarin iktisadi faaliyete etkilerinin daha iyi 6l¢iilmesi amaglanmaistir.
Bankalarin likidite yaratimi i¢in olusturulan Olgiitler ve bankalarin likidite yaratim
oranlarina gore sahip olduklar1 karakteristik 6zellikler gbz onilinde bulundurularak
banka bazli ve zaman igindeki ayrismanin sebepleri aragtiritlmistir. Temel bulgulara
gore banka degerinin likidite yaratimiyla biiyiik bankalar i¢in pozitif iligskisinin oldugu
ancak kii¢iik bankalar i¢in bu iliskinin terSine dondiigii sonucuna erismislerdir. Bu
durum politika yapicilar i¢in likidite yaratiminin artmasini istedikleri donemler icin
banka sermayelerinin artirllmasi gereken diizenlemeler yapmalarinin fayda
saglayacagini ortaya koymaktadir. Bu makalede likidite yaratimiyla iktisadi biiylime
arasindaki bagint1 incelenmemis ancak sonraki ¢aligmalari i¢in alt yap1 olugturmustur.
Berger ve Bouwman 2017 yilinda yayimlanan makalelerinde ise likidite yaratiminin
yiiksek oldugu zamanlarin gelecekteki krizleri tahmin etmeye yardimci olduklart ve
para politikasi i¢in atilan adimlarin finansal kriz donemlerinde bankalar {izerinde daha
az etkin olduklart sonucuna varmiglardir. 1984-2008 yillar1 i¢in geyreklik frekansta
kullandiklar1 veri tabani ile 5 finansal kriz donemini igeren ¢alismanin sonuglarina
gore, finansal kriz zamaninda ozellikle orta ve biiyilk bankalar iizerinde para
politikasinin etkinliginin azalmasi, bu donemler icin politika yapicilarin farklh

yaklasimlar sergileme ihtiyag¢larini ortaya koymaktadir.

Berger ve Sedunov (2017) makalelerinde likidite yaratimi ile reel iktisadi
tiretim iligkisini incelemis ve bu iligkinin pozitif ve banka bagiml sektorlerde daha
giiclii oldugunu 6ne slirmiiglerdir. Kiiciik bankalarda bu bag daha kuvvetli iken, biitiin
bankacilik sektorii igin likidite yaratiminin kisi bast milli gelir tizerindeki etkisinin
yiiksek oldugu iddia edilmektedir. Bu sonuclara gore politika yapicilarin iktisadi

biiyiimenin daha fazla olmasi i¢in bankalarin likidite yaratimini hedefleyen adimlar
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atmasi ancak bunlari1 yaparken mikro seviyede likidite riskinin gozetilmesi gerektigi
vurgulanmaktadir. Literatlirde yer alan banka biiytikliiklerinin iktisadi faaliyet ile
ilgisini inceleyen calismalardan farkli olarak, Berger ve Sedunov bilango disi
islemlerin de goz 6niinde bulundurulmasi ile banka biiyiikliigiiniin de 6tesinde likidite
yaratimi i¢in bir Olgiit olusturarak bu Olgiitiin iktisadi faaliyet ile iliskisini
irdelemislerdir. Bu yoniiyle ¢aligma, bankacilik sektorii ve reel sektdr baglantisini
daha da giiclendirmekte ve likidite yaratimmin GSYIH biiyiimesini tahmin etmekte

Onemini vurgulamaktadir.

Hamdi ve digerleri (2014) makalelerinde 1980-2010 yillar1 igin Korfez Isbirligi
Konseyi iiye iilkelerinde finansal gelismislik ve iktisadi biliylime arasindaki
nedensellik iliskisini incelemislerdir. Bulgularina gére Korfez iilkelerinin finansal
gelismislik adina attiklar1 adimlarin likiditeye erisimi artirmasi ile iktisadi biiylimenin
ve istihdamin tesvik edildigini ortaya koymuslardir. Politika yapicilar i¢in bu bulgu,
finansal sektoriin etkin isleyisini desteklemek adina atilacak adimlar i¢in degerlidir.
Bankacilik faaliyetleri iizerine yapilan ¢aligmalarda kullanilan bir¢ok ekonomik model
ve veri tabani 6zelliklerine dayali ekonometrik yontemler incelendiginde, bankalarin
kaldirag oranlarinin risk istah1 ve varlik fiyatlari ile baglantili oldugu (Adrian & Shin,
2010; Damar, vd., 2013) iizerinde durulurken, banka bilancolar1 aktif ve pasif
kalemleri toplu bazda analizlere dahil edilmis ve her bir pasif kalemdeki artisin kredi

ve diger aktif kalemlere yansimasi lizerinde durulmamustir.

Yukarida bahsi gegen ¢alismalar finansal sektoriin iktisadi bliylimeye etkisini
arastirirken Tennant ve Abdulkadri (2010) makalelerinde finansal sektoriin alt
bilesenleri i¢in iktisadi faaliyete etkilerini ve banka harici finansal sektoriin
derinlesmesinin ekonomik aktivite icin Onemini ampirik bulgularla ortaya
koymuslardir. Onceki calismalarda finansal derinlik &lgiitii igin biitiin sektor
ozellikleri goz oniinde bulundurulurken, bu ¢alisma farkli finansal kurumlarin iktisadi
bliytime ile iliskisinin farkli seviyelerde olabilecegine dikkat ¢ekmektedir. Artan veri
erigimi ile finansal sektoriin bes ana fonksiyonu i¢in temsili degigskenler tanimlayarak
degisken setini genisletmis ve finansal sektorii bu ana fonksiyonlarina gore ayristirarak
tahmin modeline dahil etmistir. Sonu¢ olarak bu degiskenlerin GSYIH {izerindeki
etkileri farkli seviyelerde olugmakta ve ticari bankalarin iktisadi faaliyet tizerindeki

etkisi ayristiritlmamis 6rneklem ile elde edilen sonuglara gére daha giiclii ¢ikmaktadir.
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Liang ve Reichert (2012) calismalarinda finansal sektor gelismisligi ile iktisadi
biiyiime arasinda iligki kurulurken sigorta sirketleri, yatirim fonlar1 gibi bankacilik dig1
finansal kesimin regresyonlara dahil edilmemesinin tahmin sonuglarinda sapmaya
sebep olacagina dikkat ¢ekmektedir. Bankacilik dis1 finansal kesim ig¢in
diizenlemelerin genellikle yetersiz kalmasi, finansal sektdre dolayisiyla ekonomiye
biiyiik oranda risk gegisine sebep olabilmekte ve bu yoniiyle iktisadi faaliyet agisindan
olumsuz etkide bulunabilmektedir. Literatlirde finansal gelismislik gdstergesi olarak
baskin olan bankacilik sektorii ele alinirken, bankacilik dis1 finansal sektor faaliyet
biiyilikliigii agisindan g6z ardi edilmektedir. Teoride iyi tasarlanmis ve diizenlenen
finansal sektorlin iktisadi biiylime i¢in onemi vurgulanirken, politika yapicilarin
bankacilik dis1 finansal sektor icin regiilasyon eksiklikleri isleyen finansal sistem
acisindan biiyiik riskler tasiyabilmektedir. Bu sebeple, Liang ve Reichert
makalelerinde bankacilik dis1 finansal sisteme odaklanmis ve regiile edilmeyen bu
sektoriin iktisadi biiylime ile ters yonlii ve anlamli bir iliskisi oldugu ortaya konmustur.
Gelismekte olan tilkelerde bu etki daha kii¢iik ¢ikarken, yazarlar bu durumu gelismekte
olan iilkelerde bankacilik disi1 finansal sistemin heniiz gelismis iilkeler kadar
bliyiimemesine dayandirmaktadir. Nitekim, yazinda Cin i¢in yapilmis ¢aligmalarda
bankacilik dis1 finansal sektoriin iktisadi biiylime i¢in kayda deger bir etkisi olmadigi
ortaya konmaktadir. Bu ¢alismanin bulgular1 finansal derinligin etkisinden ziyade
bankacilik dis1 finansal sistemin hukuki boyutunun yetersiz kalmasi sebebiyle iktisadi
biiylimeye olumsuz yansimalarini ortaya koymakta ve finansal sistemin yapisindan

ziyade hukuki sistemin 6nemini bir kez daha 6n plana ¢ikarmaktadir.

Finansal sektor hakkinda Tiirkiye lizerine yapilan ¢aligsmalari inceledigimizde
Alper ve dig. (2015) FED’in attig1 nicel genisleme adimlarmin Tiirk bankacilik
sektorlinde dis bor¢lanma tutarindaki artisa yansimasini 6ne ¢ikarmaktadir. Bankalarin
yurt dig1 fonlama araglarindan sirasiyla kredi, repo ve mevduatin nicel genisleme ile
arttig1 ancak sendikasyon ve sekiiritizasyon tiirli bor¢lanma kalemlerinde anlamli bir
artisgin - goriilmedigi ifade edilmektedir. Banka dis borglariin FED’in para
politikalarindan nasil etkilendigini inceleyen bu ¢aligmaya 19 mevduat bankas1 dahil
edilmis ve banka, iilke, bor¢ tiirli sabit etkileri de g6z oniinde bulundurularak panel
veri analizi yapilmistir. Sabit etkilerin kontrol edildigi modele gore FED’in aktif
biiyiikliigiindeki yiizde 10 artigin, bankalarin dis borglarinda etkisi yiizde 20 artis

olarak olgiilmiistiir. Ancak bu etki Tirkiye’ye 6zgii makroekonomik gostergelerin
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modele dahil edilmesiyle yilizde 3 oranina diismektedir. Ek olarak, likiditenin sinirl
oldugu donemde borglanmasi diisiik seyreden kiiciik ve zayif sermaye yapisina ait
bankalarin nicel genisleme doneminde dis borglarini artirdigl ve bu durumun finansal

istikrar acisindan risk teskil ettigi géz oniinde bulundurulmaktadir.

Ardi¢ ve Damar (2006) makalelerinde Tiirkiye ekonomisinde 1996-2001 yillari
icin finansal derinlesme ve iktisadi biliylime arasindaki iligkiyi bdlge bazli
incelemislerdir. Bu dénem, 2001 bankacilik sektorii krizi oncesinde denetleme ve
diizenleme konusunda yetersiz kalinmasindan sebeple yazindaki diger ¢alismalardan
farkli bir sonuca igaret etmektedir. Bankalarin o donemde hazineyi fonlamasindan
otiirli finansal derinlesmenin iktisadi biiylime {izerindeki olumsuz etkisi beklenen bir
sonug olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Oztiirk (2008) makalesinde iktisadi biiyiimeden
finansal gelismislik yoniinde tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugunu 6ne siirerken,
uzun vadede finansal gelismislik ve iktisadi biiylime arasinda anlamli bir bagintiya
rastlamamiglardir. Calismalarinda iilkelerarasi yapilan analizlerde finansal derinlik ve
iktisadi biliyiime arasinda anlamli bir ilgi bulan literatiiriin aksine zaman serisi
analizlerde celisen sonuglara dikkat ¢cekmislerdir. Demirhan ve digerleri (2011) aym
donemi baz aldiklart makalelerinde borsa ve bankacilik sektoriiniin derinlesmesi ile
iktisadi biiyiime arasinda iki yonlii bir nedensellik iligkisi ortaya koymuslardir.
Finansal gelismislik i¢in piyasa degerini ve bankalarin 6zel sektore sagladigi toplam
kredi tutarini 6lciit degeri olarak kullanirken, GSYIH degerini iktisadi biiyiime
degiskeni olarak kullandiklar1 analizde iki yonlii bir nedensellik ortaya konmus ve
bankacilik sektoriiniin iktisadi biiylimeye katkisinin hisse senedi piyasasina kiyasla

daha gii¢lii oldugu savunulmustur.

Coskun ve digerleri (2017) ¢aligmalarinda 2006-2016 yillar1 arasinda sermaye
piyasast alt bilesenleri geligsmislik diizeyinin uzun vadede ekonomik biiylime ile pozitif
iliskisi oldugunu ortaya koymaktadir. Bu c¢alismada, sermaye piyasalarinin
derinlesmesinin firmalar i¢in banka harici fonlama kaynaklarina erisimi artirarak
iktisadi biiyiimeye olumlu katkida bulunacag ileri siiriilmektedir. Onceki literatiirde
yer alan sermaye piyasasinin biliylimeye etkisini inceleyen ¢aligmalardan farkli olarak
gelistirdikleri 6zgiin yontemle yatirnm fonu, emeklilik fonu, sirket ihraclar1 gibi
sermaye piyasasinin alt bilesenlerinin biiytime ile iliskisini temel bilesen analizi (PCA)

kullanarak ortaya koymaktadir. Bu alt bilesenler i¢in finansal gelismisgligin iktisadi
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biiyiimeyi olumlu etkiledigi ve bu etkinin uzun vadede anlamli oldugu belirtilirken,
devlet tahvilleri i¢in durum kamu yatirimlarinin 6zel yatirimlar1 dislama etkisinden
Otlirii tersini isaret etmektedir. A¢ikgdz ve digerleri (2015) bireysel emeklilik
sisteminin etkinlestigi 2003 yilindan itibaren sektoriin biliyiimesini ele almis ve

bireysel yatirimcinin reel getiri edinme performansini incelemistir.

Bankacilik faaliyetleriyle ilgili Tiirkiye {izerine yapilan ¢aligmalara
baktigimizda ise bankalarin likidite pozisyonlarinda degisiklige gitmelerine sebep
olabilen para politikas1 karalarinin, bankalarin kredi verme istegi iizerinde etkisi
aragtirtlmistir. Kredi verme istahinin likidite pozisyonlariyla iliskisinin incelendigi bu
caligmada Tiirk bankacilik sektorii ceyreklik verileri kullanilarak panel veri analizi
yontemi ile kredi bilyiimesinin GSYIH, enflasyon, faiz oranlari ve bankanm likidite
gostergeleri ile baglantisi ortaya konmustur. Bankalarin kredi verme istahinin yalnizca
kendi likidite pozisyonlariyla degil ayn1 zamanda bankacilik sisteminin likidite
pozisyonuyla baglantili oldugu vurgulanan bu ¢alismada, sistemin likidite
pozisyonunda degisiklige sebep olan para politikasi kararlarinin kredi istahinda etkili
oldugu one siiriilmektedir (Alper, vd., 2012). Ek olarak, banka kaynaklarin1 ¢ekirdek
ve c¢ekirdek dis1 olmak {izere ayristiran makalede, bankalarin dis finansmana
erisiminin finansal stres zamanlarinda olumsuz etkilendigi ortaya konmus ve finansal
istikrar acisindan bankalarin dig bor¢larinin yakindan takip edilmesi gereken bir unsur
oldugu 6ne cikarilmistir (Ozen, vd, 2013). Ulkeden olasi ani sermaye cikisi
durumunda bankalarin yabanci para mevduat dis1 fonlama tutarlariin yiiksek olmasi

finansal stres durumunu daha da zorlu bir hale sokabilmektedir.

Kiling ve dig. (2013) Tiirkiye i¢in 2001-2012 yillar1 arasinda c¢ekirdek disi
fonlamada yasanan degisimin kredi bilyliimesine etkisini incelemis ve uzun vadede
kredi ve ¢ekirdek dis1 fonlama arasinda anlamli ve pozitif bir iliski elde etmislerdir.
Cekirdek dis1 fonlamadaki degisimin finansal dongii ile baglantili olmas1 motivasyonu
ile kredi biiylimesinin yasandigi donemlerde bankalarin mevduat dis1 kaynaklara
yonelimini Tirkiye icin ¢alismislardir. Literatiirde kredi biiylimesinin arttig
donemlerde mevduat dis1 kaynaklara yonelimin de artti§ini ortaya koyan ¢aligsmalarin
sonuglaria gore makroihtiyati dnlemlerin ¢ekirdek dis1 kaynak biiylimesine yonelik
yapildigr vurgulanmaktadir. Tiirkiye’nin kiiresel piyasalara entegrasyonu ile

bankacilik sisteminin artan dis bor¢ tutarinin kredi biiylimesi ile iliskisini teoriyi test
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etmek icin kullanmiglardir. Mevduat biiylimesinin de dahil edildigi modellerde
cekirdek dis1 ve kredi biiyiimesi arasindaki bag anlamliligini korumaya devam
etmistir. Sonug olarak Tiirkiye icin ¢ekirdek disi kaynak artisinin kredi bliylimesinde
siiriikleyici etken olmadigim1 ancak kredi biiylimesinin ¢ekirdek dis1 kaynak
kullanimini artirdigini ve bu iliskinin uzun vadede anlamli oldugunu vurgulamaktadir.
Capacioglu (2017) calismasinda Tiirk bankacilik sektoriiniin borg temin ettigi cografi
cesitliligin artmasi ile yogunlagsmanin azaldigini ve bu durumun sektoriin kiiresel
likidite riski tizerinde olumlu bir gelisme oldugu sonucuna varmistir. Kiiresel finansal
kriz sonras1 Tiirk bankacilik sektoriinlin artan dis borg¢ tutar1 bu ¢aligmada cografi

dagilim olarak incelenmistir.

Akdogan ve Yildirnm (2014) Tiirk bankacilik sisteminde c¢ekirdek dis1
fonlamadaki artisin iktisadi biiyiimeyle iliskisini ortaya koymus ve kredi biiyiimesinin
mevduat artisindan daha yiiksek oldugu donemlerde bankalarin g¢ekirdek dist
fonlamaya basvurmalari sebebiyle bilan¢olarinin daha kirilgan hale gelmeleri ve olasi
likidite soklarmma karsi alinmasi gereken makroihtiyati onlemler icin Onerilerde
bulunmuslardir. Fendoglu ve Ongena (2018) makalelerinde ani bir sok sonrasi
bankacilik sektoriiniin yurt digi fon kaynaginin azaldigi- durumda kredi daralmasinin
boyutunu 6lgmeye calismiglardir. 2008 Kiiresel finansal kriz sonrasi 6zellikle yabanci
kaynak bagimlilig: yliksek bankalar i¢in kredi kanallarindaki daralmanin daha yiiksek
oldugu &ne siiriilmektedir. Ilaveten, yurt dis1 bor¢ cevirmekte giicliik ¢eken ve bu
konuda daha kdtiimser olan bankalar da yine yurt dis1 kaynaga bagimli bankalar gibi
kredi kanallarim1 hizla kismaktadirlar. Bu durum, bankalarin yurt dis1 borglanma
oranlarinin yakindan takip edilmesi ve finansal stres zamanlarinda idare edilebilir
diizeyde olmalar1 adina politika yapiciya yol gostermektedir. Yilmaz (2020)
caligmasinda bankalarin mevduat dis1 borglanmalarinin yabanci para olmasi sebebiyle
verdikleri kredilerde yabanci para egiliminde olduklarini 6ne siirmektedir. Bu yoniiyle
bankalarin fonlama yapisinin kredi dolarizasyonunda 6nemli bir faktor oldugunu

vurgulamaktadir.

Colak ve Senol (2021) makalelerinde Tiirk bankacilik sektoriinde faaliyet
gosteren bankalarin sahiplik durumuna goére kredi verme istahlarindaki farklilik ortaya
konmus ve yerel ve kiiresel finansal stres zamanlarinda bankalarin kredi verme

davraniglarinda ne yonde degisiklik oldugu agiklanmaya calisilmistir. Banka ve lilke
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bazli sabit etkileri de igeren modelleri ile Colak ve Senol, kamu bankalarinin kredi
verme egilimlerinin iktisadi faaliyet ile ayn1 yonde oldugunu ortaya koymuslardir. Bu
durum 6zellikle finansal stres zamanlarinda belirginlesmekte ancak iktisadi faaliyette
istenmeyen diizeyde bir artig, yani ekonominin asir1 1sinmasi durumunda kamu
bankalar1 kredi kanallarin1 diger bankalara gore daha hizli azaltarak dengeleyici rol
tistlenmektedir. Bu ¢alisma bize ¢ekirdek dist olmayan fonlama tiirleri i¢in de banka
sahipligine gore krediye doniisiim oranlar1 arasinda bir fark olabilecegini ima
etmektedir. Calisma modelleri agisindan farklilik gésteren bankalarimiz i¢in sermaye
yapisint da goz Onilinde bulundurarak farkli banka gruplart ic¢in sonuglar
degerlendirilmelidir. Yukarida bahsi gecen calismalarda bankacilik sektorii pasif
yapisi biitlinciil incelenmis, banka ve tiir bazinda farklilasma gésteren mevduat dist
kaynaklarin detayina yer verilmemistir. Bu sebeple bu tezde banka gruplari, fonlama
kaynagi tiiri ve para birimi cinsinden detaylara yer verilecek ve ¢ekirdek disi

fonlamanin arttig1 ve azaldig1 donemler ayrica analiz edilecektir.

Kullanilan veri ve islenilen konu acisindan bu tezle ayni eksende yer alan
calismalarinda Baskaya ve dig. (2017) Tirkiye i¢in 2005-2013 yillar1 arasinda
bankalarin uluslararast kredi kanallarina erisimlerinin arz yonli etkisini ortaya
koymaya ¢aligmiglardir. Sermaye akimlarinin yiliksek oldugu donemlerde bankalarin
kredi arzinda anlamli bir artis yasandigi ve bu etkinin yerli bankalarda daha yiiksek
oldugu ortaya konmustur. Bu durum 2008 kiiresel finansal kriz sonrasinda da devam
etmis ancak yabanci bankalarin gelismekte olan iilkelerde yatirim istahlarinin
azalmasiyla yavaglamistir. Bu ¢alisma yerli bankalarin yurt dis1 bor¢lanmalarinin kredi
biiyltimesine etkisini 6lgmesi sebebiyle konu olarak bu tezle benzer yapidadir ancak
kullanilan metodoloji ve analiz edilen zaman araligi farklilagmaktadir. incelenen
donem i¢in Tirkiye’de yabanci bankalarin kredi paylariin yilizde 12 gibi diisiik bir
oranda seyretmesi sonucu yazarlar, yerli bankalarin uluslararasi sermaye
hareketlerinin kredi piyasasina etkisini incelemislerdir. Firma bazli kredi verisi
kullandiklar1 bu ¢aligmalarinda bankalarin biiytikliik, sermaye oranlar1 ve ¢ekirdek disi
fonlama oranlar1 degisken olarak modele dahil edilmistir. Cekirdek dis1 fonlama orani
yiiksek bankalarin yiiksek sermaye girisi donemlerinde kredi arzlarinin daha giiclii,
bliyiik ve yliksek sermaye ile ¢alisan bankalarin yine ayni sekilde kredi arzlarmin
yiiksek olmasi temel bulgular arasindadir. Kredi bazli veri tabaniyla birden fazla

bankadan kredi kullanan bankalar i¢in arz yonlii sokun bankalara gelmesi sebebiyle
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firmanin kullandig1 krediye etkisi l¢iilmeye calisilmistir. Boylelikle arz yonli gelen
dissal bir soktan farkli seviyelerde etkilenen iki banka i¢in kredi kullandirdiklari ortak
firmaya acilan kredi kanali iktisadi faaliyet lizerindeki etkiyi sayisallastirmak igin
kullanilmistir. Bu yontem Kwaja ve Mian (2008) makalesinde ortaya atilmis ve firma-
banka iligkilerini ¢alisan literatiirde sik¢a kullanilmaktadir. Ampirik sonuglara gore
ortalama olarak sermaye giriginin yiizde 60 arttig1 bir senaryoda kredi artis1 yilizde 4,4
olarak gerceklesmektedir, yani kredi artisinin sermaye girisine esnekligi ylizde 7
olarak bulunmustur. Ancak banka karakteristiklerine gore ve kiiresel finansal kriz
Oncesi ve sonrast donemine gore analizler tekrarlandiginda rakamlarin farklilastig
gdzlemlenmektedir. Ornegin, aktif kalitesi biiyiik, sermaye yapisi giiglii ve cekirdek
dis1 fonlama kaynaklarinin toplam fonlama kaynaklarina orani daha yiiksek olan
bankalar i¢in sermaye giriginin kredi kanalina etkisi daha biiyiik olmaktadir. Bu durum
Tiirk bankacilik sektoriindeki heterojen yapimin dogal sonucu olarak ortaya
cikmaktadir. Bu sebeple, bu tezde heterojen yapiy1 gozeterek hem banka seti hem de

zaman aralig1 olarak farkli donemlerin ¢alisilmasi 6nemlidir.

Yazinda bankacilik sektoriiniin fonlama kosullar1 ve cesitliligi ile 1ilgili
caligmalara baktigimizda Almazan ve digerleri (2015) makalesinde bir fonlama cesidi
olarak sekiiritizasyon islemlerinin yapilmasmin Ispanyol bankalarmin bilangolar:
tizerine etkisini incelemislerdir. Bankalarin sekiiritizasyon islemi yapmalarinda
finansman maliyetlerini diislirme, likidite kisit1 yiiksek olanlar i¢in yeni kaynak
olusturma ve kredi biiylime potansiyeli yiliksek bankalar i¢in de ilave kaynak yaratma
adina motivasyonlari temsili degiskenlerle 6l¢iilmeye ¢alisilmis ve banka bazli kontrol
degiskenler de goz 6niinde bulundurulmustur. Bu analiz yapilirken yazarlar, Ispanyol
bankalarinin zaman serisi verilerini sekiiritizasyon islemleri baslamadan once ve
basladiktan sonra olmak iizere ayirmis ve bu islemlerin baglamasi ile yiikiimliiliik
yapist degisen bankalarin mevduata daha az bagimli hale gelmesi ile kredi
bliylimesinin daha yiiksek oldugu sonucuna varmislardir. Bu durum, ozellikle
finansmana erisimi daha zor olan ve borsaya kote olmayan kii¢iik - orta 6l¢ekli
bankalar i¢in daha giiclii seyretmektedir. Bu yoniiyle degerlendirildiginde bankalarin
cekirdek dis1 fonlama araglarini kullanarak fonlama yapilarini ¢esitlendirmeleri, onlari
herhangi bir tiire bagimli olmaktan uzaklastirdigi icin kredi kullandirimlarinda

esneklik sz konusudur.
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Ekonomik daralma ile bankalarin bor¢ verme istahindaki azalmanin ayn1 yonlii
oldugunu iddia eden caligmalara bir katki olarak ortaya koydugu analiz ile Ghosh
(2013), kredi daralmasini1 bankalarin kredi verme istahinin ziyade fonlama yapisindan
kaynaklandigini ileri siirmektedir. 1996-2009 yillar1 igin Kérfez isbirligi Konseyi iiye
tilkelerinde faaliyet gosteren 67 bankanin verisi kullanilarak yapilan bu ¢aligmada,
mevduata dayali fonlama yapisi olan bankalarin kriz zamaninda kredi verme
istahlarinin mevduat dis1 kaynaklarla fonlama saglayan bankalara gore daha az
etkilendigi bulgusuna erisilmistir. Bu durum, bankalarin uluslararasi kaynaklara
erigimleri ile ¢ekirdek dis1 fonlama imkanlari artsa da kriz donemlerinde geleneksel
bankacilik yapisindan ¢ok fazla uzaklasamadiklari seklinde yorumlanmaktadir.
Tahmin modelinde iilke, sahiplik ve kriz kukla degiskenleri kullanilarak fonlama
yapisinin kredi degisimine etkisini Olgen tahmin parametresi sapmasiz tahmin
edilmeye c¢alisilmigtir. Bu ¢alisma politika yapicilarin kriz déneminde ani kredi
daralmasinin dniine gegilebilmesi adina ¢ekirdek dis1 fonlama orani iist sinir1 i¢in bazi

onlemler almasi gerektigini vurgulamaktadir.

Bankalarin fonlama maliyetleri ile kredi faiz oranlar arasindaki iliskiyi
inceleyen baska bir calismada fonlama araglari olan mevduat ve mevduat disi
kaynaklarin maliyetlerindeki bir birimlik artisin ayri1 ayri kredi faiz oranlarini nasil
etkiledigi dl¢iilmeye ¢alisilmistir (Berkelmans & Duong, 2014). Gelismis iilke merkez
bankalarinin attiklar1 genislemeci adimlar sonrasu 2013 yili itibariyla fonlama
maliyetlerinin hem mevduat tarafinda hem de mevduat dis1 fonlamada azaldig1 ancak
mevduat dis1 fonlama kaynaklarinin maliyetlerinin daha diisiik olmasi1 sebebiyle
bankalarin bu kanallara daha fazla egilim gosterdigi ifade edilmektedir. Bunun
sonucunda bankalarin ortalama fonlama maliyetlerinde gozlenen disiisiin kredi
faizlerine yansimasi risk primlerinin hala kriz donemindeki seviyelerde olmasi
sebebiyle daha sinirli kalmistir. Fonlama ve kredi faizleri arasindaki iliskiyi arastiran
zengin literatiire bu tezde detayli yer verilmemistir ancak fonlama tiiriiniin maliyet

kanaliyla da kredi tutar1 lizerinde etkisi olabilecegi géz ardi edilmemelidir.

Jin ve digerleri (2018) makalelerinde fonlama kaynagi olarak mevduat1 diger
kaynaklara gore daha yiiksek oranda bilangolarinda bulunduran bankalarin
karhiliklarimin daha yiiksek oldugunu ortaya koyarken fonlama yapisinin banka

karlilig1 ve aktif kalitesi acisindan politika yapicilar i¢in izlenmesi ve regiile edilmesi
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gereken bir alan oldugunu ileri slirmektedir. Bankalarin fonlama yapisindaki
farkliliklarin i3 modellerindeki farkliliktan da kaynaklanabilecegi gz oOniinde
bulundurularak ABD’de faaliyet gosteren yaklasik 12 bin bankanin verisini kullanan
yazarlar, sabit etkileri kontrol ederek agirliklt mevduatla fonlama saglayan bankalarin
agirlikli toptan fonlama saglayan bankalara gore daha karli olduklar1 sonucuna
erismislerdir. Bu sonug, literatiirde toptan fonlama saglayan bankalarin daha market
disiplinlerinin daha iyi olmasi sebebiyle daha karli olacaklar1 beklentisiyle
uyusmamaktadir. Aksine, mevduatin istikrarli fon kaynagi olmasi nedeniyle bankalar

icin finansal istikrar1 artiran bir unsur oldugu bu ¢alismada 6ne siirlilmektedir.

Nini (2004) makalesinde daha iyi gozlem imkani bulmalari sebebiyle yerel
bankalarin, gelismekte olan iilkelerde sendikasyon kredilerinde firmalarin dogrudan
yabanci bankalardan bor¢landigi duruma gore maliyetleri diisliriicii rol oynadigini 6ne
stirmektedir. Geligmekte olan iilkelerde kullandirilan sendikasyon kredilerinde
genellikle gelismis yabanci iilke ve yerel bankalar bir arada bulunmaktadir.
Sendikasyon kredileri i¢in katilimci bilgilerini igeren zengin veri tabani ile yerel banka
katilimcisi olan ve olmayan sendikasyon kredilerinde olusan maliyetler kiyaslanmistir.
Makalenin bulgularina gore, yerel bankalarin katildigi sendikasyon anlagmalarinda
hem fonlama maliyetleri diismekte hem de riski azaltici etkisiyle yatirimei igin ilave
katkida bulunulmaktadir. Ozellikle iilke risk priminin yiiksek oldugu dénem veya
tilkeler icin sendikasyon kredilerinde yerel banka katilimcinin bulunmasi maliyetleri
normal durumlara gore daha da diisiiriicli rol oynamaktadirlar. Ek olarak, finansal
gelismigligin  iktisadi biliylime ile iliskilendirildigi c¢alismalarin disinda yerel
bankalarin yaptiklar1 gozetim sayesinde iktisadi biiylimeye dolayli yoldan da katki

verdikleri One sturulmektedir.

Yine sendikasyon kredilerini konu alan bir baska ¢alismada bu piyasa ile Avro
Bolgesi bankalarinin gelismekte olan iilkelerdeki yerel bankalar vasitasiyla bor¢ verme
alanlarinin genisledigine yer verilmistir (Gadanecz, 2004). Tarihsel olarak 1970’lerde
kullanilmaya baglanan sendikasyon kredileri, 90’11 yillarin basinda temel fonlama
kaynaklarindan biri olarak piyasada yerini almistir. Ivashina ve dig. (2015) Avrupa
bankalar1 i¢cin ABD bankalarin1 dolar fonlama oranlar1 ve kredi verme davranigini
incelemislerdir. Avrupa borg krizi doneminde yabanci fon kaynagi azalan bankalar

dolar bazli bor¢lanma gergeklestirmekte zorlandiklari i¢in dolar bazli kredi
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kullandirimlarindaki diisiis avro bazli kredi kullandirimlarindaki diististen daha fazla
olmustur. Bu durum yabanci para fonlamaya bagli bankalar i¢in finansal stres

zamaninda daha biiyiik risk olarak degerlendirilebilinir.

Literatiirde 6nemli yer kaplayan finansal sektor ve iktisadi bliylimenin iliskisini
ortaya koyan bazi ¢aligmalar yukarda 6zetlenmistir. Finansal sektoriin hem bankacilik
hem hisse senedi piyasalart hem de bunlarin disinda kalan diger kuruluslar ile reel
ekonomiye katkis1 yadsinamaz. Ek olarak, fonlama kosullarinin ve yapisinin kredi
verme maliyetlerine, banka karlili§ina ve banka risklerine etkisini konu edinen
caligmalar bulunmaktadir. Ancak Tiirkiye’de bankacilik sektdriiniin pasif yapisin
detaylandirarak reel ekonomiye etkinin Olglildiigli bir calisma yazinda yer
almamaktadir. Finansal sektor i¢inde en biiyiik payla 6ne ¢ikan bankacilik sektoriiniin
yurt disindan sagladigi fonlar ile verdikleri krediler arasindaki baglantinin mikro veri
kullanilarak oOl¢iilmesi bu c¢alismanin literatiire katkist olacaktir. Kullanilan
ekonometrik yontemlerin her biri i¢in detaylar metodoloji boliimiinde yer alirken ilgili

yonteme iliskin literatiir yine metodoloji boliimiinde incelenmistir.
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4. VERI VE METODOLOJi

Bu boliimde dnceki kisimda basedilen bankacilik sektorii kredi/mevduat orani
ve ¢ekirdek dis1 fonlama orani arasindaki Granger nedensellik testi ve uzun vadeli
iliski analizi i¢in kullanilan seriler ve bankacilik sektoriiniin pasif yapisinin
kompozisyonundaki degisimin kredi hacmi tizerinde yarattig1 etkileri incelemek adina
kullanilan veri tabanlar1 ve yontem detaylandirilacak ve sonraki bdliimde yurt dist
bor¢clanma tutarindaki degisimin kredi kompozisyonuna etkisi Olglilmeye
caligilacaktir. Boylelikle saglanan kaynak yapisinin bankalarin kredi arzina etkisi,
banka ve islem bazli mikro verilerle ortaya konacaktir. Birbirinden bagimsiz elde
edilen islem ve banka bazli mikro verilerin iglenerek analizlerin ortaya konmasi, bu

tezin gili¢lii yanlarindan biridir.

4.1. Veri

Oncelikle Tiirk bankacilik sektorii ortalama kredi/mevduat oran1 ve ¢ekirdek
dis1 fonlama orani arasindaki nedensellik ve uzun vadeli iliskiyi incelemek adina
BDDK tarafindan aylik olarak yaymlanan bankacilik sektorii bilango rakamlarindan
toplam krediler, mevduat/katilim fonlar1 ve toplam yabanci kaynaklar kalemleri

kullanilmistir. Bu serilerden;

Toplam Krediler

x 100

Kredi/ Mevduat oram1 =
Toplam Mevduat/Katilim Hesabi

Toplam Yabanct Kaynaklar — Mevduat/Katilim Hesabt

X 100

Cek. dis1 fonlama oran1 =
Toplam Yabanct Kaynaklar

seklinde hesaplanmistir.

Kredi/mevduat orani ile ilgili yasal bir diizenleme yoktur ancak bu oran
sektorlin ve iktisadi faaliyetin Onemli bir gostergesi olarak yakindan takip

edilmektedir. Iktisadi faaliyette yavaslama oldugu ve kredi piyasasinda durgunlugun
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yasandigi donemlerde bu oranda diislis gozlenirken, bankalarin kredi verme
istahlarinin yatirimeilarin da taleplerinin yiiksek oldugu donemlerde bu oran yiizde
100’iin iizerine ¢ikabilmektedir. Iktisadi faaliyet icin gdsterge olabilecek bu oranin ¢ok
fazla yiikselmesi, kredi agiginin pozitif yone donmesi ile ekonominin asir1 1sitnmasini
isaret edebilmektedir. Ek olarak, artan kredi talebini karsilamaya yonelik bankalarin
mevduat harici alternatif fon kaynaklarina yonelmeleri finansal piyasalar agisindan da
risk unsuru olusturabilmektedir. Bu sebeple, kredi/mevduat oranmin seyri finansal

istikrar acisindan takip edilen bir unsurdur.

Tezin ana konusunu olusturan analizler i¢in ise BDDK tarafindan bankalardan
toplanan ii¢ farkli veri taban1 kullanilmaktadir.’ Bunlardan ilki aylik frekansta alan
ve aktif-pasif hesaplarin bakiyelerini YP ve TL ayriminda ve banka bazinda igeren
banka bilangolardir. Bu form aracilig1 ile toplanan verilerden bankalarin kredi tutarlari,
aktif blyiikligi, mevduat/katilim hesabi gelisimi, likit aktif kalemleri ve diger aktif
kalemleri yabanci para ve Tiirk liras1 ayriminda analize dahil edilecektir. Bu veri
BDDK Aylik Biilten kisminda biitiin sektor igin agiklanan tabloyla ayni yapidadir, bu
sebeple sektoriin tamami i¢in aylik yayinlanan bilango verisini 2022 yili Haziran ay1
itibartyla 6rnek teskil etmesi adina asagidaki tabloda inceleyebiliriz. Banka aktif
biiyiikliigiiniin yarisindan fazlasinin kredilerden olugmasi ve yine pasif kalemler i¢inde
en biiyiik payla mevduatin 6ne ¢ikmasi, Tiirk bankacilik sektoriiniin geleneksel olarak
mevduat toplayip kredi kullandirdigi bir yapida oldugunu soyleyebiliriz. Toplam
aktifler degerinin yaklagik yar1 yariya bir oranla Tiirk lirast ve yabanci para arasinda
dagildig1 gozlenirken toplam pasifler kaleminde yabanci para agirliginin daha yiiksek
oldugu dikkat ¢ekmektedir. Bu durum hem mevduat sahiplerinin yabanci paraya olan
ilgisinden hem de bankalarin mevduat dis1 fonlama kalemlerinde yine ihra¢ edilen
menkul kiymetler veya bankalara borglar kalemleri gibi yabanci para yogunlugunun
yiiksek olmasindan kaynaklanmaktadur. Istikrarli fonlama kaynag olarak kabul edilen
mevduatin agirlig1 daha fazla olsa da diger kaynaklarin payr goz ardi edilemeyecek
seviyededir. Sonraki boliimde detaylarina deginilen degisken listesinden toplam aktif,
krediler, likit aktifler, diger aktifler, mevduat, ¢ekirdek dis1 fonlama gibi kalemler

bankalarin bilango verisinden elde edilmektedir.

> Bu veriler BDDK tarafindan bankalardan gizlilik ¢ercevesinde toplanmakta ve sadece ilgili
kuruluslarla analizleri yapilmak {izere paylasilmaktadir. Calismada mikro veri gizliligi esas alinarak
sadece toplu tahmin sonuglar1 paylasilacaktir.
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Bilango (Milyon TL) TP YP Toplam

Nakit Degerler 26,127.1 137,058.9 163,185.9
T.C. Merkez Bankasindan Alacaklar 183,667.1 398,631.4 582,298.5
Para Piyasalarindan Alacaklar 20,390.6 1,880.0 22,270.6
Bankalardan Alacaklar 117,346.6 499,537.7 616,884.4
Gergege Uygun Deger Farki K/Z Yan. Menk. Deg. 44,661.3 87,149.8 131,811.1
GUD Farki Diger Kapsaml Gelire Yan. Menk. Deg. 451,152.8 554,026.7 1,005,179.5
Zorunlu Karsiliklar 29,020.5 874,217.2 903,237.7
Menkul Kiymet Odiing Piyasasindan Alacaklar 747.3 - 747.3
Ters Repo Alacaklari 10,210.9 41,933.6 52,144.5
Krediler* 3,864,203.4 2,414,443.6 6,278,647.0
Takipteki Alacaklar 150,221.4 10,736.3 160,957.7
Beklenen Zarar Karsiliklari (-) 223,289.5 70,855.1 294,144.6
a) 12 Ay Beklenen Zarar Karsiligi (Birinci Agama)** 29,188.0 10,587.0 39,775.0
b) Kredi Riskinde Onemli Artig (ikinci Asama)** 70,514.7 52,735.4 123,250.1
c) Temerriit - Ozel Karsilik (Ugiincii Asama) 123,586.8 7,532.7 131,119.5
Faiz (Kar Pay1) ve Gelir Tah. Reeskontlari 605,897.7 130,015.5 735,913.1
a) Kredi Faiz (Kar Payi) ve Gelir Tah. Reeskontlari 110,986.1 33,830.5 144,816.6
b) Menkul Degerler Faiz Reeskontlari 363,700.9 18,541.7 382,242.6
c) Diger Faiz (Kar Pay1) ve Gelir Reeskontlari 131,210.7 77,643.2 208,853.9
Finansal Kiralama Alacaklari 13,718.7 21,841.5 35,560.2
istirakler, Bagl ve Birlikte Kontrol Edilen Ort. 102,978.7 94,523.1 197,501.8
itfa Edilmis Maliyeti Uzerinden Degerlenen Menkul Degerler 420,164.7 346,643.8 766,808.5
Elden Cikarilacak Kiymetler (Net) 26,090.5 - 26,090.5
Sabit Kiymetler (Net) 70,485.9 226.5 70,712.4
Diger Aktifler 209,447.9 48,628.3 258,076.2
TOPLAM AKTIFLER 6,123,243.5 | 5,590,638.5 | 11,713,882.1
Mevduat (Katilim Fonu)*** 2,928,365.9 3,867,828.9 6,796,194.8
a) Vadesiz Mevduat 653,668.0 1,870,111.9 2,523,779.8
b) Vadeli Mevduat 2,274,697.9 | 1,997,717.1 4,272,415.0
T.C. Merkez Bankasina Borglar 46,527.2 154,127.3 200,654.5
Para Piyasalarina Borglar 170,396.7 - 170,396.7
Menkul Kiymet Odiing Piyasasina Borglar 24,870.0 89.7 24,959.7
Bankalara Borglar 133,511.5 1,176,904.2 1,310,415.6
Repo islemlerinden Saglanan Fonlar 466,279.7 173,836.8 640,116.4
Fonlar 25,444.7 2,275.4 27,720.0
ihrag Edilen Menkul Kiymetler (Net) (37+38) 52,754.6 261,907.8 314,662.4
a) Tahviller ve Bonolar 42,872.9 261,907.8 304,780.7
b) V.D.M.K. ve Diger ihrac Edilen Menkul Kiymetler 9,881.7 - 9,881.7
Kiralama islemlerinden Yiikiimliiliikler (Net) 12,913.6 463.7 13,377.3
Odenecek Vergi, Resim, Harg ve Primler 9,835.5 9.4 9,844.9
Sermaye Hesaplamasina Dahil Edilecek Borglanma Araglari (Net) 23,180.8 284,909.6 308,090.4
Faiz (Kar Pay1) ve Gider Reeskontlari 121,947.7 74,845.0 196,792.7
a) Mevduat (Katiim Fonu) Faiz (Kar Payi) Reeskontlari 44,106.1 2,606.4 46,712.6
b) Diger Faiz (Kar Payi) ve Gider Reeskontlari 77,841.6 72,238.6 150,080.2
Karsiliklar**** 121,327.9 17,895.0 139,222.9
Diger Pasifler 372,530.6 161,383.4 533,914.0
TOPLAM YABANCI KAYNAKLAR 4,509,886.3 6,176,476.2 10,686,362.5
Odenmis Sermaye 180,964.1 - 180,964.1
Yedek Akgeler 542,498.5 186.6 542,685.1
Odenmis Sermaye Enflasyon Diizeltme Farki - - -

Sabit Kiymet Yeniden Degerleme Farklari 38,116.5 16.1 38,132.6
Menkul Degerler Degerleme Farklar 160,077.0 53,427.5 106,649.5
Donem Kari (Zarari) 169,145.4 - 169,145.4
Gegmis Yillar Kari (Zarari) 10,057.1 - 10,057.1
TOPLAM OZKAYNAKLAR 1,080,744.5 53,224.9 1,027,519.6
TOPLAM PASIFLER 5,590,630.8 6,123,251.3 11,713,882.1
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Ikinci veri tabami bankalarin banka ve benzer mali kuruluslarla olan borg-
alacak iliskilerini islem ve borglanma tiirii bazinda aylik frekansta igermektedir. Bu
veri tabanindan ise bankalarin yurt dis1 kuruluslara olan borglarinin tutar1 analizlere
dahil edilecektir. Bu tiirler yukarida tanimina yer verilen mevduat, sendikasyon,
sekiiritizasyon, ikili kredi, sermaye benzeri bor¢lanma gibi fonlama araglarini ve igslem
bazinda tutar, para kodu, vade gibi detaylari igermektedir. Yurt dis1 bor¢lanma detayini
igeren veri tabaninda bankalarin yine yurt dis1 bor¢ kalemlerinden biri olan menkul
kiymet ihraglar1 ve sermaye benzeri borglarin bir kismi yer almamaktadir. Bu sebeple
ticiincli veri tabaninda bankalarin fon kaynagi yaratmak adina ihra¢ ettigi menkul
kiymetlerin hareketlerini ve sermaye benzeri borglanmalarini igeren ve yine banka
bazli ve aylik frekanstaki veriler analize dahil edilmektedir. Kullanilan zaman araligi
banka bilancgosu ve yurt dis1 bor¢clanmalar i¢in 2008-2020 yillar1 iken menkul kiymet
ihraclarmin elde edildigi veri formunun baslangi¢ yilinin 2014 olmasi sebebiyle 2014-
2020 yillar1 analize dahil edilmistir ancak menkul kiymet ihraglarinin yogunlukla 2014
yili itibartyla kullanilmasi nedeniyle onceki yillarda raporlanmayan tutarin analiz
sonuclarini degistiremeyecek kadar kiigiik oldugu degerlendirilmektedir. Bu yoniiyle
incelenen zaman araligin1 2008-2020 yillar1 aras1 olarak nitelendirebiliriz. Banka bazli
elde edilen mikro veri tabanlari i¢in kullanilan frekans ayliktir ve betimsel istatistikler

her bir veri tabani igin sonraki boliimde sirasiyla yer almaktadir.

4.1.1.Betimsel Istatistikler

Bankacilik sektorii temel bilanco biiyiikliiklerine ve para birimi bazinda
detayina yer verilen Tablo 2.5 ve 2.6’y1 inceledigimizde kredilerin toplam aktifler
icindeki paymnin zaman iginde artmasi, bankalarin kredi verme egilimlerinin ve risk
istahmin arttigina isaret etmektedir. Yabanci sermaye girisinin yogun yasandigi
donemlerde uygun maliyetlerle elde edilen fon araglarinin, TL tarafta daha belirgin
olmak {tizere, bankalar tarafindan ekonomiye daha fazla kaynak saglama yoniinde
etkisi olmustur. Kredi vermek i¢in saglanan kaynaklari incelemek i¢in yine ayni
tablolarin toplam pasifler satirlarina baktigimizda mevduat dis1 kaynak oraninin
bankacilik sektorii tarafinda fon ¢esitliligi saglanilan ve uygun maliyetlerle bor¢lanma

imkanlar1 bulunan yillarda belirginlestigi goze c¢arpmaktadir. Y1l sonu bilango
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degerleri géz 6nlinde bulundurularak hazirlanan tablolar sektdr hakkinda genel bilgiler
icerirken, analize dahil edilen donem i¢in sirastyla aylik bilango verisi, aylik ve banka
bazinda toplulastirilan islem bazli yurt dis1 bor¢glanma verisi ve yine aylik ve banka
bazinda toplulastirilan menkul kiymetler verisi i¢in betimsel istatistikler Tablo 4.1-
4.3’te yer almaktadir. Tablo 4.4 -4.6°da ise bu ii¢ veri tabaninin birlestirilmesi sonucu
elde ettigimiz 6rneklemin aktif biiyliklik ve yurt dis1 bor¢ tutar1 agisindan sektorii

temsil etme giicii incelenmistir.

Yukarida bahsedilen ti¢ farkli veri tabaninin banka bazinda ve aylik frekansta
birlestirilebilmesi i¢in iglem bazli bildirilen yurt dis1 bor¢lanma tutarlari borg tiiriine
ve para birimine gore banka bazinda toplulastirilmistir. Bu toplulastirma yapilirken
farkli para birimlerinde bor¢lanma bulunmasi nedeniyle Tiirk Lirasi, ABD Dolar1 ve
Avro cinsi bor¢lanmalarin her biri ayr1 kalemde toplanmis, bu para birimleri disinda
kalan diger yabanci para birimleri de dordiincii kategoride toplulastirilmistir.
Bankalarin bilango gostergeleri ise mevcutta aylik bazda ve TL-YP ayriminda

bulunmakta ve esleme i¢in ilave toplulastirmaya ihtiya¢ duyulmamaktadir.

Standart

YIL N Ortalama Sapma Maksimum Minimum
2008 42 15.06 25.77 104.41 0.02
2009 42 17.57 30.80 124.53 0.02
2010 46 19.98 35.41 151.16 0.01
2011 47 25.17 43.44 170.09 0.02
2012 a7 27.71 46.94 176.20 0.02
2013 48 32.84 54.99 210.74 0.02
2014 49 39.40 65.12 247.60 0.05
2015 49 46.01 77.81 302.85 0.08
2016 20 50.82 86.73 357.76 0.12
2017 49 62.18 105.09 439.43 0.13
2018 49 77.11 129.78 571.00 0.14
2019 50 84.89 145.10 649.76 0.15
2020 50 112.41 194.52 964.86 0.16

Tablo 4.1: Banka Bilangolar1 Toplam Aktifler i¢in Betimsel Istatistikler (Milyar TL)
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Tablo 4.1 ilk veri tabanindan elde edilen banka bazli ve aylik frekanstaki
bilango kalemlerini igermektedir. Bilanco kalemlerinden temel gosterge olarak toplam
aktifler kalemi icin ortalama, standart sapma, en biiylik ve en kiiciik degerler
Ozetlenmistir. 2008-2020 yillar1 arasinda bilangosunda herhangi bir ayda 0’dan biiyiik
kredi degeri beyan etmis bankalarin dahil edildigi veri tabaninda banka sayisi, sektore
giris yapan veya kapanan bankalar sebebiyle yildan yila farklilik gdstermektedir.
Ortalama degerlere baktigimizda ise sektdriin aktif biiyiikliigii ve artan GSYIH ile
dogru orantili sekilde artis yasandigini gézlemlemekteyiz. Aktif biiyiikliigii en biiytik
ve en kii¢lik olan bankalarla standart sapmaya baktigimiz zaman sektdrdeki bankalarin

biiyiikliik acisindan ayrisan yapisi ortaya ¢ikmaktadir.

YIL N Ortalama Sézrr;(:?art Maksimum  Minimum
2008 43 1.52 2.71 12.24 0.00
2009 43 1.45 2.52 10.49 0.00
2010 46 1.69 2.86 12.49 0.00
2011 a7 2.26 3.73 17.46 0.00
2012 47 2.43 4.00 19.18 0.00
2013 46 2.88 4.40 19.87 0.00
2014 48 3.32 4.93 22.74 0.00
2015 a7 3.06 4.62 23.24 0.00
2016 48 2.88 4.23 18.36 0.00
2017 47 2.84 3.98 16.02 0.00
2018 46 2.74 3.88 15.20 0.00
2019 a7 2.12 3.02 11.39 0.00
2020 48 1.87 2.69 10.34 0.00

Tablo 4.2: Toplam Yurt Dis1 Borg (fhraglar Haric) i¢in Betimsel Istatistikler (Milyar
USD)

Yine bilango donemine benzer sekilde herhangi bir ayda 0’dan biiytik yurt dis1
borg beyan eden biitlin bankalar tablo 4.2’de incelendiginde ortalama 47 banka oldugu
gozlenmekte. En yiiksek tutarda bor¢lanan banka i¢in degerlere baktigimizda yine yurt
dis1 borg tutar1 ile uyumlu bir sekilde 2014 ve 2015 yillarinda en yiiksek tutarlari

gormekteyiz. Kur etkisinden arindirmak adina tablodaki degerler milyar dolar olarak
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hesaplanmistir, aksi durumda en biiylik degerlerin goézlendigi yillar konusunda
yaniltict sonuglar elde edilebilir. Minimum degerlere baktigimizda veride milyar dolar
cinsinden hesaplama yapildigi igin 0’dan biiyiik ancak ¢ok kiiciik tutarlar nedeniyle 0
degeri gozlenmektedir. Yine standart sapma degeri de bize bankalarin yurt dis1 borg
tutarlar1 arasindaki varyasyon hakkinda bilgi vermektedir. Ortalama 47 bankadan
bazilar1 milyarlarca dolar yurt dis1 fonlama saglarken bazilar1 yok denilecek seviyede
bor¢lanma gergeklestirmektedir. Bu durum hem bankalarin biiyiikliikleriyle hem de

fonlama yapisiyla iliskilidir.

YIL N Ortalama S;zg?r?gt Maksimum Minimum
2014 17 1.97 1.71 6.48 0.10
2015 16 2.05 1.88 6.76 0.10
2016 17 1.93 1.72 6.73 0.07
2017 19 2.14 2.00 8.31 0.02
2018 21 1.99 2.07 8.15 0.00
2019 21 1.88 1.99 6.77 0.01
2020 22 1.76 1.95 7.09 0.01

Tablo 4.3: Toplam Menkul Kiymet Thraci i¢in Betimsel Istatistikler (Milyar USD)

Son olarak igclincli veri tabaninda yer alan bankalarin menkul kiymet
thraclarin1 ve sermaye benzeri bor¢clanmalarinin bir kismini igeren verinin betimsel
istatistikleri tablo 4.3’te yer almaktadir. Herhangi bir donemde menkul kiymet ihraci
veya sermaye benzeri bor¢lanma tiirlerinden birinde 0’dan biiyiik bir tutar beyan eden
bankalar1 iceren veri tabani, yurt dis1 borg verisiyle ayni sekilde kur etkisini goz ardi
etmek adina dolar karsilig1 olarak 6zetlenmistir. Daha dnce de belirtildigi iizere bu veri
taban1 BDDK tarafindan bankalardan 2014 yili Nisan ayindan itibaren toplanmaktadir.
Ancak menkul kiymet ihraglarinin ¢ogunlukla 2013 yil1 ve sonrasinda yapildig1 géz
oniinde bulunduruldugunda bu tiirdeki bor¢lanmalarin biiyilik oranda bu veri tabaninda
yer aldigini sOyleyebiliriz. Bu tiirlerden bankalarin ortalama borglanma degeri 2 milyar
dolar civarinda iken yine en biiyiik ve en kiiciik tutarlar1 kiyasladigimizda bankalarin

bu tirden fonlama saglama acisindan birbirlerinden  farklilastiklarini
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gozlemlemekteyiz. Mevduat/katilim fonu toplama yetkisi bulunmayan kalkinma ve
yatirim bankalarini ilk analizlerde 6rneklem disinda tutmustuk ancak menkul kiymet
thraglarinin yaklasik yarisinin sahibi olan kalkinma ve yatirim bankalarini analiz
disinda tutmak, bu tir kanaliyla kredilere etkiyi ol¢mekte saglikli sonuglar
veremeyecegi icin analize tekrardan dahil edilmislerdir. Bu yoniiyle bakildiginda

bankacilik sektoriiniin neredeyse tamami modellerde parametlreleri tahmin etmekte

kullanilmustir.
ORNEKLEM SEKTOR PAYI
YIL K_rediler Toplqm Aktifler Iﬁrediler ;ﬁ%ﬁg
(Milyar TL) (Milyar TL) (Yiizde Pay) (Yiizde Pay)
2008 349.8 704.9 95.2 96.2
2009 369.0 798.3 94.0 95.7
2010 525.7 1003.8 100.0 99.7
2011 682.5 1212.7 99.9 99.6
2012 794.6 1366.4 100.0 99.7
2013 1046.9 1726.0 99.9 99.6
2014 1240.3 1986.0 100.0 99.6
2015 1484.0 2346.5 99.9 99.5
2016 1733.4 2718.6 99.9 99.5
2017 2097.0 3243.8 99.9 99.6
2018 2392.5 3849.9 99.9 99.5
2019 2653.9 4469.0 99.9 99.5
2020 3574.0 6074.4 99.9 99.5

Tablo 4.4: Orneklem icin Segilmis Bilango Kalemleri ve Sektdrii Temsil Giicii (Pay)

Yurt disit bor¢ veri tabaninda yer alan mevduat, repo, sendikasyon,
sekiiritizasyon, ikili krediler ve sermaye benzeri borg¢larin bir kismi ile menkul
kiymetler veri tabaninda yer alan ihraglar ve sermaye benzeri borglarin diger kismi,
banka bazli ve aylik frekansta bir araya getirilerek mevcuttaki toplam bor¢lanma
tutarlar1 banka, tlir ve para birimi bazinda elde edilmektedir. Birlestirilen bu veri
tabaniyla kredi verme yetkisi bulunan bankalarin bilangolarini eslestirdigimizde ise

tahminlerde kullandigimiz 6rneklem ortaya c¢ikmaktadir. Tablo 4.4 ve 4.5°te
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ornekleme ait betimsel istatistikler ve sektorii temsil etme giiciine iliskin bazi
gostergeler yer almaktadir. 2008-2020 yillar1 arasinda herhangi bir ayda yurt disi
bor¢lanma tutar1 bulunan bankalar ¢ogunlukla kredi verme yetkisi bulunan bankalar
olmas1 sebebiyle Tiirk bankacilik sektoriiniin biiyiik bir kismini kapsamaktadir.
Orneklemdeki bankalarin toplam krediler tutar1 2020 yili itibariyla yaklasik 3,6 trilyon
seviyesinde ve bankacilik sektorii krediler ve toplam aktifler tutarimin yaklagik
tamamini olusturmaktadirlar. Aktif biiyiikliik i¢in de benzer durumun s6z konusu
olmasi, 6rneklemin sektorii temsil etme giiciiniin ¢ok yiliksek oldugunu ima etmektedir

(Tablo 4.4).

YIL N Ortalama S;zg?ﬁ;t Maksimum Minimum
2008 40 17.62 29.93 104.41 0.02
2009 39 20.47 35.13 124.53 0.03
2010 41 24.48 40.72 151.16 0.11
2011 42 28.87 47.32 161.78 0.02
2012 44 31.05 51.33 176.20 0.02
2013 42 41.10 63.80 210.74 0.09
2014 a4 45.14 72.21 247.60 0.06
2015 46 51.01 84.07 302.85 0.12
2016 45 60.41 98.10 357.76 0.16
2017 45 72.08 117.63 434.27 0.18
2018 44 87.50 139.19 537.16 0.21
2019 45 99.31 161.36 649.76 0.22
2020 45 134.99 225.87 942.60 0.21

Tablo 4.5: Orneklem igin Toplam Aktifler Betimsel Istatistikleri (Milyar TL)

Y1l sonu bilangolarinda banka bazli inceleme yapildiginda ise orneklemde
oldukca farkli biiyiikliikteki bankalara yer verildigi gézlenmektedir (Tablo 4.5). Zaten
bankacilik sektorii gerek sahiplik olarak, kamu-6zel, gerek sermaye ¢ogunlugu olarak
yerli-yabanci ve gerekse isletim modeli olarak ticari, katilim, kalkinma gibi gesitlerle
calismada oldukga farkli kanallardan etkiyi hesaplamaya olanak tanimaktadir. Ug veri
tabaninin eslestirilmesiyle elde edilen banka sayisinda 6nceki 3 tabloya gore bildirilen

banka sayisina kiyasla gozlenen sinirli diisiis, 6rneklemin yiiksek kapsayiciligini ima
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etmektedir. 2020 yili itibariyla 6rneklemde yer alan bankalarin ortalama aktif
biiyiikliikleri yaklagik 135 milyar TL iken aktif biiyiikliigii en yiiksek olan banka igin
bu rakam 943 milyar TL seviyesindedir. Aktif biiylikliik i¢in 6rneklemin betimsel
istatistik sonuglarina baktigimizda yine Olciit agisindan bankalarin heterojen yapisi
ortaya ¢ikmakta, bu yoniiyle bakildiginda banka biiyiikliigiiniin analiz baslangicinda

rakamlar1 toplam aktifler kalemine oranlanarak kontrol edilmesini gerekli kilmaktadir.

Borglanma tiirii bazinda yillik toplulastirilan yurt dis1 borg tutarinin eslesen
orneklem i¢in temsil giicii Tablo 4.6’da 6zetlenmistir. Buna gore kredi verme yetkisi
olan bankalarla eslesme saglandigindan G6rneklemin temsil giicii oldukga yiiksek
seyretmektedir. Eslesme sonucunda ciddi tutarlarda yurt disi bor¢lanma yapan
kalkinma yatirim bankalarinin 6rneklem diginda kalmamasi i¢in bankalarda mevduat
toplama yetkisi sartt aranmamistir. Metodoloji béliimiinde bahsedecegimiz sabit etki
modelinde kredideki degisimi etkileyen faktorlerden biri olan mevduat kalemi,
mevduat toplama yetkisi bulunmayan bankalar1 érnekleme dahil etmeye engel bir
durum olugsmamaktadir. Bu bankalarin 6zellikle diger iilke kalkinma yatirim
bankalarindan proje odakli elde ettikleri uzun vadeli finansman genellikle kredi ve
menkul kiymet ihraci tiiriinde olmakta ve bu sebeple 6rneklemin yurt dis1 borg

tutarinda temsil giicii yiiksek orandadir.

2020 yili itibartyla bankalarin ikili krediler, dis ticaret finansmani amaciyla
kullandiklar1 krediler ve diger krediler tutarlarmin toplami sektdrde kullanilan
kredilerin tamamina tekabiil etmektedir. Mevduat ve repo gibi daha kisa vadeli
finansman tutaria baktigimizda ise bu borg¢lanma tiirtiniin genellikle ticari bankalar
tarafindan yapilmasi sebebiyle 6rneklemimizde tamamina yakini yer almaktadir. Yine
diger bor¢lanma tiirlerinde de genis bilanco veri taban1 sayesinde yurt dis1 borglanma
yapan bankalarin hemen hemen hepsi Orneklemde bulunmaktadir. Bu yoniiyle
orneklemimiz biitiin bankacilik sektoriinii ifade edecek seviyede yiiksek temsil giiciine

sahiptir.
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Mevduat

YIL Kredi + Sendikasyon Sekiiritizasyon SBB  Ihraglar
Repo

2008 99.9 100.0 100.0 100.0 100.0

2009 99.7 100.0 100.0 100.0 100.0

2010 99.5 100.0 100.0 100.0 100.0

2011 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

2012 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

2013 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

2014 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
2015 100.0 99.9 100.0 100.0 100.0 100.0
2016 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
2017 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
2018 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
2019 100.0 99.9 100.0 100.0 100.0 100.0
2020 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Tablo 4.6: Orneklem i¢in Yurt Dis1 Borg Sektdr Temsil Giicii (Pay)

4.1.2. Degisken Listesi

Banka bazli degiskenler arasindan, seg¢ilmis bazi bilango kalemlerinden
olusturulan kategoriler ve yurt dis1 bor¢ detaylar1 tahmin modelinde kullanilacaktir.

Bunlar sirasiyla agagida listelenmistir.

Toplam Aktifler: Bankanin ilgili ayda bilango biiylkligii gostergesi olarak
kullanilmistir. Ayn1 zamanda diger gostergelerin banka biiytikliigiine gére normalize

edilmesi amaciyla bir 6nceki donem degeri de kullanilmastir.

Krediler: Banka bilangosunda ilgili ay igin toplam kredi stok bakiyesini ifade
etmektedir. Krediler iizerindeki etki dlgiilirken para birimi bazinda farkliliklart da

analize dahil edebilmek i¢in bu kalem TL ve YP ayriminda da yer almaktadir.

Likit Aktifler: Bankalarmn likit aktif kalemlerinin toplamini ifade etmektedir.
Bilango kalemlerinden nakit degerler, merkez bankasi, para piyasast ve bankalardan
alacaklar, gercege uygun deger farki, satilmaya hazir menkul degerler, menkul kiymet
0diing piyasalarindan alacaklar ve ters repo alacaklarinin toplanmasiyla elde

edilmistir. Bankalarin elinde tuttuklart DIBS’lerin de yer aldigi bu kalem, bankalarin
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kredi verme istahindaki azalma veya iktisadi faaliyetle birlikte tiizel kisilerin
DIBS’lere yonelen talebiyle birlikte artis gosterebilmektedir (Kayahan & Sarikale,
2019).

Diger Aktifler: Bankalarin toplam aktiflerinden kredi ve yukarida hesaplanan

likit aktif tutarlarinin ¢ikarilmasiyla elde edilmistir.

Mevduat (Katilim Fonu): Banka bilancosunda ilgili ay i¢in toplam mevduat
(katilim bankalar1 i¢in katilimi fonu) tutarini ifade etmektedir. Bankalarin istikrarl fon
kaynagi olarak mevduatlar, 6zkaynak dis1 yabanci kaynaklar i¢inde yaklasik yiizde 50
oranla en biiylik paya sahiptir. Yine bu kalemden krediler iizerinde olusacak etkiyi

ayristirabilmek adina TL ve YP tutarlar analize ayrica dahil edilmistir.

Cekirdek Dis1 Fonlama: Banka bilangosunda yabanci kaynaklardan mevduatin
cikarilmasiyla elde edilen mevduat harici fonlamay1 belirten tutardir. Para piyasasina
borglar, merkez bankasina borglar, bankalara bor¢lar, ihra¢ edilen menkul kiymetler
gibi mevduat harici yurt iginden ve yurt disindan saglanan fonlarin tutarini ifade

etmektedir.

Yurt Disi Bor¢ Tutari: Regresyonlarda bagimsiz degisken olarak bankanin
ilgili aydaki toplam yurt dis1 borg tutari kullanilmistir. Yurt dis1 borg tutart iginde
mevduat, repo, sendikasyon, sekiiritizasyon, ikili krediler, sermaye benzeri krediler ve
menkul kiymet ihra¢ tutarlarinin tamami yer almaktadir. Yurt dis1 borg¢ tutarindaki
degisimin kredi stogundaki degisimini l¢ebilmek adina biiyiikliikler bankanimn bir

onceki donem toplam aktifler biiyiikliigii ile normalize edilmistir.

Yurt Disi Borg Tiirii: Bankalarin yurt disindan edindikleri fonlama tiiriinti ifade
etmektedir. Bu tiirler giris boliimiinde detaylandirilan krediler, mevduat ve repo,
sendikasyon, sekiiritizasyon, ihraglar, sermaye benzeri bor¢lar ve diger olmak iizere
tiirlere ayrilmaktadir. Yurt dis1 borg toplam tutarindaki degisimin kredi stogundaki
degisime etkisini dlctiikten sonra bor¢lanma tiirii bazinda bir ayrisma olup olmadigini

arastirmak i¢in bor¢lanma tiirii bazinda da analizler yer almaktadir.

Para kodu: Ilgili bor¢lanma tiirii icin orijinal bor¢ para kodu detaymi ifade
etmektedir.® Onceki béliimde de bahsedildigi iizere ABD dolar1 ve Avro diginda kalan

yabanci para cinsi bor¢lanma tutarlarinin toplami diger olarak analize dahil

® Para kodlari Tiirk Lirasi, ABD Dolar1, Avro ve diger olmak iizere dort kategoride incelenmektedir.
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edilmektedir. Tiirk lirasi cinsi borglanma ile birlikte krediler ilizerindeki etkiyi para
birimi bazinda detaylandirmak i¢in yurt dis1 borcun para biriminden de

faydalanilmaktadir.

Bilango denkliginin saglanmasi ve verilerin ¢ogunlukla stok yapida olmasi
nedeniyle bilango kalemleri ve yurt disi borglanma tutarlari i¢in banka bazinda iki
donem arasindaki degisimin bankanin dnceki donem toplam aktif biiyiikliigline orani
kullanilmistir. Bir 6nceki donem toplam aktif degerinin kullanilmasinin sebebi ayni
donem i¢inde olusabilecek igsellik problemlerini engellemek icindir. Bu degiskenler
haricinde banka sabit etkileri ve zaman sabit etkileri géz oniinde bulundurulmustur.
Banka sabit etkileri sermaye yapisi, i modeli gibi bankaya 6zgii ve zamanla
degismeyen etkileri kontrol ederken zaman sabit etkileri her bit yil i¢in biitiin sektorde
aym etkiyi yaratan makroekonomik kosullar1 kontrol etmektedir. Yukarida bahsedilen
degiskenlerden krediler, likit aktifler ve diger aktifler kalemleri bagimli degisken
olarak ayr1 ayr1 kullanilmis ve bu degiskenler i¢in yerel ve yabanci para birimleri
cinsinden yurt dig1 borg tutarindaki ve mevduat tutarindaki degisimin etkisi 6l¢iilmeye

calisilmistir. Detaylar metodoloji ve ampirik sonuglar bdliimiinde yer almaktadir.

4.2. Metodoloji

Bu ¢aligmada yontem olarak Kim ve Weisbach’in halka arz edilen firmalarin
elde ettigi ekstra kaynagi toplam varlik, AR-GE yatirimi, diger yatirim sermayesi veya
bor¢ 6demesi kanallarina katkisini arastirdigi, modelleme yaparken de degiskenleri
firma biiyiikliiklerine gére normalize ettigi ¢alismasindan yararlanilacaktir (2008).
Benzer bir yontem ile bankalarin biiyiikliiklerine gére normalize edilmesi sonrasi bir
birimlik yurt dis1 borg artiginin kag birimlik krediye, likit aktiflere veya diger aktiflere
dontistiigii ortaya konularak yurt dist bor¢lanmanin bilancoya katkisi One
cikarilacaktir. Ancak Oncelikle calismanin motivasyonunu olusturan c¢ekirdek disi
fonlama oranm1 ve kredi/mevduat orani arasindaki nedensellik iligkisi Granger
nedensellik testi, uzun vadeli iliski ise ARDL sinir testi kapsaminda irdelenecek, daha
sonra kullanilan sabit etki modelinin teorik altyapisina iliskin agiklamalara yer

verildikten sonra Kim ve Weisbach ¢alismasinin detaylarina deginilecektir.
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4.2.1 Granger Nedensellik Testi

Bir zaman serisinin bagka bir zaman serisini tahmin etmekte anlamli olup
olmadigini sinamak i¢in gelistirilen bu yonteme gore, seriler arasindaki nedensellik
veya uzun vadeli iliskiyi analiz edebilmek i¢in oncelikle serilerin duragan olup
olmadiklarini incelemek gerekmektedir. Bir serinin duragan olup olmamasi sabit bir
ortalama etrafinda dalgalanip dalgalanmamasi ve varyansinin zamandan bagimsiz
degismesi olarak tanimlanabilir (Stock & Watson, 1993). Duraganlik testi igin
Genisletilmis Dickey-Fuller testi (ADF), Phillips-Perron (PP), Newey-West gibi
bir¢ok farkli metod gelistirilmistir. Bunlardan en sik kullanilan yontemlerden olan
ADF ve PP testleri ile kredi/mevduat oranmi ve ¢ekirdek dis1 fonlama orani serilerinin
birim koke sahip olup olmadigina karar vermek adina uygulanan yontem asagida
Ozetlenmistir. Her iki test i¢in de bos hipotez serilerin birim kok icerdigini sdylerken

alternatif hipotez birim kok icermedigini iddia etmektedir.
Yi= aYratu

Yukaridaki gibi otoregresif bir modeli inceledigimizde o degerinin 1’e esit
olmasi rassal yiiriiyiis siirecini ima eder. Esitligin her iki tarafindan Y degiskeninin

gecikmeli degeri ¢ikarilirsa asagidaki denklem elde edilir. Burada f=a-1
AYi= pYratu
Birim kok testleri ile B degerinin 0’dan farkli olup olmadig test edilir.

Dickey Fuller testinin bos hipotezi serinin duragan oldugunu iddia ederken (Ho:
=0), alternatif hipotez duragan olmadigini ifade eder (H1:p<0 ). Tahmin sonucunda
elde edilen katsayr standart normal dagilim tablosundaki kritik degerlere bakilarak

kiyaslanir ve serinin duragan olup olmadigina istatistiki olarak karar verilir.

Bunun disinda modelde sabit terim veya trend durumu da s6z konusu olabilir.
ADF testi ise hata teriminin otokorelasyonunun oldugu durumlarda kullanilmaktadir.
Bu teste gore serinin gecikmeli degerleri modele dahil edilirken uygun gecikme

sayisina Akaike veya Schwarz kriterleri ile karar verilmektedir.

AYi= oY+ Y1 BidYE — i +u
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Birim kok testleri tamamlandiktan sonra X’ten Y’ye dogru nedensellik ve tam

tersini test etmek i¢in sirastyla agagidaki modeller tahmin edilir.

— p p
Ye=art)_g Y+ X5 BiXe—j + U
Xt = ao+2f=1 Ath—i + 221 6]Xt—] + V¢
X’ten Y ’ye dogru bir nedensellik olup olmadiginin analizi i¢in 6ncelikle birinci
denklem i¢in (3 degerlerinin toplaminin O olup olmadig: test edilir. Bu denklem kisitsiz

denklem olarak tahmin edilir ve hata kareleri hesaplanir (RSSyr). Daha sonra da

asagidaki kisith denklem i¢in ayni islem tekrarlanir ve RSS; elde edilir.

Ve —= Q'U"'Zg;l ath_i + Vi

(RSSTr—RSSur)/m
RSSur/(n—k)

Hata terimi kareleri hesaplandiktan sonra F= formiilasyonu ile

F istatistigi elde edilir. Hesaplama sonucunda ¢ikan F degeri tablodan elde edilen kritik
degerden kiigiik ise nedenselligin olmadigi, biiyiik ise X degiskeninden Y degiskenine
dogru Granger nedenselligin oldugu kabul edilir (Engle & Granger, 1987).

Ayni sekilde degiskenlerin yerleri degistirilerek Y degiskeninden X
degiskenine dogru bir Granger nedensellik olup olmadigi test edildikten sonra iligskinin
tek yonlii mii yoksa ¢ift yonli mii olduguna karar verilir. Aralarinda esbiitiinlesme olan
serilert1 kullanilarak hata diizeltme modeliyle iliskinin kisa ve uzun donem

dinamiklerini ortaya ¢ikarmak miimkiindiir.
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4.2.2 ARDL Sinir Testi ve Hata Diizeltme Modeli

Esbiitliinlesme analizi i¢in serilerin birim kok igermemeleri veya ayni diizeyde
duragan olmasi gibi sartlar gerekirken Pesaran ve Shin tarafindan 2001 yilinda
gelistirilen yOnteme gore seriler arasindaki iligki incelenirken ayni1 derecede
duraganlik sarti aranmamaktadir. Ek olarak, smirsiz hata diizeltme modeli
kullanildiginda ARDL sinir test sonuglari Engle-Granger yontemine gore daha iyi
istatiksel 6zelliklere sahip olmaktadir. Kisa ve uzun dénemli iliskinin tayini i¢in sik¢a
kullanilan bu yonteme gore uygun gecikme uzunlugu ile asagidaki denkleme gore
tahmin sonuclari elde edildikten sonra sinir testi yapilarak tahmin sonucunda ¢ikan F-
istatistigi Pesaran ve Shin (2001) tablosuna gore alt ve st Kritik tablo degerleriyle
kiyaslanir. Hesaplanan F istatistigi iist kritik degerden biiylikse seriler arasinda
esbiitiinlesme oldugu, alt kritik degerden kiiclikse esbiitiinlesme olmadig1 sonucuna
varilmaktadir. F istatistigi alt ve iist kritik degerler arasinda ¢ikarsa esbiitiinlesmeye
iliskin bir yorum yapilamamaktadir. Modelde gecikme degerleri (p,q)’nun

belirlenebilmesi i¢in Akaike, Schwarz gibi yontemlerden faydalanilmaktadir.

J/l‘: CO+Z?:1 aiAYt_i +Z?:13iAXt—i + Ath—i + 6iXt—i + Uz

Ormnegin yukardaki ARDL(p,q) modeli gdsterimi icin ilk asamada tahmin
sonucunda ¢ikan F istatistiginin kritik degerle kiyaslandiktan sonra esbiitiinlesme olup
olmadigina karar verilir. F istatistigi sonuclarina gore esbiitiinlesme olduguna karar
verilirse seriler arasindaki kisa ve uzun donemli iliskiyi incelemek adina asagidaki

adimlar takip edilir.

Ve=CotYl oY +3L BiXei + Us

Oncelikle yukaridaki denklemle uzun dénemli iliski modeli kurulur. Daha
sonra buradan elde edilen hata terimi modelinden faydalanilarak bir donem gecikmeli

degerler kullanilir.
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Aye= Co+Yl_ adY,  +Y0_ BiAX, ; +O ECr1 + us

Ikinci asamada ise yukardaki gibi bir hata diizeltme modeli kurularak seriler
arasindaki kisa donemli bir dengeden sapmanin ne kadarinin uzun doénemde telafi
edildigini ifade eden ® degerinin istatistiki anlamlili§1 degerlendirilir. Uzun dénemde
bu iki serinin yakinsamasi igin ® katsayisinin 0 ile -1 arasinda olmasi gerekmektedir.
Uzun ve kisa donemli katsayilarin tutarlilifi da yine ylizde 95 giiven aralifinda
degerlendirilir. Tezin motivasyonunu olusturan kredi/mevduat oran1 ve ¢ekirdek disi
yikiimliliiklerin iligkisini incelemek i¢in kullanilan Granger nedensellik testi ve

ARDL sinir testi yontemlerinin 6n analiz sonuglari besinci boliimde yer almaktadir.

4.2.3. Sabit Etki Modeli

Panel veri, ayn1 insan, firma, iilke, vb. ajanlara ait birden fazla donem gozlem
iceren veri yapisindadir. Bu sebeple ayni ajani belirten bir kimlik bilgisi icermesi
gerekmektedir. Bu calismada farkli zaman dilimlerinde verisini gozlemledigimiz
ajanlar bankalardir. Sabit etki modelinin en biiyiik avantajlarindan biri 6zellikle uzun
zamanh yatay kesit veri i¢in gozlemlenemeyen birgok bireysel ve zamana 6zgii sabit
etkileri géz dniinde bulundurmasidir. Zaman serisi ve yatay kesit iceren iki boyutlu bir
panel veri formuna bakacak olursak ajanlarin farkli zaman dilimleri i¢in gostergelerini
icermektedir. Bu yoniiyle farkli ajanlar i¢in dinamik etkileri igermektedir. Farkli
ajanlar i¢in heterojenligi modele dahil eden bu modele gore arasgtirmacinin
gbézlemleyemedigi zaman ve birim sabit etkileri ile yansiz ve tutarli tahmin

yapilmasina olanak vermektedir.

Sabit etki modeli temelde birden fazla fark alinarak elde edilen degisimleri
igermesi sebebiyle ajanlara 6zgii ve zaman iginde sabit kalan ve gozlemlenmeyen
etkilerden arindirilmistir. Asagidaki modelde sabit terim zaman ve bireylere gore
degisim gostermezken,  katsayis1 bagimsiz degisken seti X’in Y iizerindeki etkisini

ifade etmektedir. Birimler (firma, banka, iilke vs) i¢in i, zaman i¢in t, degisken sayis1
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icin ise K alt indisleri kullanilmaktadir. o sabit terimi ifade ederken [ katsayisi egim
parametresi i¢in kullanilmaktadir. Klasik panel veri modelini ifade eden asagidaki
denklem havuzlanmis en kiiciik kareler (pooled OLS) yontemiyle tahmin edilir ve
bagimsiz degiskenin bagimli degiskene etkisi her bir birim i¢in aym kabul edilir

(Gujarati, 2003).

Yie= o + Y= BrXkie T €it

Sabit terimin ajanlara gore degisim gosterdigi asagidaki modelde egim parametreleri
birimlere gore degiskenlik gostermemektedir. Bu model tek yonlii sabit etki modelidir
ve sadece birim sabit etkilerini icermektedir. Ayni1 sekilde sadece zaman sabit etkilerini

iceren model de kurulabilmektedir.

Yit: o +Zlk(:1 ﬂkait +é.| + et veya Yit: o +ZII§:1 ﬁkait +/it + @t

Sabit etkilerin varliginda hata teriminin agiklayict degiskenlerle korelasyonu
olmasi nedeniyle sapmasiz tahminler elde etmek i¢in sabit etki kontrol edilmelidir
(Wooldridge, 2005). Bu tezde hem zaman hem de birim sabit etkileri géz Oniinde
bulunduruldugu i¢in iki yonlii sabit etki modeli lizerinden anlatima devam edilecektir.

Bu modelde sabit etki asagidaki gibi birimlere ve zamana gore deSismektedir.

Yie= atit + =1 BrXrie + €it

Iki yonlii sabit etki modelinde birim ve zaman sabit etkilerini ayristirdigimizda
ait = a + & + A seklinde ifade edilebilir. Boylece denklem asagidaki formu almaktadir
ve her iki sabit etkinin de kontrol edilmesiyle sapmasiz tahminler elde edilebilmektedir

(Baltagi, 2013).

Yic o+ & + A+ XX | BuXyir + €it
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Hem grup sabit etkisi hem de zaman sabit etkisi bulundugunda ise sabit etki
modeli birden fazla boyutlu olmakta ve cift tarafli sabit etki igermektedir. Tek veya iki
yonlii sabit etki igeren tahmin modellerinde havuzlanmis EKK yontemi kullanildig:
durumda tahminler yanli olmaktadir. Sabit etki modelleri her bir birim i¢in (i-1) adet
ve zaman i¢in (t-1) adet kukla degisken ekleyerek EKK modeli ile de tahmin edilebilir
ve Ozdes sonuglar verir. Ancak period ve birim sayist yiiksek oldugunda kukla
degisken tuzag ihtimali artmakta ve Wooldrigde (2010)’e gore farkli zaman dilimleri
i¢in izlenilen 6rneklemlerde havuzlanmis EKK yontemi, bunun diginda sabit etki veya
rastsal etkiler modeli kullanilmas1 gerektigi ifade edilmistir. Ek olarak, Stata
programinda yer alan zaman ve birim kukla degiskenli EKK yontemi tahmin
komutlari, her bir birim ve periyot i¢in kukla degisken sonuglarin1 tahmin sonuglar ile
raporladig igin yetersiz kalmaktadir. STATA programinda sabit etki modellerini
tahmin etmek icin yer alan xtreg komutu fe segenegi ile kullanilmaktadir ancak bu
komut tek yonlii sabit etki modellerini tahmin etmekte kullanilirken cift tarafli sabit
etki modellerini tahmin etmekte yetersiz kalmaktadir. Bu sebeple yine STATA
programinda gelistirilen reghdfe isimli komut ile birden fazla sabit etki boyutunu goz
onilinde bulundurmak ve biiyiik veri tabanlariyla ¢alismak mimkiin olmaktadir. EkK
olarak, bu komut i¢in gelistirilen zengin se¢enek seti veride varsa kiimelenme etkilerini
g6z Oniinde bulundurarak degisen varyansa sahip standart saplamalari da kontrol
etmektedir. Bu boliimiin devaminda yontem olarak faydalanilan makalenin detaylart

yer almaktadir.

4.2.4. Kim ve Weisbach (2008) Yontemi

Kim ve Weisbach (2008) c¢alismalarinda 38 iilke icin 1990-2003 yillar
arasinda ilk kez halka arz edilen yaklasik 17 bin ve sermaye artirimi i¢in ikincil halka
arz edilen 12 bin firma i¢in halka arz motivasyonlarini incelemektedir. Firmalarin elde
edilen kaynaklar bilango, gelir tablolar1 ve nakit akim tablolarin1 kullanarak toplam
varliklar, stok degeri, sirket alimi, AR-GE yatirim1 veya nakit gibi kalemlerden
hangilerinde  degerlendirdiklerini, bir diger segenek olarak da toplam
yiikiimliiliklerinde ne kadar azalma oldugunu dikkate almaktadir. Bu sayede,

firmalarin elde ettigi kaynagi reel varliklara yatirim olarak dontistiirdiikleri veya nakit
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akiglar1 ve uzun vadeli borg kanaliyla dogrudan yatirim disi1 bir kullanim olup olmadig:
incelenmektedir. Bu ¢alisma, halka arz sonucu elde edilen kaynak miktarini dlgerken
firma buytkligi, yil ve tilke sabit etkilerini kontrol etmekte ve asagida yer alan

denklemle analiz gergeklestirilmektedir.

Firmalar, halka arzlarinin sonucunda sermaye edinimlerinin karsisinda
bilangolarini1 diizenli araliklarla agiklamak zorunda ve bazi diizenlemelere tabi
olmaktadirlar. Ancak bu c¢alisma, elde edilen ilave sermayenin zamanlama
motivasyonu olarak firmalarin yatirnmlarini finanse etme istegini one siirmektedir.
Bunu 0l¢ebilmek adina firmalarin halka arz sonucu elde ettikleri ilave 1 birimlik
kaynagin 4 yillik siiregte firma gostergelerine yansimasi tizerine ¢alisilmigtir. Bagimli
degisken olarak kullanilan ve bilango kalemlerinden elde edilen toplam varliklar, stok
ve nakit degerleri icin her bir degiskenin halka arzin hemen Oncesindeki degeri ile

analize dahil edilen yillar itibartyla degisiminin halka arz oncesi toplam varliklar

degeriyle normalize edilmesi sonrasi logaritmasi alinmaktadir:

n [( "t ) + 1] (Denklem 1)

toplam varliklary

Burada V, yukarida bahsedilen degiskenlerden Ol¢iimii yapilani temsil
etmektedir. Gelir ve nakit akim tablolarindan kullanilan kalemler ise akim veri
olmalar1 sebebiyle (sermaye harcamasi, sirket alimi, AR-GE ve uzun vadeli borg
tutarinda diisiis) halka arzdan itibaren birikimli olarak hesaplanmistir. Yine bu

degiskenler de sirasiyla bagimli degisken olarak denklemin solunda yer almaktadir.
In[(X_,V, / toplam varliklary) + 1] (Denklem 2)

Bagimsiz degisken olarak ise denklemin sag tarafinda firmalarin birincil ve
ikincil halka arzlari ile bunlar disinda kalan fonlarin yine kaynak yaratimi oncesi
toplam varliklar degerine oranlanmasiyla yukarida tanimi yapilan bilango ve gelir

kalemlerine (denklem 1 ve denklem 2) etkisi asagidaki gibi 6l¢giilmeye ¢alisilmistir.
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Y = ,31111 [(birincil sermaye) n 1] + ,3211’1 [( ikincil sermaye ) n 1] n

toplam varliklar toplam varliklar

ﬁ 1 [(di{;er kaynaklar
3 toplam varliklar

) + 1]+ Bl n[toplam varliklar] + ¥2293,,0; *
yul kukla degiskeni + Y32, 4;  iilke kukla degiskeni +ei

(Denklem 3)

Bu durumda Y halka arz sonucu elde edilen kaynagin nereye kullanildigini
6lgmek i¢in tahmin edilirken, birincil ve ikincil piyasada olusan kaynak miktari toplam
varliklara boliinerek normalize edilmis ve ug degerlerin etkisini gdz ardi edebilmek
adina logaritmalar1 alinmistir. Toplam varliklarin logaritmasi ise firma biiyiikligii i¢in
kontrol degisken olarak yer alirken tilke ve yil kukla degiskenleri de tahmin
denklemine dahil edilmistir. Yukarida bahsedilen bilanco ve gelir tablosundan
kullanilan yedi farkli kalemin her biri i¢in yukaridaki model tahmin edilmeye

calisilmig ve halka arz sonucu bu etki 4 y1l boyunca takip edilmistir.

Elde edilen ilave sermayenin yatirima doniistiigiinii ima eden kalemler toplam
varliklar, stok, sermaye harcamasi, sirket alimi1 ve AR-GE kalemleri iken, nakit
degerler ve uzun vadeli borglardaki diisiis kalemleri ilave kaynagin yatirim dist
kalemlere kullanildigini1 ima etmektedir. Bulgulara gore birincil halka arz sonucu elde
edilen kaynaklar ¢ogunlukla yatirim kalemleri i¢in kullanilirken, nakit artis1 ve uzun
vadeli bor¢ 6demeleri igin ikincil halka arz daha etkin olmaktadir. Zaman i¢indeki
gelisime bakildiginda ise birincil halka arz sonucu elde edilen kaynaklarin reel
yatirirma donmesi zamanla artmaktadir, bu durum elde edilen kaynagin elde edildigi
zamanda tamamen kullanilmadigini ancak zamana yayildigini gostermektedir. Diger
taraftan nakit artis1 ve bor¢ 6demeleri i¢in durum tam tersidir ve etki ilk anda daha
yiiksekken zamanla azalmaktadir. Elde edilen ilave kaynak dncelikle nakit degerlerde
ilk periyotta bire bir seviyesinde tutulurken, dordiincii yilin sonunda bu oran yiizde
88’e diismektedir. Yatinm kalemlerindeki artis ise ilk yilda AR-GE i¢in 1 dolara
karsilik 18.8 sent iken {iglincii yilin sonunda yiizde 64.6’ya yiikselmektedir. Diger
yatirim kalemlerinde de ARGE sonuglarina benzer ama daha kii¢iik oranlarda zamanla

artan bir etki gdzlenmektedir. Biitlin tahmin sonuglarinin istatistiksel ve iktisadi olarak
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anlamli bulunmas, firmalarin ilave kaynak edinimlerindeki motivasyonlarinin yatirim

yapmak oldugunu dogrular niteliktedir (Kim ve Weisbach, 2008).

Nitekim, bu ¢alismaya paralel bir yapiyla kurulan model tezin bu kismi i¢in
temel yontemi olusturmaktadir. Degiskenler kisminda detaylandirilan her bir kalem
icin bir 6nceki donem banka biiyiikliigii ile normalize edildikten sonra regresyonda
sahiplik durumu (kamu, yerli 6zel, yabanci 6zel) gibi bankaya 6zel durumlarin ve yil
sabit etkilerinin kontrol edilmesi gerekmektedir. Buna gore asagidaki denklem bu

calismada kullanilacak yontemi 6zetlemektedir.

Yurt Dist Borge; — Yurt Dist Borgg;
Toplam Aktifq;

+ﬁ Mevduattj—MevduatOj_L 0.+
2 Toplam Aktif ; -7

AYj:ﬂ1

He + € (Denklem 4)

Burada oncelikle banka bazinda toplam yurt disi bor¢ tutarindaki ve
mevduattaki iki donem arasindaki degisimin bankanin bilangosunda aktif
kalemlerindeki degisime etkisi Olgiilecektir. Burada Y degiskeni i¢in tahminler
sirastyla kredi, likit aktif ve diger aktif kalemleri olarak tekrarlanacaktir. Daha sonra
ise bor¢lanma tiirii olarak veri tabaninda yer alan kredi, mevduat, repo, sendikasyon,
sekiiritizasyon, sermaye benzeri kredi ve menkul kiymet ihra¢ kalemlerinin her biri
icin yurt disi bor¢ tutarindaki bir birimlik degisimin bilangoda yine ayni aktif
kalemlere etkisi Olgiilecektir. Ilaveten, yine bu kalemlerdeki artista rol oynayan
mevduat ve mevduat dis1 kaynaklar tutar1 da modele dahil edilmektedir. Kuskusuz
mevduat kanaliyla elde edilen fonlama kredi ve diger kalemler iizerinde biiyiik etkiye
sahipken yine bankalarin pasif tarafinda yer alan 6zkaynak degeri donemler arasinda
cok degiskenlik gostermemesi sebebiyle regresyonlara dahil edilmemistir. Son olarak,
yurt dis1 borg tutarindaki artigin aktif kalemlere etkisi Tiirk Lirasi ve yabanci para

cinsinden ayrica incelenecektir.

Her bir bor¢lanma tiirii i¢in bu calisma tekrarlandiginda beklenen sonucun
bor¢lanma tiirlerinin aktif kalemlere dagilimini ve bdylece reel sektore aktarimi
konusunda 2008-2020 y1l1 aralig1 i¢in ortalama etkiler vermesi beklenmektedir. Panel

veri sabit etki yontemi kullanarak yapacagimiz bu ¢alismada banka ve zamana 6zgii
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sabit etkileri kontrol etmek adina iki yonlii sabit etki modeli Stata programinda reghdfe
komutu ile tahmin edilmeye calisilacaktir. Zaman araligi olarak t 2008-2020 yillarin

temsil ederken, j ilgili bankay1 temsil etmektedir.

Son olarak, Grafik 2.7a’da goriildiigii tizere yurt dis1 bor¢glanmanin arttig1 2014
yil1 sonrasi ve Oncesi i¢in incelenen zaman araliginin ikiye ayrilmasi sonucu analizler
tekrarlanacak ve ortalama degerler olarak konjonktiirel etkiler incelenmeye
caligilacaktir. Yukarida bahsi gecen analizler para birimi cinsiden Tiirk Liras1 ve
Yabanci Para 6zelinde tekrarlanarak hem aktif kalemleri detayinda hem de para birimi

bazinda anlamli bir ayrigsma olup olmadigi ortaya konmaya c¢aligilacaktir.
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5. AMPIRIK SONUCLAR

Bu kisimda oncelikle kredi/mevduat orani ve ¢ekirdek disi fonlama orani
arasindaki nedensellik ve uzun vadeli iliski incelenecek ve daha sonra da yukarida
detaylarina degindigim veri tabanlarinin birlestirilmesi sonucu elde ettigimiz
orneklemle Denklem 4’te yer alan tahmin modelinin kullanilmasi sonucu elde edilen

bulgular degerlendirilecektir.

5.1. Granger Nedensellik Testi Sonugclari

Bu testi uygulamak i¢in Oncelikle serilerin duragan olup olmadig
incelenmistir. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok test sonuglarina gore
birim kok ima eden bos hipotez her iki seri i¢in de reddedilememektedir (Tablo 5.1).
Bu durumda iki seri de diizey seviyesinde birim kok icermektedir, ancak ilk farklarini
aldigimizda her iki seri de duragan hale gelmektedir. ADF sonuglarina gore
degiskenler I(1) iken Phillip-Perron (PP) testi i¢in durum farklidir. PP birim kok test
sonuglara gore ¢ekirdek disi fonlama oraninin birim kok igerdigi bos hipotezi %5

anlamlilik seviyesinde reddedilirken kredi/mevduat orani i¢in reddedilememektedir.

Degiskenler ADF PP

Diizey

KM Orant -2.728249 -3.006391
(0.0708) (0.0358)

Cek. D1s1 Fonlama Oran -1.267001 -1.413807
(0.6451) (0.5753)

Birinci Farklar

KM Orant -5.414488 -13.78666
(0.0000) (0.0000)

Cek. Dis1 Fonlama Orani -8.358621 -18.52535
(0.0000) (0.0000)

Anlamhlik Diizeyleri

%1 -3.458594

%5 -2.873863

%10 -2.573413

Tablo 5.1: ADF ve PP Birim Kok Analiz Sonuglar
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Cekirdek dist fonlama oraninin ilk fark: alindiginda seri duraganlasmakta ve
bu durumda KM i¢in I(0) yorumu yapilirken ¢ekirdek dis1t mevduat orant serisi igin
I(1) oldugunu soyleyebiliriz. ADF test sonuglarina gore her iki serinin de farkinda

duragan oldugu sonucuna gore Granger nedensellik testini uygulayabiliriz.

Tablo 5.2°de ikili Granger nedensellik testi ve hata diizeltme modelli Granger
nedensellik testi sonuglart yer almaktadir. Bu sonuglara gore c¢ekirdek disi fonlama
oraninin artisi kredi/mevduat oranmin artisi i¢in Granger nedeni degilken,
kredi/mevduat oranmnin artis1 ¢ekirdek dis1 fonlama orami artisinin %5 anlamlilik
diizeyinde Granger nedeni olarak yorumlayabiliriz. Analiz sonuglarinda iki seri
arasinda tek yonli bir iligski oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum literatiirde yer alan
bulgularla uyumlu bir sekilde artan kredi talebini karsilamak adina bankalarin mevduat
dist1 kaynaklara yoneliminin artmasi seklinde Ozetlenebilir. Nitekim literatiir
taramasinda detaylarina deginilen Tiirkiye i¢in yapilmis kredi/mevduat orani ve
cekirdek dis1 fonlama orani arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alismaya gore, Tiirkiye i¢in
cekirdek dis1 kaynak artisinin kredi biiyiimesinde siiriikleyici etken olmadig1 ancak
kredi biiyiimesinin ¢ekirdek dis1 kaynak kullanimini artirdigin1 ve bu iliskinin uzun

vadede anlamli oldugu sonucuna varilmistir (Kiling ve dig, 2013).

Hipotez (Ho) F-istatistigi P Degeri Sonug¢
ikili Granger Nedensellik Testi

D(NOC), D(KM)’nin Granger Kabul
nedeni degildir. 1.7173 0.1819

D(KM), D(NOC)’un Granger nedeni Red
degildir. 6.233 0.0023

VEC Granger Nedensellik Testi Chi-squ. P Degeri Sonug
D(NOC), D(KM)’nin Granger Kabul
nedeni degildir. 5.462744 0.362

D(KM), D(NOC)’un Granger nedeni Red
degildir. 24.70531 0.0002

Tablo 5.2: Granger Nedensellik Testi

ADF ve PP birim kok test sonuglarina gore her iki seri de ayn1 seviyede duragan

cikmadigr i¢in farkli duraganlik seviyelerindeki seriler i¢cin uzun donemli iliski
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incelemeye olanak saglayan ARDL smir testinin yapilmasi analizi daha da

zenginlestirecektir.

5.2. ARDL Siir Testi Sonuclari

Kredi/mevduat oraniin ¢ekirdek dist fonlama oraniyla uzun vadeli iliskisini
incelemek adina ARDL modeli kurulmustur. Optimal gecikme sayisinin ARDL (4,1)
¢iktig1 modelin sonuglari, F-istatistik degeri, uzun vadeli ve kisa vadeli iliskilere Tablo
5.3 ve Tablo 5.4’te yer verilmistir. ARDL(4,1) modeli gosterimi i¢in ilk asamada
tahmin sonucunda c¢ikan F istatistiginin kritik degerlerle kiyasladigimizda %5
anlamlilik diizeyinde {ist sinirdan yiiksek oldugunu goérmekteyiz. Bu durumda
esbiitiinlesme testi bos hipotezini reddederek seriler arasinda %35 anlamlilik diizeyinde
esbiitiinlesme oldugunu kabul etmekteyiz (Tablo 5.3). ARDL tahmin sonuglarina gore
cekirdek dis1 fonlama oranindaki farkin gecikmeli degerleri sirasiyla pozitif ve negatif

degerler almaktadir, bu durum uzun dénem dengeye isaret etmektedir.

F istatistigi 4.459365
. ) Kritik Deger
Anlamhlik Diizeyleri =
Alt Simir Ust Simir
%1 4.94 5.58
%5 3.62 4.16
%10 3.02 3.51
ARDL Tahmin Sonuclar1 (Bagimh degisken D(NOC))
Degiskenler Katsay1 T-istatistigi P Degeri
NOC(-1) 0.751332 12.72242 0.0000
NOC(-2) -0.03079 -0.43809 0.6617
NOC(-3) 0.361628 5.127229 0.0000
NOC(-4) -0.15489 -2.70913 0.0073
KM 0.332752 7.555903 0.0000
KM(-1) -0.31338 -6.99717 0.0000
Sabit 0.660297 1.512597 0.1318

Tablo 5.3: Esbiitiinlesme Testi ve ARDL(4,1) Modelinin Tahmin Sonuglari
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F istatistigi sonucglarina gore esbiitiinlesme olduguna karar verdikten sonra
seriler arasindaki kisa ve uzun donemli iligkiyi i¢in elde edilen sonuglari tablo 5.4’te
inceleyebiliriz. Tabloya gore degiskenler istatistiksel olarak anlamli ve isaretleri
beklenen yondedir. Kredi/mevduat oranindaki artisin ¢ekirdek dis1 fonlama oranini
pozitif yonde etkiledigini gozlemlemekteyiz. Hata diizeltme modeline gore ise hata
diizeltme terimi CointEq(-1) degerinin istatistiksel olarak anlamli, negatif ve -1’den
kiiciik olmas1 seriler arasinda uzun donemli esbiitiinlesme oldugunu teyit ederken
herhangi bir sapma durumunda bu iki serinin yakinsadigini ima etmektedir. Herhangi
bir dissal sok durumunda dengeden sapmanin bir donemde %7 oraninda diizeltildigini
gormekteyiz. Bu durum kisa donemli sapmalar sonucu uzun doénem dengesine

gelindigini gostermektedir.

Kredi/Mevduat oran1 ve ¢ekirdek dis1 fonlama oranmi arasindaki bagintiy1
anlamak i¢in yaptigimiz Granger nedensellik ve ARDL sinir testi sonuglarina gore bu
iki seri arasinda ayn1 yonde bir iliski oldugu ve nedenselligin kredi/mevduat oranindan
cekirdek disi1 fonlama oranina dogru oldugu sonucuna varmaktayiz. Her iki yontem de

ayn1 sonucu verirken literatiire uyumlu bulgular elde edilmistir.

Degiskenler Katsay T-istatistigi P Degeri
KM 0.26633 7.583714 0.0000
Sabit 9.079906 2.624983 0.0093

EC = NOC - (0.2663*KM + 9.0799)

ECM Katsayilar1 (Bagimh degisken D(NOC))

D(NOC(-1)) -0.17595 -3.10911 0.0021
D(NOC(-2)) -0.20674 -3.65644 0.0003
D(NOC(-3)) 0.154888 2.729556 0.0068
D(KM) 0.332752 8.135001 0.0000
CointEq(-1)* -0.07272 -3.67397 0.0003

Tablo 5.4: Uzun ve Kisa Donem (ECM) Tahmin Sonuglari

5.3. Panel Sabit Etki Modeli Tahmin Sonuclar:

Bu boliimde tezin ana konusunu olusturan bankalarin yurt dis1 bor¢ tutarindaki

degisimin bilanco yansimalar1 6zetlenmeye caligilacaktir. Tablo 5.5°te bankalarin
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aylik bazda toplam yurt dis1 borg tutarindaki ve mevduat tutarindaki degisiminin
analize dahil edilen donem i¢in sirasiyla kredi, likit aktifler ve diger aktifler tutarindaki
degisimlere etkileri incelenmistir. Biitlin modellerde tahmin katsayilar1 yiizde 1 gliven
araliginda istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Buna gore, ilk kolonda goriildigt
tizere ortalama bir bankanin aylik 1 TL yurt dis1 borg tutarindaki artig1 ayn1 donemde
bilangosuna ortalama 0,05 TL kredi artis1 olarak yansimaktadir. Bagka bir deyisle, 1
aylik donemde kredilerin yurt dis1 bor¢ degisimine karsi esnekligi ylizde 5’tir. Diger
aktif kalemlere baktigimizda ise yurt dis1 bor¢ tutarindaki degisimin sirasiyla likit
aktiflere ve diger aktiflere yiizde 89 ve yiizde 5 olarak yansidigini gérmekteyiz. Ik
etapta aylik degisimleri inceledigimizde bankanin edindigi kaynagi krediye
dontistiirlirken ihtiya¢ duydugu operasyonel siiregten Otiirii bu tutarin diisiik seviyede
olmasi beklenen bir sonuctur. Banka yurt disindan elde ettigi fonu 1 aylik siire i¢inde
cogunlukla likit aktif kaleminde tutmaktadir ve bunun likit olmayan kredi kanalina
aktarimi zaman almaktadir. Bu yoniiyle tahmin sonuglar1 iktisadi olarak anlamli
bulunmustur. Mevduat degisimini inceledigimizde de yine likit kalemlerde en fazla

yiikselis gozlenmekteyken kredilere etki de dnemli seviyede bulunmustur.

y @) 2) @)
DEGISKENLER AKredi ALikit ADiger Aktif
AYD borg 0.05*** 0.89*** 0.05***
(0.02) (0.03) (0.01)
AMevduat 0.25*** 0.66*** 0.05***
(0.08) (0.08) (0.01)
Gozlem Sayisi 6,657 6,657 6,657
R-squared 0.13 0.60 0.08
Banka Sabit Etki Var Var Var
Zaman Sabit Etki Var Var Var
Adjusted R-squared 0.117 0.591 0.072
Adjusted within R-squared 0.082 0.588 0.066

Robust standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Tablo 5.5: Aylik Yurt Dis1 Borg¢ Tutar Degisiminin Aktif Kalemlere EtKisi

Aylik olarak yurt dist borg tutarindaki degisimin para birimi bazinda ayrigmasi
incelendiginde ise kredilerdeki yiizde 5 etkinin birinci ve ikinci kolonlarda cogunlugu

YP tarafta olmak tizere kirilimimi gérmekteyiz (Tablo 5.6). Ancak, sadece yabanci para
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cinsi kredilerdeki artigin istatistiksel anlamli olmasi, yakin donemde bankanin edindigi
YP cinsi kaynagi kisa zaman i¢inde yabanci para cinsi kredilerinde degerlendirmesi
yine beklenen bir sonugtur. Likit kalemlerdeki artisin Tiirk Lirasi tarafinda istatistiksel
olarak daha anlamli olmasi ise bankanin elde ettigi yurt dis1 fonlardan sinirli bir
kismin1 yabanci para kredi olarak kullandirmasinin disinda bilangosunda likit
aktiflerine TL olarak doniistiirdiglinii ima etmektedir. Bu bulgu, Tiirk bankacilik
sektoriinde ihtiya¢ duyulan TL finansmanin yurt dis1 fonlarla saglanan yabanci paranin
para takasi kanaliyla TL’ye c¢evrilerek karsilandigi bilgisiyle uyusmaktadir. Bu
yoniiyle katsayilarin biiytlikliikleri ve anlamlilik seviyeleri Tiirk bankalarinin ¢alisma

modeliyle uyumlu yapidadir.

TL YP TL YP TL YP
DEGISKENLER  AKredi AKredi ALikit ALikit ADiger Aktif ADiger Aktif

AYD borg 0.01 0.04*** (0.81***  0.08* 0.01*** 0.04***
(0.01) (0.01) (0.07) (0.05) (0.00) (0.01)
AMevduat 0.16***  0.09*** (0.42*** (.24*** 0.02*** 0.03***
(0.06) (0.02) (0.05) (0.06) (0.01) (0.01)
Observations 6,657 6,657 6,657 6,657 6,657 6,657
R-squared 0.09 0.10 0.52 0.09 0.02 0.10
Banka Sabit Etki Var Var Var Var Var Var
Zaman Sabit Etki Var Var Var Var Var Var
Adjusted R-squared  0.078 0.089 0.519 0.085 0.014 0.095
Adjusted within R-
squared 0.042 0.061 0.515 0.084 0.007 0.091

Robust standard errors in parentheses
*kk p<0.01, *%k p<o_05, * p<0.1

Tablo 5.6: Aylik Yurt Dis1 Bor¢ Tutar Degisiminin Aktif Kalemlere Para Birimi
Ayriminda Etkisi

Bankalarin elde ettikleri kaynaklari krediye doniistiirmeleri ig¢in gereken
operasyonel siiregleri ve bilanco ydnetimlerini degerlendirdigimizde yurt dis1 borg
tutarindaki daha uzun dénemli bir degisimin krediye doniisiim oraninin daha ytiksek
olmasmi beklemekteyiz. Nitekim, Kim ve Weisbach caligsmasinda da ilave kaynak
yaratiminin yatirim kalemlerine yansimasi ilk etapta diisiik seviyede olurken zamanla

artan bir egilimi gostermektedir. Bu sebeple ¢eyreklik degisimlerden elde ettigimiz
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banka bazli serilerle Tablo 5.7’nin sonuglarina ulasmaktayiz. Burada beklenildigi
tizere krediye donlisiim orani hem yurt disi borg i¢in hem de mevduat i¢in ¢eyreklik
donemde aylik degisime gore daha yiiksek olmaktadir. Yurt disi1 borg tutarinindaki
artisin  inceledigimiz donem ic¢in krediye ortalama yansimasi yiizde 15

seviyesindeyken geriye kalan kisim yine ¢ogunlugu likit aktif kalemler olmak iizere

pay edilmistir.

B D) @) @3)
DEGISKENLER AKredi ALikit ADiger Aktif
AYD borg 0.15%** 0.79%** 0.07***

(0.02) (0.03) (0.01)
AMevduat 0.31%** 0.61*** 0.09***

(0.09) (0.10) (0.02)
Gozlem Sayisi 2,222 2,222 2,222
R-squared 0.26 0.50 0.14
Banka Sabit Etki Var Var Var
Zaman Sabit Etki Var Var Var
Adjusted R-squared 0.238 0.481 0.108
Adjusted within R-squared 0.149 0.484 0.077

Robust standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Tablo 5.7: Ceyreklik Yurt Dis1 Bor¢ Tutar Degisiminin Aktif Kalemlere Etkisi

Ceyreklik degisimlerin para birimi bazinda bilango kalemlerine etkisini
incelemek i¢in ise Tablo 5.8 sonuglar1 elde edilmistir. Burada yine sirasiyla kredi, likit
aktif ve diger aktifler icinde TL ve YP ayriminda 1 birimlik yurt dis1 bor¢ artisinin
nasil paylasildigint gozlemlemekteyiz. Aylik etkiden farkli olarak yiizde 15 kredi
artisinin TL kredilere yansimasinin istatistiksel olarak anlamli bulunmasi, bankanin
daha uzun vadede elde ettigi yabanci para kaynagin bir kismini reel sektére TL olarak
aktarabildigini gostermektedir. Aylik tablodan farkli olarak etkiler hem YP hem TL
tarafta istatiksel olarak yiizde 5 ve yiizde 1 giiven araliginda anlamli bulunmustur. Bu
sonucu uzun vadeli yabanci para finansman saglayan bankanin bu kaynagi yurt ici
veya yurt dis1 para takasi piyasasinda TL’ye ¢evirdikten sonra firmalara TL kaynak
kullandirimina daha biiyiik bir pay ayirabildigi seklinde yorumlayabiliriz.
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Aktif kalemlere etkisi gdz ard1 edilemeyecek mevduat tutarindaki degisim ise
biitiin modellerde yurt dis1 bor¢ degisiminin etkisinin yanlt olmamas1 adina tahminlere
dahil edilmistir. Bagimli degiskenin likit aktifler oldugu ii¢lincii ve dordiincii kolonlar
inceledigimizde, TL taraftaki etkinin ¢eyreklik degisimlerde yine kredilere gore
baskinligin1 korudugunu gézlemliyoruz. Bu durum bankalarin bilangolarinda likidite

yonetimi i¢in mevduat ve yurt dist borglardan aktif bir sekilde faydalandiklarini

gostermektedir.
TL YP TL YP TL YP
ADiger Akti ADiger Akti
DEGISKENLER  AKredi AKredi ALikit  ALikit f f
AYD borg 0.04**  0.11*** 0.64*** 0.15* 0.01 0.06***
(0.02) (0.02) (0.10) (0.09) (0.01) (0.01)
AMevduat 0.18***  0.13*** (0.42*** (.20*** 0.03*** 0.06***
(0.06) (0.03) (0.09) (0.06) (0.01) (0.01)
Observations 2,222 2,222 2,222 2,222 2,222 2,222
R-squared 0.17 0.24 0.36 0.17 0.06 0.20
Banka Sabit Etki Var Var Var Var Var Var
Zaman Sabit Etki Var Var Var Var Var Var
Adjusted R-
squared 0.148 0.213 0.341 0.149 0.026 0.175
Adjusted within
R-squared 0.051 0.141 0.347 0.129 0.005 0.143

Robust standard errors in parentheses
Hkk p<0.01’ *%k p<0.05, * p<0.1

Tablo 5.8: Ceyreklik Yurt Dis1 Bor¢ Tutar Degisiminin Aktif Kalemlere Para Birimi
Ayriminda Etkisi

Elde edilen kaynagin reel sektére aktarimi konusunda daha uzun vadeli bakis
acisinin gerekliligi ile sonraki tablolarda banka bazli yillik degisimler kullanilmistir.
Kullanilan mikro veri, banka sayisinin yiiksek olmast ve 13 yillik yeterince uzun bir
zaman dilimini inceliyor olmamiz, analizlerde yillik bazda dahi yeterli gozlemle
tahmin yapilmasina olanak saglamaktadir. Bu sebeple tablo 5.9 ve 5.10°de yillik bazda

degisimler tahminde kullanilmistir.

Tablo 5.9°da yurt dis1 borg tutarindaki degisimin krediler tizerindeki agirliginin
ceyreklik tablolara gore daha biiylik olmasi elde edilen fonlarin yarattig: likiditenin

reel sektore aktariminin daha fazla olduguna isaret etmektedir. Borglanmanin
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saglandig1 ilk donemde kaynagi bilangosunda likit aktiflerde degerlendiren banka
zaman i¢inde bu kaynagi daha yiiksek oranda krediye doniistiirmiis ve likit aktif
tutumunu azaltmistir. Donemsel olarak bankalarin elde ettikleri kaynaklart likit
aktiflerinde tutma veya krediye doniistiirme tercihleri farklilagsa da elde edilen
sonuglar 13 yillik donem i¢in ortalama etkilerin aylik, ceyreklik ve yillik bazda ne
derece farklilastigini gostermektedir. Yazinla uyumlu olarak, analize dahil edilen
zaman aralig1 uzadik¢a bu etkinin biiylimesi, finansal derinligin iktisadi biiyiimeye
etkisinin zamanla giiglenmesi olarak a¢iklanmaktadir (Calderon ve Liu 2003). Yine
Kim ve Weisbach’in (2008) bulgularina gore, elde edilen ilave kaynagin etkisinin
yatirim kalemlerinde zamanla artarken nakit kalemlerde zamanla azalmasi bulgusuyla
da ayn1 dogrultudadir. Birincil halka arz sonucu elde edilen kaynaklarin reel yatirima
dénmesi ¢alisma sonuglarina goére zamanla artmakta ve bu durum elde edilen kaynagin
elde edildigi zamanda tamamen kullanilmadigin1i ancak zamana yayildigini
gostermektedir. Diger taraftan nakit artis1 ve bor¢ 6demeleri igin etkinin ilk anda daha
yiiksekken zamanla azalmasi, bankalarin yurt dis1 bor¢clanma ile elde ettikleri ek
kaynagi ilk etapta likit kalemlerde degerledirirken bu etkinin incelenen zaman aralig
uzadik¢a azalmasi sonucuyla paralel yapidadir. Bu yoniiyle bulgular hem bankacilik

sektoriiniin ¢calisma modeliyle hem de yazinla uyumludur.

N 1) @ 3)
DEGISKENLER AKredi ALikit ADiger Aktif
AYD borg 0.34*>** 0.70*** 0.13***

(0.08) (0.08) (0.03)
AMevduat 0.79*** 0.16** 0.15%**

(0.07) (0.07) (0.02)
Gozlem Sayist 547 547 547
R-squared 0.60 0.59 0.40
Banka Sabit Etki Var Var Var
Zaman Sabit EtKi Var Var Var
Adjusted R-squared 0.541 0.535 0.317
Adjusted within R-squared 0.457 0.525 0.226

Robust standard errors in parentheses
Kk p<0_01’ Fok p<0'o5’ * p<0.1

Tablo 5.9: Yillik Yurt Dis1 Bor¢ Tutar Degisiminin Aktif Kalemlere Etkisi
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Yine benzer ayrimla TL ve YP cinsi kredi ve likit aktif degisimlerini
inceledigimizde kredideki kullandirimin yaklagik yarisimin TL tarafta olmasi,
bankalarin elde ettikleri yabanci kaynaklar1 TL kaynaga ¢evirme oranlarinin zamanla
arttigina isaret etmektedir. Ugiincii ve dordiincii kolonlar1 inceledigimizde aylik ve
ceyreklik degisimlerden den farkli olarak yurt dis1 borg tutarindaki degisimin likit
aktiflere katkis1 YP tarafta daha yiiksek olmaktadir. Bu durum bankalarin elde ettikleri
fonlar1 daha kisa vadede TL kaynaga ¢evirme motivasyonlar1 yiiksekken daha uzun
vadede bilangolarini para birimi uyusmazligina kars1 da yonettiklerini ima etmektedir.
Vadesi dolan yurt dis1 borglarin 6denmesi ve sektoriin olast soklara karsi direncini

koruyabilmesi i¢in yabanci para cinsi likit aktiflerin gelisimi 6nemini korumaktadir.

TL YP TL YP TL YP

DEGISKENLER  AKredi AKredi ALikit ALikit ADiger Aktif ADiger Aktif
AYD borg 0.17*** 0.17*** 0.32** (.38*** 0.03 0.11***

(0.05) (0.03) (0.12) (0.09) (0.02) (0.02)
AMevduat 0.54*** (0.24*** (.09** 0.06 0.04** 0.11***

(0.05) (0.07) (0.04) (0.04) (0.02) (0.02)
Observations 547 547 547 547 547 547
R-squared 0.51 0.56 0.30 0.49 0.22 0.60
Banka Sabit Etki Var Var Var Var Var Var
Zaman Sabit Etki Var Var Var Var Var Var
Adjusted R-
squared 0.443 0.503 0.206 0.420 0.109 0.545
Adjusted within
R-squared 0.335 0.355 0.212 0.379 0.017 0.453

Robust standard errors in parentheses
*kk p<0.01, *%k p<o_05, * p<0.1

Tablo 5.10: Yillik Yurt Di1s1 Bor¢ Tutar Degisiminin Aktif Kalemlere Para Birimi
Ayriminda Etkisi

Yillik degisim sonuglarinin yilsonu bilango dénemi olmasi sebebiyle verecegi
sonuglarin ortalama bilanco donemine gore farklilasabilecegi diisiincesiyle yillik
degisim analizleri Aralik ay1 yerine Kasim ay1 i¢in tekrarlanmis ve sonuglar table 5.11
ve 5.12’de sunulmustur. Sonuglara goére hem toplam etkilerde hem de TL-YP
detayinda iktisadi ve istatistiki olarak onemli bir farklilik gézlenmemekte ve sonuglar

Aralik ay1 degisimlerine yakin sonuglar vermektedir. Bu durum, analize dahil edilen
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donem i¢in banka bilangolarinda aylik bazda 6nemli degisiklikler yasanmadigini ima

etmektedir.
~ (1) 2) ®3)
DEGISKENLER AKredi ALikit ADiger Aktif
AYD borg 0.35** 0.67*** 0.17***
(0.14) (0.07) (0.03)
AMevduat 0.86*** 0.04 0.17***
(0.03) (0.03) (0.01)
Gozlem Sayist 547 547 547
R-squared 0.71 0.56 0.59
Banka Sabit Etki Var Var Var
Zaman Sabit Etki Var Var Var
Adjusted R-squared 0.676 0.502 0.538
Adjusted within R-squared 0.626 0.486 0.469

Robust standard errors in parentheses
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Tablo 5.11: Yillik (11. Ay) Yurt Dis1 Bor¢ Tutar Degisiminin Aktif Kalemlere Etkisi

TL YP TL YP TL YP

DEGISKENLER AKredi AKredi ALikit ALikit ADiger Aktif ADiger Aktif
AYD borg 0.17 0.18*%** (0.35*%* (.32*%** 0.05*** 0.12***

(0.12) (0.04) (0.14) (0.12) (0.02) (0.02)
AMevduat 0.57*** 0.29*** 0.06** -0.02 0.03*** 0.14***

(0.03) (0.05) (0.02) (0.03) (0.01) (0.01)
Observations 547 547 547 547 547 547
R-squared 0.63 0.68 0.30 0.44 0.25 0.72
Banka Sabit Etki Var Var Var Var Var Var
Zaman Sabit Etki Var Var Var Var Var Var
Adjusted R-
squared 0.578 0.635 0.210 0.362 0.144 0.682
Adjusted within R-
squared 0.508 0.556 0.218 0.291 0.062 0.628

Robust standard errors in parentheses

Kkk p<0.01’ *%k p<0.05, * p<0.1

Tablo 5.12: Yillik (11. Ay) Yurt Dist Bor¢ Tutar Degisiminin Aktif Kalemlere Para

Birimi Ayriminda Etkisi

Yillik degisimler alarak elde ettigimiz sonuclar1 baz aldigimiz tezin bundan sonraki

kisminda, yurt dis1 borg tiirli ve bankalarin sermaye sahipligi bazinda farklilagma olup
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olmadig1 incelenecektir. Oncelikle yurt disi bor¢ tutarmndaki degisimin banka
bilangolarina etkisini borglanma tiirii bazinda ayristirmaktayiz. Borglanma tiirlerini
bankanin kullaniom amaci ve borcun ortalama vade bilgilerini goz Oniinde
bulundurarak ii¢ kategoriye ayirdik. Bunlar;
1. Kategori: Mevduat ve Repo (Kisa vadeli bor¢lanma)
2. Kategori: ikili Kredi, Sendikasyon, Sekiiritizasyon ve Menkul Kiymet
Ihraglar (Uzun vadeli borglanma)

3. Kategori: Sermaye Benzeri Borglanma (Ozkaynak hesaplamasina dahil edilen
bor¢lanma)’dir.

Borglanma tiirii kiritlminda bankalarin yurt disi borg tiirlerini kullanim
amaglar1 g6z onilinde bulunduruldugunda ilk kategori olan mevduat ve repo kisa vadeli
olmalar1 ve en kolay cevrilebilen bor¢lanma yontemi olmalari Sebebiyle bankalarin
likidite yonetiminde aktif olarak kullandiklar1 bor¢lanmalardir. Bulgulara gore, bir
yillik periyotta bankanin mevduat ve repo kanaliyla edindigi kisa vadeli
bor¢lanmasindaki artis kredilere yilizde 22 katkida bulunurken aktif kalemler ytlizde 60
katkida bulunmaktadir. Bulguya gore bu kanalla kredilere saglanan etki, Tablo 5.9°da

biitiin sektor icin toplam borg tutarindaki degisimin kredilere etkisinden daha kiigiik

olmaktadir.

- (1) 2) @)
DEGISKENLER AKredi ALikit ADiger Aktif
AYD borg 0.22%** 0.60*** 0.06

(0.07) (0.11) (0.03)
AMevduat 0.71%** 0.23** 0.10**

(0.16) (0.112) (0.04)
Gozlem Sayisi 355 355 355
R-squared 0.57 0.42 0.23
Banka Sabit Etki Var Var Var
Zaman Sabit Etki Var Var Var
Adjusted R-squared 0.497 0.320 0.105
Adjusted within R-squared 0.409 0.217 0.025

Robust standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Tablo 5.13: Birinci Kategori Yurt Dis1 Bor¢ Tutar Degisiminin Aktif Kalemlere Etkisi
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Daha uzun vadeli bor¢lanma tiirlerini igeren ikinci kategori, bankalarin kredi
verme egilimlerinin daha yiiksek oldugu kategori olarak siniflandirilabilinir. Hatta bu
bor¢lanma tiirlerinden bazilar1 kosullar1 sebebiyle yatinm kredisi olarak
kullandirilmak durumundadir. Ornegin, son donemde bankalarin 6zellikle yurt dist
kalkinma ve yatirim bankalarindan edindikleri uzun vadeli ikili kredilerin bir kism1
pandemiden etkilenen firmalara kullandirilmak sartiyla saglanmistir. Yine son yillarda
Onemi artan ¢evre dostu yatirimlarin desteklenmesi adina elde edilen sendikasyon
kredilerinin kullanim alanlari, bankanin borglanma tarihi itibariyla belirlenmektedir.
Bu yoniiyle, bankalar bu borg¢lanma tiirlerini ilgili sektordeki firmalara kredi
kullandiriminda daha aktif kullanmaktadirlar. Ek olarak, bu bor¢lanma tiirlerinin daha
uzun vadeli goriiniimii bankalara bilangolarinda vade uyumsuzlugu riskini yonetmekte
destek saglamaktadir. Nitekim mevduat kanali istikrarli fonlama olarak nitelendirilse
de kisa vadeli yapist geregi bankalar i¢in vade ve faiz riskini artirmaktadir. Birinci
kategorideki bor¢lanma tiiriiniin kredilere etkisi toplam borglarin etkisinden diisiikken,
ikinci kategorideki etki toplam borcun ortalama etkisinden daha yiiksek ¢ikmaktadir.
Yiizde 39’luk bir etki ile elde edilen uzun vadeli kaynagin kredi kullandiriminda kisa

vadeli bor¢lanma tiirlerine gére daha ¢ok tercih edildigini sdylemek miimkiindiir.

§ @) 2 @)
DEGISKENLER AKredi ALikit ADiger Aktif
AYD borg 0.39*** 0.63*** 0.17***
(0.112) (0.08) (0.05)
AMevduat 0.81*** 0.16*** 0.15%**
(0.07) (0.05) (0.02)
Gozlem Sayist 501 501 501
R-squared 0.60 0.49 0.43
Banka Sabit Etki Var Var Var
Zaman Sabit Etki Var Var Var
Adjusted R-squared 0.538 0.421 0.345
Adjusted within R-squared 0.449 0.357 0.263

Robust standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Tablo 5.14: Ikinci Kategori Yurt Dis1 Borg Tutar Degisiminin Aktif Kalemlere Etkisi
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Son olarak sermaye benzeri bor¢lanma tiirlerinin oldugu kategori ise bankanin
bor¢lanma amaci goz Oniinde bulundurularak daha ¢ok bankanin 6zkaynagini
giiclendirmek amaciyla edindigi bir fon olmasi sebebiyle yine likit kalemlerde daha
etkili olmas1 beklenmektedir. Tablo 5.15 sonuglarina gére sermaye benzeri bor¢glanma
tutarindaki artis en c¢ok likit kalemlerde etkili olurken kredi kaleminde de ortalama
etkiye benzer degerde oldugunu gozlemlemekteyiz. Bu tiirden bor¢lanmalar hem
bliyiik montanli olmalari hem de uzun vade yapilar1 sonucunda bankalara yine uzun

vadeli kredi kullandiriminda alan agmaktadir.

N (1) @ @)
DEGISKENLER AKredi ALikit ADiger Aktif
AYD borg 0.35*** 2.07*** 0.22**
(0.06) (0.38) (0.08)
AMevduat 0.83*** 0.11 0.16***
(0.07) (0.08) (0.02)
Gozlem Sayist 339 339 339
R-squared 0.83 0.42 0.35
Banka Sabit Etki Var Var Var
Zaman Sabit EtKi Var Var Var
Adjusted R-squared 0.804 0.322 0.242
Adjusted within R-squared 0.751 0.291 0.165

Robust standard errors in parentheses
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Tablo 5.15: Ugiincii Kategori Yurt Dis1 Bor¢ Tutar Degisiminin Aktif Kalemlere
Etkisi

Borglanma tiirii bazinda farklilagmalar1 incelemek, birbirinden farkl: vade
yapist ve kullanim alan1 olan kaynaklarin bilangoya etkisini anlamakta ilave bilgiler
icermektedir. Bu bulgular, bankalarin bilango yonetimlerinde hedefledikleri kredi
biiyiimelerinde hangi kanalla fon saglayacaklar1 yoniinde bilgilendirici olurken bu
tezde islenmeyen ancak fonlama motivasyonunun énemli unsurlarindan biri olan

maliyet farklilagsmasi da g6z oniinde tutulmalidir.

Tablo 5.16-5.18 de ise bankalarin yurt dis1 bor¢lanmalarinin aktif kalemlere
yansimasini banka tiirli bazinda ayrica incelemektedir. TBB ve BDDK tarafindan

yayinlanan banka bilgilerini kullanarak derledigimiz Tiirk bankacilik sistemi
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tablosunu kullanarak, bankalar1 sermaye yapisina gore kategorize etmekteyiz. Buna
gore mevduat, katilim ve kalkinma-yatirirm bankalarindan kamu sermayeli olanlarin
incelendigi Tablo 5.16°da yillik toplam yurt dis1 borg tutarindaki degisimin kredilere
etkisi sektor ortalamasina gore yiiksek seviyededir. Bu durum, kamu sermayeli
bankalarin, kalkinma ve yatirim bankalar1 basta olmak iizere edindikleri yabanci
kaynaklar1 ¢ogunlukla kredi kullandirimlarinda degerlendirdiklerini ima etmektedir.
Tirk bankacilik sektorii aktif biiylikliigliniin 6nemli bir kismini olusturan kamu
bankalari, iktisadi faaliyeti destekleyen en 6nemli Kuruluslar olarak kullanim amacina

yonelik kaynak edinmektedirler.

y @) 2 @)
DEGISKENLER AKredi ALikit ADiger Aktif
AYD borg 0.58*** 0.48*** 0.05

(0.09) (0.11) (0.04)
AMevduat 0.75%** 0.17 0.18***

(0.08) (0.10) (0.01)
Gozlem Sayisi 87 87 87
R-squared 0.90 0.62 0.66
Banka Sabit Etki Var Var Var
Zaman Sabit Etki Var Var Var
Adjusted R-squared 0.870 0.494 0.550
Adjusted within R-squared 0.800 0.309 0.321

Robust standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Tablo 5.16: Kamu Sermayeli Bankalar i¢in Yurt Dis1 Bor¢ Tutar Degisiminin Aktif
Kalemlere Etkisi

Tablo 5.17°de banka listesinde belirtilen 6zel ve yerli sermayeli bankalardan
olusturdugumuz ikinci kategoride ise yine krediye doniisiim oranlarinin ¢ok giiclii
seyrettigini gormekteyiz. Finansal derilesme ile artan fon cesitliliginden faydalanan
0zel bankalar yliksek karlilik motivasyonu ile uluslararasi fonlarla iktisadi faaliyeti

desteklemektedirler.
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- (1) @ @)
DEGISKENLER AKredi ALikit ADiger Aktif
AYD borg 1.45%** 0.72%** 0.18***
(0.42) (0.18) (0.06)
AMevduat 1.06*** 0.13** 0.17***
(0.09) (0.06) (0.02)
Gozlem Sayist 209 209 209
R-squared 0.60 0.45 0.37
Banka Sabit Etki Var Var Var
Zaman Sabit Etki Var Var Var
Adjusted R-squared 0.532 0.353 0.258
Adjusted within R-squared 0.484 0.321 0.103

Robust standard errors in parentheses
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Tablo 5.17: Ozel Yerli Sermayeli Bankalar icin Yurt Dis1 Bor¢ Tutar Degisiminin

Aktif Kalemlere Etkisi

y @) 2 @)
DEGISKENLER AKredi ALikit ADiger Aktif
AYD borg 0.27%** 0.67*** 0.14%**
(0.05) (0.09) (0.04)
AMevduat 0.76*** 0.16 0.14%**
(0.13) (0.10) (0.03)
Gozlem Sayisi 234 234 234
R-squared 0.71 0.60 0.44
Banka Sabit Etki Var Var Var
Zaman Sabit Etki Var Var Var
Adjusted R-squared 0.657 0.534 0.347
Adjusted within R-squared 0.617 0.525 0.298

Robust standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Tablo 5.18: Yabanci Sermayeli Bankalar i¢in Yurt Dis1 Bor¢ Tutar Degisiminin

Aktif Kalemlere Etkisi

Son banka kategorimiz ise ilk iki kategorinin disinda kalan bankalardan

olusmakta ve yabanci sermaye agirligi yiiksek bankalar1 temsil etmektedir. Tablo

5.18’e gore, yabanci sermayeli bankalarin edindikleri uluslarasit fonlarin krediye

doniisiim oranlari sektdr ortalamasinin altinda seyretmektedir. Ilk iki kategoriye gore

diisiik seyreden krediye donilisiim oranlari, yabanci bankalarin yurt disindan borg

88



edinim motivasyonlarinin kredi kullandirmakta diger bankalar kadar agir basmadigi
seklinde yorumlanabilir. Nitekim bu bankalar yabanci ortakliklarindan 6tiirii yabanci
sermayeye erisimleri sektore gore daha fazla olan bankalar olmasi sebebiyle yurt disi
kaynagin krediye doniisiim motivasyonun digerleri kadar yliksek olmamasi dogal bir
sonugtur. Yazinda bankalarin sermaye yapilarinin konjonktiirle iligkisini inceleyen
calismalarda kamu bankalarinin konjonktiir karsitt davraniglart ile ekonomide
dengeleyici rol iistlenirken 6zel sermayeli bankalarin konjonktiir yanlis1 kredi verme

politikalarina deginilmektedir (Bertay ve dig., 2015).

Ozellikle yabanc1 sermayeli 6zel bankalar igin bagli olduklar1 ana bankalardan
edindikleri yabanci para fonlama sayesinde konjonktiirdeki hareketlenmeden daha
fazla faydalanarak karliliklarini artirma motivasyonlar1 6n plana ¢ikmaktadir. Yine
finansal kriz zamanlarinda kamu bankalarinin kredi kanaliyla dengeleyici rol
tistlenirken 6zel bankalarin kredi arzini kisip likit kalma tercihlerinin 6n plana ¢iktig
caligmalarda yer almaktadir (Brei & Schclarek, 2015). Bu yoniiyle banka bazli yapilan
ayristirma sermaye yapisinin krediler iizerindeki etkisine iliskin bankalarin

farkliliklarin1 yazinla uyumlu olarak ortaya koymaktadir.

Calismanin devam eden kisminda ise Grafik 2.7a’da sunulan gorselin katkisi
ile donemsel etkiler ayristirilmaya ¢alisilacaktir. Yurt dis1 fonlama Tiirk bankalari i¢in
her zaman vazgecilmez bir unsur olsa da o6zellikle ¢ekirdek dist ylkiimliiliiklerin
kredi/mevduat oraniyla paralel sekilde arttig1 2013 sonrast donemin &zellikleri géz
ardi edilemez. Bu sebeple 2008-2020 yillarin1 kapsayan 13 yillik zaman araligi 2008-
2013 ve 2014-2020 olmak iizere ikiye ayrilmis ve yurt dis1 borg tutari cinsinden farkli

ozellikler gosteren bu iki donem i¢in bilango yansimalar arastirilmistir.

Tablo 5.19’a gore 2008-2013 donemini baz aldigimizda yurt dis1 borg
tutarindaki artisin bir yil i¢inde kredilere doniigiim oran1 2008-2020 donemi i¢in elde
ettigimiz orandan diisiik ¢ikmaktadir. Bu donem yurt dis1 bor¢lanmanin artisa gegse
de sonraki donemlere gore diisiik seyrettigi zamani ifade etmektedir. Bu haliyle
krediler iizerindeki etkinin daha diisiik olmasi beklenen bir sonugtur. Tablo 5.20’de
para birimi bazinda detaylara baktigimizda istatistiksel olarak anlamli sonuclar elde

etmekteyiz.
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(1) ) 3)

DEGISKENLER AKredi ALikit ADiger Aktif
AYD borg 0.14*** 0.95*** 0.11**
(0.03) (0.07) (0.05)
AMevduat 0.61** 0.42** 0.09**
(0.25) (0.17) (0.04)
Gozlem Sayist 240 240 240
R-squared 0.55 0.69 0.34
Banka Sabit Etki Var Var Var
Zaman Sabit Etki Var Var Var
Adjusted R-squared 0.420 0.605 0.153
Adjusted within R-squared 0.267 0.622 0.077

Robust standard errors in parentheses
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Tablo 5.19: 2008-2013 Donemi Yillik Yurt Dis1 Borg Tutar Degisiminin Aktif
Kalemlere Etkisi

TL YP TL YP TL YP

DEGISKENLER AKredi AKredi ALikit  ALikit ADiger Aktif ADiger Aktif
AYD borg 0.05**  0.09*** 0.64*** (0.31* 0.05 0.06***

(0.02) (0.02) (0.16) (0.16) (0.03) (0.02)
AMevduat 0.33**  0.28** 0.26** 0.15 0.04* 0.05***

(0.15) (0.10) (0.13) (0.10) (0.02) (0.02)
Observations 240 240 240 240 240 240
R-squared 0.51 0.53 0.57 0.36 0.31 0.44
Banka Sabit Etki Var Var Var Var Var Var
Zaman Sabit Etki Var Var Var Var Var Var
Adjusted R-squared  0.373 0.402 0.446 0.180 0.113 0.286
Adjusted within R-
squared 0.130 0.239 0.489 0.208 0.019 0.173

Robust standard errors in parentheses
*kk p<0.01, *%k p<o_05, * p<0.1

Tablo 5.20: 2008-2013 Donemi Yillik Yurt Dist Bor¢ Tutar Degisiminin Aktif

Kalemlere Para Birimi Ayriminda Etkisi

Son olarak, yurt disi kaynaklara erisimin artti§i, fonlama maliyetlerinin
diistiigli ve gelismekte olan iilkelere yonelik yasanan portfoy akisindan payina diiseni
alan Tiirk bankalarinin yurt disi bor¢lanmada gozlenmis en yiiksek tutarlarda
edindikleri kaynaklar1 igeren donem 2014-2020 araligi incelenmistir. Sonuglar,

krediye doniisiim oranlar1 2008-2013 donemine kiyasla ¢ok yiiksek bulunmustur. Bu
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durum finansal olarak genisleme yasanilan déonemde elde edilen kaynaklarin iktisadi
faaliyete katkismin yiiksek oldugunu ima etmektedir. ilk olarak Amerikan Merkez
Bankasi’nin attig1 genisleme adimlari, sonrasinda ise Avrupa borg¢ krizini takiben
Avrupa Merkez Bankasi’nin varlik alim programu ile artan likiditenin varlik getirilerini
negatife ¢evirmesi sonucu gelismekte olan iilkelere portfoy girigleri yasanmistir. Bu
donem, Tiirk bankacilik sektoriiniin artan likiditeye uygun maliyetlerle erigsmesi ile
yurt dis1 borglara erisim kosullarin1 gevsemesi sonucu kredi verme istahlar1 artarken,
yurt i¢inde de artan kredi talebine kaynak olusturabilmek adina yurt disi kanallarin

aktif olarak kullandig1 doneme tekabiil etmektedir.

| (1) @ ®
DEGISKENLER AKredi ALikit ADiger Aktif
AYD borg 0.48*** 0.49*** 0.15***
(0.112) (0.04) (0.02)
AMevduat 0.67*** 0.24*>** 0.16***
(0.06) (0.07) (0.01)
Gozlem Sayist 305 305 305
R-squared 0.65 0.59 0.59
Banka Sabit Etki Var Var Var
Zaman Sabit Etki Var Var Var
Adjusted R-squared 0.571 0.501 0.507
Adjusted within R-squared 0.426 0.490 0.381

Robust standard errors in parentheses
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Tablo 5.21: 2014-2020 Donemi Yillik Yurt Dis1 Bor¢ Tutar Degisiminin Aktif

Kalemlere Etkisi

Para birimi bazinda kirilimi inceledigimizde ise kredi dagiliminda dengeli bir
seyir gozlenirken, likit kalemlerde bankalarin daha ¢ok YP tarafta belirginlestigini
gormekteyiz. 2013 yil1 6ncesinde edinilen yurt dis1 kaynaklar daha ¢ok yabanci para
kredileri fonlamakta kullanilirken, 2014 yili ve sonrasinda TL cinsi kredileri
fonlamakta da yurt dis1 bor¢ 6nemli bir fon kaynagi olmustur. TL fonlama ihtiyac1 olan
Tiirk bankalar1 edindikleri bu kaynaklar1 para takasi yoluyla TL’ye cevirerek reel
sektoriin uzun donemli proje finansmanlar1 bagsta olmak {izere yatirimlar

desteklemekte iktisadi faaliyete Onemli katkida bulunmuglardir. Likit aktiflere
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baktigimizda ise pasif yapisinda yabanci para agirligt artan bankalar para birimi riskini
en aza indirgemek icin bilangolarinda YP cinsi likit aktife agirlik vermislerdir. Bu
durum hem bankalarin bilango yonetimi i¢in hem de vadesi dolan yurt dis1 borglarin
0denme zamanina yeterli YP likidite ile hazirlikli olmalar1 adina gelisen bir siire¢

olarak degerlendirilebilinir.

TL YP TL YP TL YP

DEGISKENLER AKredi  AKredi ALikit  ALikit ADiger Aktif ADiger Aktif
AYD _borg 0.24*** 0.23***  0.03 0.46*** 0.01 0.14***

(0.09) (0.03) (0.05) (0.05) (0.01) (0.02)
AMevduat 0.61*** 0.06 0.21*** 0.04 0.06** 0.10***

(0.09) (0.05) (0.04) (0.05) (0.02) (0.03)
Observations 305 305 305 305 305 305
R-squared 0.57 0.65 0.24 0.74 0.33 0.70
Banka Sabit Etki Var Var Var Var Var Var
Zaman Sabit Etki Var Var Var Var Var Var
Adjusted R-squared  0.473 0.576 0.075 0.682 0.185 0.630
Adjusted within R-
squared 0.319 0.377 0.053 0.653 0.022 0.537

Robust standard errors in parentheses
Hkk p<0.01’ K%k p<0.05, * p<0.1

Tablo 5.22: 2014-2020 Donemi Yillik Yurt Dis1 Borg Tutar Degisiminin Aktif

Kalemlere Para Birimi Ayriminda Etkisi
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6. SONUC VE DEGERLENDiRME

Gelismis iilke merkez bankalarinin attiklari likidite adimlar ile iilkemize yonelen
sermaye bankalar kanaliyla artan yurt dis1 bor¢clanma olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Artan bu fonlamanin reel sektore hangi diizeyde aktarildigi ise artan finansal derinligin
iktisadi biiylimeyle iliskisinin ortaya kondugu yazin igin cevaplanmasi gereken bir
sorudur. Bu tezde artan finansal derinlikle birlikte finansal kuruluslarin iktisadi
faaliyetler icin 6nemi ve bunlarin i¢cinde de en biiyiikk payla one ¢ikan bankacilik
sektorlinlin  payi, banka bilancolarinin zaman igindeki gelisimiyle birlikte
ozetlenmistir. Ulkemizde 2010 yilindan itibaren giiclii seyreden iktisadi biiyiimeyle
birlikte artan kredi hacmi, bankalarin kredileri fonlamakta mevduat harici kaynaklara
yonelimini artirmistir. Diger taraftan, gelismis iilke merkez bankalarinin attiklari
genislemeci para politikalari ile yurt dis1 kaynaklara erisim kosullar1 gevsemistir. Hem
talep hem arz yonlii etkilerin bir araya gelmesiyle bankalarin ¢ekirdek dis1 fonlama

oranlar1 ve kredi/mevduat oranlarinda artis kaginilmaz olmustur.

Bu caligma, finansal sektoriin ve bankacilik sektoriinlin aktif gelisimini ve
GSYIH icindeki payini yillar i¢inde incelemis ve bankacilik sektoriiniin aktif ve pasif
yapisinda gozlemlenen degisimleri agiklamaya calismistir. Sonrasinda ise finansal
sektor ile iktisadi faaliyet arasindaki iliskiyi ele alan literatiir 6zetlenmistir. Yapilan
caligmalarda hem hisse senedi piyasasinin hem de bankacilik sektdriiniin iktisadi
faaliyeti desteklemekte 6nemli olduklar1 ve finansal ¢evrimler ile iktisadi ¢evrimlerin
birbirlerini besleme mekanizmalar1t incelenmistir. Ek olarak, bankalarin fonlama
yapisini ve bor¢lanma tiirlerini inceleyen ¢alismalar 6zetlenmistir. Tiirkiye 6zelinde
bankacilik sektorii fonlama yapisi ile kredi biliylimesini iligkilendiren ¢aligsmalara da

deginilmis ve bulgular 6zetlenmistir.

Kredi/mevduat oran1 ve ¢ekirdek dis1 fonlama orani arasindaki giiclii iliski bu
tezin ana konusu olan yurt dis1 borglarin kredi arzina etkisini motive etmektedir. Bu
sebeple, bu iki seri arasindaki bagintiy1 incelemek adina nedensellik ve ARDL sinir
testi uygulanmistir. Kredi/mevduat oran1 ve c¢ekirdek disi fonlama orani arasinda
Granger nedensellik testi sonuclarina gore iki seri arasinda tek yonlii bir iligki ortaya
cikmaktadir. Bu iliski Granger nedenselligin yonii olarak kredi/mevduat oranindan

cekirdek dist fonlama oranina dogru isaret etmektedir. Uzun donemli iliskiyi
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incelemek i¢in ise ARDL sinir testi yonteminden faydalanilmis ve iki seri arasinda
uzun vadede anlamli bir iliski bulunmustur. Yazinla uyumlu olarak elde edilen
bulgular, yurt dis1 borg tutarindaki artisin kredi kanaliyla iktisadi faaliyete etkisine dair
bir Ol¢iit olusturulmasina dayanak sunmaktadir. Bu 0lgiit olusturulurken bankalarin
aylik ve islem bazli raporladiklari bilango ve yurt dis1 bor¢lanma verileri bir araya

getirilerek panel sabit etki modelinden faydalanilmistir.

Tahmin modelinin temelini olusturan etki analizi i¢in Kim ve Weisbach’in
2008 yilinda yayinlanan makalelerinde halka arz edilen firmalar i¢in kullandiklari
yontemden faydalanilmigtir. Bu yonteme gore halka arz edilen firmalarin elde ettikleri
ilave kaynagin firma bilanco ve gelir tablolar1 kullanilarak hangi kalemlerde
kullanildigr tayin edilmektedir. Yatirim kalemleri ve yatirim dis1 kalemler olarak
ayristirilldiginda firmalarin ilk etapta elde edilen kaynagi yatirnm dis1 kalemlerde
degerlendirdikleri ancak zamanla yatirimlara  doniistiirdiikleri  sonucuna
ulagmaktadirlar. Ayn1 c¢ergevede kurulan tahmin modeli sonuglarimiza gore Tiirk
bankalarinin yurt dis1 bor¢lanma yoluyla elde ettikleri ilave kaynaklar1 kisa vadede
likit aktif kalemlerinde degerlendirdikleri ancak zaman araligi uzadik¢a krediye
doniisiim oranlarinin arttigin1 ima etmektedir. Bu yoniiyle bulgular hem baz alinan
calisma sonuglariyla hem de yazindaki diger makalelerle benzer yondedir. Daha uzun
vadeli bakis agisiyla elde edilen fonlamanin kredilere aktariminin daha yiiksek olmasi
reel sektore kaynak aktariminin daha fazla olduguna isaret etmektedir. Ek olarak,
bankalarin kredi kullandirimi1 disinda kendi bilangolarinda para birimi uyumsuzlugunu
en aza indirmek ve olas1 soklara kars1 direncini korumak adina hem TL hem YP tarafta

likit kalma tercihlerinin yiiksek oldugunu gozlemlemekteyiz.

Ayrica, tezde krediye doniisiim oranlarinin borglanma tiirii ve banka grubu
bazinda farklilasip farklilasmadigi arastirilmistir. Bulgulara gore bankalarin kisa
vadeli diye nitelendirebilece§imiz mevduat ve repo cinsi bor¢clanmalarinin krediye
donilisiim oranlarinin, daha uzun vadeli bor¢lanma tiirlerinin etkisinden daha kiigiik
oldugunu gozlemlemekteyiz. Vade yapisina ilaveten kullanim amaci olarak da
farklilasan bu bor¢lanma tiirlerinin bilangoya yansimalarinin farkli oranlarda olmasi
beklenen bir sonuctur. Bu bulgular politika yapicilar i¢in bankalar araciligiyla
yapilacak genislemeci veya sikilastiric1 adimlar icin yol gdsterebilmektedir. Ornegin

2013 yilinda bankacilik sektdriintin yurt dis1 bor¢lanma vadelerinin uzatilmasi adina
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attiklar1 zorunlu karsilik adimlart sonrasi sektoriin ortalama yurt disi bor¢glanma
vadesinde uzama gozlenmistir. Benzer politika araglar1 ile kredi biiylimesini
desteklemek veya dizginlemek adina bor¢lanma tiiri bazinda atilacak adimlar
bankalarin bilangolarinda kredi tutarinda etkileyici olabilir. Banka grubu bazinda
yapilan inceleme sonucunda ise yabanci sermayeli bankalarin yurt dis1 bor¢lanma
artiglart diger bankalara gore kredilere daha az etkide bulunmaktadir. Bu durum
fonlama yapisinda banka gruplar1 bazinda bor¢lanma motivasyonlarinin benzer yapida
olmamasinin sonucudur. Kamu sermayeli veya 6zel sermayeli bir yerli banka i¢in yurt
dist bor¢lanma artan kredi hacmini karsilamak i¢in ilave kaynak yaratirken, yabanci
sermayeli bankalarda YP payi1 pasif yapisinda halihazirda yiiksek seviyededir ve bu

bankalarin yurt dis1 borglara erisim kosullar1 digerlerine gore daha esnektir.

Son olarak, yurt dis1 bor¢lanma tutariin sektdrde kayda deger artig gosterdigi
yillar ve oncesi i¢in yurt dis1 borcun kredilere yansimasi ayristirilmistir. Dongiisel
etkileri de igeren bu ayristirma sonucunda 2014 yili sonrasinda elde edilen ilave
kaynagin krediye doniisiim oranlarinin dnceki doneme gore ¢ok daha yiiksek oldugu
bulgular arasindadir. Firmalarin kredi talepleri ve bankalarin bor¢lanma kosullar1 goz
ontinde bulunduruldugunda yurt digindan elde edilen kaynagin vade yapisi yatirim
kredileri basta olmak iizere reel sektorii yiiksek oranda beslemektedir. 2018 yilinda
firmalara YP kredi kullandiriminda getirilen sinirlamalar sonucu YP kredi talebi zayif
seyretse de uzun vadeli finansman ac¢isindan yurt dis1 fonlama kosullar1 6nemini
stirdirmektedir. Bankalarin mevduat harici finansmanlarin1 genisletmeleri kaynak
tutar1 ve vadesi agisindan ¢esitlilik saglarken hem de finansal derinlesmeye destek
olmaktadir. Ancak kriz donemleri basta olmak iizere bankalarin kredi verme istahinda
onemli bir etken olan ¢ekirdek dis1 fonlamanin toplam fonlama igindeki orani finansal

istikrar agisindan takip edilmesi gereken bir unsurdur.

Post Keynezyen iktisat¢ilar, parasal iktisat¢ilarin aksine merkez bankalarinin
para ve kredi arzin1 kontrol etmek amaciyla yaptiklart politikalarin para arzinin igsel
olmasi sebebiyle etkin olmadigini 6ne siirmektedirler (Moore, 1988; King, 1994). Para
ve kredi arzinin talep yonlii baskilar sonucu olustugunu 6ne siiren bu akima gore
bankalar artan kredi talebinden kaynakli alternatif ve biiyiikk montanli fon arayigina
girerek mevduat disi kaynaklara yonelmektedir. Yapilan ampirik analizlerde de

Granger nedensellik ve esbiitiinlesme testleri basta olmak {izere ¢esitli ekonometrik
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yontemlerle para arzinin igselligi test edilmistir (Togay & Kose, 2013). Tas ve Togay
(2012) makalelerinde ise Korfez iilkeleri i¢in yaptiklari ampirik ¢alismada arag
degisken yontemini kullanarak para arzinin igselligini dogrudan test etmisler ve
Korfez iilkeleri i¢in olusturulacak para birligi sistemi i¢in para politikas1 onerisinde
bulunmaktadir. Bu tezdeki bulgular bankalarin artan kredi taleplerini karsilamak igin
yoneldikleri ¢ekirdek dis1 kaynaklarin krediye etkisini 6lgerken para arzinin igselligi

tartismalar1 hakkinda yapilabilecek testler i¢in sonraki ¢alismalart motive etmektedir.
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