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0z
Bu ¢alismanin amaci bankalarin karlihg ile getiri egrisi arasindaki iligkiyi incelemektir. Farkli
biiyiikliikteki bankalar iizerinden analizler yapilarak élcek biiyiikliigiine gore bankalarin getiri egrisine verdigi
tepkiler arastirilmaktadwr. Analiz, Tiirk bankacuik sektoriinde faaliyet gosteren 26 mevduat bankasint ve 2005-
2017 donemine ait yllik verileri kapsamaktadir. Calismada getiri egrisi Nelson-Siegel yaklasimi ile
tahminlenirken, bankalarin kdrlilik gostergesini temsilen net faiz marji degiskeni kullamilmistir. Ampirik
bulgular ise sistem GMM yaklasuimi ile tahmin edilmistiv. Elde edilen bulgular, getiri egrisinin egimi ile
bankalarin kdr marji arasinda pozitif bir iliskin oldugunu gostermektedir. Buna gore faiz oranlarimin vade

yapist ile bankalarin kdr marjiin ayni yonde hareket ettigi soylenebilir. Kiigiik dlgekli bankalarda ise net faiz
marji ile getiri egrisinin egimi arasinda istatistiksel olarak anlaml bir iligki bulunmamaktadir.
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HOW DOES YIELD CURVE AFFECT BANK PROFITABILITY? EVIDENCE
FROM DYNAMIC PANEL DATA ANALYSIS

ABSTRACT

The aim of this study is to analyze the relationship between the profitability of banks and the yield
curve. By analyzing the banks of different sizes, the responses of the banks to the yield curve according to the
scale size are investigated. The analysis includes 26 deposit banks operating in the Turkish banking sector and
annual data for the period 2005-2017. In the study, while the yield curve is estimated with the Nelson-Siegel
approach, the net interest margin variable is used to represent the profitability indicator of banks. Empirical
findings were estimated by the system GMM approach. The findings show that there is a positive relationship
between the slope of the yield curve and the profit margin of the banks. Accordingly, it can be said that the term
structure of interest rates and the profit margin of the banks move in the same direction. In small-scale banks,
there is no statistically significant relationship between the net interest margin and the slope of the yield curve.
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1. GIRIS

Kiiresel finansal krizin baslamasindan bu yana, finansal sektoriin istikrarliligina
yonelik artan endiselerle birlikte, merkez bankalar1 tarafindan makro ihtiyati politikalar
uygulanmaya baslanmistir (Blanchard vd., 2014; Tiiziin ve Kahyaoglu, 2015: 26). Ozellikle
kiiresel makro ekonomik kosullar ve ongoriilemeyen diisiik faiz oranlari, basta bankacilik
sektorli olmak lizere tiim finansal kurumlar i¢in zorlu bir silireci beraberinde getirmistir
(Yellen, 2011). Negatif veya zayif ekonomik biiyliime oranlar1 ve yatirimlar {izerinde beklenen
diisiik reel getiri oranlar1 nedeniyle, tiim diinyada 2000'li yillarin basindan bu yana faiz
oranlar1 diisiis trendi gostermektedir. Ote yandan, merkez bankalar1 ekonomik kosullarmn
tyilestirilmesi amactyla, enflasyon hedeflerine yonelmis ve bu amagla basta ABD, Avrupa ve
Japonya'da olmak {izere genisletici para politikalar1 uygulanmaya baslanmistir. Genisletici

politikalarla beraber kisa vadeli politika faiz oranlari da sifir seviyelerine yaklasmistir (IMF,

2018).

Getiri egrisi, gesitli vadelerdeki menkul kiymetlerin s6z konusu vadeler boyunca
ortaya c¢ikan getiriler ile vade boyutu arasindaki iliskinin analiz edildigi yaklasimi ifade
etmektedir. Cesitli vadelerdeki bono ve tahviller vadesi dolmadan da alinip satildigi igin
stireklilik arz etmektedir. Getiri egrisi finans piyasalarinda dikkate alinan bir degisken
konumundadir (Mishkin, 2010). Getiri egrisi, finansal piyasalar agisindan ayni zamanda
enflasyon bekleyislerini de belirleyebilmektedir. Bu nedenle getiri egrisi hem piyasalar hem
de merkez bankalari agisindan takip edilen bir gosterge Ozelligi kazanmistir (Choudhry
(2008).

Getiri egrisi para ve finans piyasalar1 agisindan (6zellikle bankalar agisindan) bir takim
fiyatlama siireclerinde dikkate alinabilmektedir. Para ve finans piyasalarinda islemlere konu
olan cesitli varliklarin ve bu varliklarin tiirev iirlinlerinin fiyatlarinin belirlenmesi ile bu
piyasalarda olusabilecek sistemik ve sistematik risklerin takip edilebilmesi getiri egrisi de
dikkate alinarak yapilmaktadir. Getiri egrisi yOntemlerinde piyasa aktorleri tarafindan
izlenmesi agisindan en yaygin kullanilan yontem Nelson ve Siegel (1987) yontemidir (BIS,
2005). S6z konusu yontem araciligiyla tahmin edilen faktor parametreleri (konum, egim ve
egrilik) literatiirde ampirik ¢alismalarda siklikla kullanilmaktadir (bkz. Diebold ve Li (2006)).

Banka karliligi, saglam ve istikrarli bir bankacilik sektoriiniin en temel gostergesidir.
Ancak ozellikle diisiikk faiz oranlariyla birlikte farkli faiz oranlar1 diizeylerinde dikkatli

incelenmesi gerekmektedir.  Ancak ozellikle (diisiik) faiz oranlar1 ve banka karhilig
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arasindaki iligkiyi arastiran caligmalarin sayisi olduk¢a azdir (bkz. Alessandri & Nelson,
2015; English, 2002; Genay & Podjasek, 2014). Borio ve dig.(2015), giiglii bir para
politikasinin olusturulmasinda, beklenmeyen etkilerine karsi faiz oranlar1 ile karlilik

arasindaki iligskinin dikkate incelenmesi gerektiginin 6nemini vurgulamaktadir.

Bir bankanin finansal performansi bankanin maksimum kéar1 elde etmek i¢in mevcut
kaynaklarmin ne kadar verimli kullanabileceginin dl¢lilmesi anlamina gelmektedir. Getiri
egrisinin hareketi ile bankanin karlilig1 arasindaki iliskiyi 6lgen en iyi karlilik gostergesi net
faiz marjidir. Net faiz marji, faiz geliri ile faiz giderleri arasindaki farkin faiz getiren

varliklariin ortalama biiyilikliigi ile normalize edilerek hesaplanir.

Bankanin net faiz marjinin, bankanin yiiksek piyasa oranlarina tepki olarak kredi
faizlerini yiikseltmesi ve bor¢ verme miktarini diisiirmesi nedeniyle, kisa vadeli faiz oranlari
ile pozitif iligkili olmasi beklenmektedir. Uzun ve kisa vadeli tahvil getirileri arasindaki fark,
bankalarin gerceklestirdigi vade doniisiimii nedeniyle banka karlilig1 iizerinde 6nemli bir
parametredir. Daha genis getiri farki (daha dik getiri egrisi) bankanin net kar1 (bottom lines)

tizerinde pozitif etkiye sahiptir.

Degisen getiri farki ve net faiz marj1 degiskenleri zamana gore dinamik oldugu i¢in
getiri egrisinin net faiz marj1 lizerindeki etkisini 6lgmek amaciyla regresyon ve korelasyon
analizleri yetersiz kalmaktadir. Getiri farkindaki bir donemlik degisimin net faiz marjim bir

donem gecikme ile etkilemesi degiskenler arasindaki dinamik iligskinin bir diger gostergesidir.

Bu caligmanin amaci, getiri egrisinin bankalarin karliligi tizerindeki ortalama etkisi ile
birlikte farkli 6l¢ek biiytikliigiine sahip bankalar iizerinde meydana getirdigi heterojen etkiyi
test etmektedir. Calisma getiri egrisi ile beraber ekonomik konjonktiiriin bankalarin finansal
performansi iizerindeki etkisini Tiirk bankacilik sektorii i¢in analiz eden ilk ¢aligma
niteligindedir. ~ Getiri egrisine ait egim parametresi Nelson-Siegel yontemi ile tahmin

edilmekte ve banka karlilig1 ile olan iliskisi analiz edilmektedir.

Calismanin izleyen kisimlari su sekilde devam etmektedir: ikinci kisimda ilgili teorik
modelle uyumlu literatiir 6zetlenmektedir. Ugiincii kisimda kullanilan veri seti ve uygulanan
yontem acgiklanmaktadir. Dordiincti kistmda ampirik bulgular degerlendirilmektedir. Besinci

kisimda ise genel sonuglar tartisilip politika Onerileri sunulmaktadir.
2. LITERATUR

Banka karliligi ve ekonomik konjonktiir ile iligkisine yonelik yapilan caligmalar
(Bikker & Hu, 2002; Demirgii¢ vd,, 1999), son kiiresel krizle beraber giderek daha fazla ilgi
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gormeye baslamistir (bakimiz. Athanasoglou vd., 2008; Albertazzi & Gambacorta, 2009; Bolt
vd., 2012).

Calismada, banka karlilig1 ile faiz oranlar1 arasindaki iliskiyi Tiirkiye 6zelinde analiz
edilerek mevcut literatiiriin genisletilmesi amaglanmaktadir. Genellikle, uzun donemde faiz
oranlarindaki diisiisiin bankanimn karlilig1 tizerinde negatif etkisinin oldugu varsayilmaktadir.
Baslangigta bankalarin, diisiik bor¢ verme oranlarini, fonlama maliyetlerini diisiirmek
suretiyle telafi edebilme imkanlar1 bulunmaktadir. Ancak mevduat sahiplerinin negatif faiz
oranlarin1 kabul etmeleri beklenmedigi i¢in fonlama oranlar1 sifirin altinda bir sinirda
tutulmaktadir.  Dolayisiyla, bankanin kar marji net faiz marjindaki diistisle birlikte
daralmaktadir. Banka karlari biiyiik 6l¢iide banka sermayesinin belirleyeni oldugu igin, diisiik
kar marjlar1 bankanin sermaye pozisyonu ve dolayisiyla yiikiimliilikklerinin {izerinde baski

yaratabilir.

Banka karliliginin belirleyicilerinin analizi 6nemli bir arastirma alanidir. Bankaya
0zgl ¢ok sayida faktor bankanin karliligimi etkileyebilir. En sik kullanilan bankaya 6zgii
degiskenler, bankanin biiyiikliigli, banka sermayesi, kredi riski, bor¢ verme diizeyi, gelir
cesitlendirmesi, banka sahiplik yapisi, banka 6lcek tipleri ve etkinliktir (Athanasoglou vd.,
2008). Faiz oranlar1 ise bankacilik sektoriinii etkileyen digsal makro ekonomik kosullar
arasinda degerlendirilmektedir. En sik kullanilan makro ekonomik faktorler ise enflasyon
orani ve gayrisafi yurtici hasila biiylime oranidir. Mevcut literatiirden hareketle bu ¢aligmada,
makro ekonomik faktorlerin yani sira bankacilik sektoriine 6zgii degiskenlerin karlilik

uzerindeki etkisi dikkate alinmaktadir.

Banka karliligi iizerine yapilan daha Onceki ¢alismalar kisa ve uzun donem faiz
oranlarinin yani sira getiri egrisinin egimi ile bankanin karlilig: arasinda genellikle pozitif bir
iligki ortaya koymaktadir. Bu pozitif iligki, bankalarin vade doniisiim faaliyetlerinin dogal bir
sonucu olarak yorumlanmaktadir (Flannery, 1981; Hancock, 1985; Bourke, 1989; Saunders
ve Schumacher, 2000).

Borio ve dig. (2015) para politikasinin bankanin karlilig1 {izerindeki etkisini
incelemektedir. Yazarlar, 16’s1t ABD, AB ve Japonya olmak iizere 108 uluslararas1 banka
lizerine yaptig1 ¢alismasinda, faiz oranlarinin farkl karsilik bilesenleri olan net faiz marji, faiz
dis1 gelir ve karsiliklarin yan1 sira varlik getirisi ile olgiilen aktif karlilig1 tizerindeki etkisini
analiz etmektedir. Calismada getiri egrisinin egiminin net faiz marji tizerindeki etkisi pozitif

bulunmus olup, yazarlarin ulagtigi bu sonug, Albertazzi ve Gambacorta (2009) calismasini
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destekler niteliktedir. Ayrica getiri egrisinin efimi ile net faiz marj1 arasinda dogrusal
olmayan bir iligki goriilmekle birlikte diisiik faiz ortaminda, getiri egrisinin egiminin net faiz
marj1 iizerinde daha biiyiik etkiye yol ac¢tigi bulgusuna ulasilmaktadir. English (2002), faiz
oranlarinin oynakligini dikkate alarak calismasinda faiz orani ile net faiz marj1 arasindaki
iliskiyi incelemektedir. Yazar, daha dik vade yapisinin net faiz marjin1 pozitif, faiz orani
oynakliginin ise net faiz marjin1 negatif etkiledigini gostermistir. Yazar, elde edilen sonucun
nedenini vade yapisindaki uyumsuzluga baglamaktadir. English vd (2012) ve Claessens vd
(2018) calismalarinda, kisa donem faiz oranlari ile bankanin net faiz marji arasinda pozitif
iligki oldugu sonucunu desteklemektedir. Calismada, kisa donem faiz oranlarindaki 100 baz
puan artigin, bankanin net faiz marjinda ortalama 1 puanlik artisa neden oldugu sonucuna
ulagilmaktadir. Demirgiic-Kunt ve Huizinga (1999) iilkeler arasinda yaptigi c¢alismasinda
getiri egrisindeki diklesmenin 6zellikle gelismekte olan iilkelerde daha yiiksek kar marjina yol
actig1 sonucuna ulagmistir. Alessandri ve Nelson (2015), piyasa faiz oranlarinin bankanin
karliligr tizerinde sistematik etkisinin oldugunu kanitlamaktadir. Calismada net faiz
marjlarinin kisa dénem faiz oram ile birlikte arttigi goriilmektedir. Bankalarin yiiksek faiz
oranlarina tepkisi, bor¢ verme oranlarini yiikseltme ve bor¢ verme hacimlerini azaltma
seklinde olmaktadir. Getiri egrisinin egimine yonelik yazarlarin elde ettigi bulgular, daha dik
bir getiri egrinin, bankalar bor¢ alip verdik¢e bankalarin gelir marjlarint arttiracagini

gostermektedir.

3. VERI SETI VE YONTEM

3.1. Veri Seti

Analiz, Tirk bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren 26 mevduat bankasini1 ve 2005-
2017 donemine ait yillik verileri kapsamaktadir. Bankalarin karlilik gostergesini temsilen net
faiz marj1 (NIM) degiskeni kullanilmistir. Getiri egrisinin tahmininde Tiirkiye’de 2005 (Ocak)
- 2017 (Aralik) donemleri arasinda aylik olarak; ¢esitli vadeler i¢in risk faiz oranlar1 olarak
gosterilen Devlet I¢ Borg¢lanma Senetlerine (DIBS) ait faiz oranlar1 kullanilmaktadir. Séz
konusu devlet tahvil ve bonolarinin vadeleri sirasiyla 1, 2, 3, 6, 12, 18 ve 24 ay1 icermektedir.
Getiri egrisinin egiminin disinda, bankalarn karliligim1 etkileyen; bankacilik sistemine,
bankacilik sektoriine ve ekonomik konjonktiire yonelik degiskenler de modele dahil
edilmistir. Ampirik bulgularin elde edilmesinde degiskenlerin dinamik yapisinin yam sira
birimler aras1 heterojenligi hesaba katmasi ve muhtemel icsellik sorununu kontrol etme
imkan1 saglamasi sebebiyle sistem GMM yaklasimi kullanilmistir. Analizde kullanilan

degisken tanimlar1 ve veri kaynaklari tablo 1°de yer almaktadir.
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Tablo 1. Analizde Kullanilan Degiskenler ve Tanimlari

Degisken Isim Tanimi/Hesaplanmasi Kaynag
Faiz Gelirleri eksi Faiz
NIM Net Faiz Marji giderleri/Gelir Getiren TBB
Varliklar
SLOPE GetlrégEigni 1ismm Nelson-Siegel Kendi Hesaplamalarimiz
Sermaye yeterlilik Ozkaynaklar/Toplam
EQAS orant Aktifler TBB
Krediler/Toplam
INT Aracilik Oran Mevdu atIF;r BB
LNTA Aktif biytkligi Toplam Aktlflerln BB
Logaritmasi
Yogunlasma Orani Herfindhal-Hirschman
CR3 (En biiyiik 3 N . . TBB
banka) Yogunlagma Indeksi
Tiiketici fiyatlar - - .
INF endeksi biiyiime | {(TUFETUFE)/ TUFE. TCMB
orant 117100
Gayrisafi yurtigi )
GDPG hasila biiyiime [(GDP: ?]Elpéé)/ GDP:. TCMB
orant

Bankacilik sistemine ait veriler Tiirkiye Bankalar Birligi’'nden (www.tbb.org.tr) ve
konsolide olmayan biitce ve gelir tablolarindan saglanmistir. Ekonomik konjonktiiriin
bankalarin karlilig1 lizerindeki etkisini yansitan enflasyon ve biiylime oranmi degiskenleri ise
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) elektronik veri dagitim sisteminden (EVDS)
temin edilmistir. Getiri egrinin tahmininde R yazilim programi kullanilirken, modele ait

katsayr tahmincilerinin elde edilmesinde stata-16 paket programindan yararlanilmistir.

Modelde kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistik degerleri tablo 2°de yer almaktadir.

Tablo 2. Tanimlayici Istatistikler

statistik NIM | SLOPE | EQAS INT LNTA | CR3 INF | GDPG
Ortalama | 0.043 | -1.870 | 0.148 | 0529 | 16235 | 0.428 | 0.084 | 0.055
Medyan 0.040 | -1.170 | 0.119 | 0597 | 16483 | 0425 | 0.086 | 0.061
Maksimum | 0280 | 3701 | 0660 | 0.847 | 19.889 | 0509 | 0.111 | 0.111
Minimum | -0.217 | -13.971 | 0.039 | 0.008 | 10.149 | 0.399 | 0.063 | -0.047
Std. Sapma | 0.029 | 4506 | 0.105 | 0.183 | 2203 | 0029 | 0.013 | 0.038
Carpiklik | -0.033 | -1.233 | 3.056 | -1.016 | -0455 | 1.186 | 0249 | -1.167
Basikik | 37.345 | 4284 | 12.293 | 3282 | 2418 | 3.98 | 2483 | 4235
Jarque-Bera | 15285.4 | 100.235 | 1603.25 | 54.567 | 15.126 | 85.529 | 6.696 | 90.405
Olasihk | [0.0000] | [0.0000] | [0.0000] | [0.0000] | [0.0005] | [0.0000] | [0.035] | [0.000]
Gozlem 338 338 338 338 338 338 338 338

Not: Normallik testi i¢in Jarque- Bera kullanilmistir: Bos hipotez “seri normal dagilir” seklindedir.
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Tabloda net faiz marji (NIM), getiri egrisinin egimi (SLOPE), aracilik orani (INT),
aktif blytikligi (LNTA) ve biiyiime oran1 (GDPG) degiskenlerinin ¢arpiklik degeri negatif
isaretli olup degiskenler sola ¢arpiktir. Carpiklik degeri pozitif olan, sermaye yeterlilik orani
(EQAS), yogunlagsma oran1 (CR3) ve enflasyon orani degiskenleri ise saga ¢arpik bir dagilim
sergilemektedir. Basiklik katsayisi dordiincii momenti gosteren bir dagilim o6lgiitii olup
standart degeri 3’tlir. Basiklik degeri 3’ten biiyiik olan ve kalin kuyruk o6zelligi gosteren
degiskenler sirasiyla net faiz marji (NIM), getiri egrisi egimi (SLOPE), sermaye yeterlilik
oran1 (EQAS), aracilik oran1 (INT), yogunlasma orani (CR3) ve biiyiime oran1 (GDPG)’dir.
Serilerin dagilimimi gosteren Jarque - Bera test istatistigi sonuclari incelendiginde, tiim
degiskenlere ait olasilik degerlerinin %5 O6nem diizeyinde anlamli olduklar1 goriilmektedir.

Buna gore modelde yer alan degiskenler normal dagilmamaktadir.

3.2. Yontem
3.2.1. Sistem GMM

Calismada getiri egrisinin egimi ile bankalarin karlilig1 arasindaki iliskiyi test eden

dinamik panel veri modeli asagidaki gibi gosterilebilir:

Yie = QYie-1 + X 2P + & )
Eit = Wi + Vit
E[p;] = E[vy] = Eluvie] = 0
Esitlikte y;; net faiz marjini, x;; getiri egrisinin egiminin yani sira kullanilan diger
kontrol degiskenler (bankaya-6zgii ve makro ekonomik) vektoriinii; &; hata bilesenlerinden

sabit etkiler u; ve kendine 6zgii (idiosyncratic) soklar v;; olmak iizere iki ortogonal (dikey)

bilesen i ve t alt simgeler olup sirasiyla banka ve zaman dénemini gostermektedir.

Sabit etki ve rassal etki modellerinde kullanilan gecikmeli bagimli degiskenin hata
terimi ile korelasyonlu olmasi, tutarsiz katsay1 tahmin sonuglarina yol agmaktadir. Bu soruna
karsi1 Onerilen yaklasim, modelde sabit etkileri ortadan kaldiracak gecikmeli bagimli
degiskenin yerine uygun ara¢ degiskenin kullanilmasi olmustur. Anderson ve Hsiao (1981),
(1) nolu esitligin farkin1 aldiktan sonra Ay;._; Yyerine y;, ,’yi ara¢ degisken olarak
kullanarak sabit etkileri ortadan kaldirmaya caligmaktadir. Anderson ve Hsiao (1981)’dan
sonra Arellano ve Bond (1991), dinamik panel veri modelleri i¢in Fark GMM yaklasimini
onermistir. Arellano ve Bond (1991), Anderson ve Hsiao (1981) nun birinci fark denkleminde

yer alan Ay;,_; ve Ax;,_; degiskenleri yerine y ve x’nin biitiin gecikmeli degerlerini arag
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degisken olarak kullanan bir yaklasim onermektedir. Tanimlanan arag¢ degiskenler matrisi su

sekilde ifade edilebilir:

[Vin, Xi1, xi] 0 ... 0
0 0
Z; = : s, : (2)
l o 0 .. [Vits oo Viroa Xy Xlpes]]

Yukarida yer alan matris (T — 2) (T — 1)/2 boyutlu olup esitlik (3)’te yer alan moment
kosulunu saglamaktadir:

E[yit—1Ae;] = 0; her birt > 3,1 > 2 igin. (3)

Avrellano-Bover/Blundell-Bond (1998) ise, orijinal ve doniistiiriilmiis esitligi tek bir
sistem i¢inde birlestiren ve sistem GMM olarak adlandirilan yeni bir yaklagim gelistirmistir.

Sistem GMM yaklasimi altinda olusturulan yeni ara¢ degiskenler kiimesi su sekilde

gosterilebilir:
[[AYi2, Axj, Axj3] 0 ... 0 1
0 0
2= o ; @
l 0 0o .. [Ayizy e DYiT 2, Ax{z,...,sz{,T—l]J

(4) nolu ara¢ degiskenler matrisinden hareketle asagidaki moment kosullar1 tanimlanabilir:
E[Ay;c—1&i] = 0; her ¢ = 3 igin. (5)
Sistem GMM tahmincisi, 0zellikle biiylik 6rneklemlerde sonlu drneklem sapmasin
azalttig1 icin fark GMM tahmincisiyle kiyaslandiginda genellikle daha etkin ve sapmasiz
katsay1 tahmincilerini verir (Baltagi, 2008). Sistem GMM tahmincisinin gecerligi, temel iki
kosul altinda test edilebilir (Roodman, 2006, 2007): Birincisi, modelde hatalar arasinda birinci
dereceden otokorelasyon séz konusu olurken, ikinci dereceden oto korelasyonun olmadigi
varsayllmaktadir. Modelde birinci ve ikinci dereceden otokorelasyon, AR(1) ve AR(2)
parametrelerine karsilik gelmekte olup, AR(1) bos hipotezinin reddedilmesi ve AR(2) bos
hipotezinin kabul edilmesi durumunda gegerli olmaktadir. Ikinci varsayim, modelde asir1
tanimlama kisitlarinin gecerliliginin test edilmesidir. Asir1 tanmimlama kisitlarinin gegerli
olmasi, modelin dogru tanimlandigini ve secilen ara¢ degiskenlerin uygun oldugu anlamina
gostermektedir. Arac degiskenlerin gecerligi Hansen test istatistigi ile sinanmaktadir.
Modelde teste ait olasilik degeri bos hipotezinin kabul edilmesi, ara¢ degiskenlerin gegerli

olmast anlamina gelmektedir.
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3.2.2. Nelson ve Siegel (1987) Yontemi

Faiz oranlarinin vade yapisinin tahmin edilmesinde en sik kullanilan yontemlerin
basinda Nelson-Siegel yaklasimi gelmektedir. Nelson-Siegel (NS) modeli, finansal piyasa
aktorleri ve merkez bankalar1 tarafindan kullanilan ve literatiirde en kabul goren getiri egrisi
tahmin etme yontemidir. NS tipi getiri egrileri; basit ve oldukga esnek bir tahminleme
bicimine sahip ve biitiin vadeler i¢in hem zaman serisi hem de yatay kesit veri yapilarina karsi

son derece iyi bir uyum gostermektedir.

_ . 1-exp(-n/z,) . 1—exp(—n/rl)_ ~
yt(n)_ﬁo+ﬁ1 |: (n/Tl) :|+ﬂ2 |: (n/Tl) exp( n/Tl)

Yukarida Nelson-Siegel getiri egrisi tahmin yontemi gosterilmektedir. S, uzun vadeli faiz

oranlarmi temsil etmektedir ve getiri egrisinin konumunu belirlemektedir. S, kisa vadeli faiz
oranlarmi temsil etmektedir ve getiri egrisinin egimini belirlemektedir. /£, ise orta vadeli faiz

oranlarmi temsil etmektedir ve getiri egrisinin egriligini (kivrim/biikiim) belirlemektedir
(Diebold ve Li, 2006). Bu c¢alismada kullanilan egim degiskeni de Nelson-Siegel

yontemindeki S, parametresine denk gelmektedir.

4. AMPIiRiK BULGULAR

Tablo 3’de bankalarin 6l¢ek biiyiikliiklerine gore tahmin edilen sistem GMM modeli
tahmin sonuglar1 yer almaktadir. Her bir modelde dinamik 6zelliklerin gegerliligine yonelik
bilgi veren gecikmeli bagimli degiskenin — net faiz marji — istatistiksel olarak anlamli ve
bagimli degiskenle pozitif korelasyonlu oldugu goriilmektedir. Bu sonu¢ dinamik modelin
tercih edilmesinin gerekliligi yoniinde bir bulgu olarak degerlendirilebilir. GMM modelinin
gecerliligini gosteren diger parametre AR2 olup, ikinci dereceden oto korelasyonun olmadigi
yoniindeki bos hipotez tiim modeller igin kabul edilmektedir. Tiim modeller i¢in asiri
kisitlamalarin gecerliligini gosteren Hansen (1982) test istatistigi sonuglari incelendiginde,
bos hipotezin kabulii ara¢ degiskenlerin gegerli oldugunu gostermektedir. Wald testine ait
olasilik degeri (bos hipotezin reddedilmesi) ise modelin genel olarak anlamli oldugu yoniinde

bilgi vermektedir. Buna gore GMM modeli gerekli gegerlilik kosullarini saglamaktadir.
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Tablo 3. Sistem GMM Modeli Tahmin Sonuglari

Bagimli Degisken: Net Faiz Marji
Bagimsiz Degiskenler Tim Kiigiik Orta Biiytik
NIM (-1) 0.430*** 0.457*** 0.912*** 0.931***
(0.029) (0.006) (0.014) (0.023)
SLOPE 0.0005*** -0.00002 0.00008*** | 0.00003***
(0.0002) (0.00003) (0.00001) (0.00001)
SABIT 0.021 -0.002*** -0.002*** -0.001
(0.043) (0.0003) (0.0003) (0.004)
Bankaya é6zgii degiskenler
EQAS 0.052*** 0.040*** -0.0009*** 0.0002
(0.018) (0.002) (0.0002) (0.00009)
INT 0.019** 0.017*** 0.001*** -0.001***
(0.007) (0.001) (0.0003) (0.0005)
LNTA -0.0008 -0.005*** | 0.00008** 0.0003*
(0.001) (0.0002) (0.00002) (0.001)
CR3 0.007 -0.145*** | 0.004*** -0.003
(0.046) (0.006) (0.0005) (0.004)
Makro Ekonomik degiskenler
INF 0.063* 0.067*** 0.005*** -0.009**
(0.036) (0.009) (0.001) (0.003)
GDPG -0.176*** -0.067*** | -0.029*** -0.015***
(0.034) (0.004) (0.003) (0.005)
Model Istikrar Testleri
Wald-y2(chi2) (olasilik) | 0.000 0.000 0.000 0.000
ARI (olasilik) 0.025 0.151 0.055 0.018
AR?2 (olasilik) 0.340 0.858 0.295 0.982
Hansen (olasilik) 0.998 0.926 0.219 0.940
Gozlem 338 338 338 338
Banka sayis1 26 26 26 26

Not: EQ/TA=Ozsermaye/Toplam Aktifler, INT= Toplam Krediler/Toplam Mevduatlar, LNTA = Toplam Aktiflerin
Logaritmasi, CR3 =Yogunlagma Oran1 (En biiyiik 3 banka), GDPG= Gayrisafi yurti¢i hasila biiylime orani, INF=
Tiiketici fiyatlar1 endeksi bilyiime orani. ***, ** * grrasiyla %1, %5 ve %10 onem diizeyinde anlamliliklar
gostermektedir.

Tabloda tiim bankacilik sistemi i¢in tahmin edilen getiri egrisinin egimine (SLOPE)
ait katsayinin isaretinin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bankanin
net faiz marjinin, uzun ve kisa vadeli tahvil getirileri arasindaki farka duyarli olmasi,
bankalarin gerceklestirdigi vade doniisiimiiniin bir sonucu olarak degerlendirilebilir.
Dolayisiyla daha genis getiri farkinin (daha dik getiri egrisi) bankalarin net faiz marjini
(bottom lines) arttirmasi beklenmektedir. Elde edilen bu bulgu, Alessandri ve Nelson (2015),
Demirgii¢ vd., (1999) ve Genay ve Podjasek (2014) tarafindan yapilan ilgili literatiirdeki
caligmalarla da uyumludur. Caligmada giivenilir ve karsilagtirilabilir sonuclarin elde edilmesi
amaciyla, bankalar dl¢ek biiyiikliiklerine gore siniflandirilarak farkli 6lcekte yer alan bankalar

icin GMM modeli tahmin edilmektedir. Tabloda, orta ve biiyiik 6lgekli bankalarin karliligr ile
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getiri egrisinin egimi arasinda pozitif bir iliski oldugu goriilmektedir. Kiiclik o6lgekli
bankalarda ise, getiri egrisinin e8imi ile bankalarin karliligi arasinda anlamli bir iligki
bulunmamaktadir (bkz. Kapinos ve Musatov, 2018). Ayrica modele, getiri egrisinin egimi
disinda karlhiliga etki eden bankaya 0zgii ve makro ekonomik olmak {iizere ilave kontrol
degiskenleri dahil edilmistir. Tiim bankalar ve kiigiik dlgekli bankalar i¢in tahmin edilen
O0zsermaye rasyosu (EQAS) degiskeninin bankanin karlilig1 tizerindeki etkisi pozitiftir. Bu
durum ele alman dénem boyunca daha yiiksek sermayeli ticari bankalarin daha diisiik
sermayeli bankalara gore daha karli olduklar1 anlamina gelmektedir. Orta 6l¢ekli bankalar igin
katsay1 negatif ancak olduk¢a kiiciik iken, bliyiik Olgekli bankalarda istatistiksel olarak
anlamsizdir. Aracilik orani (INT) katsayisi, anlamli ve karlilik iizerindeki pozitiftir. Buna gore
daha yiiksek aracilik oranina (kredi/mevduat) sahip bankalarin diger bankalara nazaran daha
fazla kar sagladiklari sdylenebilir. Kiiciik ve orta dlgekli bankalarda aracilik katsayisi pozitif,
biiyiik 6lgekli bankalarda negatiftir. Toplam aktiflerin logaritmasi ile dlgiilen aktif biyiikligi
katsayist kiiclik ve orta Olgekli bankalar i¢in sirasiyla %1 ve %5 Onem diizeyinde, biiyiik
Ol¢ekli bankalarda ise %10 6nem diizeyinde anlamlidir. Buna gore orta ve biiyiik 6lcekli
bankalar 6l¢ek ve alan ekonomilerinden daha fazla yararlanarak karliliklarini artirirken, kiigiik
Olgekli bankalarda aksine olgek biiyiidikkge bankalarin karliligi azalmaktadir. En biiyiik 3
bankanin esas alinmasi suretiyle hesaplanan yogunlagma katsayisi sadece kiigiik ve orta
Ol¢ekli bankalar i¢in anlamli olup, tiim bankacilik sistemi veya biiyiik 6l¢ekli bankalar i¢in
katsay1r anlamsizdir. Kiiclik 6lgekli bankalar icin katsay1 negatif iken, orta 6lgekli bankalarda
pozitif ancak oldukca kiigiiktiir. Kiiciik 6lcekli bankalarda tekelci piyasa yapisina dogru
gidisin karlilig1 azalttigi sOylenebilir. Bankanmn karhiligim1 etkileyen makro ekonomik
degiskenlerden reel gayrisafi biiyiime orani, net faiz marj1 iizerinde negatif etkiye sahipken,
enflasyonun net faiz marji lizerindeki etkisi biiyiik 6l¢ekli bankalar disinda pozitiftir. Bu
sonug, Demirgiic-Kunt ve Huizinga (1999) aksine reel gayrisafi biiyiime oraninin negatif

olmasi nedeniyle net faiz marjinin dongiisel bir etkisinin olmadig seklinde yorumlanabilir.
5. SONUC

Bu caligmada bankalarin karlilig: ile getiri egrisinin egimi arasindaki iligki Tiirk
bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren 26 mevduat bankasi i¢in incelenmektedir. Analiz
donemi 2005 — 2017 yillarin1 kapsamakta olup, dengeli panelden olusan 338 gozlem
caligmanin 6rneklem biiyiikligiini olusturmaktadir. Ampirik bulgularin elde edilmesinde
sistem GMM yaklagimi kullanilmaktadir. Analizde bankanin karlihigimi etkileyen getiri

egrisinin egimi diginda, bankaya-6zgii ve ekonomik konjonktiirii temsilen makro ekonomik
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degiskenler modele dahil edilmektedir. Ayrica, calismada dlgek biiyiikliigline gére bankalarin

getiri egrisinin egimine verdigi tepkiler aragtirilmaktadir.

Bankalar farkli faiz oranlar1 lizerinden borg¢ alip bor¢ verdikleri i¢in getiri egrisinin
egimi bankanmn karlilig1 ve 6z sermayesi iizerinde onemli bir parametredir. Ozellikle getiri
egrisinin egimi ekonomideki ¢ikt1 agiginin diizeyi hakkinda bilgi saglamaktadir. Bu ¢ercevede
getiri egrisi yoluyla bankalarin ekonomik konjoktiire tepkisi incelenebilmektedir. Bu ayni
zamanda finansal istikrarin analizine yonelik bir bilgi saglamaktadir. Ozellikle bankanin
karhiligimin getiri egrisinin egimine karst duyarlilii, para politikasinin finansal sistemin
istikrariin 6nemli bir gostergesidir. Bu sonug kisa donemde karliligin sermayenin belirleyeni
olmasi kosuluyla getiri egrisindeki degismenin bankanin bor¢ verme ve risk alma davranisi

tizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu da gostermektedir.

Getiri egrisinin diklesmesini tanimlayan egim katsayisi arttiginda bankalarin net kar
marj1 artmaktadir. Getiri egrisi analizi, ekonomik konjonktiire iligskin bir sinyal verici olarak
kabul edilmektedir (Estrella ve Mishkin, 1996). Bu nedenle, s6z konusu egim katsayisi
ekonomide ¢ikt1 agigina yonelik bilgi veren bir Oncii gosterge olarak degerlendirilebilir
(Giuirkaynak vd, 2010). Buradan hareketle ekonomide ¢ikti agiginin azalmasi diger bir
ifadeyle ekonominin tam istihdam diizeyine dogru bir egilime sahip olmasinin bankalarin net
kar marjim arttirdigi yoniinde bulguya ulasildigi sdylenebilir. Ele aliman 2005-2017
doneminde ekonomideki biiylime siirecinin bankalarin net kar marj1 tizerinde pozitif etki
yaptigi, bu agidan bir sonug olarak ulasilmistir. Genel olarak ekonomideki yavaslamanin faiz
oranlarinda diismeye yol agacagindan dolayr bankalarin net kar marjinin da azalacagi
bilinmektedir. Bu bilgi getiri egrisi ile bankalarin net kar marj1 arasindaki iliskinin teorik
olarak gecerli oldugu hakkindan bir bulgudur. Bu acidan degerlendirildiginde vade ve risk
yapist arasindaki iliskinin bankalarin net kir marjima etkisi ortaya konulmaktadir. Elde
ettigimiz bulgulara gére ekonomide vade yapisi ile bankalarin kar marj1 ayn1 yonlidiir. Getiri
egrisinin diklesmesi kisa vadeli faiz oranlarinin artmasi ve vadelerinin kisalmasi anlamina
gelmektedir. Bu durum ekonomideki risk priminin arttigini gosterir. Ele aliman zaman
araliginda risk primindeki yiikselmenin bankalarin net kir marjin1 da artirdigi bulgusuna
ulasilmistir. Bunun nedeni kisa vadede ekonomide kredi talebinin artmasi ve bankacilik
sisteminin bu donem icinde tekelci rekabet icinde fiyatlama yapmasi seklinde
yorumlamaktayiz. Kiigiik Olcekli bankalardaki katsaymnin anlamsiz olmasi bu bankalarin
riskleri Uistlenmedigi konusunda bilgi vermektedir. S6z konusu sermaye yapilari da bu riski

tasimamaktadir.
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