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Ozet.

Bu ¢alismada Tiirk bankacilik sektériinde faiz riski, ekonomik biiyiime, toplam
varlik biiyiikliigii, aktif ve pasif yapisi gibi faktorlerin, faiz marjlart iizerindeki etkileri
incelenmistir. TL ve yabanct para cinsinden ayri ayri net faiz marjlarini incelemesi,
dinamik panel data kullanmasi agisindan diger ¢alismalardan ayrilmaktadir. TL
cinsinden faiz marjlarimin piyvasadaki faiz oranlarina duyarli olmamasi, son yillarda
izlenen makroekonomik iyilesmeye ve diisen faizlere ragmen net faiz marjlarinin
bu iyilesmeyi ayni oranda yansitmadigint gostermektedir. Net faiz marjlart vade
uyusmazligr  riski ve faiz oynakhgindan etkilenmektedir. Onemli bir diger bulgu
mevduatin belirleyici giiciidiir. Mevduat giicii yiiksek bankalar faiz rekabetine girmeden
net faiz marjlarim arttirabilirken, yiiksek kredi portfyiiniin net faiz marjina bir etkisi
olmadig goriilmektedir.
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Abstract. Factors that affect the net interest margins in the banking industry: Analysis
of Turkish banks

1In this paper, the macro and bank level factors such as interest rate risk, size and the
structure of assets and liabilities that affect the net interest margins of banks operating in
Turkey are examined. This study differs from similar studies in that it examines the TL and
foreign currency denominated net interest margins separately and uses dynamic panel
data. The foreign currency and Turkish Lira results show some differences with respect
to certain macro and bank level factors. Overall, volatility and maturity mismatch are
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1. Giris

Bankacilik sektoriiniin uyguladigi kredi ve mevduat faizleri ve bunun ne-
ticesinde elde ettikleri net faiz marji (NFM) ekonominin hemen hemen tiim
aktorleri icin dnemli bir parametre olarak dikkati ¢ekmektedir. Her ne kadar
bankacilik sektorii i¢in faiz dis1 gelir ve giderlerin 6nemi artiyor olsa da, NFM
hala bankalarin gelirlerinin 6nemli bir kismini olusturmaktadir. Dolayisiyla
istikrarl bir gelir yapisi saglamak i¢in bankalarin NFM’n1 etkileyen mikro ve
makro faktorleri dikkate almalart bir zorunluluktur. Diger taraftan bankacilik
sektoriiniin 6nemli ekonomik fonksiyonlar1 degerlendirildiginde, bankalarin
uyguladiklar faiz oranlarinin, hitkiimetlerin ve Merkez Bankasinin yiiriittigt
para politikasinin 6nemli bir pargasi oldugu goriilmektedir. Faiz gecirgenligi,
baska bir ifadeyle Merkez Bankasinin belirledigi faiz oranlarinin banka faiz
oranlarini etkileme giicii, uygulanan politikalarin etkinligi acisindan oldukca
onemlidir. Bu agidan bakildiginda, faiz gegirgenliginin yiiksek olmasi, Mer-
kez Bankalar i¢in iyi bir durum olarak ortaya ¢ikarken, bankacilik sistemi
icin de NFM’n1 dogrudan etkileyen ve yonetilmesi gereken bir risk olustur-
maktadir. Bunun yani sira, alternatif bor¢lanma piyasalarinin kronik enflas-
yon ve diger yapisal faktorlere bagli olarak gelisememesinden dolayr Tiirk
Bankacilik sistemi, reel sektoriin en onemli fonlama kaynagi olma niteligini
korumaktadir. Reel sektoriin biiyiimesi bliylik dlgiide bankacilik sektoriine
bagimlidir. Bu bagimlilik bankalarin uyguladiklari faizleri reel sektor i¢in ya-
samsal hale getirmekte ve NFM’nin ekonomik ortam iizerindeki etkisini daha
da dnemli kilmaktadir. Ornegin, ekonomik daralma dénemlerinde NFM nin
yiiksek olmasi, daralmadan ¢ikis1 zorlastiracakken, tam tersi bir etki ise ko-
laylastirabilecektir.

Bankacilik sektorii faizleri ve net faiz marjina olan ilgi literatiire de yan-
simistir (Demirguc-Kunt ve Huizinga, 1999; English, 2002; Green, 1998;
Hanweck ve Ryu, 2005; Ho ve Saunders, 1981). Bu ¢alismalar bir karlilik kri-
teri olarak NFM’n1 incelemekte ve NFM’n1 etkileyen faktorleri aragtirmakta-
dir. Ho ve Saunders (1981) bankalarin aracilik fonksiyonu iizerine modelini
kurmakta ve mevduat ve kredi faiz farklarinin bankalarin aracilik hizmeti ve-
rirken karsilastig1 kredi ve mevduat taleplerinin vade farkliliklar1 ve senkro-
nize olmayan para akislarin yarattig1 belirsizlikten kaynaklandigini ifade
etmektedir. De Prince ve Morris (2007) Estrada, Gomez ve Orosco (2006);
Maudos ve Fernandez de Guevara (2003); Aliaga-Diaz ve Olivero (2005) net
faiz marjlarin1 bankalararasi farklar ve makro degiskenler agisindan incele-
miglerdir. Demirguc-Kunt ve Huizinga (1999) yiiksek sermayeli bankalarin
daha yiiksek faiz marjlarina sahip olduklarini bulmuslardir. Valverde ve Fer-
nandez (2007) ve Lepetit et al (2008) Avrupa bankalarindaki iirlin ¢esitlen-
dirmesinin bankalarin uyguladiklari faiz marjlari ile iliskisini incelemislerdir.
Claeys ve Vennet (2007) ise Orta ve Dogu Avrupa Bankalar1 ile Bat1 Avrupa
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Bankalarinin faiz marjlar1 arasindaki farklarin diisiik etkinlik seviyesi ve ye-
terince gelismeyen rekabet sartlarina bagli olup olmadigini aragtirmislardir.

Tiirk bankacilik sektorii NFM’n1 inceleyen ¢alismalar da bulunmaktadir.
Demir ve Civan (2004) verilen kredi gruplarinin faiz riski ve kredi faizi iize-
rindeki etkilerini incelemistir. Eroglu (2001) 1996-2000 dénemindeki yiiksek
enflasyon doneminde Tiirk bankacilik sektoriindeki kaynak maliyetlerini in-
celemis, Kaya ve Dogan (2005) faiz marjlariin igersindeki kamusal yiikiim-
liliiklerin 6zellikle diisiik enflasyon siirecinde toplam maliyet i¢indeki pay1-
nin arttifini ve dolayisiyla bu maliyetlerin azaltilmasinin bankaciligin etkin
calismasi ve rekabet agisindan 6nemli oldugunu belirtmislerdir. Diger taraf-
tan Kaya (2002) 1997-2000 y1llar1 arasindaki donemde 44 bankay1 igeren veri
setini kullanarak NFM ve karlilik oranlarini agiklamaya calismis ve sermaye,
likidite, pasif yapis1 gibi bankaya 6zel ve enflasyon ve kamu bor¢lanma den-
gesi gibi banka dis1 faktorleri agiklayici degisken olarak kullanmustir. Tiirk
Bankacilik sektoriindeki net faiz marjlarinin incelenmesinde bugiine kadar en
kapsamli analiz ise Erol (2007) tarafindan yapilmstir.

Bu ¢alismada dinamik panel data yontemi kullanarak faiz riski, ekono-
mik bliylime, toplam varlik biiyilikligii, aktif ve pasif yapist gibi faktorlerin
Tiirk bankacilik sektdriiniin faiz marjlar iizerindeki etkilerinin incelenmesi
amaglanmistir. Bu ¢aligmanin 6nceki ¢aligmalardan bir farki TL ve yabanci
para cinsinden ayr1 ayr1 NFM’larin1 incelemesidir ve ¢alismanin en énemli
sonuglarindan birisi yabanci para ve TL NFM’larmin farkli faktorlerden etki-
lendiginin tespitidir. Yapilan baglasim ¢dzlimlemesi sonuglarina gore yabanci
para net faiz marjlarin1t LIBOR pozitif olarak etkilerken, TL net faiz marjini
etkileyen faktorler arasinda piyasa faiz oranlar: bulunmamaktadir. Ayrica, net
yabanci para pozisyonunun negatif, kur degeri ve oynakliginin ise NFM iize-
rinde pozitif etkisi oldugu ortaya konmustur.

Bu calismada ilk defa, faiz gelir ve gider kalemlerinden hesaplanan NFM
yerine, bankalarin donemsel olarak uyguladiklarini beyan ettikleri mevduat ve
kredi faiz oranlar1 arasindaki fark bagimli degisken olarak kullanilmistir. Ayrica
gene ilk defa Net Varlik Getirisi agiklayici degisken olarak kullanilmis ve 6z ser-
mayenin firsat maliyeti diigiildiikten sonraki net varlik getirisi incelenmistir.

Elde edilen 6nemli bir sonu¢ bankalarin net faiz marjlar1t mevduat bii-
yiikliigiine bagli olarak artmakta ancak kredi portfoytiniin biiylikligii net faiz
marjlarini etkilememektedir. Bir baska deyisle bankalarin pasif yapisi net faiz
marjini etkilerken aktif yapisinin herhangi bir etkisi olmamaktadir. Bu sonug,
mevduata dayali fonlamasi yliksek olan bankalarin piyasalarda olusan oy-
naklig1 kredi misterilerine daha az yansittiklarin1 gosteren Berlin ve Mester
(1999) ile paralel bir sonugtur.

Caligmanin bundan sonraki boliimleri veri ve metodoloji, bulgular, sonug
ve degerlendirmeler olarak devam etmektedir.
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2. Veri ve Metodoloji

Banka verileri Tiirkiye Bankalar Birligi’'nin (TBB) istatistiki raporlarin-
dan elde edilmistir. Tirk Bankacilik sektoriindeki tiim bankalar dahil edil-
memis, analizin yapildigi donem igerisinde birlesme ve satin alma gegirenler
ve 0zel konumlar1 nedeniyle mevduat ve kredi yapilarinda piyasa kosullar
disinda faktorlerin de etkili oldugu kamu bankalar1 ve mevduat bankacilig
yapmayan kiigiik 6l¢ekli bankalar analizden ¢ikarilmistir. Mevduat bankacili-
g1 yapan bankalar1 tanimlayabilmek i¢in %2 Pazar pay1 kosulu kullanilmistir.
Bu tanimlamalar disinda kalan 17 bankanin 31.03.2003 ve 31.12.2008 do-
nemleri arasindaki 24 ¢eyrek donem verileri kullanilmigtir.

2.1. Model

Bu ¢alismanin amaci Tiirk Bankacilik sektoriiniin kredi ve mevduatlarina
uyguladig faiz farkini etkileyen faktérleri incelemektir. Ilk boliimde 6zetlenen
gerek Tirkiye gerekse diger iilkeleri inceleyen Onceki ¢alismalar NFM’nin
faiz seviyesinden bagka faktorlerden de etkilendigini ortaya koymaktadir.
Tiirk Bankacilik sektorii i¢in faiz ve NFM iliskisi Grafik 1’de incelenmistir.
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Grafik 1: NFM / Ortalama Bankacilik Faizi Oram'
Buradan da anlasildig1 gibi NFM - Uygulanan Ortalama Faiz orani in-

celenen donemde 0.2 ve 0.55 bandi arasinda dalgalanmistir. Bu degiskenlik
Tiirkiye’de bu ¢alismada incelenen donemde de NFM’nin faiz oran1 disinda

! Ortalama bankacilik faizi bir bankanin bir dénemde uyguladig: kredi ve mevduat faizlerinin ortalamasi olarak
tanimlanmustir.
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bazi faktorlerin fonksiyonu olabilecegini ortaya koymaktadir.
Bu ¢er¢evede kurulan modelde Ho ve Saunders (1981)’in tacir modelin-
den yola ¢ikarak asagidaki denklem ile model tanimlanmistir.

4
NFMit =0+ 2 BkNFMit—k +’Y1MTV” +’Y2KTV” +Y3VUit +Y40Sit +YSNVGit

k=1

+0,GSYIHD, +0,FO, +0,VOL, +¢,

Modelde kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlerin kisa tanimlar1 Ek-
1’de verilmistir. Verilerin 6zet istatistikleri ise Tablo1’de verilmektedir.

Tablo 1: Degiskenlerin Ozet Istatistikleri

(}Sc;z}llgrP Ortalama Sstgg;il?art Minimum | Maksimum
VU 408 -0.373 0.042 -0.487 -0.313
KTV 408 0.371 0.065 0.275 0.497
MTV 408 0.595 0.031 0.543 0.676
TL-VOL 24 31.792 13.727 13.225 57.128
TL-PFO 24 23.705 11.423 13.670 59.049
YP-PFO 24 3.304 1.615 1.122 5.444
YP-VOL 24 0.076 0.230 0.001 1.129
TLFM 408 11.586 6.145 5.010 26.360
YPFM 408 3.445 0.481 2.090 4.475
GSYIHD 24 0.061 0.036 -0.062 0.119
0OS 408 6.903 0.114 6.650 7.042
NVG 408 0.007 0.009 -0.019 0.021

Bagimli degigken olarak bankalarin TBB raporlarinda o dénem i¢in uy-
guladiklarini beyan ettikleri ortalama kredi ve mevduat faiz oranlarinin farki
kullanilmistir. Gelir/gider tablosu kalemlerinden hesaplanan NFM, ilgili d6-
nemde uygulanan kredi ve mevduat faizlerinin yan1 sira, eski donemlerden
bu doneme sarkan faizleri de kapsamaktadir ve kendiyle baglasimli bir yap1
tagimaktadir. Bu nedenle ilgili donemde bankalarin aldiklari faiz politika ka-
rarlarini tam yansitmayabilecegi diislincesiyle bu calismada kullanilmamustir.
Bankalarin beyan ettikleri faiz oranlarindan hesaplanan fark ise sadece ilgili
donemde uygulanan faizleri igcerdigi icin bankalarin dénemlik faiz marjlarini
etkileyen faktorler lizerine daha saglikli bir analiz yapmak miimkiin olabil-
mektedir.

Ayrica bu ¢alismada daha once ifade edildigi gibi onceki caligsmalar-
dan farkli olarak, banka bilangcosundaki yabanci para cinsinden varliklarin
ve borglarin etkisini ayirabilmek icin iki farkli yabani para ve TL igin iki
farklt NFM tanimlanmistir. Ozellikle faiz oranlarinin ¢ok farkli oldugu para
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birimlerini bulunduran bankalarin faiz marj1 analizinde bu durunmun dikkate
alinmamasi, yabanci para cinsinden varliklarin ve borg¢larin toplam iginde-
ki oranina bagl olarak hatalar yapilmasina neden olabilmektedir. Boylece
bunlarin siirecini etkileyen faktorler arasinda farkliliklar varsa bunlar tespit
etme imkan1 elde edilmistir. Bunun yani sira, bu ¢alismada ilk defa faiz gelir
ve gider kalemlerinden hesaplanan NFM yerine, bankalarin donemsel olarak
uyguladiklarini beyan ettikleri mevduat ve kredi faiz oranlar1 arasindaki fark
bagimli degisken olarak kullanilmistir.

Tiirkiye’de 30 yilin agkin bir siiredir siiregelen ekonomik belirsizlik or-
tam1 ve yliksek enflasyon iilke parasi cinsinden faizlerin yiiksek seyretmesine
ve vadelerin ¢cok kisa kalmasina yol agmistir. Tiirk Lirasinda uzun vadeli borg-
lanma ve yatirim olanaklari kisitli olmus ve bunun bir sonucu olarak yurti¢in-
de yerlesik isletmeler ve bireyler doviz ikamesine yonelmis ve tasarruflarin
ve bor¢lanmalarin 6nemli bir kismi agirlikli olarak dolar olmak iizere yabanci
para cinsinden ger¢eklesmistir. Bu durum banka bilangolarina da yansimig
ve yurti¢cinde yerlesiklerin bankalarda tuttugu mevduatin 6nemli bir kismi
yabanci para cinsinden olusmus ve ayn1 sekilde bankalarin sirketlere verdigi
kredilerin i¢inde de yabanci para 6nemli bir yer tutmustur.

Incelenen 2003 - 2008 déneminde yabanci para bakiyelerin bankacilik
bilangolarindaki pay1 oransal olarak diisiis kaydetmesine karsin 2008 y1l sonu
itibariyle bankacilik toplam varliklarinin yaklasik %30°u, toplam mevduati-
nin %36’s1 ve kredilerinin 29%’u agirlikli olarak USD olmak iizere yabanci
para cinsindendir. Tiirk Lirasi faiz oranlar1 ile USD faiz oranlar1 arasinda bii-
yiik fark vardir ve bu durum bu para cinslerinin faiz marjlarinin incelenme-
sinde topluca degerlendirilmesini gii¢lestirmektedir, bu nedenle bu ¢aligma-
da faiz marjlan iilke parasi ve dolar igin ayr1 degerlendirilmistir. incelenen
2003-2008 yillar1, enflasyon ve TL faizlerin tutarl bir bicimde inise gegtigi
bir donemi kapsamaktadir. 2003 yilinda %60’larin {istiinde seyreden faizler
%20’lerin altina inmis, bu azalma trendi 2009 yilinda da devam ederek diin-
yadaki finansal krize bagli ekonomik daralmanin da etkisiyle 2009 yilinda tek
haneli oranlara gelmektedir.

Yukarida belirtilen nedenlerden dolay1 yabanci para ve TL i¢in ayni
bagimsiz degiskenlerle iki ayri baglasim ¢oziimlemesi yapilmistir. Yabanci
para icin bankalar tarafindan beyan edilen EURO ve USD faizlerinin
ortalamasi kullanilmistir. Baz1 bankalar bazi ara donemlerde uyguladiklar
ortalama faizleri beyan etmemistir. S6z konusu donemlerde veri sayisi az
oldugundan veri kaybr yagsamamak icin bankalarin net faiz marjlart gelir
gider tablosu ve bilango rakamlar1 kullanilarak hesaplanmis ve eksik veriler
yerine kullanilmistir.

Genelde banka pasiflerinin ortalama vadesinin aktiflerinin daha kisa ol-
mast yeniden fiyatlama riskini ortaya ¢ikarmakta ve uzun vadeli varliklar i¢in
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kisa vadeli kaynaklara gore daha yiiksek bir faiz uygulandig1 goriilmektedir.
Literatiirde genellikle 1 y1l uygulanmasina ragmen, bu ¢alismada 3 aylik vade
uyusmazligr (VU) incelenmistir. Yabanci para i¢in vade uyusmazligi verisi
ayr1 olarak elde edilemedigi i¢in hem TL hem de yabanci para icin toplam
vade uyusmazlig1 hesaplanmis ve her iki analizde de kullanilmistir.

Calismada aktif yapis1 Kredilerin Toplam Varliklara orani (KTV) ve pasif
yapist ise en Onemli fonlama kaynagi olan Mevduatin Toplam Varliklara orani
(MTV) kullanilarak tanimlanmistir. Kredilerin bilangodaki pay: biiytidiik¢e
artan risk ve daha buyuk bir potansiyel kayip beklentisiyle bankalarin daha
yiiksek bir faiz marji uygulamas: beklenir. Ote yandan piyasadaki rekabet
arttik¢a kredi faizini arttirmak zor olabilir. MTV ise bankanin fonlamasinin
ne kadarmin mevduat giiciiyle karsiladigini gostermektedir.

Bankalarin net faiz marji belirleyici faktorler incelenirken operasyo-
nel giderler, faiz dis1 gelirler gibi kalemler de kullanilmaktadir (Maudos ve
Fernandez de Guevara, 2003). Cok kapsamli bir karlilik gdstergesi olan Net
Varlik Getirisi (NVG) bu tiir bir calismada ilk defa aciklayict degisken ola-
rak kullanilmigtir. NVG faiz dis1 gelir kalemleri ve igletim giderleri de dahil
olmak iizere tiim gelir gider kalemlerini hesaba katarak ulasilan net faaliyet
karin1 esas almaktadir. Ayrica bu ¢aligmada, daha gercekei bir karliliga ulag-
mak amaciyla, bankalarin net faaliyet karindan 6z sermayenin firsat maliyeti
diistilerek bulunan faaliyet kar1 kullanilmistir. Firsat maliyeti hesaplamasinda
o donemki DIBS faizi olarak tanimlanmis olan piyasa faizi kullanilmistir. Bu
yoniiyle de NVG bankalarin piyasadaki rekabet giiciinii ve genel karlilik per-
formansini yansitmaktadir. NVG’nin NFM {izerindeki etkisinin pozitif ya da
negatif olmas1 beklenebilir. NVG’si yiiksek olan banka agresif bir yaklasimla
NFM’n1 azaltarak pazar payin artirmaya ¢alisabilir ya da NVG’si yliksek
oldugu i¢cin NFM’yi indirmek konusunda yavas hareket edebilir.

TL piyasa faizi (TL-PFO) i¢in DIiBS faizleri kullanilmistir. TL faiz mar-
jmin hesaplandig1 3 aylik donemde ihrag¢ edilen devlet i¢ bor¢lanma senetle-
rinin bilesik faizin ortalamasi o donemin piyasa faizi olarak tanimlanmuistir.
Yabanci para piyasa faizi (YP-PFO) i¢in gene ayn1 donemdeki USD 3 aylik
Libor faizinin gilinliik verilerinin ortalamasi alinmistir. Grafik 2, TL i¢in sol
taraftaki eksen piyasa faizini, sag taraftaki eksen ise faiz marjini1 vermektedir.
Bu grafik 2002 yilindan sonra piyasa faizinin hizla diistiiglinii gostermektedir.
S6z konusu donemde faiz marj1 da negatif bir trend izlemistir.
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Grafik 2:TL Piyasa Faizi ve Faiz Marji1 Karsilastirmasi
2.2. Metodoloji

Bu calismada kullanilan veri seti hem yatay hem de zaman serisini iger-
mektedir. Bu veri seti i¢in siradan en kiigiik kareler yontemi (ordinary least
squares), sabit etkiler yontemi (Fixed Effects) ve Sistem Genel Moment Me-
todu (System GMM) ile dinamik panel data analizi kullanilmigtir.

Panel veri analizinin en basit sekli, tiim katsayilarin tiim yatay-kesit bi-
reyleri i¢in sabit tutulmasi durumudur. Bu durumda, tiim bagimsiz degisken-
lerin yatay kesit bireylerinin hepsini ayn1 derecede etkiledigini dngoriilmek-
tedir. Bu durumda siradan en kiiciik kareler yontemi (SEKK) yeterli olacaktir.
Ancak farkli bireylerin kendine has bagimsiz degiskenlerce gozlenemeyen
farkliliklari hata teriminin igine yerlesecektir ki, bu durum SEKK yontemi-
nin yetersiz kalmasina neden olacaktir. Panel veri seti analizi bu sorunu goz-
lenemeyen bireylerin kendine has etkilerini, bireyler i¢in baglangic noktalari
(B,,) tammlayarak, hata teriminden arindirmay1 hedeflemektedir. Bu durum
da, baslangi¢ noktasi tanimlanasi i¢in, sabit etkiler modeli (SEM) ve tesadii-
fi etkiler modeli (TEM) olarak bilinen iki alternatif yontem bulunmaktadir.
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SEM’nde baslangi¢ noktasinin tiim yatay kesit bireyleri igin farkli sabit bir
deger alacagi ongoriilmektedir. Ancak Dinamik bir model kullanildiginda,
baska bir ifadeyle bagimli degiskenin gecikmeli degerleri (y, ,, ) modele ek-
lenmesi durumunda, bu gecikmeli degerler ile bireylere has 6zellikleri igeren
hata terimi ile iligkili olacaktir, bu da SEM’in dayali oldugu bu varsayimin
gecerli olmamasina neden olacak ve elde edilen baglasim ¢oziimlemesi bul-
gular1 yanli (biased) olacaktir. Gozlem sayis1 (T) arttikca gecikmeli degerler
ile hata terimi arasindaki iliski zayiflayacaktir. Ancak simiilasyon sonuglart
gostermistir ki gozlem sayisinin 30 oldugu durumlarda bile elde edilen katsa-
yilarda goriilen sapma %20’ler civarinda ger¢eklesmektedir (Baltagi, 2005).

Bu sorunlar nedeniyle, dinamik panel data analizinde birinci fark doniisti-
mii yapilmis Genel Momentler Metodu (GMM) kullanilmaktadir. Bu yontem
tutarli, yansiz ve etkin tahminler vermektedir. Ancak bagimli degisken rast-
sal yliriiyiise yakin bir yapiya sahipse, ara¢ degiskenler birinci fark doniisiimii
yapilmis degiskenlerle iligkisiz olacaktir. Bunun ¢oziimii olarak birinci fark
doniistimii denklemlerinin yani sira diizey denklemlerini de ekleyerek Sistem
GMM ortaya atilmistir. Bu ¢alisma da SEKK, SEM ve 2 adimli Sistem GMM
tahmincileri kullanilip raporlanmistir. Dinamik panel data analizinde ki en
onemli noktalardan birisi kullanilan ara¢ degiskenlerinin uygunlugudur. Arag
degiskenlerin uygunlugu Sargan testi ile kontrol edilmistir (Roodman, 2006;
Wooldridge, 2002).

Bu ¢aligmada her ii¢ yontem de kullanilmistir. Dinamik panel data anali-
zinde ki en 6nemli noktalardan birisi kullanilan ara¢ degiskenlerinin uygunlu-
gudur. Arac degiskenlerin uygunlugu Sargan testi ile kontrol edilmistir.

3. Bulgular

SEKK, SEM ve Sistem GMM olmak iizere {i¢ farkl1 yontem kullanilarak
elde edilen sonuglar Tablo 2’te verilmistir. Sonuglarin paralel olmasit modelin
giivenilirligi acisindan olumludur. Sistem GMM’de toplam 40 ara¢ degisken
kullanilmig ve bunlar Sargan testi ile test edilmis ve ara¢ degiskenlerin uygun
oldugu sifir 6nsavi %95 p degeri ile ret edilememistir. Tiim etkin degisken-
lerin yonii beklendigi gibidir. Vade uyusmazligi, pasif yapisi, sermaye geti-
risinden arindirilmis NVG ve sermaye biiyiikliigii TL faiz marjlarin olusu-
munda etkili faktorler olarak bulunmustur. Makro ekonomik degiskenlerden
GSYIHD’nin Katsayis1 da negatif ve anlamlidir. Bagka bir ifadeyle sonug,
English (2002)’in de belirttigi gibi, yavas biiyliime donemlerinde batik kredi
beklentilerinin artmasindan dolay1 faiz marjinin daha yiiksek olmasinin bek-
lendigini gdstermektedir. Faiz oynakligi, SEKK ve SEM’e gore pozitif ama
anlamli degilken, Sistem GMM bulgularinda pozitif yonde ve anlamli ¢ik-
mugtir. Tiirkiye’de ekonomik kosullara paralel olarak faiz oranlar1 gegmiste
son derece oynak olmustur. Bu durumda bankalarin piyasadaki faiz oynak-
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ligina kars1 faiz marjlarini yiliksek tutarak kendilerini koruma altina aldiklar
sOylenebilir.

English (2002) 10 iilkeyi kapsayan ¢aligmasinda bankalarin net faiz marj-
larinin faiz hareketlerinden bagimsiz oldugunu gostermistir. Piyasalardaki
faizlerin faiz marjlarini belirlemede etkili oldugunu bulan ¢alismalar da var-
dir (Gambacorta, 2004). Bu calismada ise piyasa faizlerinin etkisi anlamli
cikmamuistir. Daha 6nce de ifade edildigi gibi Grafik 1°de verilen NFM / Ort.
Banka faizi orani diismemis ve incelenen donemde 0.5°nin tlizerine ¢ikarak
NFM’nin faiz hareketleriyle ilgisiz bir trend izledigini gostermistir.

Bankalar, vade uyusmazligi (VU) arttik¢a net faiz marjlarini arttirmak-
tadirlar. Pasiflerin vadesinin kisa olmasi ve faiz oynamalarindan daha ¢abuk
etkilenmesi dolayisiyla genelde negatif vade uyusmazligi riski tagiyan banka-
lar, faiz riskine kars1 korunabilmek i¢in net faiz marjlarini arttirmaktadirlar.
Bu sonug Erol (2007)’nin buldugu sonuglarla ¢elismektedir. Erol (2007) vade
uyusmazliginin beklentilerinin tersine NFM’n1 azalttigin1 bulmus ve bu duru-
mu faizlerin siirekli diistiigli bir ortamda vade uyusmazliginin bir risk olarak
algilanmamasina baglamistir.

Onemli bir diger sonug, mevduatin pasif yapisi icersindeki biiyiikliigii
faiz marjlarinin belirlenmesinde 6nemli bir faktorken, kredilerin aktifler iger-
sindeki biiylikliigiiniin belirleyici olmamasidir. Bankalar mevduatlar: arttikca
faiz marjlarimi arttirabilmektedirler. Bu sonu¢ Kaya (2002)’nin sonuglari ile
celismektedir. Kaya (2002) mevduat oraninin NFM iizerinde negatif etkisi
oldugunu bulmustur. Bu farklilik incelenen donemler arasindaki Tiirk Banka-
cilik Sektorii’ndeki yapisal degisikliklerden kaynaklandig: diistiniilmektedir.
Aktif yapist i¢in anlaml bir etki goriillmemektedir. Kredilerin pay1 arttikga
kredi faiz oranlarinda bankalarin fiyat belirleyici giiciiniin yliksek olmadigi
goriilmektedir. Diger bir deyisle bankalar kredi pazar paylarini arttirabilmek
icin faiz silahini kullanmak ve faiz marjlarindan fedakarlik etmek zorunda
kalirken, mevduati arttiran faktorlerin daha ziyade giivenilirlik, servis kalite-
si, Uirlin ¢esitliligi gibi faiz dis1 faktorler oldugu anlasilmaktadir.
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Tablo 2: TL Faiz Marji icin Bulgular

SEKK SEM S-GMM
0.672 0.665 0.688
TLEM(-1) (0.069)* (0.071)* (0.063)*
0278 0.281 0.294
TLEM(-2) (0.053)* (0.054)* (0.037)*
20252 20253 20245
TLEM(-3) (0.042)* (0.043)* (0.047)*
0.019 0.017 20.002
TLEM(-4) (0.045) (0.047) (0.025)
. -14.356 -14.049 J12.434
(2.379)* (2.445)* (0.922)*
113.369 12572 2308
KTV (10.084) (10.332) 4.172)
28.017 27.732 31.134
MTV (5.945)* (6.085) (3.876)*
G 31.861 46.000 51.030
(16.223)%+* (19.936)** (16.439)*
20.048 20.052 20.067
TL-PFO (0.072) (0.074) (0.051)
0.032 0.039 0.157
TL-VOL (0.102) (0.105) (0.0355)*
o5 13.158 J13.468 3432
(4.610)* (4.721)* (0.419)*
116.826 17317 112661
GSYIHD (4.751)% (4.874)* (2.478)*
Sabit 78200 80.299 ]
(36.638)** (37.506)**
Gozlem Sayist 340 340 340
Diiz. R? 0.92 0.93 -
Sargan Testi (p-degeri) - - 0.95

* owx Rk sirastyla %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamliligi ifade etmektedir.
Katsayilarin standart sapmalari parantez icinde verilmistir.

Bu calismada, ilk defa NVG bir kontrol degiskeni olarak kullanilmistir
ve NVG ile net faiz marj1 arasindaki iliskiyi gostermesi agisindan énemli-
dir. NVG banka performansi ile ilgili pek ¢ok bilgiyi igeren bir gostergedir.
Boylece faiz dis1 gelirler, operasyonel maliyetler gibi net faiz marjlarinin be-
lirlenmesinde etkin olabilecek 6nemli faktorler kontrol edilmis olmaktadir.
Sonuglar NVG ile NFM arasinda pozitif ve anlamli bir iliski oldugunu goster-
mektedir. Dolayistyla etkin olarak ¢alisan bir bankanin NFM’in1 daha yiiksek
tutabildigi goriilmektedir. Bu sonu¢ Maudos ve Fernandez de Guevara (2003)
calismasiyla paralellik arz etmektedir.
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Elde edilen sonuglara gore Sermaye biiyiikliigii ile TL marjlar1 arasinda
ters yonde bir iligki vardir. Kii¢lik bankalar biiyiik bankalara gére daha yiik-
sek marjlarla ¢calismaktadirlar. Bu sonug literatiirdeki bazi galismalarla para-
leldir (DePrince ve Morris, 2007; Ho ve Saunders, 1981).

Tablo 3: YP Faiz Marj icin Bulgular

SEKK SEM S-GMM

20326 20330 20319

YPEM(-1) (0.050)* (0.051)* 0.016)*
20451 20,450 20.454

YPEM(-2) (0.047)* (0.048)* (0.063)*
20437 20435 0431

YPEM(-3) (0.037)* (0.038)* (0.023)*
20.094 20.094 20.101

YPEM(-4) (0.039)** (0.040)** (0.020)*
- 11307 1271 1273

(0.305)* (0.313)* (0.063)*
0.289 0323 0.118

KTV (0.393) (0.403) (0.222)
-14.593 [14.627 -13.975

MTV (0.902)* (0.923)* (0.192)*
4711 6.817 7.004

NVG (2.402)*** (2.955)%* (1.754)
0.079 0.080 0.054

YP-PFO (0.017)* (0.017)* (0.005)*
0.273 0.276 0.302

YP-VOL (0.117)** (0.120)%* (0.026)*
o5 1251 1201 2.125

(0.445)* (0.457)* (0.023)*
7.927 7.880 8741

GSYGID (0.898)* (0.919)* (0.260)*

. 6.329 6.694
Sabit (3.151y%* (3.236)** -
Gozlem Sayisi 340 340 340
Diiz. R? 081 0.81 i

Sargan Testi (p-degeri) - - 0.95

* R X qirasiyla %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamlihigi ifade etmektedir.

Katsayilarm standart sapmalar: parantez iginde verilmistir.

Tablo 3’de YPEM ig¢in yapilan SEKK, SEM ve Sistem GMM sonugla-
r1 yer almaktadir. GMM’de toplam 40 arac¢ degisken kullanilmis ve bunlar
Sargan testi ile test edilmis ve ara¢ degiskenlerin uygun oldugu sifir 6nsavi
%95 p degeri ile reddedilememistir. Yabanci para igin de aktif yapist veya
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kredilerin toplam aktiflere orani yabanci para faiz marjlarinda da belirleyici
olmamaktadir. MTV orani ise gene anlamli ancak iliski negatiftir. MTV art-
tikca yabanci para faiz marj1 diismektedir. Bu sonu¢ TL faiz marj1 sonuglari
ile ¢elismektedir. Bunun sebebini MTV arttik¢a yabanci para kredilerindeki
kisitlamalardan dolay1 karli plasman alternatiflerinin azalmasina baglayabili-
riz. Diger bir farkli sonug sermaye biiyiikliigiinde goriilmektedir. YP faiz mar-
Jj1 bankanin sermaye biiyiikliigli arttik¢a artarken, TL faiz marj1 biiyiikliige
bagl olarak artmamakta hatta azalmaktadir. Buradan yabanci para mevduat
sahiplerinin biiyiik bankalara bir risk primi 6dedikleri anlagiimaktadir.

Tiim makro degiskenler yabanci para cinsinden net faiz marjinin belir-
lenmesinde etkilidir. Yabanci para faiz marj1 YP faiz oranlar1 ve YP faiz oy-
nakligindan pozitif olarak etkilenmektedir. Bankalar, piyasadaki TL cinsin-
den faizlere duyarliliklarin1 kaybetmis olduklari halde USD cinsinden faiz
ve faiz oynakligindaki degisimleri yabanci para net faiz marjina art1 olarak
yansitmaktadirlar. GSYIH deki artisin ise YP faiz marjini olumlu etkiledigini
gormekteyiz. GSYIH nin artistyla birlikte Tiirkiye nin diisen risk primi ile
aciklanabilir. Bankalarin yurt dis1 piyasalardan aldiklar1 sendikasyon kredile-
ri, ucuz maliyetli alternatif finansman kaynagi nedeniyle diigiik mevduat faizi
verebilmelerine ve dolayisiyla net faiz marjlarinda artisa sebep olmaktadir.

4. Sonuc ve Degerlendirmeler

Bu calismada Tiirkiye’de yerlesik ve mevduat biiyiikliigli agisindan pa-
zar pay1 % 2’nin iizerinde olan mevduat bankalarinin yerli ve yabanci para
cinsinden net faiz marjlarini belirlemede etken olan faktdrler incelenmistir.
Calisma birkag agidan farklilik géstermektedir. Yerli ve yabanci para net faiz
marjlari ilk defa ayri incelenmistir. Bunun yan1 sira SEKK ve SEM’in yani
sira Sistem GMM kullanilarak bu iki yontem de olusabilecek yanli sonuglar
liciincli ve daha tutarli bir yontem ile kontrol edilmistir. Bu ii¢ yonteminde
paralel sonuglar vermesi, bulgularin giivenilirligini arttirmistir.

Elde edilen bulgular literatiirdeki sonuglarla baz1 noktalarda paralellik-
ler gosterirken bazi noktalarda ise ayrilmaktadir. Bu ¢alismanin bulgularina
gore vade uyusmazligi riski arttik¢ca bankalar uyguladiklari net faiz marjini
arttirmaktadirlar. Diger yandan, bankalar net faiz marjin1 piyasa faizlerinden
bagimsiz olarak belirlemekle beraber ki bu sonug¢ English (2002) ile paralel-
lik arz etmektedir - faiz oynakligina bagli olarak net faiz marjlarini arttirmak-
tadir. Bu da 6zellikle vade uyusmazIligi riskinin artmasina neden oldugundan
sonuglar birbirini desteklemektedir.

Elde edilen sonuglar makro faktdrlerin reel piyasalara etkisi ve bankala-
rin aracilik faaliyetlerinin etkinligi agisindan donemlidir. Incelenen dénemde
makroekonomik iyilesmeye ve faizlerin ve enflasyonun diismesine ragmen
bankalarin net faiz marjlar1 beklenen 6l¢iide diismemistir. Bu sonucun Claeys
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ve Vennet (2007) bulgulari ile paralellik arz ettigi ve bu baglamda heniiz ban-
ka aracilik maliyetlerinde tam bir etkinlik saglanamadig1 soylenebilir.

Caligmanin 151k tuttugu bir diger nokta mevduatin énemidir. Bu ¢alis-
manin sonuglarma gore mevduat, faizin 6tesinde unsurlara duyarlidir; yati-
rimcilar iyi hizmet aldiklar1 veya risk agisindan kabul edilebilir algiladiklar
bir bankay1 kolay kolay terk etmemektedirler. Ote yandan yiiksek mevduat
giicii, bankalara net faiz marjinin iyilestirilmesinde 6nemli bir avantaj sagla-
maktadir. Bu baglamda bankalarin 6zellikle mevduat yapisini giiglendirmeye
yonelik kaynak aktarimi yapmalarinin stratejik olarak dogru olacag: anlasil-
maktadir.

Calismanin en 6nemli bulgularindan biri TL net faiz marjlarinin ince-
lenen donemde faiz oranlarina duyarli degil iken yabanci para net faiz marj-
larnin LIBOR oranlarina duyarli olmasidir. incelenen dénemin 6nemli bir
ozelligi TL piyasa faizlerinin ve faiz oynakligmin istikrarli bir sekilde dii-
stiyor olmasidir. Ancak uzun donemli yiiksek enflasyon ve yiiksek faizin ve
oynakligin getirdigi riskten kaginma egiliminin bir neticesi olarak faizlerdeki
diisiise net faiz marjlar1 ayni1 dlglide tepki vermemistir. Makro ekonomik iyi-
lesme, bankacilik sistemine aracilik maliyetlerinin azalmasi anlaminda heniiz
tam olarak yansimamis olmakla beraber, TL faizinde gergeklesen diisiisiin
kalic1 olduguna olan giivenin olusmasiyla birlikte aracilik maliyetlerinin de
diismesi beklenebilir.
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Ek-1
Bagimli ve Bagimsiz Degigsken Tanimlar1
Degiskenler Kisaltma Kisa Tamim
Bagimli Degiskenler
3 aylik donemde bankalarin
. . beyan ettigi TL kredi ve

TL Faiz Marj: TLEM mevduat ortalama faiz oranlar1
arasindaki marj
13; aylik donemde bl?rnléalarln

. . eyan ettigi USD kredi ve
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Introduction

The credit and deposit rates that are applied in the banking sector as well as the net interest
margins (NIM) obtained as a result of these interest rate policies are important parameters for
the actors of the economy. Although the importance of the noninterest income is increasing
for the banking industry, NIM still plays a major role in determining the revenue levels of the
banks. Chronic inflation and other structural problems in the economy have resulted the alter-
native debt markets such as the corporate bond market to remain underdeveloped in Turkey
and thus the banking sector remains the number one funding source for the real economy.

The literature regarding bank interest rates and net interest margins can be grouped un-
der two categories: The first group incorporates studies regarding the pass through of inter-
est rate policies of Central Banks. The second category of articles analyzes the net interest
margins from the perspective of banking performance. These studies analyze the NIM as a
profitability measure and examine the factors that affect the NIM.

Method

The data have been obtained from the Turkish Banking Association website. After elimi-
nated according to certain criterias 17 banks have been analyzed during the period 2003-2008
on a quarterly basis. The dependent variables are; Turkish Lira net interest margin and for-
eign currency net interest margin. Explanatory macro variables are Gross Domestic Product
Growth, market interest rates and interest rate volatility. Explanatory bank level variables are
Deposits/Total Assets, Loans/Total Assets, Maturity Mismatch (the difference between the
assets and liabilities with a maturity of 3 months), Own Means, and ROE (the return on eq-
uity adjusted for the cost of capital by deducting the return of capital from the net operational
profit before taxes). It is a novelty of this study to use the ROE as a control variable. Besides
being an indicator of profitability, ROE incorporates the non-interest income and operational
expenses of the banks as well. We also deducted from the bank’s operational profit the cost
of capital to obtain a better measure of the overall performance.

Results
This study is the first to analyze the domestic and foreign currency net interest margins
separately. Even though during the 2003-2008 period the foreign currency deposits have
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fallen, as of the year end of 2008, 30 % of total banking assets, 36 % of total deposits and 29
% of credits were composed of foreign currency, the dollar having more weight than other
currencies. On the other hand, there is a big discrepancy between Turkish Lira interest rates
and dollar interest rates. With these issues in mind, the NIMs have been analyzed separately
by separate regressions for the Turkish Lira and foreign currency.

Ordinary lest squares (OLS) , fixed affects (FE) and system general moment method
(GMM) have been used with panel data analysis. A total of 40 instrumental variables have
been used which have been tested for suitability using the Sargan test and the null hypothesis
could not be rejected at the 95 % confidence level. The results according to these three meth-
ods applied are parallel to each other which increases the reliability of the results. The matu-
rity mismatch, the structure of the liabilities and the return on equity adjusted for the cost of
capital are the variables that impact the Turkish Lira net interest margins. The coefficient of
GDP is significant and negative. This result coincides with that of English (2002) who states
that in times of slow economic growth, as the expectation for the loan losses increase, the net
interest margins are expected to increase as well.

Volatility is significant according to the GMM results in Turkey, parallel to the economic
instability in the past, the interest rates have shown high volatility and it seems that in order
to protect themselves against this volatility, banks keep their net interest margins high.

Our study does not indicate any relation between interest rates and net interest margins.
On the other hand, as the maturity mismatch increases, the net interest margins increase as
well. The fact that the maturity of the liabilities is shorter and therefore more sensitive to the
changes in interest rates induces banks to protect themselves against any increases in the in-
terest rates. Another important result is that whereas the size of deposits with respect to total
liabilities is a significant factor in determining net interest margins, the size of the credits with
respect to total assets is not. In other words, banks in order to grow their credits, need to lower
their interest rates, but the same does not hold true for deposits and banks are more flexible
with respect to deposits probably because depositors are not solely attracted by higher inter-
est rates but other factors like reliability, service quality, product diversity etc..

The results show that there is a positive and meaningful relation between adjusted ROE
and NIM. Banks that are better performers in general are able to earn higher NIMs. Size and
NIM have a negative correlation. This result is parallel to that in the literature (DePrince and
Morris, 2007; Ho and Saunders, 1981).

The analysis of the foreign currency NIM’s show that the size of the credits portfolio in
the overall asset portfolio is not significant for the foreign currency NIMs either. Deposits
on the other hand, have a significant and negative relation with the foreign currency NIM.
This result contrasts with the Turkish Lira NIMs. A possible explanation is that profitable
opportunities for placing the funds are limited and therefore the new deposits are placed in
less profitable areas and thus affect the foreign currency net interest margins negatively. An-
other result different from the Turkish Lira denominated regression results is the size effect;
whereas the foreign currency net interest margins are increasing with increasing equity, the
net interest margins for Turkish Lira currency NIMs are not increasing. This result shows that
foreign currency deposit holders pay a premium to large banks.

All the macro economic variables are significant in determining the foreign currency
NIMs; the foreign currency interest rates as well as the volatility of the foreign currency
interest rates both have a positive effect on the foreign currency net interest margins. Banks
have not lost their sensitivity to the level of foreign interest rates as in the case of the Turkish
Lira interest rates. The GDP growth affects the foreign currency NIMs positively.
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Conclusion

This study is different from others in a number of ways. The domestic currency and
foreign currency net interest margins have been analyzed separately for the first time. Be-
sides using the ordinary least squares and the fixed effects method, a third and more reliable
method namely the system GMM has been applied. The results according to the three meth-
ods are in accordance with each other which increase their reliability. Overall, the results
show that banks increase their net interest margins as the maturity mismatch and the volatility
of interest rates increase. Another important result is the risk perception of deposit holders.
Credits are price sensitive whereas deposits are not. Depositors are more faithful to a bank
whereby they obtain better services and thus deposit base becomes an important factor in the
determination of the net interest margin. This result has an important implication for bank
managers to allocate more of their resources to increasing their deposit base to better position
themselves in improving their net profit margins.

The results are important in understanding the effect of macroeconomic factors on the
effectiveness of the banks’ intermediation role. Even though the interest rates and inflation
rates have fallen during the period analyzed, the cost of intermediation has not come down
as much as would be expected. The net interest margins and thus the cost of intermediation
should be expected to decrease as the average maturity of the deposits increase and banks
find profitable opportunities for funding for the longer term.

Finally, we believe the differences between TL and foreign currency results obtained in
this analysis deserve a more in depth analysis for a better evaluation of the asset and liability
structure of the banks and should be considered as a further research topic.
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