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oz

Mevduatlar vade yapilarina gore vadeli ve vadesiz mevduat seklinde siniflandirilmaktadir. Vadeli mevduat,
belli bir faiz oran1 ve belli bir vadeye kadar yatirilan mevduati gosterirken vadesiz mevduat, istenildiginde
¢ekilmek tlizere yatirilan mevduati temsil etmektedir. Vadesiz mevduat genellikle islem yapmak amaciyla
bankacilik sisteminde bulundurulan mevduati géstermektedir. Bankalar agisindan vadesiz mevduatlar, akigkan
ve ucuz maliyetli fon kaynaklaridir. Vadesiz mevduat i¢cinde degerlendirilen diger bir fon kaynag: tiirii ise yiizen
fonlardir. Yiizen fonlar, banka kasasina giren ve birkac¢ giin gibi kisa siire bekleyen fonlara verilen isimdir.
Bankalarin teknolojinin ilerlemesi ile birlikte mevduat sahiplerine sunduklari gelencksel olmayan iiriin
cesitliligindeki artis kaynak yapis1 i¢indeki vadesiz mevduat oranim degistirmistir. Bu ¢alismanin amaci ise,
mevduat bankalarimin ortalama kaynak maliyetlerini diisiirmek i¢in toplamaya calistiklari yiizen fonlarin optimal
diizeyinin belirlenmesidir. Calismada Tiirkiye’deki 12 mevduat bankasinin 2003-2017 yillarina ait tiger aylik
mali tablo dipnotlarinda gosterilen mevduat vade yapisi bilgileri kullanilmigtir. Sonug¢ olarak kuadratik bir
modelle toplam mevduat i¢indeki optimal vadesiz mevduat oram1 %26,56 olarak panel veri analiz yontemiyle

tespit edilmistir.
Anahtar Kelimeler: Yizen Fon, Vadesiz Mevduat, Kuadratik Model.
JEL Smiflandirmasi: C33, G20, G21.

DETERMINING THE OPTIMAL STRUCTURE OF DEMAND DEPOSIT IN THE TURKISH
BANKING SECTOR

ABSTRACT

Maturity deposits are classified as time deposits and demand deposits. Demand deposits represent deposits
that are deposited to withdraw when requested, while time deposits represent deposits deposited to a certain level

with a certain interest rate. Demand deposits usually show deposits held in the banking system in order to make
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transactions. Demand deposits are liquid and cheap cost sources of funds for the banks. Another type of fund
source that is assessed in demand deposits is floating funds. Floating funds are the funds that enter the bank and
wait for a few days. With the technological advancements, banks have changed the demand deposit ratio offered
to deposit owners that are within the variety of non-traditional products. The aim of this study is to determine
the optimal rate of floating funds that deposit banks try to aggregate to reduce the average resource costs. The
information regarding the maturity structure of deposits shown in financial statement footnotes of deposit banks
in Turkey from 2003 to 2017 is used in this study. As a result, with a quadratic model the optimal demand

deposit ratio in total deposits has been found as %26,56 with the help of panel data analysis method.
Keywords: Floating Fund, Demand Deposit, Quadratic Model.

JEL Classification: C33, G20, G21.

1. GIRIS

Bankalar ekonomik hayatin siirekliligi ve diizenli olarak yiiriitiilmesinde 6nemli bir role sahiptir.
Genel anlamda bankalarmn ana islevi mevduat toplayip, piyasalara kredi saglamaktir. Bankalar
mevduat kabul faaliyetini 5411 sayili Bankacililk Kanunu’nun dordiincii maddesi uyarinca
gergeklestirmektedir. Mevduat ise, gercek veya tiizel kisiler tarafindan istenildiginde veya belirli bir

vade sonunda c¢ekilmek lizere faizsiz veya belli bir faiz karsiliginda yatirilan tutar olarak ifade

edilmektedir.

Mevduat sahiplik, amag, para cinsi, vade durumuna gore farkli sekillerde siniflandirilabilmektedir.
2007/1 Sayilhi “Mevduat ve Katilim Fonlarmin Vadeleri ve Tiirleri Hakkindaki Teblig” uyarinca
mevduatlar sahiplik durumuna goére Tasarruf Mevduati, Déviz Tevdiat Mevduati, Ticari Mevduat,
Resmi Mevduat, Bankalar Mevduati olarak ayrilirken vade durumuna goére vadeli, vadesiz, ihbarli ve
birikimli mevduat seklinde olabilmektedir (TCMB Teblig 2007).

Tasarruf mevduati, gercek kisilere ait ve miinhasiran ¢ek keside edilmesi disindaki ticari islemlere
konusu olmayan mevduat hesaplarini temsil etmektedir. Déviz Tevdiat hesabi bankalar tarafindan
gerek Tiirkiye’de gerekse yurtdisinda yerlesik gergek ve tiizel kisiler adina konvertibl déviz tizerinden
acilan hesaplardir. Resmi Kuruluslar mevduati, kamu kurumlarina ve kamusal hizmet sunan tiizel
kisilere ait mevduat hesaplarin1 gostermektedir. Ticari Kuruslar Mevduati, ger¢ek kisilerin ticari
islemlerine ait mevduat hesaplarmi ifade ederken; Bankalar Mevduat hesabi ise, bankalarin
birbirlerine yatirdiklar1 mevduatlar temsil etmektedir. Kiymetli Maden Depo hesab1 ise, bankalarin
belirli standartlar dahilinde agtiklar1 ve kiymetli madenleri gram olarak kaydettikleri hesap tiiriidiir
(Y1ldirim 2008, 194-198).

Mevduatlar vadelerine gore incelendiginde vadesiz mevduat, bankanin izni aranmadan

istenildiginde ¢ekilmek iizere yatirilan, kismen veya tamamen cekilebilen, herhangi bir ihbar veya
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vade kosulu olmayan, faiz tahakkuklar1 yi1l sonlarinda veya hesap katilmasinda yapilan bir mevduat
tiriidiir. Vadesiz mevduat genellikle hesap sahibinin iglem yapmak amaciyla bankacilik sisteminde
bulundurdugu mevduati gostermektedir. Vadeli mevduat ise, belli bir faiz orani ile belli bir vadeye
kadar yatirilan mevduati temsil etmektedir. Thbarli mevduat ise, ¢ekilecegi tarihten 7 giin dnce yazili
bir ihtar verilerek hesap sahibi tarafindan gekilebilen mevduati temsil ederken birikimli mevduat, en az
3 yil vade ile s6zlesmede belirlenen zamanlar (aylik veya {i¢ aylik) dahilinde hesaba para yatirilmasina

izin veren bir mevduat turudir.

Bankacilik faaliyetlerinin tarihsel seyri incelendiginde o6zellikle kar marjlarinin daralmasi,
teknolojinin ilerlemesi, miisterilerin daha fazla bilinglenmesi ve pazardaki rekabet baskisi vb. gibi
nedenlerle bankalarin miisterilerine sunduklar1 tirtinlerin giderek arttigi goriilmektedir. Gilinimiizde
bankalar kredi verme, mevduat toplama gibi geleneksel bankacilik hizmetlerinin yaninda ¢ok genis bir
iiriin ag1 ile miisterilerine hizmet vermeye baslamislardir. Bankalar iiriin ¢esitliligindeki artigla birlikte
geleneksel faaliyetlerin yaninda geleneksel olmayan faaliyetleri (fatura 6demeleri, maas 6demeleri,
kredi kart odemeleri vb.) miisterilerine sunarak daha fazla vadesiz mevduatin bankada kalmasini
amaglamaktadir. Ciinkii bankalar acisindan vadesiz mevduat, akiskan ve ucuz maliyetli fon
kaynagidir. Vadesiz mevduata gore vadeli mevduat, uygulanan faiz orani sebebiyle pahali bir kaynagi
temsil etmektedir. Bu yiizden bankalarin vadesiz mevduat toplamadaki amaci kaynak maliyetlerinin

diistiriilmesini saglamaktir (Siklar 2004, 253-255).

Bankalarin varlik ve yikiimliliiklerini olusturan kalemler genel hatlar1 ile Tablo 1’de
gosterilmektedir.

Tablo 1. 31 Mart 2018 itibariyle Tiirk Bankacihik Sektoriiniin Ozet Bilan¢o Goriiniimii

VARLIKLAR % YUKUMLULUKLER %
Finansal Varliklar (Net) 28.5 Mevduat 55.9
Krediler (Net) 67.0 Alinan Krediler 13.2
Sattis Ama¢. Elde Tut. ve Durdu. 0.1 Para Piyasalarina Borglar 6.2
Faal. ilis. DV (Net)
Ortaklik Yatirimlar 1.7 Thrag¢ Edilen Menkul Kiymetler (Net) 51
Maddi Duran Varliklar (Net) 0.9 Fonlar 0.8
Maddi Olmayan Duran Varliklar 0.2 Gergege Uygun Deger Farki K/Z Yansitilan 0.5
(Net) FY
Ertelenmis Vergi Varligi 0.2 Tiirev Finansal Yikiimliliikler 0.8
Diger Aktifler 14 Karsiliklar 0.8
Cari Vergi Borcu 0.2
Sermaye Benzeri Bor¢lanma Araclar 1.8
Diger Yiikiimliiliikler 35
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Ozkaynaklar 11.3

TOPLAM VARLIKLAR 100 TOPLAM YUKUMLULUKLER 100

Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birligi (Erisim Tarihi: 30.07.2018)

Tablo 1’e gore, Mart 2018 itibariyle Tiirk Bankacilik Sektoriindeki toplam yiikiimliiliiklerin
%55,9’u mevduatlardan olusurken, % 11,30’u 6zkaynaklardan olusmaktadir. Tablo 1’e gore,
bankalarin temel fon kaynagi olarak kendi 6z kaynaklarindan ziyade yabanci kaynaklari daha c¢ok

kullandiklar goriilmektedir.

Bankalar yiikiimliilik ihra¢ ederek elde ettikleri fonlarla gelir getirici varliklar (kredi ve menkul
kiymetler vb.) satin almiglardir. Dolayisiyla mevduat ve diger araglarla borglanarak toplanan fonlarla
finansal varlik elde etmis ve bunlar1 kredi vermekte kullanmiglardir. En 6nemli varlik kalemlerinin
%67’sini  krediler, %28,50’sini finansal varliklar ise olusturmaktadir. Bu noktada toplam
yiikiimliiliklerin %55,9’unu temsil eden mevduatlarin vade yapist 6nemlidir. Ciinkii mevduat igindeki

vadeli ve vadesiz mevduat orani ve siiresi, banka i¢in risk durumunun tespitinde dnemli bir kriterdir.

2. YUZEN FONLAR

Vadesiz mevduat icinde degerlendirilen diger bir fon kaynag tiiri ise yiizen fonlardir. Yiizen
fonlar, banka kasasina giren ve birkag giin gibi kisa siire bekleyen fonlara verilen isimdir (Siklar 2004,
255). Ornegin, bankalar promosyon édemesinde bulunarak calisan ve emeklilerin maas 6demelerini
almaktadir. Bankalarin bu islemi yapmak istemelerinin sebebi, aslinda, vadesiz mevduat
kazanabilmektir. Ciinkii her calisan veya emekli maasindan kendisine ait 6deme ve giderleri yaptiktan
sonra kalan tutar bankadaki hesabinda belli bir siire beklemektedir. Boylece banka igin kaynak

maliyeti ¢ok diisiik olan bir fon yaratilmis olmaktadr.

Benzer sekilde, bankalarin elektrik, su, telefon, dogal gaz gibi hizmetlerin fatura 6demelerini tahsil

etmelerinin altinda yatan sebep vadesiz mevduati; yani yilizen fonlar1 artirabilmektir.

Her ne kadar bankalar sunduklarit ATM hizmeti ile miisterilerine giiniin her saati islem yapabilme
Ozgiirligi seklinde bir pazarlama politikasi yiiriitseler de bu durum banka i¢in vadesiz mevduati

kazanmanin bagka bir yolu olmaktadir.

Benzer sekilde burs 6demeleri, apartman aidat 6demeleri, kurum 6demeleri, vergi 6demeleri vb.
islemlerin tahsilatlarinin bankalar araciligiyla yapilmasi da vadesiz mevduati kazanma amacini
tagimaktadir. Bankalarin kendi kredi kartlarin1 kullandirmak i¢in yaptiklari promosyon faaliyetlerinin
(bonus, taksit, 6deme atlatma, ¢ekilis hakki, vb.) bir diger sebebi de kart kullanimi ile kazanacaklari

yiizen fonlardir.
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Bankacilik sektoriindeki 204 kisiye uygulanan bir ¢aligmada katilimeilarin %24°i vadesiz mevduat
hesaplarimi kullanirken, %76°s1 vadesiz mevduat hesabini kullanmadiklarimi ifade etmislerdir. Bu
gbsterge bankalarin vadesiz mevduati neden énemsedigini agiklamaktadir (Oncii ve digerleri 2010,
245). Dolayisiyla bankalar yukarida deginilen faaliyetleri yaparak elde ettikleri yiizen fonlarla
ortalama kaynak maliyetlerini disiirmeyi hedeflemektedir.

3. LITERATUR TARAMASI

Vadesiz mevduata iliskin yazinda farkli ¢aligmalarin yapildigi goriilmektedir. Diamond ve Dybvig
(1983) tarafindan yapilan ¢alismada banka mevduat sdzlesmelerinin doviz piyasasina daha fazla fon
saglayabilecegini ve bankalarin daha fazla mevduat gekebilmek igin neleri yapmasi gerektigine dair
aciklamalarda bulunmustur. Arastirmalarinda bankanin islemleri i¢in likidite saglayan geleneksel
vadesiz mevduat sozlesmelerinin birden fazla denge sagladigimi ancak vadesiz mevduat
sozlesmelerinin daha fazla likidite yaratmasina karsin daha riskli banka iglemlerine maruz biraktigini
tespit etmislerdir.  Goldstein ve Pauzner (2005) ise, vadesiz mevduat sozlesmelerinin likidite

saglayarak islem maliyetlerini diisirmede bankalara destek sagladigini tespit etmislerdir.

Dzmuranovd ve Teply (2015)’in ¢alismasinda bankalarin i¢ modelleri dogrultusunda vadesiz
mevduatin siiresini igeren Ozelliklerle likidite ve faiz oranimi tahmin etmeye calismuslar ve vadesiz

mevduatin siiresinin tahmininde kullanilabilecek yenilenen bir portfoy tanimlamiglardir.

Lang ve Schmidt (2016), sistemik bankacilik krizlerinin temellerini arastirarak Krizler i¢in yeni bir
erken uyar1 sistemi Onermislerdir. Vadesiz mevduat kaybi ve likidite rasyosunun etkilesiminin
sonuglar iyilestirdigini 6rnek disi tahminlerle kurulan modelin giiglii bir 6ngodriiye sahip oldugunu

bulmuslardir.

Dutkowsky ve VanHoose (2013) tarafindan yapilan ¢alismada vadesiz mevduati endojen degisken
olarak tanimlayarak kurduklari kapsamli modelde bankalararasi krediler ve rezervdeki faiz oranlarinin
mevduat faiz oranlarii pozitif olarak etkiledigini, eksik rekabet ortami i¢in kapsamli bir model

oldugunu ve kapsamliligin rezervlerdeki faiz oranina karsi olumsuz tepki verdigini gérmiislerdir.

Duca (1992), mevduat yoluyla bankalar tarafindan verilen kredilerin, vadesiz mevduattaki
biiylimeyi etkiledigini ve bor¢ vermenin istikrarli olmasi kosuluyla para talebi modellerinin, vadesiz

mevduatlar i¢in islem taleplerinin gelir ve faiz oranlarim etkiledigini tespit etmistir.

Bazi ¢alismalarda vadesiz mevduatin performans degerlendirmesinde de kullanildig:
goriilmektedir. Ertugrul ve Karakasoglu (2008) tarafindan yapilan ¢alismada vikor yontemine gore
banka subelerinin performans degerlendirme kriterleri arasinda vadeli mevduat ile birlikte vadesiz
mevduat oranin da eklenmesi vadesiz mevduat oranin performans degerlendirilmesinde

kullanilabildigini gostermektedir (Ertugrul ve Karakasoglu 2008, 24-25). Cilan ve Can (2014)
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tarafindan yapilan bagka bir c¢alismada kanonik korelasyon analizine gore banka subelerinin
performanslarinin degerlendirilmesinde benzer sekilde degerlendirme kriterlerinden birisi vadesiz

mevduat olarak seg¢ilmistir.

4. VERI SETi VE MODEL
4.1. Veri Seti

Tiirk bankacilik sektoriindeki optimal vadesiz mevduat oranimi tespit etmek ig¢in 32 mevduat
bankasi arasindan 12 mevduat bankasinin 2003-2017 yillar1 arasindaki ¢eyrek donem finansal durum
tablo dipnotlarindan mevduatlarina iliskin vade yapisi verileri alinmistir. Tablo 2°de segilen bankalarin
grup ve sektor paylar1 gosterilmektedir. 20 bankanin analize déhil edilmemesinin sebebi, sektor
icindeki paylarmin kii¢iikk olmasi ve 6zel amag igin kurulmalaridir. Bu yiizden 20 bankanin Vverisi

analizlerin giivenirliligi ve gegerliligi i¢in alinmamustir.

Tablo 2. Mevduat Bankalarinin 31.03.2018 itibariyle Grup ve Sektor Paylar

Grup Paylan Sektor Paylar
Banka Toplam | Toplam | Toplam | Toplam | Toplam | Toplam
Aktifler | Krediler | Mevduat | Aktifler | Krediler | Mevduat
Kamusal Sermayeli Bankalar 35.1 36.3 36.1 33.1 33.7 36.1
Tiirkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankasi A.S. 151 15.7 15.8 14.3 14.6 15.8
Tiirkiye Halk Bankast A.S. 10.6 10.8 11.2 10.0 10.0 11.2
Tiirkiye Vakiflar Bankasi1 T.A.O. 9.3 9.8 9.1 8.8 9.1 9.1
Ozel Sermayeli Bankalar 37.0 36.3 36.5 34.9 33.8 36.5
Akbank T.A.S. 10.7 9.9 10.8 10.1 9.2 10.8
Sekerbank T.A.S. 1.0 1.1 11 0.9 1.0 11
Tiirk Ekonomi Bankas1 A.S. 3.0 3.3 3.3 2.8 3.1 3.3
Tiirkiye Is Bankas1 A.S. 12.3 12.3 11.6 11.6 11.4 11.6
Yap1 ve Kredi Bankasi A.S. 10.1 9.8 9.7 9.5 9.2 9.7
Yabanci Sermayeli Bankalar 21.3 20.9 20.8 20.1 194 20.8
Denizbank A.S. 4.2 3.9 44 3.9 3.7 44
ING Bank A.S. 1.8 1.9 1.6 1.7 1.8 1.6
QNB Finansbank A.S. 45 4.3 4.1 4.2 4.0 4.1
Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S. 10.8 10.8 10.7 10.2 10.0 10.7
Toplam 93.40 93.50 93.40 88.10 87.00 93.40

Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birligi (Erisim Tarihi: 30.07.2018)
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Tablo 2’e gore toplam mevduatin % 93,40°1 analize se¢ilen 12 banka tarafindan saglanmaktadir. Bu
durum, alinan 6rneklemin sektoriin biyiik bir bolimiini temsil ettigini gostermektedir. Analizde yer
alan ii¢ bagimh ve iki bagimsiz degiskene ait aciklamalar Tablo 3’te sunulmustur. Bundan sonraki

boliimlerde ortak bir gosterim saglamak igin Tablo 3’teki kisaltmalar kullanilmustir.

Tablo 3. Secilen Degiskenlere iliskin Aciklamalar

Degiskenler Formiil Aciklama
ROA Net Kar/Top.Varlik Bagimli

ROE Net Kar/Ozsermaye Bagimli

NIM Net Faiz Geliri/Top.Varlik Bagimli

SHy ApEsiz Top.Vadesiz / Top.Mevduat Bagimsiz
SHy ApEsiz’ (Top.Vadesiz / Top.Mevduat)? Bagimsiz
SH+AsARRUF Tasarruf Mevduat1 / Top.Vadesiz Bagimsiz
SHpoviz Doéviz Tevdiat / Top.Vadesiz Bagimsiz
SHresui Resmi Kur. Mevduat / Top.Vadesiz Bagimsiz
SHricari Ticari Kur. Mevduati / Top.Vadesiz Bagimsiz
SHpiger Diger Kur Mevduat1 / Top.Vadesiz Bagimsiz
SHyvMETLI Kiymetli Maden DH / Top.Vadesiz Bagimsiz
SHEANKALAR Bankalar Mevduati / Top.Vadesiz Bagimsiz

2018/4

Calismadaki 12 mevduat bankasinin 2003:1-2017:4 donemine ait &zet istatistiki bilgileri Tablo 4’te

gosterilmistir.

Tablo 4. Tammlayia: Istatistikler

Degiskenler N Ortalama Std.Sapma Min. Maks.
ROA 720 0.011 0.010 -0.126 0.045
ROE 720 0.098 0.108 -1.786 0.353
NIM 720 0.028 0.015 -0.008 0.096
SHv apEsiz 720 0.174 0.044 0.080 0.392
SHrasarrRUF 720 0.194 0.068 0.023 0.424
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SHpoviz 720 0.388 0.138 0.128 0.824
SHResmi 720 0.082 0.087 0.000 0.412
SHricari 720 0.219 0.075 0.019 0.444
SHpicer 720 0.045 0.060 0.003 0.322
SHxiymETLI 720 0.031 0.049 0.000 0.373
SHeankALAR 720 0.040 0.064 0.000 0.398

Toplam mevduat i¢indeki vadesiz mevduat orani ortalama %17,40’dir. Bu oran en diisiik %8’lere
en yliksek %40’lara kadar ¢ikmistir. Standart sapmanin %4,40 olmasi SHyapgsiz’in %13 ile %21,80
araliginda gergeklestigini gostermektedir. Vadesiz mevduati olusturan unsurlar i¢inde en fazla agirlig

sahip mevduatlar; Tasarruf Mevduati (%19,40), Déviz Tevdiat (%38,80), Resmi Kurulus Mevduati

(%8,20) ve Ticari Kurulus Mevduati (%21,90) olmustur.

Banka tiirlerine gore SHvyapgsiz’in ortalamasina bakildiginda ise; kamusal sermayeli bankalarda
%16,75, 6zel sermayeli bankalarda %17,27 ve yabanci sermayeli bankalarda %17,94 olarak

gerceklesmistir.

Grafik 1’de toplam mevduat igindeki vadesiz mevduatin (SHyapgsiz) sikligr gosterilmektedir.
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Grafik 1. Bankalarin Vadesiz Mevduat Yapisi
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Sekil 1’e gore SHyapesiz degiskeninin siirekli artan dogrusal bir fonksiyona sahip olmadigi
goriilmektedir ve bu durum, kuadratik (karesel) modeli kullanabilmek i¢in modeli dogrulayici kanitlar

sunmasi a¢isindan énemlidir.
4. 2. Yontem ve Varsayimlar

Calismada kuadratik bir model kurularak panel veri yontemine gore toplam mevduat igindeki
optimal vadesiz mevduat orani tespit edilmesi amaglanmigtir. Analize baslamadan 6nce y6ntemin
gecerliligi icin gerekli varsayimlarin sianmasi gerekmektedir. ilk olarak degiskenler arasindaki
otokorelasyon sorununun varliginin arastirilmasi yoluna gidilmistir. Ciink{i otokorelasyon sorunu géz
ardi edilirse modelin gecerliligi olumsuz etkilenerek regresyon Katsayilarinin giivenirliligini
azalacaktir. Bunun igin her t #s gore X’e kosullu olacak sekilde iki farkli zaman donemine ait hata
terimleri arasinda korelasyonun (Cor u;, UJ=0) olmamas1 gerektiginin dogrulanmasi gerekmektedir
(Wooldridge 2013, 350-351). Segilen degiskenlerin hata terimlerinin birbirleriyle iliskisinin
olmamasin (ardisik bagimlilik) tespit etmek icin otokorelasyon analizi yapilmis ve sonuglar1 Tablo

5’te gosterilmistir.

Tablo 5. Degiskenler Arasindaki Otokorelasyon (Autocorelation)

ROA ROE NIM
F(1, 11) 38.547 52.708 334.473
Olasilik (Prob>F) 0.0001 0.0000 0.0000
Agiklama H, Red H, Red H, Red

Ho: Panel verilerinde birinci mertebeden otokorelasyon yoktur.

Tablo 5’e gore olasilik (Prob>F) degeri 0,05’ten kiigiik ¢iktigi i¢in Hy red edilmistir. Yani
degiskenler arasinda otokorelasyon problemi bulunmaktadir. Bu sebeple, kurulacak kuadratik modelde

otokorelasyon problemini dikkate alan yontem segilecektir.

Smanmas1 gereken diger bir varsayim ise, degisen varyans sorununun varligidir. Degisen varyans
probleminin varhigin1 arastirmak i¢in modife edilmis Wald testi kullamilmistir. Aciklayict
degiskenlerin segili degerlerin kosullu sonucu olan her bir u; hata teriminin varyansmin ¢*’ye esit bir
say1 oldugu varsayilmaktadir (Gujarati 1999, 357). Hata terimlerinin degisen varyansa sahip olmasi
halinde, en kiiciik kareler teknigi sapmasizlik 6zelligini korumaya devam edecek; etkinlik 6zelligi
kaybolacaktir. Boyle bir durumda degisen varyans sorunu zaman iginde daha biiyiik sapmalara neden
olacak ve tahmin edicileri sapmali hale getirebilecektir. Tablo 6’daki Wald Testi sonucuna gore, hata

terimleri arasinda degisen varyans problemi vardir.
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Tablo 6. Degisen Varyansin (Heteroskedasticity) Tespit Edilmesi

ROA ROE NIM
Chi2 (12) 1992.10 3384.48 65.74
Prob>chi2 0.000 0.000 0.000
Aciklama Ho Red Ho Red Ho Red

Tablo 7°de bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iligski diizeyi gosterilmektedir. Bagiml
degiskenlerle SHyapgsiz degiskeni arasinda ters yonlii ve zayif bir iligki bulunmaktadir. Bagimh
degiskenle arasindaki iligki diizeyinin diisiik olmasi kurulacak modelin agiklama giiciinii etkileyerek
aciklama giiciiniin zay1f olmasina sebebiyet verebilecektir. Ancak modeldeki katsay1 degerleri anlaml

oldugu siirece bir sorun teskil etmeyecektir.

Sinanmas1 gereken diger bir varsayim ise, verilerin duraganliginin kontrol edilmesidir. Duraganlik
ifadesiyle kast edilen varyansin ve ortalamanin zaman iginde sabit olmasidir. Gecikmeli iki zaman
periyodundaki degiskenlerin kovaryansinin degiskenler arasindaki gecikmeye bagl olup, zamana bagl
olmamasi durumudur. Boyle bir durumda, zaman serileri trend igerecegi icin kurulan regresyon
denkleminde sahte regresyon durumu ortaya g¢ikacaktir. Ciinkii, duragan olmayan zaman serileri
arasinda, drneklem ¢ok biiyiik oldugunda bile, diizmece iliski varligini siirdiirecek; bu sebeple R2 ve t

istatistikleri yaniltic1 olabilecektir. (Gujarati ve Porter 2012). Bunun tespiti i¢in Levin-Lin-Chu birim

kok testi uygulanmis ve sonuglar1 Tablo 8’de gosterilmistir.

Tablo 8. Duranhgin Tespit Edilmesi Levin-Lin-Chu Birim K6k Testi

Trend No Constant Demean
Degiskenler Sonug
Adj. t* p-value Adj. t* p-value Adj. t* p-value
ROA -16.808 0.000 -6.556 0.000 -10.223 0.000 1(0)
ROE -15.19 0.000 -6.191 0.000 -9.515 0.000 1(0)
NIM -21.258 0.000 -5.695 0.000 -8.365 0.000 1(0)
SHvapEsiz 0.702 0.759 -0.446 0.328 -1.278 0.101 1(1)
SHy apEsiz’ 0.465 0.679 -1.156 0.124 -1.722 0.043 1(1)

Tablo 8’deki birim kok test sonuglarina gore ROA, ROE, NIM bagimli degiskenlerin diizeyde

duragan olduklari, SHyapgsiz Ve SHy ApEsiz? degiskenlerinin ise duragan olmadiklari tespit edilmistir.

Birinci dereceden fark alma islemi yapilarak her iki degisken duragan hale getirilmistir.




Tablo 7. Korelasyon Matrisi

@ ) ©) (4) () (6) (7 ) ©) (10) (11)
ROA 1
ROE 09537 1
NIM 0.4407 | 0.324™ 1
SHyapEsiz -0.009 -0.007 -0.020 1
SHrAsARRUE 0.008 0.010 | -0.105" | -0.215" 1
SHpoviz -0.053 | -0.1097 | 0.014 | 0.364" | -0.551"" 1
SHresui 0.059 | 0.1477" | -0.046 | -0.133" | 0.267 | -0.621" 1
SHricari 0.064 0.008 | 0.230" | -0.372" | -0.085 0.015 -0.507"" 1
SHbicer 0.058 0.084" -0.026 0.013 | -0.155 | -0.249" | 04627 | -0.364" 1
SHyrvmerL -0.066 -0.053 | -0.106" | -0.073" | 01717 | -0.3717 | -0.125" 0.093" -0.243™ 1
SHaANKALAR -0.055 -0.027 -0.018 | 0.103™ | -0.121" | -0.226" -0.057 -0.148™" | -0.260"" | 0.146" 1

Not: *, ** ye *** gfsterimi sirasiyla %10, %5 ve %1 istatistiksel anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
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4.3. Kuadratik Model

Bir modeldeki degiskenlerin marjinal etkileri sabit olmayip artan veya azalan seklinde ise, modeli
aciklamak i¢in kuadratik fonksiyonlar kullanilmaktadir. Bu durumda egim (AY/ AX) sabit olmayip,
X’e bagl degiskenlik gostermektedir.

<
% y=By+Byx+Bp X (4.1)
967 (4.1)’deki verilen fonksiyonun X’e gore tiirevi alindiginda;
oy
— =4 +2. 4.2
Pt 2P (4.2)

sonucu elde edilecektir.
B1>0 ve B,<0 iken kuadratik fonksiyon parabol seklinde olup egimin optimal noktas: yani pozitif
katkidan negatif katkiya gegisi noktasi (4.3)’te olacaktir.

A
2.5,

Grafik 2’de gosterildigi gibi egri once artarken daha sonra azalan bir egilim gosterecektir.

(4.3)

Y

Grafik 2. X ve Y degiskenleri Arasindaki Kuadratik Iliski

Kuadratik model farkli alanlarda da kullanilabilmektedir. Kili¢ ve Akalin (2016) tarafindan yapilan
calismada kuadratik bir model ile ekonomik biiyiime ile gevre kirliligi arasindaki iligski incelenmis ve

kisi bagina gelir ile ¢evre kirliligi arasinda ters U seklinde bir iliski bulmustur. Tiiren ve Gokmen
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(2014) tarafindan yapilan farkli bagka bir ¢alismada ise is kazalar1 sonucu yasanan oOliimler ile yas

degiskeni arasinda dogrusal olmayan (kuadratik) bir iligki bulunmustur.

Calismanin konusunu olusturan toplam mevduat igindeki vadesiz mevduat oraninin da benzer
sekilde belli bir noktaya kadar artan bir egimle gidecegi ve (4.3)’teki formiile gére bulunan optimal

noktadan sonra azalan bir egim gostermesi beklenmektedir.
4. 4. Analiz

Mevduat bankalarinin toplam mevduat i¢indeki vadesiz mevduat oranini belirlemek igin kurulan

kuadratik model (4.4)’tedir.

Yi,t = ﬂo + ﬁl'SHVadesizi,t +ﬂ2'(SHVadesiz,i,t)2 + 7/'i,t + 'gi,t (4-4)

i:1, 2,...,12 (Kesit boyutu)

t: 2003:1, 2003:2, ...2017:4 (Zaman boyutu)

Y: Banka Performansini,

SHyagesiz: Top.Vadesiz / Top.Mevduati,

v: Diger degiskenleri,

¢: Hata terimini,

Kurulan modele uygulanan panel veri analiz yontem sonuglar1 ise Tablo 9’da gosterilmistir.

Tablo 9. Bankalarin Vadesiz Mevduat Yapisina Gore Panel Veri Analiz Sonuclari

Vi = By + BrOSH gesin + ﬂZ'(dSHVadesiz,i,t)z T 70 T€ip =1, 120 22003Qy,......., 2017Q,

Mevduat Bankalari
Degiskenler ROA ROE NIM
1) (2) 3)
dSHyagesiz 0.136*** 0.891*** 0.289***
(0.042) (0.379) (0.106)
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dSHyagesiz” -0.273*** -1.705*** -0.544%***
(0.071) (0.633) (0.247)
Constant 0.011*** 0.099*** 0.028***
(0.001) (0.001) (0.001)
Gozlem Sayisi 708 708 708
Zaman Periyodu 59 59 59
Kesit Etkisi dahil dahil dahil
Zaman EtKkisi dahil dahil dahil
Diiz.R® 0.126 0.095 0.083
Kesit Sayisi 12 12 12

Not: Standart hatalar parantez i¢inde gosterilmistir. *, ** ve *** gosterimi sirasiyla %10, %5 ve %] istatistiksel

anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Panel veri igindeki AR(1) kendiyle ilgilesimi, yatay kesit korelasyonu, sabit etkiler ve

farkli yayilim sorunlari dikkate alinarak tahmin yapilmigtir.

Tablo 9’da {i¢ bagimli degiskene gore SHyuuesiz bagimsiz degiskenin katsayr degerleri

goriilmektedir. Tablo 9°da B1>0 ve P2<0 seklinde c¢ikmasi beklenmekte olan varsayimin

gergeklestigini gostermektedir. Yani belli bir noktaya kadar artan pozitif bir egim varken, belli bir

noktadan sonra bu egim negatife donlismektedir. Biitiin bagimli degiskenin katsayilar1 anlamlidir.

Buna gore toplam mevduat i¢indeki vadesiz mevduat oram ti¢ bagimli degiskende de belli bir noktaya

kadar pozitif katki (B1>0) yaratirken, belli bir noktadan sonra (optimal) negatif (p2<0) katkiya

doniismektedir.

Optimal vadesiz mevduat oraninin belirlenmesi i¢in formiil (4.4) gore kurulan modelin, SHyesi;

gore tiirevi alindiginda elde edilen sonuglar Tablo 10’dadir.

Tablo 10. Optimal Vadesiz Mevduat Oram

Bagimli Degisken

(4.4) Formiil

Optimal Nokta

ROA

B 0,136

28, 2x-0273

%24,90
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Py 0,891
ROE - =- %26,12
2.8,  2x-1705
B 0,289
NIM %26,56

28,  2x-0544

Bankalar toplam mevduat icindeki vadesiz mevduat oranlarini yaklagik olarak %26’ya

getirdiklerinde, vadesiz mevduatin performans tizerindeki yarattig1 katki maksimuma ulagsmaktadir. Bu

noktadan sonra artirilacak her vadesiz mevduat orani riski artiracagindan performansin diismesine

sebep olabilecektir. Her li¢ bagiml degiskene ait optimal nokta sonuglarinin birbirlerine yakin ¢ikmasi

ulagilan sonucu dogrular niteliktedir.

Vadesiz mevduatin yiizdelik dilimlerinin performans tizerindeki etkisi ise Tablo 11°dedir.

Tablo 11. Toplam Mevduat icindeki Vadesiz Mevduat Yiizdesinin Net Faiz Marjina Etkisi

SHyadesiz %0 %10 %20 %30 %40 %50 %60
Birim Katki 0,289 0,180 0,071 -0,037 -0,146 -0,255 -0,364
NIM Degeri 0,289 2,581 3,784 3,900 2,927 0,867 -2,281

Tablo 11°e gore toplam mevduat icindeki vadesiz mevduat yiizdesi yaklasik olarak %25’ten

itibaren sagladig1 birim katki negatife doniismekte ve yaklasik %55°ten itibaren performansi da negatif

etkilemeye baslamaktadir. S6z konusu bu durumun her bir yiizdelik dilim i¢in gosterimi Grafik 3’te

sunulmustur. Her bir yiizdelige ait hesaplamalar Ek’tedir.
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Grafik 3. Vadesiz Mevduatin Her %’lik Payinin Net Faiz Marjina Etkisi

Benzer sekilde banka tiirlerine gore ii¢ grupta toplanan bankalarin vadesiz mevduat oranlarinin

performanslari tizerindeki etkisini anlamak i¢in yapilan panel analiz sonuglari ise Tablo 12°dedir.

Tablo 12. Banka Tiirlerine Gore Panel Veri Analiz Sonuglari

2 .
Yie = By + Bi-SHyasesiai ¢ + Bo-(SHyagesinin) ™ + 740 +:€iy i=1-3 22003Q1,....2017-Q4

Mevduat Bankalar1

Bagiml1 Degisken Kamusal Ozel Yabanci
(Net Faiz Marj1) Sermayeli Sermayeli Sermayeli Biitiin Bankalar
Bankalar1 Bankalar Bankalar 4)
1) ) ©)
dSHy/agesiz 0.439* 0.069 0.307* 0.289***
(0.243) (0.268) (0.123) (0.106)
dSHyadesiz” -1.150 0.248 -0.623*** -0.544x**
(0.912) (0.518) (0.218) (0.247)
Constant 0.026*** 0.028*** 0.031*** 0.028***
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(0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
Gozlem Sayisi 177 295 236 708
Zaman Periyodu 59 59 59 59
Banka Etkisi dahil dahil dahil dahil
Zaman Etkisi dahil dahil dahil dahil
Diiz.R? 0.030 0.096 0.082 0.083
Banka Sayist 3 5 4 12

Not: Standart hatalar parantez iginde gosterilmistir. *, ** ve *** gosterimi sirasiyla %10, %5 ve %l
istatistiksel anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Panel veri igindeki AR(1) kendiyle ilgilesimi, yatay kesit

korelasyonunu, sabit etkiler ve farkli yayilim sorunlari dikkate alinarak tahmin yapilmistir.

Tablo 12°ye gore yabanci sermayeli bankalarda vadesiz mevduat belli bir noktaya kadar banka
performans: tizerinde pozitif katki saglarken belli bir noktadan sonra vadesiz mevduatin asir1 artmasi
sonucu artan risk, performans tizerinde negatif etki yaratmaktadir. Yabanci sermayeli bankalar igin
optimal vadesiz mevduat oran1 %24,64’tiir. Ancak bu yorum kamu ve 6zel sermayeli bankalar igin

katsay1 degerlerinin istatistiksel olarak anlamli olmamasi sebebiyle yapilamamaktadir.

Her banka i¢in ayr1 optimal vadesiz mevduat orani tespit edilebilmektedir. Calismaya dahil edilen
12 banka igin farklilastirilmis beta yontemine gore hesaplanan optimal vadesiz mevduat oranlar: Tablo

13’te gosterilmistir.

Tablo 13. Bankalara Gore Panel Veri Analiz Sonuglari

2 .
Yie =5 +ﬂl'dSHVadesizi,t + By (USH yggesizin)” + Vg +6iy i=1, .. 12 £2003Q1,...2017-Q4

2018/4

Bagimli Degisken
Bankalar (Net Faiz Marj1)
By B> Optimal Nokta
Akbank T.A.S. 0,711*** -2,306%*** 0,154
(0.000) (0.000)
Denizbank A.S. 0,541*** -0,995*** 0,272
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(0.000) (0.000)

ING Bank A.S. 1,574%** -4,636*** 0,170
(0.000) (0.000)

QNB Finansbank A.S. -1,016*** 3,250*** 0,156
(0.000) (0.000)

Sekerbank T.A.S. 0,406*** 0,126*** -1,611
(0.000) (0.000)

Tiirk Ekonomi Bankas1 A.S. 0,526*** -0,590*** 0,446
(0.000) (0.000)

Tiirkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankasi A.S. -0,627*** 2,463*** 0,127
(0.000) (0.000)

Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S. -0,252*** 0,414*** 0,304
(0.000) (0.000)

Tiirkiye Halk Bankas1 A.S. 0,640*** -1,554*** 0,206
(0.000) (0.000)

Tiirkiye Is Bankas1 A.S. -0,599*** 1,737%** 0,172
(0.000) (0.000)

Tiirkiye Vakiflar Bankast T.A.O. 0,914*** -2,878*** 0,159
(0.000) (0.000)

Yap1 ve Kredi Bankasi A.S. -2,020*** 5,345*** 0,189
(0.000) (0.000)

Constant 0.028***

(0.000)

Gozlem Sayisi 708

Zaman Periyodu 59

Banka Etkisi dahil

Zaman Etkisi dahil

Diiz.R® 0.106

Banka Sayis1 12

Not: Panel veri igindeki AR(1) kendiyle ilgilesimi, yatay kesit korelasyonunu, sabit etkiler ve farkli yayilim

sorunlar1 dikkate alinarak tahmin yapilmistir. Standart hatalar parantez icinde gosterilmistir. *, ** ve ***

gosterimi sirastyla %10, %5 ve %1 istatistiksel anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
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Tablo 13’teki sonuglar incelendiginde varsayilanin aksine bazi bankalar i¢in f1’in negatif, f2’nin
pozitif oldugu goriilmektedir. S6z konusu bankalar kuadratik (karesel) bir fonksiyona sahip olsalar da
vadesiz mevduat oraninda 6nce azalan sonra artan bir gériiniim sergilemektedir. Ancak iki kurala da
uymayan sadece Sekerbank T.A.S bulunmaktadir. Sekerbank T.A.S’nin her iki katsayisinin da pozitif
olmasi kurulan varsayima uymadigi ig¢in optimal noktanin daha farkli bir fonksiyonla aranmasi
gerekmektedir. Tablo 13’e gore bankalar sube bazindaki verilerini bu yaklasimla analiz ederek
gerceklesen sonu¢ ile optimal sonucun mukayesesini yaparak subelerin  performansin

degerlendirebilirler.

Vadesiz mevduati olusturan unsurlarin performans tizerindeki etkisine bakabilmek igin Tablo
14°teki model kurulmustur. Ancak oOncelikle vadesiz mevduati olusturan her bir degiskenin
varsayimlari test edilmistir. SHpgviz degiskeni diizeyde duragan olmadig icin farki alinarak duragan

hale getirildikten sonra analize alinmstur.

Tablo 14. Vadesiz Mevduati Olusturan Unsurlara Gore Panel Veri Analiz Sonugclari

Yie = B0+ BSH |+ By (SH ;) + 74, + .6 i=1 o 12 122003Q1,...2017-Q4

Bagiml1 Degisken Mevduat Bankalar1
(Net Faiz Marj1) Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
SHrasarrut 0.086*
(0.047)
SHrasarruf’ -0.289%**
(0.106)
SHricari 0.005
(0.063)
SHricari” 0.090
(0.143)
SHapsviz -0.022*
(0.012)
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SHdDGvizz 0.076
(0.126)
SHresmi -0.054%%
(0.021)
SHresni 0.154%
(0.052)
Constant 0.023*** 0.021*** 0.028*** 0.031***
(0.004) (0.006) (0.001) (0.003)
Gozlem Sayisi 720 720 708 720
Zaman Periyodu 60 60 60 60
Banka Etkisi dahil dahil dahil dahil
Zaman EtKkisi dahil dahil dahil dahil
Diiz.R? 0.096 0.072 0.075 0.077
Banka Sayist 12 12 12 12

Not: Panel veri i¢indeki AR(1) kendiyle ilgilesimi, yatay kesit korelasyonunu, sabit etkiler ve farkli yayilim
sorunlar1 dikkate alinarak tahmin yapilmistir. Standart hatalar parantez iginde gosterilmistir. *, ** ve ***

gosterimi sirasiyla %10, %5 ve %1 istatistiksel anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 14’teki sonuglara gore vadesiz mevduati olusturan unsurlar kuadratik bir fonksiyon (31>0 ve
B2<0) gortintimiinde olsalar da sadece Vadesiz Resmi Kur. Mevduat katsayr degerleri istatistiksel

olarak anlamhdir.

5. SONUC

Bankalar kar marjlarinin daralmasi, teknolojinin ilerlemesi, pazardaki rekabet baskisi gibi
nedenlerle “mevduat topla, kredi ver” anlayisim degistirerek geleneksel bankacilik hizmetlerinin

yaninda miisterilerine genis bir {lirlin ag1 ile hizmet vermeye baslamiglardir.
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Bankalar geleneksel faaliyetlerden geleneksel olmayan faaliyetlere dogru egilimleri ile mevduat
sahiplerine sunduklar1 hizmetlerde de c¢esitlendirme yoluna gitmislerdir. Fatura, maas, kurum
O6demeleri, vergi tahsilatlar1 ve benzeri gibi birgok hizmeti vermeye baglamalari ile toplam mevduat

icindeki vadesiz mevduati artirmay1 amaglamiglardir.

Bankalar i¢in vadesiz mevduat akiskan ve ucuz kaynakli bir fon kaynagidir. Bu ylizden vadesiz
mevduat toplayarak ortalama kaynak maliyetlerini diisiirmeyi k hedeflemislerdir. Vadesiz mevduatin
icine giren Ve banka hesaplarinda birkag¢ giin bekleyen yiizen fonlarin toplam mevduat i¢indeki payinin
ne olmasi gerektigi ¢aligmanin temel hipotezini olugturmaktadir. Toplam mevduat igindeki vadesiz
mevduatin banka performansi tizerindeki katkis1 belli bir noktaya kadar pozitif, belli bir noktadan
sonra ise artan risk sebebiyle negatife donecegi varsayilmaktadir. Bu varsayima dayali olarak
olusturulan kuadratik bir modelle yapilan panel veri analiz sonuglarinda mevduat bankalarinin toplam
mevduat i¢indeki vadesiz mevduat oranlarinin yaklasik olarak %26’ya kadar artirabilecekleri, bu
noktanin mevduat bankalar1 i¢in optimal nokta oldugu ve bundan sonra artirilan her vadesiz mevduatin
banka performansini negatif etkileyecegi tespit edilmistir. Bu oran analize dahil toplam 12 mevduat
bankasi igin yapilmis ise de banka bazinda ayri ayri hesaplanarak her banka icin optimal oranda
hesaplanmistir. Her banka i¢in hesaplanan optimal vadesiz mevduat orani ile sube bazinda gergeklesen
vadesiz mevduat orami karsilastirilmas: suretiyle sube bazindaki performans degerlendirilmesi

mumkiin olabilecektir.
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Ek: Toplam Mevduat I¢cindeki Her Bir Vadesiz Mevduat Yiizdesinin Net Faiz Marjina Etkisi

Vadesiz/Top.Mevduat Vadesiz/Top.Mevduat
Birim Katk1 NIM Degeri Birim Katki | NIM Degeri
(SHvadesiz) (SHvagesiz)
0% 0,289 0,289 51% -0,266 0,601
1% 0,278 0,567 52% -0,277 0,324
2% 0,267 0,834 53% -0,288 0,037
3% 0,256 1,091 54% -0,299 -0,262
4% 0,245 1,336 55% -0,309 -0,571
5% 0,235 1,571 56% -0,320 -0,891




Tiirk Bankacilik Sektoriindeki Yiizen Fonlari Optimal Diizeyinin Belirlenmesi

6% 0,224 1,795 57% -0,331 1,223
7% 0,213 2,007 58% -0,342 -1,565
8% 0,202 2,209 59% -0,353 -1,018
9% 0,191 2,400 60% -0,364 -2,281
10% 0,180 2,581 61% -0,375 -2,656
11% 0,169 2,750 62% -0,386 -3,042
12% 0,158 2,908 63% -0,396 -3,438
13% 0,148 3,056 64% -0,407 -3,845
14% 0,137 3,193 65% -0,418 -4,264
15% 0,126 3,318 66% -0,429 -4,693
16% 0,115 3433 67% -0,440 5,133
17% 0,104 3,537 68% -0,451 -5,583
18% 0,093 3,631 69% -0,462 -6,045
19% 0,082 3713 70% -0,473 -6,518
20% 0,071 3,784 71% -0,483 -7,001
21% 0,061 3,845 72% -0,494 7,496
22% 0,050 3,894 73% -0,505 -8,001
23% 0,039 3,933 74% -0,516 -8,517
24% 0,028 3,961 75% -0,527 -9,044
25% 0,017 3,978 76% -0,538 -9,582
26% 0,006 3.984 77% -0,549 -10,131
27% -0,005 3,979 78% -0,560 -10,690
28% -0,016 3,964 79% 0,571 -11,261
29% 20,027 3,937 80% -0,581 -11,842
30% -0,037 3,900 81% -0,592 12,434
31% -0,048 3,852 82% -0,603 -13,038
32% -0,059 3,792 83% -0,614 -13,652
33% -0,070 3,722 84% -0,625 14,277
34% -0,081 3,641 85% -0,636 -14,912
35% -0,092 3,550 86% -0,647 -15,559
36% -0,103 3,447 87% -0,658 -16,217
37% -0,114 3,333 88% -0,668 -16,885
38% 20,124 3,209 89% -0,679 -17,564
39% -0,135 3,074 90% -0,690 -18,255
40% -0,146 2,927 91% -0,701 -18,956
41% -0,157 2,770 92% -0,712 -19,668
42% -0,168 2,602 93% 0,723 -20,390
43% -0,179 2,424 94% -0,734 21,124
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44% -0,190 2,234 95% -0,745 -21,869
45% -0,201 2,033 96% -0,755 -22,624
46% -0,211 1,822 97% -0,766 -23,391
47% -0,222 1,599 98% -0,777 -24,168
48% -0,233 1,366 99% -0,788 -24,956
49% -0,244 1,122 100% -0,799 -25,755
50% -0,255 0,867




