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Oz

2007 y1il kiiresel mortgage krizi ve 2009 yilt Avrupa krizi sonrasinda bankacilik sisteminde olusan sermaye ve
likidite yetersizligi, ekonomiye biiyiik bir tehdit olarak ortaya ¢ikmistir. Bankacilik sistemini daha iyi
diizenlemek amaciyla, Basel Bankacilik Gézetim ve Denetim Otoritesi sermaye, likidite ve kredi riski agisindan
BASEL III diizenleme paketini sunmustur. Bu calismada yeni sermaye diizenlemelerinin, Tiirkiye’de
bankalarin kredi faiz oranlarina ve kredi hacmine, risk alma kapasitesine ve piyasa degerine nasil bir etki
yapacagi incelenmektedir. Bu kapsamda, BASEL III diizenlemesi tam olarak Tiirkiye’de uygulanmaya
basladiktan sonra, kredi faiz oranlarinda miitevazi bir artig, bu artistan ve kredi talep inelastikliginden dolay1
kredi hacminde kiigiik bir diisiis olacagi beklenmektedir. Ayrica, risk agirlikli varliklarla 6lgiilen risk alma
kapasitesinde ve ayni zamanda piyasa degerinde de bir diisiis olacagi belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: BASEL IIl, sermaye gereksinimleri, kredi faiz oranlari, karlilik, risk, piyasa degeri.

BASEL 111 CAPITAL ADEQUACY REQUIREMENTS AND THEIR
EFFECTS ON THE TURKISH BANKING SYSTEM

Abstract

The banking system capital and liquidity shortage formed after the global mortgage crisis of 2007 and the
European crisis of 2009 has emerged as a major threat to the global economy. In order to organize the banking
system better, Basel Banking Supervision Authority has presented capital, liquidity and credit risk packages in
terms of the Basel 111 reform. This article works on the topic of how Turkish banking system will deal with the
effects of the new regulations and what will be the impact on the lending rates, credit volumes, risk taking
capabilities and market value of the Turkish banks. In this context, after the BASEL |11 regulations come into
effect in Turkey, a modest increase in lending rates and a small decrease in the volume of loans as a result of
this increase and the inelasticity of loan demand are expected. In addition, the risk-taking capacity measured
by risk weighted assets and the market value are also expected to decrease.

Keywords: Basel I, capital requirements, lending rates, profitability, risk, market value.

GIRIS

2007 yili global mortgage krizi ve 2009 yili Avrupa krizi sonrasinda kiiresel bankacilik sisteminde
olusan sermaye ve likidite yetersizligi, ekonomiye biiyiik bir tehdit olarak ortaya ¢ikmustir. Bankacilik
sistemini daha iyi diizenlemek amaciyla, Basel Bankacilik Gozetim ve Denetim Otoritesi (BCBS)
sermaye, likidite ve kredi riski agisindan Basel I1I diizenleme paketini sunmustur. Diizenlemenin amaci,
bankalarin mali ve ekonomik streslerden kaynaklanan soklarin iistesinde gelebilme yetenegini
gelistirmek ve bilangoda ¢ok fazla risk almalarin1 6nlemek amaciyla yiiksek/siki sermaye gereksinim

kosullarim getirmektir.
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Yeni ve yiiksek sermaye gereksinimleri (i) daha saglam bir finansal sistem olusturarak bankalarin iflas
etme riskini azaltmaktadir, (ii) sistemik riski azaltmaktadir ve (iii) manevi zarar1 ortadan kaldirarak

sosyal maliyetlerin azalmasina neden olmaktir.

Ote yandan yiiksek sermaye gereksinimleri bankalarm finansman maliyetlerini arttirmaktadir. Bu
durum, (i) kredi biiylimesi ve ekonomi tizerindeki potansiyel zararl etkileri yavaslatip ve (ii) birikmis
karlardan dolay1 gergeklesen sermaye artigini devre dist birakarak ve banka operasyonlarinin gelecekteki

genislemesini dnleyerek karlilikta azalmaya neden olabilir.

Bu noktadan hareketle bu calisma, sermaye diizenlemesine elestirel gozle bakanlar tarafindan ifade
edilen potansiyel etkileri (genellikle negatif) yakindan analiz ederek ve kantitatif modellemeyi
kullanarak s6z konusu goriiglerin hakli olup olmadigina karar vermeyi amaglamaktadir. Konu, Tiirkiye
sinirlar1 i¢inde analiz edilecek ve kurulacak modellerde piyasada aktif islem goren 13 bankanin 2005—

2016 donemini kapsayan geyrek bazli verileri Bloomberg Terminal’inden elde edilecektir.

Calismanin teorik kisminda yeni gereksinimlerin, olumsuz etkilerini igeren konular tespit edilmekte ve
bu tespitlerle ilgili olarak dort ana hipotez iizerinde odaklanilmaktadir. Bu hipotezler, Tiirkiye bankalari
iizerindeki Basel III ile tanimlanan sermaye sartlarinin etkisi hakkinda kapsamli bir fikir olusturmaya

yardimc1 olacaktir.

Calismada oncelikle, Tiirkiye’de bankalarin daha pahali finansman kaynagini telafi edebilmesi icin
kredi faiz oranlarin1 hangi oranda arttiracaklar1 ol¢iilmek istenmektedir. Bu kapsamda, Tiirkiye’deki
krediler icin talep esnekligi konusuyla da ilgilenilecektir. Ciinkii bu durum saglanan kredilerin
hacmindeki degisimi belirleyecektir. Bu hipotez analizinde, bankalarin optimal sermayeleri belirlemek
icin sermayenin alim opsiyonunun 6zel bir tiirii oldugu varsayimina dayali olan eszamanli denklem
modeli kullanilacaktir. Model ilk olarak Chami ve Cosimano (2001, 2010) tarafindan gelistirilmistir. Bu
calismanin amaglar1 agisindan modelde onemli degisiklikler gerekmektedir. Ikinci olarak, bankalarin
hangi durumlarda zorunlu sermaye oranlarim karsilamak i¢in sermayesini artirmak yerine risk agirlikli
varliklar1 azaltmay tercih edecegi arastirilacaktir. Ugiincii olarak, artmis faiz oranlari ve gerceklestirilen
operasyonlarin azalmig riski faktorlerinden hangisinin karlilik diizeyine olan etkisinin daha biiyiik
agirliga sahip oldugu ve dordiincii olarak da yiiksek sermaye gereksinimlerinin karlilik diizeyine
etkisinin (olumlu, olumsuz veya higbiri) niteligi analiz edilecektir. Risk ve karlilikla ilgili sorulart
cevaplamak i¢in, Shrives ve Dahl’in (1992) eszamanli denklemler modeli kullanarak risk, karlilik ve
sermaye icsel degiskenler olarak modellenecektir. Son olarak, Tiirkiye bankalarinin hisse senetlerine
yatirim yapan yatirimeilarin siki sermaye gereksinimlerine nasil tepki gosterecegi arastirilacaktir. Bunun
icin, hisse senetleri Borsa Istanbul’da islem yapan Tiirkiye bankalarinin panel verileri kullanilarak, sabit

ve rassal etkiler yontemi uygulanacaktir.

Bu ¢alismanin katma degeri, bakis a¢is1 ve uygulanan yontemleridir. Caligmanin 6nemli katkisi olarak,

Basel 111 sermaye gereksinimlerinin etkisine karmasik perspektiften bakmasi gosterilebilmektedir. Yeni
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sermaye diizenlemesinin sonuglariyla ilgili baz1 ¢alismalar genellikle makroekonomik degiskenler
tizerindeki etkiyi analiz etmektedirler. Basel 111 gereksinimlerinin Tiirkiye bankalarinda kredi oranlari,
risk alma davranigi, karliligi ve piyasa degerini daha kapsamli bir sekilde analiz eden her hangi bir

kantitatif literatiir bulunmamaktadir.

Caligsma, her biri farkl1 bir konuyu temsil eden 3 alt bolimden (sermaye gereksinimlerinin kredi oranlar
ve kredi hacimlerine, karlilik ve risk almaya ve son olarak bankalarin piyasa degerine etkisi)
olusmaktadir. Her alt boliim ampirik literatiire bakis ile baglamakta, kullanilan modelleme teknikleri ile

devam etmekte ve sonuglarin tartigilmasi ile tamamlanmaktadir.
SERMAYE YAPISI, KREDi FAiZ ORANLARI VE SAGLANAN KREDILERIN HACMi
Mevcut Literatiire Bakis

Basel I diizenlemesiyle birlikte, bankalar zorunlu olarak belli bir diizeyde sermaye tutmalidirlar. Bu
diizenlemelerin faiz orani degisiklikleri, saglanan kredilerin diizeyi ve ekonomi iizerindeki etkilerini
arastiran ¢ok sayida teorik ve ampirik ¢aligma mevcuttur. Bu alt boliim, Basel III ¢ercevesinde ilgili

arastirmalara bir bakis saglamaktadir.

Siki1 sermaye gereksiniminin sonuglarini analiz eden c¢aligmalarin g¢ogunlugu, s6z konusu
gereksinimlerin ekonomik tiretim tizerindeki etkilerini belirlemeye ¢alismakta ve bu siirecte, faiz orani
degisiklikleri ve saglanan kredi hacmi, iiretimdeki potansiyel diislisii agiklayan degiskenler roliinii
oynamaktadirlar. Yiiksek sermaye ve likidite ihtiyaclarina gecisin makroekonomik etkilerini
degerlendirmek amaciyla, yeni diizenleme kurallarinin yazarlari, Basel Bankacilik Denetim Komitesi
(Basel Committee on Banking Supervision, BCBS), Uzun Vadeli Ekonomik Etki (Long-term Economic
Impact, LEI) ¢alisma grubunu olusturmuslardir. Ayrica, BCBS Finansal Istikrar Kurulu (Financial
Stability Board, FSB) ile birlikte 6zel bir gruba - Makroekonomik Degerlendirme Grubu
(Macroeconomic Assessment Group, MAG) - yonetmenlik yapiyor ki, bu grup LEI'nin islerini
tamamlamay1 ve ayn1 zamanda Uluslararasi Para Fonu ile igbirligini baslatmay1 amaglamaktadir. Her
iki grup, Basel I11’tin potansiyel makroekonomik etkileri ile ilgilenmekte; ancak her biri konuya farkli
bir acidan bakmaktadir. LEI ¢alisma grubu, bankalarin yeni diizey sermaye ve likiditeye gegisinin
tamamlanma durumunu analiz ederken; MAG, son duruma dogru gegis asamasinin makroekonomik

maliyetlerini dikkate almaktadir.

LEI ve MAG gruplarinin baslica amaci, Basel III’iin ekonomik iiretim ve refah tizerindeki etkisini
degerlendirmek olup; boylece kredi faiz oranlar iizerindeki degisiklikleri inceleyip, GSYIH’da
gerceklesen potansiyel degisikliklerin hesaplanmasinda kullanilan iki adimli metodun sadece birinci
adimmi gerceklestirmektir. Bu c¢alisma sadece siki sermaye gereksinimlerinin bankalarin davranisi

iizerindeki etkisi ile ilgilenmektedir.

LEI grubu, temsilci bir bankanin gelirindeki bor¢ verme marji ve bilango verilerindeki degismeleri

analiz etmektedir. Temsilci banka, 1993-2007 donemindeki 15 yillik bir siire i¢inde 13 iilkenin toplam
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olarak 6660 bankasimin ortalama verilerinden olusturulmustur. LEI grubunun modellemesi birkag

onemli varsayimlara dayanmaktadir:

» (Cekirdek sermayenin risk agirlikli varliklara olan oranini, sermayeyi artirarak ve uzun vadeli
borglari azaltarak yiikseltmekle olur.

= Budegisim ile iligkili yliksek maliyetli finansman, kredi oranlarinin yiikseltilmesiyle tam olarak
telafi ediliyor.

» Oz kaynak ve borg maliyeti bankanin diisiik riskliligi ile etkilenmez.

Bu calisma, eger bankalar karlilik diizeylerini istikrarli olarak tutmak istiyorlarsa, ¢ekirdek sermaye
oranindaki bir puanlik artig igin kredi faiz oranlarinda 13 baz puanlik bir artis yapmalar1 gerekecegi

sonucuna varmaktadir.

MAG (2010) ¢alismasi, sermaye yeterlilik standartlarina zorunlu degisikliklerin etkileri sonucunda,
toplam sermaye oranindaki her bir baz puanlik artigin, ilk uygulama sonrasi 35. g¢eyrekte kredi
spreadlerinin 15,5 baz puan degerinde genislemesi ve bundan sonra kiigiik bir daralmanin
gerceklesmesini tahmin etmektedir. Ek olarak ¢alismada, baslangi¢ noktasiyla kiyaslamada 35. ¢eyrek
kredi hacminde %1,4’lik bir diisiis ve simiilasyon sonunda ise %]1,5 degerinde diisiis tahmin
edilmektedir. Bu sonuglar ayr1 ayr1t MAG iiyeleri tarafindan kredi spreadleri i¢in gelistirilmis ortalama
53 model ve kredi hacmi icin gelistirilmis 38 model icin saglanmaktadir. MAG iiyeleri, bagli olduklar
enstitlilerde yurti¢i bankalara 8 yilda uygulanacak banka sermaye oranlarindaki bir puanlik artigin

etkisini tahmin etmek i¢in kendi modellerini gelistirmektedirler.

Basel 11 etkisinin degerlendirilmesi ile ilgili olarak yayilanan modellerin iyi bir temsilcisi olarak Roger
& Vlcek (2011) tarafindan yayimlanan bir makale gosterilebilmektedir. Roger & Vicek (2011)

bankalarin sermaye yeterlilik oranlarini arttirabilirliginin ¢esitli yollarini analiz etmektedirler.

Yukarida adi gecen makalelerin tamaminda, Basel III'{in faiz oranlari, kredi hacimleri ve dolayisiyla
potansiyel ekonomik kriz tizerindeki etkilerini tahmin etmek i¢in simiilasyon metodolojisi
kullanilmaktadir. Bu anlamda, daha az alisilmis bir ekonometrik ¢alisma olarak Cosimano ve Hakura
(2011) tarafindan kullanilan eszamanli denklem modeli gosterilebilir. Bu modelleme bir iilke ¢apinda
analiz i¢in uygun olmaktadir. Cosimano ve Hakura’nin modellemede kullandiklar1 veri géstermistir ki
biiyiik bankalar (varlik biiyiikliigiine gére en biiyiik 100 banka) Basel III ¢er¢evesinde 6z kaynak-varlik
oraninda 1,3 puanlik bir artis yapmalar gerekecektir; bu da bor¢ verme oranlarinin 16 baz puan

artmasina sebep olarak, kredi hacminde 1,3 puanlik bir diisiisle sonuglanacaktir.
Model Aciklamasi

Yeni bankacilik diizenlemesinin, Tiirkiye bankalarinin saglanan krediler ve kredi faiz oranlarn
konusundaki kararlarini nasil etkileyecegini degerlendirmek i¢in Chami & Cosimano (2001, 2010)

tarafindan gelistirilen model 6ne ¢ikmaktadir. Bu modeli ampirik olarak test etmek i¢in Barajas, Chami,
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Cosimano, & Hakura (2010) sermaye sec¢imini (1), kredi faiz oranlarim1 (2) ve saglanan kredilerin

hacmini (3) anlatan eszamanli denklemler modelini gelistirmisler.

Sermaye secimini aciklayan denklem:

K/A =ay+ [a1 + aZ(K/A)t—l] (A K/A)t_1 + [a3 + a4(K/A)t_1] rP + [as +
a6(K/A)t_1] (C, + Cp) + a, In Assets + &;.
1)

Bu denklem, bireysel katsayilarin hesaplanmasi i¢in asagidaki formda yazilabilir:

K/A = ao + al(A K/A)t—l + aZ(K/A)t—l(A K/A)t—l + a3TD + a4,(K/A)t_1TD + aéCL
(K " n(K
+ ag( /A)t_ch +agCp +ag( /A)t—1CD + a, In Assets
+ &,. 1hH
Kredi faiz oranlarin aciklayan denklem:
rl =By +B1 K/A + BorP + B3C, + B4Cp + B8 + B In Assets + B9 + Pgm
+ &3. (2)
Krediler hacmini (kredi talep esnekligi) aciklayan denklem:

Saglanan kredilerin hacmi banka kararlarini etkileyen arz faktorlerine ve miisteri kararlarini etkileyen
talep yonlii faktorlere baglidir. Bu ¢aligmada, kredi oranini agiklayan denkleme bankalar tarafindan
verilen kredilerin marjinal maliyetler ve sermaye maliyeti gibi arz yonlii faktorler dahil edilmistir. Bu
nedenle, krediler igin talep esnekligini tahmin etmek igin tasarlanmis asagidaki denklemde, kontrol

degiskenleri olarak sadece ekonomik faaliyet diizeyi ve banka boyutu kullanilacaktir:

InLoans =y, + v, Inrt + y,9 + y3m + y, In Assets &,
©)
Yukaridaki denklemlerin tiimiinde, ampirik hesaplamalarin yapilabilmesi i¢in asagidaki gézlemlenebilir

degiskenler kullanilmigtir:

K / 7 Cekirdek/ana/toplam sermaye orani.

(A K / A) Cekirdek/ana/toplam sermaye oranindaki gecikmeli degisim.
t-1

K 76 - . - - ———
( / A)t—l(A / A)t—l Cekirdek/ana/toplam  sermaye  oramindaki  gecikmeli  degisimin

¢ekirdek/ana/toplam sermaye oranina olan ¢arpimi.
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rP Faiz gider oran1 (mevduat faiz orani).
(K / A)t—er Faiz gider oraniyla ¢ekirdek/ana/toplam sermaye oraninin ¢arpimi.
C, Sorunlu kredilerin aktiflere orani (kredinin faiz dis1 giderleri).
(K /A)t—1CL Sorunlu kredilerin aktiflere oraninin ¢ekirdek/ana/toplam sermaye oranina
olan ¢arpimu.
Cp Faiz dis1 gider orani (mevduatin faiz dis1 giderleri).
(K /A)t—l Cp Faiz dis1 gider oraninin ¢ekirdek/ana/toplam sermaye oranina olan ¢arpimi.
In Assets Varliklarin logaritmasi (bankalarin boyutunun kontrolii i¢in kullanilir).
In Loans Saglanan kredilerin logaritmasi.
rK Ortalama aktif karliligi, ROAA ile temsil edilen sermaye maliyeti.
rt Faiz gelir orani (saglanan kredilerin faiz orani).
g Ekonomik faaliyet diizeyi i¢in bir temsili degisken (proxy) olarak
kullanilan Reel GSYIH biiyiimesi.
A TUFE ile él¢iilen enflasyon oran.

Bu modelde, bankalarin tutacaklari sermayenin optimal diizeyi ve beyan edecekleri kredi oranlari
hakkindaki kararlart eszamanli olarak verdikleri varsayimi yapilmistir ki; bu da saglanan kredilerin
miktari etkiler. Ancak, kullanilan kredi tutar1 kredilerin talep esnekligi tarafinca énemli bir ol¢lide
digsal olarak verilmektedir. Bu nedenle, ekonometrik analizlerde, sermaye diizeyi endojen bir degisken
olarak kabul edilen sermaye ve borg faiz oranin1 agiklayan denklemler eszamanli olarak; kredi hacmini
anlatan denklem ise ayri tahmin edilmektedir. Bu noktadan hareketle, (1) ve (2) eszamanli
denklemlerinin parametrelerini 6lgmek icin 3 Asamali En Kiigiik Kareler yontemi (3 Stages Least
Square methodology (3SLS)), (3) denkleminin parametrelerini 6lgmek icinse heteroskedastisitesi

diizeltilmis En Kii¢iik Kareler (EKK) modeli kullanilacaktir.
Sonuglar

(1") ve (2) denklemleri sermaye yeterlilik oranlarinin her g tiirinii kullanarak 3SLS metodoloji; (3)
denklemi heteroskedastisitesi diizeltilmis EKK yontemi ile tahmin edilmistir. Veri Bloomberg
tabanindan elde edilmistir ve 2006-2016 dénemi boyunca 13 bankayi kapsamaktadir. Tablo 1, (1")

denkleminin katsayilarini ve standart sapmalarini agiklamaktadir.
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Tablo-1 Sermaye Diizeyi Denkleminin Katsayilari

Sermaye Dizeyi

Degiskenler Cekirdek Sermaye AnaSermaye Toplam Sermaye
Sabit 0.0715 0.1074 0.1112
0.0091 0.0209 0.0136
{ A K J 0.0403 0.1000 - 0.0471
/ Aleq
0.0302 0.0439 0.0616
K K - 0.3408 - 0.8768 0.2864
( XIA}f—l{ /A}f—l 0.2929 0.3138 0.4000
»D - 0.4127 - 0.2433 - 0.3784
0.1420 0.2504 0.2057
'[Kg{ :} D 4.8533 2.2701 3.2765
Alp-1 1.3267 1.6299 1.2767
c - 1.2092 - 22312 - 2.0099
. 0.2390 0.5039 0.4987
(er } 0 11.2853 15.2094 13.7142
Alea ™t 2.2724 3.7960 3.1051
Ch - 1.9174 - 1.7291 - 2.9057
1.4012 2.2333 1.7584
{K )/ } I 15.9812 11.9872 18.4962
Aly4™D
13.3863 13.8686 10.7380
In Assets 0.0026 0.0025 0.0027
0.0007 0.0016 0.0010
R2 80.29% 66.56% 69.01%

Caligilan ii¢ orandan ikisinde, ¢ekirdek sermaye ve ana sermayede, sermaye secimi verilen sermaye
oraninin 6nceki degisimiyle olumlu iligkilidir. Toplam sermayede ise sermaye se¢imi verilen sermaye
oraninin 6nceki degisimiyle olumsuz iliskidedir. Bu durum, bankalarin kayip sonrasi ana sermaye ve

toplam sermayelerini artirarak en iyi sekilde tepki gosterdigi anlamina gelmektedir.

Faiz ve faiz dis1 maliyetlerine gelince, katsayilarin ¢ogu teorik beklentileri karsilamaktadir. Mevduat
faiz giderinin her ti¢ durum i¢in negatif bir ektisi vardir. Ayn1 ekti kredilerin faiz dis1 giderleri igin de
gecerlidir ve bu degiskendeki artig, beklendigi gibi, ¢ekirdek sermaye, ana sermaye ve toplam
sermayenin diizeyinde bir azalmaya yol agmaktadir. Bu etkinin yiiksek sermayeli bankalar i¢in daha
diisiik oldugu kanitlanabilir. Ancak mevduatin faiz dis1 maliyetlerinde, sasirtici sonuglara ulasiimistir.
Bu degiskendeki azalma, modele gore, sermayenin kullanim fiyatinda bir azalmaya yol agar ve boylece
sermaye diizeyinde artig olur. Ancak Tiirkiye bankalar1 i¢in tam tersi goriilmiistiir. Bankalarin mevduat

yonetiminin azalmis maliyetlerine tepki olarak sermaye diizeyini artirmamuslardir. Yine de bu bulgu
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modelin gegerliligini azaltmaktadir. Clinkii yonetim maliyetleri kredi fiyatlandirmada marjinal faktor

olarak da kabul edilebilmektedir.

Tablo 2, simultane denklemler sisteminin kredi faiz oranlarimi temsil eden denkleminin katsayilar1 ve

standart sapmalar gostermektedir.

Tablo-2 Kredi Faiz Oranlar1 Denkleminin Katsayilari

Kredi Faiz Oranlari

Degiskenler Cekirdek Sermaye AnaSermaye Toplam Sermaye

. 0.0991 0.1092 0.0676
Sabit

0.0232 0.0268 0.0259

K /A - 0.1100 0.1009 0.2421

0.0941 0.0777 0.0944

»D 0.5688 0.5688 0.5652

0.0868 0.0930 0.0889

c, 0.5201 0.2931 0.6817

0.1388 0.1652 0.1600

Cp - 0.1002 0.0134 - 1.2804

0.5804 0.6322 0.4181

K - 0.2917 - 0.0691 - 0.5209

0.2469 0.2883 0.2254

In Assets 0.0026 - 0.0058 - 0.0029

0.0018 0.0021 0.0020

g - 0.0333 - 0.0224 - 0.0443

0.0315 0.0353 0.0348

- - 0.0264 - 0.0466 - 0.0731

0.0873 0.0960 0.0984

R? 43.78% 49.01% 38.49%

Dogal olarak beklenildigi gibi, Tiirkiye bankalari finansman maliyetlerini kredi fiyatlandirmaya
yansitmaktadirlar. Diger bir deyisle, yliksek sermaye ve mevduat maliyetleri (hem faiz hem de faiz dis1)
daha yiiksek kredi oranlarina yol agmaktadir. Tipik bir banka bilangosunda mevduat miktar1 sermaye
miktarina kiyasla daha yiiksek oldugundan, mevduat maliyetlerinin etkisi de sermaye maliyetleri ile
karsilagtirildiginda daha yiiksek olacaktir. Analizde, kredilerin faiz dis1 maliyetlerinin, denklem iginde
¢ekirdek sermaye ve ana sermaye oranlarinin kullanimi durumunda, kredi orani tizerinde 6nemli bir
etkiye sahip olmadigi; toplam sermaye orani kullanilmasi durumunda ise negatif bir etkisi oldugu
hesaplanmaktadir. Bu sonug sasirticidir; ¢linkii kredilerin marjinal maliyetlerinin bireysel bilesenleri ile,
kredilerin faiz dis1 masraflar: dahil olmak tizere, kredi faizleri arasinda pozitif bir iliski beklenmektedir.
Fakat finansal trtinlerin aracilarinin ¢alisma mekanizmasinin ayrintili analizinden sonra bu duruma
mantikli bir a¢iklama bulunabilir. Kredilerin faiz dis1 maliyetleri, sorunlu kredilerin toplam kredilere

orant ile temsil edilmektedir. Bu oran ne kadar yiiksekse kredi faiz oranlarn o kadar diisiik olacaktir.
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Diisiik kredi faiz oranlar1 gelecekte geri 6deme yapamayacak ve daha az solvent miisteriler tarafindan
kredi alinmasina izin verecek olup (6rnegin ABD'de mortgage Kkrizinin nedenlerinden biri), sorunlu
kredilerin hacminde artisa neden olarak orami yiikseltecektir. Dolayisiyla, kullanilan proxy dogasi
kredilerin faiz dis1 maliyetleri ile kredi oranlar1 arasinda olumsuz bir iliski vardir. Ekonomik faaliyet
degiskeni GSYIH nin kredi oranlari iizerinde beklenen etkisi goriilmektedir; yani reel GSYIH biiyiimesi

kredi oranlarini negatif yonde etkilemektedir.

Sermaye oranlarimin kredi faiz orani lizerindeki etkisinin en énemli sonuglar1 agagidaki gibidir. Cekirdek
sermaye, ana sermaye ve toplam sermaye oraninda bir puanlik artis, kredilerin faiz oranlarinda sirasiyla

-11, 10 ve 24 baz puanlik artisa yol acacaktir.

Bu sayisallagtirma, sermaye maliyetinin sermaye kalitesine orantili olma varsayimina dayalidir. Toplam
sermaye oranindaki bir artig, ana sermaye ve ¢ekirdek sermaye oranlari etkileri ile karsilastirildiginda,
kredi faiz oranlar1 tizerinde 6nemli 6l¢iide daha yiiksek bir etki yapmaktadir. Bu konuyla ilgili mevcut
makalelerde hesaplanan oranlarla bulgular karsilagtirlldiginda, elde edilen sonuglar, artan sermaye
gereksinimlerinin faiz oranlarina olan etkilerinin ortalama degerlerini bildiren ¢alismalar arasinda yer

almaktadir.

Tablo-3 Mevcut Literatiirle Bizim Sonug¢larimizin Kiyaslanmasi

%1 Deglsimin Kredi

Yazarlar Arastirilan Rasyo Oike Oranlarna Ektis]
Steln, Ka & Ha
M, RASYap nson Toplam Sermaye Orani ABD 254 5bps
[2010)
Cosl & Hak
[;:un';anﬂ ura Cekirdek Sermaye Orani Global 12 2 bps
LEl Group [2010) Toplam Sermaye Orani Global 13 bps
MAG [2010a) Toplam Sermaye Orani Global 15bps
MAG [2010b) Toplam Sermaye Orani Global 15.5bps
Elllott [2009b) Cekirdek Sermaye Orani ABD 1Sbps
23.4 bps [ABD), 14.3
Slovik & Cournede _ ABD, AB, Ps (ABD),
(2011) Cekirdek Sermaye Orani Ia R bps (AB), B4 bps
pony [laponya)
Blzlm Calisma (2016) Toplam Sermaye Orani Tlrkiye 24 bps
&0 bps (ABD), 65 b
Roger & Vicek (2011) Toplam Sermaye Orani Global ps( [AB]:L Bs

(3) denkleminin katsayilar1 ve standart sapmalar1 Tablo 4’de verilmistir.

Tablo-4 Kredi Hacmi Denkleminin Katsayilar
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Kredi Hacmi
Sabit 0.1231
0.0155
L - 0.0115
Inr
0.0033
g - 0.0298
0.0266
T 0.1034
0.0974
In Assets 0.9981
0.0011
R? 99.95%

Yiiksek faiz oranlari saglanan kredi hacminde azalmaya yol agmaktadir. Bu iliski krediler igin talep
esnekligini gostermekte olup beklentileri karsilamaktadir. Bir banka cari kredi faiz oranlarim1 % 1
oraninda artirirsa, kredi talebindeki negatif esnekligin bir sonucu olarak saglanan kredi diizeyi %1,15
azalir. Esneklik % 1'e yakin oldugu igin Tirkiye’de kredi talebinin inelastik oldugu sdylenebilir.
Enflasyonun saglanan kredi degeri ile pozitif bir iliskisi vardir; ancak GSYIH, beklentinin aksine,
negatif bir iliski sergilemektedir. ilk bakista sasirtict olan bu durum mantikli bir sekilde
aciklanabilmektedir. Caligmanin teorik boliimiinde belirtildigi gibi; son yillarda Tiirkiye'de (kamu ve
0zel) borgluluk seviyesi, ekonominin gergek iiretim kapasitesine nispeten daha hizli bir bigimde
artmaktadir. Buna ilaveten, ¢alisma kapsaminda kullanilan bazi yillarda reel GSYIH biiyiime oraninda
gdzlenen azalma sonucu denklem, kredi hacmi ve reel GSYIH biiyiime orani arasinda negatif bir iliski
bulmaktadir. Enflasyon ile ilgili olarak, nominal ekonomik faaliyet ve kredi hacmi arasinda pozitif bir
iliski olusmaktadir. Ayrica, enflasyon i¢in bulunmus katsayr mutlak deger olarak reel GSYIH biiyiime
katsayisindan daha yiiksektir; bu da nominal olarak kredi hacminin ekonomik biiyiime tarafindan

yonlendirildigi kosulunu saglamaktadir.

Sik1 sermaye gereksinimlerinin kredi faiz oran1 ve hacmine olan “zararli” etkileri konusunda sermaye
yonetmeligi elestirmenlerinin endiseleri dikkate alinirsa, calismada hesaplanan yiiksek sermaye
gereksinimleri etkisi nispeten disiik goriinebilir. Bu Sonuglara ¢ok benzer neticeler elde eden Elliott
(2009b)’1n (ancak ABD bankalari i¢in) belirttigi gibi; sonuglar1 agiklamak i¢in dikkate alinmasi gereken
noktalardan birincisi, bankalarin yiiksek kaldiragh kurumlar olmalaridir - krediler igin fonun biiyiik
kismi mevduat ve borgtan gelmektedir. Cekirdek sermaye pahali olsa da, bu miktar tipik bir kredi
maliyetinin beste birinden az bir kismini olusturmaktadir. ikinci olarak, yiiksek 6z kaynak diizeyi
bankanin riskini azaltarak bor¢ ve sermaye yatirimeilar tarafindan talep edilen getiriyi diistirmektedir
ve dolayisiyla krediyi destekleyen bor¢ veya sermayenin maliyetini azaltmaktadir. Ugiincii olarak,
bankalar tarafindan makul eylemler 6z kaynak getirisini yatirimcilar igin cazip seviyelere geri getirebilir.
Bu durumda, bankalarin kredi hacimlerini korumak i¢in yeni 6z kaynak sermayesi tedarik etme yetenegi

olmalidir (Elliott, (2009b)).
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Bu boliimde elde edilen sonuglara gore, daha yiiksek sermaye gereksinimlerinin Tiirkiye bankalarinda
kredi faiz oranlarinda artisa yol agacagim ileri siiren Hipotez 1 reddedilememektedir. Son olarak
sOylenebilir ki, yiikselen kredi faiz oranlar1 ve Tiirkiye'deki kredi talep duyarsizligi sonucu, saglanan

kredilerin hacminde miitevazi bir diisiis beklenmektedir.
BANKA KARLILIGI VE RiSK AYARLAMA KARARLARI
Mevcut Literatiire Bakis

Calismanin bu kisminda, karlilik-risk-sermaye eszamanli sisteminin pargalart olan karlilik ve risk analiz
edilecektir. Bu konu ile ilgili ¢aligmalar iki gruba ayrilmaktadir: (i) risk — sermaye iliskisi, (i) karlilik —

sermaye iliskisi.
Risk — sermaye iliskisi

Birgok arastirmaci “Siki sermaye gereksinimlerinin getirilmesi risk alma tesviklerini azaltir mi1?”
sorusunu cevaplamak i¢in, 1992 yilinda Shrives ve Dahl tarafindan gelistirilen eszamanli denklemler
modelini temel alarak kullanmaktadir. Onlarin modellerinde sermaye ve risk degisiklikleri endojen ve
eksojen bilesenleri oldugu fikri Onciiliik etmektedir. Bu yazarlar sermaye diizeyinde degisikliklerin
varlik riski degisimlerine pozitif olarak bagli oldugunu diisiinmektedir. Onlarin bulgulari tek tarafli olsa
bile, Shrives & Dahl (1992) risk sermayesine iliskin potansiyel heterojeniteyi iki tarafli tartigmaktalar;
(1) mevduat sigorta desteginin somiiriisii banka davranisin1 domine ediyorsa, o zaman risk ve sermaye
degisiklikleri arasinda negatif iliski beklenmekte ve bunun sonucu az sermaye ve yiiksek riske dogru bir
sekiiler egilim olugsmaktadir, ancak (ii) kaldirag ve risk ile ilgili maliyet faktorleri banka davranisim
yonlendirirse o zaman risk ve sermaye degisiklikleri arasinda pozitif bir iliski olacaktir. Bu nedenle,
Shrives ve Dahl’in makalelerinde gelistirilmis olduklar1 metodolojinin kullanilmasina ragmen, daha
sonraki ¢alismalarda farkli sonuglar elde edilmektedir. Sermaye ve risk diizeyi arasinda pozitif bir iliski
belirleyen caligmalara 6rnek olarak, Awdeh, ELMoussawi, & Machrouh (2011)’e ve Jokipii & Milne
(2011)’e ait ¢alismalar gosterilebilir. Ote yandan, Jacques & Nigro (1997), Zhang Wu, ve Liu (2008)

risk sermaye iligkisinin negatif oldugunu 6ne siirmektedirler.
Karhhk — sermaye iliskisi

Elde tutulan sermaye ve bankalarin karlilik diizeyi arasindaki iligkiyi arastiran literatiir sinirlidir. Fakat
banka sermayesinin agiklayici bir degisken olarak yer aldigi ve banka karliligini arastiran ¢ok sayida
caligma vardir. Calismalarin cogunlugu, elde tutulan sermaye seviyesi ve karlilik diizeyi arasinda pozitif
iligki oldugunu bildirmislerdir. Bourke (1989) bdyle bir sonucu bildiren ilk arastirmacilardandir. O
bulgularin1 daha iyi sermayelendirilmis bankalarin fon kaynaklarina ucuz erisimi veya bankalarin
yiiksek sermaye orani sagduyusunu kredi portfoyiine de yansittiklari i¢in kar oranlarindaki iyilesme ile
rasyonalize etmektedir. Berger (1995) iki yeni argiiman ekleyerek karlilik ve sermaye arasindaki pozitif
bir iligkiyi dogrulamaktadir. Berger’in iddiasi, bankalar elde tuttuklari yiiksek sermayeleri ile gelecekte

daha iyi performans beklediklerini belirtmektedir. Ayrica, daha uzun siireler dikkate alinirsa, yiiksek
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sermaye seviyeleri dagitilmamis karlarin sonucu olarak olugsmaktadir. Fakat, ikinci argliman ¢alisma
sinirlart iginde gegerli degildir, ¢iinkii (kar — sermaye) durumundaki nedensellik (sermaye — kar)
durumundaki nedensellige hem mantiksal hem de kronolojik olarak terstir. Banka karlilig: ilgili en son
caligmalardan biri olan Kanas, Eriotisc, & Vasilioub (2011)’a ait ¢alismada, karlilik ve sermaye arasinda

pozitif bir iliski oldugu sonucuna varilmistir.

Avrupa sinirlart i¢inde, konuya iliskin ¢alismalara Molyneux ve Thornton (1992) tarafindan 6nciiliik
edilmistir. Onlar Bourke’nin bulgularini Avrupa i¢in yaptiklart ¢alismada dogrulamak istemislerdir.
Molyneux ve Thornton tarafindan elde edilen sonuglar, Avrupa'da sermaye ve karlilik arasinda,
Bourke’nin sonuglar1 ile uyumlu olan, ampirik olarak pozitif iliski oldugunu kanitlamaktadir. Avrupa’da
banka karlilign lizerindeki diger caligmalar olarak Abreu-Mendes (2001) ve Pasiouras-Kosmidoua
(2007)’nin galigmalar1 gosterilmektedir. Bu ¢alismalar sermaye orani ve karlilik arasinda pozitif bir

iliski oldugunu tespit etmislerdir.

Bankalar i¢in sermaye-karlilik iliskisi ile ilgili ampirik bulgular tek taratli degildir. Farkli aragtirmalara
gore daha pahali finansman (sermaye) kaynaklar1 diisiik karliliga yol acacaktir. Goddard, Molyneux, ve
Wilson (2004) Avrupa bankacilik sektoriindeki biiyiime ve karlilik dinamiklerini analiz etmis ve yiiksek
sermaye ve likidite oranlarini koruyan bankalarin nispeten diistik karlilik ve yavas biiyiimesi oldugunu
bulmuslardir. Ngo (2008) ABD bankalari i¢in negatif sermaye-karlilik iligkisi oldugunu 6ne siirmiistiir.
Onun bulgular aragtirma i¢in son derece 6nemlidir; ¢linkii bu arastirmada da karlilik, risk ve sermaye
licgeni lizerinde kurulmus benzer eszamanli denklemler modeli kullanilmaktadir. Bu calismanin
sonuclar1 olarak bankalar1 yasal sermaye yoOnetimine konsantre olmaya ydnlendirilen sermaye
diizenlemeleri, bankalar1 birincil islevlerinden, kar1 maksimize etmeden uzaklastirmakta ve bu da 6z

kaynak orani ve karlilik arasindaki negatif iligkiyle sonu¢glanmaktadir.
Model Aciklamasi

Sermaye gereksinimlerinin, Tiirkiye bankalarinin risk azaltma tizerindeki olumlu ve karlilik iizerindeki
olumsuz etkilerini arastirmak i¢in Shrives ve Dahl (1992) tarafindan gelistirilen ve banka sermayesi ve

risk diizeyleri arasindaki iligkiyi analiz eden eszamanli denklemler modeli kullanilmastir.

Banka karlilig1 tizerindeki etkilerini tahmin etmek i¢in, sermaye ve risk degiskenlerini endojen degisken
olarak dahil edildigi eszamanli denklemler modeli kullanilacaktir. Eszamanli denklemler yaklagimi,
yiiksek sermaye gereksinimlerinin risk tizerindeki etkisini ihmal etmeden banka karlihig: tizerindeki
etkisini tahmin etmeye yardimci olacaktir. Bu model tasarlanirken, Basel II'nin ABD bankalarinin

karlilik ve risk diizeyine olan etkisini modellemis Ngo (2008) arastirmasi kullanilmustir.

Modelde, ana rolii endojen degiskenler oynamaktadir. Temel ilgi odagi karlilik olup, risk ve sermaye

ise hem bagimli hem de agiklayici degiskenler olarak goriinmektedir.

Karhlik: Banka karliligini en yaygin hesaplama yontemleri:
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Net Gelir
(ortalama) Varliklar’

e (Ortalama) aktif karliligi: RO(A)A =

Net Gelir
(ortalama) Ozkaynak’

o (Ortalama) 6z kaynak karliligi: RO(A)E =

Faiz Geliri — Faiz Gideri

o Net faiz marji: NIM =

Varliklar

Geleneksel olarak, aktif karliligi verimlilik performansi agisindan 6z kaynak karliligindan daha
giivenilir bir gdsterge olarak kabul edilmistir; ¢iinkii bu oran kaldirag¢ i¢in ayarlanarak risk etkisi ile
iliskilenmistir (aktif karliligt = 6zkaynak karliligi/ kaldirag). Ayrica, artan sermaye oranlarinin
etkisinin analizi cercevesinde aktif karliligi, yiikiimliiliikklerin kompozisyonu (sermaye ve borg)

acisindan yanlig olmayacaktir.

Sermaye: Bu modelde sermaye diizeyi bankacilik yonetmeligine tabi sermaye oranlari ile temsil

edilmektedir. Bu oranlar, ¢cekirdek sermaye orani, ana sermaye orani ve toplam sermaye oranidir.

Risk: Bankacilikta riskin birgok tiiri mevcuttur. Bu modellemede, bankanin portfoyiindeki riskli
varliklarin toplam aktiflere olan orani ile ilgilenilmektedir. Milne & Jokipi (2009)’ye gore bu oran,
banka yoneticileri tarafindan proje secimini ve dolayistyla varlik riskini yansitmaktadir. Ustelik banka

regiilatorleri sermaye kurallarini bu risk 6l¢iisii izerinden insa etmektedirler.

Ug denklemden (karlilik, risk ve sermaye denklemleri) olusan eszamanli denklemler sistemi, yukarida
aciklanan endojen degiskenler tizerindeki olas1 diger 6nemli etki faktorlerini kontrol etmek igin bir dizi

dissal degisken ile tamamlanmaktadir.
Karhlik denklemi

Mevcut literatiirlerin ayrintili incelenmesi sonucu, banka karliligini tek bagina modellemek igin karlilik
tizerinde etkileri oldugunu diislindiigimiiz mikro ve makro belirleyicilerin de dahil oldugu asagidaki

denklemi kuruldu:
PROF - ao + al(K/A) + aszOFt_l + a30E + a4ACTMIX + asNIM + a6g + a77T
+ agln Assets + ¢, (4)
Risk denklemi

Risk denklemi bankanin portfoy riskliligi iizerinde onemli bir etkisi olmasi beklenen degiskenleri

igermektedir:

RISK = By + B1PROF + 3,(K/ ;) + BsRISK,_; + BLACTMIX + B5C, + BLLP + B, In Assets
+&, (5)

Sermaye denklemi

Karlilik-risk-sermaye sisteminin Sermaye denklemi Bolim II. sermaye-kredi orani sisteminde

kullanilan benzer denklem ile temsil edilmektedir:
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Kla=votr(@®/)),_ +v(8/0), @8], +rvsr® +v(K/p), r° +¥sc,

+ Vé(K/A)t_ICL +ye'Cp + Vé'(K/A)t_lCD + v, In Assets

+ &3. (6)

Denklemlerde yer alan degiskenler soyle agiklanabilir:

K/A

Cekirdek / Ana Sermaye / Toplam sermaye yasal orani. Sermaye seviyesi ve banka

performansi arasindaki eszamanliligini yakalamak i¢in dahil edilmistir.

PROF,_,

Karlilik seviyesindeki kaliciligin kontrol edilmesi i¢in dahil olunan gecikmeli karlilik.

OE

Faaliyet giderlerinin toplam aktiflere orani ile Olciilen isletim giderleri. Bu degisken
yonetimsel verimliligin (verimsizligin) potansiyel etkisinin de kapsanmasi igin dahil

edilmistir.

ACTMIX

Faiz gelirlerinin faaliyet gelirlerine orani ile temsil edilen etkinlik karigimi. Bu
degisken banka faaliyetlerinin ¢esitlilik diizeyinin kontrolii i¢in dahil edilmistir. Risk
denklemi i¢in ¢ok 6nemlidir;ancak bankanin faaliyetlerinin dogasi ayn1 zamanda da

karlilik diizeyini etkileyebilir.

NIM

Net faiz marj1 belirli bir bankanin tekel giicii etkisini temsil etmektedir. Yiiksek marj,
bir bankanin kendi hizmetleri i¢in fiyat, yani bor¢ verme oranlari, giiclinii
gostermektedir. Bir ekonomide rekabet seviyesini yakalamak icin, bazi yazarlar
Herfindahl endeksini kullanmaktadir. Ancak, Herfindahl endeksi bireysel banka
davramgimi degil piyasada genel durumu yakaladigi igin ¢ok genel olduguna
inanilmaktadir. Net faiz marji, bireysel bankanin krediler ve mevduat i¢in fiyatlari
ayarlama giiciinii agiklamakla ayni zamanda piyasadaki rekabet kosullarini dikkate

almaktadir.

g

Ekonomik faaliyet diizeyi igin bir temsilci olarak kullanilan reel GSYIH biiyiimesi.

A

TUFE ile él¢iilen enflasyon oran.

In Assets

Varliklarin logaritmasi (bankalarin boyutunun kontrolii i¢in kullanilir).

PROF

(Ortalama) Aktif karlihig: ile olgiilen banka karliligi (karlilik denkleminde bagimli
degisken olarak kullanilan ile aynidir).

RISK,_,

Risk diizeyindeki kalicilig1 kontrol etmek i¢in gecikmeli risk degiskeni.

ACTMIX

Faiz gelirlerinin faaliyet gelirlerine orami ile temsil edilen etkinlik karigimi. Bu

degisken, banka faaliyetlerinin ¢esitlendirilme diizeyinin kontrolii i¢in dahil edilmistir.
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Risk denklemi i¢in ¢ok dnemlidir; ancak bankanin faaliyetlerinin dogasi ayn1 zamanda

karlilik diizeyini de etkileyebilir.

C, Banka bilangosunda kredilerin kalitesini yakalamak i¢in dahil edilen sorunlu kredilerin

aktiflere orani.

LLP Bankanin mali sagligini yansitmak icin dahil edilen kredi kaybi karsiliklarin aktiflere

orani.

Sonuclar

Sistem 3SLS yontemi kullanilarak tahmin edilmistir. Veri Bloomberg veri tabanindan elde edilmistir ve
2005-2016 donemi boyunca piyasaya kote olunan 13 bankanin verilerini kapsamaktadir. Daha 6nce de
belirtildigi gibi, tiim denklemler 3 cesit sermaye ylikiimliiliigli oran1 (¢ekirdek sermaye orani, ana
sermaye orant ve toplam sermaye orani) kullanilarak tahmin edilmektedir. Tablo 5°de karlilik

denkleminin katsayilar1 ve standart sapmalari verilmistir.

Tablo-5 Karhlik Denkleminin Katsayilari

Karlilhk Denklemi

Degiskenler Cekirdek Sermaye AnaSermaye Toplam Sermaye

Sabit 0.0045 - 0.0077 - 0.0069
0.0040 0.0045 0.0043
K f 0.0149 0.0353 0.0318
A 0.0130 0.0111 0.0128
0.8186 0.7576 0.8655
PROF,_4
0.0293 0.0377 0.0288
OF 0.0927 -  0.0935 0.2528
0.0842 0.1030 0.0595
ACTMIX 0.0000 - 0.0000 - 0.0000
0.0000 0.0000 0.0000
NIM 0.0293 0.0657 0.0007
0.0245 0.0262 0.0262
g 0.0017 0.0032 0.0014
0.0038 0.0040 0.0042
- 0.0061 - 0.0045 - 0.0122
0.0129 0.0142 0.0142
0.0004 0.0004 0.0002
In Assets

0.0003 0.0003 0.0003

R? 83.97% 80.18% 85.76%

Karlilik - sermaye iligkisi denkleminin incelenmis en onemli Ozelliklerinden biri, siki sermaye
diizenlemelerinin banka karlilig1 iizerinde olumsuz bir etkisi olacagini diisiinen sermaye diizenleme

elestirmenlerinin aksine bulunan sonuglaridir. Bir bagka deyisle, model ROAA ile 6l¢iilen aktif karlilik
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diizeyi ile sermaye arasinda pozitif bir iliski oldugunu dogrulamistir. Artan ¢ekirdek sermaye orani,
toplam sermaye ve ana sermaye orani etkileri sirasiyla mutlak deger olarak artmaktadir, yani ¢ekirdek
sermaye orani karlilik {izerinde en diisiik olumlu etkiye sahipken; diger iki oran karsilastirildiginda, ana
sermaye oraninin en bilyilik etkiye sahip oldugu saptanmugtir. Farkli bir yorum olarak, daha yiiksek
sermayeli banka az sermayeli bankaya gore aktif karlilig1 agisindan daha iyi performans sergileyecektir.
Daha somut olarak sdylersek, toplam sermaye orani diizeyinde bir puanlik artig, ROAA ile 6l¢iilen aktif

karlilikta 3,18 baz puanlik artisla sonuglanmaktadir.

Karlilik denklemine dahil olan diger agiklayict degiskenlerin tahmin edilen katsayilari, genel kabul
gormiis ekonomik teoriler gergevesindedir ve herhangi bir sasirtici sonug icermemektedir. NIM ile
olgiilen tekel giicii, Tiirkiye bankalarinin karlilig: tizerinde olumlu bir etkiye sahiptir. Bu boliimiin giris
kisminda belirtildigi gibi, NIM katsayis1 bir baska agidan da analiz edilebilir. NIM, faiz oranlarinin
spread’leri i¢in bir temsilci oldugundan ve kar1 pozitif bir sekilde etkileyen degisken olarak tespit
edildiginden; bu degisken sermaye, faiz oranlari ve karlilik diizeyi arasinda bir baglanti olarak
diistiniilebilmektedir. Bu boliimde elde edilen sonuglara dayali olarak su yorumlar yapilabilir: Artan
sermaye gereksinimleri sonucunda (6rnegin risk azaltma olarak bankalar tarafindan atilan adimlar
sonucu) faiz oranlarindaki artig, Tiirkiye bankalarinin karlilik diizeyinin istikrarli olmasi igin yeterince
biiyiik (esnek olmayan talebe ragmen) olmayacaktir. Bdylece, faiz oranlarindaki artis ne olursa olsun,

yiiksek sermaye seviyelerinin karlilik {izerindeki etkisi 6nemsiz ve ihmal edilebilir diizeyde olacaktir.

Isletme giderleri ile rakamsallastirilmis olan y&netimin etkisizligi faktorii, bankalarin performansi
iizerinde olumsuz bir etkiye sahiptir. Bununla birlikte, reel GSYIH’ nin biiyiime orani ile &lciilen
ekonomik kosullarin, karlilik diizeyi tizerinde pozitif bir etkisi vardir. Enflasyonun karlilik tizerinde,
beklenildigi gibi, negatif bir etkisi vardir. Varliklarin hacmi ile 6l¢iilen boyut etkisi, varlik ve karlilik

arasindaki iliskiyi pozitif olarak tespit etmistir.
Risk denkleminin (5) katsayilar1 ve standart sapmalar1 Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo-6 Risk Denkleminin Katsayilar:
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Risk Denklemi

Degiskenler Cekirdek Sermaye AnaSermaye Toplam Sermaye

. 0.1966 0.2259 0.2244
Sabit
0.0810 0.0992 0.0871
PROF 0.8687 1.8577 1.2380
0.9408 1.1961 0.7881
K H,r 0.0858 - 05257 - 0.3699
A 0.3623 0.3671 0.3680
0.6606 0.5933 0.6439
RISK,_4
0.0460 0.0591 0.0524
ACTMIX 0.0001 0.0002 0.0000
0.0007 0.0007 0.0007
c 1.1250 1.1687 1.2295
L 0.5931 0.7232 0.6364
LLP - 0.6722 0.9636 0.5992
3.0688 3.4857 3.1533
In Assets 0.0034 0.0102 0.0066
0.0067 0.0074 0.0063
RZ 52.03% 52.69% 51.88%

Genellikle bilinen yatirim gergegi olan "yiiksek risk < yliksek karlilik", modelde tek bacakli olarak,
yiiksek karliliktan yiiksek riske dogru ispatlanmustir. Bu bacakta, risk ve karlilik arasinda dogrudan bir
iliski olmakta ve burada karlilik risk diizeyi i¢in bir agiklayici degisken olarak yer almaktadir. Karlilik
diizeyi risk diizeyi lizerinde giiglii bir pozitif etkiye sahiptir. Yiiksek riskten yiliksek karliliga dogru olan
ikinci bacak ise, sermaye-risk ve sermaye-karlilik iliskileri sayesinde analiz edildiginde hayata
gecmemektedir. Ana sermaye ve toplam sermaye oranlari i¢in, bu oranlar ne kadar yiiksekse, banka
varlik riski bir o kadar diisiik olmakta ve karlilik denkleminin sonuglar1 (4) dikkate alindiginda ise
bankalar daha ¢ok karli olmaktadir. Dolayisiyla bu durum, risk ve karlilik arasinda ihmal edilebilecek

derecede pozitif bir iliski oldugu anlamina gelir.

Banka riski izerinde bir tek sermaye diizeyinin etkisine bakildiginda, sonuglar olumsuz sermaye-risk
iligkisini teyit eden mevcut literatiirle eslesmektedir (6rnegin Jacques & Nigro (1997), Zhang, Wu,
& Liu (2008)). Arastirmamizda risk faktort, toplam risk agirlikli varliklarla 6l¢iilmektedir. Bununla
ilgili olarak, bulgular soyle yorumlanabilir: Yiiksek sermaye oranlari, bankalari toplam aktiflere gore
riskli varliklar1 artirmaya mecbur birakmaktadir. Farkli deyimle, ana sermaye ve toplam sermaye
oraninda %1°lik bir artig, risk agirlikli varliklarin toplam aktiflere olan oraninda uygun olarak 0,52 /
0,37 puanlik bir azalmaya yol agmaktadir. Bu sonuglar, (i) riskli varliklarin azaltilmasi bankalar igin
sermayeyi artirarak sermaye yeterliligi yonetmeligi sartlarini yerine getirmek anlamina gelebilir, ya da
(i) yiiksek sermaye gereksinimlerinin, banka hissedarlar1 tarafindan kontrol edilen banka yoneticilerini

riskli operasyon konusunda daha da risk alma yoniinde davranmaya mecbur biraktig1 anlasilabilir.

Gecikmeli risk degiskeni, Tiirkiye bankalarinin risk alma davranisinin kalici oldugunu ima etmektedir -

bankalarin riskli operasyonlarla ilgili kendi kararlarin1 i¢ ve dis kosullara goére inert bir sekilde
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degistirme kapasiteleri vardir. Banka faaliyetlerinin gesitlendirilmesini temsil eden aktivite karigimi
(ACTMIX) degiskeninin, risk diizeyi tlizerinde olumsuz bir etkisi olmasi beklenmektedir; ¢iinkii
cesitlendirilme sistemsel riski azaltma icin genel kabul goéren bir yontemdir. Buna ragmen, bu
caligmanin bulgusu olarak, s6z konusu degiskenin risk iizerinde hemen hemen hig bir etkisi olmadig:
sonucuna varilmistir. Ancak, hem ¢esitlendirme degiskeni hem de risk degiskeni modelde temsilci ile
temsil edildigi i¢in, bu beklenti sonuglarla dogrulanamamis ve portfoy cesitlendirme teorisi ilkeleri
kargilanmamistir. Saglanan kredilerin kalitesini ve bankanin finansal sagligini temsil eden degiskenler
(swrastyla C; ve LLP), risk diizeyini pozitif (LLP degiskeninin ¢ekirdek sermaye durumu harig) olarak
etkilemektedirler. Boyut degiskeni icin tahmin edilen katsayr (varliklarin logaritmasi) degerleri,

bankanin biiyiikliigii ve risk profili arasinda pozitif bir iligski oldugunu gostermektedir.

Sermaye se¢imi modelleme sisteminin {igiincii denklemi (6) i¢in tahmin edilen katsayilar ve standart

sapmalar1 Tablo 7°de sunulmustur.

Tablo-7 Sermaye Denkleminin Katsayilar:
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Sermaye Diizeyi

Degiskenler Cekirdek Sermaye AnaSermaye Toplam Sermaye

Sabit 0.0725 0.0959 0.1091

0.0101 0.0220 0.0143

{ A K /A} 0.0675 0.0933 - 0.0710

t-1 0.0362 0.0469 0.0629

K A K - 0.5260 - 0.8081 0.4570

{ /A}f-l{ /A}!‘-l 0.3476 0.3370 0.4071

7D - 0.3610 - 0.7012 - 0.6335

0.1647 0.2886 0.2192

(f{ /A} ., 4.6752 5.7231 5.0455

=1 1.5335 1.9383 1.3740

c, - 1.5598 - 2.2489 - 2.5764

0.2803 0.5756 0.5078

K 13.8950 16.5549 17.0154

(%/ A}r—lc‘[ 2.6964 4.4416 3.1595

c 2.7265 1.3419 - 0.4520

e 1.6193 2.5845 1.8515

(K{J :I G 23.8953 - 8.9173 2.6739
Alpq™D

15.4678 16.5194 11.3784

0.0024 0.0030 0.0029

In Assets 0.0008 0.0016 0.0011

R? 82.83% 68.00% 70.44%

Bankalarin sermaye diizeyi se¢cimi zamani nasil bir yol izlediklerini yakalamak i¢in bu denklem
kullanilmistir. Sermaye denkleminin tahmini katsayilar1 da isaretleri de, hem teorik beklentilerle hem

de Boliim Il. elde edilen ve tartigilan sonuglarla tutarhidir.

Yukarida tartisilan eszamanli denklem sisteminin sonuglarina gore: (i) daha siki sermaye gereksinimlere
tepki olarak bankalarin RAV’1 azaltacagini ifade eden Hipotez 2 reddedilememektedir ve (ii) yiiksek
faiz oranlari, daha ucuz finansman kaynaklar1 ve daha az riskli varliklarin etkileri birbirini iptal ettigi
i¢in, yliksek sermaye diizeyinin banka karlilig1 tizerinde higbir etkisi olmayacagi beklentisini ifade eden
Hipotez 3 reddedilmektedir.

SERMAYE DUZEYi VE BANKA DEGERI

Bu boliimiin amaci, “Tiirkiye'de siki sermaye gereksinimlerinin banka degeri tizerindeki potansiyel
etkisi nedir?” sorusunu yanitlamaktir. Bu soru ilging olsa da, siki sermaye diizenlemelerinin potansiyel
etkileri ile baglantili konularda ¢ok tartisitlmamustir. Artan sermaye diizeyinin banka piyasa degerine
olan etkisi olumlu ya da olumsuz olarak yorumlanabilir. Daha fazla sermaye tutma sonucunda banka
degeri azalirsa, bu piyasanin banka karliliginda olan azalmaya olumsuz tepki vermesi ile ilgili olacaktir.
Daha yiiksek bir piyasa degeriyle sonuglanan pozitif tepki ise yatirimcilarin azalmis banka riskini takdir
etmeleri ile ilgili olacaktir. Bu nedenle, bir 6nceki boliimde siki sermaye gereksinimlerinin olumlu ve
olumsuz etkilerinin (disiik risk ve diisiik karlilik) de tespit edilmesine ragmen; bu béliimde, hangi

etkinin piyasa tarafindan daha siddetle algilandig1 aragtirilmaktadir.
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Mevcut Literatiire Bakis

Diizenlenen sermaye diizeyi ve banka degeri arasindaki iligki hakkinda ti¢ farkli bakis agis1 mevcuttur.
Oncelikle, Modigliani ve Miller’in genellikle ok bilinen ve 1958 yilinda gelistirilmis teoremi belirtiyor
ki, “herhangi bir sirketin piyasa degeri sermaye yapisindan bagimsiz olup; kendi sinifina uygun oranda
beklenen getiriyi kapitalize etmekle hesaplanmaktadir” (Modigliani ve Miller (1958)). Baz1 yazarlar,
finansal araciligin esaslart bilgisel ve diger tiir uzlasmazliklar olusturdugu icin, bankalara
uygulanmadigini iddia etse de, Miller (1995) kendisinin orijinal kayitsizlik teoremi (Indifference

Theory) tizerinde 1srarina devam ediyordu.

Ikinci bakis acisina sahip akademisyenler, 1970'lerde sermaye oran1 6z kaynak ihrag yoluyla artmus ise,
sermaye diizeyi ve bankanin piyasa degeri arasindaki iligkinin negatif (bkn: Ross (1977), Myers ve
Majluf (1984)) olacagi bulgusuna onciilikk etmislerdir. Bunun arkasindaki mantik dort siitun tizerine
insa edilmistir: (i) belirli bir sirket paylart icin asag1 egimli talep egrisi, (ii) rasyonel yatirimcilar
tarafindan 6z kaynak ihraci ile ilgili olumsuz algi, (iii) avantajl vergi etkileri ve bilgi etkilerinin borgla
ilgili seffafliginin bir kismimin kaybedilmesi ve (iv) sirketin operasyon iizerindeki potansiyel olumsuz
etkisini igeren 6z kaynak ihraciyla ilgili biiyiik islem maliyetleri. Bu konuyla ilgili ampirik literatiiriin
iyi temsilcilerinden biri Masulis & Korwar (1985)’dir. Masulis & Korwar, sanayi ve hizmet sektoriinde
calisgan firmalarin ikincil arz sonrasi hisse senedi fiyatinda olumsuz bir degisiklik oldugunu

bulmuslardir.

Ucgiincii olarak, gerekli sermaye diizeyi ve banka degeri arasindaki iliskiyi rakamsal olarak nitelendiren
bir edebiyat akimi vardir ki, bu ¢alismalarin ¢ogunlugu pozitif bir iliski bulmaktadir. Valkanov &
Kleimeier (2007), ABD ve Avrupa'da banka birlesmeleri ve satin almalarda diizenleyici sermayenin
roliinii aragtirmig ve sermayenin banka alicilar tarafindan degerli algilandigini bulmuslardir. Valkanov
& Kleimeier, diizenleyici sermaye fazlaligini bir anahtar degisken olarak kullanmis ve yiiksek sermaye
hedeflerinin piyasa tarafindan daha az aktiflestirilmis muadillerine gore daha degerli oldugu tespit
etmislerdir. Mehran & Thakor (2009) tarafindan sunulan banka birlesmeleri ve satin almalar ile ilgili
ampirik verilerle dogrulanmis teorik modele gore ise, bankalarin de@eri sermaye artisina gore
artmaktadir. Daha somut olarak, Mehran & Thakor toplam banka ve bilesenlerinin (satin alma fiyati,
serefiye ve s.) degerinin edinilmis bir bankanin G&zsermayesi ile pozitif bir iliskide oldugunu

bulmuslardir.
Model Aciklamasi

Sermaye diizeyinin banka degerine etkisini tahmin etmek igin, banka degerinin piyasa degeri ile temsil
edildigi bir panel veri modeli kullanilacaktir. Piyasa degerinin banka degerini temsil etmesi agiktir;
c¢linkii bu rakam genellikle bankanin gergek degerini belirlemek i¢in yatirimei toplumu tarafindan kabul

edilmektedir. Bankanin piyasa degeri ile sermaye diizeyi arasindaki iliskiyi modellemek i¢in kullanilan
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denklem dort temel degiskenden olugsmaktadir: banka degeri, sermaye, karlilik ve risk. Diger degiskenler

ise banka degerini etkileyen diger olas1 6nemli etkileri kontrol etmek i¢in dahil edilmistir:

InAVALUE;; = ay + ay(K/ A)i ,_, T @2PROF;; + azRISK; + a,PB;; + agLoanQual;,
+ a;INDEX; ; + agln Assets
+ & (7)

Denklemde yer alan degiskenler soyle aciklanabilir:

InAVALUE;, | Piyasa degerinin degisiminin dogal logaritmast ile temsil edilen banka degeri.
Piyasa degeri hisse bagina fiyatin hisse senetleri sayisi ile ¢carpilmasina esittir.
Yatirimeilarin sermaye diizeyine tepkisini daha iyi yakaladigi i¢in degiskenin

logaritmik degisimi kullanilmistir.

(K / A) Cekirdek / Ana / Toplam sermaye yasal orani. Pazarin, tutulan sermaye
it-1
diizeyine tepki ifade etmesi icin zamana ihtiyact olmasi nedeniyle degisken

gecikmeli olarak kullanilmistir.

PROF;, (Ortalama) Aktif karliligi ile dlgiilen banka karliligr.
RISK;; Banka portfoyiindeki riskli varliklarin toplam aktiflere orani ile 6l¢iilen risk.
PB;, Piyasa degerinin bilango degerine orani.

LoanQual;, Sorunlu alacaklarin briit kredilere orani ile dl¢iilen kredi kalitesi. Varliklar

acisindan banka sagliginin etkisini analiz etmek igin dahil edilmistir.

INDEX; ; Bankanin kote edildigi ana endeks. Bu degisken hisse senedi piyasasinda genel
durum etkisini yakalar ve GSYIH ve enflasyon gibi diger ekonomik faaliyet

kontrol degiskenleri yerine kullanilabilir.

In Assets Varliklarin logaritmasi bankalarin boyutunun kontrolii i¢in kullanilir.

Sonuclar

(7) denklemini temsil eden panel veri, sabit efektler kullanilarak tahmin edilmistir. Tablo 8’de
geleneksel sermaye oranlarmin her g tipi de dahil olmak tizere, (7) denkleminin katsayilar1 ve standart

sapmalar1 sunulmaktadir.
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Tablo-8 Banka Degeri Denklemi Katsayilari

Banka Degeri Denklemi

Degiskenler Cekirdek Sermaye AnaSermaye Toplam Sermaye
Sabit 0.1162 0.1801 0.1571
0.0993 0.1160 0.1058
( K XIAJ - 0.3997 - 0.3043 - 0.6089
Lt=1 0.4057 0.3397 0.3966
RISK,, 0.0101 - 0.0559 - 0.0506
0.0631 0.0702 0.0654
PROF,, - 1.4388 - 1.4054 - 1.7527
1.1887 1.2083 1.0864
PB,, 0.0477 0.0487 0.0540
0.0144 0.0147 0.0144
LoanQual; , 1.6765 - 1.7835 - 1.5520
0.4049 0.4195 0.4207
INDEX,, 1.2031 1.1991 1.2011
0.0499 0.0510 0.0497
In Assets 0.0064 - 0.0087 - 0.0032
0.0070 0.0074 0.0075

R? 67.10% 67.09% 67.12%

Bu boliimde sermaye artiriminin hangi etkisinin (risk azalmasi mi yoksa karlilik azalmasi mi)
yatirimcilar tarafindan daha kuvvetli algilandig1 ikilemi ¢6ziilmektedir. Sonuglar, yatirimcilarin banka
sermayesinin yiiksek seviyelerine olumsuz tepki gosterdigini ve bu durumun dogal olarak banka piyasa
performansina olumsuz olarak yansidigini gostermektedir. Tiim "deger — sermaye — karlilik — risk™
sisteminin ¢aligma prensibini analiz etmek i¢in, tahmini katsayilar ve aralarindaki bagliligin daha detayli
incelenmesi gerekmektedir. Tutulan sermayenin diizeyi ve piyasa deger degisimi arasinda her ii¢
sermaye orani agisindan negatif bir iligki bulunmaktadir. Daha spesifik olarak ise, ¢ekirdek sermaye,
ana sermaye orani ve toplam sermaye oranlarinda bir puanlik bir artig, banka piyasa degerinde sirasiyla
40, 30 ve 61 baz puanlik olumsuz degisiklige yol agmaktadir. Banka piyasa degeri degisimi ve takipteki
krediler ile temsil edilmis kredi kalitesi arasindaki negatif iligki, yatirnmcilarin dogal olarak kredi kalitesi

kotii olan banka hisseleri i¢in daha az 6demeye istekli oldugu piyasa ilkesini dogrulamustir.

Ek olarak, risk ve piyasa degeri degisimi arasinda negatif iliski vardir. Bu durum, yatirimeilar daha
yiiksek getiri elde etmek i¢in daha riskli projeleri tistlendikleri igin bankalar1 cezalandirmak egiliminde

olduklar1 anlamina gelmektedir.

Diger degiskenlere bakildiginda, anlamli sonuglar bildiren tiim katsayilar ticaret ilkelerine uygundur;
yani piyasa degerinin bilango degerine orani ve borsa endeksi performansi, piyasa deger degisimini

pozitif yonde etkilemektedir.

Ozetlenirse, yatirimeilar banka hissesi satin alma karar1 verirken, ne kadar ¢ok sermaye o kadar az risk
kuralina dikkat etmektedirler. Diger yandan, fazla sermaye tutarak artan karlilik diizeyi modelde 6nemli

bir karar faktoriidiir ve bankanin degeri tizerinde 6nemli olumsuz etkiye sahiptir.
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Yukarida belirtilen sonuglar ve tartismalar, sik1 sermaye gereksinimlerinin banka piyasa degeri tizerinde
olumlu etkisi olacagin1 ifade eden Hipotezi 4’ii reddetmek gerekliligini ifade etmektedir; ¢ilinkii
yatirimcilarin agirlikli olarak diistik risk almalar1 ve daha az riskli banka bilangolarini takdir etmeleri
beklenmekteydi. Bu red, siki sermaye gereksinimlerinin karlilik {izerinde etkisini ifade eden Hipotez
3’lin reddi ile baghdir. Karlilik diizeyinde azalma olacag tespit edildigi i¢in, Hipotez 4 varsayimlar

degismis ve bu hipotezin reddi ile sonuglanmustir.
SONUC

Bu caligmanin amaci, yeni sermaye yonetmelik elestirmen arglimanlarinin ne olgiide gegerli ve
ekonometrik modelleme agisindan ne oOlgiide dogru oldugunu analiz etmektir. Model sonuglari,

elestirilerin kismen dogru oldugunu géstermektedir.

Tim sonuglar, hakim literatiir bulgular1 ile tam bir uyum i¢inde olmadiklar1 gercegine ve bazi ilkin
hipotezleri reddetmek zorunda kalinmasina ragmen, ¢alisma sonuglari bir resme koyuldugunda uyumsuz
degildir ve mantiklidir. Daha kolay bir yonlendirme i¢in, Sekil 4’te, modelleme sonuglarinda Tiirkiye

bankalarinin toplam sermaye oraninda yiizde birlik bir artisin etkisine kompleks bir bakig verilmektedir.

Sekil-1 Tiirkiye Bankalarinin Cekirdek Sermaye Oraninda Yiizde Birlik Bir Artisin Etkisi

Kredi Faiz oranlarinda 24 baz »| Kredi Hacminde 1,15 puanlik
puar;llk artis bir diisils
h
Karlilikta 3 baz puanlik artis
Toplam Sermaye /
oraninda 1 puanlik AN ) L
artis ‘ﬂ Bankanin piyasa degerinin 62
baz puan azalmasi
\ Diigiik risk alma: RAV toplam \\/X
varliklara olan oraninda 37 baz|.-”
puanlik bir diisis

Calismada, siki sermaye yiikiimliiligiinden beklenildigi gibi, toplam sermaye oraninin her bir puanlik
artig1 i¢in kredi faiz oranlarinda ortalama olarak 24 baz puanlik bir artis olacagi bulunmustur. Ancak,
ikinci boliimde anlatildig1 gibi, ¢alisma sonuglar1 Roger & Vlcek (2011)’in sermaye oranindaki her 1
puanlik bir artigin Avrupa’da kredi faiz oranlarinda 60 baz puanlik bir artis olacagini dngéren bulgular
ile karsilagtirildiginda daha diisiik bir etkiye sahip olacagini isaret etmektedir. Calismada belirtildigi
gibi, yiiksek faiz oranlan ile artmus dagitilmamis kérlar1 kullanarak sermaye diizeyini artirmak,
bankalarin sermaye gereksinimlerini tatmin etmek i¢in tek yontem olmayacaktir. Ayrica, siki sermaye
gereksinimlerinin saglanan kredilerdeki negatif etkisinin ekonomik iiretim lizerinde olumsuz bir etkiye

doéniisecegi diisiiniilmemektedir.

Sermaye — risk — karlilik iligkisi sonuglarina daha yakindan bakildiginda, Tiirkiye bankalarinin siki
sermaye gereksinimleri tatmin etmek i¢in nasil bir yol ¢izecekleri belirlenebilir. Calismada, yiiksek

sermaye oranlarinin, risk - karlilik dengesinin basit ilkesi olan diisiik karlilik ve diisiik portfoy riskine

41



Gulrukh GASIMOVA ve Azar KARIMOV

yol agacagi bulunmustur. Bu bulgu, Tirkiye bankalarinin diisiik bir risk alarak zorunlu oranlara
ulasacaklar1 anlamina gelmektedir. Diger bir deyisle, bankalar kendi RAV’larim diisiirecekler ve
bdylece kredi faiz oranlarindaki artisi biiyiik 6lgtide karsilamis olacaklardir. RAV'in azalmasi, direkt
olarak kii¢ililmiis bilango ve 6nemli 6l¢iide daha diisiik kredi hacmi anlamina gelmemektedir. Aksine,
yiiksek sermayenin saglanan kredilerin hacmi tizerindeki etkisi yiiksek faiz oranlariin bir sonucudur;
ancak bu etkinin minimal oldugu hesaplanmaktadir. Bu siirecin en énemli yonlerinden biri de, daha az
riskli iglemleri istlenerek ihmal edilebilecek karlilik artisi ve dagitilmamis karlarla sermaye
olusturmanin simirli olmasidir. Bu yilizden, bankalarin diigiik risk almasi yasal sermaye oranlarini

saglamak i¢in uzun donemli bir aksiyon yapacaklari beklenilmektedir.

Calismanin en 6nemli sonuglarindan birinin de karlilik ve sermaye diizeyi arasinda tespit edilen pozitif
(6rnegin Athanasoglou, Delis, & Staikouras (2006), Pasiouras & Kosmidoua (2007)) iliski oldugu
sOylenilebilir. Bu, Tiirkiye bankalarinin siki sermaye gereksinimlerine potansiyel bir tepkisi olarak
gorilintiilenebilir. Calismada, Tiirkiye bankalarinin faiz oranlarinda (kredi talebindeki kiigiik bir diisiis
akabinde) miitevaz1 bir artis yapabilecegi gorilmiistiir. Yukarida sdylenenleri dikkate aldigimizda,

karliligin artacagini beklemek mantikli olacaktir.

[k bakista, sermaye diizeyi ve bankalarin piyasa degeri arasindaki negatif iliskinin sasirtict (6rnegin
Valkanov & Kleimeier (2007), Mehran & Thakor (2009)) bir bulgu oldugu sdylenilebilir; ama bu
iliskinin de farkli bir sekilde oldugunu beklemek gercek¢i olmaz ve ayni zamanda, sonuglar bulgularinin
geri kalani ile tam uyum i¢indedir. Tiirkiye bankalarinin piyasa degeri belirleyicilerinin modellemesine
dayal1 olarak, tarihsel veriler yatirnmcilarin yiiksek karlilik gostergelerinden motive oldugunu ve diisiik
diizey riskle tatmin olmadiklarin1 gostermektedir. Bu nedenle, yatirnmcilarin, yiiksek sermaye
gereksinimleri nedeniyle karlilig1r azalmis bankalara olumsuz tepki verecegi ve sonug olarak banka

piyasa performansinin diisecegi beklenilmektedir.

Ozetlersek, siki sermaye gereksinimlerine bir tepki olarak Tiirkiye bankalar1 agresif bir davranis
sergileyerek kredi faiz oranlarini daha ¢ok artirirlarsa, o zaman onlarin karlilig1 ve piyasa performanslari
muhtemelen artacaktir ve bdylece bu calisma sonuglart sermaye-karlilik ve sermaye-piyasa degeri
arasindaki iligkiyi olumlu olarak tanimlayan mevcut literatiirden biri olacaktir. Ancak, yiiksek sermaye
gereksinimlerinin bir sonucu olarak faiz oranlarinda sadece kiigiik bir artis ve daha diisiik risk alma tespit
edilmistir ki bunun da karlilik ve piyasa degerindeki artigsa sebep olmasi s6z konusu olamaz. Bu nedenle,

bir biitiin resim olarak, sonuglar ekonomik agidan tam bir uyum igindedir.
Sonug olarak sunlar séylenebilir:

> llk olarak, sermaye diizeyini artirma kurallarin1 elestirenlerin en biiyiik endisesi, artan kredi faiz
oranlarinin ekonomi iizerindeki potansiyel olumsuz etkisi ve saglanan kredilerin hacminde

azalma olacagidir. Ancak sonuglar bu endiseleri dogru bulmamakta ve saglanan kredilerin
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hacminde miitevazi bir diisiis olacagini tahmin etmektedir. Kredi hacmindeKki diisiisiin asagidaki
nedenlerle biiyiik olmasi beklenmemektedir:

= Bir¢ok Tiirkiye bankasi, tam zorunlu olmasa bile, sermaye gereksinimlerini yerine getirmistir.

= Toplam sermaye oranindaki bir puanlik artis, kredi faiz oranlarinda sadece 24 baz puan artisa
yol agmaktadir.

= Tiirkiye’de kredi talebi inelastiktir.

Ayrica, yeni sermaye gereksinimlerinin uygulama siiresinin ¢aligmanin ampirik kisminin
sonuglandig tarihten sonra daha ii¢ sene (2019 senesi sonuna kadar) siirecegini dikkate alirsak,

bu etkiler ekonomi igin algilanabilir olmayacaktir.

> Ikinci olarak, bazi elestirmenler yiiksek sermaye tamponlarinin banka karlilig1 iizerindeki
olumsuz etkilerinden korkmaktadirlar. Elde edilen sonuglar bu endiseleri teyit etmemektedir.
Daha somut bir ifade ile toplam sermaye oranindaki bu bir puanlik artig, bankanin ortalama
varliklar iizerinde mevcut getirisine tahmini olarak 0,0318 puan artis olarak yansiyacaktir.

> Ugiincii olarak, sermaye diizeyi ve banka piyasa degeri arasindaki iliski ile ilgili analiz
sonuclari, sermaye diizenleme elestirmenlerinden yanadir. Sonuglar, artan sermaye oranlarinin

banka piyasa performansi tizerinde olumsuz bir etkiye neden olacagini ongérmektedir.
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