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Oz

Sermaye yeterlilik rasyosu (SYR), bankalarin yiiklendigi risklere yonelik gerekli olan minimum sermayeyi ya da
mevcut sermaye ile yiklenilebilecek maksimum riski tanimlar. Basel uzlasilar1 g¢ergevesinde sunulan Oneriler
baglaminda ilk olarak kredi riski ve piyasa riski olarak degerlendirilen s6z konusu risklerin mevcut kapsami yeni
Basel onerilerine bagli olarak genisletilmis ve operasyonel riskler de sermaye yeterliligi hesaplanmasinda dikkate
alimmaya baglamistir. Siiphesiz, bankalarin risk yiiklenme davranislari piyasada mevcut gesitli makroekonomik
faktorlerin hareketliliginden etkilenebilmektedir. Bu baglamda, bu ¢alismanin amaci SYR {izerinde déviz kuru, altin
fiyatlar1 ve risk istahi dalgalanmalarinin anlamli bir etki yaratip yaratmadiginin saptanmasidir. Buna gore, giinlikk
verilerden yararlanilarak Ocak 2010 - Aralik 2019 dénemleri igin TL/ Dolar kuru, altin fiyati ve risk istahi
verilerinin aylik standart sapmalar1 hesaplanmis ve bunlarin SYR fizerinde etkili olup olmadigi analiz edilmistir.
Gergeklestirilen regresyon analizi sonucunda TL/Dolar kuru standart sapmasiin SYR degisimi {izerinde pozitif ve
anlamli etkisi oldugu tespit edilmekle birlikte, risk istahi standart sapmasinin SYR degisimini negatif yonde
etkiledigi, altin piyasasi standart sapmasinin is SYR degisimini etkilemedigi tespit edilmistir.
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Abstract

The capital adequacy ratio (CAR) defines the minimum capital required for the risks assumed by banks or the
maximum risk level considering the existing capital. In the context of the proposals submitted within the framework
of Basel Accords, the current scope of these risks (credit and market) has been expanded in compliance with newer
Basel Accords and operational risks have been considered in calculating the capital adequacy. Undoubtedly, the
risk-taking behavior of banks is influenced by the mobility of various macroeconomic factors in the market. In this
context, this study aims to detect whether the foreign exchange rate fluctuations, gold prices, and risk appetite have
significant impacts on the CAR. Accordingly, monthly standard deviations of TL/USD exchange rate, gold price,
and risk appetite data are calculated throughout January 2010 - December 2019 and analyzed whether they have
impacts on the CAR. The regression analysis results assert a significant and positive impact of TL/USD exchange
rate on the change in the CAR, whereas the risk appetite has a negative impact, and the gold market does not affect
the change in the CAR.
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Giris

Son otuz yilda, finansal kurumlari giiclendirmek, denetlemek ve finansal piyasalarin istikrarini
ve performansint artirmak icin ihtiyati diizenlemelerde birkac¢ siirdiiriilebilir degisiklik
Onerilmistir. Bu dogrultuda ilk olarak 1988 yilinda sermaye riski, piyasa riski ve operasyonel risk
yonetimi ile ilgili bankacilik diizenlemeleri 6nermek iizere Basel 1 uzlagist ortaya konmustur
(Benink vd., 2009: 53). Dinamik bir siirecin baslangici olarak ifade edilebilecek Basel I 1988
uzlagisin1 1998 yilinda gergeklestirilen piyasa riski eklemeleri takip etmistir. Basel Anlagsmast
1998’in temel amaci iki yonliidiir. Birincisi, minimum sermaye gereksinimlerini artirarak
bankalara baz1 kisitlamalar koymak. ikincisi ise bankalarin risk alma davranislari i¢in serbestligi
bozarak kredi riskini yonetmek i¢in nispeten basit teknikler onerip finansal istikrar1 tegvik etmek
(Jiménez-Martin vd., 2009: 851). Bu dogrultuda Basel I uzlasis1 kapsaminda belirlenen Sermaye
Yeterlilik Rasyosu (SYR) asagidaki bigimde hesaplanmaktadir (Bialas & Solek, 2010: 49):

Ozkaynak (Sermaye Tabant) (1)
Toplam Risk Agirlikli Varliklar

Toplam Risk Agirlikli Varliklar = Kredi Riskine Esas Tutar + Piyasa Riskine Esas Tutar 2

SYR =

Basel I uzlagist ilk once, geligmis iilkelerdeki bankalarca uygulamaya baslanmistir. Birkag yil
sonra Asya bankalar1 da bu kurallar1 benimsemistir. Komitenin 1996’da 6nerilen ancak 1998’de
uygulamaya gegebilen degisiklik metninde ifade edilen piyasa riski, bankalarin bilango dahili
veya harici pozisyonlarinda piyasa fiyatlarinda olasi goriilen degisiklikler sebebiyle
yiiklenebilecekleri kayip riski anlaminda ifade edilmistir (Jones, 2000: 37). Bununla birlikte,
2004 yilinda Basel Bankacilik Denetleme Komitesi (BCBS), bankalarin likidite pozisyonunu
daha da saglamlastirmak i¢in Basel II kurallarini 6nermistir (Ortino, 2019: 162). Bu dogrultuda
Basel I’in baz1 eksiklikleri de giderilmeye ¢alisilmistir. Basel 1I’de SYR’nin asagidaki sekilde
hesaplanmasi1 dnerilmistir (Bialas & Solek, 2010: 51):

SYR =

Ozkaynak (3)
Kredi Riskine Esas Tutar+Piyasa Riskine Esas Tutar+0Operasyonel Riske Esas Tutar

Yeni SYR hesaplamasinda yer alan kredi riskine esas tutar Basel I uzlagisina gore 6nemli 6lglide
degismis, piyasa riskine esas tutar ise ¢ok az degisiklige tabi tutulmustur. Operasyonel riske esas
tutar ise yeni eklenmistir. Basel II uzlasisinda ifade edilen SYR’nin Once asgari oran olan
%38’den biiyiik olmas1 daha sonrasinda ise %10,5’dan biiylik olmas1 6nerilmistir (Riaz vd., 2019:
20).

Ozellikle 2008 mali krizinden sonra, temel olarak Basel anlagsmalarinin 2004 diizenlemeleri
tizerine inga edilen Basel III kurallari, Ocak 2013’te yaymlanmigtir. Basel III uyarinca hem 6z
sermaye hem de sermaye gereksinimleri Basel II kurallarina kiyasla daha yiiksek seviyede
belirlenmistir. Ayrica, bir bankanin toplam aktifleri ve likidite karsilama orani ve net istikrarlt
fonlama oran1 olmak iizere iki likidite oranina gore Olg¢eklendirilen, Seviye I sermaye olarak
tanimlanan minimum kaldira¢ orani; Basel III’te tanitilmistir. SYR {izerinde ise bir degisiklik
onerilmemistir. 2016 ve 2017 yilinda 6nerilen yeni diizenlemeler ile Basel 1V siireci baglamistir.
Basel IV piyasa riski konusunda 6nemli diizenlemeler igermekle birlikte, yogunlagma riski ve
SYR’na konu riskler i¢in daha nitelikli hesaplamalar 6nermektedir. Teorik olarak SYR alinacak
riskler i¢in ayrilmasi gereken minimum sermaye olarak ifade edilebilir (Rossignolo, 2019: 562).

Alanyazinda minimum sermaye yeterliligi ilizerine teorik bazi tartigmalar bulunmaktadir.
Omegin Lee ve Hsieh (2013) calismasinda Basel III kapsaminda getirilen kurallarin
oncekilerden daha i1yi oldugunu, ¢iinkii bu kurallarin sermaye seviyesini yiikseltmeyi ve sermaye
kalitesini artirmayi talep ettigi belirtilmistir. Bununla birlikte minimum sermaye gereksinimi,
bankalarin iflasla sonug¢lanan risk alma davranislarina gegmemeleri konusunda etkili aracglardan
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biri oldugu ilgili ¢calismada ifade edilmistir. Minimum sermaye yeterliligi ve alinabilecek riskler
iizerine Kahane (1977) calismasinda ise “ahlaki tehlike teorisi” adi altinda bir goriis ifade
edilmigtir. Basel uzlasisi giindemde olmadan once gergeklestirilen ¢alismada bankalarin
davraniglarina yanit olarak minimum sermaye ihtiyacinin zorunlu hale geldigi ifade edilmistir.
Ancak minimum sermaye ylkimliligi ile risk azaltmak miimkiin degildir. Bankalarin varlik
portféyii de optimal nitelikte olmadikga toplam riskin azalmasi s6z konusu olamaz.

Benzer sekilde Koehn ve Santomero (1980) ¢alismasinda da sermaye gereksiniminin bankalari
risk alma faaliyetlerinden kisitlamak i¢in etkili bir 6nlem olmadig1 ifade edilmistir. Buna
karsilik, Furlong ve Keeley (1989), Shrieves ve Dahl (1992) ve Goddard, vd. (2004),
calismalarinda minimum sermaye gereksinimlerini artirarak, bankalarin maruz kalabilecekleri
genel risk seviyesinin diisiiriilebilecegi goriisii hakimdir. Buna gore gii¢lii bankalar daha yiiksek
sermayeye sahip olduklar1 ve optimal varlik portfoyleri olusturarak yatirim yaptiklari i¢in daha
az riske maruz kalmaktadirlar.

Alanyazinda, farkl: iilkeler i¢in sermaye yeterlilik oranlar1 ve bankalarin aldiklari risk arasindaki
iliskiyi ampirik olarak inceleyen farkli caligmalar (Kahane, 1977; Shrieves ve Dahl, 1992;
Altunbas vd., 2007) bulunmaktadir. Bu calismalardan ¢ikan yaygin bir bulgu, banka sermaye
diizeyi ile risk alma arasinda anlamli bir iliski oldugudur. Ayrica, sermaye yeterliligi, banka
biiytikliigii, karlilik ve faiz oran1 da bankalarin risk alma davraniglarinin belirlenmesinde 6énemli
degiskenlerdir. Diger yandan banka sermayesi ve risk arasindaki iliski hakkindaki mevcut
alanyazin ¢ogunlukla Avrupa ve ABD’nin bankacilik sektorlerine odaklanmistir. Gelismekte
olan iilkeler i¢in sermaye yeterliligi ve bankaya 6zgii faktorler arasindaki iligkiyi agiklayan ¢ok
siirlt ¢alisma mevcuttur. Bunun nedenlerinden biri, Basel rehberlerinin ge¢ kabuli ve bu
iilkelerdeki veri smirlamalaridir. Calisma konusunun smirli oldugu bir diger alan ise SYR
tizerinde potansiyel etkiye sahip olan makroekonomik risklerdir. Ozellikle Pant ve Nidugala
(2017) calismasinda makroekonomik risklerin SYR tiizerindeki etkisini inceleyen oldukga sinirli
calisma oldugu da ifade edilmistir.

Bu c¢aligmanin amaci, makroekonomik risk faktorlerinin dogrudan degil, dalgalanmalarinin SYR
iizerindeki etkisinin incelenmesidir. Bu dogrultuda, SYR iizerinde ddviz, altin ve risk istahi
dalgalanmalarinin anlamli bir etkisinin olup olmadig1 incelenmistir.

Bu baglamda ¢alisma bes kisimdan olugmaktadir. Birinci kisimda konuyla ilgili olarak Basel
uzlasis1 ve sermaye yeterlilik rasyosunun tarihsel siireciyle ilgili bilgi verilmis, koyula ilgili
teorik saptamalar iizerinde durulmustur. ikinci béliimde ise konuyla ilgili alanyazinda yer alan
cesitli calismalar 6zetlenmistir. Uciincii boliimde bu ¢alismanin analizlerinde kullanilan verilerin
nasil ve nereden temin edildigi agiklanmig ve ilgili verilerin tarihsel gelisimleri ile yararlanilan
analiz yontemleri lizerinde durulmustur. Dordiincli boliimde analizler sonucu elde edilen
bulgulara tartisilmis olup, son boliim genel bir degerlendirmeden olusmaktadir.

1. Literatlr Taramasi

Bankalarin SYR diizeyi ile ilgili literatiir gozden gegirildiginde, aralarinda GSYIH biiyiime
orani, para arzi, reel efektif doviz kuru, enflasyon orani, faiz orani, altin ve petrol fiyatlar1 gibi
makroekonomik gostergelerin bankalarin SYR diizeyine etkisini arastiran sinirl sayida calisma
oldugu ortaya ¢ikmustir. Ozellikle de, Tiirkiye icin farkli makroekonomik faktdrlerin SYR
iizerindeki etkisini dikkate alan ¢ok az calisma bulunmaktadir. Konuyla ilgili tespit edilen
boslugu doldurmak baglaminda bu calismanin bir amaci da, Tiirkiye’deki Onemli
makroekonomik degiskenlerin bankalarin SYR diizeyine olas1 etkilerine 11k tutmaktir. Bu
calisgmanin esas aldig1 analiz degiskenleri ile birebir olmasa da, mevcut literatiir dahilinde
ulagilabilen SYR ile makroekonomik gdstergelerin iliskisini yansitan arastirma caligmalari
asagida ozetlenmistir.
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Williams (1998: 219-229), 1987-1993 yillar1 arasinda Avustralya’da yerlesik yabanci bankalara
ait verilerini kullanarak ve zaman-serisi analizi yardimiyla gergeklestirilen ¢alismada, reel efektif
doviz kurunun SYR’nun énemli bir belirleyicisi oldugunu tespit etmistir. Iigili ¢alismada déviz
kuru, para arzi, siyasi istikrarsizlik ve yatirim getirisi gibi makroekonomik degiskenler ile SYR
arasinda negatif yonlii bir iligki belirlenmis, bu da reel doviz kurundaki artisin dogrudan yabanci
yatirimini azalttig1 ve dolayistyla SYR’nu diisiirdiigiiniin alt1 ¢izilmistir.

Demirguc-Kunt ve Detragiache (1998: 88-105), 1980-1994 wyillar1 arasindaki donem igin
aralarinda Tiirkiye’nin de bulundugu toplam 65 gelismis ve gelismekte olan iilkelerden elde
edilen verilerin kullanildig1 regresyon analizleri sonucunda, yiiksek reel faiz oranlarinin
borglularin geri 6deme kapasitesini olumsuz yonde etkileyebilecegini, bunun da birgok
borclunun 6demelerini geciktirmesi durumunda SYR’nu olumsuz etkileyebilecegini gostermistir.
Bu sebeple, reel faiz oranlari ile SYR arasinda negatif bir iligski oldugu 6ngoriilmiistiir.

Ruckes (2004: 1078-1097) c¢alismasinda teorik olarak, kredi hacmi artis1 ile SYR arasinda
negatif bir iliski oldugu ileri stiriilmistiir. Gii¢lii ekonomik biiylime dénemlerinde banka riskinin
daha diisiik oldugunu ve bankalarin yasal sermayelerini azaltmalarina yol agtigin1 géz Oniinde
tutarak, diisiikk biiylime donemlerinde bir bankanin finansal riskini artirdigini ve dolayisiyla da
bankalar1 yliksek sermaye oranini korumaya tesvik ettigini belirtilmistir.

Hortlund (2005: 24-31) calismasinda, Isve¢ bankalarina ait 1871-2001 yillar1 arasindaki 130
yillik doneme ait veriler yardimiyla gergeklestirilen regresyon analizleri sonucunda, enflasyon
oranlarinin Isve¢ bankalarmin sermayeleri {izerindeki etkisi test edilmis ve enflasyonun
bankalarin yasal SYR ile ters orantili ilerledigi gosterilmistir.

Babihuga (2007: 6-18) ¢alismasinda, 1998-2005 yillarina ait toplam 96 iilke i¢in bankalarin
finansal saglamlik gostergeleri ve makroekonomik gdstergeler arasindaki iliski panel veri analizi
yardimiyla incelenmis ve is ¢evrimleri, bir dénem gecikmeli SYR, enflasyon orani, GSYIH
biiyiime orani ve reel efektif doviz kurunun SYR’nun 6nemli belirleyicileri oldugu saptanmustir.

Asarkaya ve Ozcan (2007: 100-108) calismasinda, 2002-2006 yillari arasinda Tiirkiye’deki
bankalar i¢in SYR belirleyicileri GMM yontemi yardimiyla analiz edilmistir. Calismanin
bulgulari, gecikmeli sermaye, portfdy riski, ortalama sermaye seviyesi, GSYIH artis1 ve
0zkaynak getirisinin SYR ile pozitif iliskili oldugunu, fakat mevduat paymin SYR’nu olumsuz
yonde etkiledigini ortaya koymustur.

Akhter ve Daly (2009: 286-293) calismasinda, Finansal Saglamlik Gostergeleri (FSI) ile
makroekonomik degiskenler arasindaki baglantiyr incelenmistir. 1998-2006 yillar1 arasinda
toplam 50 iilke verilerini kullanarak panel veri regresyonunun uygulandigi ¢aligmada, GSYIH
artisinin, enflasyonun ve reel efektif doviz kurunun bankanin SYR’nu olumsuz etkiledigi
bulunmustur.

Ogege vd. (2012: 210-212) galismasinda, 1980-2010 yillar1 arasindaki Nijerya ekonomisine ait
veriler kullanilarak bankalarin SYR ile makroekonomik gdstergeler arasindaki baglanti
arastirilmistir. Egbiitiinlesme ve Hata diizeltme mekanizmasi kullanilarak, Nijerya bankalarinda
SYR’nun 6nemli belirleyicileri olarak para arzi, reel i¢ faiz oran1 ve reel doviz kuru saptanmustir.
Calisma sonucunda, para arzindaki ve dogrudan yabanci sermaye girisindeki artisin SYR
tizerinde pozitif etkisini oldugu sonucuna ulasilmistir. Ote yandan, siyasi belirsizliklerin, doviz
kurunun ve enflasyondaki yiikselisin SYR olumsuz yonde etkisinin bulundugu belirlenmistir.

Akhtar ve Ahmad (2016: 63-67) calismasinda Pakistan’daki Islami bankalardaki iflas riskini
belirlemek igin 2007-2015 yillar1 arasinda ¢esitli bankalara 6zgli ve makroekonomik degiskenler
OLS yontemi kullanilmistir. Elde edilen sonuglar, Islami bankacilik sisteminin varlik kalitesinin
O0deme aczini 6nemli dl¢lide etkilemedigini, oysa SYR ile etkilesimin varlik kalitesini 6nemli
Olciide etkiledigini ortaya koymaktadir.

223



Sermaye Yeterlilik Rasyosu ile Dolar Kuru, Altin Fiyatlar1 ve Risk Istahi Iliskisi: Tiirk Bankacilik Sektoriinde Bir
Inceleme

Deryol ve Yildinm (2017) calismasinda Turkiye'deki bankalarda, doviz kurlarindaki

degismelerin bankalarin SYR (zerindeki etkisi arastirilmistir. Elde edilen sonuclar, sepet kurdaki
yikselisin SYR Uzerinde olumsuz etkisi bulundugunu gostermistir. Buna ek olarak, s6z konusu
bankalarin risk agirlikli varhiklarinin dahilindeki doviz cinsinden olan varliklarin oransal
yuksekligi sebebiyle doviz kurlarindaki artisin bu tip bir etki ortaya koydugu belirtilmistir.

Pant ve Nidugala (2017: 62-67) calismasinda, 2007-2013 yillar1 arasindaki dénemde 65
Hindistan bankasi1 ile ilgili olarak gerceklestirilen dinamik panel veri analizi yardimiyla,
bankalarin SYR ile makroeckonomik faktorler arasindaki iliski analiz edilmistir. Calismada,
ekonomik biiylimedeki, enflasyondaki ve faiz oranlarindaki artisin SYR {izerindeki olumsuz
etkisi tespit edilmekle birlikte, doviz kurundaki yiikselisin olumlu etkisi de saptanmustir.

Mili vd., (2017), 2000-2010 yillar1 arasindaki dénemde gelismekte olan ve gelismis Ulkelerde
faal durumdaki 310 bankanin SYR (zerinde etkisi bulunan makroekonomik degiskenlerin
arastirlldigi calismada elde edilen sonuglara gore, GSMH artisinin SYR Uzerinde anlamli ve
olumlu, faiz oranlarinin ise SYR Uzerinde anlamli ve olumsuz etkisi bulundugu saptanirken,
doviz kurlarinin SYR Uzerinde anlamli bir etkisinin bulunmadig belirlenmistir.

Akdag vd. (2019), doviz kuru, faiz oram, Turkiye jeopolitik risk endeksi, Avrupa ekonomik
politika belirsizlik endeksi ve kiresel risk istah1 endeksinin Turk bankacilik sektéri SYR
Uzerinde etkisini tespit etmek amaciyla Aralik 2002 - Nisan 2019 arasindaki déneme ait aylik
veriler yardimiyla gergeklestirilen Johansen esbitinlesme analizi neticesinde degiskenler
arasinda uzun donemli bir iliskinin bulundugunu saptamistir. Buna ek olarak, DOLS ve FMOLS
analizleri ¢ercevesinde TL/ABD Dolar kurunun SYR’yi olumsuz yonde, faizlerin ise olumlu
yonde etkiledigi saptanmistir.

2. Veri ve Yontem

Bankalarin sermaye yeterlilik rasyosu (SYR) iizerinde doviz, altin ve risk istah1 faktorlerindeki
dalgalanmalarin etkisinin incelendigi bu calismada Ocak 2010 — Aralik 2019 donemi arast aylik
verilerden yararlanilmistir. Sermaye yeterlilik rasyosu verisi Tiirkiye bankalar Birligi (TBB)
resmi web sitesinde (http:///www.tbb.org.tr) ve Bankacilik Denetleme ve Diizenleme Kurumu
(BDDK) web sitesinde (http://www.bddk.org.tr) bulunmaktadir.

Ancak hesaplama metodolojileri ayn1 olsa da banka gruplar1 agisindan bankalarin miinferit
olarak agirliklandirilmalar farklilik arz etmektedir. Bu dogrultuda yerli 6zel, kamu, yabanci tiim
mevduat bankalar1 i¢in hesaplanan sermaye yeterlilik rasyosu BDDK resmi web sitesinden temin
edilmistir. Ilgili veri aylik olarak hesaplanmakta olup tiim mevduat bankalari i¢in banka
biiyiikliiklerine gore agirliklandirilmis ortalama seklinde sunulmaktadir. Sermaye yeterlilik
rasyosunun aylar itibariyle gelisimi Sekil 1’de sunulmustur.
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Sekil 1: Sermaye Yeterlilik Rasyosunun Geligimi
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Sekil 1 incelendiginde Temmuz 2015’den sonra bankalarin bir siiredir azalma egiliminde olan
sermaye yeterlilik rasyolarini arttirmaya basladig goriillmektedir. Calismanin analizleri dahilinde
doviz kuru olarak hesaplamalara dahil edilen degisken ABD Dolar1 alis kuru olup Turkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) web sitesinden (http://www.tcmb.gov.tr) gunlik olarak
temin edilmistir. Gilinliik frekansta temin edilen dolar kurunun aylik dalgalanma gostergesi
olarak her ay icin standart sapmasi hesaplanmistir. Hesaplanan Dolar kuru standart sapmasinin
aylar itibariyle gelisimi Sekil 2°de goriilebilir.

Sekil 2: Dolar Kuru Standart Sapmasinin Gelisimi
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Sekil incelendiginde Dolar kurunun Mayis 2018’den sonra standart sapmasinin ¢ok fazla arttig
ancak Mart 2019 tarihinden itibaren azaldigi goriilebilir. Analizlerde kullanilan bir diger
degisken olan altin verisi gram altin TL alig fiyat1 olup ilgili veri farkli kaynaklarda farkl
sekillerde bulunabilmektedir. Ornegin aylik dalgalanma hesabi igin ihtiya¢ duyulan giinliik altin
verileri bir yatirrm veri web sitesi olan http://www.investing.com’da bulunabilmektedir. Ancak
ilgili web sitesinde bulunan altin verileri Forex piyasalarina konu olan gram altin alis fiyat1 olup
baslangic donemi 2013°diir. Bu durum ise ¢alisma dahilinde altin verisinin daha farkli web
sitelerinden  temin  edilmesi  gerekliligini  ortaya  koymustur. Bu  dogrultuda
https://www.tradingview.com web sitesinden veri toplama (Data Scrapping) metodolojisiyle
giinliik gram altin verilerine ulasilabilmistir.  Ilgili verilerin giivenilir olup olmadiginin
incelenmesi i¢in glinliik frekanstaki veriler aylik frekansa doniistiiriilmiis ve TCMB kiil¢e altin
satis fiyat1 (TL/gr) ile aralarinda %99’luk korelasyon oldugu tespit edilmistir. Bu dogrultuda
ilgili altin verisinin giivenilir oldugu varsayimiyla giinliik altin fiyatlarinin aylik standart
sapmalar1 hesaplanmistir. Hesaplanan altin fiyati standart sapmalar1 Sekil 3°de incelebilir.
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Sekil 3: Altin Fiyati Standart Sapmasinin Gelisimi
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Sekil 3, Sekil 2 ile simetrik olarak altin fiyatlarindaki dalgalanmanin Mayis 2018 tarihinden
itibaren ylikseldigini ve Mart 2019 tarihi itibariyle diistiigiinii ancak diisiise ragmen eski
dalgalanma seviyesine ulagilmadigini ortaya koymaktadir.

Analizlerde kullanilan bir diger degisken olan risk istah1 ise 28 Kasim 2005 itibariyle, gecmis
herhangi bir donem igerisinde 5.000 TL. ve istii hisse senedi portfdy degerine haiz tiim
yatirimeilarin haftalik bazdaki portfoy degisimlerinden hareketle hesaplanan bir endekstir. S6z
konusu endeks, yatirimcilarin her haftanin Cuma giinii ellerinde bulunan hisse senedi ve hisse

senedi semsiye fonlarindaki toplam portfdy degeri degisimlerinin BIST-100 degisimlerinden
arindirilmig durumlari géz oniinde tutularak hesaplanir (Sarag vd., 2016).

Risk istah1 her haftaya ait son is glinii verileri stiinden hesaplanarak kamuoyuna ilan
edilmektedir. Piyasalarda mevcut olan farkli algilara sahip c¢ok c¢esitli yatirimci bulunmasi
sebebiyle biitlin yatirimcilart igerisine alabilecek genel risk istah1 endeksinin yani sira 6 farkl
yatirimcr grubu i¢in de ayri ayr1 endeks hesaplanmaktadir: “Yerli Yatirimcilar”, “Yabanci
Yatinmeilar”, “Yerli Gergek Kisiler”, “Yerli Tiizel Kisiler”, “Yerli Fonlar” ve “Nitelikli
Yatirnmeilar” (Kaynak: http://www.mkk.com.tr). Bu ¢alisma kapsaminda tiim yatirimci grubunu
kapsayan risk istah1 verisi Merkezi Kayit Kurulusu’ndan (MKK) temin edilmis ve ilgili verinin

aylik olarak standart sapmalari hesaplanmistir. Risk istah1 standart sapmasinin aylik gelisimi
Sekil 4’de goriilebilir.
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Sekil 4: Risk Istahi Standart Sapmasimin Gelisimi

20

18

16

14

12

10

8

6

4

2

0
O O O «+ =« =" N N &N 0N M N < <& < 1nn in © W O NN NN 00 0 0 OO O O
A RS B B B s B S S U A B B
cC > Qo € > o ¢ > o c > o ¢ > o c > o c > o < > o < > o < > Q
tc © o ©®© ©®© o © © o © ©®© 9 ©®©® ©®©& 9 © ©®© o © © o © © o © O v © O v

Sekil 4 incelendiginde risk istah1 serisinin standart sapmasinin oldukg¢a yiiksek oldugu ve asiri
oynak bir yapi1 sergiledigi goriilmektedir. Bankalarin sermaye yeterlilik rasyosu iizerinde etkili
olabilecek ¢ok sayida faktdr bulunabilir. Bu ¢alisma kapsaminda dikkate alinan degiskenler diger
calismalardan farkli olarak seviye seklinde degil standart sapma (risk) hesaplanarak analizlere
dahil edilmistir. Bu kapsamda doviz piyasalarinin, altin piyasalarinin ve sermaye piyasalarindaki
yatirimcet davraniglarinin riski bir arada ele alinarak biitiin bu risklerin sermaye yeterlilik rasyosu
tizerindeki etkileri Olciilmeye calisilmistir. Bu dogrultuda oncelikle Dickey ve Fuller (1979 —
1981) calismalariyla gelistirilen Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi ile ilgili testi
tamamlar nitelikte oldugu kabul edilen Philips ve Perron (1988) (PP) birim kok testi

uygulanmistir. Daha sonrasinda ise (4) no’lu model kalib1 dikkate alinarak regresyon analizi
gerceklestirilmesi planlanmaigtir.

SYR = o + f1ro(polant + 20 iun)t + P30 Risk stahye T+ €t 4)
3. Analiz Bulgular

Seriler arasindaki farkliliklarin ayni diizeye indirgenmesi i¢in logaritmik fonksiyon kullanmak
ekonometri uygulamalarinda siklikla yapilan bir islemdir. Ayrica ilgili islem sonucu veri
dagilimi gozlenebilir ve ekonometrik analizler gergeklestirilebilir. Ancak logaritmik diizeltmeler
veri yapisini degistirecegi i¢in tanimlayici istatistiklerde incelenmesi gereken seviyelerin ortadan
kalkmasma yol acabilmektedir. Bu dogrultuda oncelikle SYR, o(polar), O(alun), V€ ORisk istah)
serilerinin tanimlayic istatistiklerine Tablo 1°de yer verilmistir.

Tablo 1: Tammlayici Istatistikler

SYR G(Dolar) G(Altin) G (Risk istahi)
Minimum 14,64 0,01 0,41 1,68
Maksimum 20,39 0,61 21,45 18,27
Ortalama 16,82 0,04 2,45 6,97
Std. Sap. 1,28 0,06 2,42 3,44
Gozlem Sayist 120

Tanimlayic1 istatistikler incelendiginde verilerin birbirlerinden cok farkli yapida oldugu
goriilmektedir. Ornegin o(polany ortalamada oldukea diisiiktiir. Ayrica o(polar) SErisinin standart
sapmast da distiktiir. 6 serisi ise minimum degerde 1’in altinda deger alabilmektedir. SYR
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ise diger verilere kiyasla ortalamada daha yiiksek olmasina ragmen G(aiun), V€ O(Risk istah) SEFiSine
kiyasla daha diisiik standart sapmaya sahiptir. Bu durumda tiim serileri kapsayacak ortak bir
logaritmik diizeltme islemi anlamsiz sonuglar ¢ikmasina yol agacaktir. Ornegin 6(polar) Ve G(alm)
serilerinin logaritmasi 1’in altinda oldugu donemler i¢in negatif deger alacaktir. Ayrica SYR’nin
diger serilere kiyasla oldukca yiiksek olmasi regresyon iligkilerinin net bir sekilde ortaya
¢tkmamasina neden olabilecektir.

Buna gore optimal bir diizeltme islemi i¢in SYR serisi ile oisk istan) Serilerinin logaritmasi
alinmigtir. Ortalamada 1’in altinda olan o(polary Serisi ise mevcut haliyle analizlere dahil edilirse
potansiyel iliskilerin ortaya ¢ikmamasi s6z konusu olabileceginden eksponansiyel form (&)
diizeltmesi gerceklestirilmistir. Bununla birlikte 6(aium) serisinin ¢esitli donemlerde 1’in altinda
olmasi logaritmik diizeltmeyi miimkiin kilmamaktadir. Diger yandan ilgili seri ortalamasi 2,45
olup eksponansiyel form diizeltme gerceklestirilmesi seri yapisini oldugundan ¢ok daha yiiksek
hale getirebilecektir.

Bu noktadan hareketle o(an) serisi i¢in bir diizeltme islemi gergeklestirilmemistir.
Gergeklestirilen logaritmik ve eksponansiyel diizeltme islemi elde edilecek sonuglarin degisken
bazinda karsilastirma imkanini ortadan kaldirmaktadir. Diger bir ifadeyle diizeltme islemleri
sonucunda dolar, altin ve risk istah1 dalgalanmasinin sermaye yeterlilik rasyosu iizerindeki
etkileri goriilebilecektir ancak dolar, altin ve risk istah1 dalgalanmasi kendi igerisinde
karsilastirilamayacaktir. Diizeltme sonrasi tanimlayici istatistikler Tablo 2’°de sunulmustur.

Tablo 2: Diizeltme Islemi Sonrasinda Tanimlayici Istatistikler

SYR G(Dolar) G(Altin O (Risk istahi)
Minimum 1,17 1,01 0,41 0,23
Maksimum 1,31 1,84 21,45 1,26
Ortalama 1,22 1,05 2,45 0,79
Std. Sap. 0,03 0,08 2,42 0,22
Gozlem Sayisi 120

Ilk kez Frisch (1934) ¢alismasiyla ortaya atilan ¢oklu dogrusal baglanti (multicollinearity)
kavrami bagimsiz degiskenler arasinda tam veya tama yakin dogrusal iliskinin varlig1 seklinde
ifade edilmektedir (Kennedy, 2003: 206). Klasik dogrusal zaman serisi modellerinin anlamli bir
sekilde tahmin edilebilmesi icin bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglantinin
olmamasi gerekmektedir. Bagimsiz degiskenler arasinda 0,80 ve {izerindeki korelasyon
dereceleri yiiksek dogrusal baglanti olarak siniflandirilmaktadir. Bu ¢alismada yer alan bagimsiz
degiskenler arasindaki korelasyon Tablo 3’de sunulmustur.

Tablo 3: Bagimsiz Degiskenler Arasindaki Korelasyon

G (Dolar) G (Altin) O (Risk istahi)
G(Dolar) 1
O(Altm) 0,86 1
O(Risk Istahi) 0,06 0,06 1

Bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon dolar ve altin arasinda yiliksek korelasyonun
varligina igaret etmektedir. Buna gore her iki degiskeni ayni1 anda modele dahil etmek hatali
ve/veya yanli sonuclara neden olabilir. Dolayisiyla her iki degiskeni ayri ayri analizlere dahil
etmek metodolojik olarak daha uygun olacaktir.
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Ekonometrik analizlerde ¢alismaya dahil edilen degiskenlerin diizey degerleri itibariyle duragan
olup olmadigiin incelenmesi 6ncii bir islemdir. Duragan ve duragan olmayan zaman serileri
tartisildiginda, sahte regresyon probleminden kaginmak i¢in, birim kokiin varliginin test edilmesi
gerekir (Asteriou & Hall, 2015: 473). Zaman serilerinin duraganliginin incelenmesinde farkli
yontemler mevcuttur. Bu ¢alismada birbirini tamamlar nitelikte olan Genisletilmis Dickey-Fuller
ile Philips-Perron birim kok testleri uygulanmustir.

Dickey ve Fuller (1979, 1981) caligsmalarinda hata teriminin ortalamasinin sifir, normal dagilima,
sabit bir varyansa ve otokorelasyon igermeyen stokastik bir yapiya sahip oldugu baska bir
ifadeyle hata teriminin beyaz giiriiltii oldugu kabul edilmektedir. Ayn1 varsayimlara dayanmayan
PP testi ise Phillips ve Perron (1988) calismasiyla onerilmis ve alternatif bir birim kok testi
olarak standartlagmistir. Phillips ve Perron (1988) calismasinda gelistirilen birim kok testi zayif
bagimli ve benzer dagilmayan kalintilara izin veren birlesik t- istatistik regresyonu ve EKK
tahmin edicileri i¢in asimptotik bir sonu¢ Onermektedir. Gergeklestirilen birim kok analizi
sonuclar1 Tablo 4’de sunulmustur.

Tablo 4: Birim Kok Analizi Sonuclari

ADF PP
Degiskenler . Sabitli ve - Sabitli ve
g Sabitli Trendli Sabitli Trendli
SYR 2,72 -1,82 -2,54 -1,95
(0,07) (0,68) (0,10) (0,62)
-8,92 -9,20 -8,88 -9,09
ASYR (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
-4.80 -8,42 -7,98 -8,66
O (Dolar) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
-7,33 -8,76 -7,92 -8,93
O(Altn) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
_ -11,62 -11,59 -11,62 -11,58
ORisk Istahi) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)

Not: "Parantez igerisindeki degerler olasilik degerleridir. Gecikme olarak Schwarz Bilgi Kriteri kullaniimistir.

Tablo 4 sonuglar1 bagimsiz degiskenlerin duragan oldugunu ancak bagimli degisken olan
sermaye yeterlilik rasyosunun diizeyde birim kok icerdigini ortaya koymaktadir. Ayrica, SYR
icin gergeklestirilen fark alma islemi sonrasi birim kokiin ortadan kalktigi yine Tablo 4’de
goriilmektedir. Buna gore Model 1 i¢in ifade edilen bagimli de§isken fark alinarak modele dahil
edilmis ve bagimsiz degiskenlerin sermaye yeterlilik rasyosunun degisimi iizerindeki etkisi
incelenmeye c¢alisilmistir. Bu dogrultuda Newey-West HAC degisen varyans tutarli kovaryans
Matrisi Tahmini ile gergeklestirilen regresyon analizi sonuglar1 Tablo 5’de sunulmustur.
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Tablo 5: Regresyon Analizi Sonuglart

ASYR ASYR
Katsay1 t istatistigi Katsay1 T istatistigi
-0,023 0,005
c (0,031)" -2,175 (0,065) 1,857
G(Dolar) (8:88g) 2,813 - -
O(Altm) - - ?60104008) 1,483
. -0,009 -0,009
O(Risk Istahr) (01001) '3,265 (01002) -3,124
Tam Testleri
R? 0,13 0,10
F 8,860 -6,730
(0,000) (0,001)
Durbin - Watson 1,908 1,899

Not: *Parantez icerisindeki degerler olasilik degerleridir. Durbin Watson Dy: 1,748 — Dy: 1,789 dur.

Tablo 5 sonuglar1 incelendiginde dolar standart sapmasinin sermaye yeterlilik rasyosunun
degisimi iizerinde istatistiksel bakimdan pozitif ve anlamli etkisinin mevcut oldugu risk istahi
standart sapmasinin ise yine istatistiksel bakimdan negatif ve anlamli etkisinin bulundugu
goriilmektedir. Altin fiyatlarinin standart sapmasinin ise sermaye yeterlilik rasyosunun degisimi
iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisine rastlanmamistir. Bu baglamda bankalarin dolar
kuru dalgalanmalarina yonelik 6nlem alarak sermaye yeterliliklerini arttirdiklar1 ancak risk istaht
degiskenligindeki artislara yonelik onlem alamadiklar1 ve sermaye yeterlilik rasyosu degisimin
azaldig1 ifade edilebilir.

4. Sonug

Sermaye yeterlilik rasyosu bankalar i¢in alinan risklerle ilgili olarak bulundurulmasi gereken
asgari sermayeyi veya mevcut sermaye ile alinabilecek maksimum riski nitelendirmektedir.
Basel uzlasilari ¢ergevesinde ortaya atilan oneriler dogrultusunda ilkin kredi riski ve piyasa riski
olarak degerlendirilen s6z konusu risklerin kapsami yeni Basel oOnerilerinde genisletilmis ve
operasyonel riskler de sermaye yeterliligi hesaplanmasinda dikkate alinmaya baslamistir. Ayrica
dinamik bir siire¢ olarak nitelendirilebilecek Basel uzlasilari ¢ergevesinde risk hesaplamalarinin
icerigi de genisletilmis ve diizenlenmistir. Finansal kurumlan giiglii, seffaf ve denetlenebilir hale
getirmeye calisan Basel uzlasilar1 banka i¢i faktorlerle alinan riskler ve sermaye arasinda bir
iliski kurmus ve konuyla ilgili ampirik alanyazin bu yolda olusturulmustur. Hi¢ siliphesiz,
bankalarin risk alma davraniglari piyasada yer alan cesitli makroekonomik faktorlerin
hareketliliginden etkilenebilmektedir. Bu dogrultuda bu c¢alismanin amaci sermaye yeterlilik
rasyosu lizerinde doviz kuru, altin fiyat1 ve risk istahi1 dalgalanmalarinin anlamli bir etkisinin
olup olmadiginin tespit edilmesidir. Buna gore giinliik verilerden yararlanilarak Ocak 2010 -
Aralik 2019 donemleri i¢in TL/Dolar kuru, altin fiyati1 ve risk istahi verilerinin aylik standart
sapmalar1 hesaplanmis ve bunlarin sermaye yeterlilik rasyosu iizerinde etkili olup olmadig:
incelenmistir. Gergeklestirilen regresyon analizi sonucunda TL/Dolar kuru standart sapmasinin
sermaye yeterlilik rasyosu degisimi lizerinde anlamli ve pozitif etkisi oldugu tespit edilmistir. Bu
sonug, Pant ve Nigugala (2017) ¢alismasinda desteklenirken William (1998) ve Akhter ve Daly
(2009) calismalarinda doviz kurunun sermaye yeterlilik rasyosu iizerinde negatif etkileri oldugu
sonucuna ulasilmistir. Sonuglar arasindaki bu farkliligin uzun siiredir doviz soklar1 yasayan Tiirk
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bankalarinin ihtiyatli davranarak doviz kurundaki olasi degisiklikler karsisinda risk azaltici ve
sermaye yeterliklerini arttiric1 6nlem alabilmeleriyle agiklanabilir.

Piyasa hareketliligi karsisinda degisen yatirimci davranisi olarak ifade edilebilen risk istahi,
yatirimcilarin sermaye piyasasi yatirim araglariyla ilgili proaktif tutumlarini sergilemektedir.
Gergeklestirilen analizler sonucunda risk istahi standart sapmasinin sermaye yeterlik rasyosu
degisimini negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Buna gore bankalarin degisen sermaye
piyasast getirileri, dalgalanmalar1 ve yatirnmci davraniglart konusunda sermaye yeterliliklerini
diizeltici bir 6nlem alamadiklarini séylenebilir.

Analizler sonucunda elde edilen bir diger bulgu altin piyasasi standart sapmasinin sermaye
yeterlilik rasyosu degisimini etkilemedigi yoniindedir. Buna gore varlik kompozisyonlari
icerisinde smirli miktarda altin bulunduran bankalarin sermaye yeterlilik rasyosu baglaminda
dogrudan altin piyasasi hareketliliginden etkilenmedikleri sOylenebilir. Ayrica altin piyasasi
hareketliliginin diger makroekonomik faktorler tizerinden dolayli olarak etkili olabilecegi de
diistiniilmektedir. Altin ve doviz piyasasina iliskin standart sapmalar arasinda bu ¢alismada %86
korelasyon tespit edilmistir. Dolayisiyla bankalarin doviz piyasast ve diger piyasalar icin
aldiklar1 sermaye yeterlilik rasyosu diizeltici 6nlemlerin altin piyasasi hareketlili§inin olasi
olumsuz etkilerinden korudugu diistiniilmektedir. Elde edilen sonuglar bankalar agisindan
degerlendirildiginde bankalarin doviz kuru dalgalanmalarina karsi aldiklar1 6nlemlerin basarili
ve yeterli oldugu ancak risk istah1 konusunda da daha fazla ¢aligma yapmalar1 gerektigini ortaya
koymaktadir. Ayrica, bankacilik sektdriine yatirnm planlamasi igerisinde olan yatirimcilarin
doviz kuru dalgalanmasindaki artisa ve risk istahinin dalgalanmasindaki azaliga gore yatirim
yapmast Onerilir. Elde edilen tiim katkilarin yaninda bu ¢alismada sadece secilmis
makroekonomik faktorler dikkate alinmis banka i¢i faktorler analizlere dahil edilmemistir. Ayni
anda hem banka i¢i hem de makroekonomik faktdrlerin bir arada degerlendirildigi edildigi
analizler konuyla ilgili daha farkli bilgi saglayabilir. Bu ise yeni caligmalarin konusunu
olusturacaktir.
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