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Finansal Sektorde yasanan krizler neticesinde kiiresel
olgekli bircok banka iflas noktasina gelmistir. Bunlardan
bazilar1 devletler eliyle kurtarilmis ancak bu kurtarma
siireci ekonomiye ve dolayisiyla vergi ddeyenlere dnemli
olciide yiik getirmistir. Diger taraftan, batis siirecine
giren bankalar da kredilendirme tarafinda reel sektorii
ciddi bicimde etkiledigi icin batik bankalarin ekonomi
iizerindeki maliyeti de 6nemli boyutlara ulagmgtir.
Dolayisiyla 6zellikle global finans krizinden sonraki
donemde  Bankacilikta makro  ihtiyatl  politikalar
cercevesinde Bankalarin iflas noktasina gelmeden 6nce
alinan tedbirlerle batmasimin 6nii alimmaya ¢alhisilmigtir.
Bu anlamda bankalarin iflas noktasina gelmesinde ortaya
¢tkacak maliyet onem kazanmig ve bu alanda ¢alismalar
yapilmgtir.
Son wyillarda yabanci literatiirde olast bir ¢oziimleme
durumunda  karst karstya  kalimacak  maliyetlerinin
hesaplanmasina ~ yonelik  calismalar  yapilmaktadir.
Aragtirmalarumizda, ¢oziimlemenin maliyetleri
konusunda Tiirkce ve Tiirk Bankacilik sektorii hakkinda
calismaya  rastlamilmanugstrr.  Bu  calismada, — Tiirk
bankacilik sektoriiniin bir ¢oziimleme siireci ile kars
karsiya  kalmas:  durumunda meydana  gelebilecek
coziimleme maliyetinin hesaplanmas: hedeflenmistir. Bu
kapsamda, hesaplan ¢oziimleme maliyetlerinin 2004
yilmdan 2015 yilina kadar énemli élciide artis egilimi
gosterdigi  goriilmektedir. 2015'ten sonra donemde
hesaplanan ¢oziimleme maliyetinde bir diisiis egilimi
goriilmekte olup Basel 3 standartlarina uyum calismalar:
cercevesinde Bankalarin dzkaynak ve SYR'lerinin yiiksek
tutulmasina iliskin yapilan ilave sermaye tamponlari
bulundurulmas: benzeri diizenlemelerin etkili oldugu
diigiintilmektedir.
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Abstract

As a result of the crises in the financial sector, many
global banks have come to the point of bankruptcy. Some
of these were saved by the states, but this recovery
process brought a significant burden to the economy and
therefore to taxpayers. On the other hand, as the banks
that entered the bankruptcy process seriously affected the
real sector on the lending side, the cost of the failed banks
on the economy reached significant levels Therefore,
especially in the period after the global financial crisis,
within the framework of macro-prudential policies in
banking, it was tried to prevent the bankruptcy of banks
with the measures taken before they came to the point of
bankruptcy. In this sense, the cost that will arise in the
bankruptcy of banks has gained importance and studies
have been carried out in this area.

In recent years, studies have been carried out to calculate
the costs of resolution in the foreign literatiire. In our
research, no study has been found about the costs of
analysis in Turkish and the Turkish banking sector. In
this study, it is aimed to calculate the resolution cost that
may occur in case the Turkish banking sector is faced
with a resolution process. In this context, it is seen that
the calculated resolution costs have a significant
increasing trend from 2004 to 2015. There is a
decreasing trend in the resolution cost calculated in the
period after 2015, and it is thought that regulations such
as keeping additional capital buffers for keeping the
equity and CAR of the banks high within the framework
of efforts to comply with Basel 3 standards are effective.

Keywords: Banking, Resolution, Systemic Risk,
Resolution Cost
JEL codes: G21, G28, G33
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1. GIRIS

Gliglii bir bankacilik sektorii, giivenli ve diizenli bir sekilde faaliyet gosteren saglikli yapiya
sahip bankalardan olusmaktadir. Sorunlu hale gelen bankalarin denetim ve gozetim
otoriteleri tarafindan hizli bir bicimde rehabilite edilmesine yonelik operasyonlarin
gerceklestirilmesi ve sisteme yeniden kazandirilmasi rehabilite edilemeyen bankalarin,
banka miisterilerinin karsi karsiya kaldig1 sorunlarin en aza indirilmesi ve bankacilik
sektOriinde yasanan problemlerin diger finansal kuruluslara da sirayet etmesini 6nlemek igin
gecikmeden sistemden c¢ikarilmasinin gerekliligi bugiine kadar cesitli {ilkelerde yasanan
finansal krizler neticesinde anlasilmistir. S6z konusu krizlerde banka batiglarinin {ilke
ekonomilerine ¢ok ciddi maliyet getirdigi de aciktir.

Bu itibarla, bankacilik sisteminin ne kadar saglikli bir yapida olursa olsun olasi bir krizde
sektoriin ¢oztimlenmesi icin gerekli kaynaklarin biiyiikliigiiniin, bir baska deyisle
bankacilikta ¢6ziimleme maliyetinin belirlenmesinin 6nem arz ettigi diistiniilmektedir.

Bankacilik sektoriinde olasi bir ¢oziimleme maliyetinin belirlenmesinin ayrica hem bankalar
hem de finansal sistemin denetim ve diizenlemesinden sorumlu otoriteler acgisindan da
ileriki donemlerde politika belirleme ¢alismalarinda ayrica bir 6nem tasityacagi ve bu alanda
yapilacak ¢alismalara kats1 saglayacaginda inanilmaktadir.

Bu kapsamda, c¢alismamizda bankacilikta sistemik risk ve ¢Oziimleme maliyetinin
belirlenmesine iliskin akademik c¢alismalar taranmis ve bankacilik sektoriiniin mevcut
durumda bir kriz yasamas: ve bankalarin iflas noktasina gelmesi durumunda sektOriin
¢oziimlenmesi icin gereken kaynagin ne tutarda olacagina iligskin bir analitik degerlendirme
yapilmis olup, Tiirk Bankacilik sektorii i¢in uygun bir modelle ¢dziimleme maliyetinin
tahmin edilmesine ¢alisilmistir.

Literatiir taramasi yapilirken bugiine kadar Tiirkiye’de ¢oziimleme konusuna iligkin yapilan
bir akademik ¢alismaya rastlanmamistir. Bu anlamda ¢alismamizin, ¢6ziimleme maliyetinin
hesaplanmasi iizerine yapilan ilk ¢alisma oldugu diisiiniilmektedir.

2. BANKACILIK SEKTORUNDE SiSTEMIK RiSK VE COZUMLEME MALIYETININ
BELIRLENMESINE iLISKIN CALISMALAR

Kiiresel finansal krizler cesitli donemlerde goriildiigiinden diinyada finansal krizlerin
etkileri {izerine yapilan ¢ok sayida calisma bulunmaktadir. Ozellikle son dénemde yapilan
calismalarda, 2008 yilindaki finansal kriz sonrasi ¢ok tartisiimaya baslanan finansal sistemin
tasidig riskin ve finansal kuruluslarin bu riske katkisinin olciilmesine de agirlik verilmistir.
Bu alandaki ¢alismalar 6zellikle “batmayacak kadar biiyiik” kavramindan da hareketle
sistemik risk tasiyan bankalar ve bu bankalarin riske maruz degerleri {izerinden
yapilmaktadir. Dogrudan ¢oziimleme maliyeti hesaplamasina iliskin yapilan galismalar ise
cok fazla sayida degildir. Bu nedenle literatiir taramasi yapilirken bankalarin veya bankacilik
sektoriiniin ¢oztimleme maliyetine iliskin ¢alismalarin yani sira bankalarin sistemik riske
katkisin1 hesaplamaya yonelik ¢alismalar da taranmistir. Bankalarin sistemik riske olan
katkis1 hesaplanirken, bu hesaplamanin bir anlamda bu bankalarin herhangi bir kriz veya
batma durumunda ne seviyede bir kayip yasayacagi ve bu bankalarin ¢oziimleme
kapsamina girmesi durumunda ne kadar bir maliyete neden olacagl konusunda da bir
gosterge oldugu diistintilmektedir.
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Literatiirde yer alan bankalarin ¢dziimleme maliyetini hesaplama ve sistemik riske katkisini
hesaplamaya yonelik yapilan ¢alismalarin asagida sunulmustur:

2.1. Bankalarin Coziimleme Maliyetinin Hesaplanmasina fliskin Calismalar

Grimaldi vd. (2016) calismalarinda, hem bir bankanin iflas etmesi durumunda ortaya
¢ikabilecek beklenen maliyetleri ("ex-post” maliyetler) hem de bankanin ¢oziimleme stirecine
girmesi durumunda bankanmn ¢oziimiiyle iligkili gelecege iliskin maliyetleri (ex-ante
maliyetler) hesaplamaya calismiglardir. Burada banka basarisizliginin sonradan maliyeti,
toplam ¢6ziim maliyetlerinin bir Olgiisii olarak degerlendirilmis, bir bankanin basarisiz
olduktan sonra ¢oziilmesinin dogrudan finansal maliyeti olarak tanimlanmistir. Diger bir
deyisle, harcama sonrasi, 6deme aczine diisen bir bankay1 yeniden ¢éziime kavusturuldugu
noktaya dondiirmek igin gereken acil maliyete esdegerdir. Bu noktada bankanin
varliklarinin piyasa degerinin en azindan toplam yiikiimliiliiklerine esit oldugu ¢ikarimi
yapilmistir. Buna gore borca batik bir banka, banka alacaklilarinin zarar1 kabullenmeleri
yoluyla c¢oziiliirse, ¢Oziimleme maliyeti, 0zkaynagin gercege uygun degerinin toplam
ylikiimliiliiklerden diisiilerek, bankanin kalan borcunun toplam degerine esittir. Diger
taraftan, bir banka bir kurtarma yoluyla c¢oziiliirse, maliyet, kurtarma noktasinda
0zkaynaklarin gergege uygun degerine esittir. Grimaldi vd. (2016) ¢alismalarinda, 6rnekleme
alman bankalar icin beklenen harcama sonrasi maliyetler, her bir bankanin toplam
ylukiimliiliiklerinin, bankanin ¢oziimde karsilasmasi beklenen temerriitte zarar (LGD)
tahmini ile ¢arpilmasiyla tahmin edilmistir.

Bahse konu c¢alismada, 2008 kriz donemi ve sonrasi iginde Tiirkiye'nin de bulundugu 25
OECD iilkesinden 212 bankanin verileri temel alinmis olup, beklenen ¢6ziim maliyetlerinin
2008 sonrast dénemde daha yiiksek ortalama sermaye oranlar1 ve GSYIH'in yiizdesi olarak
daha diisiik seviyede gerceklesen banka yiikiimliiliikleri nedeniyle diistiigii bulunmustur.
2008’den hemen sonra keskin bir sekilde artan bu beklenen ¢oziim maliyetlerinin (6n
maliyetler) yilliklandirilmis degeri, o zamandan beri azalmis, ancak 2008 seviyesinin oldukca
tizerinde kalmistir. Genel olarak, iiretilen tahminler, makro ihtiyati tedbirler anlaminda mali
sektor reformlarinin, vergi miikelleflerine beklenen maliyetler de dahil olmak tizere, banka
basarisizligiyla iligkili maliyetleri azaltmada bir etkisi oldugu fikrini desteklemektedir.
Bununla birlikte, beklenen maliyet tahminlerinin ¢gogu durumda hentiz kriz 6ncesi seviyelere
donmedigi de goriilmiistiir.

S6z konusu ¢alismada ¢oziimleme maliyetleri hesaplanmaya calisilirken iki farkli tahmin
yontemi kullanilmaktadir. Bunlardan ilk yaklasim, bazi belirli yillar igin kesitsel bilgileri
kullanmakta ve Snethlage (2015) tarafindan Yeni Zelanda'daki sistemik olarak onemli
bankalara uygulanan Merton tarafindan uyarlanan Black&Scholes opsiyon fiyatlandirma
modeline dayanarak banka batislarinda risk ve maliyeti &lgmeyi hedeflemektedir. Ikinci
yaklasim ise, nispeten yiiksek frekansta mevcut olan finansal piyasa verilerinden ¢ikarimlar
yapmak icin kosullu talep analizini kullanmakta ve piyasa degerlerindeki dalgalanmay1 da
dikkate alarak bankalarin riske maruz degerini ve dolayisiyla batma olasiligt durumunda
meydana gelecek kayb1 hesaplamaktadir.

Genel olarak, bu c¢alismada wulasilan sonuglar, krizden sonra yapilan mali sektor
reformlarinin, vergi miikellefleri i¢in beklenen maliyetler de dahil olmak {izere, banka
basarisizligiyla iliskili maliyetleri azaltmada bir etkisi oldugu fikrini desteklemektedir.
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Bununla birlikte, tahminlerin ¢ogu durumda heniiz kriz Oncesi seviyelere donmedigi
sonucuna varilmigs ve reformlar devam ederken ve krizden etkilenen ekonomiler
toparlanmaya devam ederken bu gostergelerin iyilesmeye devam etmesinin beklendigi
belirtilmistir.

Grimaldi & Linder (2018), Isve¢ Ulusal Borclanma Ofisi adina yaptiklar1 calismalarinda; sarta
bagli alacak analizi ilgili literatiire dayali olarak, Avrupa bankalarindan segilmis bir
orneklem icin banka ¢6ziim maliyetlerini belirleyip tahmin etmeye ¢alismakta, daha sonra,
diizenleyiciler tarafindan ¢oziim maliyetlerinin zaman igindeki degisimini izlemek igin
kullanilabilecek, {ilkeler bazinda bankacilik sistemi icin bir ¢oziim maliyeti Ol¢limii
onermektedirler. Bunu yaparken de finansal sikinti durumunda banka alacaklilarmin
karsilamasi gereken dogrudan maliyetlere odaklanmaktadirlar.

Calismalarinda, banka ¢oziim maliyetlerini 6l¢gmek igin kullandiklar1 analizde bankalarin
finansal sikintis1 ve sistemik risk literatiiri temel almislardir. Kullandiklar1 yontemin
temelinde de Black & Scholes (1973) ve Merton (1974) tarafindan onctiliik edilen sarta baglh
alacak analizi (Contingent Claims Analysis) yaklagimi (CCA) yatmaktadur.

Grimaldi & Linder ¢alismalarinda bankacilik sektoriiniin % 80 biiytikliigiinii olusturan dort
biiytik Isvec Bankasini ve hisseleri halka acik olan 24 Avrupa bankasmi dikkate almislardir.
Analizlerini hem doért Isve¢ bankasi icin ayrt hem de Avrupa bankalar1 igin ayn
yapmuslardir. Bunun disinda da analize dahil ettikleri bankalarin {ilkeleri bazinda da
¢ozlimleme maliyeti hesaplamislardir. Bu kapsamda, 2008-2009 doneminde, analize dahil
ettikleri tiim Avrupa bankalarmin ¢6ziim maliyetlerinin 6nemli Olclide arttigi sonucuna
ulagmiglardir. Finansal krizden sonra, ¢6ziim maliyetlerinin tiim bankalar i¢in azaldigini
gozlemlemislerdir.

Calismanin ampirik sonuglarmin, mali istikrara yonelik artan risklere isaret eden ve politika
miidahaleleri gerektirebilecek ¢6ziim maliyetlerindeki artislar konusunda diizenleyicileri
uyarabilme etkisi oldugunu belirtmislerdir. Ayrica, 6zkaynak ve ayricalikli borglar igin
diizenleyici asgari sermaye gereksinimin (MREL=minimum amount of equity and
subordinated debt gerekliligi) belirlenmesi igin genel analize yardimci olmak igin de
kullanilabilecegini ileri siirmiislerdir. Calismada Ozellikle Avrupa Birligi Kurtarma ve
Coziimleme Direktifine atifta bulunarak bu direktifin Avrupa iilkeleri genelinde banka
¢6zlim maliyetlerinin belirlenmesinde temel bir neme sahip oldugunu belirtmislerdir.

Cariboni vd. (2016) ise ¢alismalarinda; Avrupa bankacilik sektoriindeki basarisizliklardan
kaynaklanan olumsuz digsalliklar1 smirlama cabalan ile ilgili sartli yiikiimliiliiklerin yeni
diizenlemenin bir sonucu olarak oOnemli Oolgiide azaldigi ancak zararlarin vergi
miikelleflerinden banka alacaklilarma zimni kaydirilmasindan hareketle, banka zararlarin
ortadan kalkmadig kabul edilmistir. Banka kurtarma veya ¢o6ziim kayiplarmin hangi
noktalara varacagimi tartismislardir. Calismalarinda dogrudan bankacilik sektoriindeki
sikintilardan dogabilecek zararlara odaklanmakta ve bu kayiplarin finansal giivenlik ag1
katilimcilari arasinda nasil paylasilabilecegini incelemislerdir.

Cariboni vd. ¢alismalarinda Avrupa Birligi bankacilik sektoriine hiikiimetlerin sarta bagl
ylkiimliiliiklerinin boyutunu degerlendiren Avrupa Komisyonu modeli SYMBOL'U
(Systemic Model of Banking Originated Losses = Banka Kaynakl1 Zararlarin Sistemik Modeli)
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kullanmiglardir. SYMBOL modeli bir her bir bankadan baslayarak bankacilik sistemindeki
kayiplarin dagilimini simiile eden bir mikro simiilasyon modeli olarak gelistirilmistir.

Model, bankalarin asgari sermaye gereksinimleri i¢in Basel diizenlemelerini esas almakta
olup, banka bazinda zararlar, her bir bankanin portfdyiindeki borglularin ortalama temerriit
riskinin tahminine, temelde toplam varliklarinin ve risk agirhikli varliklarimin  bir
fonksiyonuna baghdir. Bir bankanin basarisizligi, simiile edilen zararlarin boyutu ve
beklenmedik soklar1 absorbe etmek icin gerekli diizenleyici sermaye ile belirlenmektedir.
Kayiplar, Basel Igsel Derecelendirme yontemi kullanilarak Monte Carlo simiilasyonlar:
araciligryla olusturulmustur.

Model, AB Sermaye Gereksinimleri Direktifinin (Avrupa Komisyonu, 2014a), Banka
Kurtarma ve Coziimleme Direktifinin (Avrupa Komisyonu, 2014b) etki degerlendirmelerini
hazirlamak i¢in Avrupa Komisyonu tarafindan kullanilmistir.

SYMBOL modeli, sermayeyi asan banka zararlar ile diizenlemenin getirdigi asgari sermaye
sartinin yerine getirilmesi ile ilgili banka yeniden sermayelendirme ihtiyaclar1 arasinda
ayrim yapmaktadir. Bu oOzellik, iki tiirlii finansman ihtiyacim1 karsilamak igin kamu
fonlarinin bankacilik sektoriine nasil enjekte edilecegini ayirt etme ve kamu maliyesi
tizerindeki etkileri agisindan farkli muamele etme olanagi saglamaktadir. Sermayeyi asan
banka zararlari, bankacilik sektoriindeki likidite enjeksiyonlar1 (siibvansiyonlar) ile
karsilanabilir, bu da kamu aggmi ve bor¢glanmasini etkilemektedir. Yeniden
sermayelendirme ihtiyaclari, hiikiimet tarafindan sorunlu finansal varliklarin satin
alinmasiyla Kkarsilanabilir. Bu, s6z konusu varliklardan geri kazanilabilir olmasi
beklenebilecek miktara kadar normal bir mali islem olarak goriilebilir bu nedenle ikinci
yolda birincisinin aksine, telafi edilmesi ve bdylece daha sonraki bir asamada kamu
maliyesinin “yeniden biitiinlestirilmesi” beklenebilir.

Carboni vd. (2016) calismalarinda, alternatif sermaye seviyeleri ve farkli gilivenlik ag1
araglarmin dikkate alindigr bir dizi "ne olursa olsun" senaryosu uygulamiglardir. Bu
senaryolarda dikkate alinan araglar asagida agiklanmaktadir;

- Daha Yiiksek sermaye; Yalnizca beklenen zararlar: karsilayan cari sermayeyi dikkate almanin
yant sira, minimum sermaye seviyesini risk agirlikly varliklarin % 10,5'ine yiikselten Basel III
sermaye koruma tamponunu takiben artan Asgari Sermaye Benzeri Bor¢ Gereksinimleri (MREL)
seviyesine gelmek icin gerekli sermaye miktarini g0z oniinde bulundurmuglardir.

- Otofinansman; Her bir bankamn sahip oldugu teminatsiz bor¢ miktarmma iliskin veri
bulunmadi§indan, bankalarin toplam varliklarinin % 8'ine esit bir minimum Kayip Karsilama
Kapasitesine (LAC = Loss-Absorbing Capacity = Toplam Diizenleyici Sermaye Arti Diger
Teminatsiz Yiikiimliiliikler) sahip oldugu varsayilmaktadir. Coziim fonlar1 ancak kayiplar
absorbe etmek icin halihazirda banka fonlarmin en az% 8t kullamlmigsa devreye
sokulabileceginden, asgari esik mevcut diizenlemelere uygun olarak segilmistir. Uygulamada,
toplam sermayesi toplam % 8'in altinda olan tiim bankalar icin bu esigin altinda kalan sermaye
ihtiyacimin, otofinansman yoluyla karsilandi$r varsayilmaktadir. Bir bankanin bu esigin iizerinde
sermaye tutmast durumunda, otofinansman islemi olmayacak ve sermayenin tamami kayiplar:
karsilamak icin kullamlacaktir.
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- Coziimleme fonlari. Hem tiim bankacilik birligi igin tek bir ¢oziimleme fonunun mevcut oldugu
tek bir ¢oziim fonunun hem de fonlarin yalmzca yerel diizeyde mevcut oldugu ulusal ¢oziimleme
fonlarimn etkilerini dikkate almislardir. Coziim fonlarmdaki fon miktari, mevzuata uygun olarak,
Avrupa bolgesindeki toplam teminatli mevduat tutarimin % 1'ine esittir.

Yukarida bahsi gegen calismalar 6zellikle bankalarin sikintiya girmesi durumunda gerekli
sermaye ihtiyacini belirlemeye yogunlasmislar ve bunu hesaplamak i¢in bankalarin olasi
kayiplarini hesaplamaya odaklanmislardir.

2.2. Sistemik Risk Uzerine Yapilan Caligsmalar

Literatiirde bankalarin ¢oziimleme maliyetlerine iliskin c¢alismalarin yani sira bazi
arastirmacilar da galigsmalarini sistemik risk tizerine yogunlastirmiglardir. Sistemik risk, bir
finansal kurulusun yiikiimliliiklerini karsilama konusunda basarisiz olmasi ve ¢okiis
siirecine girmesinin bir zincirleme etki ile diger kuruluslar1 da olumsuz etkileyerek genis
anlamda finansal kayip ve batiklara yol agan risk olarak ifade edilebilir. 2007 — 2009
yillarinda yasanan son finansal kriz ile birlikte sistemik risk, sistemik riskin ol¢iilmesi ve
yonetilmesi finansal kuruluslar, finans sektoriinii diizenleyici yerel ve uluslararas: kurumlar
ve otoriteler ile birlikte arastirmacilar bakimindan 6nemli konu haline gelmistir. Sistemik
riski ve sistemik riskin belirleyicilerini hesaplamak {izerine yapilan c¢alismalarda
arastirmacilar bankalarin sistemik riske katkisini 6l¢gmeye ¢alismislardir. Esasen bir bankanin
bir sistemik riske katkisi, bankanin olasi sikinti veya batma durumunda kars: karsiya
kalacag1 finansal kayip tutarina esittir. Bu finansal zarar (kayip) hesaplanirsa, aslinda
bankanin ¢oziimleme siirecine girdigi anda gereksinimi olan sermaye tutari hesaplanmis
olur. Sistemik risk ve riske maruz deger kavramlar: iizerinde yogunlasan baz1 ¢alismalar
hakkinda kisaca 6zet bilgiler da asagida yer verilmektedir:

Adrian & Brunnermeier (2016) calismalarinda risk yonetim modellerini temel alan CoVaR
yontemini finansal sektoriin riske maruz degerinin (Value-at-Risk), bir finansal kurulusun
sikintiya diismesi halinde ya da her seyin normal seyri durumunda bu kurulusun
hesaplanan riske maruz degerine kosullu olarak tahmin edilmesi olarak tanimlamaistir.

CoVaR kisaca bir finansal kurulusun krizde olmasi durumunda finansal sistemin maruz
kalacag risk olarak tanimlanmaktadir. Bir finansal kurumun sistemik riske katkis1 ACoVaR
ile gosterilmekte ve kurum kriz durumunda iken finansal sistemin hesaplanan CoVaR'1 ile
normal durumdaki bir baska deyisle medyan konumunda finansal sistemin hesaplanan
CoVaR't arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir. ACoVar’t yiiksek olanin sistemik riske
katkis1 da biiyiiktiir. CoVaR yontemine getirilen en biiyiik elestiri finansal kuruluglarin
varliklarinin piyasa degerine ihtiya¢ duyuldugundan, bu yontemin yalnizca halka acik
kuruluslara uygulanabilmesidir.

Adrian & Brunnermeier (2016) ¢alismalarinda sonug olarak; finansal krizler veya finansal
aracilik sikintis1 yasanan donemlerde, finansal sikintinin finansal kurumlar arasinda yayilma
egiliminde oldugunu ve bu tiir yayilmalardan 6nce bir risk olusturma asamasinin geldigini
ve her iki unsurun da finansal sistemin riskine énemli katkida bulundugunu belirtmislerdir.
AcoVaR'in, bireysel finansal kurumlar icin tasarlanmis Onlemleri tamamlayan, sistemik
riskin bir 6lgiisii oldugunu, ayrica AcoVaR’mn, makro ihtiyati bir bakis agis1 saglamak igin
risk 6l¢timiinii genislettiginden bahisle ileri-AcoVaR’in, sistemik risk katkisinin ileriye doniik
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bir Olglisii oldugunu ileri siirmiisler ve potansiyel olarak makroihtiyati politika
uygulamalarinda kullanilabilecegini 6ne stirmiislerdir.

Civan (2018) c¢alismasinda; sistemik risk konusunu Tiirkiye'de faaliyet gosteren bankalar
agisindan incelemis, Tiirkiye’de faaliyet gosteren bankalari kosullu riske maruz deger
yontemi kullanarak sistemik risk agisindan analiz etmistir.

Calismada, Tobias Adrian ve Markus Brunnermeier’in 2011 yilinda yayimlanan makalesi ve
en son 2014 yilinda revize edilen makalesindeki yontem ve modeller temel alinmusgtir

Tiirkiye’de faaliyet gOsteren bankalar ve bunlarin bagli kurulus ve istirakleri finansal
sektOriin neredeyse tamamini olusturdugundan bahisle, ¢alismada sadece bankacilik sektorii
dikkate almnmaistir. 2005-2016 dénemine iliskin Tiirk finansal sektoriiniin aktif biiytikliigtin
yaklasik %87’lik kismmin 13 biiyiik banka tarafindan olustugundan hareketle 13 bankay (
T.C. Ziraat Bankas1 A.S., T. Halk Bankast A.S., T. Vakiflar Bankas: T.A.O., T. Is Bankas1 A.S.,
Akbank T.A.S., T. Garanti Bankast A.S., Yap: ve Kredi Bankas: A.S., Denizbank A.S.,
Finansbank A.S., T. Ekonomi Bankas1 A.S., Sekerbank A.S., T. Sinai Kalkinma Bankas1 A.S.,
T. Kalkinma Bankas: A.S. kapsayacak bir analizin Tiirk bankacilik sektoriiniin tasidig:
sistemik risk ve 6zellikleri hakkinda fikir verecek bir ¢alisma olacag1 6ngoriilmiistiir.

Yapilan ¢alismanin biitiintine bakildiginda, bankalarin miinferit riskini 6lgen VaR ile
bulasma ve ig ige gegmislik riskini 6lgen CoVaR karsilastirilmasi yapildiginda, en ytiksek
VaR degerine sahip olan bankanin ayni sekilde en yiiksek CoVaR degerine sahip olmadig,
hatta en diisiik CoVaR degerini bile tasidig1 gortilmiistiir. Yapilan tahminlerin sonucunda en
biiylik aktif biiyiikliigline sahip bankalarin tasidigi sistemik riskin daha fazla oldugu
sonucuna ulasilmistir. Analiz sonucunda bir finansal kriz durumunda bu bankalarin finansal
sistemin tagidig: riski onemli oranda artirabilecegi tahmin edilmistir.

Sagc1 (2014) ise calismasinda; Basel Komite tarafindan D-SIB’lar (Domestic Systemically
Important Banks = Yerel olarak sistematik bakimdan 6nemli olan bankalar) i¢in yayimlanan
ilkeler cercevesinde, G-SIB yontemi de dikkate alinarak, Tiirk Bankacilik Sektorii'nde faaliyet
gosteren D-SIB’lar1 belirlenmeye ¢alismistir. Calismada D-SIB’larin belirlenmesinde, gosterge
bazli bir yontem kullanilarak bankalarin sistemik énem dereceleri hesaplanmis ve bankalar,
kiimeleme analizi yardimiyla sistemik 6nem derecelerine gore gruplandirilmis ve bu yolla
Tiirk bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren D-SIB’lar tespit edilmistir.

Li (2018) ise galismasinda. z-skoruna odaklanarak hem bireysel banka riski hem de sistemik
risk olmak tizere banka riskini 6l¢gmeyi hedeflemistir. Z-skoru, bireysel banka riskinin
popiiler bir gostergesi olarak ele alinmaktadir. Bu arastirmada, zamanla degisen z-skoru
ol¢limiiniin olusturulmasina yonelik mevcut yaklasimlardaki baslica zorluklar: tartismakta
olup, ii¢ aylik verileri kullanarak bu yaklasimlar: Yeni Zelanda bankalar: {izerinden ampirik
olarak karsilastirilmistir. Calismada risk agirlikli bir z-skoru 6l¢lisii Onerilmektedir.

Calismada oncelikle zamanla degisen z-skoru olusturmaya yonelik yaklasimlar gergevesinde
Yeni Zelanda ve Avustralya bankacilik piyasalarina ampirik olarak farkli yaklasimlar
uygulanmistir. Buradaki amag, z-skorundaki 6gelerin dogru Olgiimii, farkli yaklasimlarin
mantig1 ve z-skorunun bazi uzantilar ile ilgili olarak zamanla degisen z-skoru olgiisiinii
olusturmak ig¢in daha anlamli bir yaklasim bulmak ve ayrica, banka risklerinin
degerlendirilmesinde z-skorunu bir dizi bagka risk 6l¢iisti ile karsilastirmaktir.
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Calismada z-skoru, Yeni Zelanda bankalar: i¢in 6zkaynak/varlik orani, takipteki alacaklarin
toplam aktiflere orani ve risk agirlikli aktiflerin toplam varliklara orani gibi muhasebe
tabanli risk Olciitleri ile karsilastirilmistir. Calismada, z-skoru oOl¢timiinde kullanilan 6z
sermaye-varlik oraninin analizi, daha fazla sermayeye sahip bankalarin daha ytiksek bir z-
skoru degerine sahip oldugunu, bunun da daha diisitk banka riski anlamina geldigini
gostermistir. Bu da, ozellikle sistemik onemli biiyiik bankalar i¢in denetim otoritelerinin
ilave sermaye tamponu gerekliligi ile tutarli bir yaklasimdir. Bu arastirma ayrica, bir
bankanin sistemik riske marjinal katkisin1 degerlendiren z-skoruna dayali yeni bir sistemik
risk Ol¢listi onermektedir.

Literatiir taramasmin da ortaya gikardig: tizere sistemik riskin 6l¢tilmesinde kullanilan tek
ve standart bir yéntem bulunmamaktadir. Ilgili literatiirde farkli yaklagimlarla bu riskin
olctldiigii gortilmektedir. Esasen sistemik risk olgtiliirken riske maruz deger hesaplamalar:
yapilmaktadir ve banka riske maruz deger hesaplamasi da bankalarin ¢oziimleme
maliyetinin hesaplanmasinda kullanilabilecek bir yaklagimdir.

3. CALISMANIN YONTEMI
3.1. Merton Modeli

Tiirk Bankacilik Sektoriinde ¢oziimlemenin maliyetini belirlemek i¢in Grimaldi & Linder
(2018) in calismalarina kullandigr Merton modeline dayanan Sarta Bagli Alacak Analizi
(Contingent Claim Analysis) kullanilmistir. Merton modeli bankanin borca batiklik durumu
icin teorik bir temel saglayan yapisal yaklasim temelli bir modeldir. S6z konusu model
ileriye doniik (piyasa tabanli) ve bilanco bilgilerinin bir kombinasyonuna dayanmaktadir.
Temel model, hissedarlarin siirh yiikiimliiliigii géz oniine alindiginda, temel varlik degeri
tizerinde bir alim opsiyonu olarak banka 6z sermayesini degerlendirmek igin standart
Blacké&-Scholes opsiyon fiyatlandirma teorisini kullanir. Banka ytiikiimliiliiklerinin belli bir
seviye gelmesini tehlike esigi olarak almaktadir.

Black-Scholes opsiyon fiyatlama teorisi yaklasimi kullanilarak firmalarin temerriit riski
hakkinda hesaplamalar yapilabilmektedir. Dolayisiyla bu yontemler yeterli miktarda
temerriit verisinin var olmadig1 ve dolayisiyla istatistiki yontemlerden faydalanmanin
miimkiin olmadig1 durumlarda kullanilabilmektedir. Ancak opsiyon fiyatlama modelleri
firmanin bor¢ ve sermayesine iligkin piyasa verilerine ve 6zellikle de bunlarin volatilitesine
ihtiya¢ duymaktadir. Opsiyon fiyatlama modelleri yaklagimi; bir firmanin toplam varlik
degerinin, toplam bor¢ degerinin altina diismesi halinde borca batiklik durumu olusmasi
fikrine dayanmaktadir.

Bir firmanin sermayesinde sahip olunan payin o firmaya ait varliklar {izerinde en son sirada
hak iddia etmeye izin verdigi ve ayni zamanda da kisitl sekilde sorumluluga sebep oldugu
bilinmektedir. Merton (1974) bu durumun aslinda bir firmaya ait hisse senedinin o firmanin
varliklar: tizerinde sahip olunan bir alim (call) opsiyonuna esit oldugunu fark etmis ve bu
esitligi kullanarak bir firmanin varhiklarinin piyasa degerinin ve volatilitesinin nasil
hesaplanabilecegini ortaya koymustur. Merton; Black & Scholes (1973) tarafindan
gelistirilmis olan opsiyon fiyatlama yaklasimindan faydalanarak bir firmanmn varliklarmimn
piyasa degerini ve volatilitesini o firmanin hisse senedi iizerine yazilmis olan opsiyonlarin
fiyat ve wvolatilitelerini kullanarak hesaplama imkani saglayan bir yaklasim ortaya
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koymustur. Bu yaklasimla hesaplanan varlik degeri ve volatilitesi birlestirilerek distance to
default (temerriide olan uzaklik) adl1 bir kredibilite 6l¢timii yapilabilir hale gelmistir. Esasen
distance to default firmanin temerriit noktasindan kag¢ standart sapma uzakta oldugunu
gosteren bir Olgiittiir ve kiigiik degerler firmanin temerriide diisme olasiliginin fazla oldugu
anlamina gelecektir.

Opsiyon fiyatlama modelinin isletme finansmaninda gesitli uygulamalar1 mevcuttur. Black &
Scholes 1973 yilindaki makalelerinde kaldiragla finanse edilen bir sirketin 6zkaynaginin,
firma degeri iizerine bir alim opsiyonu olduguna dikkat ¢ekmislerdir. Daha sonraki yillarda
yayimlanan makalelerde de opsiyon fiyatlama modelinin degisik isletme finansmani
konularma nasil uygulanabilecegine iligskin yontemler gelistirilmistir. Modele gore, bir banka
veya sirket, sifir kuponlu tahvillerin' borcunu geri 6deyemedigi durumda temerriide
diismiis bir bagka ifade ile borca batik sayilmaktadir. Merton Modeline gore, borca batiklik;
bir sirketin varliklarinin degeri, gelecekteki 6demekle yiikiimlii tahvillerin degerinden
diistik oldugunda ortaya cikar. Bir bagka ifade ile bir sirket veya banka, tahvil sahiplerine
bor¢lu oldugu tutarin varliklarinin degerinden yiiksek olmas: durumunda, borca batiklik
durumu gergeklesmis demektir.

Modele gore bankanin batiklik durumu riski ile sermaye yapisi arasinda agik bir iligki
oldugu varsayilmaktadir. (Grimaldi & Linder, 2018). Bu nedenle asagidaki denklemde
sermaye yapisi temel denge iliskisi ile verilmektedir;

At=Et+Dt (1)

Bankanin varlig (At) 6zkaynak (Et) ile finanse edilmistir ve T > t zamaninda vadesi dolan
nominal tutar borcun (F) t zamanindaki tutari (Dt)” dir.

Ar> F oldugunda, bankanin alacaklilarinin tiim tutar1 (F) karsilanabilir ve 6zkaynak degeri
hala Ar - F olur. Ote yandan, banka T zamaninda Ar <F durumunda sikintiya girmig
oldugunda, bu durumda alacaklilar kalan varliklarla ilgili ilk hak talebine sahip olmakta ve
hissedarlara herhangi bir tutar kalmamaktadir. Burada, varlik volalitesinin, 04, modelin en
basit versiyonunda zaman siiresince sabit oldugu varsayilmaktadir.

Bir bagka ifade ile 6zsermaye, Et, bor¢ sahiplerine 6dendikten sonra varliklar tizerinde kalan
bir talep olarak tanimlandigindan (Denklem 1), firmanm kalan borg¢ tutar1 D'ye esit bir
uygulama fiyat: ile firmanin varliklar {izerinde zimni bir alim opsiyonu olarak goriilebilir.
Fikir su ana varsayimdan kaynaklanmaktadir. Borg sahipleri, 6zkaynak sahiplerine bir satim
opsiyonu sOzlesmesi Onerecek olsalardi, alacaklilarin varliklar ile temerriitsiiz bor¢ degeri
arasindaki farki ddeme yiikiimliiliigti bulundugundan, bu noktada finansal basarisizlig:
gosteren bir esik veya engel vardir. Bu esik, o satim opsiyonunun kullanim fiyat1 olacaktir.
Dolayisiyla, varlik fiyatmin belirtilen fiyat seviyesinin altina diismesi durumunda,
alacaklilardan 6zkaynak sahibine bir 6deme yapilacaktir.

1 Burada sifir kuponlu tahvillerden kastedilen bankanin borglarinin tahvil olarak olmas: durumunda
herhangi bir kupon 6demesinin olmamasidir. Bu durum modelin hesaplamasin basitlestirmek icin
genellikle fianans literatiiriindeki modellerde uygulanan bir yaklagimdir. Aksi takdirde kupon
O0demeli borg tahvilleri olmasi durumunda analizi yapmak sikintili olacaktir. Cilinkii yalnizca, sifir
kuponlu tahvillerde vade (maturity) ve efektif vade (duration) birbirlerine esittir. Kupon (faiz)
Odemesi varsa efektif vade, vadeden kisadir.
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Standart Black - Scholes opsiyon fiyatlandirma formiiliiniin (Black ve Scholes (1973))
uygulanmasi, 6z sermaye icin iyi bilinen kapali form ifadesini su sekilde vermektedir:

E=AN(d1)~-Fe-r(T-ON(d>) (2)
r: risksiz faiz orani ve

N (%) : asagidaki di ve d2 degerlerinin normal kiimiilatif dagilim fonksiyonudur.

ln(At)+(T+JTAZ){T—t)

d1s5

A (T-1 )
d2=di1 - CAN(T-t) (4)

Alacaklilar temerriit riskine maruz kalmakta, ancak dayanak varligin kullanim fiyat1 F ile
yazilan bir Avrupa satim opsiyonunu satin alarak pozisyonlarini korumaya alabilirler. Satim
secenegi Ar <F ise F — Ar degerinde ve Ar> F oldugu durumda ise degersiz olacaktir. Bu
nedenle, T vadesindeki riskli borg, risksiz tahvil eksi dayanak varlik {izerine yazilmis bir
Avrupa satim opsiyonunun getirisi (max (F-Ar,0)) olarak ifade edilebilir:

Dr=F-max (F-Ar,0) ®)

Bir satim opsiyonunun, t zamanindaki fiyati, Avrupa satis opsiyonu icin Black-Scholes
formiilii uygulanarak soyle belirlenebilir:

P=FeT-tN(~d2)- AN(~d) (6)

Bu noktada, firmanin fonlama yapisinin basit bir sekilde sadece tek cesit bor¢ ve hisse
senetlerinden olustugu varsayilmistir. Firmanin biitiin borcunun vadesinin T aninda dolmasi
beklenmektedir. Buna ilaveten sermaye ve varlik volatilitelerinin asagidaki sekilde iliskili
olduklar1 gosterilebilir:

_ ApdEr
ErdAp

oL

aA (T-t) (ozkaynak volalitesi) (7)

Ozkaynak ve Ozkaynak volalitesi i¢in olan denklemler kullanildiginda varlik degeri A ve
oynaklig1 o4 elde edilebilir. A ve o4 igin sayisal ¢oziimler bulundugunda, her bir banka igin
temerriit etmeye olan mesafeyi su sekilde hesaplamak miimkiindiir:

1n($)+(u+%a}.l)(f—r)

DDt = s (8)

Burada u varliklarin volalitesini gostermektedir.

Finansal sikintiya? olan mesafe, finansal sikinti bir bagka ifade ile bor¢larin toplam
degerinden uzakligini gosteren bankanin varliginin degerinin standart sapmalarinin sayisi

2 Burada finansal sikinti kavraminin kullanilmasinin nedeni esasen yabanci kaynaklarda financial distress
kavraminin kullanilmasindan kaynaklanmaktadir. Calismanin geneline bakildiginda ise finansal sikintiyla
kastedilen borca batiklik veya temerriide diisme durumudur. Bu nedenle, ¢calismamizin geneinde finansal sikint1
kavrami borca batiklik durumu ile ayni anlama gelmektedir.
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olarak yorumlanabilir. Bu nedenle, varliklarin piyasa degerinin zaman boyunca
ylikiimliiliiklerden daha diisiik olma olasiliginin bir 6l¢tisii olarak da kullanilabilir.

Finansal sikinttya olan mesafe (DD:) hesaplandiktan sonra, finansal sikinti olasilig1 (PD),
onceden tahmin edilen ¢oziimleme maliyeti (ex-ante resolution cost) ve sonradan olusan
¢oziimleme maliyeti (ex-post resolution cost) asagidaki gibi hesaplanabilir ;

Probability of distress t= N(-DD:)

ln(At)+(r+%l)(T—t)

, A (T
Ex-post resolution costi= 1 — ——— ) F—rtf—ﬂ) (Fe (T r)) (9)
Ex-ante resclution coste= Fe'*N (-DDv+ ¢ ANT — t ) — A(t) N(-DD») (10)

Burada belirli bir vade T igin ex-ante cost, esasen uygulama fiyat: F'ye esit olan, bankanin
varliklar1 (A) tizerindeki bir satim opsiyonunun degerine esittir. Ciinkii bu fiyat bankanin
alacaklilarin zarara basabas noktasinda katlanacaklari fiyati1 gostermektedir.

Grimaldi ve Linder (2018) calismalarinda, modelde kullanacaklar1 banka risklilik
degiskenlerini iflas olasilig1, onceden tahmin edilen maliyet ve ortaya ¢ikan maliyet olarak
belirlemisler ve asagidaki sekilde yorumlamislardir. Bu genel olarak da Merton modelini
uygulandig1 ¢alismalardaki sistematige paraleldir.

Iflas Olasilig1 (PD)

Banka riskinin énemli bir bileseni, borca batiklik durumunda meydana gelen kayip (sermaye
acigl) degil, aymi zamanda bu tiir bir sikintinin ortaya ¢kma olasiligidir. Model
varsayimlarina gore, banka varliklarimin degeri, borglarin degerinden daha diisiik
oldugunda borca batiklik durumu ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisiyla, borca batiklik durumu
olasilil, bankanin degerinin vade sonunda borcunun nominal degerinden daha az olma
olasiligidir.

Sikinti Sonucu ortaya ¢ikacak maliyet (ex post cost)

Bir banka hissedarinin bakis agisina gore, bankanin borca batik oldugu g6z Oniine
alindiginda, bankanin maruz kaldig1 zarar, banka sonrasindaki ¢oziim maliyetidir ve bu
nedenle, borca batik olan bir bankay1 ¢6zmenin maliyetinin bir dlgiistidiir. Bir bagka deyisle,
borca batik duruma diisen bir bankay1 yeniden ¢oziime kavusturdugu noktaya, bir baska
ifade ile varliinin piyasa degerinin en azindan borclarmin piyasa degerine esit oldugu bir
noktaya dondiirmek icin gereken maliyettir. Cogunlukla, sonradan ¢6ziim maliyeti, bir
bankanin kurtarma veya kurtarma yoluyla ¢oziilmesine bakilmaksizin aynidir. Iflasa girmis
bir banka bir kurtarma yoluyla ¢oziimlenirse, harcama sonrasi ¢oziim maliyetleri, borcun
kefaletle 6denen borg karsiliginda almabilecek veya 6z sermayeye doniistiiriilebilen kismina
karsilik gelmektedir. Burada otofinansman sistemi devreye girmektedir.

Banka 6zkaynaklari tarafindan karsilanan zararlarla birlikte ele alindiginda, harcama sonrasi
¢ozim maliyetlerinin, 6zkaynak ve 6zellikli borg¢lar icin asgari gerekliligin bir parcasi olarak
¢ozlimleme otoritesi tarafindan belirlenen zarar karsilama tutarina (LLA = Loan Loss
Allowance) tam olarak karsilik gelemeyecegine dikkat etmek onemlidir. Bir banka bunun
yerine kurtarma yoluyla ¢oziiliirse, ¢6ziim maliyetleri, otoriteler tarafindan enjekte edilen
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veya garanti edilen 6zkaynak tutarindan kalan 0zsermayenin gercege uygun degerinin
¢ikarilmasi ile belirlenen tutara karsilik gelmektedir.

Onceden tahmin edilen maliyet

Onceden tahmin edilen ¢6ziim maliyeti, tehlikede olan bir bankay1 ¢6zmenin maliyetidir ve
s0z konusu sikintinin meydana gelme olasilig1 ile agirliklandirilmaktadir. Bu nedenle, 6n
¢oztim maliyetleri, tehlike olasili§1 ve sonradan c¢oziimleme maliyeti carpilarak elde
edilmektedir. Banka riski gostergesi olarak, dnceden tahmin edilen maliyet, sonradan ortaya
¢ikan 0deme maliyetinden daha iyi bir ol¢lidiir ¢linkii ayn1 zamanda kriz donemlerinin
disindaki olasilik agirhikli riski de yakalar. O nedenle, Grimaldi ve Linder (2018)
analizlerinde 6n ¢oziim maliyetinin hesaplanmasina odaklanmaktadir. On ¢dziimleme
maliyetini hesaplamak i¢in {i¢ temel girdi olarak, hisselerin piyasa degeri, bor¢ tutar1 ve 6z
sermaye degiskenligini kullanmiglardir. Bu, 6n ¢6ziim maliyetlerinin bu degiskenlerin her
birindeki degisikliklerden veya bunlarin bir kombinasyonundan etkilendigi anlamina
gelmektedir. Genel olarak, on ¢oziim maliyetlerinin daha yiiksek bir degeri, ya yiiksek
diizeyde bir finansal kaldiragla, bir bagka deyisle borcuyla varliklar arasindaki oranla ya da
yiiksek diizeyde 6z sermaye oynakligiyla veya her ikisiyle iligkilidir.

3.2. Ampirik Uygulama

Bir banka, varliklar1 yiikiimliiliiklerini karsilayamadiginda oOdeyebilirlik ve dolayisiyla
ylukiimliiliiklerini yerine getirememe problemi ile karsilasmaktadir. Bu durumda genel
olarak diinyadaki uygulamalara bakildiginda, finansal sistemde denetim ve gozetimden
sorumlu otoriteler, sektoriin fonksiyonlarmin saglikli ve giivenli bir bigcimde siirdiiriilmesini
teminen bankalara bir ¢oziimleme siireci uygulayabilmektedir. Bazi sartlar altinda,
denetleyici otorite, bir yeniden yapilandirma programi ortaya koyarak, bankanin mevcut
ortaklar1 ve yoOneticileriyle faaliyetlerine devam etmesini de Ongorebilmektedir. Bu
alternatiflerin yan sira, siklikla goriildiigii tizere, denetleyici otorite, bankanin kapatilmasina
karar vermekte ve bankacilik lisansini iptal etmektedir. Ancak 6ncelikle sistem i¢inde ¢6ztim
calismalarmin yapilmasi ve bankanin sistemden c¢ikarilmasinin son ydntem olarak
diistintilmesi gerekmektedir. Tabi bu arada uygulanacak ¢oziimleme rejimi sonucunda
olusacak maliyet devreye girmektedir. Cok ytiiksek bir ¢6ziimleme maliyetinin ongorildiigi
durumlarda bankalar1 ¢éziimlemek yerine tasfiyesini istemek daha uygun olabilmektedir.

Bununla birlikte, 2009 finansal krizinden sonra ¢oziimleme konusunda yeni bir yaklagim
gelmis ve ¢ozlimleme siireci bankalar heniiz iflas noktasina gelmeden isletilmeye baslayan
bir siire¢ olarak finansal literatiire ve uygulamalara girmistir. Bir baska deyisle,
calismamizda da anlatildigy iizere ¢oziimleme kavrami ve anlayisi son on yildir ciddi bir
degisim gegirmistir.

Global bazda finansal krizler, donem donem goériildiigiinden diinyada finansal krizlerin
etkileri iizerine yapilan ¢ok sayida calisma bulunmaktadir. Ozellikle son dénemde yapilan
calismalarda, 2008 yilindaki finansal kriz sonrasi ¢ok tartisilmaya baslanan finansal sistemin
tasidig1 riskin ve finansal kuruluslarin bu riske katkisinin 6lciilmesine de agirlik verilmistir.
Bu alandaki caligmalar Ozellikle “batmayacak kadar biiyiik” kavramindan da hareketle
sistemik risk tasiyan bankalar ve bu bankalarin riske maruz degerleri {izerinden
yapilmaktadir. Dogrudan ¢éziimleme maliyeti hesaplamasmna iliskin yapilan calismalar ise
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¢ok fazla sayida degildir. Bu nedenle literatiir taramas1 yapilirken bankalarin veya bankacilik
sektOriiniin ¢oziimleme maliyetine iliskin ¢alismalarin yanisira sistemik riskin belirlenmesi
ve bankalarin sistemik riske katkisini hesaplamaya yonelik calismalar da taranmustir.
Bankalarin sistemik riske olan katkisi hesaplanirken, bu hesaplamanin bir anlamda bu
bankalarin herhangi bir kriz veya batma durumunda ne kadarlik bir kay1p yasayacagi ve bu
bankalarin ¢éziimleme kapsami durumuna girmesi durumunda ne kadar bir maliyete neden
olacag1 konusunda da bir gosterge oldugu diistintilmektedir.

Bu anlamda bakildiginda, ¢oziimleme rejiminde alinacak on tedbirler ve uygulamalar
ilerideki kriz durumunda ortaya ¢ikabilecek ¢oziimleme siireglerinin en az maliyetli bir
sekilde tamamlanmasina yoneliktir ve bu yaklasimla AB basta olmak tizere diger tilkelerdeki
denetim ve gozetim otoriteleri kendi 6n tedbirlerini almaya ve bu yonde diizenlemelere
baslamiglardir. Bu noktada da kanimizca ¢oziimleme maliyetlerinin 6nceden tahmin
edilebilmesi ve bu maliyetlerini etkileyen degiskenlerin belirlenmesi otoritelerin uygulamaya
koyacagi ¢oziimleme rejimindeki 6n tedbirler agisindan olduk¢a 6nemlidir.

Calismanin bu boliimiinde, uluslararasi alanda yapilan c¢alismalara paralel olarak, Tiirk
Bankacilik Sektorii'nde olas1 ¢oziimleme maliyetinin bir bagka deyisle bankalarin borca batik
duruma diistiiglinde gerekecek sermaye gerekliliginin tahmin edilmesi hedeflenmektedir.

Literatiirde ¢oziimleme maliyetinin hesaplanmasina iliskin ¢ok fazla sayida ¢alisma
bulunmamaktadir.

3.3. Arastirmada Kullanilan Veri Seti ve Kaynaklar

Yapilan uygulamada Grimaldi ve Linder (2018) in ¢6ziimleme maliyetini hesaplamak igin
kullandig1 Merton modeline dayanan Sarta Baglhi Alacak Analizi (CCA) yontemi baz
alinmigtir.

Merton modeli, bankanin temerriide diismesi durumunun tespiti igin teorik bir bakis agisi
saglayan yapisal yaklagim temelli bir modeldir. Ileriye doniik (piyasa tabanli) ve bilanco
bilgilerinin bir kombinasyonuna dayanmaktadir. Temel model, hissedarlarin smirh
yukiimliiliigli goz oniine alindiginda, temel varlik degeri tizerinde bir alim opsiyonu olarak
banka 6z sermayesini degerlendirmek icin standart Black-Scholes opsiyon fiyatlandirma
teorisini kullanir. Banka ytiikiimliiliiklerinin belli bir seviye gelmesini tehlike esigi olarak
almaktadir.

Calismada ¢ozlimleme maliyetinin hesaplanmasi i¢in Bankalarin 2004-2019 dénemlerinde
kamuya aciklanan yilsonu bilanco verileri kullanilmistir. Veriler, Tiirkiye Bankalar
Birligi'nin internet sayfasindan ve bankalarin kamuya agik olarak yayimlanan bagimsiz
denetim raporlarindan derlenmistir. Bu analiz yapilirken c¢alismamizin daha Onceki
boliimlerinde de belirtildigi iizere uluslararasi diizenlemeler 1s18inda yeni ¢oziimleme
rejimlerinin 6zellikle sistemik dneme haiz bankalar i¢in hayata gegirildigi ve/veya gegirilmesi
ongoriildiiglinden Tiirkiye’de sistemik 6neme haiz olarak goriilebilecek 12 bankanin verileri
kullanilmistir. Bu bankalar asagidaki tabloda yer almaktadir:

Tablo 1
T.C. Ziraat Bankas1 A.S
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T. Halk Bankas1 A.S.

T. Vakiflar Bankasi T.A.O.

T. Is Bankas1 A.S.
00Akbank T.A.S.
T. Garanti Bankas1 A.S.

Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S.
Denizbank A.S.

QNB Finansbank A.S.

BNP Paribas T. Ekonomi Bankasi A.S.
ING Bank A.S.

HSBC Bank A.S

3.4. Coziimleme Maliyetlerinin Hesaplanmasi

Cozlimleme maliyeti hesaplanirken Grimaldi ve Linder (2018) in ¢alismalarinda
kullandiklar1 yontem paralelinde veriler hazirlanirken s6z konusu 12 bankanin aktif degeri,
bor¢ tutar1 ve 06z sermaye tutarlar1 temel girdiler olarak kullanilmis ve banka bazinda
¢oztimleme maliyetleri hesaplanmistir. Sektoriin ¢oziimleme maliyeti olarak da bu
hesaplanan ¢oziimleme maliyetlerinin toplami alnmugtir. Sektorde yer alan kiiciik
bankalarin analize dahil edilmemesinin sebebi bu bankalarin bilang¢o yapilarinin daha farkh
olmas1 ve analizde daha farkli sonuglara yol agabilme durumudur. Ayrica, global anlamda
¢oziimleme konusunun genellikle SIFI'ler D-SIB’ler icin uygulanmas: hususunda,
calismamizin daha 6nceki boliimlerinde de belirttigimiz {izere bir goriis birligi vardir.
Ulkemizde de yeni yeni baglayan bankalar tarafindan kurtarma ve ¢dziimleme planlart
hazirlanmasina iliskin BDDK taslak mevzuatlari sektordeki biiytik var orta olgekli bankalar
icin tasarlanmaktadir. Dolayisiyla bankacilik sektoriiniin yaklasik % 9011 olusturan
analizimize dahil ettigimiz bankalar {izerinden sektoriin ¢Oziimleme maliyetinin
hesaplanmasinin sektoriin i¢in 6nemli bir gosterge olacagi diistiniilmektedir. Bankalarm
degisik finansal yapilar1 dolayisiyla toplam sektor degeri analizde kullanilmistir.

Esasen finansal sikintiya olan mesafe (distance to default) bankanin temerriit noktasindan
kag¢ standart sapma uzakta oldugunu gosteren bir Olglittiir ve kiigiik degerler bankanin
temerriit etme olasiigmin fazla oldugu anlamina gelecektir. Bu teorik yaklagimi Tiirk
Bankacilik Sektoriine uygulamak igin ilgili bankalarin yukaridaki formiillerde yer alan
degisken degerlerine ihtiya¢ bulunmaktadir. Elde olan veriler neticesinde; banka
varliklarin piyasa degeri yerine defter degerleri kullamilmistir. Aktif toplami ve borg
toplamu verileri yine TBB veri sisteminden temin edilmistir. Risksiz faiz orani ise TCMB veri
sisteminden alinmistir. Modelin uygulanmasi sirasinda ortaya ¢ikan bir sorun ise formiillerin
dogrusal olmayan denklemlerden olusmasi sonucu; distance to default hesaplamasinin kolay
yapilamiyor olmasidir. Nitekim bu model kullanilarak yapilan ampirik calismalarm
sayisinin azligi da bu problemin varhgindan kaynaklanmaktadir. Bu ¢alisma kapsaminda
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MS Excel'in “solver” fonksiyonu kullanilarak ve bu fonksiyonu ¢ok kez ¢alistirmak igin bir
makro olusturularak denklemlerin ¢6ziimii saglanmistir.

Grimaldi ve Linder (2018)in ¢alismalarinda kullanilan hesaplamalar cercevesinde esitlik (8)
ve (10) Excel’de solver yardimiyla ¢oziilmiis ve Onceden tahmin edilen maliyet (exante
resolution cost) hesaplamasi yapilmustir. Bu ¢ergevede D: kurulusun toplam varlik
degerinden Ozkaynaklarinin g¢ikarilmasi sonucu bulunan degeri, bir bagka ifade ile
varliklarin borg ile fonlanan tutarimni ifade etmektedir. Diger taraftan, DDt kurulusun finansal
yapist uyarinca temerriide olan uzakligini bir baska ifadeyle bankanin o dénemdeki risklilik
diizeyini ifade ederken N(-DD) riskin gergeklesme olasiligini (temerriit ihtimalini)
gostermektedir. Bu kapsamda volatilite ve risklilik diizeyi kullanilarak yapilan hesaplama
DDCOST"u verirken buna iligkin olasihigi N(DDCOST) ifade etmektedir. Son olarak toplam
maliyet risklerin gerceklesme olasiliklar1 dikkate alinarak yapilan hesaplama sonucu ortaya
¢ikmaktadir. S6z konusu gosterge temerriit durumu olusmadan ¢oziimleme maliyetini
ortaya koymasi agisindan énem tagimaktadir.

Analizimizde bu hesaplamay1 yaparken bankacilik sektoriiniin aktif biiytikliigii, toplam borg
tutar1 ve dzkaynak biiyiikliigii temel girdiler olarak kullamlmistir. Ote yandan Grimaldi &
Linder (2018) den ¢alismasindan farkli olarak bankalarin 6zkaynak degeri hesaplanirken
hisse senedi verileri yerine bilango 6zkaynak verileri kullanilmistir. Bunun gesitli sebepleri
vardir. Oncelikle analizimize dahil edilen bankalarin dolayisiyla da Tiirk Bankacilik
Sisteminin en biiyiik 6lgekli bankasi olan Ziraat Bankasi, HSBC, ING ve TEB gibi bankalarin
hisselerinin piyasada islem gormemesi ve bu durumda Ziraat Bankas: basta olmak {izere
saydigimiz diger ii¢ bankanin analizde olmamasinin hesaplama agisindan ciddi etki
yaratabilecegi diistincesidir. Diger bir neden ise, piyasada islem goren bazi bankalarin halka
agiklik oranmin yiizde 5 seviyelerinde olmasmin bir bankanin piyasa degerinin
belirlenmesinde yaniltic1 olabilecegi diistincesidir. Bunun yaninda BIST endeksinde islem
hacmi darligr ve yiiksek volatilite de piyasada olusan hisse degerlerinin giivenilirligini
etkilemektedir. Bu kapsamda Merton Modelinden elde edilen onceden tahmin edilen
¢oziimleme maliyeti hesaplamasmna gore bankacilik sektdriiniin ¢oziimleme maliyeti
analizimize konu donemde yillar bazinda asagidaki sekilde hesaplanmaistir.

(Cozlimleme Maliyeti
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Sekil 1 Merton Modeline Gore Céziimleme Maliyeti

Yukaridaki grafige bakildiginda bankalarin ¢oziimleme maliyetlerinin 2004 yilindan 2015
yilina kadar onemli Olglide artis egilimi gosterdigi goriilmektedir. Bu durumda Tiirk
Bankacilik sektoriinde 1999-2002 yillar1 arasinda yasanan krizden sonra bankalarin yeni yeni
toparlanma siirecine girmelerinin ve o donemde diisiik karlilik gostergelerinin etkisinin
oldugu diistintilmektedir. 2008-2009 yillar1 arasinda yasanan kiiresel finansal kriz kiiresel
anlamda bankacilik sektoriinde olumsuz etkilere yol a¢mis dolayisiyla yabanci banka
paymin yiiksek oldugu Tiirk bankacilik sektoriindeki bankalarda da dnemli ol¢giide sikintt
yaratmustir. Bankalar, BDDK'nin siki denetim ve gozetimiyle o dénemlerde oldukga ihtiyatli
bir kredi ve o6zkaynak politikas1 izlemigler ve kiiresel krizin etkilerinin yine de smurli
olmasina caba gosterilmistir. Kiiresel krizden sonra giindeme gelen makro ihtiyati tedbirler
politikas1 kapsaminda bankalar gii¢lii 6zkaynak yapilarini ve karlilik diizeylerini muhafaza
etmisler bu kapsamda da ¢oziimleme igin tahmin edilen maliyet kriz doneminden sonra
azalmustir.

Daha sonra 2015’ten sonra donemde hesaplanan ¢oziimleme maliyetinde bir diisiis egilimi
goriilmektedir. Bu donemde 0zellikle Basel 3 standartlarma uyum c¢alismalar1 gergevesinde
Bankalarin 6zkaynak ve SYR'lerinin yiiksek tutulmasina iliskin yapilan ilave sermaye
tamponlar1 bulundurulmas: benzeri diizenlemelerin ve bankalarda onemli Olgiide risk
yonetimine Onem verilmesinin ve risk istahmin simrli kalmasmin etkili oldugu
diisiiniilmektedir. Ayrica BDDK tarafindan Bankalarin kar dagitimlarinin simirlandirilarak
karin biinyede tutulmasi ve dolayisiyla 6zkaynaklarin giiclendirilmesi politikasinin da bu
donemde etkili oldugu ifade edilebilir.
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Sekil 2 Tiirk Bankacilik Sektoriinde SYR'nin Gelisimi

Yukaridaki grafikte (Sekil 2) verildigi tizere ¢oziimleme maliyetinin 6nemli olglide artis
egiliminde oldugu 2007-2015 yillar1 arasimin ayrica bankacilik sektoriiniin sermaye
yeterliliginin en diisiik seviyede oldugu donemler olmas: da dikkat g¢ekicidir. Bundan
sonraki donemde BDDK'nin banka sermayelerini giiclendirme politikalariin etkileri ve
sonrasinda Basel Sermaye diizenlemeleri kapsaminda 6zellikle sermaye yeterliligi tizerinde
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alinan tedbirlerden sonra ilave sermaye tamponlarinin uygulanmaya basladig1 bir donem
mevcuttur. Bu donemde bankalarda SYR'nin yiikselis trendine girdigi gozlemlenmektedir.
Bu ilave diizenlemeler ve yiiksek SYR diizeylerinin ve karliligin da yiikselmesiyle
¢ozlimleme icin tahmin edilen maliyet azalis trendine girmis, 2019 yilina kadar bu trendin
devam ettigi gozlemlenmistir. Bu kapsamda SYR nin ¢6ziimleme maliyeti {izerinde etkisinin
oldukga 6nemli diizeyde oldugu diisiiniilmektedir.

Asagidaki grafikte (Sekil 3) ise analiz donemi boyunca ekonomik biiylimenin gostergesi olan
GSYIH'nin gelisimi verilmistir.

Cozlimleme maliyetinin yiikselis egiliminde oldugu ciddi bir yiikselis donemine girdigi
2004-2015 arast donemde GSYIH biiyiimesi yavaglamistir. Bu durumda GSYIH biiyiimesinin
de ¢dziimleme maliyeti iizerinde etkili oldugu fikrini olusturmaktadir. GSYIH biiyiimesinin
daha istikrarli seyrettigi son donemlerde c¢oziimleme maliyetinde azalis egilimi
goriilmektedir.
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Sekil 3 GSYIH Gelisimi
4. SONUC VE DEGERLENDIiRME

Bankacilikta ¢oziimleme kavrami, borca batik durumda olan ve iflas etmek iizere olan
bankalarin genellikle kamu otoriteleri tarafindan finansal piyasalardaki istikrar1 korumak ve
bir bankanin sikintilarinin tiim finansal sisteme yayilmasmi dnlemek icin sahip olduklar:
yetkilerle bankanin yeniden saglikli bir yapiya kavusturulmas: veya tasarruf sahipleri ve
banka alacaklilarinin haklarmi belirli 6l¢iide koruyarak bankay: rehabilite etmesi veya
sistemden c¢ikarmasi siirecidir. Tiirk Bankacilik sektorii ¢oziimleme kavramiyla en genis
anlamda 2000'li yilarin hemen basinda Tiirkiye’de yasanan bankacilik krizi ile tanismastir.

2007-2009 yillar1 arasinda ABD’de baslayan ve kisa siirede kiiresel olarak kendini hissettiren
finansal kriz basta bankalar olmak {izere bir¢ok finansal kurulusun iflasina yol agmistir.
Bununla birlikte, kiiresel finans krizinden sonra Coziimleme konusunda yeni bir yaklasim
gelmis ve ¢oziimleme siireci bankalar heniiz iflas noktasina gelmeden isletilmeye baslayan
bir siire¢ olarak finansal literatiire ve uygulamalara girmistir. Bir bagka deyisle,
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calismamizda detayli olarak incelendigi {izere ¢dziimleme kavrami ve anlayist son on yildir
ciddi bir degisim gecirmis, daha proaktif bir yapmin kurulmas: ve c¢oziimlemenin
maliyetinin diistiriilmesi ve olas1 kars1 karsiya kalinacak maliyetlerin de kamuya dolayisiyla
da vergi 6deyenlere yiliklenmesinin niine gegilmesine ¢aligilmistir.

Bu anlamda bakildiginda, ¢oziimleme rejiminde alinacak on tedbirler ve uygulamalar
ilerideki kriz durumunda ortaya ¢ikabilecek ¢Oziimleme siireglerinin en az maliyetli bir
sekilde tamamlanmasina yoneliktir ve bu yaklasimla AB basta olmak iizere {iilkelerdeki
denetim ve gozetim otoriteleri kendi on tedbirlerini almaya ve bu yonde diizenlemelere
baslamislardir. Bu noktada da kanimizca ¢oziimleme maliyetlerinin 6nceden tahmin
edilebilmesi ve bu maliyetlerini etkileyen degiskenlerin belirlenmesi otoritelerin uygulamaya
koyacagi ¢oziimleme rejimindeki on tedbirler agisindan olduk¢a 6nemlidir.

Bu kapsamda c¢alismamizda da yeni ¢Ozlimleme rejimi temel Ozellikleriyle
degerlendirildikten sonra Tiirk bankacilik sektoriiniin herhangi bir ¢oziimleme siireci ile
kars: karsiya kalmasi durumunda kars: karsiya olunacak sermaye ihtiyaci diger bir ifade ile
¢ozlimleme maliyeti hesaplanmas1 hedeflenmistir. Bu konuda literatiirde yapilan kisith
sayida g¢alisma oldugundan yapilan bu ¢alismalar titizlikle incelenmis ve uygun bir yontem
olarak goriilen Grimaldi ve Linder (2018) in ¢alismasinda kullandigr Merton modeli temel
alinmis ve uyarlanmaistir.

Yapilan analiz sonucunda ¢oziimleme maliyetlerinin 2004 yilindan 2015 yilina kadar énemli
Olctide artis egilimi gosterdigi goriilmektedir. Bu durumda Tiirk Bankacilik sektoriinde 1999-
2002 yillar1 arasinda yasanan krizden sonra bankalarmn yeni yeni toparlanma siirecine
girmelerinin ve o donemde diisiik karlilik gostergelerinin etkisinin oldugu diisiiniilmektedir.
2008-2009 doneminde yasanan kiiresel finans krizinden sonra giindeme gelen makro ihtiyati
tedbirler politikas1 kapsaminda bankalar gli¢lii 6zkaynak yapilarini ve karlilik diizeylerini
korumuslar ve bu kapsamda da ¢oziimleme igin tahmin edilen maliyet kriz déneminden
sonra bir siire yiikselis egilimini korumus ancak daha sonraki dénemlerde azalmistir. Bu
kapsamda, 2015'ten sonra dénemde hesaplanan ¢oziimleme maliyetinde bir diisiis egilimi
goriilmektedir. Bu donemde 6zellikle Basel 3 standartlar1 gergevesinde Bankalarin 6zkaynak
ve SYR’lerinin yiiksek tutulmasina iliskin yapilan ilave sermaye tamponlar1 bulundurulmas:
ve benzeri diizenlemelerin ve bankalarda 6nemli 6lgiide risk yonetimine 6nem verilmesinin
etkili oldugu diistiniilmektedir.

Calismanin sonuglari yeni ¢oziimleme rejiminin temel 6zellikleri ile birlikte ele alindiginda,
finansal sektorde bu konuda alinan tedbirlerle tutarli olarak goriilmektedir. Giiglii bir
sermaye yapisina sahip olan bankalarin olasi bir kriz durumunda kars1 karsiya kalinacak
¢oziimleme maliyetleri daha diisiik olacaktir. Bu itibarla, ¢6ziimleme konusunda FSB temel
ozellikler metni ve AB (Coziimleme Direktifinde yer alan hususlarin Tiirk bankacilik
diizenleme ve ¢oztimleri otoriteleri olan BDDK ve TMSF tarafindan dikkatle ele alinmasi ve
bu konuda bankacilik mevzuatinda gerekli olabilecek degisikliklerin yapilarak bankalarin
krizlere karsi daha saglikli ve giiclii bir finansal yapiya ulastirilmasinin ¢ok énemli oldugu
diistiniilmektedir. Zira finansal istikrarin korunmasi ve stirdiiriilmesi agisindan bankacilik
sektorii cok Onemli bir yerde bulunmakta ve kiiresel anlamda yasanabilecek bankacilik
krizlerinin sistemik risk etkisi ile her iilkeyi oldugu tiilkemiz bankacilik sektoriinii de
etkilemesi miimkiin olabilecektir.
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