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Bu ¢alisma Tiirkiyede faaliyet gosteren biiyiik 6lgekli ticari bankalarin miinferit ve sistemik risklerini analiz
etmeyi amaglamaktadir. 2003-2013 dénemini kapsayan yillik verilerle dogrusal panel veri analizleri yapilmistir.
Ulagilan bulgular, sermaye yeterliligi, kaldira¢ orani ve biiyiikliik gibi degiskenlerin miinferit riski agikladiklarin
gostermektedir. Sistemik risk ise, mevduat ve kredilerin toplam aktiflere oranindan, faiz dis1 gelirlerden,
bankalarin orgiit yapisindan etkilenmektedir. Ayrica biyiikliikle iligkilendirilen sermaye yeterliligi ve faiz dist
gelirlerin de sistemik risk tizerinde etkili olduklar1 gozlemlenmistir. Genel olarak sistemde faaliyet gosteren biiyiik
bankalarin miinferit risk unsurlari ile sistemik risk unsurlarinin bazilari ortaktur.
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Abstract

This study aims to analysis of individual and systemic risks of large scale commercial banks in Turkey.
In the study panel data analysis have been made with annual data covering the 2003-2013 period. Empirical
findings indicates that variables such as capital adequacy, leverage and size explain the individual risk.
Systemic risk is affected by deposits and loans to total assets, non-interest income, organizational structure
of banks. Also, bank size associated with capital and non-interest income has been observed to have an effect
on systemic risk. In general, some of the systemic risk factors with individual risk factors of large scale banks
operating in the system are common.
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Giris

Biiytik 6lgekli finansal aracilarin sistemik risk kaynagi olduklar1 uzun siiredir bankacilik
gevrelerinde tartisilan ve neredeyse genel kabul goren bir konudur. Sistemik risk, bityiik 6lgekli
finansal kurumlarin, 6rnegin bankalarin bir ya da birkaginin zor duruma diigmesiyle tim
finansal sistemin ¢okmesi tehlikesidir. Finansal serbestlesme egilimleri biiylik 6l¢ekli bankalari,
hemen her tiir finansal iiriin ve hizmetin sunulabildigi siipermarketlere gevirmistir. Olgeklerin
bityiimesine dayali yogunlasma egiliminde artan kiiresellesmenin rolti biiyiiktiir. Bu yiizden
olgeklerdeki biiytime hem ulusal hem de uluslararasi banka piyasalarinda etkili olmaktadir.
Bankalar biiytiditkge, 6rgiit yapilarinin karmagiklasmas: ve faaliyet alanlarinin genislemesi
gibi iki 6nemli etki gozlemlenmektedir. Genis sube ve temsilcilik aglariyla hizmet veren biiyiik
bankalar, her tiir finansal iiriniin miisterilere ulastirilmasina elverisli yapidadir. Ama bu onlar
sistemik risk unsuru haline de getirmektedir. Daha karmasik 6rgiit yapilariyla daha genis alanda
ve daha ¢ok tiriinle faaliyet gosteren bankalarin rekabet kosullarini kiigiik ve orta 6l¢ekli rakipleri
aleyhine bozduklar1 uzun zamandir bilinmesine karsin, 2007'de yasanan kiiresel krizin ardindan
daha fazla tartigilir hale gelmistir.

Ulkeden iilkeye banka piyasalarin kosullarinin degistigi bilinmektedir. Bu durum,
uluslararasi yasal diizenlemelerin yapilmasi ve sistemik kirilganliklarin yayilmasinin engellenmesi
oniindeki baslica engel olma 6zelligini korumaktadir. Tiim ¢abalara karsin denetim ve gozetim
faaliyetlerinin uluslararasi esgidiimii saglanamamaktadir. Bunun uygulamadaki karsiligy;
bityiik bankalarin sistemdeki diger rakiplerine oranla daha fazla risk alabilmeleri ve sistemik
riskin ana kaynagi olmalaridir. Bilyiik bankalarin sistemik risklilikleri, 6rgiitsel yapilarinin,
piyasa temelli faaliyetlerinin ve elbette rakiplerine goreli biiytikliiklerinin bir fonksiyonu olarak
degerlendirilmektedir.

“Batmakicin ¢ok biiylik” olarak kavramsallastirilan, devletlerin biiyiik bankalarin batmasinin
maliyetlerinden korkmalarinin neden oldugu etkinsizlikler artmakta ve kiiresel kriz 6rneginde
oldugu gibi kirilma dénemlerinde ¢ok daha biiylik maliyetler dogurabilmektedir. Bu itibarla son
donemde biiylik bankalarin sistemik risklerini analiz eden deneysel ¢alismalarin sayis1 giderek
artmustir. Genellikle ¢ok sayida tilkeden derlenen biiyiik 6rneklemelere dayali analizler yapildig:
gortilmektedir. Bu analizler biiyiik bankalarin sistemik risklerine dair 6nemli ipuglar1 sunsalar
bile, her banka sisteminin kendine 6zgii 6zelliklerini yansitmaktan uzak olduklar: da uzmanlarca
kabul edilmektedir. Dogal olarak iilke temelli analizlerin yapilmas: 6nemini korumaktadur.

Diger yandan biyiik bankalari etkileyen miinferit riskleri, bunlarin sistemik riske
katkilariyla beraber inceleyen arastirmalar da artmigtir. Minferit veya bankaya 6zgii risk,
bankalarin operasyonel basarisizliklar1 veya mali biinyelerinde meydana gelen bozulmalarin
neden olabilecegi bagarisizliklar seklinde tanimlanabilir. Bu baglamda siipheli kredilerin artmasi
(kredi riski) ve/veya kaldira¢ oraninin agir1 kullanilmasina dayali kaynak sorunlari (finansman
riski) miinferit risklerdir. Literatiirde cevap aranan soru, hem miinferit riskleri hem de sistemik
riskleri etkileyen bilesenlerin benzer olup olmadigidir? Bankalarin biinyesi i¢inde olusan ve
sadece o bankayi etkilemesi beklenen riskler, banka 6l¢egi biiytidiikge sistemik riskin artmasina
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yol acabilmektedir. Boylece iki farkli yapidaki riskin ortak etkenleri olabilmektedir. Ancak
olgeklerin miinferit risk bilesenleri tizerindeki etkisi de 6nemlidir. Bankanin 6l¢egi bityiidiikge
miinferit risk unsurunun etkisi de siddetlendiginden, bir sistemik risk etkenine doniisme egilimi
gosterdigine inanilmaktadir.

Bugaligma, yukaridakitespitlerden hareketle son on yillik donemde Tiirkiyede faaliyet gosteren
bityiik 6lgekli ticari bankalarin miinferit ve sistemik risklerini analiz etmeyi hedeflemektedir.
Hiyerarsik tekniklerle yapilan analizler sonucunda biiyiik 6lgekli oldugu belirlenen bankalar ele
almarak ve hem genel olarak finans sisteminin hem de bankacilik sektoriiniin 6nemli degisiklikler
kaydettigi 2003-2013 donemi analiz edilmektedir. Boylece olabildigince giincel ve dogru sonuglara
ulagilmasi hedeflenmektedir. Analizlerde ilgili literatiirde yaygin olarak kullanilan dogrusal
panel veri yontemlerinden yararlanilmigstir. Calisma giris ve sonug haricinde, iki ana boliimden
meydana gelmektedir. ilk béliimde 6lgek ekonomilerinin neden oldugu etkinsizlikler, kiiresel
krizin ardindan glindeme gelen banka biiyiikliiklerinin sinirlandirilmasi egilimi, yogunlasma
kirilganlik hipotezi ve sistemik risk dlgiitleri gelistirilmesine dair gabalar ele alinmaktadir. Tkinci
boliimde ise, ekonometrik analizlerden elde edilen bulgular degerlendirilmektedir.

I. Teorik Cerceve
1.1. Olcek Ekonomileri ve Etkinsizlikler

Banka dl¢eklerindeki bitytime sonucu bankacilik sekt6riinde meydana gelen yogunlagsmanin
etkinlige olan etkilerine dair ¢alismalar pek de yeni degildir. Fakat 1980’lerde ve 1990’larin
baslarinda yapilan ¢alismalar, biiyiik bankalarda 6l¢ek ekonomilerinin etkilerini yansitan giiclii
kanitlar sunmaktan uzaktir. 1990’larin ortalarindan itibaren yapilan ¢alismalarda ise, diinyanin
hemen her yerinde biiyiik bankalarin 6l¢ek ekonomilerinin etkilerini kullandiklar1 belirlenmistir.
Deneysel ¢alismalarin bulgularinin zamanla bu denli degismesi, daha kapsamli ve dogru veri
setleriyle analiz yapilabilmesine ve ekonometrik analiz araglarindaki gelismelere baglanmaktadur.

1990’1ar1n ortalarindan sonra yapilan ¢aligmalarda kullanilan modeller; bankalarin endojen
risk alma tutumlarini, riske dair yonetsel tercihlerini ve 6lgek biiyiikliiklerini banka teknolojisinin
bir fonksiyonu olarak dikkate almaktadir. Bu baglamda; Berger ve Humphrey (1994), Berger ve
Mester (1997), Hughes ve Mester (1998), Hughes vd. (1996, 2000), Hughes, Mester ve Moon
(2001), Bossone ve Lee (2004), Feng ve Serletis (2010), Hughes ve Mester (2011, 2012), Wheelock
ve Wilson (2009, 2012) gibi arastirmacilarin ¢aligmalari baslica 6rnekler olarak siralanabilir.

Bu c¢aligmalarin bulgular: arasinda da bazi farkliliklar goze ¢arpmaktadir. Zamanla 6l¢ek
ekonomisinin Olgiim yontemi, banka teknolojilerindeki degismeler ve ¢evre kosullarinin
farklilagmasi bulgular arasindaki tezatlar: 6nemli dl¢iide agiklamaktadir. Finansal piyasalar ve
aracilar, artan serbestlesme ve ilerleyen teknoloji karsisinda kabuk degistirdiginden 1990’larin
ortalarinda ulagilan sonuglar 2000’lerin sonlarinda 6nemli 6l¢lide degismistir. Eskiye oranla
bankalarda ol¢ek ekonomilerinin arttigi, bunda varliklarin cesitlendirilmesi kadar sektordeki
yogunlasma egilimlerinin de rol oynadig1 goriilmektedir.
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Cagdas bankacilik sistemlerinde 6l¢ek ekonomileri, biiytik bankalarla sinirli kalmayip kiigiik
bankalarda da gozlenmeye baglamistir. Elbette bityitk bankalarda 6l¢ek ekonomilerinin orani daha
fazladir. Ama bankalarda 6l¢cek ekonomilerinin biytikliige bagliligi azalmigtir. Kiiglik bankalarin
sistemde varliklarini koruyabilmek i¢in, bityiik rakiplerine oranla farkl {iriin ve hizmet sunmaya
odaklanmalari bu egilimin baslica nedenidir. Kiigiik bankalarn iiriin karmalari maliyet tasarrufu
saglayacak sekilde olusturuldugundan 6l¢cek ekonomisi etkileri saglamaktadir. Ancak bu tespitin
alan ekonomileri veya sosyal yararlar agisindan da gegerli olup olmadigina dair bir bilgi yoktur.

1.2. Kiiresel Krizin Diisiindiirdiikleri: Biiyiikliigiin Sinirlandirilmasi

Kiiresel kriz farkli iilkelerde yer alan farkli finansal piyasalar arasindaki karsilikli baglarin
ne denli giiglii oldugunu gostermistir. Oyle ki, bir iilkedeki finansal sok veya bir grup aktifin
deger kayb1 hizla diinyanin cesitli yerlerindeki piyasa ve kurumlarin istikrarini bozabilmektedir.
Bunlarin ¢agdas finansal piyasalarda sistemik riskin 6nemini gosterdigine kusku yoktur. Ama
sistemik risk analiz edilirken tutarli verilerin bulunmadigi ve bu nedenle etkili analizlerin
yapilamadig1 da gozlenmistir (Carutti vd. 2011, Doring vd. 2014).

2007 krizi bagladiktan sonra tiim dikkatler biylik finansal kuruluslara ve bunlarin
bityiikliiklerini kullanarak kosullar1 kendi lehlerine ¢evirmelerini ima eden “batmak igin ¢ok
biylik” yaklagimina yonelmistir. Bu gibi kuruluglar “sistemik olarak énemli finansal kuruluglar”
(systemically important financial institutions / SIFIs) seklinde anilmaya baglanmistir. Bu
nitelemenin temelinde, biiyiik finansal aracilarin sistemik kirilganliklarindan 6tiirii ekonomiye
olan maliyetlerinin fazlalig1 ve bu maliyetlerin 6nlenmesi kaygisi yatmaktadir.

Ama boyle bir yaklagim tarzi, hakli olmakla beraber 6l¢ek ekonomileri agisindan biiyiik
olgekli aracilarin nispi etkinliklerinin yiiksek olugu gercegini gérmezden gelmektedir. Olgekler
buytidiikce, 6zellikle ticari bankacilik alaninda kredi ve likidite riskleri de artmaktadir. Ama
daha etkin bir gesitlendirme olanagi saglandigindan bu riskleri yonetmenin nispi maliyetleri
diigmektedir. Ayrica bagta bankalar olmak tizere bir¢ok finansal aracy, likit aktifleri ve karsiliklar:
kadar sermaye yeterliliklerini de koruyabilmektedir (Hughes ve Mester, 2011 ve 2013). Biiyiik
olgekli aracilar, teknolojiyi daha fazla ve etkin kullanabildiklerinden genel giderleri 5nemli oranda
diismekte ve verimlilikleri artmaktadir. Tum bu avantajlara karsin, kiiresel krizin ardindan biytik
aracilarin olgeklerden ileri gelen boyle etkinlikleri olup olmadigi sorgulanmaya baglanmuistir.
Biytik aracilarin olgeklerinden sagladiklarr maliyet avantajlarini ve “batmak icin ¢ok biiyiik”
oluslarini istismar edip etmedikleri de sorgulanmaya baglanmistir.

Bu baglamda bazi deneysel ¢aligmalar, analiz edilen modellere daha genel risk tercihleri
ve endojen risk alma yaklagimi déahil edildiginde 6l¢cek ekonomilerinin varhiginin giiglii sekilde
gozlenebildigini ortaya koymaktadir (Hughes ve Mester, 2011). Diger bir deyisle gore, 6lgek
ekonomilerinin bankacilik sektorii ve sistemik kirilganliklar tizerindeki etkisi belirli degiskenler
dikkate alinmadan tespit edilememektedir. Bu durum analizlere konu olan modellerin tasariminin
onemini de vurgulamaktadir.

Son dénem bulgular, 6lgek ekonomilerinin “batmak igin gok biiyiik” (too-big-to-fail) olarak
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Ozetlenebilecek etkinsizliklerle yonlendirilmedigini, daha ziyade maliyete bagli bulundugunu
gostermektedir (Hughes ve Mester, 2011). Bankalarin yer aldiklar1 sistemdeki sorumluluklar:
sinirlandirildik¢a ve bir bankanin basarisiziginin rakip bankalar tizerinde negatif digsallig
s0z konusu oldukga sistemik risk artmaktadir (Acharya, 2009). Ciinkii banka yatirimlarinin
birbirleriyle iliskilerinin gii¢lii oldugu bir ¢evrede ekonominin biitiinii i¢in risk diizeyi ister
istemez yiikselecektir. Yapilan sermaye yeterliligi diizenlemeleri ile bankalarin genel risklilikleri
diistiriilebilir. Ama bu tiir diizenlemelerin sistemik riske karsi daima yeterli bir korunma
sagladiklar: da ifade edilemez. Burada 6nemli olan, bankalarin miinferit risklerini diigiirmek
kadar miisterek risklerini de diistirebilmektir. Glinimiizde 6nem kazanan ihtiyati diizenlemelerin
en 6nemli unsurlar kolektif diizeyde risklere egilmeyi hedef almalaridr.

Krizi takiben banka sisteminde bityiikligiinii kullanarak avantajlar elde edecek ve sistemik
kirilganliklara yol agacak banka kalmamasina yonelik gayretler artmistir. Anti-tekel ve anti-trost
yasalar ile bityiikliiklerin kontrol altinda tutulmasina caligilmaktadir. Bununla beraber, yasalar
ya uygulanmamakta ya da kismen uygulanabilmektedir. Bundan 6&tiirii, hem kiiresel diizeyde
toptanci banka piyasalarinda hem de yerel diizeyde perakendeci ve ticari banka piyasalarinda az
sayida biiytik bankanin hakimiyeti s6z konusudur (Mainelli ve Giffords, 2010).

Banka biytikliiklerinin kontrolii ¢ergevesinde sistemik riskin azaltilmasi, makul
odullendirme, miisterilere daha iyi hizmet, risk azaltmaya odaklanma ve seffaflik gibi prensipler
6nem kazanmaktadir. Sistemik riskin azaltilmasi, finansal sistemde yer alan hi¢bir bankanin
¢ok fazla biiylimesine izin verilmemesi ve boylelikle sistemin istikrarmin korunmasini ifade
etmektedir. Makul 6diillendirme, daha kii¢tik 6rgiit yapilariyla asir1 kazanglar elde edilmesinin
onlenmesidir. Miisterilere daha iyi hizmet sunulmasi, miisteri odakli ¢abalarin arttirilmasi
ve rekabetci yap1 sayesinde hizmet kalitesinin yiikseltilmesi anlamina gelmektedir. Risklerin
azaltilmasi, belirli biiyiik kuruluslara odaklanmak yerine riskin ¢esitlendirilmesi, miisterilerin iyi
anlagilmasi ve boylece kredi risklerinin distiriilmesidir. Seffaflik ise, bityiik kuruluslarin karmagik
muhasebe sistemleriyle sorun ve etkinsizlikleri saklamalarinin éniine ge¢mektir ve yatirimcilar
ile yasal otoriteler agisindan ¢ok daha 6nemlidir (Mainelli ve Giffords, 2010).

Biyiikliik firmalar i¢in ti¢ 6nemli avantaj sunmaktadir. Bunlardan ilki, “6l¢ek ekonomileri’dir
(economies of scale) ve daha verimli {iretim teknolojileri ile yiiksek iiretim yaparak maliyet
avantajlar1 bagta olmak iizere arz yanli etkinlikler sunar. Tkincisi “alan ekonomileri’dir (economies
of scope) ve genis bir tiriin yelpazesi ile cografi alan hakimiyetine dayanan talep yanl etkinlikler
sunar. Ugiinciisii kiiresel rekabettir ve bu da kiiresel ¢apta faaliyet gostererek hem is firsatlarini
gesitlendirir hem de yerel etkinsizliklerden siyrilmayi saglar. Ancak tiim bu avantajlarina karsin
banka 6l¢eklerinin bilyiimesi, maruz kalinan risklerin artmasina neden olmaktadir (Mainelli ve
Giffords, 2010). Finansal sistemdeki aracilar, 6zellikle de giiniimiizde hemen her finansal tiriiniin
dagitim kanali roliindeki bankalar biiyiidiik¢e, rekabet yapisi1 bozulmakta, bir yandan sistemin
etkinligi diiserken diger yandan sistemik kirilganliklar artmaktadir. Aslinda mesele bityiikligiin
avantajlari ile dezavantajlar1 arasindaki bir tercih sorunudur. Biiylimek firma bazinda etkinlige
ve karliliga hizmet etse de, sistemin biitiinii gozetildiginde etkinligi diistirmekte ve riskleri
arttirmaktadir. Kuruluglar biiytidiik¢e, batmalarinin sistemde neden olabilecegi olumsuz etkiler
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de arttigindan, iflaslarini goze alamayacak otoriteler kargisinda giiglenmekte ve karlilik ugruna
daha fazla risk alabilecek dl¢iide pervasizlagmaktadir. Son kiiresel kriz, “batmak i¢in ¢ok biiyik”
(too-big-to-fail) olarak kavramsallagtirilan bu pervasizligin acik bir 6rnegini teskil etmektedir.

Olgeklerdeki biiyiime sadece uluslararas: alanda degil, yerel banka piyasalarina yabanc
bitylik bankalarin girisiyle milli sermayeli bankalar arasinda ulusal 6lgekte de yasanmaktadir.
Bankalar bityiidiikge, orgiit yapilarinin karmagiklagmasi ve faaliyet alanlarinin genislemesi gibi iki
onemli etki gozlemlenmektedir. Daha karmagik 6rgiit yapilariyla daha genis alanda ve daha ¢ok
riinle faaliyet gosteren bankalarin rekabet kosullarini kiigiik ve orta dlcekli bankalar aleyhine
bozduklar1 uzun zamandir bilinmesine karsin, 2007de yasanan kiiresel krizin ardindan daha
fazla tartigilir hale gelmistir. Son donemde Claessens vd. (2011), Black vd. (2013), Farhi ve Tirole
(2013), Stein (2013), Vinals vd. (2013) gibi arastirmacilarin ¢alismalarinda biyiiklige dayali
piyasa etkinsizlikleri farkli boyutlariyla tartisilmaktadir. Bu gibi ¢alismalar, biiyiikliiklerini daha
fazla kar i¢in daha fazla risk alabilmek i¢in otoritelere kars1 bir koz olarak kullanan bankalarin,
kriz sonras: stiregte bu gii¢lerinin zayifladigini gostermektedir.

Ulkeden iilkeye banka piyasalarinin kogullarinin degistigi bilinmektedir. Bu durum,
uluslararasi yasal diizenlemelerin yapilmasi ve sistemik kirilganliklarin yayilmasinin engellenmesi
oniindeki baslica engel olma 6zelligini korumaktadir. Tiim ¢abalara karsin denetim ve gozetim
faaliyetlerinin uluslararasi esgiidiimii saglanamamaktadir. Bunun uygulamadaki karsiligs; biryiik
bankalarin sistemdeki diger rakiplerine oranla daha riskli olmay: siirdirdiikleri ve sistemik
riskin ana kaynagi olduklaridir. Laeven vd. (2014) gibi baz1 arastirmacilar kriz sonrast donemde
bityiik bankalarin sistemik riskliliklerini; orgiitsel yapilarinin, piyasa temelli faaliyetlerinin ve
rakiplerine goreli biyiiklitklerinin bir fonksiyonu olarak degerlendirilmektedir.

1.3. Miinferit Riskler ile Biitiinsel Riskler iliskisi: Yogunlasma-Kirilganlik Hipotezi

Bazi aragtirmacilar, bankacilik sektériinde gozlenen yogunlagma egiliminin bankalara 6zgii
riskleri (idiosynacratic risks) azaltarak, biitiinsel olarak sistemin istikrarina hizmet ettigini
savunmuglardir. Bu baglamda Boyd ve Prescott (1986), Benston vd. (1995), Hughes vd. (1999),
Allen ve Gale (2000), Boot ve Thakor (2000), Emmons vd. (2004), Boyd vd. (2004), Mishra vd.
(2005), Uhde ve Heimeshoft (2009) gibi arastirmacilarin ¢aligmalar1 sayilabilir. S6z konusu
aragtirmacilarin bulgulari genel olarak bankalarin birlesmesi ile cografi ¢esitlenme sayesinde
banka kredi portfoylerinin etkinliginin arttigini ortaya koymaktadir. Kredi portféylerinin daha
etkin ¢esitlendirilmesiyle sistemik risklerin de diistigii gozlenmistir. Ayrica karlar artmakta ve
dissal soklara kars1 kirilganliklar azalmaktadir.

Ancak Craig ve Santos (1997), Amihud v.d. (2002), Acharya vd. (2010), Vallascas ve
Hagendorff (2011) gibi arastirmacilarin bulgular: yukarida siralananlarla taban tabana zittir. Bu
galismalarda bankalar arasi birlesmelerin riski azalttig1 yoniinde giiglii bulgulara ulagilamamustir.
Vallascas ve Hagendorff (2011) ortaya koydugu gibi, 6zellikle Avrupa bankalarinda miinferit
6dememe riskinin azaldigina dair hi¢bir kanit yoktur. Acharya vd. (2010) ise, finansal aracilarin
6dememe risklerindeki degismelerin sistemik risk degismeleriyle miisterek hareket etmedigini,
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yani 6deme riski diigse bile sistemik riskin hala giicinii koruyabilecegini gostermistir. Boylece
yogunlagma stireci ile sistemik risk arasinda ters bir iligki olabilecegi ihtimali dogmaktadur.

[lgili literatiir incelendiginde, miinferit riskteki diismenin sistemik riski azaltip azaltmayacag:
konusunda ciddi bir kanit yoktur. Bankalarin birlesmesi ve “batmak icin ¢ok bilyiik” hale
gelmeleri sonucunda, bankaya 6zgii risklerin sistemik riskleri tetikleyecegine inanilmaktadur.
Ote yandan ahlaki tehlike sorunu nedeniyle, banka tepe yoneticilerinin asir1 riskli yatirimlara
girismelerinin de sistemik risk kaynag: olabilecegi distiniilmektedir. Boylece eger gozetim ve
denetim faaliyetlerindeki eksik ve kusurlar varsa, miinferit risklerin sistemik riske dontismesi
potansiyeli artabilecektir. Ama en Onemlisi, finansal aracilarin kiiresel piyasalarda faaliyet
gostermesine bagl olarak farkli iilkelerin bankalar1 arasi birlesmelerle “diizenleme arbitraji”
(regulatory arbitrage) sorunu dogmasidir. Bu tiir birlesmelerde, kuruluglar gozetim ve denetim
uygulamalar1 daha gevsek iilkelerde faaliyetlerini yogunlastirarak daha fazla risk alabilmektedir.
Diizenleme arbitraji hem kirilganliklar: arttirmakta hem de sistemik riske uluslararasi bir boyut
kazandirmaktadir. Winton (1999), Kane (2000), Caminal ve Matudes (2002), Gulde vd. (2004),
De Nicolo vd. (2004), Boyd ve De Nicolo (2006), Campa ve Hernando (2008), Carbo-Valverde
vd. (2008) gibi arastirmacilarin bulgular: diizenleme arbitrajinin tehlikelerini gostermektedir.

Bunlar arasinda 6zellikle Caminal ve Matudes’in (2002), Gulde vd. (2004), Boyd ve De Nicolo
(2006) bulgular: 6nemlidir. Caminal ve Matudes’in (2002) ile Boyd ve De Nicolo (2006); asir1
riskli krediler veren biiyiik bankalarin biitiin finansal sistemi tehdit ettigini ortaya koymuslardir.
Yogunlagma-kirilganlik hipotezini (concentration-fragility hypothesis) arastiran Gulde vd. (2004)
ise; yogunlasma ile banka sisteminin kirilganlig arasinda pozitif bir iliski oldugunu belirlemistir.
Ancak bu hipotezin gegerliligini deneysel olarak arastiran Beck vd. (2006a ve 2006b), Schaeck vd.
(2009), Schaeck ve Cihak (2010) gibi arastirmacilar giiglii kanitlara ulasamamuslardir. Fakat son
donemde Weib vd. (2014) elde ettikleri bulgular, banka birlesmelerini takiben hem bankaya 6zgii
6dememe hem de sistemik risklerin arttigini gostermektedir. Boylece yogunlagsma-kirilganlik
hipotezinin gegerli olabilecegi yoniinde kanitlara ulagilmistir. Yogunlagma-kirilganlik hipotezini
kanitlayamayan ¢aligmalar sayilmazsa, yogunlasma-istikrar hipotezinin giincel ve dogrudan
deneysel kanitlar1 bulunmamaktadir.

Mgili literatiirde ileri siiriilen alternatif hipotez, “yogunlasma-istikrar” (concentration-
stability) hipotezidir. Frexias ve Rochet (1997), Allen ve Gale (2000, 2004) gibi savunuculari olan
bu hipotez, birleserek tekelci gii¢lere kavusan bankalarin daha yiiksek sermaye giigleriyle digsal
soklara kars1 finans sistemini koruduklar: ana fikrine dayanmaktadur.

Diger yandan bir biitiin olarak finansal sistemde yeterince sermaye bulunmadiginda
sistemik bir krizin meydana gelme olasiliginin artacagina inananlar da bulunmaktadir (Adrian
ve Brunnermeier 2014, Acharya vd. 2010 gibi). Bu baglamda, banka hisse getirilerinin finansal
sistemin durumunu yansitma ve sistemik risk potansiyelini belirleme giicleri olabilir. Ama banka
sistemindeki yogunlagmanin ve banka birlesmelerinin sistemik etkilerinin bankaya 6zgii ve
makro ekonomik bilesenleri konusunda yeterince ¢alisma yoktur.
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1.4. Sistemik Riskin Ol¢iimiine Dair Gabalar

Son yillarda sistemin bitiinii agisindan sistemik riski kurumsal diizeyde de sistemik 6nemi
(systemic importance) 6lgebilmek i¢in bir dizi yontem gelistirilmistir. BIS (2011), ¢esitli bilango
ozellikleri ile buyiikliik, karsilikli baghilik ve ikame edilebilirlik gibi bilanco dis1 6zelliklerden
hareketle “sistemik olarak 6nemli finansal kuruluslar1” (SIFIs) tanimlamistir.

Sistemik riskin 6l¢timii icinse genel kabul goren tekbir hesaplama yonteminden bahsetmek
zordur. Tlgili literatiirde farkli alternatif yaklasimlarla bu riskin 6l¢iildiigii goriilmektedir. Hangi
olgiitlin bu riski daha iyi yansittig1 ise ¢ok acik degildir.

Temelde sistemik risk ol¢iitleri; genel sistemik riski 6l¢enler ve sistemik riske katkiy: 6lgenler
olarak ikiye ayrilabilir. Bununla beraber, bazi genel risk ol¢iitlerinin miinferit kurumlarin riske
katkisini l¢ebildikleri de goriilmektedir.

Finansal sektoriin biitiinsel sistemik riskinin ol¢iilebilmesi i¢cin Lehar (2005), Adrian ve
Brunnermeier (2008, 2011), IMF (2009), Huang vd. (2009 ve 2012), Allen vd. (2010), Acharya
vd. (2010), De Jonghe (2010), Zhou (2010), Billio vd. (2012), Drehmann ve Tarashev (2013)
gesitli yaklagimlar 6nermislerdir. Bunlar sistemdeki miinferit kuruluslarin sistemik énemlerinin
belirlenmesinde de kullanilabilecek yapidadirlar. Sayilan ¢alismalarin en belirgin ortak 6zelligi
standart risk yonetimi 6l¢iitleriyle degerlendirilen varlik fiyatlarinin temel alinmasidir.

Lehar (2005), biitiinsel sistemik riski Merton'un (1974) gelistirdigi kredi riski modelinden
hareketle aktif getirilerinin iligkilerini temel alacak sekilde tanimlamustir. Boylece ¢esitli finansal
kuruluslarin 6dememe olasiliklarini hesaplayabilmektedir.

Adrian ve Brunnermeier (2008, 2011), geleneksel risk yonetim araglarini temel alan bir “es-
risk yonetimi” (co-risk management) seti nermistir. Finansal sistemde yer alan bir i kurumunun
sikintiya diismesi halinde riske maruz degeri (Value-at-Risk / VaR), biitiin finansal sistemin
(portféyiin) riske maruz degerine (VaR ) kogullu olarak tahmin edilir ve bdylece i kurumunun
“es-riske maruz degeri’ne (CoVaR) ulasilmis olur. Bu yaklasimda i kurumunun genel sistemik
riske marjinal katkis, biitiin sistemin kosul dis1 riske maruz degeri ile CoVaR arasindaki fark
hesaplanarak bulunur ve ACoVaR, olarak gosterilir. “CoVaR” kavrami, bazi kaynaklarda kosullu

riske maruz deger olarak da ifade edilmekte ve boylece “Co” 6n ekine “eg” yerine “kogul” anlami
yiiklenmektedir (Bkz. Déring vd. 2014 gibi).

IMF (2009), sistemik riskin etkilerini bir simiilasyonla tasvir eder. Bu ¢er¢evede, miisterek
banka pozisyonlarini igeren bir ag modeli ve sistemdeki diger bankalar tizerinde bu aga dahil
bankalardan bir tanesinin baslangictaki 6dememe etkilerini modelleyebilmek i¢in banka
sermayesini dikkate alir.

Huang vd. (2009), 6z kaynak getirisi korelasyonlarini kullanan bir kredi portfoy riski modeli,
kredi 6dememe swaplarinin (credit default swaps / CDS) spreadlerini, olasi finansal sorunlar i¢in
ayrilan sigorta primlerini (distress insurance premium / DIP) kullanmislardir. Huang vd. (2012)
sigorta primlerinin kapsamini degistirerek hemen hemen benzer bir yaklasimla sistemik riski
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hesaplamustir. Bu hesaplamada kredi 6dememe swaplari, biitiinsel sistemik riskin riskten bagisik
bir ol¢iitii olarak dikkate alinmustir.

Acharya vd. (2010), “marjinal beklenen agik” (marginal expected shortfall / MES) olgiitini
ortaya atmustir. Ardindan Brownless ve Engle (2012), Acharya vd. (2012), MESle iliskili bir bagka
ol¢it olan “sistemik risk” (systemic risk / SRISK) él¢titiini gelistirmislerdir. Brownless ve Engle
(2012), Acharyavd. (2012) yaklasimlari, bankanin riski tizerinde bityiikliigiiniin, faaliyetlerinin ve
orglit yapisinin temel etkenler olduguna dayanmaktadir. Bu yaklagimin temel kabulii; ortalamay1
asan biyiikliikteki bankalarin daha kiigiik rakiplerine oranla hem miinferit hem de sistemik
risk kaynag1 olduklaridir. Bu yapidaki bankalarin sermayeleri yetersiz veya fonlama yapilari
istikrarsiz olmasi halinde sistemik riske katkilarinin daha fazla olacag1 6ngoriilmektedir. Ayrica
piyasa temelli faaliyetlere daha ¢ok yogunlasan veya orgiit yapilari daha karmagsik bankalar da
yiiksek sistemik risk kaynagi olarak degerlendirilmektedir.

Bunlarin diginda De Jonghe (2010), Zhou (2010) gibi arastirmacilarin “asir1 deger teorisi”
(extreme value theory), Billio vd. (2012) “ana bilesenler analizi” (principal components analysis),
Allen vd. (2010), Drehmann ve Tarashev (2013) gibi arastirmacilarinsa “ag analizi” (network
analysis) gibi Olciitler gelistirdikleri goriilmektedir. A§ analizi, digerlerinden farkli olarak
bankalar arasi iligkilerden kaynaklanan sistemik riski belirlemeye yoneliktir.

En basta da ifade edildigi gibi bu kadar ¢ok 6lgiit arasinda hangisinin sistemik riski 6l¢mek
i¢in kullanilacag: konusu muglaktir. Yapilan bazi uygulamali ¢aligmalar, uygun olctitii sistemik
riski daha dogru yansitma 6zelliginden hareketle belirlemeye ¢aligmaktadir. Ornegin Rodriguez-
Moreno ve Pena (2012), kiiresel kriz 6ncesi ve sonrast donemde Avrupa ve ABD verilerini
kullanarak yukarida siralanan olgtitlerin bir¢ogunun performansini kargilastirmistir. Elde
ettikleri bulgulara gore; digerlerinden daha basit bir yapis1 olmasina kargin kredi 6dememe swap
(CDS) spreadinin sistemik riski ¢ok daha iyi dl¢tiigii saptanmigtir.

2. Ekonometrik Analiz ve Bulgular
2.1. Analiz Edilen Modellerin Yapisi

Calismada sistemdeki bityitk bankalarin miinferit ve sistemik risklerini analiz etmek
amaciyla Laeven vd. (2014) gelistirdikleri iki ayr1 model temel alinmistir. Bununla beraber, hem
bazi degiskenlere dair verilerin elde edilmesinde yasanan giigliikler, hem de Tiirk ticari bankacilik
sektoriinin kendine has ozellikleri gozetilerek, soz konusu modellerde bazi degisiklikler
yapilmistir. Yapilan degisiklikler veri seti ve kaynaklariin agiklandig: bir sonraki alt boliimde
aciklanacaktir.

Sistemdeki biiyiik bankalarin miinferit riskleri, bunlarin sermaye piyasasinda islem goéren
hisse senetlerinin degerlerini etkileyebilecek olasi bilesenler agisindan analiz edilebilir. Bu
cercevede agagidaki model analizlere temel teskil edecektir:
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D L
R =c +pBCA + — | +p5,| — | +B,NII.
. = ¢ + BCA, ﬁz[TA]n ﬁ%[TAl B.NII,
. (1)
+p; log(Sub),, + pB.Lev, + B, FF, + B log(TA), + 3, (_Ti j +¢g,

(1) numarali esitlikte; R, biiylik dlgekli i bankasinin ¢ zamaninda hisse senetlerinin piyasa
getirisini yansitir. CA sermaye vyeterlilik (capital adequacy) oranini, D/TA mevduatlarin
(deposits) toplam aktiflere (total assets) oranini, L/TA kredilerin (loan) toplam aktiflere oranini,
NII faiz dig1 gelirleri (non-interest income ), log(Sub) bankanin 6rgiitsel yapisini temsil eden sube
sayilarinin logaritmasini, Lev 6z kaynaklarin toplam aktiflere orani olarak bankanm kullandig1
kaldirag (leverage) etkisini, FF fonlama kirilganligini (funding fragility), log(TA) bankanin nispi
biiyiikliigiinii, TA/TA bankanin sektordeki yerini temsil etmektedir. '

Laeven vd. (2014), biiyiik bankalarin sistemde yer alan rakiplerine oranla daha riskli
olduklarini, mevduat dis1 fonlama kaynaklarina daha fazla yoneldiklerini ve krediler gibi
geleneksel banka operasyonlar: yerine piyasa temelli faaliyetlerinin nispeten fazla oldugunu
belirlemigtir. Ozellikle biiyiikliik, sermaye yapisi ve fonlama yontemi gibi degiskenlerin miinferit
banka risklerine olan etkisinin yiiksek oldugu gézlenmistir.

Analizlerde kullanilacak diger model sistemik riskin bilesenlerini belirlemeye yoneliktir ve
agagidaki gibi ifade edilebilir:

. D L
Srisk, = ¢, + B,CA, + 3, (al + 5, (aj + B,NII, + B log(Sub),

i

TA
+p,Lev, + B,FF, + B, log(TA), + 3, ( TA'J + B, log(TA)xCA )

it

+8, (log(TA) X (%D +5, (log(TA) X (%B + B, log(TA)xNII  +¢,

it it

Bagimli degiskenler haricinde (2) numarali esitlikteki tim degiskenlerin (1) numarali
esitliktekilerle ayni olduklar1 ve bazilarinin da log(TA) ile carpilarak esitlige eklenmis oldugu
goriilecektir. Daha once belirtildigi gibi log(TA) ele alinan bankanin biytkligint temsil
etmektedir. Sermaye yeterliligi, mevduatlarin ve kredilerin toplam aktiflere orani ve faiz
dist gelirlerin gibi degiskenler log(TA) carpilarak biiyitk bankalarin 6l¢cek ve alan ekonomisi
avantajlarinin yol actig1 etkinsizlikler modelde yansitilmak istenmektedir. Finansal sorunlarin
arttign donemlerde bilyitkk bankalarin likidite temin etmek icin kiigiik 6lgekli rakiplerine
oranla baskin olduklar1 gozlemlenmistir. Bityitkk bankalarin rakiplerine oranla daha az sermaye

1 Bu modelde Laeven vd. (2014) modelinde yer alanlara ek olarak ilgili bankanin veri zamanda sektordeki
yerini yansitan TA/TA degiskeni vardir. Bu degisken 6zellikle getiri temelli banka performansina yonelik
caligmalarda siklikla kullanildigindan modele eklenmistir.
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kullanmalar1 ve mevduat toplamalari, sistemik riske katkilarinin artmasina neden olmaktadur.
Ayrica faiz disi gelirlerinin yitkselmesi ve aktifler i¢inde kredilerin oraninin diismesi gibi
degismeler de biiytik bankalara 6zgiidiir ve sistemik riski arttiran piyasa temelli faaliyetlerin
artmasina yol acacaktir.

2.2. Veri Seti ve Kaynaklar

Caligmada T.B.B. resmi web sitesinden derlenen 2003-2013 dénemine dair yillik verilerden
yararlanilmistir. Olasi hesaplama hatalarmna karsi, ¢aligmada agirlikli olarak T.B.B. (2014)
tarafindan hesaplanmis olan finansal oranlarin kullanilmast tercih edilmistir.

Son on bir yillik déneme dair verileri kullanilmasi, 2001 krizi sonras1 donemde ve bu krizin
yaralarinin sarildig1 varsayilan yaklasik iki yillik olagan dis1 siirecin yaniltici etkilerini 6nlemek
amaghdir. Ayrica 2003den bu yana sektérde yasanan onemli degismeler nedeniyle, sektoriin
2001 oncesinden oldukga farkli bir gériiniim arz ettigine inanilmaktadir. Teknik olarak, 2001-
2003 aralig: bir kirilma kabul edilir ve ayr1 tutulursa, 2001 6ncesi ile 2003 ve sonras: bir yapisal
degisimden soz edilebilir. Bu itibarla, 2003 sonrasini géz 6niine almak Tiirk banka sisteminin
gliniimiizdeki durumunu daha dogru bir sekilde analiz edebilmemizi saglayacaktir.

Calismada Laeven v.d. (2014) izlenen yaklagimi ve modelleri temel alinmistir. Ancak s6z
konusu ¢aligmada kullanilan bazi degiskenlere ait verilere ulasilamadigindan ayni gergekligi
yansitan benzerleri kullanilmistir. Bunlardan ilki Tier-1 oranidir. Ilgili yazinda basta Laeven
v.d. (2014) gibi bir¢ok arastirmaci risk agirlikli sermaye orani olarak bu 6lgiiti kullanmaktadir.
Kamuya agiklanan kaynaklardan inceledigimiz donem ve bankalar i¢in bu orana ulagilamamis ve
yerine T.B.B. (2014:1) tarafindan iiretilen sermaye yeterliligi (CA) orani kullanilmigtir.?

Laeven v.d. (2014) tarafindan fonlama kirilmasi (FF) seklinde tanimlanan degisken incelenen
donemde edinilebilen veriler gozetilerek daha sinirh bir yapida hesaplanabilmistir.’ Banka hisse
getirileri Borsa Istanbul'un resmi web sitesinden temin edilmistir. Yaptigimiz 6lgek analizine gore
belirlenen biiyiik 6l¢ekli bankalardan, Ziraat Bankasi disindaki tiimii i¢in incelenen donemdeki
hisse getirilerine ulagilmistir. Ancak s6z konusu banka borsaya kote olmadigindan, modellerin
dengeli panel yapisini korumak i¢in bu bankanin hisse getirilerinin bir tahmini dikkate alinmaistir.
Ziraat bankasi sistemde yer alan en biiyiik banka oldugundan net piyasa degerinin digerlerinden
daha yiiksek olacag: varsayilarak, t zamanindaki hisse getirilerinin borsa kotundaki diger dort
bankanin ortalama hisse getirilerinin iki kat1 oldugu kabul edilmistir.

Sistemik riskin hesaplanmasinda da baz1 farkliliklar s6z konusudur. 1lgili yazinda sistematik
riskin alternatif yollarla hesaplandig1 goriilmektedir. Detaylar1 2.4 numarali alt béliimde
aciklandig1 gibi bunlarin baslicalary; finansal kriz donemlerinde banka hisse senetlerinde

2 Sozkonusuoran; CA = Ozkaynaklar / (Kredi + Piyasa + Operasyonel Risk I¢in Gerekli Sermaye Yiikiimliiliigii)
x12.5)x100 olarak hesaplanmaktadir (T.B.B., 2014:1).

3 Belirtilen kaynakta; fonlama kirilganlhigi FF = (Diger Bankalardan Toplanan Mevduat + Diger Mevduatlar
+ Kisa Vadeli Borglanma) / (Toplam Mevduatlar + Para Piyasasindan Saglanan Fonlar + Kisa Vadeli
Fonlama) olarak hesaplanmaktadir. Biz incelenen donem i¢in, oranin pay1 ayni olsa da paydada sadece diger
mevduatlara ulagabildik. Bu nedenle kullandigimiz oran belirli 6l¢tide farkli olmustur.
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gozlenen oynaklik veya piyasa ile banka hisselerinin kovaryansi, bankanin kaldirag orani,
bankanin biiyiikliigii olarak siralanabilir. flgili literatiirde siralanan yéntemlerden ilk ikisinin
daha fazla kullanildig1 goriilmektedir. Bunun temel nedeni, son donemdeki ¢alismalarin kiiresel
kriz déneminde gelismis iilkelerdeki banka sistemlerini ele almalar1 ve bu iilkelerde sermaye
piyasalarinin sistemdeki baskin roliidiir. Sermaye piyasalarinin merkezi ve kilit bir rolii oldugu
gelismis ekonomilerde, yiiksek oranda halka acik bankalar hisse senedi piyasalarindan sermaye
temin etme yoluna gitmektedir.* Oysa bizimki gibi, finansal sistemde bankalarin baskin oldugu
ve sermaye piyasasi yeterince derinlesmedigi iilkelerde, banka sistemindeki sistemik riskin piyasa
temelli degiskenlerden ¢ok kaldirag orani ve nispi biiyiikliik gibi banka temelli degiskenlerle
olgiilmesi daha uygun bir yaklagim olacaktir. Inceledigimiz bankalarin hisseleri borsa kotunda
olmasma kargin, halka agiklik oranlarmin batidaki bankalara oranla olduk¢a az olmas: da,
sistemik riskin sermaye piyasasi temelli 6l¢timiinii zorlastiracak bagka bir etkendir. Bu nedenlerle
asagidaki gibi formiile edilebilecek bir sistemik risk endeksi hesaplanmis ve ¢alismada bu endeks
kullanilmustir:

. 1
Srisk, =— E Xw 3)
njo

(3) numaral egitlikte X, . i bankasinin  zamanindaki sistemik riskini yansitan j adet farkl
degiskenin bilesiminden meydana gelen bir vektordiir. Bu vektor asagidaki gibi ifade edilebilir:

FA e NPL E —
X, = f((ﬁl ,(ajit ’(Hl (aj log(NII), ,log(TA), (R, —R),-j (4)

(4) numarali fonksiyonda, FA finansal varliklar: (financial assets), NPL takipteki kredileri
(non-performing loans), E 6z kaynaklar1 (equity) simgelemektedir. Diger degiskenler 3.1
numarali alt boliimde tanimlandiklar1 gibidir. (R, [JR), ilgili bankanin hisse getirilerinin veri
alman zaman dilimde ortalamasindan sapmasini ifade etmektedir. (4) numarali fonksiyonda yer
alan degiskenlerin sistemik riske katkilar1 oldugu bilinmekle beraber, hangi degiskenin katkisinin
ne oranda oldugu bilinemediginden (3) numaral esitlik hesaplanirken esit agirlikli olduklari
varsayllmistir. Bunlarin haricindeki tim oran ve degiskenlerde Laeven vd. (2014) gelistirdigi
modellerdekilere sadik kalinmustir.

2.3. Analiz Yontemi

Caligmada analiz yontemi olarak dogrusal panel veri modelleri kullanilmistir. Bu yontemler

4 Laeven v.d. (2014), Acharya v.d. (2012) ile Brownlees ve Engle (2012) ¢alismalarindan hareketle, kiiresel
kriz doneminde sermaye piyasalarinda ciddi bir diisiis yasanirken banka gibi finansal aracilarin kars: karsiya
kaldig1 sermaye yetersizligini 6lgmeyi hedefleyen bir endeks kullanmistir. Genelde bu alandaki ¢alismalarda,
sistemik risk bankalarin hisselerinin deger degisimini temel alan ve sermaye temin etme konusundaki
giiliikleri yansitan benzer hesaplama yontemleri kullanilmaktadir.
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bankacilik verileri gibi zaman ve kesit boyutlarini iceren drneklemler i¢in daha basarili tahmin
sonuglari iiretebilmektedir. Ciinkii bu yapidaki 6rneklemlerde gozlem sayilar: artmakta ve elde
edilen parametre tahminleri daha giivenli hale gelmektedir. Ayrica tahmini yapilan modeller daha
az kasitlayici varsayimlara dayanmaktadir. Boylece alternatif yontemlere nazaran daha karmagik
davranis modelleri kurulmas: ve test edilmesi miimkiin olabilmektedir. Geleneksel modellerde
gesitli nedenlerle diglanan degiskenler sonuclarda sapmaya yol agmaktadir. Oysa model disinda
tutulan degisken veya degiskenlerin birimlere veya zamana gore degismeyen degiskenler
olmas1 durumunda, panel veri teknikleri kullanilmasi bu sapmalarin kontrol altina alimmasini
saglamaktadir. Bunun 6nemli bir dstiinlitk olduguna kusku yoktur. Panel veri modellerinin bir
bagska tstiinliikleri de; hem birimler arasi hem de birimin i¢inde zamana gére meydana gelen
farkliliklarin birlikte incelenebilmesine olanak vermeleridir (Baltagi, 2002: 3-5).

Panel veri modellerinin bankalarin operasyonlar: iizerinde 6nemli etkileri oldugu halde
dogrudan gozlenemeyen veya Olciilemeyen kiiltirel farklar, yasal diizenlemeler, politika
degisiklikleri gibi etkenleri analiz etmeye elverisli bir yapilar: vardir. Diger bir deyisle, miinferit
heterojenlikleri hesaba katmaya olanak vermektedirler. Cok diizeyli veya hiyerarsik verileri analiz
etmek i¢in de uygun modellerdir (Torres-Reyna, 2007).

Cok sayida farkli yap1 ve 6zellikte panel veri modelinden soz edilebilir. Bunlar, analiz edilecek
verilerin yapisal ozelliklerine, ispatlanmaya ¢alisilan teorik modele ve daha pek ¢ok ozellige
bakilarak farkli amaglarla kullanilmaktadir (Yaffee, 2003). Bankacilikla ilgili yazinda dogrusal
model olarak siklikla sabit etkiler (fixed effects) ve rastsal etkiler (random effects) modelleri tercih
edilmektedir. Son dénemlerde, dinamik etkileri hesaba kattiklarindan ve bazi varsayimlarindan
otirii daha tutarli tahmin sonuglar iiretmeleri nedeniyle dinamik panel veri (dynamic panel data
models) popiilerlik kazanmigtir.®

Sabit etkiler modelleri, zaman i¢inde bazi degismeler gosteren degiskenlerin etkilerinin
analiz edilmesine uygun bir yapidadir, 6zellikle firma diizeyinde aciklayic1 degiskenler ve sonu¢
arasindaki iligkinin belirlenmesinde bagarilidirlar. Bu modellerin kovaryans modeli, tahminci
i¢i (within estimator) modeli, miinferit golge degisken modeli, en kiigiik kareler golge degisken
modeli gibi tiirleri bulunmaktadir. En yalin halleri asagidaki gibi gosterilebilir:

Y=o+ BX, +u, )

(5) numaral esitlikte; (i=1,2,...,n) icin Y, i grubu ve t zamanindaki bagiml degiskeni a,
kesite veya gruba 0zgii sabiti, X, bagimsiz degiskenler vektoriinii, f katsayilar vektoriing, u,
modelin hata terimini simgeler (Torres-Reyna, 2007).

Panel veri setinde her bir kesit veya grup (bizim 6rnegimizde her bir banka), aciklayici

5  Dinamik panel veri gibi daha ileri tahmin teknikleri kullanilarak yapilan bazi 6n incelemelerde, istatistiki
agidan anlamli ve tan1 koyma sinamalar1 agisindan gegerli modeller elde edilememistir. Bu nedenle sadece
dogrusal panel veri yontemlerine dayali analizlerle yetinilmistir. Dolayisiyla dinamik modellere dair
aciklamalarda bulunulmayacaktir.
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degiskenleri etkilesin veya etkilemesin kendisine has 6zelliklere sahiptir. Ornegin bir bankanin
sermaye yapist veya kazang getiren operasyonlar: digerinden farklidir ya da kendisine 6zgiidiir.
Dolayisiyla temelde agiklayic1 degiskenlerin grup veya kesit i¢indeki bazi seyleri etkiledigi ve
bunlarin kontrol altinda tutulmas: gerektigi varsayilabilir. O halde grup veya kesite 6zgii hata
terimleri ile agiklayic1 degiskenler arasinda bir iliski oldugu da varsayilabilir. Bu nedenle sabit
etkiler modelleri zamana gore degismeyen etkilerin kaldirilmasiyla, arastirmaciya aciklayici
degiskenlerin sonug¢ tizerindeki net etkilerini gozlemleme avantaji sunabilirler.® Bu modellerin
diger bir avantajlar1 da, zamana gore degismeyen 6zelliklerin gruba 6zgii olmasi ve diger miinferit
ozelliklerin iligkisiz olmasi gerektiginin varsayilmasidir. Her grup veya kesit bir digerinden farkli
oldugundan, hata terimi ve sabiti de diger gruplarinkinden farkly, yani iligkisiz olmalidir (Torres-
Reyna, 2007).

Eger hata terimleri birbirleriyle iligkili bir yap: sergiliyorsa, analiz i¢in rastsal etkiler modeli
daha dogru bir segenek haline gelir. Bu durumun sinanmasi igin, baslangicta ayni degiskenler
hem sabit etkiler hem de rastsal etkiler modelleriyle tahmin edilerek elde edilen kalint1 dizilerine
Hausman testi uygulanmaktadir. Hausman testi, tekil hata terimlerinin a¢iklayici degiskenlerle
iligkili olup olmadiklarin: test eder. Bu test icin yokluk hipotezi, hata terimleri ile agiklayici
degiskenlerin iliskili olmadiklar1 veya teknik olarak katsayilar arasinda sistematik fark olmadig:
seklindedir. Yokluk hipotezi kabul edilirse analizler rastsal etkiler, reddedilirse de sabit etkiler
modeli kullanilarak yapilmalidur.

Sabit etkiler modelinin aksine rastsal etkiler modelinde, bagimsiz veya aciklayic
degiskenlerin farkli kesitlerde rastsal ve iliskisiz olduklar1 varsayilmaktadir. Bir bagka varsayim
da, hata terimlerinin zamana gore degismeyen agiklayici degiskenlerle iliskisiz olduklari
yoniindedir. Sabit ve rastsal etkiler modelleri arasindaki en belirgin farklilik; gozlenemeyen
miinferit etkilerin birbiriyle iligkili agiklayici degiskenlerden ileri gelip gelmedigi veya bu
etkilerin tesadiifi olup olmadig1 noktasindadir (Greene, 2008: 183). Rastsal etkiler modellerinin
analiz yapanlara sundugu avantaj, zamanla degismeyen degiskenlerin modele eklenmesidir. Sabit
etkiler modellerinde ise, bu tiir degiskenlerin etkileri sabit terimin i¢inde hesaba katilmaktadir.

Rastsal etkiler modellerinde agiklayici degiskenleri etkilesin veya etkilemesin miinferit
ozelliklerin belirlenmesine gereksinim vardir. Ancak modelde goz ard: edilen degiskenlerin yol
acabilecegi egilimden 6&tiirii, bu yaklasim daima uygun olmayabilir. Bu dezavantajina ragmen,
rastsal etkiler modelleri analizde kullanilan 6rneklemi 6tesinde sonug ¢ikartmaya elverisli bir
yapidadir. Asagida bu modellerin genel yapisi tasvir edilmektedir:

Y, :a+ﬁXir+Mit+git (6)

(6) numarali esitlikte u, gruplar veya kesitler arasindaki hatalari, €, ise gruplarin veya
kesitlerin igindeki hatalar1 simgelemektedir.

6  Agqiklayic1 degiskenler ile hata terimleri arasindaki iliskiye dair varsayimlari bu modellere, agiklayic
degiskenlerin sonuca olan net etkilerini belirleme avantaji saglamaktadr.
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2.4. Ulagilan Bulgular
2.4.1. Tiirk Ticari Bankacilik Sektériinde Olgekler ve Etkileri

Hemen her sektorde 6lgek ekonomileri ve bunlarin etkileri énemli oldugundan, 6lgeklerin
belirlenmesine dair analizler yapilmasi yazinda yaygin bir uygulamadir. Olgekler biiyiik ve
kiigiik gibi ikili veya biiyiik, orta ve kiigiik gibi tasniflere tabi tutulabilir. Bankacilik sektorii
konu oldugunda ve yapilacak modellemelerin gercekgiligini arttirmak acisindan ikinci tasnif
yonteminin tercih edilmesi daha yerinde bir yaklasim olacaktir.

Tiirkiyede faaliyet gosteren ticari bankalarmn 6lgek biiytikliikleri, hiyerarsik bir kiimeleme
teknigi olan k-ortalama yontemi ile belirlenmistir. Bu yontem olas1 kiime sayis1 6nsel olarak
bilindiginde 6rneklemi analiz etmek i¢in ¢ok elverislidir. Sektorde yer alan ticari bankalar 2013
yili i¢in; aktif buyiikligi, krediler, mevduatlar, 6z kaynaklar, 6denmis sermaye, net kar ve bilango
dis1 buiytikliikler agisindan k-ortalama yontemi ile analiz edilmistir. Sonuglar sektorde bes biiyiik,
alt1 orta ve 19 da kiigiik 6l¢ekli banka oldugunu gostermektedir.’”

Bu sonuglar ayni degiskenler ve ayn1 analiz yontemi ile 2005 y1li sonu itibariyle sektorii analiz
eden Tunay ve Silpagar (2006a ve 2006b) ile Arican ve Tunay’in (2011) bulgularindan olduk¢a
farklidir. Tunay ve Silpagarin ¢alismalarinda, o dénemde sayilar1 34 olan ticari bankalar biri
biiyiik, altist orta ve yirmi yedisi de kiigiik 6lcekli olarak tasnif edilmistir. Arican ve Tunay’in
caligmasinda ise, otuz bankay: kapsayan bir analiz yapilmis ve bunlardan ikisi biiyiik, besi orta
ve kalanlar1 da kiigiik 6lgekli olarak tasnif edilmistir. Aradan gegen siire zarfinda bankacilik
sektoriiniin yapist onemli oranda degistiginden sonuglar arasindaki bu farkliik dogal
kargilanabilir. Anlasildig1 kadariyla o donemlerde orta dl¢ekli olan bankalarin bir béliimii biyiik
olgekli, kiigiik 6lgeklilerden bazilar1 da orta 6lgekli hale gelmistir. Toplam banka sayis1 azalmasina
karsin, sektérde yabanci sermaye oraninin 6nemli oranda artis gostermesi 6lgeklerin bityiime
egilimini aciklayan etkenlerden birisi olabilir.

Ulagilan bu bulgular T.B.B)nin (2014) irettigi istatistiklerle de olduk¢a tutarlidir. Ticari
bankacilik sektériinde faaliyet gosteren ve bizim 6lgek analizimiz sonucunda “biiytik olgekli”
olduklar1 belirlenen bes bankanin sektoriin toplam aktifleri icindeki paylari son on yillik déonemde
ufak degismeler gosterse de hep %60’lar civarinda seyretmistir. Tablo 1'de sézii edilen gelisim
acik¢a goriilmektedir. Biyiik olgekli bankalar, sektoriin toplam aktiflerinin yaridan fazlasini
kontrol etmektedir. Bu bankalarin giiglii 6rgiit yapilar1 ve genis sube aglar1 goz 6niine alindiginda
alan ekonomileri agisindan da sektére hakim olduklar: 6ngoriilebilir.

[gili literatiir incelendiginde bankalarin 6lgekleri biiyiiditk¢e, bundan aldiklari giigle siradan
ticari bankalara oranla 6nemli avantajlar elde ettikleri ifade edilmektedir. Bu avantajlarin belli
baslilar1 asagidaki gibi siralanabilir:

o  Kazang getiren faaliyetler i¢inde kredi dis1 faaliyetlerin daha fazla olmasi,

7 Kumeleme analizi sonuglari, ¢aligmanin ekinde sunulmaktadir. Analizlerde Birlesik Fon Bankasi A.$’nin de
dahil oldugu otuz ticari banka kullanilmistir. Bu bankanin 6zel durumuna karsin, sistemde olusturdugu yiik
nedeniyle dikkate alinmasina karar verilmistir.
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o  Faiz dis1 gelirlerin siradan bankalara oranla yiiksek olusu,

o  Biytk bankalarca sermaye yeterliligi oranlarimin olabildigince diistik tutulabilmesi,

o Buna kargilik kaldirag oranlarinin yiiksek olusu,

«  Biytk bankalarin toplam finansmanlari icinde mevduatlarin payinin azalmasi,

o Cok subeli yapilariyla daha karmagik 6rgiit yapilarina sahip olmalari.

Yukarida sirlanan bu avantajlar, Laeven v.d. (2014) tarafindan yapilan ¢alismada 52 tilkeden

derlenmis biiyiik bankalara iligkin verilerden hareketle belirlenmistir. Ancak ¢ok sayida iilkenin

verilerinin ortalama etkisini yansitan bu belirlemeler, tilkeden iilkeye farklilasan yapisal etkenler

nedeniyle az da olsa degisebilmektedir. Bu yilizden Tiirkiye icin, biiyiik 6lgekli bes bankanin

verilerinden hareketle benzer bir analiz yapilmis ve karsilastirmali bir degerlendirme yapilmas:

hedeflenmistir. Elde edilen bulgular Grafik 1'de serpilme diyagramlar: seklinde sunulmustur.

Tablo I. Tirkiye'de Biiyiik Olcekli Bankalarin Aktif Biiyiikliklerine Gore Sektsrdeki Paylart (%)

T.C. Ziraat
Bankast A.S.

Yap1 ve Kredi
Bankas1 A.S.

Akbank T.A.S.

Tiirkiye [s
Bankas1 A.S.
Tirkiye

Garanti
Bankas1 A.S.

Toplam En
Biiyiikler

Toplam
Sektor

2003

18.68

8.38

11.81

12.44

8.97

60.27

100.00

2004

18.60

8.04

11.39

12.57

8.57

59.17

100.00

2005

16.39

6.01

13.20

16.05

9.19

60.83

100.00

2006

14.83

10.08

11.81

15.51

10.37

62.61

100.00

2007

14.42

8.97

12.15

14.29

12.04

61.88

100.00

2008 2009
14.79  15.59

9.03  8.08
12.13  11.94
13.82 14.18
12.60 13.21
62.37 63.00

100.00 100.00

2010

15.72

8.81

11.77

13.70

12.89

62.89

100.00

2011

13.84

9.31

11.51

13.93

12.63

61.23

100.00

2012

12.55

9.41

12.01

13.52

12.34

59.82

100.00

2013

12.69

9.10

11.24

12.87

12.04

57.94

100.00

Bulgulardan iilkemizdeki biiyitk bankalarin sermaye yeterliligi oranlarmnin 6lgekleriyle

ters orantil bir iliskisi oldugu goriilmektedir (Bkz. Grafik 1, Panel A). Kaldira¢ oranlarinda ise,

biiytiklitkle dogru orantili bariz bir iliskiden s6z edilemez (Bkz. Grafik 1, Panel E). Ama biiyiik

bankalarin gecen on yillik ortalama kaldira¢ oranlarnin %10 ve tstiinde olusuna da dikkat

edilmelidir. Bu iki degiskenin seyri birbirlerini desteklemektedir.
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Grafik I. Sistemik Risk Unsurlari ile Banka Biiyiikliigii Arasindaki iliskiler
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Beklendigi gibi mevduatlarin toplam aktifler i¢indeki payr bankanmn bityiiklugii ile ters
iligkilidir (Bkz. Grafik 1, Panel B). Tiirkiyede ticari bankalarin kaynak yapisinda mevduatlarin
onemi biiyiik olmakla beraber, sendikasyon kredileri gibi biiyiik hacimli alternatif kaynak
saglama yontemlerinin biiyiik bankalarca sik¢a kullanildig: da bilinmektedir.

Kredilerin toplam aktiflere orani ile nispi biiyiikliik arasindaki iliski diinya ortalamasindan
farklidir. Laeven v.d. (2014) ¢alismasinda iki degisken arasinda negatif bir iliski s6z konusuyken,
bizim ulagtigimiz bulgular pozitif bir iliski gostermektedir (Bkz. Grafik 1, Panel C). Bankalarin
baskin yapida oldugu Tiirk finans sisteminde, sermaye piyasalarinin derinliginin nispeten
az olusu, bankalarin sermaye piyasasi islemlerinin sabit getirili kamu kagitlar1 agirlikli olmasi
gibi yapisal 6zellikler gézden uzak tutulmamalidir. Ayrica 2003'den giiniimiize istikrarl sekilde
artan biiylime hiz1 nedeniyle yatirim harcamalarinin artmasi, banka kredilerinin kazang getiren
alternatif banka plasmanlarina oranla yiikselmesine neden olmustur. Biitiin bu etkenlerin ortak
etkisi, en azindan incelenen dénemde biiyiik bankalarin kredi hacimlerinin artmas: seklinde
kendisini gostermistir.

Faiz dis1 gelirlerin 6ngorialdigi gibi, banka buytkligh ile pozitif iliski i¢inde oldugu
izlenmektedir (Bkz. Grafik 1, Panel D). Tiirkiyede faaliyet gosteren biiyiikk bankalar, yabanci
benzerleri gibi ¢ok subeli genis orgiit yapilarinin neden oldugu alan ekonomisi avantajlari ile
onemli faiz dig1 gelirler elde etmektedirler. Geleneksel mevduat-kredi eksenli banka iglemleri
yaninda, yaygin sube aglar1 ve ¢agdas elektronik bankacilik uygulamalar: {icret ve komisyon
temelli banka hizmetlerinin biiyiik bankalarin toplam is hacimlerindeki payini artirmaktadir.®
Ulkemizde de gelisim bu paraleldedir. Zaten banka biiyiikliikleri ile sube sayilar1 arasindaki iliski
de bu tespitlerimizi destekler sekilde pozitif yondedir (Bkz. Grafik 1, Panel F).

2.4.2. Model Tahminleri

Analizlerin ikinci agamasini (1) ve (2) numarali esitliklerin dogrusal panel veri yontemleriyle
tahmin edilmesi olusturmaktadir. Tahminlere gecilmeden once, modellerde kullanilan
degiskenlere dair tanimsal istatistikler ve bunlarin birbirleriyle olan iliskileri analiz edilmistir.’
Bazi degiskenlerin pozitif ve negatif olarak yiiksek korelasyonlar sergiledikleri goriilmektedir.
Bir¢ok agiklayic1 degisken arasinda giiclii iligkiler gozlenmektedir. Bununla beraber 6zellikle
bagimli degiskenlerle bagimsiz degiskenler arasi iligskilere bakilmalidir. Getiriler ile sube
sayis1 arasinda, sistemik risk ile D/TA, L/TA, NII, log(TA), log(TA)*(D/TA), log(TA)*(L/TA)
ve log(TA)*NII arasinda giiclii iliskiler oldugu dikkati ¢ekmektedir. Diger degiskenler arasi
iligkiler, 6zellikle %90’lar mertebesinde olanlar verilerin birbirine yakinligindan veya tiiretilme
sekillerinden ileri gelmektedir. Agiklayic1 degiskenlerin birbirleriyle etkilesimleri, modellerde
¢oklu dogrusal baglant: (multicolinearity) riski tasisa da, bu risk goze alinarak orijinal analiz
yaklasimina sadik kalmmugtir.

8  Internet bankaciligy, telefon bankaciligi, ATM ve POS aglari gibi elektronik bankacilik uygulamalar: az ya
da ¢ok hemen her bankaca yapilabilmesine karsin, biiyiik bankalarin bu alandaki altyapilarinin daha giiclii,
riin gamlarinin daha genis ve hizmet kalitelerinin daha fazla olduguna kusku yoktur. Bu itibarla, elektronik
bankacilik alaninda da 6l¢ek ve alan ekonomileri s6z konusudur.

9 SOz konusu analizler Ek Tablo 3 ve Ek Tablo 4de sunulmaktadir.
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(1) ve (2) numaral: esitliklerin tahmin edilmesi i¢in uygun dogrusal panel veri modelinin
hangisi oldugu belirlenmeye caligilmistir. Bu ¢ercevede her iki model i¢in ayri ayri tim
degiskenleri iceren sabit etkiler ve rastsal etkiler tahminleri yapilmis ve elde edilen kalintilara
Hausman testleri uygulanmistir. Hausman testlerinin sonuglari, hem (1) hem de (2) numaral

esitliklerin tahmin edilmesi i¢in sabit etkiler yonteminin uygun yaklasim oldugunu gostermistir
(Bkz. Tablo 2).

Tablo 2. Hausman Testi Sonuglari

Modeller
S 6 ) E - 2
Ki Kare 124.560 19.600
[0.000] [0.033]
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K. Batu TUNAY

Analizin ikinci asamasinda sirasiyla (1) ve (2) numarali esitliklerin sabit etkiler tahminleri
yapilmistir. Tim degiskenleri igeren referans modellerin tahmini sonucunda anlamsiz bulunan
katsayilar adim adim elenerek sadece anlaml katsayilar: iceren tahmin sonuglarina ulagilmigtir.
Bu sonuglar sirasiyla Tablo 3de (1.1) ve (1.2), Tablo 4de ise (2.1) ve (2.2) numarali siitunlarda
sunulmustur. S6z konusu tahminlere dair tan1 koyma sinamalari, sabit etkiler modellerinin
tahminlerinde bazi sorunlara isaret etmektedir. Pesaran kesitsel baglilik testleri tiim sabit etki
modellerinde kesitsel baglilik sorunu olabilecegini gostermistir. Diger yandan, Wald testleri de
tahmin edilen modellerde degisen varyanslik (heteroscedasticity) bulundugunu gostermektedir.
Bunlara karsilik Wooldridge testleri tahmin edilen modellerin kalintilarinda ardisik baglanim
sorunu olmadigini ortaya koymaktadir. Ozetle tani koyma testleri, sabit etki modellerinde
kesitsel baglilik ve degisen varyanslik sorunlarinin giderilmesi halinde “saglam” (robust) katsay1
tahminlerine elde edilebilecegini ifade etmektedir.

Bu cergevede oncelikle degisen varyans sorununun ¢oziimlenmesi amaciyla, sabit etkiler
modellerinin mevcut katsayilar1 i¢in Huber-White tahmincisine dayali degisen varyansa karsi
“saglam” standart hatalar tahmin edilmistir. Elde edilen sonuglar Tablo 3de (1.3) ve Tablo 4de
(2.3) numarali stitunlarda sunulmaktadir. Bunlar modellerin degisen varyans sorunu icermeyen
sabit etkiler tahminleridir.

Diger taraftan, kesitsel baglilik sorunu genelde her kesitinde 20 ila 30 dénemi i¢eren makro
panel veri setleri i¢in s6z konusudur. Oysa bizim ¢alismamizda kesit bagina 11 gozlemi (yili)
iceren mikro bir panel analiz edilmistir. Buna karsin sonuglarin giivenilirligini kesinlestirmek ve
kesitsel baglilik sorununu gidermek iizere Hoechle'nin (2007) 6nerdigi sekilde modellerin SEK
tahminleri yapilmis ve katsayilarin standart hatalar1 Driscoll ve Kraay’in (1998) yontemine gore
hesaplanmistir. Busonuglar Tablo 3'de (1.4) ve Tablo 4de (2.4) numarali siitunlarda sunulmaktadar.

Elde edilen katsayr tahminleri incelendiginde, bunlarin 6nemli bir bolimiiniin oldukga
yiiksek degerler aldig1 goriilecektir. Ancak ilgili yazindaki ¢aligmalarin bulgular, 6zellikle Laeven
vd. (2014) ¢alismas: incelendiginde s6z konusu modellerin benzer katsay1 degerleri tirettikleri ve
bizim ulastigimiz tahminlerin sira dist olmadiklar1 soylenebilir.

Istatistiksel agidan anlamli ve gecerli modellerin sonuglar1 incelendiginde, Tiirkiyede
bityiik olgekli ticari bankalarin miinferit risklerinin sermaye yeterliliginden (CA), kaldirag
oranindan (Lev), log(TA) ve TA/TA gibi bankanin diger biiyiik bankalar ve sektor igindeki
biylikliigiinii yansitan oranlardan etkilendigi goriilecektir. Bu degiskenlerden sermaye yeterliligi
haricindekilerin tiimii, alternatif tahminlerin hepsinde pozitif katsay1 degerleri almakta yani
incelenen bankalarin miinferit risklerini arttirmaktadir. Sermaye yeterliliginin negatif deger
almas: ise, miinferit riski digiirdiigiinii ortaya koymaktadir. Goriilebilecegi gibi, bankanin
biyiikligii ve kaldira¢ kullaniminin artmasi miinferit riski arttirirken sermaye yeterliliginin
artmasi bu riski diigiirmektedir. Bu sonuglar teorik varsayimlarla tutarlidir.

Sistemik riske dair anlamli ve gecerli modellerin tahmin sonuglar1 ise; mevduat (D/TA)
ve kredilerin toplam aktiflere orani (L/TA), faiz dist gelirler (NII), orgiit yapist (log(Sub)),
log(TA)[]CA ve log(TA) [INII gibi degiskenlerin baslica risk etkenleri oldugunu géstermektedir.
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Mevduatlarin toplam aktiflere orani ile net faiz dis1 gelirlerin haricindeki degiskenler sistemik
riski pozitif etkilemektedir. Sistemik riski yiiksek bankalarda mevduatlarin toplam aktiflere
oraninin negatif katsay1 degeri vermesi beklenen bir durumdur. Ciinkii bu oranin diigmesi, yani
bankanin mevduat dis1 kaynak toplamasi sistemik riski arttirmaktadir. Oysa faiz dis1 gelirlerle
sistemik risk arasinda pozitif bir iliski olmasi beklenirdi. Clinkii piyasa odakli faaliyetlere faiz dis1
gelir yaratan bankalarda sistemik risk yiikselecektir. Ancak Tiirkiyede bankalarin hala geleneksel
olarak nitelenebilecek banka faaliyetlerine agirlik vermesi bu sonucu dogurmus olabilir. Bu
itibarla kredilerin toplam aktiflere oraninin sistemik riskle negatif iliski icinde olmasi beklenirken
pozitif katsay1 degerleri vermesi anlagilabilir. Bankalarin sermaye piyasasi islemlerinin nispeten
sinirli olmas, sistemik risk tizerinde kredileri ve mevduatlari bir etken haline getirebilir.

Bankalarin orgiit yapilarinin karmagikliginin temsili bir dl¢iitii olarak modele eklenen
log(Sub), beklendigi gibi sistemik riski pozitif etkilemektedir. Bankanin orgiit yapis1 galisip
karmagiklastik¢a sistemik risk de artmaktadir. log(TA)[JCA ve log(TA) [INII gibi degiskenler,
banka biiyiikliiklerinin sermaye yeterliligi ve faiz dis1 gelirler tizerindeki etkisinin ytiksekligini
yansitmaktadir. Bunlardan ilkinin sistemik riski negatif, digerinin de pozitif etkiledigi
goriilmektedir. log(TA) [INII ile sistemik riskin pozitif iliskisi beklendigi halde, log(TA)[]CA ile
sistemik riskin negatif iligkili olmasi beklenen bir sonu¢ degildir.

Genel olarak sistemik riske dair tahmin sonuglarina ihtiyatli yaklagmak yerinde olacaktr.
Degiskenlerin karsilikli etkilesimlerinin neden olabilecegi ¢oklu dogrusal baglanti sorunu
nedeniyle sistemik riskle beklenenden farkli etkilesimleri olmas: diisiiniilebilir. Diger yandan,
Tiirk ticari banka piyasalarinin kendine 6zgii dinamikleri de boyle etkilesimler dogmasina
neden olmus olabilir. Genel olarak, sistemik riske dair anlamli sonug veren tiim modellerde ayn1
degiskenlerin tutarli sonuglar vermis olmasindan hareketle, bunlarin sistemik riskle fonksiyonel
bir baglar1 oldugu séylenmekle yetinilecektir.

Sonug

Bu ¢alismada Tiirk ticari bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren biiyiik 6l¢ekli bankalarin
miinferit ve sistemik riskleri analiz edilmistir. Bu riskleri etkileyen benzer ve farkli degiskenlerin ve
s6z konusu risklerle karsilikli etkilesimlerinin belirlenmesi hedeflenmistir. 2003-2013 donemini
kapsayan analizlerde, k ortalama hiyerarsik kiimeleme teknigi ile biiylik 6l¢ekli oldugu belirlenen
bes bankanin verileri kullanilarak dogrusal panel veri analizleri uygulanmistir. Bu analizlerde
miinferit risk 6lgiitii olarak ilgili bankanin Borsa Istanbul’a kote hisselerinin getirileri, sistemik
risk olgiitli olarak da yedi 6nemli sistemik unsurundan meydana gelen bir endeks kullanilmistir.

Analizlerin ilk asamasini olusturan ve sistemik risk unsurlar: ile biiytikliik aras: iliskileri
yansitan serpilme diyagramlari incelendiginde Tiirkiyede biiyiik bankalarin sistemik riske ciddi
katkilar1 oldugu sdylenebilir. Olceklerin giderek biiyiime egilimi gosterdigi Tirk bankacilik
sektoriinde, gelecekte sistemik riskin artmasi da kaginilmaz olacaktir. Bu tespitten hareketle
analizlerin ikinci agamasi biiyiik bankalar acisindan miinferit ve sistemik risk unsurlarinin
tespitine ayrilmistir.
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Yapilan 6n degerlendirmeler s6z konusu riskleri analiz etmek i¢in kullanilan her iki
modelin de sabit etkiler yontemine gore analiz edilmesi gerektigini gostermistir. Bu yontemle
yapilan tahminlerin hem kesitsel baglhilik hem de degisen varyans sorunlar1 gostermesi {izerine
bu sorunlar1 bertaraf edecek alternatif yontemlerle ilave tahminler yapilmigtir. Miinferit riski
analiz eden gecerli modellerde, sermaye yeterliligi, kaldirag ve biiyiikliik oranlar1 hem teorik
hem de istatistik agidan anlamli bulunmustur. Sermaye yeterliligi miinferit riski negatif digerleri
ise pozitif yonde etkilemektedir. Sermaye yeterliligi arttik¢a sistemik risk diigmekte, bankanin
nispi bityiikliigii ve kaldirag kullaniminin fazla olmas: halinde ise artmaktadir. Sistemik risk i¢in
elde edilen bulgular istatistik agidan saglam ve gecerli olmasina karsin, teorik olarak tartigmaya
aciktir. Mevduatlarin ve kredilerin toplam aktiflere orani, faiz dis1 gelirler, o6rgiitsel yaps,
bityiikliikle sermaye yeterliligi ve faiz disi gelirlerin iligkisi gibi degiskenler anlamli bulunmustur.
Ancak bunlardan 6zellikle kredilerin toplam aktiflere orani, faiz dis1 gelirler ve biiyiiklitkle iliskili
sermaye yeterliligi, beklenenden farkli katsay: isaretleri almistir. Daha agik bir deyisle, sistemik
risk tizerinde etkili unsurlar belirlenmis, ama bunlarin sistemik riske etkileri tam olarak agikliga
kavusturulamamistir. Bu konuda daha fazla deneysel ¢alisma yapilmasi gerekmektedir.

Sonuglar genel olarak degerlendirildiginde, bazi miinferit risk unsurlarinin sistemik riski
de ac¢ikladiklari, ama anlamli bulunan her degiskende boyle bir eslesme olmadig gortilmiistiir.
Dolayisiyla, miinferit risk ile sistemik riski benzer degiskenlerle a¢iklamak ve modellemek pek
olas1 degildir. Iki risk arasindaki bag, biiyiikliikle iliskili olabilir. Bityiikliikle iligkili sermaye
yeterliligi ve faiz dis1 gelirlerin anlaml katsay1 degerleri vermis olmasi bu tespiti az da olsa
desteklemektedir. Genel olarak biiyiik bankalarin miinferit risklerinin artmast sistemik risklerinin
artmasina katkida bulunmaktadir. Ancak bu mekanizmanin risk bilesenleri kanaliyla isledigini
gosteren saglam bulgulara ulagilamamistir. Bununla beraber son dénemde yapilmis uluslararasi
deneysel ¢alismalarin bulgular: miinferit ve sistemik risklerin yakin iliskileri nedeniyle bankacilik
otoritelerince birlikte miitalaa edilmesi gerektigini gostermektedir. Gelecekte miinferit ve sistemik
risk baglantis1 farkli analiz yontemleriyle ve sektoriin farkli katmanlari igin tekrarlanmalidir.
Bu baglamda degiskenler arasi dinamik iligkileri test edecek dinamik yontemler ciddi katk:
saglayabilir.
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Ek Tablo 1. Kiimeleme Analizi Sonuglarina Gére Sektordeki Ticari Bankalarin Olgek

Buyuikliikleri
Kiime (Olgek)* Mesafe**
Adabank A.S. 3 12017313.5
Akbank T.A.S. 1 49887260.0
Alternatifbank A.S. 3 9852579.9
Anadolubank A.S. 3 18346437.2
Arap Tiirk Bankasi A.S. 3 7702096.0
Bank Mellat 3 11831627.4
Birlesik Fon Bankas1 A.S. 3 8111966.6
Burgan Bank A.S. 3 4024874.7
Citibank A.S. 3 2784915.0
Denizbank A.S. 2 31613047.8
Deutsche Bank A.S. 3 6075671.9
Fibabanka A.S. 3 11670443.5
Finans Bank A.S. 2 33131748.4
Habib Bank Limited 3 11937990.6
HSBC Bank A.S. 2 69007937.6
ING Bank A.S. 3 47646721.8
JPMorgan Chase Bank N.A. 3 10733298.1
Société Générale (SA) 3 10342695.8
Sekerbank T.A.S. 3 19114700.7
Tekstil Bankas1 A.S. 3 6595040.7
The Royal Bank of Scotland Plc. 3 5682340.2
Turkish Bank A.S. 3 11074245.3
Turkland Bank A.S. 3 2249363.3
Tiirk Ekonomi Bankas1 A.S. 2 44032582.0
Tiirkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankast A.S. 1 86948490.1
Tirkiye Garanti Bankasi A.S. 1 37691663.2
Tiirkiye Halk Bankas1 A.S. 2 93274220.1
Tiirkiye Is Bankast A.S. 1 44055221.5
Tiirkiye Vakiflar Bankas: T.A.O. 2 72194295.9
Yap: ve Kredi Bankas1 A.§. 1 57676457.0

(*) Biiytik 6lgekli bankalar 1’le, orta 6l¢ekli bankalar 2°yle ve kiigiik 6l¢ekli bankalar da 3’le belirtilmistir.

(**) Tlgili bankanin 6lgiilen degiskenler bakimindan kiime merkezine olan mesafeleri.
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Ek Tablo 2. Kiimeleme Olgiitii Olarak Kullanilan Degiskenlere Uygulanan Varyans Analizi
(ANOVA) Sonuglari

Kiimenin Hatalarin
Degiskenler Ortalama Karesi  Ortalama Karesi F Testi p Degeri
Aktifler 7.02E+16 5.03E+14 139.546 0.000
Krediler 2.57E+16 1.96E+14 131.025 0.000
Mevduatlar 2.5E+16 2.69E+14 92.886 0.000
Ozkaynaklar 8.09E+14 5.25E+12 154.323 0.000
Odenmis Sermaye 2.43E+13 5.08E+11 47.872 0.000
Net Kar 1.91E+13 1.89E+11 100.955 0.000
Bilango Dis1 Yiitkiimliilikler 8.04E+16 6.44E+14 124911 0.000
Ser.Der. 2 27
Ek Tablo 3. Kiimeler (Olgekler) Arasi iligkiler
Kiimeler (Olgekler)*
1 2 3
Panel A - Baslangictaki Kiime Merkezleri
Aktifler 196896208 139943507 49886
Krediler 118671399 84848290 0
Mevduatlar 106473588 100756197 6456
Ozkaynaklar 22584984 14145773 42266
Odenmis Sermaye 4200000 1250000 80022
Net Kar 3005560 2750843 -348
Bilango Dis1 Yiikiimliiliikler 236079834 66929395 5098
Panel B - Nihai Kiime Merkezleri
Aktifler 189508966.6 81752264 5810418.42
Krediler 114342948.6 51698928.17 3687997.21
Mevduatlar 112153552.8 51356517.83 3264932.68
Ozkaynaklar 20635781.4 7937812.333 699236.947
Odenmis Sermaye 3909410.2 1670463.333 446850.105
Net Kar 3128803.2 1014934.667 45911.8947
Bilango Dis1 Yiikiimliiliikler 199869426.2 108557774  9302666.68
Panel C - Nihai Kiime Merkezleri Aras1 Mesafeler
1 2 3

1 -- 166555087.8 307540332

2 166555087.8 - 142447968

3 307540331.7 142447967.7 -
Kiime Sayisr** 5 6 19

(*) Buyiik 6lgekli bankalar 1’le, orta 6lgekli bankalar 2’yle ve kiigiik 6lgekli bankalar da 3’le belirtilmigtir.

(**) Analiz sonucunda tiim bankalarin bu ti¢ kiimeden (6l¢ekten) birisine dahil olduklar: belirlenmistir.
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Ek Tablo 4. Analizde Kullanilan Degiskenlere Dair Tanimsal Istatistikler

Ortalama Std.Sapma Minimum Maksimum
R 2.16E+07 1.31E+07 2.18E+06 6.23E+07
Srisk 20.955 1.962 17.400 23.993
CA 21.749 13.195 7.239 95.064
D/TA 64.123 7.896 54.076 84.319
L/TA 45.698 13.105 11.785 64.507
NII 1.96E+06 8.78E+05 6.82E+05 3.89E+06
log(Sub) 2.932 0.165 2.497 3.221
Lev 12.068 2.990 6.840 19.837
FF 0.096 0.259 0.000 0.984
log(TA) 7.898 0.278 7.321 8.323
TA/TA 12.218 2.657 6.012 18.681
log(TA)xCA 1.56E+07 7.35E+06 5.29E+06 3.20E+07
log(TA)x(D/TA) 170.122 97.218 56.562 710.092
log(TA)x(L/TA) 506.035 61.291 423283 670.245
log(TA)xNII 363.261 111.495 88.032 536.510
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