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OZET

Basel Komitenin ‘li¢lincii yapisal blok’ ¢ergevesinde, piyasa disiplini ve kamuya
aciklama kavramlarmi ©on plana c¢ikarmasi ile finansal piyasalarin risk yonetimi
kontroliinde, piyasa disiplini uygulama etkinligi akademik c¢alismalarda tartigiimaya
baslamistir. 2007 finansal kriz 6ncesi yapilan arastirmalarda gelismis finansal piyasalarda
piyasa mekanizmasinin varlii ortaya konulmakla birlikte, gelismekte olan piyasalar s6z
konusu oldugunda etkinlik acisindan kriz dncesinde ve sonrasinda farkli sonuglar ortaya

¢ikmaktadir.

Gelismekte olan ilkelerde faaliyet gosteren finansal kurumlarin sermaye
yapilarinda genellikle mevduatin agirlikli oldugu bilinmektedir. Uzun vadeli tiiketici ve
ticari kredilerden olusan varliklarin finansmaninda, mevduat gibi kisa vadeli fonlarin
kullanilmasi ile ortaya ¢ikan vade uyumsuzlugu, banka ve mevduat sahipleri i¢in temel risk
olusturmaktadir. Mevduat sahipleri, bankalarin riskli duruma gelip zor duruma diisecegine
inanmiyorlarsa, tasarruflarini kaybetmek istemeyecekleri igin mevduatlarini daha giivenli
bankalara yonlendirmeyi segebilmekte ya da daha yiiksek risk primi talep
edebilmektedirler. Bu sebeple piyasa disiplininin etkinliginin test edilmesinde piyasa
sinyallerini yorumlamalar1 agisindan mevduat sahiplerine kaynak olarak siklikla

bagvurulmaktadir.

Bu ¢alismanin amaci Tiirk Bankacilik Sektoriinde bulunan mevduat bankalarinda
piyasa disiplini etkinliginin test edilmesidir. Calismada, 2003-2016 donemine ait ¢eyreklik
veri seti dogrultusunda Gériiniirde Iliskisiz Panel Sabit Etkiler yontemi (SUR) kullanilarak,
kamu bankalar1 ayriminda, banka risk degiskenlerinin mevduat faizi ve miktarma etkisi
incelenmistir. Ayn1 doneme ait yillik veri seti ile de Sistem Genellestirilmis Momentler
Yontemi kullanilarak 2007-2008 Kiiresel Finansal Kriz’ in bankacilik sektorii tizerindeki
etkisi test edilmistir. Caligmanin sonucunda segilen ekonomik gostergelerden enflasyon
degiskeninin faiz orani lizerinde en fazla etkiye sahip oldugu ve piyasa disiplininin
etkinliginin, kredi riski ve iflas riski dogrultusunda gerceklesebildigi sonuglarina

ulasilmustir.

Anahtar Kelimeler: Piyasa Disiplini, Tirk Bankacilik Sistemi, Risk, Goriiniirde

[liskisiz Panel Sabit Etkiler Yontemi, Sistem Genellestirilmis Momentler Yontemi.



ABSTRACT

The Basel Committee has begun discussing market discipline application
effectiveness in academic studies in the context of risk management of financial markets,
with the concept of market discipline and public disclosure as the forefront of the 'third
pillar' framework. In the researches carried out before the financial crisis in 2007, the
existence of market mechanism in the developed financial markets has been revealed. In
the case of emerging markets, different results are obtained in terms of efficiency before

and after the crisis.

It is known that deposits are predominant in capital structures of financial
institutions operating in developing countries. The maturity mismatch arising from the use
of short-term funds such as deposits in the financing of long-term consumer and
commercial credits constitute a major risk for banks and deposit holders. Depositors can
choose to direct their deposits to safer banks or claim higher risk premiums because they
do not want to lose their savings if they believe the banks are going to be in a risky
situation. For this reason, when the effectiveness of the market discipline is tested, it is

frequently referred to depositors as a source in terms of interpreting market signals.

The aim of this study is to test market discipline effectiveness in deposit banks in
the Turkish Banking Sector. In the study, the effect of bank risk variables on the deposit
interest rate and the amount of the public banks were examined using the Panel Fixed
Seemingly Unrelated Regression Method (SUR) in the quarterly data set for the period
2003-2016. With the annual data set for the same period, the effect of the 2007-2008
Global Financial Crisis on the banking sector was tested using the Generalized Method of
Moments. At the end of this study, selected macroeconomic variables indicate that the
inflation variable has the greatest effect on the interest rate and that the effectiveness of the

market discipline can be realized in the direction of credit risk and insolvency.

Keywords: Market Discipline, Turkish Banking System, Risk, Apparently
Unrelated Panel Fixed Methods, Systemized Generalized Moments Method
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GIRIS

Bankalarin pek ¢ok sektor ile etkilesim iginde olmasi ve sistemik riskle diger
sektorlere oranla daha fazla karsi karsiya kalmalar1 sonucunda, son donemde yasanan
finansal krizin sigrama etkisini azaltabilmek amaciyla, gesitli diizenlemelerle ortaya ¢ikan
banka kurtarmalari agir maliyetlere yol agmistir. Her ne kadar piyasa disiplininin
gerekliligi diizenleyici otoriteler tarafindan savunulsa da kriz doneminde sistemin
saglamhigi sorgulanarak, piyasa disiplinini zayiflattig1 diisiiniilen siki banka diizenlemeleri
sektorde uygulanmaya baslanmistir. Ancak piyasa disiplini hipotezine goére, bu
diizenlemeler bankalarin hareket kabiliyetlerini kisitlayarak, finansal sistemde c¢esitli
aksakliklara sebep olabilmektedirler. Bununla birlikte, 6zellikle kiigiik yatirimeryr korumak
ve bankalardan yiliksek mevduat ¢ikisini engelleyebilmek icin olusturulan finansal giivenlik
aglar1 ile de risk izleme gerekliliginin ortadan kalkmasi ahlaki tehlike sorununu
beraberinde getirebilmektedir. Son yillarda wuluslararast otoritelerin  de tesviki
dogrultusunda, piyasaya miidahale etmek yerine, piyasa disiplini araciligi ile finansal

piyasalarin denetiminin saglanip saglanamayacag yeniden tartisilmaya baglanmustir.

Basel Il, bankacilik sektoriinde istikrarin saglanmasinda ii¢ yapisal bloktan
bahsetmektedir. Sermaye yeterliligi ve resmi denetimin yaninda piyasa disiplini
giiclendirilmesini vurgulamaktadir. Sermaye yeterliliginin ve resmi denetimin, bankacilik
diizenleme kurumlar tarafindan takip edilebilir olmas1 ve kontrolsiiz risk artig1 karsisinda
gerekli Onlemlerin alinmasi, siirekli gozetim g¢ergevesinde, piyasa disiplini ile
karsilastirildiginda daha somut yontemlere dayanmaktadir. Piyasa disiplini ise i¢inde pek
cok bileseni ayni anda barindiran, daha ¢ok piyasa katilimcilari ve piyasanin yapist ile
sekillenen ve siirekli birbirleri ile etkilesim iginde olan finansal aktoérlerin olusturdugu bir
sistem olarak kabul edilmektedir. Basta piyasanin risk sinyallerini verebilecek derinlikte ve
genislikte olmas1 beklenmektedir. Piyasadan gelen sinyalleri dogru algilayabilecek yeterli
finansal bilgi ve tecriibeye sahip yatirimcilarin, kararlarini bu sinyaller gergevesinde

sekillendirmesi gerekmektedir.

Piyasa disiplini, para ve sermaye piyasalarinin islevselligine katki saglamasi
bakimindan dogru fiyat olusumu ile katilimeilarin birbirleri ile iletisimini saglamakta olup
kamu denetimine gore daha az maliyetle kendi denetim mekanizmasini olusturmaktadir.

Bu sayede yatirimcilar tarafindan riskli kabul edilen bankalara uygulanan piyasa

1



yaptirimlari, banka yonetimi tarafindan algilanarak risk seviyelerinde diizenleme yapmak

icin dogru karar almalarini tesvik edecegi beklenmektedir.

Akademik c¢evrede piyasa disiplini, etkin bir ekonominin vazgegilmez pargasi
olarak kabul edilmektedir. Piyasa disiplini, finansal kaynaklarin en verimli kullanima
yonlendirilmesine yardimci olmaktadir. Bunun nedeni piyasa giiclerinin risk getiri
dengesini goéz Oniine alarak maliyetleri arttirmast ya da fon hacmini kismasidir.
Fonksiyonlarin1 tam yerine getirebilen finansal sistemin, asir1 risk alma egilimini
engelleyerek kit kaynaklarin dogru yatirimlara ulagmasimi sagladigi diisiiniilmektedir.
Bununla birlikte piyasa disiplininin dogru isleyebilmesi ancak saglikli finansal piyasalarda
mimkiin olabilmektedir. Gelismis ve gelismekte olan piyasalar karsilastirildiginda,
finansal altyapi farkliliklar1 sebebiyle gelismekte olan piyasalarda piyasa disiplininin
etkinligi daha fazla aragtirilmaktadir. Uluslararasi finansmana erisim kolayliginin artmasi
sonucu olusan global piyasadaki aksakliga neden olabilecek sebeplerin incelenmesi
gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica piyasa katilimcilarinin elde ettikleri getiriye gore
farkli hedeflerinin olmasi, risk getiri dengelerinde farkliliklar meydana getirmektedir.
Etkili piyasa disiplinini saglayabilmek i¢in en gii¢lii yaptirima sahip olan yatirimcinin
tespit edilmesi bu sebepten onemli kabul edilmektedir. Tiirkiye gibi ikincil piyasalar
gelismekte olan iilkelerde yabanci kaynaklar1 agirlikli mevduat olan bankalara, yaptirimin

mevduat sahipleri tarafindan daha giiglii etki edebilecegi diisiiniilmektedir.

Piyasa disiplini hipotezi, risk, getiri ve miktar arasindaki arz talep dengesinden yola
c¢ikarak piyasa katilimeilarinin yiiksek risk karsisinda yiiksek getiri (faiz orani) talep etmesi
ya da mevduat cikiglar1 ile riski cezalandirilmasi seklinde tanimlanmaktadir. Risk
seviyesindeki artis ile mevduat miktarindaki azalma, arz egrisini sola kaydirmaktadir. Bu
durumda faiz oranin artmasina sebep olmaktadir. Bankalarin mevduata talebi arttirmak
adma faiz oranlarm yiikseltmeleri durumunda, talep egrisi saga kaymaktadir. Mevduat
miktarindaki degisim piyasa disiplinine gore her halikarda ilk dengedeki mevduat
miktarindan daha diisiik olmasi beklenmektedir. Miktardaki farkli degisimler mevduata
olan talebin ve mevduat arzinin elastikligi ile degerlendirilmektedir. Mevduat miktart ve
faiz oran1 degisimi arasindaki bu dinamik yapinin kontrol altina alinmasi, piyasa disiplini
olarak algilanabilen riskin artmasi sonucu yiikselen mevduat faiz oranlarin1 miktardaki
degisim ile birlikte degerlendirmek, piyasanin etkinligine karar verirken daha dogru bir

yaklasim kabul edilebilmektedir.



Bu ¢alismanin amaci1 Basel Komite’nin {igiincli yapisal blok ile 6n plana ¢ikardigi,
piyasa disiplininin, 2003-2016 yillar1 arasinda Tiirk Bankacilik Sektoriinde etkinliginin
mevduat sahipleri risk algis1 g6z Oniine alinarak analiz edilmesidir. Ayrica kamu
bankalarinda piyasa disiplininin islerligi ve yatinmcilarin, kamu bankalarindaki risk
artisina verdikleri tepkiler incelenmis olup, finansal krizin bankacilik sektoriine etkisi

arastirilmistir

Calisma dort boliimden olugmaktadir. Birinci boliimde piyasa disiplini kavrami ve
fonksiyonlar1 agiklanmaktadir. Ayrica piyasa disiplinin diizenleyici otoriteler agisindan
Onemi ortaya konulmaktadir. Piyasa disiplini sistemi ag¢iklanarak tanimlama ve kontrol

asamalarinin 6nemi vurgulanmaktadir.

Calismanin ikinci boliimiinde, piyasa disiplini kaynaklarina yer verilerek bankalarin
sermaye yapilarini etkileyen hissedarlar, kreditdrler ve mevduat sahipleri agisinda risk
algilart tartisilmis olup, gelismis ve gelismekte olan piyasalar i¢in yapilan ¢aligmalardan

ornekler verilmektedir.

Ugiincii boliimde ise Tiirk Bankacilik Sistemi ve gelisimi hakkinda kavramsal

cerceve olusturularak Tiirkiye iizerine yapilan piyasa disiplini ¢aligmalar1 incelenmistir.

Calismanin dordiincti bolimii uygulama bolimidir. Bu bdliimde, 2003-2016
doneminde Tiirkiye’de faaliyet gosteren mevduat bankalar1 kullanilarak, fiyat, miktar ve
fiyat miktar bilesimi yaklasimlar: statik ve dinamik panel veri analizleri ile test edilmistir.
Fiyat yaklasiminda, ilgili donemde faaliyet gosteren mevduat bankalarini igeren ¢eyreklik
veri seti ile sermaye yeterliligi, 6zkaynak karliligi, likidite, iflas riski ve kredi riski
kullanilarak faiz oranindaki degisimler; bankalara 6zgii rasyolar ve makroekonomik
kontrol rasyolari ile birlikte kullanilarak Gériiniirde iliskisiz Panel Sabit Etkiler yontemi ile
analiz edilmistir. Kamu bankalarinda piyasa disiplini etkinligi kukla degiskenler
yardimiyla ortaya konulmustur. Fiyat yaklasimi sonucuna gore sermaye yeterliligi, likidite
ve takipteki krediler rasyosu piyasa disiplini hipotezi ile uyumlu olup kamu bankalarinda
da 6zkaynak karlihigr ve takipteki krediler degiskenleri piyasa disiplini etkinligini ortaya
koymaktadir. Ancak miktar yaklasimina gore analiz edildiginde 6zkaynak karliligi, iflas
riski ve takipteki krediler piyasa disiplini hipotezi ile uyumlu olup kamu bankalarinda ise
sermaye yeterliligi, 6zkaynak karlilig1 ve likidite degiskenlerine gore mevduat miktarinda

azalma oldugu anlasilmistir. Tasarruf sahipleri tarafindan riskli algilanan bankalardan
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yiiksek faiz talep edilmesi ya da mevduatin risksiz bankalara yonlendirilmesi birlikte
incelendiginde, kredi riski disinda tiim risk degiskenlerinde talep etkisinden kaynaklanan,
faiz oranindaki artisin mevduat miktarindaki artisa sebep oldugu sonucuna ulasilmistir.
Genellestirilmis Momentler Yontemi ile yillik veri seti ile olusturulan model sonucunda

iflas riskinin ve enflasyonun faiz oranini arttirdig1 anlagilmstir.

Sonug boliimiinde ise ¢alismanin sonuglar tartigilmig ve bulgularin yorumlarina yer

verilmistir.



BOLUM I. PiYASA DIiSIPLINi

Finansal piyasalar katilimcilarina cesitli faydalar saglamaktadirlar. Hane halki,
sirket ve devlet gibi ekonomik birimlerin gelir ve harcamalar1 arasindaki gecici
dengesizliklerin giderilmesine olanak tanimaktadirlar. Fazla veya agik pozisyonda bulunan
ekonomik birimler finansal piyasalarda karsi karsiya gelerek gelir ve harcama arasindaki
dengeyi saglamaktadirlar. Finansal piyasalar ayrica portfoy cesitliligi ve likidite saglama
acisindan ekonomik birimlerin etkinligini arttirmaktadirlar. Finansal piyasalar bu temel
islevlerini yerine getirebilmek i¢in harcama ve tasarruf arasindaki gegici dengesizliklere
izin vermek durumunda kalabilmektedirler. Ancak dengesizligin kalici olmamas1 ve geri
Odenebilir bor¢lanmanin saglanmasi i¢in bazi mekanizmalara ihtiya¢ duyulmaktadir.
Piyasa disiplini finansal piyasalarda ortaya cikabilecek sistemin kotiiye kullanilabilmesi

sorununu engelleyebilmek i¢in tesvik edilen mekanizmalardan biri olarak kullanilmaktadir.

Ancak, finansal krizlerin piyasa disiplini iizerinde baz1 sinirlamalar getirerek etkin
piyasa ve etkinlik mekanizmasinin isleyisi hakkinda siiphe uyandirdigi tartigiimaktadir.
Bazi yorumcular, finansal kriz doneminde, piyasa katilimcilarinin batan veya fazla risk
alan bankalar1 tespit edemedigi ya da yeterli cezayr veremedigi konusunda goriis
bildirmektedirler (Acharya ve digerleri, 2014; De Grauwe, 2009; Roubini, 2008;).

Bankalar bilango yapilar1 geregi yiiksek riskli islemler yapabilmektedirler. Kriz
doneminde bankalarin aldiklar riskli pozisyonlar bankalarin finansal yapisini bozmakta ve
stirekliligini etkilemektedir. Sistemik risk, finansal piyasa yapisinin pargasi olmakla
birlikte, diizenleyici kurumlar kamu yararin1 gozetmek amaciyla finansal piyasalara
miidahale edebilmektedirler. Bu durumda piyasa disiplinin etkinligi boyutunda bir denge
modelinin varligina ihtiya¢ duyulmaktadir. Basel Komitenin ikinci yapisal blok ile denetim
otoritesini 6n plana ¢ikarmasi, ardindan tiglincii yapisal blok ile piyasa disiplini kavramini
desteklemesi, denge modelinin uygulama agisindan uluslararas1 otoriteler tarafindan kabul

edildiginin gostergesi olarak kabul edildigi diistiniilmektedir.

Diizenleyici otoritelerin yani sira akademik platformda da piyasa disiplini, dogru
isleyen bir ekonominin vazgecilmez unsuru olarak kabul edilmektedir. Piyasa disiplini
giiclii olan ekonomilerde finansal kaynaklarin kullaniminda etkinligin artmasi s6z konusu
olmaktadir. Risk seviyesinin artmasi acgisindan degerlendirildiginde, piyasa mekanizmasi

sayesinde kaynak maliyetinin artmasi veya kaynak hacminin daralmasi yoniinde risk getiri
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dengesi olusumunu saglayarak, isletmelerin siirekliligini etkileyecek riskli aktivitelerin
azalmasi ve boylelikle kaynak kullanim etkinliginin artmasi1 gibi sonuglar dogurmaktadir.
Ancak gelismekte olan iilkelerde finansal altyapir ve bilingli yatirimcr eksikligi gibi
sebeplerle 6diill veya ceza mekanizmasmin islevselliginde farkliliklar gozlemlenmesi,
piyasa katilimcilarmin risk istahinin gelismekte olan piyasalarda daha yiiksek olabilmesi

sonucunda aragtirmalarda farkli iilkelerde farkli sonuglar elde edilmektedir.

Calismanin bu boliimiinde bankalar agisindan piyasa disiplini teorik altyapisi ve
fonksiyonlar1 ortaya konarak diizenleyici kurumlarla iligkisi incelenmektedir. Bu ¢ercevede

etkin piyasa disiplini i¢in gerekli olabilecek sartlar vurgulanmaktadir.
1.1. Piyasa Disiplini Kavramm ve Onemi

Piyasa disiplinin tanimu literatiirde farkli sekillerde ortaya konulmaktadir. En genel
anlamda; piyasa katilimcilarinin, bankalarin yiiksek risk olusumuna karsilik verdikleri bir
cezalandirma mekanizmasi olarak tanimlanabilmektedir. Lane (1993), piyasa disiplinini
“bor¢lularin (bankalarin) 6demelerini diizenli yapmaya iten finansal piyasalarin varligi”
olarak tanimlamistir. Hellwig 2005 yilinda yaptig1 arastirmasinda ise piyasa disiplininin
sadece piyasa mekanizmasi ile iliskili olmadigini, daha ¢ok kurumsal yonetim ve kurumsal
finansman agisindan genis bir perspektiften incelenmesi gerektigini savunmustur. Piyasa
disiplininin, ahlaki tehlike (moral hazard) ve asimetrik bilgi sorunlarinin azaltilmasi igin

etkili olabilecegini agiklamistir.

Global Finansal Kriz sonrasi piyasa disiplininin etkinligi hakkinda karsit goriisler
ortaya ¢ikmis olmakla birlikte giinlimiizde finansal piyasalarin gelismesi, globallesme,
teknolojinin ilerlemesi, bankalarin sermaye yapilarinin i¢ i¢ce gegmis olusumu ve sinir 6tesi
faaliyetlerin artmas1 gibi sebepler yiiziinden denetim, karmasik ve maliyetli hale gelmistir.
Bu durumda, piyasanin kendi denetimini yapmasi gerekliligi akademisyenler ve

diizenleyici otoriteler arasinda tartisilmaya baglanmistir.

Geleneksel yaklagimda, banka ve diger finansal kurum diizenlemelerinin
gerekliligi, finansal aracilarin kullandig1 kaldirag etkisine dayandirilmaktadir. Bankacilik
islemlerinin niteligi geregi likit varlik olan mevduat ile daha az likit olan banka kredilerini
finanse etmesi, bankalarin, likidite ve iflas sorunlari ile daha fazla karsi karsiya kaldiklarini

gostermektedir. Aliman risk ve sunulan hizmetler goz Oniine alindiginda, finansal



piyasalarda bankalarin kendine 6zgii mekanizmalari, 6zellikle uluslararasi boyutta islem
yapmast ve diger sektorlerle olan direkt iligkisi yasanacak finansal krizlerle bulasicilik
etkisini (Spillover Effect) ortaya koymaktadir. Bu nedenle finansal piyasalarda bankacilik
diizenlemelerinin global finansal piyasalar1 etkilemesi agisindan daha fazla 6nem arz ettigi

goriisii hakimdir (Diamond ve Dybvig, 1983).

Bankacilik diizenlemelerinde iki temel hedef, mudileri korumak ve bankalarin
stirekliligini saglamak birlikte degerlendirilmektedir. Bu iki temel hedef gergeklestirilirken,
ahlaki tehlike ve asimetrik bilgi sorunlari sebebiyle resmi denetimin yetersiz kalabilecegi
disiiniilmektedir. Bilingli piyasa yatirnmcilarinin, bankalar1 detayli analiz etmeleri tesvik
edilerek piyasa disiplininin resmi denetimi tamamlayict bir arag¢ olabilecegi goriisii
savunulmaktadir (Gilbert, 1990; Flannery, 1998). Bazi ¢alismalarda 6rnegin Berger (1991)
ise resmi denetim yerine sadece piyasa disiplininin bankalarin kontrolii agisindan yeterli

olabilecegini 6ne siirmektedir.

Bankacilik sektoriinde karsilasilacak herhangi  bir sorun iilke genelindeki
maliyetleri arttirmaktadir. Istikrarmn saglanmasi ve maliyetlerin azaltilmasi igin yetkililer
sik1 olmayan ve siki politikalar ile piyasaya miidahale edebilirler. Mevduat sigortasi artisi,
likidite destegi, 6deme giicii ile ilgili kurallarda esneklik tanima, devlet sermayesi destegi
veya bankalarin devlet tarafindan satin alinmasi gibi yontemlerle bankalara siki olmayan
politikalar ile destek olabilmektedirler. Bir diger uygulama daha kati kurallar dahilinde
olup likidite sorunu c¢eken bankalarin faaliyetlerine miidahale etmek veya sermaye
yeterlilik rasyolarini yiikseltme konusunda sorunlu bankalara baski yapma seklinde
olabilmektedir. Bu talepleri karsilayamayan bankalarin yonetimlerinde alacaklari
aksiyonlar ise personel isten ¢ikarmalar1 veya bankanin satilmasi gibi iilke ekonomisini

etkileyebilecek sonuglar dogurmaktadir (Honohan ve Klingebiel, 2003).

Diizenleyici otoritelerin  finansal piyasalarin istikrarim1  ve  saglamligini
saglayabilmek adina piyasaya miidahale ederek uyguladiklart bu politikalarin piyasa
disiplininin isleyisini engelledigi yapilan caligmalarda ortaya konulmaktadir. Literatiirde,
ozellikle mevduat sigortasinin piyasa disiplinini zayiflattigt konusunda fikir birligine
vartlmistir (Demirglig-Kunt ve Huizinga, 2004), (Hadad ve digerleri, 2011), (Hoggarth ve
digerleri, 2005), (Nier ve Baumann, 2006).



Piyasa disiplinine ait cesitli kavramlar bulunmaktadir. Direkt piyasa disiplini;
piyasa katilimcilarinin riskli aktiviteler karsisinda kendilerinin uyguladig: politikalar olup,
dolayli piyasa disiplini ise piyasa sinyalleri dogrultusunda diizenleyici otoritelerin
midahaleleri ile ilgilidir. Ayrica “gerceklesen piyasa disiplini”, (ex-post) piyasanin
bankalarin yonetsel eylemlerine verilen yanit olarak tanimlanirken “Ongoriilen piyasa
disiplini” (ex-ante) de piyasada tepki gorecegi diisiiniilen islemlerin daha gergeklesmeden

firma yonetimi tarafindan uygulamaya konulmamasi olarak kullanilmaktadir (Lane, 1993).
1.2. Piyasa Disiplininin Fonksiyonlari

Uluslararast diizenleyici kurumlarin piyasa disiplininin artmast yoniindeKi
uygulamalara agirlik vermesinin altinda yatan temel sebebin iilkelerin finansal krizi
engellemek i¢in destekledigi emniyet tamponlarinin akut ahlaki tehlike sorununa yol
acmasi olarak gosterilebilir. Her ne kadar amag sistemik krizi 6nleme olsa da bu aracin
getirecegi  sikintilar uzun vadede piyasalarda daha Dbiiyilk dengesizliklere yol
acabilmektedir. Olusturulan emniyet tamponlari gerek kreditorler gerekse de mudiler
acisindan sistemin daha iyi islemesi i¢in piyasanin daha detayli arastirilmasini ortadan
kaldiracak, daha fazla kredi kullanomma ve daha riskli bir piyasa olusumuna sebep

olabilecektir. Boylelikle emniyet tamponunun islevselligi ortadan kalkacaktir (Bliss,2004).

Ahlaki tehlike problemine sebep olan emniyet tamponu yontemlerinden biri
mevduat sigortasidir. Devlet tarafindan giivence altina alinan mevduat sahipleri, bilingli
degerleme veya risk degerlendirme yapmayacaklari icin piyasanin isleyisine katkilari
kalmayacaktir. Diger taraftan bankalarin kontrolsiiz borglanmalar1 risk seviyesinin

artmasina ve bankalarin finansal yapilarinin bozulmasina yol agabilecektir.

Piyasa disiplinin artmasi ile yliksek risk grubundaki bankalarin cezalandirilmalari
ahlaki tehlike sorununu azaltmaktadir (Martinez Peria ve Schmukler, 2001). Bu sebeple
eger piyasa disiplinin etkinligi artarsa bankalarin kredi fiyatlamasi ve diger portfoy
fonlarimin tahsisi toplumun risk tercihinin bir gostergesi durumuna gelebilecektir. Goodhart
1998 yilinda yaptig1 calismada, bu goriisten yola ¢ikarak, bir finansal kurumun
basarisizliginin  sonucunda, sosyal maliyetler ©6zel maliyetleri asiyorsa sistematik

diizenlemelerin yapilmasi gerektigini vurgulamigtir.



Etkin piyasa disiplini ayn1 zamanda finansal kurumlarin denetim maliyeti yiikiinii
hafifletebilmektedir. Giliniimiiz finans diinyasinda {riinlerin fiyat hareketliligi ve
karmasikli§i g6z Oniine alindiginda denetim otoritelerinin gozetim ic¢in harcayacaklari
zaman ve is giicii ¢ok daha fazla oldugu diistiniilmektedir. Piyasa disiplinin artmasiyla
piyasa katilimcilarinin davranislart dogrultusunda, bankalarin daha az maliyetli ve stirekli
gozetimi hedeflenmektedir. Diizenleyici otoritelere gore piyasada meydana gelen degisime
katilimcilarin verecegi tepkinin daha ¢abuk olmasi karsilasilabilecek sorunlarin daha hizh
analiz edilerek ceza mekanizmasinin devreye girmesi, finansal krizlerin engellenmesine
yardimci olabilmektedir. Diizenleyici otoriteler, piyasa disiplinini bu fonksiyonlar1 sebebi

ile desteklemektedirler.
1.3. Piyasa Disiplininin Diizenleyici Kurumlarla iliskisi

Finansal piyasalarin finansal kurumlar, yatirnmeilar ve diizenleyici otoriteler gibi
piyasa aktorleri tarafindan sekillendirilmesi sebebiyle, katilimcilarin hareket kabiliyetini
sekillendiren diizenleyici politikalar, paydaslarin karar almalarinda etkili rol
oynamaktadirlar. Bu etkilesimin sonucunda, diizenleyici kurallarin piyasa disiplini ile
birlikte veya ayr1 degerlendirildiginde finansal piyasalarin etkinligi konusu pek c¢ok
calismada tartisilmaktadir. Calismalarin genelinde tek basina piyasa disiplininin etkinlik
icin yeterli olmadig1 ortaya konulmaktadir (Bliss, 2004; Llewellyn, 2005; Tsatsaronis,
2004). Llewellyn 2005 yilinda yaptig1 ¢alismada diizenleyici ve denetim stratejilerinin
ozellikle mevzuatin, resmi denetimin, banka iflaslarina karsi yapilan miidahalelerin ve
kurumsal yonetim alaninda yapilan reformlarin piyasa disiplinini arttirdigini
belirtmektedir. Boylece, piyasa disiplinin diizenleyici politikalar ile desteklenmesinin
piyasanin etkinligini arttirdigi distinilmektedir (Llewellyn, 2002; Rochet, 2004). Ayrica
ampirik ¢aligma sonuglar1 da bu goriisii desteklemektedir (Bliss, 2001; 2004).

Piyasa disiplini pek ¢ok piyasa katilimcisinin birlikte hareket etmesi sonucu, dogal
bir denetim mekanizmasi olusumuna katki saglamaktadir. Finansal sisteme kaynak
saglayan yatirimcilar, piyasayr siirekli izleyerek, ongordiikleri riskler dogrultusunda
verdikleri kararlar ile pazara yon vermektedirler. Resmi denetim mercilerinin aksine
mevcut bilgiler 1s1ginda piyasaya daha c¢abuk ve kolay tepki vererek tehlikelerin
engellenmesini  saglamaktadirlar (Caprio ve Honohan, 1999). Ancak diizenleyici

otoritelerin de piyasa disiplinini tesvik edebilecek kararlar almasi miimkiindiir. Ozellikle



mevduat sigortasina getirilen belirli limitler ile sigortasiz mevduat sahiplerinin bankalara
uyguladiklart 6diil ve ceza yontemleri sonucunda ahlaki tehlike sorunu kismen de olsa

asilabilmektedir.

Ayrica diizenleyici otoriteler, bankalara ait temel ve onemli bilgilere ulasimi
kolaylagtiracak bir kamuyu aydinlatma platformu olusturarak piyasa disiplini
mekanizmasinin islerligine katkida bulunabileceklerdir. Boylelikle bilginin niteligi ve
niceligi kontrol altina alinarak bilgi kirliliginin 6nlenmesi sonucunda yatirim i¢in daha
dogru kararlar alinmasina yardimci olabileceklerdir. Yetkili kurumlar ise yatirimcilarin
aldig1 kararlar dogrultusunda piyasada riskli kabul edilen bankalar karsisinda alinacak
Onlemleri daha rahat tespit edebileceklerdir. Piyasa mekanizmasi sayesinde, resmi
denetimden once elde edilecek bu bilgiler, bankalarin durumu hakkindaki belirsizligi

azaltabilecek bagimsiz bir kanit niteliginde olacaktir (Flannery, 2001).

Tek basma piyasa giicii veya diizenleyici mekanizmalarin varligi istikrar ve
verimlilik arasindaki dengeye ulagmada yeterli goriilmemektedir. Diizenleyici kurumlar,
piyasadaki resmin biitliiniinden sorumlu olup, bankalarin 06zelindeki farkliliklar ile
ilgilenmemekte; daha ¢cok makro goriiniime odaklanmaktadirlar. Piyasa katilimcilart gibi
goreceli olarak kisa vadeli perspektiften bakmayarak, daha uzun vadedeki sorunlari
incelemektedirler. Ayrica yetkililer, kamuyu aydinlatma standartlar1 olusumuna katkida
bulunarak dogru, tam ve zamaninda sunulmasi gereken bilgi i¢in koordinasyonu

saglamaktadirlar.
1.4. Basel 11 ve Piyasa Disiplini

Yapilan calismalarda piyasa disiplininin istikrarli bir finansal sistem i¢in gerekli
oldugu ancak vyeterli olmadigi konusunda goriis birligi saglanmaktadir. Ozellikle
gelismekte olan tilkelerde, finansal piyasalarda istikrari saglayabilmek, ayni zamanda da
kamu yararmi gozetmek amaciyla, bankacilik sistemi tizerindeki yonetim politikalar1 daha
kat1 kurallara dayandirilmaktadir. Bu politikalar; kimi bankacilik faaliyetlerine getirilen
kisitlamalar, bankalarin sermaye yapilarina miidahaleler ve maksimum kaldira¢ oraniin
belirlenmesi seklinde siralanabilir. Ozellikle kiigiik yatirrmciyr koruma amagli alinan bu
tedbirler s6z konusu oldugunda banka denetiminde piyasa mekanizmasinin sisteme dahil
edilmesi 6nemli bir politika sorunu haline gelebilmektedir. Ancak, uygulanan asir1 ihtiyath

politikalarin, yatirnmcilarin finansal sistemi degerlendirmelerini ve riskli bankalarin tespit
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etmelerini engelledigi konusu hem literatiirde hem de uluslararasi diizenleyici kurum
diizenlemelerinde tartisilmaktadir. Basel Bankacilik Denetim Komitesi tarafindan
olusturulan denetim standartlarinin gelisimi incelendiginde Komite, standart denetimin

yani sira piyasa odakli denetimin de uygulanmasi gerektigini savunmaktadir.

Basel Bankacilik Denetim Komitesi 1973 yilinda Bretton Woods sisteminin
¢okmesinin ardindan finansal piyasalardaki kargasa sonucu G10 iilkelerinin merkez
bankalarinin bir araya gelmesi ile 1974 sonunda kurulmustur. Komite, bankacilik denetim
konularinda iiye tilkeler arasinda diizenli is birligi i¢in bir forum olarak tasarlanmistir.
Amaci diinya c¢apinda bankacilik denetim kalitesini artirarak finansal istikrari
giiclendirmek olup, bankalarin diizenlemeleri ve denetimi icin asgari standartlari

belirlemektir.

1980’lerin basinda Latin Amerika bor¢ krizinin ortaya ¢ikmasi ile uluslararasi
bankalarin sermaye oranlarinin diismesinin, biiyiiyen uluslararasi risklerin sebeplerinden
biri olarak kabul edilmesi sonucunda 1988 yilinda Basel I yiiriirlige girmistir. 1992 yili
sonuna kadar uygulanmak tizere uluslararasi bir standart olarak uygulamaya konulmus

olup, risk agirlikli varliklara gore %8 asgari sermaye orani yiikiimliiliigii getirilmistir.

1999 yili haziran ayinda, Komite 1988 Anlagsmasi'nin yerine yeni bir sermaye
yeterlilik ¢ergevesi i¢in bir oneri yaymlamistir. Basel II olarak bilinen revize ger¢evede ii¢

yapisal bloktan bahsedilmektedir.

a. Basel I’de belirtilen standartlastirilmis kurallarin gelistirmek ve genisletmek
icin aranan asgari sermaye gereksinimleri,
b. Sermaye yeterliligi ve i¢ kontrol sisteminin gozden gegirilmesi ve

c. Piyasa disiplini ve kamuyu aydinlatma

Basel II ile bankalarin seffaf ve yatirimcilar tarafindan anlasilabilir faaliyetlerde
bulunmas tesvik edilerek, bankalarin finansal yapisi ve tasidiklar riskler ile ilgili kamuya
acikladiklar bilgiler dogrultusunda 6diil, ceza mekanizmasi yolu ile piyasa denetiminin
saglanmast amaglanmaktadir. Kamuya agiklanan bilgilerin tiim bankalar genelinde
standardizasyonunun  saglanmasi, yatirimcilara karsilastirilabilir  bilgi  sunulmasi
hedeflenmektedir. Ayrica tam ve dogru bilginin elde edilmesi igin denetimsel gérmezden

gelmeyi smirlandirmak amaciyla kamuya agiklanmasi gereken bilginin yapis1 da ortaya
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konulmaktadir. Son olarak da bilginin zamaninda sunulmasi i¢in bankalarin kamuya
aciklayacaklar1 bilginin niteligine gore c¢eyreklik veya yillik olarak sinirlamalar

getirilmistir.

Basel Komite’nin piyasa disiplinini {igiincli yapisal blok olarak tesvik etmesine
ragmen 2008 finansal krizine bankacilik sektoriiniin yliksek kaldirag oranlar1 ve yetersiz
likidite tamponlar ile girmis olmasi Basel II’de belirlenen ¢ercevenin giiclendirmesi
ihtiyacim ortaya ¢ikarmistir. Finansal kriz ile yanlis fiyatlandirilan kredi ve likidite riski
asirt kredi artisina sebep olmustur. 2010 yilinda Basel III ile sermaye giiclendirilmesi,
kaldirag orani, kars1 taraf riski ve likidite diizenlemeleri giindeme gelmistir. Finansal kriz
sonrasinda piyasa disiplini literatiirde tekrar sorgulanmaya baglanmis, ampirik ¢aligmalara

konu olmaya devam etmistir.
1.5. Piyasa Disiplini Sistemi

Piyasa disiplini birbirinden bagimsiz ama siirekli etkilesim i¢inde bulunan pek gok
bilesenden olugmaktadir. Bu bilesenlerin, degisik finansal sistem yapilart ve farkli
kurumsal bakis acilart s6z konusu oldugunda kavramsal boyutu literatiirde farkli
yorumlanabilmektedir. Etkin bir piyasa i¢in yatirimcilarin piyasayr takip etmesi,
yatirimcilarin karar almalarinda etkili olabilecek uygun giivenlik aglarinin olusturulmasi ve
diizgiin isleyen bir kamuyu aydinlatma platformu gerekmektedir. Ancak farkli finansal
sistemlerde ve kurumsal g¢evrede piyasa disiplininin giivenirligi ve uygulanabilirligi
literatiirdeki baslica sorunsallar arasindadir. Ozellikle piyasa disiplinin tesvik edilebilmesi
icin alinacak kararlarin politik c¢evrede c¢ikar catismalarina sebep oldugunun
gozlemlenmesi sebebiyle Llewelly 2005 yilinda yaptigi calismada piyasa disiplini igin
“kara kutu” benzetmesi yapmustir. Bu ger¢evede, farkli yapilardaki iilkelerde farkli

sonuglar elde edilebilecegi anlagilmaktadir.

Piyasa disiplini sistemi literatiirde iki asamali olarak ortaya konulmaktadir. Blis ve
Flannery (2002) bu iki asamayr “gdzlem doénemi” (monitoring) ve “etki donemi”
(influence) olarak smiflandirmislardir. Gozlem donemi, yatirimcinin, firmanin gergek
durumunu degerlendirme siireci; etki donemi de firma yonetiminin yatirimcinin yaptigt
degerlendirme sonucunda verdigi tepkiye karsilik yapacagi fiyat degisikligi ile karsilik
vermesi seklinde aciklanmistir. Flannery ve Sorescu 1996 yilinda yaptigi calismada

yatirimcilarin  bankalarin riskliligini tespit etmek i¢in “tanimlama” (recognition) ve
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“kontrol” (control) olmak iizere iki asamay1 agiklamiglardir. Literatiirde bu iki agama farkli
kavramlarla aciklanmakta ama ayni amaca hizmet etmektedir (Bliss ve Flannery, 2002;

Flannery ve Nikolova, 2004).
1.5.1. Tanmmlama Asamasi

Literatiirde tanimlama asamasi, gézlem donemi olarak da kullanilmaktadir. Bu
asamada yatirimcilar tarafindan bankalarin risk seviyeleri tespit edilmektedir. Bankalarin
muhasebe bilgileri agiklamalar1 dogrultusunda, yatirimcilar bankalarin finansal durumunu
gozlemleyerek, risklilik seviyelerine gore pozisyon almaktadirlar. Tanimlama asamasi ise
belirli varsayimlara dayanmaktadir. Bu varsayimlar; finansal sirketlerin piyasa bilgilerinin
kamuya acik olmasi ve yatirimcilarin bu bilgileri anlayip yorumlayabilecek bilgi diizeyine

sahip olmalar1 seklinde siralanabilmektedir.

Morgan ve Stiroh 1999 yilinda yaptiklar1 ¢aligmada tanimlama asamasinda iki
kosulun bir arada gerceklesmesi gerektigini 6ne slirmiiglerdir. Birinci kosul, bankalarin
temerriide diisme olasiligina gore yatirimcilarin kendilerini risk altinda hissetmeleri,
ikincisi ise yatirimcilarin banka risk seviyesini tespit etmesi ve bu tespiti yapabilecek bilgi
ve beceriye sahip olabilmeleridir. Bu iki sartin birlikte ger¢eklesmesi devletlerin
olusturdugu finansal giivenlik aglar1 sebebiyle miimkiin olamamaktadir. Mevduatin
tamamina devlet garantisi getirilmesi veya smirsiz mevduat sigortast uygulamalart ile
yatirimcilarin kaybetme riskleri olmadigi i¢in bankalar1 inceleme ihtiyaclar azalmaktadir
ve ilk kosul saglanamamaktadir. Ancak mevduat sigortasinin sinirlandirtlmasi yolu ile
koruma kalkaninin diistiriilmesi piyasa mekanizmasinin etkin ¢aligmasina ve yatirimcilarin
risk tespiti i¢in detayli analiz yapmalarina olanak saglayacagi goriisii savunulmaktadir

(Demirgii¢-Kunt ve Sobaci, 2001).

Ikinci kosul olan risk seviye tespiti, bilgilerin zamaninda sunumu ve seffaflik ile
ilgilidir. Zamaninda sunulan bilgiler bankalarin aktif pasif yapisin1 yansitarak
yatinmcilarn bankalarin finansal durumu hakkinda bilgi sahibi olmalarina yardimci
olmaktadir. Ancak bilanco tarihi itibariyle sunulan bilgilerin gegmis donemi yansitmasi ve
kiiresellesme olgusu ile bankalarda farkli iilkelerde birlesme ve satin almalar sonucu
konsolide finansal tablolarda olusan bilgi yiikii, yatirnmecilarin amaglarina uygun bilgiyi

edinmelerini giiglestirmektedir (Morgan, 2002).
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1.5.2. Kontrol Asamasi

Kontrol asamasi, yatirimcilarin verdigi tepki boyutunda bankalarin aldigi kararlar
degistirmesini agiklamaktadir. Bu asama piyasa disiplini etkisi ile finansal kurumlarin ve
denetim organlarinin daha ihtiyathi davranmaya zorlamaktadir. Flannery ve Nikolova,
(2004) kontrol asamasini; piyasa katilimcilariin bankalarin aldiklari finansal kararlari
etkileyebilme giicii olarak tanimlamislar ve bu giicii piyasa etkisi olarak
nitelendirmislerdir. Piyasadan alinan negatif sinyallerden, yatirimecilarin — sirket
yonetiminden banka kosullarindaki olumsuzluklar1 ortadan kaldirmasini istedigi

anlasilmakta olup olumlu sinyaller karsisinda degisiklik istenmedigi anlagilabilmektedir.

Kontrol agamasi piyasa disiplininde bor¢lu tarafin (bankalarin) verecegi tepki ile
ilgilidir. Tanimlama asamasinda, yatirimcilarin olusan risk karsisinda bankadan talep ettigi
faiz artis1 fiyat yaklasimini olusturmaktadir. Yatirnmcilar faiz artisi yerine miktar
yaklasimina gore banka mevduat tutarinda degisiklik yoluna da gidebilmektedirler.
Uygulanan ceza mekanizmalarindan hangisinin tercih edilebilecegi yatirimcinin risk istahi
ile iligkilendirilebilmektedir. Yatirimcilarin bankalarin aldig: riski ceza mekanizmalari ile
kontrol edip edemedigi banka yonetiminin verecegi tutarli tepkilerin analizi ile miimkiin
olabilmektedir. Bu baglamda mevduat sigortas1 6nemini korumaktadir. Billett ve digerleri
1998 yilinda yaptiklar1 c¢alismada riskli faaliyetler sonucunda piyasanin cezalandirdig:

bankalarin sigortali mevduatlarinda artis goriildiigii sonucuna ulagmiglardir.

Kwast ve digerleri (1999), kontrol asamasini direkt ve endirekt kontrol olarak ikiye
ayirmiglardir. “Direkt kontrol” piyasa katilimcilarinin ¢alistirdiklart ceza mekanizmasi
olup, “endirekt kontrol” ise kamu denetgileri tarafindan algilanan olumsuz piyasa sinyalleri
dogrultusunda bankalarin risklerini azaltmalar1 i¢in uygulayabilecekleri tedbirlerle

bankalar1 kontrol altina alabilmeleri olarak agiklanmaktadir.

Birbiriyle etkilesim i¢inde olan tanimlama ve kontrol asamalarinin birlikte
degerlendirilmesi etkin piyasa disiplininin varligini miimkiin kilabilmektedir. Piyasa
katilimcilari, finansal kurumlar ve denetleyiciler piyasa disiplini sisteminin olusumuna ve
etkinligine katkida bulunmaktadirlar. Belirli bir makroekonomik c¢ercevede birbiri ile
baglantili dort yapisal bloktan s6z edilebilmektedir. Llewellyn 2005 yildaki ¢alismasinda

bilgi, gozlemleme, fiyat -miktar diizenlemelerine elverisli etkin piyasa ve banka
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yonetiminin piyasadan gelen tepkiler dogrultusunda hareket etme niyeti olarak dort

kosuldan s6z etmektedir.

Literatiirdeki  bilgiler dogrultusunda Sekil:1’de piyasa disiplini  sistemi

Ozetlenmektedir.

Sekil 1. Piyasa Disiplini Sistemi

Blok 1: Bilgi ve Kamuyu Aydinlatma Blok 4: Kurumsal Yo6netim
e Finansal Raporlama e Risk Yonetimi
e Dis Denetim — e Yonetim Kurulu Yapisi
e Dipnotlar
e Kredi Derecelendirme Sirketleri
e Media

Gozlemleme l

Etkileme
Blok 2: Piyasa Katilimcilari Blok 3: Disiplin mekanizmasi
e Hissedarlar ¢ Fiyat miktar yaklasimlari
o Kreditorler e Teminatlandirma
. i ——
e Mevduat Sahipleri e Yasal Diizenlemeler
e Kamu Denetimi

Kaynak: Stephanou, C. 2010. Rethinking market discipline in banking: lessons from the financial crisis.

World Bank Policy Research Working Paper Series, Vol. 5227

Stephanou 2010 yilinda yaptig1 calismada piyasa disiplini bilesenlerine dort ana
bashik altinda incelemektedir. Belirledigi bloklar c¢ok genis bir c¢ercevede, gelismis
piyasalardan yola cikilarak, modern piyasa tabanli finansal sistemde bulunan yasal ve
kurumsal temellere dayandirilmaktadir. Bloklar birbirinden bagimsiz olarak olusturulmus
olup birbirleriyle etkilesim i¢inde bir dongiiye doniistiiriilmektedir. Bloklar i¢indeki
bilesenler farkli goriisler dogrultusunda ¢alismanin farkli boliimlerinde incelenecek olup,
etkin piyasa disiplini i¢in birbirini etkileyen bloklarin olusturdugu bu cergeve caligmanin

temelini olusturmaktadir.
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BOLUM II. BANKACILIK SEKTORUNDE PiYASA DiSiPLINi

Bu boliimde piyasa disiplini teorik ¢ercevesinde bankalart disipline eden kaynaklar
ve piyasa disiplini mekanizmasinda engel teskil edebilecegi diisiiniilen mevduat sigortasi

incelenmektedir.
2.1. Piyasa Disiplini Kaynaklar:

Bankacilik sisteminde yer alan aktorler incelendiginde, bankalar iizerinde hak
sahibi olan gruplar; hissedarlar, kreditorler ve mevduat sahipleri olarak ii¢ boliimde
incelenebilmektedir. Bankalarin daha az riskli karar almalarina yon verdigi diisiiniilen
piyasa katilimcilarinin hangisinin daha etkili oldugu arastirildiginda, kurumsal ydnetim
problemlerinden biri olan vekalet sorununda karsilasilan vekalet maliyeti, ahlaki tehlike ve

ters se¢im gibi kavramlardan s6z edilebilmektedir.

1976 yilinda Jensen ve Meckling tarafindan ortaya konan vekalet teorisi (agency
theory) daha sonra 1980 yilinda Fama, 1983 yilinda Fama ve Jensen tarafindan kurumlara
uyarlanmistir. Vekalet maliyetleri sirket hissedarlar1 ve yoneticiler arasinda olusan
asimetrik bilginin kontrolii i¢in katlanilan maliyetleri ifade etmektedir. Bu maliyetlerin
artmasinin sebebi, yoneticilerin kendi menfaatlerini diisiinerek yatirnmer ¢ikarlar
dogrultusunda hareket etmeyecegi diislincesiyle, hisse senedi ve tahvil sahiplerinin
yoneticiler iizerinde kontrol olusturma istegi seklinde ifade edilebilmektedir. Piyasa
disiplini agisindan bakildiginda asimetrik bilginin azaltilmasi ve etkinligin saglanabilmesi
icin katlanilan maliyetlerin avantajlarindan da s6z etmek miimkiindiir. Etkin piyasa
disiplinin islerlik kazanilmasi ile vekalet maliyetlerinin daha asagi seviyelere inebilecegi

diistiniilmektedir.

Piyasa disiplinin etkinligi i¢in piyasaya miidahalelerinin azaltilmasi ve seffafligin
artmast gerektigi literatiirde ortak gorlisii olusturmaktadir. Ekonomik birimlerin farklh
sekilde hareket edebildigini Bliss ve Flannery 2002 yilinda yaptiklari ¢aligmada ortaya
konulmaktadir. Hissedarlar ve tahvil sahiplerinin sirket degerinin maksimum olmasini
beklediklerini, ancak risk ve getiri profillerinin birbirlerinden farkli oldugunu
belirtmektedirler. Bu sebeple piyasa disiplininde ilgili taraflarin banka degerlendirme
sekilleri arastirilarak, en az maliyetle ve en uygun finansal araglarla piyasanin disipline

edilmesinde temel amag oldugu diisiiniilmektedir (Berger, 1991).
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2.1.1. Hissedarlarin Bankacilik Sektoriindeki Rolii

Cesitli oranlara sahip hissedarlar piyasa disiplini kaynaklarindan biri olarak kabul
edilmektedir. Sadece bankacilik sektorii agisindan degil pek ¢ok sektoriin disipline
edilmesi agisindan paydaslarin 6nemi yapilan ¢alismalarda ortaya konmaktadir (Bliss ve

Flannery, 2002; Jensen ve Ruback, 1983; Scharfstein, 1988).

Paylar1 borsada islem goren bankalar icin fiyat hareketleri denetgiler ve diizenleyici
otoriteler agisindan piyasa sinyali olarak kullanilabilmektedir. Ayrica bankalarin
basarisizligir s6z konusu oldugunda bu durumdan ilk etkilenenlerin hissedarlar olmasi
banka riskine daha duyarli yaklagsmalarina ve piyasa disiplini tanimlama ve kontrol
asamalarinda bankalar1 daha detayli incelemeleri sebebiyle diger piyasa disiplini
kaynaklarindan daha etkili olabilecegi diisiiniilebilir. Hissedarlar, mevduat sahipleri gibi

piyasa disiplinini direkt etkilemekte ve paylarini ikincil piyasalarda satabilmektedirler.

Pay sahiplerinin davraniglar risk getiri profillerine gore farklilik sergilemektedir.
Yatirim yaptiklar1 bankalardan yiiksek getiri talep ettikleri i¢in risk igceren faaliyetleri kabul
edebilmektedirler. Sinirh yiikiimliiliikleri bulunmasindan dolay1 bankalarin riskli portfoyler
yonetmesi sonucu yiiksek getiri beklentisi iginde riske daha az duyarli olabilmektedirler.
Bu egilimleri bankanin iflas riski ile kars1 karsiya geldigi zamana kadar devam edebilir.
Siirli sorumluluga sahip banka hissedarlarinin olusturabilecegi bu ahlaki problem
sebebiyle bankalarin disipline edilmesinde daha az 6nemi olabilecegi vurgulanmaktadir

(Evanoff, 1993).

Merton 1978 yilinda Black ve Scholes modeli ile alim opsiyonlarini analiz etmistir.
Hisse senedi sahipleri ellerindeki hisse senedinin degerinin maksimum olabilmesi igin
firmanin daha riskli faaliyetlerde bulunmasi1 konusunda yoneticilere baski yaptigi sonucuna
ulagsmistir. Risk ve opsiyon degeri arasindaki bu iliski sadece hisse senedi vadesinden once
uygulanmayan Avrupa tipi alim opsiyonu olarak kabul edildiginde gegerli olabilecegini
aciklamigtir. Ancak vadesinden dnce uygulanabilen Amerikan tipi alim opsiyonunda hisse

senedi sahibinin risk algis1 farkli olabilmektedir (Bliss, 2001).

Gorton ve Rosen 1995 yilinda yaptiklar1 ¢aligmada Black ve Scholes Modeli
uygulayarak hisse senetlerinin risk ile iliskilendirilmesinde eksik varsayimlar bulundugunu

belirtmektedirler. Bankalarin yiiksek riskli yatirim yapmalarinin yani sira yanlis yatirim
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karar1 da alabildiklerini agiklamaktadirlar. Bliss 2004 yilinda opsiyon fiyatlama modelinde
hisse senedi yatirimcilarinin karar alirken bazi durumlari géz ardi edilebileceklerini 6ne
siirmektedir. Yatirnmcilarin deger artis kazanci yami sira sabit getiri beklentilerinin de
bulundugunu, firmanin siirekliliginin tehlikeye girmesi durumunda gelecekteki temettii
gelirlerinden vazgecemeyeceklerini belirtmistir. Hissedarlarin firma hakkindaki algisini
hisse senedini elinde tutarak veya satarak belli ettiklerini agiklamistir.

Opsiyon fiyatlama modeli yani sira hisse senetleri fiyat degisimi de hissedarlarin
disiplin etkisi ile bankalarin risk profillerini ortaya koyabilmektedir. Billet ve digerleri,
(1998) kredi derecelendirme firmasi Moody’s, bir sirketin kredi notunu disiirdiigiinde
yiiksek riske isaret ettigi i¢in hisse senedi degerlerinin de diistiigiinii ortaya koymustur.
Berger ve digerleri (1998) hisse senedi piyasast gostergelerinin  denetim
degerlendirmelerinden daha kesin sonu¢ verdigini belirtmislerdir. Gunther ve digerleri
(2001) muhasebe verileri ile yapilan derecelendirme tahmin modellerine hisse senedi
piyasa indikatorleri eklendiginde modellerin agiklama giiciiniin arttigin1 savunmuslardir.
Jordan ve digerleri 2000 yilinda yaptiklart ¢alisjmada resmi denetim sonuglarinin
aciklanmast ile riskli kabul edilen hisse senetlerinin degerinin distigii sonucuna

ulagmiglardir.

Wetmore ve Chukwuogo 2011 yilinda yaptiklar1 calismada riskli mortgage yatirimi
yapan finansal kurumlara ait hisse senetlerinden beklenen getiri oraninin, sistematik riskten
etkilenip etkilenmedigini aragtirmislardir. “American Banker” tarafindan derecelendirilen
59 finansal kurumdan olusan veri seti ile Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Modeli
(GARCH) kullanarak 2007-2008 finansal kriz Oncesi ve sonrasi Sistematik risk
degerlendirmeleri yapmislardir. Calismalarinin sonucunda 2004-2008 yillar1 arasinda
bolgesel bankalara ait hisse senedi getirilerinde sistematik riskin arttigi; 2004-2006 yillar
arasinda biiylik bankalara ait hisse senedi getirilerinde sistematik riskin diistiigii, 2008
yilinda ise arttig1 sonuglarina ulasmiglardir. Bu durum sistematik riskin biiyiik bankalar

kriz zamanina kadar etkilemedigi sonucunu gosterebilmektedir.

Hissedarlarin etkisi ile ilgili farkli bir bakis acis1, kredi derecelendirme sirketlerinin
hisse senedi degerlerinin arastirildigi Loffler’in 2013 yilinda yaptigi ¢alismada ortaya
konulmaktadir. Ozellikle 2007-2008 finansal krizde asir1 iyimser derecelendirme notlari,

¢ikar catismalar1 ve risk faktorlerinin kasith ya da farkinda olmadan ihmal edilmesi gibi
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sebeplerle, derecelendirme kuruluslarimin finansal krizi tetikleyen faktorlerden biri
olduguna isaret edilmektedir (Coval ve digerleri, 2009; Crouhy ve digerleri, 2008). Bu
goriis dogrultusunda, Loffler, kredi derecelendirme sirketlerinde piyasa disiplini etkinligini
arastirmistir. 1998-2010 yillar1 arasinda, “Moody’s Corporation” hisse senedi fiyatlarin
kullanarak, piyasa disiplininin kaliteli derecelendirmeye katki saglayip saglamadigini test
etmistir. Derecelendirme notlarindaki degisim etkisi kukla degiskenler yardimiyla ¢oklu
regresyon analizi uygulanarak ortaya konulmaktadir. Caligmanin  sonucunda
derecelendirme goriis degisikliginin (rating reversal) piyasa kapitalizasyonunda %30’luk

kayba sebep oldugu sonucuna ulagmaistir.

Yatirim bankast Lehman Brothers’in basarisizligi, 2007-2008 doénemi finansal
krizinde 6nemli bir doniim noktasi olarak algilanmustir. Sistemik risk, bulagicilik sorunu ve
ABD disindaki uluslararast finansal piyasalardaki aksakliklara bagli endiseler, ABD
finansal sektoriiniin ¢okebilecegine iliskin yaygin bir korku yaratmistir. Dumontaux ve Pop
2013 yilinda yaptiklar1 arastirmalarinda hisse senedi piyasa verileri ve Kredi Temerriit
Swaplart (CDS) fiyat degisimlerini inceleyerek yatirnmcilarin Lehman Brothers’in
basarisizligina verdikleri tepkiler arastirmiglardir. Calismalarinin sonucunda, kriz sonrasi
hasarimn biiyiik finansal firmalarla sinirli oldugunu ve krizden en ¢ok etkilenen kurumlarin
banka dis1 finansal kurumlar oldugunu agiklamiglardir. Ayrica, Lehman Brothers’in

batmasini yatirimcilarin dogru fiyatlandirdigini belirtmektedirler.

2007-2008 finansal krizine kadar diinyadaki bankalar, ucuz finansman ortaminda
karliliklarimi  arttirmak i¢in bilangolarin1  genisletmislerdir. Uluslararas1 finansmana
erigimin artmasi ile bu biiyiime, kendi tilkelerinin GSYH’lerine gore daha yiiksek boyutlara
ulagsmasini miimkiin kilmistir. En 6nemli 6érneklerden biri 2007 sonunda bankacilik sistemi
yiikiimliiliiklerinin, GSYH’nin 9 katina ulasti§1 izlanda’dir. 2008 yili sonunda borsada
islem goren bankalarm yiikiimliiliikleri, GSYH’nin, Isvigre’de 6,3 ve Ingiltere’de 5,5
katina ulasmistir. Demirgilig-Kunt ve Huizinga 2013 yilinda yaptiklart ¢aligmada finansal
kriz sonrasinda bankalarin artik 6l¢ek ekonomisinden faydalanamadiklarmi ve etkin
yonetimde gligliik yasadiklarini belirtmiglerdir. Ayn1 zamanda finansal kriz sonucunda
tilkelerin kamu borglarmin artmasi ile biiyik bankalar1 kurtarabilme yeteneklerinin
azaldigim1 aciklamiglardir. Calismalarinda kriz 6ncesi ve sonrasi banka biiyiikliikklerinin
Kaybedilemeyecek Kadar Biiyiik (Too Big To Fail) ilkesine gore mi yoksa
Kurtarilamayacak Kadar Biiyiik (Too Big To Save) ilkesine gére mi degerlendirildigini
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incelemiglerdir. 1991-2008 donemine ait banka piyasa degerleri i¢in 34 ilke, Kredi
Temerriit Swaplar1 (CDS) fiyat degisimleri i¢in 20 {ilkeye ait veri seti kullanilarak arag
degisken regresyon analizi modeli uygulamislardir. Arastirmalarinin sonucunda banka
piyasa degeri ve aktif-sistemik biiyiikliik arasinda tespit edilen negatif iligkinin bankalarin
kurtarilamayacak kadar biiylik hale geldiklerine isaret ettigini belirtmislerdir. Ayrica
tilkelerin zor durumda olan bankalar1 kurtarma egilimlerinin azaldigin1 ve kamu maliyesi
zayif olan {lkelerde sistemik Onemli bankalarin degerinin daha disiik olcildiigii

sonuclaria ulasmislardir.

Ozellikle 2007-2008 finansal krizi bankacilik sektoriinde seffaflik eksikligi ve
hatal1 i3 modeli sec¢iminin, bankalarin risk profili i¢in geri doniilemez sonuglari
olabilecegini gostermektedir. Bu sebeple kriz donemlerinde piyasa disiplini sisteminin
islerligi son donemlerde tartisilan konular arasinda yer almaktadir. Piyasa disiplininin
tanimlama asamasi ile sinirli kalabilecegi, kontrol asamasinin piyasa aktorleri tarafindan
etki mekanizmasi olarak calistirillip ¢alistirlmadign sorgulanmaktadir. Ornegin, Baele ve
digerleri (2014), olumsuz finansal gelismeler karsisinda giiclii gériinen bankalarin kirilgan
yapilarini, tanimlama ve kontrol agsamalarini uygulayip uygulamadiklarini aragtirmiglardir.
Ele aldiklar1 konulari, 1991- 2007 doneminde, ABD’de bulunan banka holding
sirketlerinin (bank holding company) risk degerlendirmesi hakkindaki bilgilerin hisse
senedi piyasa bilgilerinden alinip alinamayacagi ve piyasa sinyallerinin banka risk ve
performans profilini degistirmeye yetecek kadar giicli olup olmadigt olarak
belirlemiglerdir. Piyasa disiplindeki tanimlama ve kontrol asamalarini g6z Oniinde
bulundurularak, eger hisse senedi piyasasi banka risk davranigini etkileyebiliyorsa, denetim
otoriteleri i¢in piyasanin tamamlayici olabilecegini ve finansal sistemi gii¢lendirebilecegini
savunmuslardir. Arastirmalarinin sonucunda hisse senedi piyasalarinda gozlemlenen fiyat
dalgalanmalarinin risk sinyali olarak algilandigin1 ve banka yoneticilerinin orta, uzun
vadeli hedeflerini, belirlenen risk seviyesine gore revize ettikleri sonuglarina ulasmislardir.
Dinamik panel veri analizi uygulamalarindan biri olan Kismi Uyarlama Modeli (Partial
Adjustment Model) kullanilarak ulasilan sonuglar arasinda bankalarin sermaye
tamponlarin1 arttirarak ve likidite risklerini diisiirmeye c¢alisarak, riske karsi onlem
aldiklarini tespit etmislerdir. Calismalarinda ayrica belirsizlik derecesi ile risk ve hisse
senedi degerleri arasinda pozitif yonde iliski oldugunu agiklamislardir. Bu sonuglar

15181inda bankalarin hisse senedi piyasalar1 yoluyla disipline edilebildikleri i¢in diizenleyici
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otoritelerin seffafligin arttirilmas1 yoniinde yaptirimlara agirlik vermeleri gerektigini

savunmuglardir.

ABD piyasalar disinda, Cin, Hong Kong ve Tayvan piyasalar1 kullanilarak yapilan
bir baska calismada, hisse senedi piyasalarimin bankalarin sermaye diizeyini arttirmaya
yonelik etkisi oldugu hipotezi dogrultusunda, banka holding sirketleri hisse senedi
degerleri ve sermaye yapilari arastirilmistir. Sabit Etkiler Modeli ve Genellestirilmis
Momentler Yontemi (GMM) ile yapilan ¢alismada, hisse senedi fiyatlarindaki artigin
banka sermaye yapilarini giiclendirdigi konusunda bulgular tespit edilmistir. 2006-2015
donemini i¢eren veri seti kullanilarak olusturulan model sonucunda banka performansinin
hisse senedi fiyatlarindaki degisime bagli olarak daha etkin performans sergiledikleri
belirtilmektedir. Ayrica 6zkaynak seviyesi yiiksek olan bankalarda piyasa disiplininin daha

etkin  oldugu sonuglarma  ulasilmigtir ~ (Mamatzakis ve  digerleri, 2016).
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Tablo 1.

Hissedarlar Piyasa Disiplini Literatiir Ozeti

Hissedarlar Piyasa Disiplini Literatiir Ozeti

Piyasa Disiplini

Kaynakca Ulke Yontem Hipotezi Sonug¢
. . . Tek ve Cok Degiskenli
Billett, Garfinkel ve O'Neal . . o A
(1998) ABD Piyasalar Veri Ana|_'2' (Unlvarl_ate v Moody’s kredi notu diistirdiigiinde yiiksek riske isaret ettigi i¢in
Multivariate Analysis) hisse senedi getirilerinde diisiis gdzlemlenmistir.
g g
Havuzlanmis Panel Logit
Berger, Davies ve Flannery ABD Piyasalari MOd?“_(POOIed Pgnel v Hisse senedi piyasas1 gostergelerinin denetim
(1998) Logistic Regression degerlendirmelerinden daha kesin sonug verdigini ortaya
Models) koymuslardir.
Jordan, Peek ve Rosengren Tek Degiskenli Veri
' (2000) g ABD Piyasalar1 Analizi (Univariate 4 Resmi denetim sonuglarmin agiklanmasi sonucunda riski artan hisse
Analysis) senetlerinin fiyatlarinin diistiigii sonucuna ulagmislardir.
Gunther. Levonian ve Havuzlanmig Panel Probit Muhasebe verileri ile yapilan derecelendirme tahmin modellerine
! ABD Piyasalar1 Modeli (Pooled Panel 4 hisse senedi piyasa indikatorleri eklendiginde modellerin agiklama
Moore (2001) : . -
Probit Models) giiciiniin arttigin1 savunmuslardir.
. Hisse senedi getirileri kullanilarak sistemik riskin kriz 6ncesine
Otoregresif Kosullu . S
Wetmore ve Chukwuogor . = . kadar bolgesel banka ve tasarruf sahiplerini etkiledigini ancak
ABD Piyasalari Degisen Varyans Modeli V% - . . .o
(2011) biiyiik bankalar1 kriz zamanina kadar etkilemedigi sonuglarina
(GARCH)
ulagsmuglardir.
Derecelendirme goriis degisikliginin (rating reversal) piyasa
Loffler (2013) ABD Piyasalar1 Coklu Regresyon Analizi 4 kapitalizasyonunda %30’luk kayba sebep oldugu sonucuna
ulagmistir
Gériiniiste Iliskisiz . . . .
. Regresyon Modeli Hlsge. sene.dl.p'lyasas1 ve Kredi Temerriit Swaplar1 (CDS) fiyat
Dumontaux ve Pop (2013) | ABD Piyasalari 4 degisimlerini inceleyerek yatirimcilarin Lehman Brothers'in batigin

(Seemingly Unrelated
Regression-SUR)

dogru fiyatlandirdiklar: sonucuna ulagmustir.
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(Tablo 1 devami)

Kredi Temerriit Swap fiyat degisimleri kullanilarak iilkelerin zor

Demirgiic-Kunt ve Arag Degisken Panel durumda olan bankalar1 kurtarma egilimlerinin azaldigini ve kamu
- Uluslararast Regresyon (Instrumental V% Lo . . 1 . S
Huizinga (2013) ; . maliyesi zayif olan iilkelerde sistemik dnemli bankalarin degerinin
Variable Panel Regression) et Tt et e
daha disiik 6l¢iildiigl sonuglarina ulagmislardir.
Hisse senedi piyasalarinda gdzlemlenen fiyat degisikliklerinin, risk
Baele, De Bruyckere, De . Kismi Uyarlama Modeli v sinyali olarak algilandigini ve banka yoneticilerinin orta, uzun
Jonghe, ve Vander Vennet ABD Piyasalari . . . Lo . I N . S
(2014) (Partial Adjustment Model) vadeli hedeflerini belirlenen risk seviyesine gore revize ettikleri
sonuclarina ulagmiglardir.
Cin, Hong Kon En Kiigilik Kareler, Sabit
Mamatzakis, Zhang ve \;e Ta & an & Etkiler Modeli (Ordinary v Hisse senedi fiyatlar1 ve sermaye yapilari giiglii bankalar arasinda
Wang (2016) PiyasZXm Least Squares, Fixed Effect pozitif iligki bulmusglardir.

Models, GMM)
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2.1.2. Kreditorlerin Yaklasimlari

Piyasa disiplini uygulayicilarindan ikincisi bankalara kredi saglayicilaridir.
Bankalarin bor¢lanma yontemleri arasinda sendikasyon, sekuritizasyon ve sermaye benzeri
kredi kullanim1 bulunmaktadir. Ozkaynak olarak hesaplanmasi sonucu bankalarn sermaye
yeterlilik rasyosunu yiikselten sermaye benzeri krediler, kredi saglayanlar acisindan
bankalarda piyasa disiplini incelendiginde, literatiirde arastirmalarin g¢ogunlugunu

olusturmaktadir.

Zararn karsilanmas1 ve alacaklilar1 korumak i¢in tampon gorevi goren banka
sermayesi, finansal kriz donemlerinde azalabilmektedir. Son finansal krizde bankalarin
sermayeleri finansal piyasalarda arttirllamamis ve devlet destegi ile yikseltilmistir. Bu
sebeple, sermaye acig1 igin Onerilen ¢oziimlerden biri finansal kurumlarin sermaye
yapisina sermaye benzeri kredilerin girisi kabul edilmektedir. Sermaye benzeri kredi,
tasfiye veya iflas halinde alacak siralamasi itibartyla varliklar veya kazanglar iizerinde
diger krediler veya Dborglardan daha sonra talep edilebilen kredi olarak
tanimlanmaktadir. Tahvil olarak ihra¢ edilmeleri sebebiyle hisse senedi sahipleri gibi
piyasa disiplini kaynagi olarak kabul edilebilmektedirler. Ayrica bu krediler belirli
teminatlar ile kullandirildiginda hissedarlara goére daha diisiik risk grubunda
bulunmaktadirlar. Sermaye benzeri kredi saglayicilari banka temerriide diisene kadar bu
avantaja sahip olmaktadirlar. Calomiris 1999 yilinda yaptig1 calismada piyasa disiplini

etkinligi i¢cin sermaye benzeri kredilerin gerekliligini agiklamaktadir.

Diizenleyici otoriteler tarindan bankalarin sermaye benzeri kredi kullaniminin
desteklenme amaci, tahvil yatirimcilarinin yatirnm yapacaklari bankalarin risklerini
degerlendirmeleri olup, belirledikleri riski karsilayabilecek getiri talep etmeleridir. Buna
karsilik banka yonetimi, artan bor¢ maliyetlerini varlik riski ile karsilastirarak
saglayacaklar1 fayda dogrultusunda portfdy secimlerini yapmaktadirlar. Piyasa disiplinin

islevselligi karsilikli fayda maliyet analizi sonucu gergeklesmektedir.

Literatiirde bankalarin piyasa bazli denetim diizenlemeleri i¢in gerekli oldugu
diistiniilen sermaye benzeri krediler siklikla tartisilmaktadir (Berger ve digerleri, 1998;
DeYoung ve digerleri, 2001; Flannery ve Sorescu, 1996, 2001; Jagtiani ve digerleri, 2002;
Sironi, 2003). Devlet garantisi sermaye benzeri kredileri kapsamadigi i¢in, bankalarin iflasi

durumunda, tahvil sahiplerinin kayiplar1 sigortali mevduat sahiplerine oranla daha fazladir.
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Bu durum, kreditorleri bankalarin degisen kosullarina daha duyarli olmaya ve bankalari
daha detayli incelemeye tesvik etmektedir. Ayrica tahvil sahiplerinin hissedarlar gibi riskle
dogru orantili kazang profiline sahip olmamalar1 ve tahvil vadelerinin uzun olmasi
sebeplerinden kreditérler piyasa mekanizmasi kaynaklarindan biri olarak kabul
edilmektedir. Sermaye benzeri kredi saglayicilart mevduat sahipleri gibi sinirlt yatirima
sahip olup, hissedarlar kadar yiiksek kazanglari bulunmamakta ve kayiplar1 da hissedarlar
kadar etkilenmektedir. Bu gibi sebeplerden 6tiirii, piyasa disiplini mekanizmasi s6z konusu
oldugunda bankalarin sermaye yapisi icinde hisse senedi ve sermaye benzeri kredi
bulunmasi gerektigi de savunulmaktadir. Kimi diizenleyici ve denetim otoritelerinin

sermaye yapisinda sermaye benzeri kredileri zorunlu tuttugu bilinmektedir.

Tahvil sahipleri, hissedar olmadiklar1 halde, bankalarin tasfiye veya iflas durumuna
diismeden, risk alarak Kkar etmelerini desteklemektedirler. Risk alinmadigi takdirde
kazanglarmi1 kaybedeceklerini ve temerriit riski karsisinda ana para kaybi ile
karsilagabileceklerini diisiinmektedirler (Black ve Cox, 1976). Ancak, yiikselen piyasa
ekonomilerinde bankalarin toplam yiikiimliiliklerinin i¢inde sermaye benzeri kredilerin
diisiik oranda olmasi ve bankalarin finansman agisindan bu kredilere bagimli olmamasi

sonucu gelismekte olan tilkelerde piyasa disiplinini desteklemedigi diistiniilmektedir.

Likiditesi yiliksek olan ve ikincil piyasalarda islem goren sermaye benzeri krediler
hem diizenleyici kurumlar hem de yatirimcilar agisindan banka durumu hakkinda ek bilgi
saglamaktadir. Bu bilgiler sermaye benzeri kredi fiyatlarindaki degisimden elde
edilmektedir. Diizenleyici kurumlar fiyatlardaki degisimden hangi bankalarin riskli
aktiviteler i¢inde olduklarini tespit edebilmekte ve gerekli onlemleri alabilmektedirler
(Bliss,2001).

Piyasa disiplinin kaynaklarindan biri olarak kabul edilen sermaye benzeri krediler
piyasanin etkinligi agisindan fayda saglamakla birlikte bu kredilerin piyasa disiplini
tizerine etkisi hakkinda iilkelere gore farkli sonuglar elde edilmektedir. Karacadag, 2001,
Karacadag ve Shrivastava, 2000 gelismekte olan {ilkelerin ikincil piyasalarinin s1§ ve dar
olmas1 sebebiyle sermaye benzeri kredilerin kullanimmin piyasa disiplinine etki
etmeyecegi goriisliinii savunmaktadirlar. Bu goriise karsilik Caprio ve Honohan (2004)

piyasa mekanizmasinin islemesi i¢in bu kredilerin aktif ticaretinin olmasini gerekli
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bulmamaktadirlar. Sermaye benzeri krediler alinip satilmasa bile banka diizenlemelerinde

bilgi akis1 saglamasi sebebiyle etkinlik saglayacagi goriisiindedirler.

Gelismekte olan iilkeler incelendiginde sermaye benzeri kredilerle ilgili bazi
sinirlamalar tespit edilmistir. ilk sinirflama vade iizerindedir. Bu kredinin istikrarl1 bir fon
kaynagi sayilabilmesi i¢in yeterli uzunlukta vadesi bulunmalidir. Minimum vade ile
bor¢lanan bankalar yatinmcinin talep hakkini azaltarak ahlaki tehlike sorununa yol

acgabileceklerdir.

Ihra¢ edilen sermaye benzeri kredilerin tam ve dogru bilgi akis1 saglamasi icin
ikincil piyasalarda islem gorebilecek biiyiikliikte olmas1 gerektigi de ikinci sinirlama olarak
kabul edilmektedir. Her ne kadar farkli goriisler bulunmakla birlikte, sermaye benzeri kredi
ihract zorunlu tutulan bankalarin tahvilleri ikincil piyasada islem gordiigii durumlarda
piyasa mekanizmast islerligini kazanacagi varsayildigi i¢cin bu piyasalarda islem
gorebilecek biiytikliikte tahvil ihra¢ edilmesi gerektigi sonucu arastirmalarda ortaya

konulmaktadir.

ABD baglaminda zorunlu sermaye benzeri kredi savunuculari, Sadece biiyiik
bankalarin sermaye benzeri kredi kullanmalarin1 6nermektedirler (Lang ve Robertson,
2002; Meyer, 1999). Bu goriisiin altinda yatan mantik biiyiik bankalarin maliyet avantaji ve
sektoriin biiylik boliimiini kapsamalaridir. Sermaye benzeri kredi ihracinin kiiciik bankalar
i¢cin daha maliyetli olup avantaj saglamayacag agiklanmaktadir. Sadece biiylik bankalarin
katlanabilecegi maliyetler olarak nitelendirilmektedirler. Ayrica kiigiik bankalarin Kkar
marjlarinin yiikksek olmasi s6z konusu tahvillerin kiigiik bankalar i¢in uygulamaya
allmamayacagini gosterebilmektedir. Biiylik olarak nitelendirilen bankalar ABD’de
sektoriin 6nemli bir boliimiinii kapsamasi sebebiyle sektor i¢in saglanabilecek piyasa

disiplini i¢in yeterli olabilecegi savunulmaktadir.

Gelismekte olan tilkeler agisindan bakildiginda sermaye benzeri kredilerin gézetim
mekanizmasi1 olarak kullanilabilmesinin smirli olabilecedi diisiintilmektedir. ABD ve
yiikselen piyasa ekonomileri bankacilik sektorleri karsilastirildiginda, gelismekte olan
piyasalarda aktiflerin bu kaynak aracilig: ile gdzetimi, kamuya agiklanan bilgi kalitesinin
diisiik olmasi sebebiyle daha zor oldugu disiiniilmektedir. ABD’deki banka aktif
buytikligl, gelismekte olan iilkelerdeki banka aktif biyiikliigiinden ¢ok daha yiiksek

olmasi1 sebebiyle sermaye benzeri kredilerin yiikselen piyasa ekonomilerinde ABD’deki
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kadar etkili olamayacagi savunulmaktadir. Ayrica sermaye benzeri kredilerin kurumsal
yatirimeilar araciligi ile ikincil piyasalarda iglem gormesi durumunda piyasa
mekanizmasiin islerliginin  artacagi goriisii  savunulmaktadir (Karacadag, 2001).
Gelismekte olan iilkelerde finansal piyasalarin daha dar ve sig olmasi sonucunda ABD
finansal piyasalarina oranla daha az etkin oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Yapilan
calismalarda Avrupa finansal piyasalarinin da ABD finansal piyasalarina gére sermaye

benzeri kredi etkinliginin sinirlt oldugu sonucuna varilmistir (Sironi, 2001).

Ulke uygulamalar1 disinda, Opsiyon Fiyatlama Modeli ve Monte Carlo
Simiilasyonu kullanilarak, varsayimsal olarak olusturulan banka modellerinde hisse
senedine doniistiiriilebilir sarth tahvillerin (Contingent Convertible Bonds-CoCo’s) banka
sermaye yapilarini ne sekilde etkiledigi ve sermaye benzeri krediler ile arasindaki farklarin
incelendigi caligma, 2014 yilinda Hilscher ve Raviv tarafindan ortaya konulmustur.
Calismada varsayimsal bir banka bilangosu iizerinde hisse senedine doniistiiriilebilen
tahvil, sermaye benzeri kredi ve sermaye artirimi ayri ayri modele konularak bankalarin
risk alma seviyeleri Ol¢iilmiistiir. Calismanin sonucunda sermaye yapisinda, sermaye
benzeri krediler yerine hisse senedine doniistiiriilebilen tahvillerin bulunmasinin risk
seviyesini disiirdiigii; sadece sermaye artirmrmi yapildiginda ise diger segeneklere gore risk

seviyesinin arttig1 sonuglarina ulasilmistir.
2.1.2.1. ABD Uygulamalar

Sermaye benzeri kredilerin risk gostergesi olarak kullanilmas: ile ilgili yapilan
ampirik c¢aligmalarin geneli ABD finansal piyasalarindan alinan veriler dogrultusunda
ortaya konulmaktadir. Uygulama i¢in devlet tahvil getirileri, sermaye benzeri kredi fiyati
karsilastirmast ve bilanco verilerinden alinan bankalara 06zgli risk gostergeleri
kullanilmaktadir. ABD finansal piyasalarinin, diger finansal piyasalara gore daha derin ve
genis olmas1 ampirik ¢aligma sonuglarin diger piyasalar icin bir gosterge niteligi tasidigi
distintilmektedir. Ancak ¢alisma sonuglar1 degerlendirildiginde bu goriis ile farkli sonuglar
elde edildigi tespit edilmistir. Yapilan ¢alismalarda sermaye benzeri kredi faizleri ve ABD
hazine kagitlari getirileri arasindaki iliski test edilmis olup risk ve beklenen getiri arasinda

istatistiksel olarak anlamli sonu¢ oraninin diisiik oldugu belirtilmektedir.

Avery ve digerleri 1988 yilinda yaptiklar1 ¢alismada 1983-1984 yillar1 arasinda
yiize yakin banka holding sirketlerine ait (bank holding company) tahviller {izerine yaptig
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caligmada, tahvil getirileri ve hazinenin ¢ikardigi gosterge finansal varlik getirileri
karsilagtirmiglardir. Getiri farkina bagli Opsiyon Fiyatlama Modeli kullanmislardir. Uzun
vadeli banka borglar1 risk priminin muhasebe verilerine dayali risk Ol¢timi ile ilgili
olmadigini, sermaye piyasasi yoluyla piyasa mekanizmasinin arttirilmasia yonelik risk

kontrollerinde sermaye benzeri kredilerin etkisinin diisiik oldugunu agiklamislardir.

Gorton ve Santomero (1990) Avery ve digerlerinin (1988) veri setini kullanarak
sigortasiz yiikiimliiliikler ve risk arasindaki iliskinin dogrusal fonksiyon kullanilarak
degerlendirilemeyecegi sonucuna ulagmiglardir. Banka varlik degisimini (asset volatility)
yontemlerine dahil ederek farkli bir degerleme modeli ortaya koymuslardir. Yo6ntemsel
olarak daha gelistirilmis bir ¢alisma olmasina karsin 1983-1984 yillar1 arasinda sermaye
benzeri kredi piyasasi ve piyasa disiplini arasinda bulunan istatistiki anlamlilik diizeyinin

diisiik oldugu sonucuna varmislardir.

Flannary ve Sorescu 1996 yilinda yaptiklari ¢alismada 1983-1991 yillar1 arasinda
83 bankaya ait 422 tahvil getirilerini kullanarak sermaye benzeri kredi piyasasinin analizini
yapmusglardir. Arastirmalarinda 1983-1984 yillart arasinda tahvil fiyatlarinda ABD finansal
sistemi koruma politikalarinin piyasa disiplini etkisini test etmisler ve Avery ve digerleri
ve Gorton ve Santomero ile benzer sonuglara ulasmiglardir. 1980 sonu ve 1990 basi
arasinda diizenleyici otoritelerin politikalarindaki gevseme sonucunda firmaya 6zgii risk ve
getiri farkina bagli opsiyonlar arasindaki korelasyonun artigi sonucuna ulagsmislardir. Bu
sonug devlet garantisinin ve denetiminin daha diisiik olmasi durumunda yatirimcilarin
banka kredibilitesi hakkinda daha detayli arastirma ile yatirim yaptiklarini, bankalari risk
degerlendirmesine gore sectiklerini ortaya ¢ikarmaktadir. DeYoung ve digerlerinin 2001
yilinda, 1989-1995 yillar1 arasindaki veri setini kullanarak yaptiklari arastirma, Flannary ve

Sorescu ¢alismasi ile ayni sonuglari vermektedir.

Jagtiani ve digerleri 2002 yilinda, 1992-1997 yillar1 arasinda 19 banka ve 41 banka
holding sirketleri ile yaptigi caligmada sermaye benzeri kredileri analiz etmislerdir.
Bulduklar1 sonuglar piyasa disiplini hipotezi ile uyumlu olup piyasanin riskli buldugu
sirketlerin sermaye benzeri kredilere daha ytiksek risk primi uyguladigimi agiklamislardir.
Siirekli sermayesi diisiik olan bankalarin risk priminin daha yiiksek olmasinin piyasa
tarafindan bu finansal kurumlarin riskli kabul edildigi sonucuna ulasmislardir. Elde

ettikleri sonuglar sermaye benzeri kredilerin piyasa disiplinini arttirdigi yoniindedir.
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Morgan ve Stiroh (2001), dnceki caligmalardaki ikincil piyasa analizleri yerine
sermaye benzeri kredilerin ihracindaki getiri farklarimi analiz etmislerdir. Ikincil piyasanin
dar ve s1g oldugu durumlarda piyasanin yeterli, tam ve dogru bilgiyi elde edemeyecegini
ifade etmislerdir. Ayrica ihragg1r bankanin varlik kompozisyon degerlendirmesinin
aciklayici giicliniin daha yiiksek olabilecegini savunmaktadirlar. Calisma sonuglarinda
yatirimcilarin - banka varlik portfoyiinii  degerlendirerek piyasa disiplinine katki

sagladiklarini belirtmektedirler.

Belkhir 2013 yilinda yaptig1r 1995-2006 yillarim1 kapsayan donemde sigortali ticari
bankalardan olusan veri seti ile iligkili bankalarin risk yonetim kararlarinda sermaye
benzeri kredilerin etkili oldugu sonucuna ulasmistir. Iliskili olmayan bankalarda ahlaki

tehlike sorunu ile karsilasmis olup piyasa disiplini hipotezi ile farkli sonuglar elde etmistir.

2009-2011 doéneminde ikincil piyasa tahvil islemlerinin analiz edildigi
Balasubramnian ve Cyree (2014) calismalarinda, finansal kriz sonrasinda yatirimecilari
riskli davraniglardan, suistimallerden ve finansal kayiplardan korumaya yonelik 2010
yilinda kabul edilen Dodd-Frank Yasasi’'nin piyasa disiplini {izerindeki etkisini
arastirmiglardir. Caligmalarinin sonucunda yasanin, piyasa disiplinini olumlu yodnde
etkiledigini, biiyiik banka seviyesinde dahi riskli davranislarin sermaye benzeri kredi getiri
oranlaria gore revize edildigi aciklanmistir. Buna karsilik, Miller ve digerleri 2015 yilinda
yaptiklar1 ¢aligmalarinda erken wuyar1 sistemi olugturabilecek bir tahmin modeli
olusturmuslardir. Modelde 2006-2012 doénemindeki sermaye benzeri kredileri
incelemislerdir. Piyasa sinyallerine bagli olarak yapilacak denetimin kuvvetli bir

mekanizmaya sahip olamayacagi sonucuna ulasmislardir.

Erken uyan sinyali olarak ikincil piyasalarda islem goren sistemik 6nemli ABD
banka tahvil getirilerinin kullanilip kullanilamayacagini arastiran bir baska c¢alisma ise
2017 yilinda yapilan Elyasiani ve Keegan’a aittir. 26 sistemik 6nemli bankaya ait 8 milyon
tahvil ticaretinin incelendigi ¢alismada, 2003 ve 2014 yillar1 arasini, kriz oncesi, kriz ve
kriz sonrast donemeler, ayr1 ayrt ele almiglardir. Calismalarinin amaci tahvil
yatirimecilarinin belirlenen donemlerde sistemik onemli bankalarin aldigi risklere kars
nasil tepki verdigini ortaya koymak olarak belirlemiglerdir. Caligmalarinin sonucunda
tahvil sahiplerinin kaldirag orani, karlilik, likidite, kredi ve faiz riskine karsi duyarl

olduklar1 sonucuna ulasmislardir. Ozellikle, kriz &ncesinde tahvil sahiplerinin verdigi
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tepkilerden yola ¢ikarak diizenleyici otoritelerin tahvil getiri beklentisindeki degisimi
erken uyar1 sinyali olarak algilayip, gerekli diizenlemeler 15181nda olasi finansal krizler i¢in

Onlem alabileceklerini agiklamaktadirlar.

Sermaye benzeri kredilerle ilgili ge¢mis veriler kullanilarak yapilan calismalarin
yant sira gelecekle ilgili tahmin sonuglar1 ortaya koyan c¢alismalar da bulunmaktadir.
Tahvil fiyatlarinin gelecekteki nakit akimlari varsayimlart ile yapilan ¢aligmalar, risk
Olctimleri ve diizenleyici kurum degerlendirmeleri karsilastirmalari iizerinedir (Evanoff ve

Wall, 2001; Jagtiani ve Lemieux, 2001; Krainer ve Lopez, 2003).
2.1.2.2. Avrupa Uygulamalari

Sironi 2001 yilinda 1800 Avrupa Bankast ve 1988-2000 donemini kapsayan veri
seti ile sermaye benzeri krediler ile ilgili ¢alismasinda zorunlu sermaye benzeri kredilerin
“direkt piyasa disiplini” ile iliskili oldugu sonucuna ulagmistir. Avrupa igin yapilan
arastirmada yatirimcilarin sermaye benzeri krediler igin talep ettikleri risk primi baskisinin
oldugunu ancak ikincil piyasalarda endirekt piyasa disiplini olarak diizenleyici otoritelerin
baskis1 ile iliskilendirilemeyecegi sonucunu ortaya koymustur. Bu sonucun altinda yatan
temel nedeni Avrupa ikincil piyasalarinin ABD ikincil piyasalarina gore daha dar ve sig
olmasina baglamistir. Likit olmayan bir ikincil piyasada fiyat farklar1 olusamayacagi i¢in
endirekt piyasa disiplininin uygulanamayacagini belirtmistir. Calismasinda direkt-endirekt
piyasa disiplini ve birincil-ikincil piyasalarda piyasa disiplini farklarini sermaye benzeri
kredi piyasast ile agiklamigtir. Direkt piyasa disiplininin etkinliginin, bankalarin fon
maliyetlerinin risk profillerinin dogrudan fonksiyonu oldugu durumlarda olusabilecegini
vurgulamistir. Bu durumda banka finansmanin bilesenlerinin biiyiik bir kisminin sigortasiz
ve riske duyarli yiikiimliiliikklerden olusmasi; bor¢lanma maliyetlerinin risk profilini
yansitabilmesi i¢in bankanin borglanma piyasasina siklikla erisebilir olmast ve banka
yonetiminin piyasadan aldig1 sinyaller dogrultusunda tepki vermesi gibi kosullarin birlikte
gerceklesmesi gerektigini savunmustur. Bu kosullarin birlikte gergeklesebilmesinin ancak
ikincil piyasalarm yardimi ile olabilecegini eklemistir. ikincil piyasalarin likit olmas ve
islem hacminin yliksek olmasi gerektigini de vurgulamistir. Bu piyasalardan yapilan
islemlerin al ve tut seklinde olmayip siireklilik arz etmesi gerektigini agiklamistir. Birincil
piyasalarda yapilan tek seferlik islemlerin, ikincil piyasalarda siirekli hale gelmesi,

diizenleyici otoritelere piyasa sinyalleri dogrultusunda finansal tablo agiklama tarihleri
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disinda da stirekli denetim ve gozetim faaliyetlerini gerceklestirme imkani saglamasi

sebebiyle endirekt piyasa disiplinin etkinliginin artabilecegini belirtmistir.

Sironi 2003 yilindaki diger ¢alismasinda birincil piyasalarda olusan kar marjlarinin,
banka riskini yansitip yansitmadigini test etmistir. Modelde sermaye benzeri kredi kar
marjlar1 ve risksiz faiz oranini karsilastirmistir. Calismasinin sonucunda sermaye benzeri
kredi fiyat degisimi ve Kredi Derecelendirme Kuruluglari notlari arasinda iligski oldugunu

ancak bilanco verileri ile arasinda iliski olmadigini agiklamistir.

Euro Bond piyasasindaki getirilerin piyasa disiplini tizerindeki getirisini arastiran
Menz (2010) zorunlu sermaye benzeri kredilerin piyasa disiplini etkinligi acisindan kisith
giice sahip oldugunu vurgulayarak etkin bir piyasanin varliginda dogru fiyatlanmis kiigiik
tahvillerin bile yatirimcilar tarafindan disipline edilebilecegini acgiklamistir. Panel
regresyon analizi kullandig1 ¢alismasinin sonucunda, Euro Bond piyasasindaki getirilerin

kredi riskine duyarli oldugunu belirtmektedir.

Ingiltere bankalarinin ihrag ettigi sermaye benzeri kredilerin getirilerinin piyasa
disiplini etkisini arastiran Zhang ve digerleri (2014) caligmalarinda, 1997-2009 dénemine
ait kredi derecelendirme notlari, banka risk 6l¢timiine ait finansal tablo verileri ve piyasa
durumunu ortaya koyan endeks degiskenlerinin sermaye benzeri krediler iizerindeki
etkilerini incelemislerdir. Kriz 6ncesinde kredi derecelendirme notlarinin, sermaye benzeri
kredilerin getirileri {izerindeki etkisini piyasa disiplinine isaret ettigini agiklamislardir.
Finansal tablolardan edinilen risk degerlerinin, getirilere etki etmedigi, piyasa
gostergelerinin ise sermaye benzeri kredi getirilerini etkiledigi sonuglarina ulagsmislardir.
Kriz doénemi verileri kullanildiginda ise kredi derecelendirme notlarinin ve piyasa

gostergelerinin de piyasa disiplinini olumsuz etkiledigini agiklamislardir.
2.1.2.3.  Gelismekte Olan Ulke Uygulamalar1

Gelismekte olan {ilkelerde sermaye benzeri krediler ile ilgili sinirli sayida ¢aligma
oldugu tespit edilmektedir. Calomiris ve Powell 2001 yilinda yaptiklar1 ¢aligmada 1995
yilinda yasanan Meksika Krizi’nden sonra Arjantin Merkez Bankasi’nin bankalarda
zorunlu tuttugu sermaye benzeri kredilerin banka risk izleme agisinda etkili olup

olmadigini test etmislerdir. Calismanin amacit mevduat piyasalarinin Arjantin bankalarini
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disipline edip etmedigi olmasina karsin sermaye benzeri kredi ihracinin bankalarin risk

yonetiminde piyasa mekanizmasindaki tesvik edici roliinii de degerlendirmislerdir.

Meksika peso devaliiasyonunun baglattigi 1994-1995 finansal krizinin ardindan
Arjantin Merkez Bankasi bankacilik sektoriinde giivenlik ve saglamlik arttirict diizenleyici
reformlar1 uygulamaya koymustur. 1996 yilinda yasalasarak 1998 yilinda uygulamaya
konan bu reformlar arasinda her bankanin mevduatinin %2’si oraninda en az iki yil vadeli
sermaye benzeri kredi ihra¢ etmesini zorunlu tutulmustur. Her ne kadar s6z konusu
uygulama birkag yil ile sinirli kalmis olsa da Calomiris ve Powell (2001) merkez bankasi
tarafinda uygulanan 6nlemlerin dogrudan veya dolayli piyasa disiplinine etkisi oldugunu
one siirmektedirler. Calismalarinda, mevduat artisi, mevduat ve kredi faiz oranlari
degisimini, risk degiskenlerinden takipteki krediler acisindan anlamli sonuglara
ulastiklarini, sadece takipteki kredileri diisiik olan giivenilir bankalarin zorunlu sermaye

benzeri kredi ihra¢ etme politikasini uygulayabildikleri sonucuna ulagmislardir.

Arjantin’deki zorunlu sermaye benzeri borg politikasinin, gelismekte olan iilkelerde
bankacilik  sektoriiniin  giiclenmesi  agisindan  yol  goOsterici  nitelikte  oldugu
savunulmaktadir. Ancak Karacadag ve Shrivastava (2000) zorunlu sermaye benzeri
kredilerin piyasa disiplini acisindan tek basina belirleyici olamayacagini agiklamislardir.
Zorunlu tutulan sermaye benzeri kredilerin diizenleyici politikalarla birlikte etkili
olabilecegini ve bu diizenlemelerin de sinirh giivenlik aglari, yiikksek asgari sermaye sarti,
kredi derecelendirmeye tabi olma zorunlulugu ve kamuyu aydinlatma yiikiimliigii olarak

belirlemislerdir.

Wang ve digerleri 2010 yilinda Tayvan Ticari Bankalar1 sermaye benzeri krediler
tizerine 2002-2007 donemine iliskin yaptiklar1 ¢alismada, sadece diisiik riskli bankalarin
sermaye benzeri kredi ihrag edebildiklerini ve Tayvan’da sermaye benzeri kredilerin piyasa
disiplini i¢in kaynak olarak goriilemeyecegi sonuglarina ulasmiglardir. Bu sonucu Tayvan
ozelinde iki faktdrle aciklamaktadirlar. Ilki, Tayvan Hiikiimetinin sermaye benzeri
kredileri desteklemesinin, yatirimer tizerinde ortiilii devlet garantisi algis1 yaratmasi; digeri
ise Tayvan tahvil piyasasinin gelismis iilkelere gore daha s1§ olmast seklinde
yorumlamaktadirlar. ABD piyasalarindan farkli olarak, Tayvan piyasasindaki islem
hacminin diisiik olmas1 ve likidite eksikligi, diisiik risk sinifinda bulunan bankalarin dahi

sermaye benzeri kredi tahvil ihracinda gii¢liik yasadiklarin1 savunmaktadirlar.

32



Kreditorler acisindan piyasa disiplinin etkinligini arastiran ¢aligmalar arasinda
gelismis ve gelismekte olan piyasalarin uygulamaya konu oldugu ¢aligmalardan biri 2013
yilinda Nguyen tarafindan ortaya konulmustur. Calismasinda Iki Asamali En Kiiciik
Kareler Yontemi kullanarak farkli iilkelerdeki finansal kurumlarin finansal tablolarinda
bulunan sermaye benzeri krediler ve risk alma egilimlerini incelemistir. Caligmasinin
sonucunda sermaye benzeri kredilerin bankalarin riskli aktivitelerinde hafifletici etkisi

bulundugunu ortaya koymustur.
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Tablo 2. Kreditdrler Piyasa Disiplini Literatiir Ozeti

Kreditorler Piyasa Disiplini Literatiir Ozeti

Piyasa Disiplini

Kaynakca Ulke Yontem Hipotezi Sonuc¢
Uzun vadeli banka borglarinin risk primi muhasebe verilerine
Avery, Belton ve ABD Opsiyon Fiyatlama Modeli (Option- d?yah risk Olg.umu ile ilgisiz oldugu, sermaye pryasasi yomy.la
. - x piyasa mekanizmasinin arttirilmasina yonelik risk kontrollerinde
Goldberg (1988) Piyasalari based Yield Spread) . o C T -
sermaye benzeri kredilerin etkisinin diisiik oldugu sonucuna
ulagmiglardir.
Banka varlik degisimi ve risk 6l¢limii arasinda iliski bulunmadig:
Gorton ve ABD Opsiyon Fiyatlama Modeli (Option- M ve sermaye benzeri kredi piyasasi ve piyasa disiplini arasinda
Santomero (1990) Piyasalari based Yield Spread) bulunan istatistiki anlamlilik diizeyinin diisiik oldugu sonuglarina
ulagmiglardir.
1983-1984 doneminde tahvil getirilerinin kredi spreadleri ile
Flannary ve ABD Havuzlanmig Panel Modeli (Pooled v /x iligkisi bulunmamakta olup 1980 sonu ve 1990 basi incelendiginde
Sorescu (1996) Piyasalar1 Panel Models) yatirimcilarin bankalarin kredibilitesini degerlendirmeye

bagladiklar1 sonuglarini ortaya koymuslardir.

DeYoung, Opsiyon Fiyatlama Modeli ve Sabit

Flamnery, Lang ve | 0| Ediler Moceli (Opton-based Vil ‘ aedern skl bankalas displn etigins belrmmierdr,
Sorescu (1998) y Spread Fixed-effect Panel Models) p & 3 '
Jagtiani ve ABD Sabit Etkiler Panel Modeli (Fixed-effect Ris Kli b.al.lkal?rm permaye benz.?n kred.l kul.la}mmlam.lda H.Sk
. . 4 primlerinin yiiksek oldugunu diizenleyici disiplin yerine piyasa
Lemieux (2001) Piyasalar1 Panel Models) S L2
disiplini kullanilabilecegi sonuglarina ulagsmiglardir.
. Sabit Etkiler Panel Modeli, En Kiigiik Calisma sonuclarinda yatirimcilarin banka varlik portfoyiinii
Morgan ve Stiroh ABD N S v - ) . S .
(2001) Piyasalari Kareler Yonteml (Fixed Effect Panel degerlendlrefek piyasa disiplinine katki sagladiklarini
Models Ordinary Least Squares) belirtmektedirler.
[liskili bankalarin risk yonetim kararlarinda sermaye benzeri
Belkhir (2013) ABD Panel ve iki Asamali Regresyon (Two- v /x kredilerin etkili oldugu sonucuna ulagmustir. iliskili olmayan
Piyasalar1 stage Regression) bankalarda ahlaki tehlike sorunu ile karsilagmis olup piyasa

disiplini hipotezi ile farkli sonuglar elde etmistir.
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(Tablo 2 devami)

Balasubramnian ve

ABD

Ikincil piyasa sermaye benzeri kredi islemleri kullanilarak Dodd-

v/x . . . N .
Cyree (2014) Piyasalari GMM / Frapk Yasasi'ndan sonra piyasa disiplininin arttig1 ancak yeterli
seviyede bulunmadi§1 sonucuna ulagmustir.
Miller, Olson ve ABD Loait Rearesvon < Piyasa sinyallerine bagl olarak yapilacak denetimin kuvvetli bir
Yeager (2015) Piyasalar1 9 gresy mekanizmaya sahip olmadig1 sonucuna ulagmislardir.
Elyasiani ve ABD e v Tahvil sahiplerinin kaldira¢ orani, karlilik, likidite, kredi ve faiz
Keegan (2017) Piyasalar1 En Kiigiik Kareler (OLS) riskine kars1 duyarli olduklart sonucuna ulagsmiglardir.
Zorunlu sermaye benzeri kredilerin direkt piyasa disiplini ile
Sironi (2001) Avrupa Kesitler arasi Veri Ana11_21 (Cross- v 111$k1.11 ol.dl.lgunu beh.rtmektédlr. \.(at.lrlmcﬂarln sermaye benzeri
sectional Analysis) krediler icin talep ettikleri risk primi baskisinin oldugu sonucuna
ulagmistir.
. Sermaye benzeri kredi spreadleri ve Kredi Derecelendirme
Sironi (2003) Avrupa Havuzlanmis Panel Modeli (Pooled 4 Kuruluglari notlar1 arasinda korelasyon oldugu ancak bilango
Panel Models) I 8
verileri ile arasinda korelasyon olmadigi sonucuna ulagmistir.
Euro Bond getirileri banka risk seviyeleri arasindaki iligki
Menz (2010) Euro Bond Panel Regresyon v[x istatistiksel olarak anlamli oldugunu ancak kriz dénemlerinde
piyasa disiplininin etkinliginin sorgulanabilecegini belirtmistir.
Kredi derecelendirme notlarinin sermaye benzeri kredi getirileri
Zhang, Song, Sun . . . . arasinda negatif iligkinin piyasa disiplinine isaret ettigini ancak
’ 1 / X
ve Shi (2014) Ingiltere Sabit ve Rassal Etkiler Modeli / finansal tablo risk belirlemelerin sermaye benzeri kredi getirileri
iizerinde etkisi olmadigini belirtmislerdir.
- En Kiiciik Kareler, Sabit ve Rassal . . ..
Saomsst, | vmin | vl ot Oy Lot S | vy | Sedse gl bl st s bt b
Fixed and Random-effect Models) p yguiay 3mis )
Wang, Chen ve Tavvan Rassal Etki Probit Model (Random < Tayvan’daki ticari bankalarda sermaye benzeri kredilerin piyasa
Tung (2010) W Effect Probit Model) disiplini i¢gin kaynak olarak goriilmedigi sonucuna ulagmglardir.
Hilscher ve Raviv Opsiyon Fiyatlama Modeli ve Monte S?rr.r.la}.{e.?'apl.s.l nda sermaye benzeri krediler ve hisse senedine
- v doniistiiriilebilir tahviller bulunan bankalarda risk alma ve batma
(2014) Carlo Simiilasyonu L -
riskinin diisiik oldugu sonucuna ulagmislardir.
Iki Asamali En Kiiciik Kareler Yontemi- Sermaye benzeri kredilerin finansal kurumlarin risk alma egilimini
Uluslararasi 4

Nguyen (2013)

Two Stage Least Squares

diistirdiigiinii agiklamaktadir.
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2.1.3. Mevduat Sahipleri

Hissedarlar ve sermaye benzeri krediler ile ilgili yapilan g¢aligmalarin aksine
mevduat sahiplerinin piyasa disiplini kaynagi olarak ele alinmasi pek ¢ok iilkede arastirma
konusu olmaktadir. Bankalarin riskli aktiviteleri karsisinda mevduat sahiplerinin alacagi
kararlar dogrultusunda piyasa disiplini i¢in yapilan ¢aligmalar literatiirde 6n plandadir.
Garten (1986) teoride, mevduatin bankalar igin siirekli fon kaynagi olmasi sebebiyle
mevduat sahiplerinin, banka risk yonetiminde piyasa disiplini uygulanmasi agisindan etkili
rol oynadiklarin1 savunmaktadir. Ayrica diizenleyici kurumlarin da olas1 banka iflaslarina
kars1 mevduat sahiplerinin riski onceden tespit ederek piyasay: disiplin altina aldiklarin

diistindiiklerini belirtmektedir.

Dewatripont ve Tirole (1994) kiiciik tasarruf sahiplerinin bankalar tizerinde fazla
etkisi olmadigini savunmuslardir. Kii¢lik yatirimcilarin bankalar hakkinda yeterli bilgi
diizeyine sahip olmadiklar1 i¢in etkinliklerinin sinirli oldugunu diisiinmektedirler. Ancak
yapilan bazi arastirmalarda kiigiik yatirnmcilarin da piyasa disiplini agisindan Gneminin
oldugu ortaya koymaktadir. Kane 1987 yilinda yaptigi arastirmada Ohio Tasarruf
Kurumlarindan ¢ekilen mevduatlarin seyrini incelemistir. Ohio Mevduat Garanti Fonu’nun
islevini kaybettigi donemde kii¢iik yatirnmcilarinda sigortast bulunmayan kurumlardan

mevduatlarini ¢ektiklerini tespit etmistir.

Bankalardan Kagis (Bank Run) Teorisi’nin dayandigi esaslarin agiklandigi 1983
yilinda yapilan Diamond ve Dybvig’e ait ¢alismada bankalarin diger kuruluslardan daha
fazla kagisa tabi olmalarinin nedenleri agiklanmustir. Finansal araci statiisiinde olan
bankalarin piyasadan kisa vadeli mevduat yoluyla olusturduklar1 kaynagi, daha uzun vadeli
varliklart finanse etmek igin kullanmalar1 nedenlerden biri olarak belirtilmektedir. Talep
edildiginde aninda Odenecek olan bu kaynak ve banka varliklar1 arasindaki vade
uyumsuzlugu yatirimcilar agisindan risk olarak goriilmektedir. Mevduat sézlesmelerinin
istendiginde 6demesi 6zelligi mudileri artan banka riskine kars1 duyarli hale getirmektedir.
Mudilerin anapara kaybetme riski bulunmasi sebebiyle, bankanin aktif kalitesi diistiigiinde,
tasarruf sahipleri mevduatlarini ¢ekebilmektedirler. Mevduat sahiplerinin bu davraniginin
etkisi ikincil piyasada islem goren bonolarin fiyatin1 diislirecek ve bankalarin sermaye
kaybma sebep olacaktir. Bu sebeple mevduat sozlesmeleri bankalar1 siirekli tetikte

tutmakta (Calomiris ve Kahn, 1991) ve yayilan bankadan kagis riskini ortaya ¢ikarmaktadir
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(Diamond ve Dybvig, 1983). Park ve Peristiani, mudilerin riskli bankalardan mevduatlarini
¢ekme davranisini “miktar etkisi” olarak nitelendirmektedirler (1998:347)

Mevduat ¢ikisina ek olarak bankalarin riskli faaliyetleri karsisinda tasarruf sahipleri
alinan riski telafi edebilecek faiz orani da talep edebilmektedirler. Park ve Peristiani 1998
yilinda yaptiklari calismada bu durumu “fiyat etkisi” olarak tanimlamislardir. Bir taraftan
tim tasarruf sahiplerinin ayni bilgiyi paylastiklar1 varsayildiginda, toplam mevduat
miktarinda degisiklik olmadiginda kusursuz fiyat etkisinden séz edilebilmektedir. Diger
taraftan yatirnmcilarin risk algisindaki farklilasma faizde artma ve miktarda diigme seklinde

yeni bir denge noktasina ulagabilmektedir.

Literatiirde fiyat veya miktar etkisi pek ¢ok ¢alismada incelenmektedir. Fiyat etkisi
ile ilgili bankalarin aldigi riskli pozisyonlar karsisinda bono piyasalarinda risk primi
Odeyip ddemedikleri analiz edilmistir (Baer ve Brewer, 1986; Covitz ve digerleri, 2000;
Hancock ve Kwast, 2001). Miktar etkisi i¢in yapilan g¢aligmalarda mevduat sigortasi
olmayan bankalardaki risk seviyesinin artmasi veya beklenen performansi géstermemesi
durumunda, tasarruf sahiplerinin mevduat ¢ekisleri incelenmistir (Goldberg ve Hudgins,

2002; Jordan, 2000; Park ve Peristiani, 1998).

Piyasa disiplinini etkinligi s6z konusu oldugunda hem miktar hem de fiyat
etkinliginin saglanmasi gerekli kosullar arasindadir. Mevduat ve faiz orani degisiminin
aynt anda degerlendirilmesi ile sonucglarin piyasa disiplini ve diizenleyici disiplin
arasindaki farki ortaya koyabilmektedir. Diizenleyici disiplin ile diizenleyici otoritelerin
zorlamasi ile riskli varliklarin azaltilarak sermayenin yiikseltilmesi sonucunda banka
mevduatinin diismesi ifade edilmektedir (Park ve Peristiani, 1998). Tek basina fiyat
hareketi ile mevduat sahiplerinin riskli bankalar1 dogru degerlendirdigi sonucuna ulasmak

yeterli olmamaktadir.

Mevduat sahibinin, yatirmminin risk altinda oldugunu hissettiginde yapacagi ilk
hareketin yatirrmin1 geri ¢ekmesi oldugu belirtilmektedir (Goldberg ve Hudgins, 2002).
Tasarruf sahiplerinin ilk tepkisi olarak degerlendirilen miktar etkisi pek ¢ok ampirik
calismada ortaya konulmaktadir. Ancak riskli oldugu diisiiniilen bankalarin mevduatinda
azalma oldugu durumlarda, yeni miisteri elde etmek ve mevduati arttirmak amaciyla
bankalarin mevduat faiz oranlarini arttirma yoluna gittikleri de bilinmektedir. Boylelikle

hem fiyat hem de miktar etkisinin birbirini karsilikli olarak etkiledigi sistem igerisinde

37



piyasa disiplininin etkin olabilecegi savunulmaktadir (Maechler ve McDill, 2006). Yapilan
caligmalar dogrultusunda, piyasa disiplini etkinliginin test edilmesinde sadece miktar
etkisinin yeterli olamayacagi, fiyat etkisi ile birlikte degerlendirmeye alinmasinin daha

anlamli sonuglar elde edilmesi agisindan 6nemli oldugu diisiiniilmektedir.

Benzer sckilde, potansiyel banka kurtarma politikalarinin piyasa disiplinine
olumsuz etkisi disiiniildiigiinde, sadece fiyat etkisi ile piyasa mekanizmasinin etkinliginin
degerlendirilmesi de hatali sonucglara yol acabilecektir. Bu politikalara, belirlenmis
aciklanmis sinirli veya ortilk mevduat sigortalar1 da dahil olup, ahlaki tehlike sorunu ile
kars1 karsiya kalinabilecegi savunulmaktadir (Garcia, 1999). Mevduat sigortasi ile anapara
garantisi olmasi sonucunda tasarruf sahipleri banka se¢imini risklilige gore degil, yiiksek
faiz oranina gore yapacaklar ve bankalar i¢in gdzetim ihtiyaci duymayacaklardir. Bunun
karsiliginda bankalar piyasadan topladiklari, giivence altina alinmis mevduati riskli
yatirimlara yoOnlendirebileceklerdir. Bu sartlar altinda mudi bankanin yeterli risk
degerlendirmesini ve bu riskin fiyatlandirmasini yapamayacak duruma gelmektedir. Ayrica
riski yiiksek olan finansal kurumlarin verdigi kredilerin geri doniisii daha az olacak ve
kaynak ihtiyacin1 mevduata verecegi daha yiiksek faiz orani ile karsilamaya calisacaktir.
Kredi kayiplarindan kaynaklanan likidite sorununu ¢ézmek i¢in bagvurdugu bu yontem
belirli bir noktada islemez hale gelebilecektir. Bu durum mevduat sahiplerinin piyasay1
disipline etme hakkindaki arastirmalarda celiskili sonuglar dogurabilmektedir. Ornegin
mevduat faiz oranlarindaki bir artig, tasarruf sahiplerinin banka riskini fiyatlandirip etkin
piyasa disiplinini ortaya koyduklari anlamina gelmeyebilmektedir. Eger mudiler gercekten
bir bankanin riskli oldugu sonucuna varmislarsa, yapacaklar: ilk hareketin mevduatlarini
cekmek oldugu kabul edildiginde mevduat miktarinin analiz edilmesi gerektigi
savunulmaktadir. Mevduat faiz oranmin karmasik dogasi, miktar etkisinin piyasa
disiplinini  etkinliginin analizinde daha dogru sonuglar verecegi aciklanmaktadir

(Hamalainen ve digerleri, 2005).
2.1.3.1.  Ahlaki Tehlike ve Mevduat Sahipleri Disiplini

Politik ¢evrelerde, bir bankadan ani ve yiiklii miktarda mevduat ¢ikisinin, s6z konusu
bankanin finansal durumunun bozuldugu seklindeki spekiilatif haberlerin yayilmasindan
kaynaklandig1 6ne siiriilmektedir. Herhangi bir bankadan yiiklii mevduat ¢ikisindan duyulan

endigenin sebebi, bankalarda yasanacak bir problemin finansal sistemde domino etkisi
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yaratmasin ve pek ¢ok sektoriin bu durumdan etkilenmesidir (Diamond ve Dybvig, 1983:
Diamond ve Rajan, 1999). Ulkelerin mevduat sigortas: uygulamalarmim altinda yatan
gercegin, finansal istikrarsizliga yol acacagi diisiiniilen bankalardan yiiksek mevduat
cikiglarii engellemek olarak ortaya konulmaktadir (Demirgiig-Kunt ve Detragiache,
2002). Hall 1987 yilinda yaptig1 ¢alismada mevduat sigortasinin sistemik riski engellemek

ve yatirimetyt korumak amaciyla sisteme dahil edildigini agiklamaktadir.

Ancak mevduat sigortasinin faydalari, maliyetini de beraberinde getirmektedir.
Mevduat sigortasit uygulamasi yatirimcilarin risk gozetimi ihtiyacini ortadan kaldiracak,
dogru risk degerlendirmesi yeterliligine sahip olmayan yatirimcilarin ortaya ¢ikmasina
sebep olabilecektir. Ayrica bankalar ne kadar risk alirlarsa alsinlar kaynak ihtiyacini bir
sekilde karsilayacaklar1 diisiincesi ile kontrolsiiz portfoylere sahip olabileceklerdir. Bu
durum herhangi bir giivencesi olmayan riske duyarli banka kaynak saglayicilarinin zarar

gormelerine yol acabilecektir (Goldstein ve Pauzner, 2005).

Ahlaki tehlike sorunu ve mevduat sigortasi birlikte degerlendirilmektedir. Amact
itibariyle mevduat sigortasi uygulamasi bankalardan kagigi engellemek olsa da sonug
itibariyle bankalarin sermayelerinin azalmasina, likidite sorununa ve varlik portfoylerinin
bozulmasina sebep olmasi gibi nedenlerle piyasa disiplini agisindan tercih edilen bir
uygulama olarak goriilmemektedir. Bankanin alacagi kontrolsiiz risk karsisinda banka ile
iliskili taraflarin alinan bu riskin sonuglarina katlanmasi ahlaki tehlike sorununu ortaya

cikarmaktadir (Calomiris, 1997; Kane,1989).
2.1.3.2. Mevduat Sahipleri Disiplini Uzerine Yapilan Calismalar

Mevduat sahipleri disiplini ile ilgili yapilan ¢aligmalar, piyasa disiplini i¢in kabul
edilen diger kaynaklara iliskin yapilan ¢aligmalara oranla daha fazladir. Caligmalarda fiyat
yaklasimi; yatirimcilarin bankalardan daha yiiksek faiz orani talep etmesi ve miktar
yaklagimi; risk seviyesi yiikseldigi diisliniilen bankalardan mevduatin ¢ekilmesi
arastirtlmaktadir. Fiyat ve miktar yontemleri i¢in uygulanan geleneksel yaklagimda
degisken se¢imi sigortasiz mevduat olarak belirlenmektedir. Sigortali mevduatlar tizerinde
ortilii veya limitli glivence bulunmasi durumunda, risk degerlendirmelerinin sigortasiz
mevduatlar tizerinden yapilmasi sonucu mevduat kayip olasiliginin sigortasiz mevduatlar
icin daha yiiksek olacagi diisiiniilmektedir. Bu baglamda, Flannery 1998 yilinda yaptigi

caligmada banka risk profillerinin izlenmesinde giivence altina alinmayan mevduatin
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onemini ifade etmektedir. Mudi disiplini ile ilgili ¢alismalar Flannery’nin 6ne siirdiigi
aciklamalar dogrultusunda genellikle mevduat sertifikalar1 ve sigortasiz mevduatlar

kullanilarak yapilmastir.

Mevduat sertifikalarinin pek ¢ok acidan tasarruf mevduati ile farkliliklar
bulunmaktadir. Gelismis sermaye piyasalar1 s6z konusu oldugunda mevduat
sertifikalarmin nominal degerinin daha yiiksek oldugu bilinmektedir. ikincil piyasalarda
islem goérmektedir ve genellikle sigortasizdir. Bu sebeple sigortasiz mevduat hareketlerinin
izlenmesi, mudilerin banka riskini algilayarak daha giivenli bankalara mevduatlarin
kaydirmalar1 sebebiyle piyasa disiplininin etkinligi agisindan daha anlamli sonuglara
ulastirabilecegi belirtilmektedir (Maechler ve McDill, 2006). Bu bilgiler 1s18inda, asagida
mudi disiplini ile ilgili ABD, Avrupa, gelismekte olan iilke ve uluslararasi uygulamalara
yer verilmektedir. Mudi disiplini iizerine yapilan Onceki g¢alismalarda genelde ABD
piyasalart kullanilmis olup giiniimiiz ¢alismalarinda da daha ¢ok gelismekte olan iilkeler

lizerine arastirmalar mevcuttur.
2.1.3.2.1. ABD Uygulamalar

Yapilan ilk calismalarda ABD bankalarinin sigortasiz mevduat sertifikasindan
dogan yiikiimliiliiklerine iliskin O6denen faizin risk seviyesini yansitip yansitmadigi
arastirtlmistir (Baer ve Brewer, 1986; Cargill, 1989; Hannan ve Hanweck, 1988; James,
1988; Keeley, 1990). Bu caligmalarda kesitler arasi regresyon analizi yontemi ile
bankalarin muhasebe verileri, mevduat sertifikalar1 faiz oranlart kullanilmis ve banka
riskinin mevduat sertifikasi faiz oranini etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Ellis ve Flannery
1992 yilinda yaptiklar ¢alismada zaman serisini de yonteme dahil etmislerdir. 1982-1988
yillar1 arasinda 6 banka ile olusturduklar1 6rneklemde banka hisse senedi fiyat degisimi ve
mevduat sertifikasi faiz oranlari arasindaki iligskiyi arastirmiglardir. Hisse senedi ve
mevduat sertifikas1 yatirimcilart ayni bilgiye eristigi varsayildiginda, hisse senedi fiyat
degisikligine sebep olan olaylarin banka risk primini belirleyeceginden yola c¢ikarak
mevduat sertifikas1 oranlarinin da hisse senedi fiyatlar1 ile ayn1 yonde degisebilecegi
hipotezini One siirmiislerdir. Caligmalarinin sonucunda banka hisse senedi fiyat
degisikliginin mevduat sertifikas1 oranlari ile aym anda farklilik gosterdigi sonucuna

ulagmuslardir.
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2000 yilinda Jordan, 1989-1995 déneminde New England’da bulunan 65 bankanin
ceyreklik veri setini kullanarak 1990 yilinda yasanan banka iflaslarinin analizini yapmaigstir.
Mevduat sertifikalarinda kesitler arasi yilizdesel degisiminin incelendigi ¢alismanin
sonucunda banka iflaslar1 6ncesinde mevduat sertifika miktarinda azalma gozlemlenmistir.
Park ve Peristiani 1998 yilinda havuzlanmis panel yontemi ile 1987 ve 1991 yillan
arasinda banka rasyolarinin sigortasiz mevduat miktar1 ve faiz orami iizerindeki etkisini
arastirmiglardir. Calismalarinin sonucunda riskli goriilen tasarruf kurumlarinin mevduat
sahiplerine daha yiiksek faiz sunmalarina ragmen sigortasiz mevduat oraninin diistiiglinii

aciklamiglardir.

McDill ve Maechler (2003) dengeli panel rassal etkiler modeli kullanarak
ABD’deki 1641 adet finansal kurum {izerinde yaptiklari arastirmada 6zkaynak seviyesi
diisiik olan bankalarda sigortasiz mudilerin banka bilanco veri degisimine daha fazla 6nem
verdikleri sonucuna ulagmiglardir. 2006 yilinda aynmi veri seti ile yaptiklar1 ¢aligmada
Genellestirilmis Momentler Yontemi kullanarak finansal verileri gii¢lii olan bankalarin faiz

orani arttirmak suretiyle mevduatlarini yiikselttikleri sonucuna ulagmiglardir.

Davenport ve McDill, 2006 yilindaki ¢alismalarinda Ocak 2001’de batan Hamilton
Bankasi’nin 2001-2002 donemine ait veri seti ile hem miktar hem de fiyat yaklasimina
gore mudi disiplinini incelemislerdir. Caligmalarinin sonucunda banka rasyolarinin
zayiflamaya basladigi donemde yiiksek miktarda mevduat ¢ikisi tespit etmislerdir.
Mevduat cikislarinda sadece sigortasiz mevduat degil ayn1 zamanda sigortali mevduat

¢ikist olmasi piyasa disiplini a¢isindan 6nemli bulunmaktadir.

Lamers, 2015 yilinda yaptig1 ¢alismada ABD’deki bolgesel bankalarin olusturdugu
veri setini kullanarak ABD’de yaklasik 400 bankanin iflasi ile sonuglanan finansal kriz
doneminde mudi disiplinini arastirmistir. 2007 ve 2013 yillarin1 kapsayan donem iginde
bankalarin kurtarilmasina (bail out) ve mevduat sigortasi limitinin arttirilmasina ragmen
mudilerin bankalarin risk seviyelerine duyarli oldugu ve piyasa disiplininin etkin oldugu

sonuglarma ulagmistir.
2.1.3.2.2. Avrupa Uygulamalarn

Avrupa’da mudi disiplini lizerine sinirlt sayida ¢calisma bulunmaktadir. 2001 yilinda

Birchler ve Maechler, 1987-1998 doénemi Isvi¢re Bankalar1 veri seti ile yaptig1 ¢alismada
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sabit ve rassal etkiler panel modeli kullanmiglardir. Calismalarinin sonucunda mevduat
sahiplerinin, bankalara 6zel rasyolara ve banka gruplari arasindaki kurumsal farkliliklara
duyarli olduklar1 sonucuna ulagmislardir. Ayrica, sigortali mevduatlarda da mudilerin

devlet garantisi sebebiyle risk ayrimi1 yapmadiklarini belirtmislerdir.

Koetter ve digerleri (2010), 1994-2008 doneminde Almanya’da bankalar {izerinde
artan miidahalelerin piyasa disiplini tiizerindeki etkisini test etmislerdir. Kamuyu
aydinlatma ve seffaflik cercevesinde banka muhasebe agiklamalarimin mudi disiplini
tizerinde etkisi olmadig1 sonucuna panel model uygulamasi ile ulagsmislardir. Arnold ve
digerleri 2016 yilinda yaptiklari ¢alismada Almanya’da 2003-2012 donemine ait aylik veri
seti ile panel regresyon model uygulayarak 144 banka ile mudi disiplini etkisini
incelemislerdir. Bankalarin kurulus yapilarina gore tasarruf sahiplerinin riske karsi farkl
tepkiler verdigi sonucuna ulasmislardir. Kooperatif bankalarinda tasarruf sahipleri ayni
zamanda bankanin ortagi konumunda olmasi sebebiyle piyasa disiplini etkisinin diger
bankalara oranla daha yiliksek oldugu, tasarruf bankalari ve ticaret bankalarinda devlet

garantisi sebebi ile piyasa disiplini etkisinin bulunmadigi sonuglarina ulagmislardir.

Orta ve Dogu Avrupa ile ilgili yapilan ¢aligmalarda bankalarin sahiplik yapist
aragtirmalara dahil edilmistir. Hasan ve digerleri (2013) 1994-2009 doneminde 416 banka
ile panel model olusturmuslardir. Bankalarin muhasebe verilerine dayali risk 6l¢iimiine
gore mevduatta degisiminin zayif oldugu, devlet bankalarinin mudiler tarafindan daha
garantili goriildiigli, mevduat sahiplerinin kararlarinin basindaki haberlere gore sekillendigi
sonuglarina ulagmislardir. Distinguin ve digerleri 2013 yilinda yaptiklar1 ¢alismada 1995-
2006 doneminde Orta ve Dogu Avrupa’da bulunan 10 iilkeye ait 207 bankadan olusan veri
seti ile bankalar arasi mevduatin, piyasa disiplinine etkisini panel model ile
arastirmiglardir. Arastirmalarinin sonucunda devlet bankalarina karsi piyasanin daha
hosgoriilii oldugunu ve diger bankalara gore daha az cezalandirildiklarini belirtmektedirler.
Ayrica bankalar arast mevduati yiiksek olan bankalarin risk seviyesinin daha diisiik oldugu

sonucuna ulagmiglardir.
2.1.3.2.3. Uluslararasi1 Uygulamalar

Son donemlerde yapilan piyasa disiplini ile ilgili ¢aligmalarin geneli 2007-2008
finansal krizinin etkilerinin arastirilmasi oldugu gdzlemlenmektedir. Onceki galismalarda

ortaya konan piyasa disiplininin varlig ile ilgili bulgularin finansal kriz doneminde neden
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islerligini kaybettigi 6nemli sorunsallar arasindadir. Kriz déneminde piyasa disiplininin
etkisinin azaldig ile ilgili elde edilen bulgular dogrultusunda 6zellikle banka kurtarmalari
ve mevduata getirilen garanti kapsaminda gelismekte olan iilkelerde alinan Onlemlerin

piyasa etkinligini daha fazla azalttig1 konusunda fikir birligine varildig1 tespit edilmistir.

Cubillas ve digerleri 2012 yilinda 1989-2007 dénemine ait 66 iilke ve 79 bankacilik
krizi verileri ile Genellestirilmis Momentler Yontemi kullanarak fiyat etkisini, faiz
oranindaki degimleri kullanarak arastirmistir. Diger ¢alismalardaki CAMELS analizi risk
ve kontrol degiskenlerini kullanarak kriz etkisini kukla degiskenler yardimi ile modele
dahil etmistir. Kriz dncesinde banka risk degiskenleri ve faiz oran1 degisimleri arasinda
anlamli iligki piyasa disiplininin varligina isaret etmektedir. Kriz degiskeni modele dahil
edildiginde ise faiz orani ile arasindaki pozitif iliski kriz doneminde piyasa disiplininin
zayifladigina isaret etmektedir. Kriz sonrasi verileri incelendiginde ise piyasa disiplininin
etkinliginin zayif olmasi mevduat sahiplerinin olasi bir kriz durumunda kendilerinin
koruma altinda oldugunu diisiinmelerinden kaynaklanabilecegi belirtilmektedir. Calismada,
incelenen ilkelerdeki likidite destegi ve mevduat garantisi gibi uygulamalarinin dahil
edilmesi sonucunda ise kriz sonrasinda piyasa disiplinin mevduat garantisinden olumsuz
etkilendigi; likidite desteginden ise etkilenip etkilenmedigi konusunda istatistiksel olarak
anlamli sonug elde edemediklerini belirtmektedirler. Benzer sonuglar Berger ve Turk-Ariss
(2015) calismasinda ortaya konulmaktadir. 1997-2007 donemi kriz 6ncesi ve 2008-2009
kriz donemi olarak ABD ve Avrupa finansal kuruluslarindan olusan veri seti ile sabit ve
rassal etkiler modelleri ile kriz Oncesi ve sonrasi piyasa disiplininin etkinligini test
etmislerdir. Kriz doneminde alinan finansal onlemlerin piyasa disiplinini zayiflattig
sonucuna ulagsmiglardir. Ayrica ABD’de kriz dncesinde sistemik énemli kurumlarda piyasa

disiplinin daha etkin oldugunu ag¢iklamislardir.

Bertay ve digerleri 2013 yilinda yaptiklar ¢aligmada 90 iilkeden olusan veri seti ile
1991-2011 doénemini incelemislerdir. Kriz donemini 2007-2011 olarak belirlemisler ve
sistemik onemli bankalarda Berger ve Turk-Ariss sonuglar1 ile benzer sonuglara ulagarak
sistemik 6nemli bankalarda piyasa disiplininin daha etkin oldugunu savunmuslardir. Ancak
sistemik onemli bankalarin biiylime hiz1 ve iilkelerin biiyiime hizlar1 karsilagtirildiginda bu
bankalarin olasi bir kriz durumunda Kurtarilamayacak Kadar Biiyiikk Bankalar haline

gelebileceklerini eklemislerdir.
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Bu ¢alismalar 1s181inda tasarruf sahiplerinin bankalarin olusturdugu riskler arasinda
ayrim yapabildikleri, baz1 bankalar1 disipline ederken bazilarii gérmezden gelebildikleri
diistiniilmektedir. Correa ve digerleri, (2013) arastirmalarinda bu durumu tartisarak,
Avrupa Borg¢ Krizi sirasinda ABD’de bulunan Avrupa Bankalari’ndan yiiklii mevduat
cikislarin1 mevduat sahipleri disiplin etkisi yerine sendikasyon kredilerindeki azalma ve

likidite soklari ile agiklamiglardir.

Uluslararas1 uygulamalar i¢in bir baska ¢alisma yatirimcilarin iilke piyasalarina
duyduklar1 giiven ile ilgilidir. Bankacilik sektoriiniin istikrarina duyulan giiven, finansal
piyasalarin etkin ¢alismasi i¢in 6nem arz etmektedir. Son kiiresel finansal krizin ardindan
ABD ve diger gelismis piyasalardaki finansal kurumlara olan giiven diizeyinde diisiis
yasandig1 diigiiniilmektedir. 1975-2002 donemini kapsayan, Osili ve Paulson 2014 yilinda
yaptiklar1 ¢alismada sistemik banka krizi yasayan bireylerin kriz yasamayan benzer kisilere
gore %11 daha diisiik olasilikla ABD bankalaria yatirim yaptiklarini, 89 tlke veri seti ile

panel regresyon modeli ile ortaya koymaktadirlar.

Cubillas ve digerleri 2017 yilinda 104 iilkeye ait 4351 ticari banka veri seti ile
1989-2007 donemi i¢in Kaybedilemeyecek Kadar Biiyiik Banka hipotezini test etmislerdir.
Iki Basamakli Sistem GMM Yéntemi kullanmiglardir. Mevduat maliyetlerinin riske
duyarliliginin biiylik bankalarda daha az oldugu, kriz doneminde mevduat sahiplerinin
kayipla karsilasmadigi ve kamu borglar1 daha az olan iilkelerde Kaybedilemeyecek Kadar
Biiyiik hipotezinin daha etkili oldugunu agiklamiglardir. Kriz doneminde kurtarilan
bankalarin piyasa disiplinini olumsuz yonde etkiledigini, kriz sonrasinda biiyiik bankalarin
ortalama biyiikligiindeki ve sayilarindaki artisin risk alma denetimini giiglendirmeyi

amaclayan tedbirlerin hakli oldugu sonuglarina ulasmislardir.
2.1.3.2.4. Gelismekte Olan Ulke Uygulamalari

Geligsmekte olan finansal piyasalarda yapilan aragtirmalar incelendiginde iilke
yapilarina gore sonuglar farklilik gostermektedir. 2005 yilinda 1900 ve 1910 donemini i¢eren
Huybens ve digerlerinin calismasinda Meksika bankalarina ait bilango verilerinin piyasa
disiplini tizerindeki etkisi probit model ile aragtirilmigtir. Bu dénemde tasarruf sahiplerinin,
mevduatlarin1 banka temel rasyolarindaki degisime gore hareket ettirdikleri sonucuna
ulagilmistir. Ancak Tovar-Garcia, 2014 yilinda yaptigi ¢alismada ceyreklik donemleri
kullanarak 2008-2012 doéneminde Meksika’da piyasa disiplinin zayifladigi sonucuna

44



Genellestirilmis Momentler yontemi ile ulasmistir. Caligmasinda fiyat yaklasimi
sonuglarina gore iflas riski digsiik, likiditesi saglam, sermaye yapist giiglii ve karlilig
yiiksek olan bankalarin diisiik faiz 6demelerini piyasa disiplini hipotezi ile uyumlu
bulmustur. Ancak yonetim kalitesi ve aktif kalitesi diisiik bankalarin da diisiik faiz 6demesi
ile ilgili sonuglarin piyasa hipotezine desteklemedigini ve piyasa disiplininin Meksika’daki
bankalarda etkin olmadigini belirtmistir. Miktar yaklagiminda ise hem yiiksek sermaye
yeterlilik rasyosu olan bankalarin hem de yonetim kalitesi diisiik ve likidite sorunu yasayan
bankalarin yliksek mevduatlarinin bulunmasini talep etkisinden kaynaklanabilecegini

belirtmektedir.

Panel model kullanilarak Arjantin ve Uruguay bankalarinda mudi disiplinini Panel
Veri yontemi ile arastiran Levy-Yeyati ve digerleri (2004) normal zamanlarda tasarruf
sahiplerinin banka temel rasyolarina gore riski degerlendirebildiklerini, kriz zamaninda ise

bilango verilerinin piyasa disiplini tizerinde etkisi olmadigi sonucuna ulagsmislardir.

2001-2009 doneminde 100 Brezilya bankas: verileri kullanilarak Genellestirilmis
Momentler Yontemi yardimiyla sistemik biyiikliikteki bankalar1 tasarruf sahiplerini
algilama sekilleri aragtirilmigtir. Biiyiik banka ve kriz degiskenlerini kukla degisken olarak
kullanmistir. Mevduat miktarindaki degisimi kriz 6ncesi ve kriz sonrasi sistemik dnemli
bankalar ile agiklamaya ¢alismistir. Calismanin sonucunda mevduat sahiplerinin, devletin
biiyiik bankalar igin ortiilii giivencesi bulundugu diisiincesi ile banka aktif biiyiikligiini,
banka temel rasyolarindan daha Oncelikli g6z Oniine aldiklarini  belirterek
Kaybedilemeyecek Kadar Biiyiikk Hipotezi’nin Brezilya’da gecerli oldugu sonuglarina
ulagmislardir (Oliveira ve digerleri, 2015).

Tovar-Garcia’nin 2017 yilinda yaptigi ¢aligmada, 2008-2012 doneminde, 95 banka
ve 12 Latin Amerika iilkesi ile piyasa disiplini hipotezinin mevduat ve kredi faizleri
kullanarak test etmistir. Sistem GMM kullanilarak mevduat ve kredi faiz oranlarinin
belirleyicisinin bankalarin sermaye piyasasindaki rolii olarak tanimlamistir. Ayrica fiyat ve
miktar mekanizmasinin analiz sonuglarinda makroekonomik degiskenlerin istatistiksel
olarak anlamli etkisini ortaya koymustur. Calismasimin sonucunda ekonominin genel

seyrinin fiyat yaklasimi i¢in kullanilan faiz oranlarima yon verdigini agiklamistir.

Hou ve digerleri (2016) Cin’deki 56 banka ile 2003-2014 doneminde panel veri seti

ve Genellestirilmis Momentler Yontemi ile yaptiklar1 c¢alismalarinda internet finansal
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gelismelerini ve piyasa disiplinini arastirmiglardir. Caligmalarinin sonucunda banka riski
ve mevduat miktar1 arasinda istatistiksel anlamli negatif iliski tespit etmislerdir. Ayrica
bliyiik bankalar i¢in piyasa disiplininin etkin oldugunu, alternatif dagitim kanallarindaki
teknolojik gelismelerin bazi 6zel bankalarda piyasa disiplinini arttirdigi sonuglarina

ulagsmislardir.

Gelismekte olan iilkeler agisindan yapilan bir baska calisma Hindistan bankalari
kullanilarak yapilmistir (Ghosh ve Das, 2005). 1996 ve 2004 donemini kapsayan ¢alismada
devlet bankalar1 incelenmistir. Mevduat faiz oram1 ve sermaye yeterlilik oranlar
karsilastirilarak regresyon analizi yapilmistir. Calismanin sonucunda sermaye Yyeterlilik
rasyosu yiiksek olan bankalarin daha diisik faizle borglanabildikleri sonucuna
ulagsmislardir. Ayrica bankalar arasindaki rekabet ile sermaye yeterlilikleri arasinda anlamli
bir iliski bulamamuglar ve bu durumu bedavacilik sorunu (free rider problem) ile
iliskilendirmislerdir. Mevduat sahiplerinin, bankalar1 belirli donemlerde ya miktar ya da

fiyat mekanizmasi yolu ile disipline ettikleri sonucuna varmislardir.

2015 yilinda Omet ve digerleri 2001-2012 déneminde Urdiin’de 13 banka ile
Goriiniiste Iligkisiz Regresyon Modeli (Seemingly Unrelated Regression-SUR) ile
yaptiklar1 ¢aligmada fiyat ve miktar yaklasimini analiz etmislerdir. Caligmasinin sonucunda
tasarruf sahiplerinin, sermeye yapisi giiglii olan bankalardan diisiik faiz talep ettiklerini ve
sermaye yapist glclii olmayan bankalardan mevduatlarini ¢ektiklerini aciklamiglardir.
Fiyat ve miktar yaklasgtmlarimin Urdiin bankacilik sektériinde etkin  oldugunu

belirtmislerdir.

Mudi disiplini {izerine Rusya i¢in 2007 yilinda Semenova yaptig1r calismasinda
kamu, 6zel ve yabanci banka ayiriminda piyasa disiplininin etkinligini aragtirmistir. 2004-
2006 donemine ait 506 bankadan olusan veri seti ile mudilerin yabanci bankalar igin piyasa
mekanizmasint uygulamadigi ve kamu bankalar1 i¢in de miktar bazli piyasa disiplini
uyguladiklart sonuglarina ulagsmistir. Ayrica tasarruf sahiplerinin bankalarin aktif
biytikligiine duyarli olduklarimi ve o6zel yerli bankalart hem miktar hem de fiyat
mekanizmalar ile disipline ederek mevduatlarini kisa vadeden uzun vadeye aktardiklarim
aciklamistir. Ungan ve digerleri (2008), 2000-2005 donemindeki Rus bankalar iizerine

yaptiklar1 arastirmada sabit etkiler modeli kullanarak, sermayesi kuvvetli ve likidite
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oranlar1 yiiksek olan bankalarin mevduat miktarmin daha yiiksek oldugu sonucuna

ulagsmiglardir.
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Tablo3.  Mevduat Sahipleri Piyasa Disiplini Literatiir Ozeti
Mevduat Sahipleri Piyasa Disiplini Literatiir Ozeti
.. . Piyasa Disiplini
Kaynakca Ulke Yontem Hipotezi Sonuc¢
Baer ve Brewer (1986),
Cargill (1989), Hannan Kesitler arast Veri Analizi Banka riskinin, mevduat sertifikalarinin faizini etkiledigi ve mevduat
ve Hanweck (1988), ABD Piyasalari . . v sertifikalarindaki risk priminin bankalarin risk profilini yansittigi
(Cross-sectional Analysis)
James (1988), Keeley sonuglarma ulagmuslardir.
(1990)
. . Zaman Serisi Analizi Banka hisse senedi fiyat degisikliginin mevduat sertifikasi oranlari ile
v
Ellis ve Flannery (1992) ABD Piyasalar (Time Series Analysis) ayni anda farklilik gosterdigi sonucuna ulagmiglardir.
Kesitler arasi Veri Analizi Banka iflaslar1 6ncesinde mevduat sertifika miktarinda azalma
Jordan (2000) ABD Piyasalar1 . . v gozlemlenmistir. Mudilerin yasal denetim organindan daha ¢abuk tepki
(Cross-sectional Analysis) A
verdiklerini agiklamustir.
s . Havuzlanmig Panel Modeli v Riskli goriilen tasarruf kurumlarimim mevduat sahiplerine daha yiiksek
Park ve Peristiani (1998) ABD Piyasalar (Pooled Panel Models) faiz oran1 sunduklarini agiklamislardir.
Havuzlanmig Panel
Modeli, Sabit ve Rassal
Maechler ve McDill . Etkiler Modeli, GMM v Bilango yapisi saglam bankalar mevduat faizini arttirarak mevduatlarini
ABD Piyasalari (Pooled Panel Models, A
(2003) . arttirabildikleri sonucuna ulagmglardir.
Fixed, Random-effect
Models, Generalized
Method of Moments)
Davenport ve McDill, . Sigortah Mevduattaki . Bankalarin zgylﬂar.naya .basladlgl donemde yuksek miktarda mevdugt
ABD Piyasalart .. .. . cikiglart tespit etmiglerdir. Mevduat ¢ikiglarinda sigortasiz mevduat ile
2006 Yiizdesel Degisim . N
sigortali mevduat ¢ikislarinin da oldugu sonucuna ulagmiglardir.
Bankalarin kurtarilmasi ve mevduat sigortasi limitinin arttirilmasina
Lamers (2015) ABD Piyasalari Sabit Etkiler Modeli v ragmen mudilerin bankalarin risk seviyelerine duyarli oldugu ve piyasa

disiplininin etkin oldugu sonuglarina ulagmustir.
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(Tablo 3 devami)

Birchler ve Maechler

Sabit ve Rassal Etkiler

Mevduat sahiplerinin bankalara 6zel rasyolara, banka gruplari arasinda

Isvigre ) v
(2001) Modeli kurumsal farkliliklara duyarli olduklar1 sonucuna ulagmiglardir.
Kamuyu aydinlatma ve geffaflik cer¢evesinde bankalarin
Koetter.’ Poghosyan ve Almanya Panel Regresyon x aciklamalarinin mudi disiplini tizerinde etkisi olmadig1 sonucuna
Kick (2010)
ulagmiglardir.
Kooperatif bankalarinda tasarruf sahipleri ayn1 zamanda bankanin
Arnold. Grigl ve Koziol ortagi konumunda olmas1 sebebiyle mudi disiplinin diger bankalara
’ Almanya Panel Regresyon v [x oranla daha yiiksek oldugu, tasarruf bankalar1 ve ticaret bankalarinda
(2016) . . N
devlet garantisi sebebi ile mudi disiplini etkisinin bulunmadig1
sonuglarina ulagsmislardir.
Hasan, JaCKO\.NICZ’ Orta ve Dogu Bankalarin muhasebe verilerine dayali risk 6l¢limiine gére mevduatta
Kowalewski ve Avrupa GMM * degisimin zayif oldugu sonucuna ulasmislardir
Kozlowski (2013) P g1 yiroldug smisiardir.
Piyasanin devlet bankalarina karsi daha hosgoriilii oldugunu ve diger
Distinguin, Kouassi ve Orta ve Dogu Sabit Etkiler Modeli v/x bankalara gore daha az cezalandirildiklarini belirtmektedirler. Ayrica
Tarazi (2013) Avrupa interbank mevduati yiiksek olan bankalarin risk seviyesinin daha diisiik
oldugu sonucuna ulagsmiglardir.
Correa, Sapriza ve Zlate . . . Avrupa Borg Krizi sirasinda ABD’de bulunan Avrupa Bankalari’ndan
’ v
(2013) ABD ve Avrupa Sabit Etkiler Modeli /% yiiklii mevduat ¢ikislarini agiklamglardir.
Bertay, Demirgiig-Kunt Sabit ve Rassal Etkiler §1stem1k onemli bankalarda p 1yasa d}S}pl}n}n}n yukse ,l §1g1n1 sistemik
- ABD ve Avrupa - v/ onemli olmayan bankalarda piyasa disiplininin diistiigli sonucuna
ve Huizinga (2013) Modeli
ulagmiglardir.
Berger ve Turk-Ariss Sabit ve Rassal Etkiler §IStem.lk onemli bankalarda p 1yasa d.ls.lpl.m.m.m YUkse }nglm sistemik
ABD ve Avrupa - v/ onemli olmayan bankalarda piyasa disiplininin diistiigli sonucuna
(2015) Modeli
ulagmiglardir.
. Bankacilik krizinden sonra piyasa disiplininin zayifladigini ve bu
Cubillas, Fonseca ve v/ . R 1 g . AR
Gonzilez (2012) Uluslararasi GMM / zayiflamanin krizden dnce ¢esitli diizenlemelerle piyasa disiplinini
tesvik eden iilkelerde daha diisiik oldugu sonuglarina ulagmislardir.
Sistemik banka krizi yagayan bireylerin kriz yasamayan benzeri diger
Osili ve Paulson (2014) Uluslararasi Panel Regresyon x kisilere gore %11 daha diisiik olasilikla ABD bankalarina yatirim

yaptiklari
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(Tablo 3 devami)

Cubillas, Fernandez ve

Kriz doneminde kurtarilan bankalarin piyasa disiplinin olumsuz yonde
etkiledigini, kriz sonrasinda biiyiik bankalarin ortalama biiytikliigtindeki

i X
Gonzalez (2017) Uluslararast Sistem GMM ve sayilarindaki artigin risk alma denetimini giiclendirmeyi amaglayan
tedbirlerin hakli oldugu sonuglarina ulagmiglardir.
Huybens, Jordan ve . . v Tasarruf sahiplerinin mevduatlarini bankalarin temel rasyolarindaki
Pratap (2005) Meksika Probit Model degisime gore hareket ettirdikleri sonucuna ulagilmistir.
Tovar-Garcia (2014) Meksika Sabit ve R_assal Etkiler v/x 2008 ve 2012 yillart arasinda Meksika’da piyasa disiplinin zayifladigi
Modeli, GMM sonucuna ulasmistir.
Levy-Yeyati, Martinez I Normal zamanlarda tasarruf sahiplerinin banka temel rasyolarina gore
. Avrjantin ve DS .
Peria ve Schmukler Uruqua Panel Regresyon V% riski degerlendirebildiklerini kriz zamaninda bilango verilerinin piyasa
(2004) guay disiplini iizerinde etkisi olmadig1 sonucuna ulagsmislardir.
Oliveira, Schiozer ve Brezilya Sabit ve Rassal Etkiler x diinces: e banka emel rasyolar 6 ard ttker sonucuns
Barros (2015) y Modeli, GMM $ yolart g
ulagmislardir.
, . . Mevduat ve kredi faizlerinin belirleyicilerini genel ekonomik veriler
- X
Tovar-Garefa (2017) Latin Amerika GMM olarak belirtmekte piyasa disiplininin zayifligina isaret etmektedir.
Banka riski ve mevduat miktar1 arasinda istatistiksel olarak negatif
Hou. Gao ve Wan iliski tespit etmislerdir. Ayrica biiyiik bankalar i¢in piyasa disiplininin
' g Cin GMM 4 etkin oldugunu, alternatif dagitim kanallarindaki teknolojik gelismelerin
(2016) R . T -
bazi1 6zel bankalarda piyasa disiplinini arttirdigi sonuglarina
ulagmiglardir.
Ghosh ve Das (2005) Hindistan Panel Regresyon v Sermaye yetgrhhk rasyosu yiiksek olan bankalarin daha diisiik faizle
borg¢lanabildikleri sonucuna ulagmslardir.
Goriiniiste liskisiz
Omet, Al-Hassan ve Urdiin Regresyon Modeli v Fiyat ve miktar yaklasimlarinin Urdiin bankacilik sektoriinde etkin
Yaseen (2015) (Seemingly Unrelated oldugunu belirtmektedirler.
Regression-SUR)
Mevduat sahiplerinin yabanci bankalar igin piyasa mekanizmasini
Semenova (2007) Rusya Panel Regresyon V% uygulamadigi ve kamu bankalar1 i¢in miktar bazli piyasa disiplini
uyguladiklar1 sonuglarina ulagsmistir.
Ungan ve digerleri Rusya Panel Sabit Etkiler Modeli v /x Sermayesi kuvvetli ve likidite oranlar1 yiiksek olan bankalarin mevduat

(2008)

miktariin daha ytiksek oldugu sonucuna ulagmislardir.
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2.2. Piyasa Disiplini ve Mevduat Sigortasi

Piyasa disiplininin kavramsal ger¢evesi ve bu mekanizmanin taraflari olan piyasa
katiimcilar1 yaninda kamu yararma olusturulan finansal emniyet aglarindan biri olan
mevduat sigortasi, ahlaki tehlike sorununu ortaya ¢ikarmasi sebebiyle piyasa
mekanizmasinin iglerligine etki etmesi bakimindan ¢alismalara konu olmaktadir. Mevduata
giivence verilmesi ile ilgili olarak bir iilkenin alti seceneginin bulundugu belirtilmekte

olup, bu se¢enekler (Garcia, 2000:4-5).

a) Seffaflik ve piyasa disiplini geregi mevduat glivencesinin bulunmamasi,

b) Mevduat giivencesi yerine, bankalarin tasfiyesi halinde mevduat sahiplerine
diger alacaklilara gore oncelik taninmasi (blanket),

C) Glivence kapsami konusunda belirsizlik,

d) Ortiik giivence (implicit),

e) Belirlenmis ve acgiklanmis limitli giivence (explicit),

f) Sinirsiz giivence

Mevduat sigortasi ile ilgili geleneksel yaklasim mevduat sigortasinin uygun bir
sekilde tasarlanmasi halinde, bankacilik sisteminin istikrarina yardimci olabilecegi
inancina dayanmaktadir. Bu goriisiin dnciilerinden Diamond ve Dybvig (1983) mevduat
sigortasin1 bankalarin istikrarin1 tehdit eden beklenti etkisi ile artan bankalardan kagis
sorununu engellenmesinde optimal tedbir olarak nitelendirmektedirler. Ancak tasarruf
sahiplerinin mevduatlarmin kismen, tamamen veya ortiilii olarak korunduguna inanmalari,
banka risk analizine ihtiyaci ortadan kaldirabilmektedir. Ayrica kamu denetimi agisindan,
bankalardaki mevduat miktar degisiminin, risk degerlendirme araci olarak
kullanilamayacag1 gibi yiiksek risk yiiksek getiri projelerinin bankalarin portfoylerinde
artacagi da diisiniilmektedir. Sonug olarak mevduat sigortas1 akut ahlaki tehlike sorununa,
daha fazla banka iflasina ve sistemik krizlerin daha olasi hale gelmesine sebep
olabilmektedir (Kane, 1989; Demirgiig-Kunt ve Detragiache, 2002). Demirgii¢-Kunt ve
Detragiache 2002 yilinda yaptiklari g¢alismalarinda belirlenmis ve limitli mevduat
sigortasinin  bankacilik krizi olasihigimi arttirdigina dair ampirik kanitlar ortaya

koymaktadirlar.
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2.2.1. Mevduat Sigortas1 Uygulamalari

Mevduat sigortasi gibi giivenlik aglarinin, tasarruf sahiplerinin banka gozetimini
azaltic1 etkisi sebebiyle piyasa disiplininin analizinde pek ¢ok c¢alismada uygulamaya
alinmaktadir. Bu boliimde mevduat sigortasinin piyasa disiplinine olan etkileri hakkindaki

caligsmalara yer verilmistir.

Demirgiig-Kunt ve Huizinga 2004 yilinda yaptiklar1 ¢alismada mevduat sigortasinin
piyasa disiplini iizerindeki etkisini iilkeler arasi karsilagtirmalarla degerlendirmislerdir.
Veri setleri, 1990-1997 wyillar1 arasinda 51 ilkenin banka bilgilerini igermektedir.
Calismada iki temel soruya cevap aramuslardir. ilki mevduat sigortast uygulamasi olan
tilkelerde fiyat ve miktar yaklasimi ile piyasa disiplininin etkinligi; digeri de tilkeler
arasinda piyasa disiplininin uygulama farkliliklarinin mevduat sigorta sisteminin farkl
tasarim Ozelikleri ile agiklanabilir olup olmadig1 seklindedir. Fiyat ve miktar etkisi birlikte
degerlendirilerek, faiz orani (Faiz Giderleri/Toplam Borg) ve mevduat artis orani olarak iki
bagimli degisken kullanmuslardir. Ayrica ii¢ risk oram belirlemislerdir: Kar (Vergi Oncesi
Kar/Toplam  Aktif), likidite (Likit Aktifler/Toplam  Aktifler) ve oOzkaynak
(Sermaye/Toplam Aktifler). Kukla degisken olarak mevduat sigortast modele dahil
edilmistir. Havuzlanmis en kiiciik kareler yontemi ile panel veri seti kullanmislardir. Risk
degiskenlerinin faiz orani arasinda anlamli ve pozitif iligki tespit etmisler ve bu iliskiyi
mudilerin riskli bankalardan yiiksek getiri talep ettikleri seklinde yorumlamislardir.
Mevduat sigortas: ile risk degiskenlerinin iligkisi incelendiginde anlamli negatif iliski
oldugu sonucuna ulasmislardir. Fiyat yaklagiminin sonucunda limitli giivence planinin

piyasa disiplinini zayiflattig1 belirtilmistir.

Miktar yaklagimina gore yaptiklar1 ¢alismada risk rasyosundan, 6zkaynak rasyosu
ve mevduat miktar1 arasinda anlamli pozitif, mevduat sigortasi ile negatif iligki tespit
etmislerdir. Bu sonu¢ dogrultusunda limitli giivence bulunan ekonomilerde sermayeleri
kuvvetli bankalarin daha fazla mevduat toplayacaklarinin garantisi olmadigini ve limitli
giivence sisteminin piyasa disiplinini zayiflatti§i sonuglarina ulagmiglardir. Diger iki risk
degiskeni olan karlilik ve likidite rasyolarnin disiplin etkisi tespit edilmekle birlikte fiyat
yaklagimindaki kadar gii¢lii olmadigin1 agiklamislardir. Mevduat sigortast uygulamasi
bulunmayan iilkelerde aktiflerini portfoylerini ¢esitlendirerek biiyliyen bankalarin kaynak

maliyetlerinin de arttig1 sonucuna ulagmiglardir.
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Farkli iilke karsilastirmalarina bir bagka calisma Meksika, Sili ve Arjantin
uygulamasidir. Tekila Krizi’ni yasayan bu iilkelerde kriz sonrasi tasarruf sahiplerinin
banka se¢iminde daha ihtiyatli olacagi hipotezinden yola ¢ikilmaktadir. Martinez-Peria ve
Schmukler 2001 yilinda yaptiklar1 arastirmada Arjantin i¢in 1993-1997 donemi aylik
banka verileri, Sili icin 1981-1986 ve 1991-1996 donemlerini igeren aylik banka bilgileri
ve Meksika icin ¢eyreklik 1991-1996 donemini incelemislerdir. Fiyat ve miktar yaklagimi
icin secilen bagimlhi degiskenler Demirglic-Kunt ve Huizinga 2004 ile aynidir. Bu
caligmadan farki banka biiyiikliiklerinin modele dahil edilmemesidir. Sabit etkiler panel
modeli kullanilmigtir. Caligmanin sonucunda Arjantin, Sili ve Meksika genelinde
mudilerin riskli gordiikleri bankalardan mevduatlarini daha az riskli bankalara
yonlendirdikleri ya da risk primi talep ettikleri sonucuna ulagmislardir. Demirgii¢c-Kunt ve
Huizinga 2004 yilindaki calismalarinda limitli mevduat giivencesinin piyasa disiplinini
zayiflattig1 goriisiinilin tersine s6z konusu iilkelerde limitli giivence sistemi olmasina karsin
piyasa disiplinin etkin oldugu belirtilmektedir. Bu sonu¢ dogrultusunda finansal krizin
tasarruf sahipleri i¢in “uyandirma alarmi1” (wake up call) etkisi yaparak daha kat1 piyasa
disiplini uyguladiklar1 belirtilmektedir. Finansal kriz zamaninda ozellikle Arjantin’de
mevduatlarin dondurularak belli bir siire 6denememesinin, tasarruf sahiplerinin diger
tilkelerden farkli davranmalarinda etkili oldugu savunulmaktadir (Martinez-Peria ve

Schmukler, 2001).

Hoang ve digerleri 2014 yilinda yaptiklar1 ¢alismada Kanada, Fransa, Almanya,
Italya, Japonya, Birlesik Krallik ve ABD iilkelerini igeren 1996-2010 dénemine ait 288
bankadan olusan veri seti ile piyasa disiplini ve banka riski arasindaki iligkiyi
arastirmiglardir. Genellestirilmis Momentler Ydntemini kullanmislardir. Arastirmalarinin

sonucunda risk bazli sigorta priminin piyasa disiplinini arttirdig1 sonucuna ulagsmiglardir.

Piyasa disiplini ve mevduat sigortasi iligkisi ile ilgili iilke genelinde yapilan
arastirmalar da bulunmaktadir. Barajas ve Steiner 2000 yilinda Kolombiya’daki banka
riskini tasarruf sahiplerinin nasil algiladiklarini arastirmislardir. Sabit ve rassal etkiler
modeli uygulayarak 1985-1999 dénemini, igeren alt1 aylik veri seti kullanmiglardir. Diger
caligmalardan farkli olarak regresyon analizine daha fazla finansal rasyo eklemislerdir.
Takipteki krediler ve kredi kayip karsiliklarin1 dahil etmislerdir. Ayrica yabanci banka ve

devlet bankas1 ayirimini ortaya koymuslardir.
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Literatiirde yiiksek likidite, diisiik iflas riski olarak tanimlanmakla birlikte Barajas
ve Steiner likiditeyi farkli bir bakis agis1 ile arastirmislardir. Tasarruf sahiplerinin likidite
algisinin normal zamanlarda ve kotii zamanlarda farkli olabilecegi goriisiinden yola ¢ikarak
GSYIH deflatoriinii kullanmislardir. Hem fiyat hem miktar yaklasimma gdre normal
zamanlarda tasarruf sahiplerinin likidite rasyolarn1 risk degerlendirmelerinde
kullanmadiklar1 belirtmislerdir. Caligmalarinin sonucunda diger banka rasyolarinin tasarruf
sahipleri icin énemli oldugu agiklanmistir. Miktar yaklasiminda 6zkaynak ve kredi kayip
karsiliklar1 rasyolar1 anlamli ve pozitif iligski sinyali vermektedir. Bu durum iki rasyonun
mevduat artis1 {izerinde olumlu etki yarattig1 sonucunu dogurmaktadir. Takipteki krediler
rasyosunun mevduat artisi ile ters oranti iginde olmasi bankalarin aktif kalitesinde diisme
oldugunda mevduatin azalacagina isaret etmektedir. Ancak fiyat yaklasiminda takipteki

krediler rasyosunun faiz orani1 degisimine etkisi olmadigi ortaya konmustur.

2008 yilinda Rusya’da mevduat sigorta kurumunun kurulusundan sonra piyasa
disiplininin ne sekilde etkilendigi ile ilgili Peresetsky’nin c¢alismasinda 2004-2006
donemine ait 105 bankanin altt aylik verileri kullanilarak dengesiz panel modeli
uygulanmistir. Calismanin sonucunda mevduat sigortast uygulamasindan sonra piyasa
disiplininin zayifladigr sonucuna ulagsmistir. Calismast Demirgiic-Kunt ve Huizinga’nin
(2004) calismasi ile uyumludur. Martinez-Peria ve Schmukler’in (2001) c¢alismasinin
aksine Rusya’da mudilerin devletin uyguladigit mevduat sigorta fonuna giivendikleri

belirtilmektedir.

Karas ve digerleri (2009, 2013) farklarin farki tahmincisini kullanarak mevduat
sigortasinin piyasa disiplini {izerindeki etkisini sigortali mevduata sahip bireysel ve ticari
mevduat ayriminda degerlendirmislerdir. Calismanin sonucunda mevduat sigortasinin,
banka riskine olan duyarlilig1 azalttig1 sonucuna ulasmiglardir. Sigortasiz mevduata oranla,
sigortali mevduatin riske daha az duyarli oldugunu, ancak finansal kriz donemlerinde
mevduat sigortasinin yatirimeilar icin uyandirma alarmi etkisini ortadan kaldirmadigi

sonuglara ulagsmislardir.

Japonya bankacilik sektoriindeki mevduat sigortasi uygulamalar1 incelendiginde
piyasa disiplini hipotezi ile tutarli sonucglar elde edildigi goriilmektedir. 2006 yilinda
Murata ve Hori’nin ¢alismasi 1992-2003 donemine ait 426 banka ve 225 kredi kooperatifi

verilerini igermektedir. Japonya’da piyasa disiplini mekanizmasinin iglerligini ve mevduat
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sigortasinin piyasa disiplini ilizerindeki etkilerini aragtirmislardir. Dengesiz panel veri
analizi yontemi kullandiklar1 ¢aligmalarinin sonucunda piyasa disiplini hipotezi ile tutarli
sonuglar elde etmisler, mevduat miktar1 ve risk arasinda negatif; faiz oran1 ve risk arasinda
pozitif iligki ortaya koymuslardir. Ayrica piyasa disiplininin, mevduat sigortasi
sisteminden olumsuz etkilendigi sonucuna ulasarak kiigiik tasarruf sahiplerinin de riske

duyarli olduklarini savunmuslardir.

Imai, (2006) Moody’s tarafindan derecelendirilen 50 Japon bankasi ile 2001-2003
doneminde banka riskinin haftalik mevduat oranlar iizerindeki etkisini ve mevduat
sigortasinin piyasa disiplini arasindaki iligkiyi arastirmigtir. En kiiglik kareler yontemi
kullanilan ¢alismasinin sonucunda mevduat sigorta kapsami smirsiz oldugunda tasarruf
sahiplerinin riskli bankalar1 cezalandirmadigini; limitli mevduat sigortasi sisteminde riskli
bankalarin faiz oranlarini yiikselttikleri halde finansal acidan giiclii bankalara gore daha az
mevduat artigi saglayabildiklerini ve oOrtiikk garanti bulunmasi durumunda da piyasa

disiplininin etkinliginin zayifladig1 sonuglarina ulagmistir.

Polonya’da 1992-1996 donemini iceren, 18 devlet, 7 yabanci ve 55 6zel bankadan
olusan veri seti ile piyasa disiplini lizerine regresyon analizi ile yapilan c¢aligmada
bankalarin sahiplik yapisi ve mevduat sigortasinin bankalara etkisi arastirilmistir
(Mondschean ve Opiela, 1999). Devlet denetiminin az oldugu ve mevduat sigortasi
uygulamasimin bulunmadigi donemlerde, mevduat sahiplerinin riskli bankalar1 tercih
etmeleri durumunda bankalarin daha ytiksek faiz sunduklari, mevduat sigortas1 uygulamasi
basladiginda ise banka rasyolarinin mudilerin goziinde Onemini yitirdigi sonuglarina
ulasmiglardir. Devlet bankalar1 ve 6zel bankalar ayn1 oranda gilivenceye sahip olduklari
halde devlet bankalarmnin mevduata daha diisiik faiz verdikleri ortaya konmustur. Bu
durum mudilerin algisinin devlet bankalarmin daha garantili oldugu yoniinde olmasi

sonucunu dogurmaktadir.

Hamada 2011 yilinda Endonezya bankalari ile yaptigi ¢alismasinda mevduat ve faiz
degisiminin bankalarin 6zkaynak rasyosuna gore degistigi sonucuna ulagmigtir. 1998-2009
donemine ait Endonezya ticaret bankalarinin alti aylik verileri dogrultusunda panel veri
analizi yontemi kullanmistir. Calismasinin sonucunda, mevduat giivencesi yerine,
bankalarin tasfiyesi halinde mevduat sahiplerine diger alacaklilara gbre 6ncelik taninmasi

durumunda, mudilerin sermayesi giiglii bankalar1 tercih ettiklerini agiklamistir. Finansal
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kriz donemlerinde tasarruf sahiplerinin riske olan duyarliliklarinin artmasi sonucunda daha
yiiksek faiz talep ettiklerini, sinirli garanti uygulamasi basladiginda ise yiliksek miktarda
mevduati olan yatirnmeilarin risk karsisinda yiiksek faiz talep etmek yerine mevduati daha

giivenli bankalara yonlendirdikleri sonuglarina ulagmastir.

Iyer ve Puri, (2012) panel veri modeli kullanarak Hindistan’da 2000-2002 dénemini
kapsayan veri seti ile kriz zamaninda bankalardan mevduat ¢ikiglarint analiz etmislerdir.
Mevduat sigortasinin bankalardan kacgis iizerinde kismen etkili oldugu sonucuna
ulasmiglardir. Uzun siireli banka miisterisi olma veya kredi iligkisi i¢inde olma
durumlarinda kriz zamaninda bile tasarruf sahiplerinin mevduatlarini ¢ekmediklerini

aciklamiglardir.

Bu boliimde, piyasa disiplini kaynaklarindan hissedarlarin, kreditérlerin ve mevduat
sahiplerinin banka godzetimi acisindan rolleri incelenmistir. Hissedarlarin risk azaltma
etkisinin diger kaynaklara gore daha sinirli oldugu, hatta risk istahi agisindan bankalar
daha fazla risk almaya yonlendirebilecegi diistiniilmektedir. Bankalarin risk gozetiminde
sermaye benzeri kredi saglayicilar1 piyasa disiplini agisindan hissedarlara oranla daha etkili
oldugu kabul edilebilmektedir. Ancak gelismekte olan iilke ekonomilerinde diisiik
miktarda sermaye benzeri kredi ithract olmast ve bu tip kredilerin ikincil piyasalarinin
gelismemis olmasi gibi nedenlerle piyasa disiplini etkisinin diger kaynaklardan diigiik

oldugu varsayilmaktadir.

Mevduat sahipleri tiim bankacilik sektorlerinde ortak piyasa oyuncularindan biri
olarak kabul edilmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler genelinde mudi disiplini
arastirmalariin biiyiik bir boliimiinii olusturmaktadir. Ancak mevduat sigortasi gibi
giivenlik onlemlerinin alinmasi risk goézetimini engelleyebilmektedir. Ampirik ¢aligmalar
hem gelismis hem de gelismekte olan piyasalarda sigortasiz mevduatin, banka rasyolarina

ve riske kars1 duyarli oldugu kanitlarin1 ortaya koymaktadir.
2.2.2. Tiirkiye’de Mevduat Sigortas1 Uygulamasi

Tiirkiye’de mevduat sigortasinin uygulama amaci diger iilkelerde oldugu gibi,
kiigiik yatirimeilari koruyarak sisteme giiven saglamak oldugu bilinmektedir. Ozellikle kriz

donemlerinde bankalardan yiiksek mevduat cikisi, finansal piyasalarda sistemik krize
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sebep olacagi gibi tiim sektorlerde olusturacagi domino etkisi ekonomik istikrarsizliga yol

agabilecektir.

Tiirkiye’de mevduat sigorta sistemine iliskin ilk diizenleme 1933 yilinda ¢ikartilan
“Mevduatt Koruma Kanunu” ile baglamistir. Tasarruf mevduati sahiplerinin bankalardaki
mevduatinin %40°lik kismimin imtiyazli alacak olarak kabul edilerek iflas durumunda
tasfiye sonucu beklenmeksizin ilk alacakli konumuna getirilisi 1936 yilinda yiirtirlige
giren Bankalar Kanunu yoluyla saglanmistir. 1958 yilinda imtiyazli kisim %50’ye
cikartlmistir. 1960 yilinda yiiriirliige giren Bankalar Kanunu ile Bankalar Tasfiye Fonu
kurulmustur. Boylelikle tasfiyesi kararlastirilan bankalarin mal varligini aynen veya nakde
cevirerek yatirimecilarin alacaklarinin tazmin edilebilmesi esast kabul edilmistir. Tasarruf
Mevduati Sigorta Fonu kanun hiikmiinde kararname ile 1983 yilinda kurulmus olup, Fon
yonetimi Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasina verilmistir. ilgili diizenlemeler, 3182
sayil1 Bankalar Kanunu ile yasalagmistir. Bankalarin finansal yapilarini saglamlastirma ve
yeniden yapilandirma gorevi 1994 yilinda Fon’a verilmistir. 1999 yilinda yasalasan 4389
sayil1 Bankalar Kanunu ile TMSF’nin, BDDK tarafindan idare ve temsil olunmasina
hiikmedilmis; 2003 yilinda ¢ikarilan 5020 sayili kanun ile, BDDK’nin biinyesinin digina
aliman, kamu tlizel kisiligini haiz, idari ve mali 6zerklige sahip bir kimlige kavusan
TMSF’nin karar organinin Fon Kurulu oldugu ve Fonun genel yonetim ve temsili ile Fon
Kurulu'nca alinan kararlarin yiriitiilmesinin Fon Kurulu Baskani’na ait oldugu hiikiim
altina alinmig, bu durum 2005 yilinda ¢ikarilan 5411 sayili Bankacilik Kanunu’nda da yer

almistir.!

1994 yilinda ekonomik kriz sonucunda mevduat sigorta uygulamast %100’e
cikartilmig olup, bu uygulamanin ahlaki tehlike sorununu tetiklemesi, bankalar arasi
rekabetin engellenmesi ve bankalarin yiiksek riskli islemlerini arttirmasina yol agmasi gibi
sebeplerle 2001 krizi 6ncesinde 100.000 TL’lik sigorta limiti uygulamasi baslamigtir.
Ancak kriz ile birlikte giivence tekrar sinirsiz hale getirilmistir. 2004-2013 yillar1 arasinda
50.000 TL olan gilivence simirt 2013 yilindan itibaren 100.000 TL olarak yeniden
diizenlenmistir. Halihazirda belirlenmis ve agiklanmis limitli glivence sistemi

uygulanmakta olup 100.000 TL’lik sigorta limiti bulunmaktadir.

11983 ten itibaren sigortaya tabi mevduat ve katilim fonlarinin kapsam ve tutarina iliskin degisiklikler. 26.09.2016
<http://ww.tmsf.org.tr/Aspx/kk/ashx/file.ashx?type=1&uploadld=702>
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Tam garanti ile karsilastirildiginda, kismi garanti kapsaminda mevduata uygulanan
sigorta, kamu bankalar1 karsisinda 6zel bankalarin rekabet sansini arttirdigi diisiiniilse de
piyasa disiplinin etkinligi acisindan, bankacilik sektoriinde olusabilecek risklerin,
tanimlanma ve kontrol asamalarinda engel teskil edebilecegi tartisiimaktadir. Miisliimov
2005 yilinda yaptigi calismada 1994 yilinda Tiirkiye’de uygulanmaya baslanan tam
giivenceli mevduat sigorta sisteminin ticari bankalarin finansal performansin1 bozdugunu,
piyasa disiplininin etkinligini engelledigini ve bankalarin riskli faaliyetlerini arttirdigin
aciklamistir. Ayrica, Yagcilar (2014) Tirk Bankacilik Sistemi’nde 2002-2013 yillart
arasinda, 26 banka verileri ile sigortali mevduat oraninin artmasinin, kredi ve faiz riskinin
artmasina ancak likidite riski ve temerriit riskinin azalmasina yol a¢ig1 bulgularini ortaya

koymustur.
2.3. Piyasa Disiplini ve Finansal Kriz

Son yasanan finansal krizin yapisi, Krizi tetikleyen olaylar ve sistemik riskin boyutu
akademisyenler ve arastirmacilar arasinda tartismalara konu olmaktadir. Yazinda 6zellikle
sistemik riskin tanimi konusunda fikir birligine varilamamis olmasina ragmen en genel
anlamda sistemik risk kavrami, finansal soklarin yayilma mekanizmalarini tanimlayan
bulasma etkisi seklinde diisiinlilmektedir. Bulagsma etkisi diger sektorler ile
karsilastirildiginda finans sektorii agisindan daha tehlikeli olarak algilanmaktadir. Bu
durumun altinda yatan temel sebepler arasinda; genellikle daha hizli ger¢eklesmesi, daha
genis yayilmasi, kreditorlere daha fazla kayip getirmesi ve saglam oldugu kabul edilen

finansal kurumlar1 bile etkileyebilecek giicte olmasi olarak sayilabilmektedir (Kaufman,
1994).

2007 de basladig1 kabul edilen finansal krizden itibaren, gelismis ve gelismekte
olan ilkelerdeki finansal sistemlerin merkezinde yer alan bir¢cok biiylik kurum, kamu
otoriteleri tarafindan sistemik risk ve bulasma etkisi sebepleri gosterilerek kurtarilmigtir.
Bu kurumlar “Sistemik Onemli” ya da “Kaybedilemeyecek Kadar Biiyiik” (Too Big To
Fail) olarak adlandirilmislardir. Onemi ve biiyiikliigii kriz sonrasinda da artarak devam
eden bankalarin “Kurtarilamayacak Kadar Biiyiik” (Too Big To Save) hale gelip

gelmedikleri sorgulanmaktadir.

Kriz 6ncesi yapilan ¢aligmalarda 6zellikle bankacilik sektoriinde piyasa disiplininin

varhigina iligkin kanitlar bulunmaktadir (Flannery,1998; Flannery ve Nikolova, 2004). Bu
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kanitlar, yatirimcilarin fazla risk karsisinda ceza mekanizmasini galistirmalart sebebiyle,
Basel Komitenin iiclincii yapisal blokta ortaya koydugu piyasa disiplini ve seffaflik
kriterlerini desteklemektedir. Piyasa disiplininin uluslararas1 diizenleyici bir otorite
tarafindan desteklenmesinde Ongoriilen, bankalarin risk seviyelerini hafifletmesi olarak

tasarlanmaktadir.

2007 yilindan itibaren ABD ve Avrupa bankacilik krizleri ve banka kurtarma
islemleri piyasa disiplini arastirmalarina farkli bir yon vermektedir (Belkhir, 2013; Berger
ve Turk-Ariss, 2015; Dumontaux ve Pop, 2013; Nguyen, 2013). Piyasa disiplini ve
emniyet aglarmin arasindaki Amaglarin Zithg (Trade-Off) ilkesine bagli olarak son
donemde yasanan Krizi ne piyasa aktorleri ne de diizenleyici otoriter engelleyememis ve
kriz doneminde uygulanan Kaybedilemeyecek Kadar Biiyiik (Too Big To Fail) ilkesini
Kurtarilamayacak Kadar Biiyiikk (Too Big To Save) ilkesi ile karsi karsiya getirmistir
(Balasubramnian ve Cyree, 2014; Cubillas ve digerleri, 2017; Demirgiig-Kunt ve Huizinga,
2013).

Piyasa disiplinin varlhigi, Olciilme sekli ve farkli piyasalarin kendine 6zgii
dinamiklerinin etkisi yazinda hala tartigilan konular arasindadir (Ben-David ve digerleri,
2015). Bununla birlikte son Basel Uzlasisinda belirtildigi iizere piyasa disiplini, finansal
istikrart saglamak i¢in temel ara¢ ve diizenleyici disiplinin tamamlayicist olarak

degerlendirilmektedir.
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Tablo 4. Mevduat Sigortas1 Literatiir Ozeti
Mevduat Sigortas: Literatiir Ozeti
) Piyasa
Kaynak¢a Ulke Yontem Disiplini Sonug
Hipotezi
Demlrgl_lg_— Kunt Geligsmekte Olan Sabit ve Rassal v Mevduat faizinin karlilik, likidite ve 6zkaynak risk degiskenine duyarli oldugunu ve
ve Huizinga - o . - . . . o
(2005) Ulke Ekonomileri Etkiler Modeli mevduat sigortasinin piyasa disiplinini zayiflattig1 sonuglarina ulasmislardir.
e prne | el v | Soive o || ok kB v o e s doh ol
Schmukler (2001) | Arjantin Etkiler Modeli & L Py P s £ ¢
ulagmuglardir.
Sabit ve Rassal . . e L .
Hoang, Faff ve - . - . Mevduata tam Sigorta uygulamasinin piyasa disiplinini azalttigi risk bazli sigorta
G7 Ulkeleri Etkiler Modeli, V% Co <
Haq (2014) GMM priminin ise arttirdigi sonucuna ulagmislardir.
Barajas ve Steiner Kolombiva Sabit ve Rassal v Risk degiskenlerinin hem faiz oranina hem de mevduat artisina duyarli oldugunu
(2000) y Etkiler Modeli belirtmislerdir. Mevduat sigortasinin piyasa disiplinini zayiflattigini belirtmislerdir.
Peresetsky (2008) | Rusya Dengesiz P_anel v Mevduat sigortasi uygulamasindan sonra piyasa disiplininin zayifladigi sonucuna
Modeli ulagmustir.
Karas, Pyle ve Farklarin Farki
Schoors (2009) | Rusya R v Mevduat sigortasinin banka riskine olan duyarliligi azalttigi sonucuna ulagmiglardir.
Tahmincisi
(2013)
Murata ve Hori Japonva Dengesiz Panel v Piyasa disiplininin, mevduat sigortast sisteminden olumsuz etkilendigi, kii¢iik tasarruf
(2006) pony Modeli sahiplerinin de riske duyarl olduklarini savunmaktadirlar.
Mevduat sigorta kapsami sinirsiz oldugunda tasarruf sahiplerinin riskli bankalart
En Kiictik cezalandirmadiging; limitli mevduat sigortast sisteminde riskli bankalarin faiz
Imai (2006) Japonya Kareler 4 oranlarini yiikselttikleri halde finansal agidan giiclii bankalara gore daha az mevduat
Y ontemi toplayabildiklerini ve ortiik garanti bulunmasi durumunda da piyasa disiplininin
etkinliginin zay1f oldugu sonuglarina ulagmistir.
Mondschean ve Polonva Regresyon v Devlet bankalar1 ve 6zel bankalar ayn1 oranda giivenceye sahip olduklari halde devlet
Opiela (1999) 4 Analizi bankalarinin mevduata daha diisiik faiz verdikleri ortaya konmustur.
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(Tablo 4 devami)

. . Mevduat giivencesi yerine, bankalarin tasfiyesi halinde mevduat sahiplerine diger
Sabit Etkiler o o S
Hamada (2011) | Endonezya Modeli alacaklilara gore oncelik taninmasi durumunda mudilerin sermayesi gii¢lii bankalar1
tercih ettiklerini agiklamistir.
Iye(r‘z\(;i 2F’)url Hindistan Probit Model Uzun siireli banka miisterisi olma ve kredi iliskisi i¢ginde olma durumunda kriz

zamaninda tasarruf sahiplerinin mevduatlarini cekmediklerini agiklamislardir.
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BOLUM II1. PiYASA DiSiPLiNi VE TURKIYE
3.1. Tiirk Bankacilik Sisteminin Gelisimi

Tirk Bankacilik Sistemi ve gelismis veya gelismekte olan iilkeler arasindaki
farkliliklar1 tespit etmek amaciyla Tiirkiye’deki bankacilik sisteminin gelisimi ve

Ozellikleri, bu bolimde incelenmektedir.
3.1.1. Osmanli Devleti’nde Bankacilik ve Finans

Bati Avrupa’da yasanan sanayilesme ve disa acilim siirecini yasayamayan
Osmanli Devleti, smurlar1 iginde siirdiiriilebilir biiyimeyi ve ekonomik istikrar
saglayabilmek i¢in giiclii bir sermaye yapisi olusumuna olanak taniyamamustir. Ticari
bankaciligin gelisememesinin en 6nemli sebeplerinden biri olarak sinirli sayida bankerin
Galata’da faaliyet gdstermesi sayilabilmektedir. Her ne kadar Ingiltere’de bankaciligin
gelisiminde sokak bankaciliginin roli bilyiik olsa da Osmanli Devleti’nde belirlenen kat:
kurallar 6zel bankaciligin gelisimine engel olusturmustur. Ayrica yabanci bankerlere lisans
verilme sebebinin de i¢ ve dis borglanmayi kolaylastirabilmek oldugu bilinmektedir.
Boylelikle Galata Bankerleri Osmanli Devleti’nde bankacilik ve finans sektoriiniin ilk
denemelerinden biri kabul edilmektedir. Kurulus yillarina gore Osmanli Devleti’nde

kurulan bankalar asagida belirtilmektedir (Akgiic, 1989).

- 1845: Banque de Constantinople: Galata Bankerleri tarafindan kurulan ilk
bankadir.

- 1856: Bank-1 Osmani

- 1859: ittihad-1 Mali

- 1860: Tiirkiye Bankas1

- 1863: Bank-1 Osmani-i Sahane: Bank-1 Osmani ve Fransa Ingiltere ortak
girigim ile kurulmustur. 2001 yilinda Garanti Bankasi’na devredilmistir. Yeni
diizenlemeler 151¢inda devlet sermayesi ile Ziraat Bankast aym yil
kurulmustur.

- 1868: Istanbul Emniyet Sandig

- 1869: Avusturya-Osmanli Bankasi

- 1872: Avusturya-Tiirk Bankasi
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Yabanci bankalarm yani sira Konya ve Aydin gibi sehirlerde ulusal bankacilik
faaliyetleri de goriilmektedir. Ancak tek sube ile calisan bu bankalar savas maliyetleri, is
giici ve sermaye yetersizligi nedeniyle uzun vadede faaliyet gosterememislerdir.
Literatiirde, Osmanli Devleti’'nin bankacilik ve finans sektoriinde yeterli gelismeyi
gosterememesinin nedenleri arasinda Sanayi Devrimi’ni gerceklestirememis olmasi, uzun
sliren savaglarin ekonomik alt yapinin kurulabilmesini engellemesi ve kisith bir grup olan

azinliklara bankacilik lisansi verilmesi bulunmaktadir.
3.1.2. Cumbhuriyet Doneminde Bankacilik ve Finans

Tiirkiye Cumbhuriyeti’'nin Osmanli Devleti’nden devraldigi ekonomik yap1
savaslarin etkisiyle sarsilmis ve bliylik 6l¢iide tarim agirlikliydi. Bu donemde bankacilik,
yabanci sermayeli bankalar ve tek subeli yerel bankalardan olusmaktaydi. Osmanl
Devleti’nin borglarinin devralinmasi Ve yeni finansal sistemin olusabilmesi icin 6zel
sermayenin bulunmamasi bankacilik ve finans sektoriiniin gelismesini engelleyen etkenler

arasinda sayilabilir.

1930 yilinda kurulan Merkez Bankasi dncesinde 22 kiiciik yerel banka, 419 sube
agma sahip 13 yabanci banka, bankacilik faaliyetlerini siirdiirdiigii bilinmektedir. Bu
donemde hakim olan devletcilik politikalar1 yabanci sermayeye karst bir tutum
sergilemekteydi. Ucuz ve uzun vadeli finansman agisindan yabanci bankalarin varligi
sirmekte, bolgesel biliylime icin de yerel bankalar destek vermekteydi. Bankacilik
sisteminde olusturulan bu kamu 6zel sektdr karmasi sonucu 1929 yilinda Amerika ve tim

diinya genelinde yasanan ekonomik ¢okiintiiden daha az etkilenildigi diisiiniilmektedir.

1923 yilinda yapilan Izmir iktisadi Kongre ile Cumhuriyet Déneminde ekonominin
yonii tartisilmis ve 1924 yilinda gesitli tesviklerle Tiirkiye Is Bankasi kurulmustur. Tarimi
desteklemek icin Ziraat Bankasi yeniden yapilanmasi tamamlanmustir. izmir Iktisat
Kongresi kararlar1 dogrultusunda 1925 yilinda iiretimi desteklemek amaciyla kamu bankasi
olan Smai ve Maadin Bankasi kurulmustur. 1927 yilinda ingaat sektoriine destek igin
Emlak ve Eytam Bankasi faaliyetine baglamistir. 1923 ve 1932 yillar1 arasinda yabanci
bankalarin sube acilisini gergeklestirmesi, uluslararasi sermayenin Tiirkiye Cumhuriyeti

Devleti’ne liberal yaklasimin destegi olarak nitelendirilebilmektedir.
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Merkez Bankasinin kurulusu ve 6zel bankalarin sisteme dahil olmasi ile sermaye
olusumuna destek artmistir. Kamu ve 0Ozel sektoriin finansal sektordeki dayanigmasi
ekonomik biiyiimeyi desteklemistir. Bu donemde sektoér bankalarinin kurulusuna devam
edilmistir. Tekstil sektorii i¢in Siimerbank, bolgesel kalkinma icin Iller Bankas1, dogal
kaynaklar ve madencilik sektorii i¢in Etibank, denizcilik sektorii igin Denizbank ve kiiciik
orta Olgekli isletmeler icin Halkbank kurulmustur. Bankacilik sektoriindeki gelisim 1933
yilinda Tasarruf Mevduat Sigorta Kanunu ve 1936 yilinda Bankacilik Kanunun

onaylanmasi ile devam etmistir.

II. Diinya Savasi Doénemi’nde oncelikler, temel ihtiyaglarin karsilanmasi ve
savunma harcamalarina agirlik verilmesi yoniinde belirlenmistir. Kiiresel karmasanin
artmasi sonucunda bankacilik ve finans sektorii oncelikli yerini yitirmistir. Bu donemde
genel olarak sanayinin gelisimi sadece kamu sektorii tarafindan desteklenmis ve finansal

gelisme diisiik seviyelerde gergeklesmistir.

1940’1 yillarin ilk yarisinda ekonomik politikalarin temeli sabit kur rejimine,
sermaye ve faiz kontrollerine dayandirilmaktaydi. 1940’11 yillarin ikinci yarisinda diisiik
sermayeli kii¢iik bankalar piyasadan cekilmis yerini sayisi otuza ulasan 6zel bankaya
birakmistt. 1946 yilinda Yap1 Kredi ve Garanti Bankast ve 1948 yilinda Akbank

kurulmustur.

1950’1 yillar ekonomik politikalarda keskin degisimlerin yasandigi donem olarak
nitelendirilmektedir. Devletgilik politikalar1 yerini 6zellestirmelere birakmig olup liberal
yaklasim benimsenmistir. 1950°1i yillarin ikinci yarisinda mali disiplindeki bozulmalar
enflasyona sebep olmustur. Ozellikle bu dénemde kamu agiklarmm kapatilmasi igin
merkez bankasinin uyguladigi kisa vadeli para politikalar1 uygulama alani bulmustur.
Ayrica belirli sektorlere verilen destek ve banknot ihrag¢ edilerek bu sektorlere finansman
saglanmas1 enflasyonu ve merkez bankasi tarafindan verilen kredilerin daha da artmasina
yol agmustir. 1958 yilinda devaliiasyon ile gelen bankacilik krizi pek ¢ok bankanin
sistemden ¢ikmasina ya da zorunlu birlesmelerle kamulastirilmasina sebep olmustur. 1960
yilinda yasanan bankacilik krizindeki kayiplari karsilayabilmek adma Merkez bankasi

tarafindan Bankalar Tasfiye Fonu kurulmustur.

Istikrarin saglanabilmesi i¢in uygulamaya konan &nlemler ile beklenen sonuglara

ulagtiramamis ve 1960’11 yillarda liberallesme politikalar1 yeniden devlet¢i politikalara
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yerini birakmistir. Kalkinma planlar1 ile ekonomiye yon verilmeye calisilmis olup
sanayilesme politikas1 ithal ikameci sanayilesme modeli iizerine oturtulmaya ¢alisiimistir.
Bankacilik bu donemde kalkinma planlarinin finansmanin1 saglamak disinda gelisme
gosterememistir. 1970’1i yillar ise yasanan iki petrol krizinin de etkisi ile finansal gelisimin

tamamen durdugu donem olarak nitelendirilebilmektedir.

1980 yilinda dis borg yeniden yapilandirilarak yeni bir ekonomik paket agiklamasi
yapilmistir. Bu donemde faaliyette olan 44 banka bulunmaktaydi. Yeni ekonomik paket ile
katt kuralli bankacilik uygulamalarini daha rekabet¢i ve seffaf hale getirebilmek
hedeflenmistir. Planli donemden ¢ikilarak serbest piyasa ekonomisi benimsenmistir.
Onceleri Merkez Bankasi mevduat faiz oranlarinin belirlenmesinde etkin rol oynamakta
iken kredi faiz oranlar1 serbest birakilmigtir. Ancak yiiksek ve dalgali enflasyon, bankalarin
sermaye yeterlilik oranlarin1 asindirmaya baslamistir. Bunun yaninda yasanan
serbestlesmenin ve rekabetin etkisiyle bankalarin tekelinde olan finans sektoriine, mevduat
sertifikalarinin ve bankerlerin katilmasina sebep olmustur. Ancak yetersiz denetim ve
diizenleme eksikligi sonucunda “Bankerler Krizi” ile ¢ok sayida bankerin basarisiz
olmasina ve tasarruf sahiplerinin para kaybina yol agmistir. Bankerlere bagli ¢cok sayida
bankanin da sistemden ayrilmasimna sebep olmustur. 1980°li yillarin ikinci yarisinda
Merkez Bankasi acik piyasa islemlerine baglamistir. Para piyasalarinin olusumunun
yaninda 1986 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasmin kurulmasiyla sermaye
piyasalarinin da yolu agilmigtir. Bankalar arasi, doviz ve altin piyasalarin olusumu da bu

donemin 6nemli finansal gelismeleri arasinda gosterilebilmektedir.

1980-1990 yillar1 arasindaki donemde ithalat ikameci sanayilesme modeli yerini
ihracata dayali biiyiimeye birakmustir. Ozellestirme, finansal serbestlesme ve piyasa
olusumu tesvik edilmistir. Ancak bu yol haritas: siirdiiriilebilir biiylime ve diisiik enflasyon
icin yeterli olmamistir. 1980’lerin ikinci yarisinda finansal istikrar yeniden bozulmus ve
kimi bankalarin basarisiz olmasina sebep olmustur. Tiirk lirasi, ABD Dolar1 ve Alman

Marki gibi giiclii uluslararasi para birimleri karsisinda deger kaybetmeye baslamistir.

1980’li yillarda ekonomiye piyasa olgusunu katma gabalari, Kaliteli finansal
raporlama eksikligi ve yetersiz denetim sorunlarimi ortaya c¢ikarmistir. Kati devletgi
politikalardan, piyasa tarafindan belirlenen fiyatlandirma mekanizmasina gecis mali

disiplinde sorunlari belirgin héale getirmistir. Cari agik giderek yiikselmis, yapisal reformlar
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yapilmamis, mali disiplin olusturulamamistir. Bankacilik sektorii dis rekabete agik olsa da
yiiksek finansal belirsizlik héli yabanci yatirimcilarin sektdre girmesini engellemistir.
Yiiksek enflasyon ve sicak para baskisi reel faiz oranlarinin asir1 yiikselmesine sebep
olmustur. Kontrollii verilen bankacilik lisanslar1 kolaylikla elde edilebilir hale getirilmistir.
Artan kamu borg¢larinin iyi yonetilememesi ve giivenilir istikrar programinin bulunmamasi
sonucunda bankacilik sektorii bir krizle daha kars1 karsiya gelmistir. 1994 yilinda mudilere

yiizde yiiz devlet garantisi verilmis olup piyasa mekanizmasi bagka bir engele takilmistir.

1999 yilinda IMF’nin katilmiyla kura dayali istikrar programi aciklanmistir.
Ozellestirme ve kamu sektdriiniin yeniden yapilanmasi1 konusundaki eksiklikler sonucunda
bu program basartya ulasamamistir. 1999 yili Tiirk Bankacilik Tarihi’nde en yiiksek kredi
artis1 yasanan donem olarak kabul edilmektedir. Yapisal reformlardaki gecikmeler déviz
riskini giderek arttirmis 2000 ve 2001 yilindaki finansal krizlerin baglangicini
olusturmustur. 2001 yilindaki finansal krizde ondan fazla banka batmis ve mevduata
verilen yiizde yiiz devlet garantisi sonucu GSYH’nin %4’nden fazla maliyet ortaya

cikmistir. Gecelik faizler %15000 iizerine ¢ikmis, borclanma ve gelir dengesi bozulmustur.

1998-2000 yillar1 arasinda devletin bankacilik sektoriinden siirekli fon talep etmesi
sonucunda girisimcilere fon arz etmek olan asli fonksiyonunu yitirerek yiiksek faizle
devlete finansman saglayan kurumlar durumuna gelmelerine sebep olmustur. Bankalar bu

sekilde risksiz ve kolay kazang elde etmislerdir.

Kriz ortamindan ¢ikis icin agiklanan yeni programda mali sektdre 6nem verilmistir.
Finansal sistem iginde bankacilik sektoriiniin goreli agirligi ve hemen hemen biitiin
sektorlerle olan iligkisi ve krizin daha hizli yayilmasina sebep olmasi, sektoriin yeniden
yapilanmas1 gerekliligini ortaya ¢ikarmistir. Bankalarin yeniden yapilanmasi sonucunda

pek cok yabanci yatirimer Tiirk finansal piyasalarinda yer almaya baslamistir.
3.1.3. Giiniimiizde Tiirk Bankacilik Sistemi

Bankalarin yeniden yapilanmasinda 2000 yilinda kurulan Bankacilik Denetleme ve
Diizenleme Kurulu araciligr ile baslamistir. Tiirkiye’deki bankalarin uluslararasi kurallar
cergevesinde bagimsiz bir kurul tarafindan muhasebe ilkeleri olusturmak ve denetimin
gerceklestirilebilmesi adina kurulmustur. Gorevleri arasinda bankalarin tiim rasyolarini

denetlemek, mali yapilar1 yetersiz olan bankalarda diizeltici Onlemlerin alinmasini
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saglamak ve diizeltilemeyen mali yapiya sahip bankalarin TMSF’ye devredilmesine karar

vermek olarak 6zetlenebilir.

2000-2016 yillar1 arasinda Tirkiye Bankacilik Sektoriinde yer alan banka sayilar
Tablo 5’de gosterilmektedir. 2000-2005 yillar1 arasinda yeniden yapilanma sonucu banka
birlesmeleri ve sistemden ¢ikma ile banka sayist 79°dan 51°e dismistiir. 2016 Aralik
itibariyle sektdrde toplam 52 banka bulunmaktadir. Bu bankalardan 34 tanesi mevduat, 13

tanesi kalkinma ve yatirim, 5 tanesi katilim bankasi niteligindedir.

Tablo 5. Banka Sayilari

Banka Sayilarn
2000 | 2005 | 2010 [ 2015 | 2016
Mevduat Bankalar1 61 34 32 34 34
Kamusal Sermayeli 4 3 3 3 3
Ozel Sermayeli 28 17 11 9 9
Yabanci Sermayeli 18 13 17 21 21
Balr;ize;;uf Mevduati Sigorta Fonuna Devredilen 11 1 1 1 1
Kalkinma ve Yatirim Bankalari 18 13 13 13 13
Katilim Bankalar1 0 4 4 5 5
Toplam 79 51 49 52 52

Kaynak: Tiirkiye’de Bankacilik Sistemi. 27.08.2016 <https://www.tbb.org.tr/tr/bankacilik/banka-ve-sektor-
bilgileri/istatistiki-raporlar/59>

Yeniden yapilandirma sonrasinda bankacilik sektorii daha giiclii bir yapiya ulagarak
finansal saglamlik gostergeleri olumlu yonde seyretmistir. Bankalar Birligi resmi
sitesinden alinan rasyolar kullanilarak, 2003-2016 yillar1 arasinda, Tiirk Bankacilik
Sektoriindeki genel goriiniimii sermaye yeterliligi, aktif kalitesi, likidite, karlilik ve gelir

gider yapist agisindan incelenerek, agsagida agiklanmaktadir.

Sermaye yeterliligi icin Sermaye Yeterlilik Rasyosu, Ozkaynaklar/Toplam Aktifler,
Ozkaynaklar/Mevduat+ Mevduat Disi Kaynaklar ve Net Calisma Sermayesi/Toplam
Aktifler rasyolar ile yillar itibariyle karsilastirma yapilmistir. Sekil 2°de analiz sonuglari
yer almaktadir. Sermaye Yeterlilik Rasyosu %30,9 orani ile 2003 yilinda en yiiksek
seviyededir. Daha sonraki yillarda kademeli olarak diismekte ve 2016 yilinda %15,5 olarak
hesaplanmaktadir. Bu oran Basel kriteri %8 ve BDDK’nin belirledigi %12 iizerindedir.
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Finansal dalgalanmalara karsi bankalarin giiglii durmasini saglayan bu rasyonun yiiksek
olmasi 2008 uluslararasi finansal krizden sektoriin daha az etkilenmesini sagladigi goriisii

yaygindir.

Bankalarin net ¢alisma sermayesinin aktife oran1 2012 yilinda diger yillara gére en
yiiksek deger olan %11°e ulagsmigtir. 2012 yilindan itibaren diiserek 2016 yilinda %8,6
olarak gerceklesmistir. Sektorde yasal sermaye smirlamalar1 sebebiyle 06zkaynak
oranlarinda 2013 yilindan itibaren degisimin fazla olmamasi istikrar agisindan olumlu

olarak nitelendirilebilmektedir.

Tablo 7°de IMF internet sitesinden aliman 2009 ve 2015 yillar1 arasinda G20
Ulkeleri secilerek hazirlanan sermaye yeterlilik rasyolar bulunmaktadir. 2009 yilinda
Tiirkiye, Rusya’dan sonra en yiiksek sermaye yeterlilik rasyosuna sahip iilke olarak tabloda
yer almaktadir. 2015 yilinda en yliksek rasyo Endonezya’ya ait olup Tiirkiye grup

ortalamasinin {izerinde seyretmektedir.

Sekil 2. Sermaye Yeterliligi
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68



Tablo 6. Tiirk Bankacilik Sektorii Sermaye Yeterlilik Oranlari

Sermaye Yeterliligi

Ozkaynaklar/ Ozkaynaklar/ (Mevduat+
Yillar | Sermaye Yeterliligi Oran1 | T.Aktifler Mevduat Dis1 Kaynaklar) Net Caligma Sermayesi/ T.Aktifler
2003 30,9 142 | 178 6,5
2004 28,8 15,0 | 18,9 7,8
2005 24,2 135 | 16,8 8,5
2006 22,0 120 | 145 8,4
2007 19,1 13,1 | 164 9,7
2008 18,1 11,7 | 143 89
2009 20,9 133 | 16,5 10,5
2010 19,2 134 | 16,6 10,8
2011 16,7 119 | 146 9,6
2012 18,1 134 | 17,0 11,0
2013 154 11,3 | 139 9,2
2014 16,4 11,8 | 145 9,5
2015 15,6 11,3 | 13,8 8,7
2016 15,5 11,1 | 137 8,6

Tablo 7. Sermaye Yeterlilik Rasyosu G20 Ulkeleri Karsilastiriimast

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
ABD 13,9 14,8 14,7 14,5 14,4 14,4 14,1
Almanya 14,8 16,1 16,4 17,9 19,2 18 18,3
Arjantin 18,8 17,7 15,6 17,1 13,6 14,7 13,3
Avustralya 12 11,6 11,8 12,1 11,8 12,4 13,9
Birlesik Krallik 14,8 15,9 15,7 17,1 19,6 17,3 17,9
Brezilya 18,7 16,9 16,3 16,4 16,1 16,7 16,4
Cin 11,4 12,2 12,7 13,3 12,2 13,2 13,5
Endonezya 17,8 16,2 16,1 17,3 19,8 18,7 21,3
Fransa 12,4 12,7 12,3 14,5 15,4 16,3 17,1
G. Afrika 14,1 14,9 15,1 15,9 15,6 14,8 14,2
Hindistan 14,3 15,2 13,1 13,1 12,3 12,5 12,7
italya 11,7 12,1 12,7 13,4 13,7 15 14,8
Japonya 11,2 13,3 13,8 14,2 15,2 15,6 15,5
Kanada 14,7 15,6 15,9 16,2 14,3 14,2 14,2
Meksika 16,5 16,9 15,7 15,9 15,6 15,5 15
Rusya 20,9 18,1 14,7 13,7 13,5 12,5 12,7
Suudi Arabistan 16,9 17,6 17,6 18,2 17,9 17,9 18,1
Tiirkiye 20,6 19 16,6 17,9 15,3 16,3 15,6

Kaynak: International Monetary Fund. 28.08.2016 <http://data.imf.org/regular.aspx?key=60981807>
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Aktif Kkalitesi i¢in Sekil 3’de Toplam Krediler ve Alacaklar/Toplam Aktifler ve
Duran Aktifler/Toplam Aktifler rasyolart kullanilmistir. Sektor bilancolarinda aktifin
agirhigini kredilerin olusturmasi ve yillar itibariyle artis seyrinde olmasi aktif kalitesinde
bozulmalara neden olmaktadir. Duran aktiflerin duragan seyretmesi toplam kredilerdeki

artis1 desteklemektedir.

Sekil 3. Aktif Kalitesi

Aktif Kalitesi
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Tablo 8. Tirk Bankacilik Sektori Aktif Kalitesi

Aktif Kalitesi
Yillar T.Krediler ve Alacaklar/T.Aktifler Duran Aktifler/T.Aktifler
2003 28,0 8,1
2004 33,7 7,5
2005 38,6 5,3
2006 45,0 3,7
2007 50,0 3,6
2008 52,0 2,8
2009 47,7 2,8
2010 52,9 2,6
2011 57,2 2,3
2012 59,2 2,5
2013 62,1 2,1
2014 64,1 2,3
2015 65,2 2,5
2016 66,1 2,5
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Kredilerdeki artisin likit varliklara yansiyip yansimadiginin analizi i¢in likidite
oranlar1 Sekil 4’de incelenmistir. Likidite i¢in Likit Aktifler/Toplam Aktifler ve Likit
Aktifler/Mevduat+Mevduat Dis1 Kaynaklar rasyolar1 kullanilmistir. Likidite oranlar1 2003
yilindan itibaren diisgme egilimindedir. Her ne kadar 2009 yilinda artis gozlemlense de
2016 yilinda %30’un altina diisen likit aktiflerin toplam aktiflere orani sektorde likidite

sikintisinin yaganabilecegine isaret edebilmektedir.
Sekil 4. Likidite
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Tablo 9. Tirk Bankacilik Sektoru Likidite Oranlari

Likidite
Yillar Likit Aktifler/T.Aktifler Likit Aktifler/(Mevduat+Mevduat Dis1 Kaynaklar)
2003 57,3 71,6
2004 54,4 68,7
2005 51,9 64,3
2006 50,0 60,6
2007 44,7 55,9
2008 43,7 53,3
2009 48,0 59,5
2010 43,0 53,3
2011 39,0 47,7
2012 36,7 46,4
2013 34,2 42,1
2014 32,3 39,9
2015 30,6 37,6
2016 29,6 36,5
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Sekil 5°de bulunan karlilik rasyolari aktif karliligi, 6zkaynak karliligi ve Net
Dénem Kari/Odenmis Sermaye rasyolarindan olusmaktadir. Aktif karliig ilgili dénemde
duragan seyretmektedir. Ozkaynak karliigi ve Net Doénem Kari/Odenmis Sermaye

oranlarinin 2016 yilinda artmis olmasi olumlu kabul edilmektedir.
Sekil 5. Karlilik
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Tablo 10. Tiirk Bankacilik Sektori Karlilik Oranlari

Karhhk
Yillar Ortalama Aktif Karlihigi Ortalama Ozkaynak Karlihg Net Dénem Kari/Odenmis Sermaye
2003 2,4 18,3 41,7
2004 2,3 15,8 43,6
2005 1,6 115 28,5
2006 2,5 19,7 43,4
2007 2,7 21,8 47,0
2008 2,0 16,4 34,6
2009 2,6 20,6 48,9
2010 2,4 18,1 47,6
2011 1,8 14,2 40,3
2012 1,8 14,4 45,1
2013 1,6 13,1 43,7
2014 14 12,0 42,2
2015 1,2 10,8 39,7
2016 15 13,5 51,0
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Kredilerdeki artis sektoriin gelir gider yapisint da etkilemektedir. Sekil 6’da gelir
gider yapisi i¢in kullanilan Net Faiz Geliri/ Toplam Aktif, Faiz Geliri/Faiz Giderleri, Faiz
Dis1  Gelirler/Faiz Dis1 Giderler ve Toplam Gelirler/Toplam Giderler rasyolari
incelenmektedir. Faiz gelirlerinin faiz giderlerine orami diiserken, faiz dis1 gelirlerin faiz
dis1 giderlere orani yilikselmektedir. Net faiz gelirlerinin aktife oraninda degisikligin fazla
olmadig1 géz oniine alindiginda kredilerdeki artis dogrultusunda faiz geliri elde edildigi
anlagilabilmektedir. Faiz gelirlerinin faiz giderlerine oranindaki diisme artan toplam
kredileri daha yiiksek maliyetle finanse edildigi anlamina gelebilmektedir. Faiz dist
gelirlerin faiz dis1 giderlere oraninin artmasi ise bankalarin faiz digi gelirleri ile
karliliklarini arttirdiklari tespit edilmektedir. Bu durum toplam gelirin toplam giderlere

oraninin artmasi ile de desteklenmektedir.

Sekil 6. Gelir Gider Yapisi
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Tablo 11. Tirk Bankacilik Sektorii Gelir Gider Yapisi

Gelir Gider Yapisi
Net Faiz Geliri/T. Faiz Gelirleri/Faiz Faiz Dis1 Gelirler/Faiz Dig1 Toplam Gelirler/Toplam

Yillar Aktifler Giderleri Giderler Giderler

2003 4,5 1479 1141 137,9
2004 5,8 189,1 78,5 150,9
2005 4,6 184,4 69,7 139,1
2006 4,2 160,9 81,1 136,8
2007 4,6 159,2 81,6 137,2
2008 4,4 157,9 64,1 131,6
2009 5,2 200,1 73,6 157,2
2010 4,0 204,2 76,5 153,4
2011 34 183,8 71,6 142,9
2012 4,0 1941 66,5 147,9
2013 3,5 212,2 64,6 150,2
2014 34 192,8 57,7 1422
2015 34 1914 47,4 138,1
2016 3,5 190,7 61,0 146,8

2003-2016 doneminde Tiirk Bankacilik Sektoriinde secilmis rasyolarda 2007-2008
finansal krizinin etkileri goriilmekte olup 6zellikle likidite ve karlilik rasyolarindaki diisiis
bankacilik sektoriinii daha sonraki yillarda da etkilemektedir. Genel goriiniis olarak karlilik
disindaki tiim rasyolar diisme egilimindedir. Karliliktaki goreceli yiikselmenin faiz disi
gelirlerdeki artistan kaynaklandigr diistinilmektedir. Rasyolar i¢inde en yiiksek diisiisiin
likidite rasyosunda olmasi sektore olumsuz yonde yansidigi diisiiniilmektedir. 2009 yilinda
diizelmeler tespit edilmis olmasina ragmen sektoriin genel seyri asagr yonde
gerceklesmektedir. Toplam kredilerin artmasi sektoriin risklilik diizeyini arttirmakla
birlikte diger rasyolar1 olumsuz etkiledigi anlasilmaktadir. Faiz gelirlerindeki diisiis faiz
dis1 gelirle kompanse edilmekte olup 2016 yilinda karlilik seviyesinin bir 6nceki yila gore

artmis olmasi 6zellikle 6zkaynak karliligr agisindan olumlu kabul edilebilmektedir.

2019 yilina kadar kademeli gecis saglanmasi planlanan Basel III kriterlerinden
ozellikle likidite kaldira¢ orani diizenlemelerinin sektdre olumlu yansiyacagr on

gorilmektedir.
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3.2. Tiirkiye’de Piyasa Disiplini Uzerine Yapilan Calismalar

2003-2016 yillar1 arasinda piyasa disiplinin etkinligi arastirmasi sonuglari ile
karsilastirilabilmesi amaciyla yazinda Tiirkiye icin yapilan ¢alismalar incelenmistir.
Calismalarin 1s181nda piyasa disiplinin etkinligi ile ilgili farkli sonuglar elde edildigi, tam

bir fikir birligine varilamadigi gézlemlenmistir.

Tiirkiye’de yasanan 2001 krizinden sonra finansal piyasalardaki devlet gézetiminin
ve denetiminin artmasi sonucunda piyasa disiplinin islevselliginin azaldigi 2003 yilinda
Ungan ve Caner’in ¢alismasinda ortaya konulmaktadir. Calismalarinda mevduat miktar1 ve
mevduat faiz orani degisimini kullanarak, sigortali ve sigortasiz mevduat sahiplerinin
piyasa disiplini etkinligini arastirmislardir. Ayrica piyasa disiplini ve mevduat sigortasi
arasindaki etkilesimi ve 2001 krizinin piyasaya yansimalarini analiz etmislerdir.
Calismalarinin sonucunda 2001 krizi Oncesinde piyasa disiplininin varligi hakkinda
bulgular elde etmisler ancak kriz sonrasinda yeniden yapilandirma ile agiklanan garanti
kapsaminda, oOzellikle sigortasiz mevduat sahiplerinin, banka riskine karst olan
duyarliligin1 kaybettigi sonucuna ulagsmiglardir. 1997-2003 ¢eyreklik veri seti ile Park ve
Peristiani (1998) ¢alismasi yontemini kullanmiglardir. Finansal kriz ve mevduat sigortasi
icin kukla degiskenleri modele dahil ederek 40-60 adet banka, kurulus tarihleri baz

alinarak ilgili donemlere eklenerek, dengesiz panel veri seti olusturmuslardir.

Bagimli degisken olarak mevduat miktar ve faiz orami degisimi oranlarini
kullanmiglar ve banka riski, sahipligi, makroekonomik veriler, mevduat sigortasini kontrol
degisken olarak se¢mislerdir. Banka risk degiskeni icin CAMELS analizinde kullanilan
bankalara 6zel degiskenler kullanmislardir. Sermaye yeterliligi igin 6zkaynagin aktife
orani; kredi riski i¢in takipteki kredilerin aktife orani; likidite degiskeni ig¢in merkez
bankasindan alacaklar ve toplam rezervlerin aktife oranini; karlilik i¢in toplam karin aktife
orani ve yonetim kalitesi igin net faiz dis1 gelirlerin aktife oranini kullanmislardir. Makro
ekonomik degiskenler i¢in ise enflasyon orani, doviz kuru ve alti aylik hazine bonosu
performans endeksini se¢mislerdir. Likidite, kredi riski ve sermaye orani degiskenlerinin

artisinin mevduat artigsina sebep oldugunu belirtmektedirler.

2005 yilinda Miisliimov ahlaki tehlike problemi ile ilgili yaptig1 calismada, 1994
yilinda mevduatin tamamina Sigortasi uygulamasinin piyasa disiplinine etkisini

arastirmistir. Iki Basamakli Deneysel Yaklasim metodunu uygulayarak 57 yabanci ve yerli
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bankanin olusturdugu arastirma orneklemi ve 22 kamu ve yatirnm kalkinma bankasinin
olusturdugu kontrol 6rneklemi kullanmistir. S6z konusu bankalarin 6 yil 6ncesi ve 6 yil
sonrasi bilanco verilerini kullanarak 12 yildan olusan donemi aragtirmistir. Calismasinda
bilango verilerini ham degerler ve sektére gore uyarlanmis veriler olarak iki sekilde

incelemistir.

Sermaye yeterliligini temsilen hem yasal 6zkaynak hem de 6zkaynagin aktife orani
rasyolarmi kullanmistir. Yasal 6zkaynak ve Ozkaynagin aktife orani, ham verilerle
incelendiginde mevduat sigorta uygulamasinin etkisinin olmadigini, sektore uyarlanmis
veriler kullanildiginda ise piyasa disiplinini olumsuz etkiledigini belirtmektedir. Aktif
kalitesi degerlendirmeleri i¢in kullanilan bankalarin doviz riski pozisyonlari, tam mevduat
sigorta sistemine girildikten sonra artis gostermesi sonucunda piyasa disiplininin
zayifladig1 arastirmasinin bulgular1 arasindadir. Banka yonetim kalitesi ve karlilik ile ilgili
yaptigr degerlendirmede tam mevduat sigorta sisteminin piyasa disiplini tizerinde etkisi
olmadigini isaret etmistir. Arastirmasinin sonucunda 1994 yilinda uygulamaya baslanan
tam mevduat sigorta sisteminin ahlaki tehlike sorununa sebep olarak bankalarin risk

seviyelerinde artig gdzlemledigini belirtmektedir.

Nal 2007 yilinda yaptig1 ¢alismada 2001 finansal krizinin piyasa disiplinine etkisini
arastirmistir. Onceki c¢alismalarin aksine Tiirkiye’de finansal kriz sonrasinda piyasa
disiplinin etkin oldugunu ortaya koymustur. Kaybedilemeyecek Kadar Biiyilk Banka
uygulamalarini tespit ederek, 1994 yilinda tam mevduat sigorta sisteminin piyasa disiplini
ile etkilesimini incelemistir. Bankalarin, portfdy yapilar1 hakkinda daha fazla bilgi
acikladiklarinda yatirimcilar tarafindan 6diillendirildiklerini, varliklari hakkinda belirsizlik
olmasi durumunda da cezalandirildiklarim1 ortaya koymaktadir. Kamuyu aydinlatmanin
bankacilik sistemine yarar sagladigi sonucuna ulagsmistir. Ayrica bankacilik sisteminde
sadece sermaye yeterliligine dayali gozetimin saglamlik ve giivenlik agisindan yeterli
olamayabilecegini, kamu otoritelerinin olusturdugu emniyet aglarinin ve biiyiik bankalara

devlet destegi kavramlarinin piyasa disiplinini olumsuz yonde etkiledigini belirtmektedir.

Calismasinda Tiirkiye’de piyasa disiplinin etkinligini test etmek i¢in 2001 yilinda
yasanan finansal kriz dncesi ve sonrasi verilerin karsilastirilmasimi yapmistir. U¢ Asamali
En kiigiik Kareler Arag Degiskenli regresyon analizi kullanarak, 2001 finansal krizde

Tirkiye’de piyasa disiplinin etkin oldugu sonucuna ulasmistir. 1997- 2007 doneminde
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ceyreklik veri seti ile mevduat sigortasi ve piyasa disiplini arasindaki etkilesimi
arastirmistir. Tirk Bankacilik Sektoriinde kriz oncesi ve sonrasinda sigortali mevduat
varliginda bile piyasa disiplini bulundugunu ortaya koymustur. Biiyiik bankalarin koruma
altina alinmalarinin piyasa disiplininin etkinligini azalttig1 sonucuna ulasmistir. Mevduat
sahiplerinin bankalart degerlendirmede kullandig1 belirleyici rasyolarinin Toplam
Kredi/Toplam Aktif, Bankalar arasi Para Piyasalarindan Alacaklar/Toplam Aktif, Nakit
Degerler/Toplam Aktif ve isletme sermayesi oldugunu belirtmektedir. Ayrica bankalarin
biiytikliigiiniin ya da yabanci sermayeli olmasinin mevduata verilen faizde 6nemli etkisi

oldugu sonuglarina ulagmistir.

Onder ve Ozyildirim 2008 yilinda piyasa disiplinini, 1988-2000 déneminde faaliyet
gosteren 27-46 adet banka verisi ile kredi talep edenler ve mevduat sahipleri agisindan ele
almiglardir. Ticari bankalarin bilango verileri kullanilarak olusturulan model i¢in Logit
Yontemi kullanmiglar; saglamlik analizini ise Genellestirilmis Momentler Yontemi
tahmincisi ile gergeklestirmislerdir. Model sonuglar1 piyasa disiplini hipotezi ile tutarli
olup bankalarin risk seviyeleri arttiginda mevduat faiz oranmin da arttigini agiklamiglardir.
Ancak risk ve mevduat miktar1 arasinda istatistiksel anlamli iligki bulunmadigini
eklemislerdir. Ayni sekilde bankalarin iflas riski arttik¢a kredi miktarlarinin azalmasini da
piyasa disiplinin etkin olmasi ile iliskilendirmislerdir. Hem mevduat sahiplerinin hem de
kredi talep edenlerin riskli bankalar1 disipline ettikleri yoniinde sonuglar elde etmislerdir.
Ozellikle bankacilik sektoriinde mevduata tam garantinin uygulanmasinin piyasa disiplini
tizerinde olumsuz etkisi olmamasina karsin 2001 yilinda Tiirkiye’de yasanan bankacilik
krizinin piyasanin etkinligini azalttigi ve ahlaki tehlike sorununu ortaya ¢ikardigi

sonuglarma ulagsmislardir.

Bourgain ve digerleri 2012 yilinda Orta Dogu, Kuzey Afrika Ulkeleri ve Tiirkiye
gibi 12 iilkenin bulundugu, 2005-2008 yillarin1 igeren 258 bankadan olusan veri seti ile
yaptig1 ¢alismada muhasebe aciklamalarinin ve uluslararasi rekabetin bankalarin risk
seviyelerini ne sekilde etkiledigini aragtirllmiglardir. Calismada, Baumann ve Nier (2004),
Huang (2006), ve Nier and Baumann (2006) c¢alismalarinda kullanilan Banka
Bilgilendirme Endeksi’'ni (Bank Disclosure Index) hesaplamiglardir. Endeks
hesaplamasinda toplam krediler, toplam mevduat ve net kar gibi bankalar tarafindan
aciklanan bilgileri kullanmislardir. Banka risk belirlemesinde likidite, kaldira¢ oran1 ve z-

skor degiskenlerini modele dahil etmislerdir. En Kiigiik Kareler Yontemi regresyon analizi
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ve ara¢ degisken regresyon analizi yontemini se¢mislerdir. Finansal aciklamalar ve risk
alma gostergeleri arasinda negatif iligki bulundugunu ve muhasebe agiklamalarinin

saglamlik gostergesi iizerinde olumlu etkisi oldugunu ortaya koymuslardir.

Disli ve digerleri 2013 yilinda 1980-2008 yillar1 arasinda 79 banka veri seti ile
siyasal baglarin Tiirkiye’deki bankalarin piyasa disiplini tizerindeki etkisini dengesiz panel
regresyon analizi ile arastirmislardir. Modelde risk degiskenleri i¢in sermaye yeterliligi,
likidite, takipteki krediler ve aktif karliligi; kontrol degiskenleri i¢in de banka faaliyet
donemleri, biytikliikleri, sahiplik yapilar1 kullanilmistir. Bankalarin yonetiminde eski
milletvekillerinin  bulunmasin1  kukla degiskenler yardimi ile modele almislardir.
Enflasyon, GSYIH ve déviz kurunu igeren makroekonomik degiskenler de kontrol

degiskenlerinin i¢inde bulunmaktadir.

Calismalar1 iic ana modelden olusmaktadir. Ilk modelde, risk ve kontrol
degiskenleri ile piyasa disiplini incelenmistir. Model sonuglarmma gore risk
degiskenlerinden sadece 6zkaynagin aktife oraninin piyasa disiplinine isaret ettigini, diger
risk degiskenleri ile mevduat faizi ve mevduat miktar1 arasinda istatistiksel anlaml iliski
bulunmadig1 sonuglarma ulagnuslardir. Ikinci modelde mevduat sigorta uygulamasini
kukla degisken olarak kullanmiglar ve tam kapsamli mevduat sigortasinin piyasa disiplinini
etki etmedigini belirtmislerdir. Ugiincii modelde ise siyasal baglarin piyasa disiplini
tizerindeki etkisinin arastirtlmasi sonucunda bankalarin yonetiminde eski politikacilarin
bulunmas1 durumunda mevduat sahiplerinin bankalar1 daha az riskli gordiigiinii ve piyasa

disiplinin etkinliginin ortadan kalktig1 sonuglarina ulagmiglardir.

Caner ve digerleri 2013 yilinda piyasa disiplini ile ilgili yaptiklar1 ¢aligmada 2002-
2006 donemini iceren 41 bankadan olusan veri seti ile sabit etkiler modeli kullanarak
Tiirkiye ve Rusya piyasalari karsilastirmasina yer vermislerdir. Mevduat sahiplerinin banka
riskine duyarliligini, mevduat miktar1 ve mevduat faiz oram1 degisimi agisindan
incelemislerdir. Banka risk degiskeni i¢in takipteki krediler, kaldirag orani, sermaye
yeterlilik orani, aktif karliligi gibi degiskenler kullanilmis olup, bankalarin aktif
biiytikligii, sahiplik yapilar1 ve tam sigorta garantisi kukla degiskeni yan sira enflasyon ve

doviz kuru degiskenlerini de kontrol degiskeni olarak modele dahil etmislerdir.

Rusya’da riskli bankalar karsisinda mudilerin mevduatlarin1 ¢ekerek (miktar

yaklasimi); Tiirkiye’de ise hem mevduat ¢ekerek hem de yiiksek faiz talep ederek (fiyat ve
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miktar yaklagimi) tepki verdiklerini ortaya koymuslardir. Hem Tiirkiye hem de Rusya i¢in
risk degerlendirmesinde sermaye yeterliliginin en Onemli gosterge oldugunu
aciklamiglardir. Ayrica Tiirkiye i¢in bankalarin yatirnmecilar tarafindan analiz edilmesinde
sermaye rasyosunun diger rasyolara gore daha onemli oldugu sonucuna ulasmislardir.
Likidite rasyosunun Rusya icin Onemli gosterge niteligi tasirken Tiirkiye igin risk
degerlendirmesinde kullanilmadigi belirtmislerdir. Bu durumun Tiirkiye’deki bankalarin
finansal tablolarinda bulunan yiiksek miktardaki hazine bonosu devlet tahvilinden

kaynaklanabilecegine isaret etmektedirler.

Onder ve Ozyildirm (2014), bankalarm kredi alacaklarmi kullanarak piyasa
disiplinini, 1988-2000 yillar1 arasinda kredi talep edenler agisindan ele almislardir.
Bankalarin risk degerlendirmelerinde sermaye yeterliligi, takipteki krediler, aktif karlilig
ve likidite rasyolar1 yani sira bankalarin batma olasiliklarint Logit Model ile hesaplayarak
risk degiskeni olarak kullanmislardir. Makroekonomik degiskenler icin gayrisafi yurtici

hasila, enflasyon ve hisse senedi endeks farklarini uygulamaya almislardir.

Calismalarinda kredi talebi ve kredi arzinmi test ederek Tiirkiye’de kredi talep
edenlerin daha yiiksek faiz oranina katlanarak, riskli bankalar1 disipline ettikleri yoniinde
bulgular elde etmislerdir. Kredi faiz orani ile batma riski, karlilik ve aktif kalitesi arasinda
istatistiki anlaml iligki olup, 6zkaynagin aktife orani ile anlamh iliskiye rastlamadiklarini
aciklamiglardir. Bu durumda banka bilangolarindan hesaplanan sermaye yeterlilik
rasyosunun banka riski belirlemek i¢in yeterli olmadigini savunmuslardir. Kullandiklar
yontem dengesiz panel regresyon analizi olup saglamlik testini ise Genellestirilmis

Momentler Ydntemi tahmincisi ile ger¢eklestirmislerdir.

2014 yilinda Yagcilar, mevduat sigortasinin piyasa disiplini iizerindeki etkisini
arastirdigl caligmasinda sabit etkiler modeli ile 2002-2013 donemini incelemistir. 26
bankaya ait 4 farkli model i¢in kredi riski, likidite riski, faiz riski ve iflas riskini bagimli
degisken, sigortali mevduati da bagimsiz degisken olarak modele dahil etmistir.
Calismasinin sonucunda mevduat sigortasinin kredi ve faiz riskini arttirdigini, likidite ve

iflas riski acisindan da piyasada istikrar sagladigini belirtmektedir.

Aysan ve digerleri 2015 yilinda yaptiklar1 ¢alismada Tiirkiye’de bulunan katilim
bankalar1 {izerine 2001-2013 donemini kapsayan 4 bankadan olusan veri seti ile piyasa

disiplinini arastirmiglardir. Dengeli panel regresyon metodu uygulayarak mudilerin
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bankalarin risk seviyesini, sermaye Vyeterlilik oranina gore belirledikleri sonucuna
ulagsmiglardir. Katilim bankalarinda miktar yaklagimimin etkin oldugunu ancak mevduat
sahiplerinin riske olan duyarlilig: ile daha fazla getiri talep etmeleri arasinda anlamli bir
iliskiye rastlamamalar1 sebebiyle fiyat yaklasimmin etkin olmadigi sonuglarina
ulagsmiglardir. Ayrica 2005 yilinda mevduat sigorta uygulamasina katilim bankalariin da

dahil edilmesinin piyasa disiplinini arttirdigini agiklamislardir.
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Tablo 12.  Piyasa Disiplini Tiirkiye Literatiir Ozeti
Piyasa Disiplini Tiirkiye Literatiir Ozeti
. Piyasa Disiplini
Kaynakc¢a Yontem Hipotezi Sonug
Panel Model- Sabit ve Kriz 6ncesi piyasa disiplininin etkin oldugu, krizden sonra piyasa katilimecilarin banka
Ungan ve Caner (2003) Rassal Etkiler Modeli V% riskine kars1 olan duyarliligini kaybettikleri sonuglarina ulagmislardir. Kredi riski,
sermaye ve likidite rasyosu piyasa disiplini i¢in kullanildigini belirtmektedirler.
Deneysel Tasarim Mevduat sigortasi uygulamasinin baglamasi sonucunda bankalarin yabanci para
A . /x pozisyon riskinin arttigini, sermaye yeterliliklerinin de diistiigiinii ortaya koymaktadir.
Misliimov (2005) Yalgisslim:] prfor;Iélh%mal / Ahlaki tehlike sorunun ortaya ¢ikmasi ile piyasa disiplini etkinliginin azaldig1 goriisiinii
gn App savunmaktadir.
Uc Asamali En Kiigiik Tiirkiye’deki bankalarin kriz 6ncesi ve sonrasinda sigortali mevduat varliginda bile
Nal (2007) Kareler Yontemi (3- v piyasa disiplini bulundugunu ortaya koymustur. Kredi riski ve likidite rasyolar1 piyasa
Stages Least Squares) disiplininin etkinliginde dnemli kabul edilmekte oldugunu savunmustur.
Panel Sabit Etkiler Hem mevduat sahipleri hem de kredi talep edenler agisindan piyasa disiplininin
Onder ve Ozyildirim (2008) Modeli Loait Model ve v etkinligi konusunda sonuglara ulagmislardir. Mevduata tam garanti sisteminin
M ' GI\%IM uygulanmasinin piyasa disiplini iizerinde olumsuz etkisi bulunmadigini agiklamiglardir.
Likidite ve sermaye rasyolar1 piyasa disiplini hipotezine uygun bulmuslardir.
Bourgain. Pieretti ve Zanai R?rr?s ]?)?Igzlsrlit? uPrﬁgﬁial Finansal agiklamalar ve risk alma gostergeleri arasinda negatif iliski bulundugunu ve
gain, (2012) J g VZriabIe Panel v[x muhasebe agiklamalarinin saglamlik gostergesi iizerinde olumlu etkisi oldugunu ortaya
Regression) koymuslardir.
Ozkaynagin aktife orani piyasa disiplininin etkinliginde énemli gdsterge oldugunu
Dengesiz Panel Sabit aciklamiglar; mevduat garanti sisteminin piyasa disiplini lizerinde etkisi olmadigini
Disli, Schoors ve Meir (2013) Egtkiler Modeli V% ancak bankalarin yonetiminde eski politikacilarin bulunmasinin bankalar1 daha az riskli
kabul edilmesi sonucunda piyasa disiplininin etkinliginin ortadan kalktigini
belirtmislerdir.
Caner, 02y11d1r1m ve Ungan Sabit Etkiler Modeli v /x Bankalarin yatirimcilar tarafindan analiz edilmesinde sermaye ve likidite rasyolarin

(2013)

diger rasyolara gore daha dnemli oldugu sonucuna ulagmiglardir.

81




(Tablo 12 devami)

Panel Sabit Etkiler

Kredi talebi ve kredi arzini test ederek Tiirkiye’de kredi talep edenlerin daha yiiksek

Onder ve Ozyildirim (2014) Modeli, Logit Model ve v faiz oranina katlanarak, riskli bankalar1 disipline ettikleri yoniinde sonuglar elde
GMM etmislerdir.
Yagcilar (2014) Sabit Etkiler Modeli v /x Slgqnall mevd}lat oraninin artmasinin, kred1vve faiz riskinin artmasina ancak likidite
riski ve temerriit riskinin azalmasina yol a¢ig1 bulgularini ortaya koymustur.
Avsan. Disli. Oztiirk ve Mudilerin bankalarin risk seviyesini sermaye yeterliliklerine gore belirledikleri
ysan, L1s, Sabit Etkiler Modeli V% sonucuna ulagsmislardir. Ayrica mudilerin riske olan duyarlilig: ile daha fazla getiri talep

Turhan (2015)

etmeleri arasinda anlamli bir iliskiye rastlamamuislardir.
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BOLUM IV. TURK BANKACILIK SISTEMi UYGULAMASI

Yontem bolimiinde, fiyat ve miktar yaklagimi kamu bankalarinin etkisi géz oniine
alinarak arastirilmis olup, fiyat-miktar yaklasiminin dinamik yapisi ile olusturulan model
ile de s6z konusu yaklagimlarin hem saglamlik testlerinin yapilmasi hem de dinamik panel
veri analizi yontemi ile kriz doneminin piyasa disiplinine olan etkisi ortaya konulmaktadir.
Belirlenen modellerde kullanilan degiskenler literatiirde piyasa disiplini ile ilgili yapilan

calismalardan derlenmistir.
4.1. Fiyat Yaklasim

Bu bolimde uygulanan perspektif ile bankacilik sisteminin saglamligi
dogrultusunda mevduat sahiplerinin tepkileri arastirllmaktadir. Bankalar asir1 risk
iistlendiklerinde mevduat sahipleri, alinan bu risk karsisinda ya baska bankalara veya
finansal kurumlara yatirimlarini tasimakta ya da daha ytiksek getiri talep edebilmektedirler.
Mevduatin, bankalarin en 6nemli fon kaynaklarindan biri olmasi sebebiyle mevduat
sahiplerinin se¢imlerinin bankalarin risk seviyelerini belirlemede stratejik dneme sahip
oldugu diisiiniilmektedir. Bu goriisten yola ¢ikarak denetleyici ve diizenleyici otoriteler ile
birlikte piyasa disiplininin de bir denetim araci olarak kullanilabilecegi yazinda tartigilan
konular arasindadir. Finansal piyasalarin giin gegtik¢e daha sofistike yapiya sahip olmalari,
denetim standartlarinin yeni c¢ikan bankacilik iirlin ve hizmetleri takip etmesinde
gecikmelere sebep olmaktadir. Bu sebeple diizenleyici otoriteler finansal biitiinliigii
koruyucu alternatif sistemler arayisindadir. Basel Komitenin {igiincii yapisal blok ile
seffaflik ve piyasa disiplini kavramlarimi One ¢ikarmasi yolu ile piyasanin denetim

mekanizmasi olarak kullanilabilecegi ongoriilmektedir.

Fiyat yaklasgimmin test edilecegi bu bolimde, mevduat sahiplerinin riskli
gordiikleri bankalardan yiiksek faiz talep edip etmedikleri incelenmistir. Bliss ve Flannery
(2002), Flannery ve Nikolova (2003) ve Hamalainen ve digerleri (2005) ¢alismalarindan

yola ¢ikilarak faiz oran1 bagimli degisken olarak Secilmistir.

Mevduat kabul eden kurumlarin fazla risk yiiklendigi durumlarda mevduat
sahiplerinin yiiksek maliyet ile kars1 karsiya kalmasi ve gelecegin belirsizligi sebepleriyle

yikksek getiri talep etmesi (fiyat yaklasimi) veya mevduatlarimi bagka yatirimlara
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yonlendirmeleri sonucu mevduat miktarmin diigsmesi (miktar yaklasimi) piyasa disiplini
stirecinde en yaygin karsilasilan durumlar olarak belirlenmektedir (Berger, 1991; Park ve
Peristiani, 1998; Martinez-Peria ve Schmukler, 2001). Bu durum mevduat bankalarinin
risk seviyelerinin arttigin1 gosteren bir sinyal olmasi sebebiyle piyasa disiplinin uygulamasi
icindedir. 1986 yilinda Baer ve Brewer’in ¢alismasindan itibaren mevduat faiz orani ve
banka kalite indikatorleri arasinda negatif; mevduat miktar1 degisimi ile de pozitif
korelasyon olduguna iliskin bulgulara rastlanmaktadir. Park ve Peristiani (1998) 1986 ve
1990 yillar1 arasinda ABD Tasarruf Kurumlarinin bir sonraki donemde basarisiz olma
olasiliklarini, once mevduata 6denen faiz orani ile daha sonra da sigortasiz mevduat
miktar1 artis1 ile ¢eyreklik veri seti kullanarak tahmin etmiglerdir. Arastirmalarinda
bankalara &zgii rasyolardan, Ozkaynak/Aktif, Takipteki Alacaklar/Aktif, Aktif Getirisi,
Ticari ve Sanayi Kredileri/Aktif ve Operasyonel Maliyet Oran1 kullanilmistir. Tasarruf
kurumlarinin basarisizlik tahmininin, tasfiye halindeki krediler orani ile pozitif; 6zkaynak
orani ile de negatif iliski bulundugunu ortaya koymuslardir. Ayrica tasarruf kurumlarinin,
finansal durumu zayiflamadan 6nce aktif kalitesinin diistiigii, riskli olarak tespit edilen
tasarruf kurumlarinin daha yiiksek faiz oran1 sunduklart ve sigortasiz mevduat
seviyelerinin de daha diisiik oldugu sonuglarina ulasmiglardir. ABD’de bulunan tasarruf
kurumlarinin disipline edilmesinde mevduat sahiplerinin roliiniin yiiksek oldugunu

aciklamislardir.

Gelismekte olan iilkeler lizerine yapilan arastirmalardan Barajas ve Steiner 2000
yilindaki ¢aligmalarinda Kolombiya’daki bankalarda banka riskinin mevduat faiz orani ve
mevduat artis1 ile iligkili oldugunu ortaya koymaktadirlar. Park ve Peristiani (1998) ile
benzer yontem izlemislerdir. Ancak banka basarisizlik tahmininde bulunmayarak banka
temel rasyolarini, sabit ve rassal etkiler modelleri ile analiz etmislerdir. Calismalarindaki
fark; kontrol degisken olarak makroekonomik verileri kullanmamalaridir. Calismalarinin
sonucunda gii¢lii finansal rasyolara sahip bankalarin diisiik faizli mevduat ile finansman

saglayarak yiiksek miktarda mevduata sahip olduklarini belirtmektedirler.

Martinez Peria ve Schmukler (2001) Latin Amerika’da ii¢ tilke iizerine yaptiklar
calismada kiiciik miktardaki, sigortasiz mevduat sahiplerinin de piyasa disiplini
uygulamasinda etkili olduklarim1 belirtmektedirler. Sabit etkiler modeli uygulayarak
yaptiklar1 analizlerinde, temel rasyolarinda bozulma gdzlemlenen bankalardan kiigiik

tasarruf sahiplerinin mevduatlarin1 ¢ektiklerini ya da daha yiiksek faiz orami talep
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ettiklerini ortaya koymuslardir. Kullandiklart bagimsiz degiskenler Barajas ve Steiner
(2000) calismasi ile benzer olup bankalarin finansal analizinde kullanilan CAMELS?
analizi temel rasyolar1 kullanilmistir. Calismanin literatiire katkilari; takipteki kredileri
yiiksek seviyelerde seyreden bankalarin mevduat piyasasindaki paylarmin diismesi ve
mevduat sigortas: oldugu halde mevduat faiz orani i¢in risk primi 6dedikleri sonuglari
sayilabilmektedir. Bu sonucu ozellikle Arjantin’de mevduat sigorta sisteminin tamamen
giivenilir olmadigi anlamia geldigi seklinde yorumlamislardir. Ancak ¢alismalarinda
banka biylikliginii dikkate almamislardir. Banka biiyiikliklerini de dikkate alan
caligmalardan biri 2004 yilinda Demirgiic-Kunt ve Huizinga tarafindan yapilmigtir.
Calismalarinda mevduat sigortasi bulunmadigi durumlarda portfoylerini hizla arttirabilme
yetenegine sahip goreceli olarak biiyiik kabul edilen bankalarin finansman saglamak i¢in
giderek artan bir maliyete katlandiklar1 sonucunu ortaya koymuslardir. Ulkelerarasi yapilan
caligmalarinin sonucunda mevduat sigorta sisteminin, risk degiskenlerinin faiz orami
karsisinda duyarliligini diigiirdiigi sonucuna ulagsmislardir. Bununla birlikte, mevduat
sigortasinin varliginin mevduat artisina veya azalmasima neden olduguna dair kesin bir

kanit bulamamaislardir.

Bu boliimde tanimlama asamasi ile ilgili fiyat etkisi arastirilmaktadir. Fiyat
etkisinin Ol¢timiinde bagimli degisken olarak kullanilan “Ortiilii faiz orani” (implicit
interest rate) piyasa disiplini arastirmalarinda yaygin olarak kullanilan standart bir
yaklasim olarak goriilmektedir. Ortiilii faiz orani, Faiz Giderleri/ Faiz Maliyetli Pasifler
olarak tanimlanmaktadir (Barajas ve Steiner, 2000; Caner ve digerleri, 2013; Cubillas ve
digerleri, 2012; Demirgiig-Kunt ve Huizinga, 2004; Disli ve digerleri, 2013; Hadad ve
digerleri, 2011; Karas ve digerleri, 2013; Martinez Peria ve Schmukler, 2001). Fiyat
yaklagiminda Barajas ve Steiner, 2000; Demirgii¢-Kunt ve Huizinga, 2004; Martinez Peria
ve Schmukler, 2001 c¢alismalarinda kullanilan yontemler uygulanarak mevduat faiz

oranindaki degisimler arastirilmistir.

2 CAMELS, bankalarmn denetimi sirasinda genel durumunun tespitinde kullamilan bir degerlendirme (reyting) sistemidir.
CAMELS ilk harflerini aldig1 alti bilesenden olugsmaktadir. Buna gore; C sermaye yeterliligini (capital adequacy), A
varlik kalitesini (asset quality); M yonetim yeterlili§i (management adequacy); E kazan¢ durumunu (earnings); L
likiditeyi (liquidity); S ise piyasa risklerine duyarliligi (sensitivity to market risk) temsil etmektedir. 1997’ye kadar bes
bileseni olan sistem (CAMEL) bu tarihten sonra piyasa risklerine duyarliligi gosteren S’nin eklenmesiyle alt1 bilesenden
olusmaktadir.
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4.1.1. Fiyat Yaklasimu Modeli

Calismada, fiyat yaklagimina gore mudi disiplini varligini test etmek i¢in Bertay ve
digerleri (2013) ve Demirgilig-Kunt ve Huizinga (2004) tarafindan benimsenen yonteme
benzer bir yapiya sahip modelden yararlanilmistir. S6z konusu modele gore bankalara 6zgi
temel rasyolari, makroekonomik degiskenleri ve risk belirleyici degiskenleri igeren

denklem asagidaki sekilde olusturulmustur.

Tit—1 = &g + W; + RISK;;_1a; + BANKARASYO; ,_,a, + MAKRO.a; + &;; (1)

Banka gruplarina ait yatay kesit gozlemlerinin belli bir zaman doéneminde
birlestirilmesi i¢in uygulanan panel veri analizi, ekonomik olaylarin dinamik yapisi
sebebiyle zaman ve kesit degiskenlerinden bazilarinin dislanmasinit engellemektedir.
Zaman ve yatay kesiti gosterecek sekilde iki alt indisten olusmaktadir. Alt indislerden (i)

kesitleri (bankalar), t ise zamani géstermektedir.

Burada rj;_;, faiz oranim1 (Mevduata Verilen Faiz/ Mevduat) (MEVFMV); wu;,

gozlemlenemeyen banka (kesit) etkisini gostermektedir.
41.1.1. BankaRiski

Literatiirdeki c¢aligmalar incelendiginde banka riski CAMELS analizi temel
rasyolart kullanilarak olciildiigii belirtilmektedir. Risk degerlendirmeleri acgisindan piyasa
katilimeilarinin da siklikla basvurdugu bu bilgilerin finansal platformlardan kolay elde
edilebilmesi sonucunda risk analizlerinde kullanilmaktadir. Finansal tablo yayimlanma
tarihleri itibariyle bir dnceki donemi yansitmasi sebebiyle risk degiskenlerinde bir yil
gecikmeli degerler kullanilmistir. Martinez Peria ve Schmukler (2001) ve Hadad ve
digerleri (2011) caligmalar takip edilerek 6zkaynak, karlilik, likidite, iflas ve kredi riski
caligmada arastirilmistir.

Ozkaynak degiskeni i¢in yabanci c¢alismalardan farkli olarak 6zkaynagin aktife
orani yerine Basel kriterlerinden biri olan sermaye yeterlilik rasyosu kullanilmistir. Bu

oran modele eklenitken BDDK hesaplamalarindan yararlanilmigtir. Sermaye yeterlilik
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rasyosu “yasal 6zkaynagin™® risk agirlikli varliklara gére orani olarak nitelendirilmektedir.
Piyasa katilimcilarinin risk belirleme kriterlerinden biri olabilecegi varsayilan sermaye
yeterlilik rasyosu yiiksek olan bankalarin daha diisiik faiz orani uygulayacaklari on
gorilmektedir. Kdarlilik icin donem net kariin 6zkaynaga orani ¢alismada kullanilmistir.
Yiiksek kar aciklayan bankalarin daha az riskli olarak kabul edilecegi diisiiniilerek faiz

orani ve bu degisken arasinda negatif iliski olacagi diisiiniilmektedir.

Likidite degiskeni igin likit aktiflerin aktife orami kullanilmistir. Likit aktiflerin
belirlenmesinde likit ve likide yakin aktifler banka finansal tablolarindan hesaplanmistir.
Nakit degerler, merkez bankasindan alacaklar, para piyasalarindan alacaklar, bankalardan
alacaklar ve alim satim amagli menkul degerler hesaplar1 kullamilmustir. /flas riski igin Z-
skor hesaplamalarina yer verilmistir. Ozellikle panel veri kullanilarak yapilan bankacilik
sektort ile ilgili ¢alismalarda risk 6lgiitii olarak kullanilan z skoru Boyd ve Graham (1986),
Boyd ve digerleri (1993) ve Hannan ve Hanweck (1988) ¢alismalarina dayandirilmaktadir.
Gerek banka riski gerekse de finansal istikrar dlgiitii olarak ¢alismalarda kullanilmaktadir.
Muhasebe verileri kullanilarak hesaplanmasi, uygulama kolaylig1 saglamakta ve bankalarin
iflas riskini degerlendirmek igin gegerli bir degisken olarak kabul edilmektedir. Ozkaynak
rasyosu ve aktif karlilik toplaminin aktif karliligin standart sapmasina bdoliinmesi ile
bulunmustur. Caligmada karlilik degiskeni i¢in aktif karliliginin kullanilmama sebebi de z-

skor formiiliinde bulunmasi sebebinden kaynaklanmaktadir.

ROA; ;+0zkaynak; ;/Aktif;;
z — skor;; = —= 7 [Aktif, (2)
it

Tiim bankalarin ilgili donemleri i¢in ayr1 ayr1 z-skor hesaplamalar1 yapilmustir.
Boylelikle bulunan yiliksek z-skorlar1 ilgili doneme ait diisiik iflas riski oldugunu
gostermektedir. Calismada z-skoru yiiksek olan bankalarin diisiik riskli oldugu kabul
edildiginde diisiik faiz oran1 uygulayacaklari diisiniilmektedir. Kredi risk degiskeni i¢in de
takipteki kredilerin kredilere orani kullanilmistir. Bu oran ile faiz orani arasinda pozitif

iligski 6ngoriilmektedir.

Tablo 13’de risk Ol¢iimii gostergesi olarak segilen rasyolar modelde kullanilan

kisaltmalar ile birlikte gosterilmektedir.

3 Yasal 6zkaynak hesaplamasinda Tierl olarak anilan ana sermaye Tier2 olarak anilan katki sermaye toplamindan
sermayeden indirilen degerler diisiildiikten sonra risk agirlikli varliklara boliinmesi ile hesaplanmaktadir. Risk agirlikli
varliklar iginde operasyonel risk ve piyasa riski goz liniine alinmaktadir.
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Tablo 13. Risk Degiskenleri

RiSK
Ozkaynak Sermaye Yeterlilik Rasyosu (SYR)
Karlilik Dénem Net Kar1 /Ozkaynak Ortalamasi (ROE)
Likidite Likit Aktifler/ Aktif (LAAKT)
2 -Skor Aktif Karlilig1 + Ozkaynak Rasyosu (ZSKOR)
Aktif Karliligr Standart Sapmasi
Kredi Takipteki Krediler/ Krediler (TAKKRED)

En genel anlamda riskin artmasi ile mevduat sahiplerinin yiiksek faiz talep
edecekleri diigiiniildiigiinde riski temsilen kullanilan 6zkaynak, karlilik, likidite ve iflas
riskini ile faiz oran1 arasinda negatif iligki, takipteki krediler ve faiz orani arasinda pozitif
iligki olmas1 gerektigi diisiiniilmektedir. Risk degiskenleri i¢in 6nce ayr1 ayr1 daha sonra

hepsinin bir arada oldugu modeller olusturulmustur.
4.1.1.2. Bankalara Ozgii Temel Rasyolar

Calismada kullanilan bankalara 6zgii temel rasyolar kontrol degiskenleri olarak
modele dahil edilmistir. Arastirmalarda kontrol degiskenlerini temsilen secilen genel

giderler, aktif biiylikliigii, lerner endeksi ve bor¢lanma rasyolar1 kullanilmistir.

Genel giderler rasyosu, Demirgiic-Kunt ve Huizinga (2004) c¢alismasinda
kullandiklari, faiz dis1 giderlerin aktife orani seklinde kullanilmistir. Bu degiskenin,
bankalarin yonetim kalitesini ve maliyet verimliligini temsil ettigi distiniilmektedir. Faiz
dis1 giderlerin olusumunda personel giderleri ve tazminatlart gibi giderlerin yani sira {iriin
karmast ve hizmet kalitesini igine alan yatirnm giderleri de mevcuttur. Etkin yap:
hipotezine gore yiiksek faiz dis1 giderlerin maliyet etkinligi diisiik olan bankalara isaret
ettigi, dolayisiyla mevduata diisiik faiz oran1 uygulayacaklari diisiiniilmektedir. Ancak, bu
oranin yiiksek olmasi i¢inde yatirim giderlerinin de bulunmasi sebebiyle miisterilere daha
Iyi hizmet verilmesi seklinde de yorumlanabilmektedir. Veri setinde bulunan bankalarin
finansal tablolarinda hizmet kaliteleri ile ilgili ayrima ulagilamamasi sebebiyle bu

degiskenin faiz orani lizerindeki etkisi ongdriillememektedir.

Bir diger degisken olan aktif biiyiikliigii, veri setinde bulunan bankalara ait

aktiflerin dogal logaritmasidir. Kontrol degiskeni olarak aktif biiyiikliigiiniin modele dahil
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edilme sebeplerinden biri “Kaybedilemeyecek Kadar Biiyiik” (Too Big To Fail)
hipotezinin test edilmesidir. Bu goriisiin altinda yatan temel mantik mevduat sahiplerinin
bliyiik bankalar karsisinda olusturduklar algidan kaynaklanmaktadir. Bir problem aninda
diizenleyici otoritelerin bu bankalarin zararini karsilayacagi ya da bir kriz durumunda
portfoy ¢esitlendirmesi yoluyla biiyiik bankalarin daha kolay ve hizli risklerini
azaltacaklar diisliniilmektedir. Ayrica mevduat maliyetinin biiyiik bankalarda daha diisiik
oldugu da kabul edilmektedir. Buna karsin eger biiyiilk bankalarin daha iyi yatirim
opsiyonlart varsa veya rekabet politikalarinda daha agresif olmaya karar verdikleri
durumlarda daha yiiksek mevduat faizine de Kkatlanabilmektedirler. Yazinda aktif
biiyiikliigiiniin etkisi konusunda kesin sonuglar bulunmamakla birlikte Park ve Peristiani
1998 yilinda yaptiklar1 ¢alismalarinda ABD’de biiyiik bankalarin kii¢iik bankalara oranla
mevduata daha diisiik faiz oran1 uyguladiklarini agiklamislardir. 2003 yilinda Rosen’in
yaptigi calismada ise aktif biyiikliigiiniin etkisinin déonemler itibariyle degisim gosterdigi,
son donemlerde biiyiik bankalarin agresif rekabetci politikalar1 dogrultusunda daha yiiksek

faiz oranlar1 uyguladiklar1 sonuglarina ulagmstir.

Bankalarin piyasa giliclinii 6lgmek i¢in kullanilan Lerner endeksi marjinal maliyet
ve fiyat farkinin fiyata boliinmesi ile bulunmaktadir (Lerner,1934). Coccorese (2009),
Lerner endeksinin bankalarin piyasa giiclinlin ger¢ek bir yansimasi oldugunu, tekel ve
miikemmel rekabette davranigsal ayriligi temsil ettigini ileri stirmektedir. Piyasa giicii

hesaplamalar1 6zellikle birkag biiytik sirketin hakim oldugu pazarlarda yaygindir.

Iktisatta rekabet derecesinin ne sekilde olgiilecegi tartisma konusu olmustur.
Calismalarda, banka rekabetini gozlemleme ve Olgme yontemlerinin pek c¢ok yolu
oldugunu gostermistir. Genel olarak, bu yontemlerin yapisal ve yapisal olmayan
yaklagimlar olarak smiflandirilabilecegi kabul edilmektedir. Pazar giicii (veya firmalarin
marjinal maliyetin iistiinde fiyatlama imkéani) iktisatta onemli kavramlar arasindadir.
Ciinkii zayif rekabet piyasalarinin tam rekabet kriterinden nasil uzaklasip uzaklagmadigini
gosterir. Bu nedenle, bu kavram 6zellikle mikroekonominin iizerinde durdugu konular

arasindadir (Rojas, 2011).

Son donemlerde yapilan piyasa disiplini ve piyasa giiclii ilizerine yapilan
aragtirmalarda (Ariss, 2010; Cubillas ve digerleri, 2012; Demirgiig-Kunt ve Peria, 2010;
Hadad ve digerleri, 2011) lerner endeksinin siklikla kontrol degisken olarak kullanildig:
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goriilmektedir. Lerner endeksinin rekabet Olglisii olarak kabul edilme sebebi fiyat ve
marjinal maliyet arasindaki farkta gorlinen fiyatlandirmaya dayanmasidir. Boylece bir
sirketin marjinal fiyatin1 marjinal maliyet iizerine ¢ikarma derecesi hesaplanabilmektedir
(Berger ve digerleri, 2009). Teorik olarak, piyasa giiciiniin 6nemli bir belirleyicisi talep
esnekligi olarak kabul edilmektedir (Lerner, 1934). Uygulamada lerner endeksinin zayiflig
finansal tablo verilerinin endeks hesaplamasinda ihtiya¢ duyulan fiyat ve maliyet verilerine

karsilik gelmedigi yoniinde goriisler de bulunmaktadir (Bikker ve digerleri, 2007).

Endeks, fiyat ile marjinal maliyet arasindaki farkin fiyata boliinmesi olarak
tanimlanir. Fiyatin marjinal maliyeti astig1 oranin diizeyini gosteren bir gostergedir ve su

sekilde hesaplanir:

Fiyat;s—Marjinal Maliyet;; (3)

Lerner;, = Fiyat;,

Ucgiincii denklemdeki fiyat; faiz ve faiz dis1 gelirler toplamimin aktife boliinmesi ile
bulunmustur. Marjinal maliyet i¢in ise dordiincii denklemden elde edilen translog maliyet
fonksiyonu kullanilmistir. Berger ve digerleri (2009), Demirguc-Kunt ve Peria (2010) ve
Fernandez de Guevara ve digerleri (2005), ¢alismalarinin 1s18inda, fiyati temsilen toplam
banka gelirlerinin toplam varliklara orani seg¢ilmistir. Belirlenen bankalara ait fiyat
hesaplanirken kredilerden alinan faizler, iicret ve komisyonlarin kredilere bolinmesi ile
bulunmusgtur. Marjinal maliyet hesaplamasinda kullanilan toplam maliyet, toplam
varliklarla ifade edilen aktif toplami; faiz ve faiz dis1 giderler olmak iizere iki girdi fiyati

ile hesaplanmustir.

Maliyet fonksiyonu asagidaki sekilde belirlenmistir:

InToplMal = ¢y + sylnAkt; + 5;1 InAkt;® + X2, clnw;; + InAkt; $2_, sppqlnw; ; +

czlnwy jlnw, ; + c lnw,® + Cs Inw,? 4)

Dordiincti denklemde “ToplMal” toplam maliyeti; “Akt” toplam aktifi; “w1” faiz
giderlerinin aktife oranini ve “w.” de faiz dis1 giderlerin aktife oranim1 gdstermektedir. Bu
denklemden elde edilen katsayilar dogrultusunda marjinal maliyet hesaplamalar
yapilmistir. Aslinda marjinal maliyet, toplam maliyetin aktife olan oraninin tiirevi oldugu
icin toplam maliyetin logaritmasmin aktifin logaritmasimna oraninin tiirevi de marjinal

maliyetin toplam maliyete oraninin aktif ile carpimina esittir. Dordiincii denklemde
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bulunan degiskenlerin normal dagilimi test edilmis olup, normal dagilim gdstermeyen
degiskenler icin parametrik olmayan c¢oklu dogrusal regresyon analizinin “robust”
ozelliginden faydalanilarak tahmin edilen katsayilarla her bir bankanin marjinal maliyetleri

besinci denklem yardimiyla hesaplanmistir.

Marjinal maliyet fonksiyonu asagidaki sekilde belirlenmistir.

Marjinal Maliyet; =

TopMal;
Akt L(so + sylndkt; + T2 541 Inw; ) (5)

Banka rekabetinin dogrudan 6l¢iisti kabul edilen Lerner endeksi, marjinal maliyet
tahmini ve ¢ikt1 fiyati hesaplandiktan sonra her bir bankaya ait endeks hesaplanmistir
(Berger ve digerleri, 2009). Lerner endeksi sifir ve bir arasinda degismektedir.
Fiyat=Marjinal Maliyet oldugunda lerner endeksi sifirdir ve firmanin fiyatlama giicii
olmadig1 kabul edilmektedir. Endeks, bire yakin oldugunda, marjinal maliyetler karsisinda
fiyatin daha belirgin bir sekilde ylikseldigini ve dolayisiyla firmanin piyasa giiciinii
gostermektedir (Ariss, 2010). Genel olarak, Lerner = 0 tam rekabet oldugunu, Lerner = 1
ise tekeli belirtir. Lerner endeksi ve rekabet arasinda ters iligski s6z konusu olup daha biiyiik
bir Lerner endeksi rekabetin azalmasi anlamina gelebilmektedir (Pruteanu-Podpiera ve

digerleri, 2007).

Calismada; Cubillas ve digerleri (2012) ve Hadad ve digerleri (2011)
arastirmalarindaki gibi lerner endeksinin faiz oranina ne sekilde etki edecegi ile ilgili bir
Oongorii bulunmamaktadir. S6yle ki bankalar piyasa giiclerini kullanarak mevduata diistik
faiz uygulayabilecekleri gibi yiiksek faiz politikalari ile piyasa giiglerini daha da arttirmay1
hedefleyebilmektedirler. Bankalara 6zgii temel rasyolarin sonuncusu olan bor¢lanma

degiskenini temsilen yabanci kaynaklarin aktife olan oran1 kullanilmistir.

Tablo 14’de bankalara 0Ozgii temel rasyolarin gostergesi olarak kullanilan

degiskenler modelde kullanilan kisaltmalar ile birlikte gosterilmektedir.
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Tablo 14. Bankalara Ozgii Temel Rasyolar

BANKALARA OZGU TEMEL RASYOLAR DEGISKENLERI

Genel Giderler Faiz Dis1 Giderler/ Aktif (FDGAKT)

Aktif Buyuklugi Aktif Degiskeninin Dogal Logaritmasi (LNAKT)

Lerner Endeksi Toplam Akt%f F%Vau-MarunaI Maliyet (LERNER)
Toplam Aktif Fiyati

Bor¢lanma Yabanci Kaynaklar/ Aktif (YKAKT)

Bankalara 6zgii temel rasyolar ile faiz orani arasindaki iliski 6n goriilememektedir.
Risk degiskenlerinden biri olan iflas riski (ZSKOR) ve bor¢lanma orani ayn1 anda modele
dahil edilmemis olup, z-skor hesaplamasinda kullanilan 6zkaynagin aktife orani yabanci
kaynaklarin aktife olan oraninin tersini ifade etmektedir. Coklu dogrusallik sorunu
(multicollinearity) ile karsilasilmamak i¢in z-skorunun kullanildigi modellerde bor¢lanma
orani (YKAKT) modelden ¢ikartilmistir.

4.1.1.3. Makroekonomik ve Kukla Degiskenler

Piyasa disiplini {izerine yapilan caligmalarda kullanilan makro ekonomik
degiskenler farklilik gostermektedir. Enflasyon, doviz kuru, gayrisafi yurt i¢i hasila ve
hisse senedi endeksleri bunlardan bazilaridir. Makro ekonomik degiskenlerin 6nemi farkl
ekonomik kosullar ile karsilasildiginda artmaktadir. Ornegin bir iilke ekonomisinde hizli
bliylime ile karsilasildiginda bankalar artan kredi taleplerini karsilayabilmek i¢in daha fazla
finansmana ihtiya¢ duymaktadirlar. Bu durum faiz oranlarini arttirabilmektedir. Arz talep
dengesi ekonomik kosullara gore siirekli degisim icinde olmaktadir. Ulkelere gére yapilan
arastirmalarda iilkeye 0zgii onemli kabul edilen degiskenlerin se¢ildigi gozlemlenmistir.

Bu caligmada enflasyon ve doviz kuru modele dahil edilmistir.

Bankacilik sektoriiniin doviz riskinden kaynaklanan sermaye ¢ikislari ile finansal
tablolarindaki degisimin kontrolii agisindan da nominal doviz kuru* modele eklenmistir.
Calismada kullanilan déviz kurunun ve bagimli degiskenin nominal faiz orani olmasi

sebebiyle enflasyon degiskeni etkisinin kontrol edilmesi amaciyla ikinci makro ekonomik

4 Tiirkiye’nin dis ticaretinde 6nemli paya sahip iilkelerin para birimlerinden olusan sepete gore, Tiirk lirasinin agirlikli
ortalama degeridir. Agirhiklar ikili ticaret akimlar1 kullanilarak belirlenmektedir. TUFE Bazh Reel Effektif Déviz Kuru
Endeksi.21.05.2017<http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/lstatistikler/Doviz+
Kurlari/Reel+Efektif+Doviz+Kuruu/Veri+%28Tablolar%29>
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degisken olarak secilmistir. Calisma siiresi boyunca Tiirkiye’nin degisen ekonomik
kosullarla karst karsiya kalmasi sebebiyle makroekonomik degiskenlerin faiz orani

uzerindeki etkisi belirlenememektedir.

Calismada yer alan kamu bankalarinin piyasa disiplini iizerindeki etkisi kukla
degiskenler vasitasiyla yapilmigtir. Kamu bankalarina 1 ve diger bankalara 0 degerleri
verilerek olusturulan degiskenler risk degiskenleri ile ¢arpilarak modele eklenmistir. Piyasa
disiplinin banka yapisina gore farklilik olusturacagi varsayimi dogrultusunda kamu
bankalarinin karsilasacaklar1 kriz aninda devlet tarafindan kurtarilacaklari olasiliginin diger
bankalara gore daha yiiksek oldugu disiiniilmektedir. Bu varsayim dogrultusunda
kamu*risk degiskenine ait beklenen isaret, risk degiskenlerinin tam tersi olarak kabul

edilmektedir.

Tablo 15’de makroekonomik ve kukla degiskenler, modelde kullanilan kisaltmalar

ile birlikte gosterilmektedir.

Tablo 15. Makroekonomik ve Kukla Degiskenler

MAKROEKONOMIK VE KUKLA DEGiISKENLER

Enflasyon (ENF)

Do6viz kuru (DKUR)
Ozkaynak KAMU*SYR (KAMUSYR)
Karlilik KAMU*ROE (KAMUROE)
Likidite KAMU*LAAKT (KAMULAKT)
Z-Skor KAMU*ZSKOR (KAMUZSKOR)
Kredi KAMU*TAKKRED (KAMUTAKREDI)

4.1.2. Veri Seti ve Yontem

2003:01-2016:04 doneminde faaliyet gosteren yirmi bir mevduat bankasina ait
degiskenler ¢eyreklik veri seti ile sabit etkiler modeli kullanilmistir. Modelde kullanilan
degiskenler Tiirkiye Bankalar Birligi ve Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu
resmi web sitelerinden derlenerek olusturulmustur. S6z konusu veriler kullanilarak z-skor
ve lerner endeksi hesaplanarak veri setine eklenmistir. Bilango hesaplarindan alinan
degiskenler yayin tarihinin bir sonraki donem olmasi sebebiyle bir donem gecikmeli olarak

modele dahil edilmistir. Modelde kullanilan risk degiskenini olusturan “6zkaynak”,
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“karlilik”, “likidite”, “z-skor” ve “takip” degiskenleri denkleme ayr1 ayr1 ve birlikte

eklenerek sonuclar degerlendirilmistir.

2016 sonu itibariyle Tiirkiye’de faaliyet gosteren 33 adet mevduat bankasindan {i¢ii
kamu sermayeli, dokuzu 6zel sermayeli yirmi bir tanesi de yabanci sermayeli bankadir.
Tirk Bankacilik Sistemi’nde bulunan mevduatin %34’iinii kamu sermayeli bankalar;
%39’unu Ozel sermayeli bankalar ve kalan %27’sini de yabanci sermayeli bankalar

olusturmaktadir.

Belirlenen donemde Tiirkiye’de faaliyet gosteren 21 mevduat bankasi ile panel veri
seti olugturulmustur. Bankalarin se¢ciminde 2003 ve 2016 yillar1 arasinda faaliyet gosteren
bankalar kullanilmigtir. Banka se¢imindeki bir diger kriter ise toplam mevduatin binde
birinden az mevduata sahip bankalar, yanli sonuglara sebebiyet vermemesi agisindan
modele dahil edilmemistir. Bu baglamda 2013 yilinda faaliyetine baglamasi ve mevduat
kriterine uymamasi sebebiyle Rabobank A.S. 2013 yilinda faaliyetine baslamasi sebebiyle
Intesa Sanpaolo S.p.A. Banka; 2012 yilinda faaliyetine baglamasi sebebiyle Bank of
Tokyo-Mitsubishi UFJ Turkey A.S. ve 2011 yilinda faaliyetine baslamasi sebebiyle Odea
Bank A.S. veri setine alinmamigtir. EK 1’de Tiirkiye Bankacilik Sistemi’ndeki mevduat

bankalari, banka yapilar1 ve kurulus yillar1 gosterilmektedir. Bankalarin se¢im kriterlerine

iligkin bilgiler i¢in Tiirkiye Bankalar Birligi resmi web sitesi kullanilmistir.

Tablo 16. Veri Setinde Kullanilan Bankalar

Akbank T.A.S. ING Bank A.S.
Alternatifbank A.S. Sekerbank T.A.S.
Anadolubank A.S. Turkland Bank A.S.

Arap Tiirk Bankast A.S. Tiirk Ekonomi Bankas1 A.S.

Burgan Bank A.S.

T.C. Ziraat Bankas1 A.S.

Citibank A.S. Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S.
Denizbank A.S. Tirkiye Halk Bankas1 A.S.
Fibabanka A.S. Tiirkiye Is Bankas1 A.S.

Finans Bank A.S. Tirkiye Vakiflar Bankas1 T.A.O.
HSBC Bank A.S. Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S.
ICBC Turkey Bank A.S.

Calismada segilen bankalar ile piyasa disiplinin Tirkiye’de etkinligi ve kamu

bankalarinin piyasa disiplini uygulamasindaki rolii panel yontem ile test edilmistir. Piyasa
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disiplini ile ilgili gerek uluslararas1 gerekse de iilke genelinde yapilan ampirik ¢alismalarda
panel yontemi yaygin olarak kullanilmaktadir. Barajas ve Steiner (2000) mudi disiplinini
fiyat yaklasimi ile panel veri sabit etkiler modeli ile test etmislerdir. Martinez, Peria ve
Schmukler (2001) Arjantin, Sili ve Meksika lizerine yaptiklar1 ¢alismalarinda hem fiyat
hem miktar yaklagimlarinin analizinde sabit etkiler modeli kullanmiglardir. Ayrica Disli ve
digerleri 2013 yilinda Tiirkiye iizerine yaptiklar1 ¢aligmada fiyat ve miktar yaklagimlarini

sabit etkiler modeli ile test etmislerdir.

Iktisadi olaylarin arastirilmasinda hem yatay kesit hem de zaman serilerinin birlikte
kullanilmasini saglayan panel veri, gozlem sayisinin diger veri ¢esitlerine gore daha fazla
olmasi sebebiyle etkin ekonometrik tahmin yapilabilmesine olanak saglamaktadir. Hsiao
(2003) ve Klevmarken (1989) panel verinin gesitli faydalarimi agiklamiglardir. Panel
verinin, yatay kesit i¢indeki birimlerin farkli yapilarini g6z oniine aldigini, daha aciklayict
ve etkili sonuglara olanak tanidigi, degiskenler arasinda daha az ¢oklu dogrusallik sorunu

(multicollinearity) ve daha yiiksek serbestlik derecesine sahip oldugunu belirtmislerdir.

Bir panel veri regresyonu degiskenlerinde ¢ift alt indis bulunmasi bakimindan
normal bir zaman serisi veya kesit regresyonundan farklilik gostermektedir. Burada t
zaman serisini i de yatay kesiti gostermektedir. a sabit terimi, Xit ise it gozlemindeki
aciklayici degiskenleri gostermektedir.

yit=a0+X’itﬁ+ui =T1....... Tvei=1......... N

Panel veri uygulamalarinin ¢ogunda hata terimleri icin tek yonlii hata bileseni
modeli kullanilmakta olup ya zaman etkisi ya da kesit etkisi modele dahil edilmektedir.
Cift tarafli hata bilesenleri modeli hem zaman hem de kesit etkisini icermektedir. Bu

etkiler kukla degiskenler kullanilarak modelde ortaya konulmaktadir.

Tek yonlii hata bileseni modelinde u; gozlemlenemeyen birimlere 06zgi

farkliliklar1, v;; hem kesit hem zamana gore hata terimlerini géstermektedir.
Uit = Wi + Ve

Cift yonli hata bileseni modelinde p; goézlemlenemeyen birimlere 6zgi
farkliliklari, y; gbzlemlenemeyen zaman etkisini ve v;; hem kesit hem zamana goére hata

terimlerini gostermektedir (Baltagi, 2008).
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Uit = Ui T Ve T Vi

Panel veri analizlerinde hata terimi 6zellikleri ve katsayr degisimi ile ilgili farkli
varsayimlar ile “sabit” ve “rassal” etki modelleri uygulanabilmektedir. Kesit ve zaman
boyutunda ¢esitli kukla degiskenler kullanilarak modeller olusturulmaktadir. y;, sabit bir
parametre olarak tahmin edilerek, birimler ve zaman igindeki farkliligin katsayilarda
degisime yol agacagi varsayiminda sabit etkiler modeli kullanilmaktadir. Modelde
birimlerden ya da zaman diliminden kaynaklanan farkliligin sabit terimdeki farklilik ile
tespit edilmesi ile agiklanmaktadir. Sabit etkiler modelinin belirlenmesinde birim sayisi
g6z Oniline alinmaktadir. Eger kesitler belirli bir grup i¢inden segilmesi durumunda sabit
etkiler modelinin tercih edilmesi gerektigi diisiiniilmektedir. Birim sayisinin ¢ok fazla
olmasi durumunda kullanilan kukla degiskenlerin de fazla olmasi sonucunda (N-1)
serbestlik derecesi kayb1 ve ¢oklu dogrusallik (multicollinearity) sorunlar1 ortaya ¢ikacagi

i¢in sabit etkiler modelinin uygun olmadig1 goriisii bulunmaktadir (Baltagi, 2008).

Rassal etkiler modelinde ise birimlerden ya da zaman diliminden kaynaklanan
farkliligin hata terimlerinin bir bileseni oldugu kabul edilmektedir. Birimlerin, tesadiifi
olarak, belirli bir grubun i¢inde secilmesi durumunda rassal etkiler modelinin tercih
edilmesi s6z konusudur. Bu durumda N genellikle ¢ok yiiksek olmaktadir (Baltagi, 2008).
Green 2008 yilindaki ¢aligmasinda, sabit ve rassal etkiler arasindaki en 6nemli ayrimin
gozlemlenemeyen bireysel etkinin stokastik olup olmamasima degil, modeldeki bagimsiz
degiskenlerle korelasyon igerip igermemesine bagli oldugunu agiklamistir. Mundlak (1978)
rassal etkiler modelinin tiim regresorler ve rassal kesit etkileri ile egzojen, sabit etkilerde
ise regresorler ve bu etki ile endojen oldugunu savunmustur. Arastirmalarda siklikla
bagvurulan Hausman Testi kesit etkileri ve regresorler arasindaki korelasyonun varlig ile
ilgili olup yazinda sabit ve rassal etkiler modeli segiminde Hausman Testi’nin sinirlari
tartisilmaktadir. Model se¢iminin sadece bu teste dayandirilmasinin yanli sonuglara yol

acabilecegi vurgulanmaktadir.

En iyi panel veri modelinin seciminde ¢esitli testler uygulanmaktadir. Panel en
kiigiik kareler yontemi ve sabit etkiler modelinden hangisinin daha uygun olacagi ile ilgili
F-testi (kareler toplami-sum of squares) ve ki kare (olabilirlik-likelihood function)

testlerinden yararlanilmaktadir. Testte Ho sabit etki gerekli degildir seklinde kurulmustur.
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Test sonucunun istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasi sabit etkiler modelinin kurulmasi

gerektigine isaret etmektedir.

Panel en kiigiik kareler ve rassal etkiler modeli arasindaki se¢im ile ilgili Lagrange
Carpan (Lagrange Multiplier Tests-LM test) testleri uygulanmistir. LM testleri
gozlemlenemeyen kesit etkilerinin, zaman etkilerinin ve hata degerlerinin bagimsiz
dagildig1 varsayimindan yola ¢ikmaktadir. Ho kesit, zaman ve kesit/zaman etkisi yoktur
seklinde olup p degerlerinin istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasi durumunda rassal etkiler
modeli tercih edilmektedir. Kullanilan testler arasinda Breusch ve Pagan, 1980; Honda,
1985; Moulton ve Randolph, 1989; Honda, 1991; Baltagi ve digerleri., 1999; King ve Wu,

1997; Gourieroux ve digerleri 1982 ¢alismalarinda ortaya konan testler bulunmaktadir.

Sabit ve rassal etkiler modellerinden hangisinin veriyi daha iyi temsil ettigine
iliskin Hausman Testi kullanilmaktadir. Bu testte Ho rassal etkiler tahminlerinin tutarl
olmasidir. Rassal etkiler modeli yatay kesit etkisi ve aciklayic1 degiskenler arasinda
korelasyon bulunmadigini kabul etmektedir. Bu amagla Hausman 1978 yilinda sabit ve
rassal etkiler model se¢imi icin test Onerisinde bulunmustur. Hausman testi ile sinanan bu
etki istatistiki olarak anlamli sonu¢ alindiginda rassal etkiler modelindeki hata terimleri
bilesenleri ve bagimsiz degiskenler arasinda iliski olmadigr sonucu dogrultusunda sabit
etkiler modeli tercih edilecektir. Her ne kadar yazinda sabit ve rassal etkiler modeli
tercihinde Hausman testi kullanilip kullanilmayacag: tartisilmakla birlikte diger testlerle

birlikte degerlendirilerek calismada kullanilmistir.

Calismada kullanilan tim degiskenler i¢in duraganligin kontrolii i¢in yapilan birim
kok testlerinden Once seriler arasinda yatay kesit bagimlilig1 (cross-section dependence)
test edilerek panel birim kok testlerinden birinci veya ikinci nesil testlerinden hangisinin
uygun olacagina karar verilmistir. Panel modellerinde genellikle yatay kesitler arasindaki
gozlemlerim bagimsiz oldugu varsayilmaktadir. Bununla birlikte yatay kesitte bulunan tiim
bireyleri (banka) etkileyen ortak soklar olabilmektedir. Ekonomik teoriler bireylerin kendi
aralarinda karsilikli  bagimliliga yol acan durumlar karsisinda Onlemler aldigim
ongdrmektedir. Ornegin riskten kagman bireylerin sigorta sozlesmeleri diizenlemek
suretiyle kendilerine 06zgii (idiosyncratic) soklara karst kendilerini koruduklar
diistiniilmektedir. Ancak kesitler arasinda bagimlilik varsa ve bu bagimliligin olmadigina

dayanan varsayimlar ile diizenlenen tahminciler tutarsiz olabilmektedir. Zaman serisi
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verilerinin tersine yatay kesit verilerinde belli bir siralama bulunmamaktadir. Ozellikle
zaman serisi gozlem sayisinin yatay kesit sayisindan kii¢iik oldugu durumlarda kesitsel

bagimliligin uygun modellenerek tahmin edilmesi gerekmektedir.

Yatay kesit bagimlilig1 testlerinde Ho yatay kesit bagimlilig1 yoktur seklinde ortaya
konulmaktadir. Test sonucunun istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasi yatay kesit etkisinin
varligina isaret etmektedir. Caligmada, Breusch ve Pagan (1980); Pesaran (2004) ve
Baltagi, Feng ve Kao (2012) caligmalarinda ortaya konan testlerden faydalanilmistir.
Calismadaki modellerde yatay kesit bagimliligi bulundugu tespit edilmistir.

Birim kok testleri degiskenlerin duraganlik sinamalarinda kullanilmaktadir. Bir
regresyon analizinde duragan olmayan serilerin kullanilmasi yanli sonuglara sebep
olabilmektedir. Degiskenler arasinda anlamli bir iliski olmamasma karsin t-istatistikleri
anlaml1 ve R? degeri yiiksek ¢cikabilmektedir. “Sahte regresyon” olarak anilan bu durumun
olusmamasi i¢in modeldeki tiim degiskenlerin duragan hale getirilmesi 6nerilmektedir.
Duragan olmayan serilerin, birim kok icermesi sebebiyle yapilan birim kok testleri

sonuglarina gore seri duragan héle gelene kadar fark: alinmaktadir.

Panel birim kok testleri, zaman serilerine dayanan birim kok testlerine gore daha
yiiksek giice sahip oldugu ileri siiriilmektedir. Ozellikle makroekonomik degiskenlerden
GSYH’nin yiiksek diizeyde duragan olmamasi arastirma sonuglarini etkiledigi
belirtilmektedir (Baltagi, 2008). Panel birim kok testleri yatay kesit bagimliligini dislayan
birinci nesil birim kok testleri ve yatay kesit bagimliligin1 g6z oniine alan ikinci nesil birim
kok testleri olarak ikiye ayrilmaktadir. Birinci nesil birim kok testleri de kesitlerin farkli
dinamikler ile agiklanabilir olmasi, heterojen ve aynmi model ile agiklanabilir olmasi
homojen seklinde kendi i¢inde ikiye ayrilmaktadir. Levin, Lin ve Chu, (2002); Breitung,
(2001) ve Hadri, (2000) galismalarinda homojenligi g6z oniine alan testleri belirtmislerdir.
Choi, (2001) ve Im, Pesaran ve Shin, (2003) calismalarinda ortaya konan testler ise

heterojenligi gz Oniine almaktadir.

Ikinci nesil birim kok testleri faktér modeli uygulamalari ve kalintin kovaryans
matrisi iizerine kisit koyup koymamaya dayanan testler olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.
Bai ve Ng (2001, 2004); Moon ve Perron (2004, 2008) ve Pesaran (2003, 2007) faktor
yapist; O’Connell (1998) Chang (2002, 2004) da diger yaklasimlari igeren testleri ortaya

koymuslardir. Calismada yatay kesit bagimliligi tespit edilmesi sonucunda ikinci nesil
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birim kok testlerinden Pesaran (2003, 2007) CIPS (Cross Section Im-Pesaran-Shin) testi

kullanilmstir.

Pesaran (2003) yatay kesit bagimliligin1 ortadan kaldirilmasina yonelik ADF
(Augmented Dickey Fuller) testi dogrultusunda yatay kesit ADF (CADF) metodu
onermektedir. Yatay kesit ortalamasini ve birinci farkin1 regresyona dahil ederek yatay
kesit bagimliligini engellemeye calismigtir. Tiim kesitler i¢in hesaplanan CADF testlerinin
ortalamas1 da CIPS istatistigini vermektedir. Pesaren tarafindan belirlenen cesitli yatay
kesit ve zaman serileri i¢in kritik degerlerle karsilastirilmakta ve kritik degerin altinda olan
CIPS degerleri sonucunda serinin duragan olmadigna karar verilmektedir. Calismada
bulunan tiim degiskenler birim kok testlerinden elde edilen farkli sonuglar1 ortaya
koyabilmek igin yatay kesit bagimliligin1 géz 6niinde bulundurmayan birim kok testleri
sonugclar tablo 17°de ve yatay kesit bagimliligin1 g6z 6niinde bulunduran birim kok testleri
sonuglart da tablo 18’de gosterilmektedir. CIPS istatistikleri Stata programi kullanilarak
elde edilmigtir. Tablo 17°daki testler incelendiginde sadece aktifin dogal logaritmasi
(LNAKT) degiskeninin ii¢ testte anlamli sonug¢ alinamamasi sebebiyle duragan olmadigi,

diger tiim degiskenlerin ise duragan oldugu goriilmektedir.

Tablo 17. Yatay Kesit Bagimliligmi G6z Oniinde Bulundurmayan Birim Kok Testleri

Levin, Lin Breitung t- Im, Pesaran ve ADF - Fisher PP - Fisher Ki

ve Chu istatistigi Shin W-istatistigi Ki Kare Kare
MEVFMV(fiyat) | -22,56*** -21,98*** 479,21*** 544,20***
MEVAKT (miktar) | -4,43*** -1,70** -4, 75*** 08,88*** 156,76***
SYR -8,39*** 0,28*** -5,73*** 122,886*** 725,46***
ROE -15,56*** -17,27*** 368,83*** 428,92***
LAAKT -7,29*** -2,68*** -6,63*** 125,27*** 170,09***
ZSKOR -4,45*** -1,82** -3,01*** 85,39*** 87,05***
TAKKRED -6,94*** 0,65 =7, 79*** 165,27*** 164,40***
FDGAKT -23,12*** -23,24*** 516,73*** 598,67***
LNAKT -1,57 0,76 -1,33 64,71** 68,77***
FARKLNAKT -13,67*** -11,83*** -17,62*** 340,10*** 687,99***
LERNER -13,561*** -14,44*** 291,86*** 280,48***
YKAKT -4,48*** 1,46 -2,63*** 67,35*** 72,26***
DKUR -13,86*** -24,70*** 558,25*** 994,34***
ENF -24,82%** -32,56*** 766,56*** 1015,98***

*%0455, **%%1 diizeyinde anlamlilig: ifade etmektedir.
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Pesaran’in 2003 ve 2007 yillarinda yaptig1 ¢alismalardan yola ¢ikilarak yatay kesit
bagimlilig1 dikkate alinarak uygulanan CIPS testinde sabit, trend ve sabit trendin olmadig1
durumlar ayr1 ayri test edilmistir. Tablo 18’da belirlenen aktif biiyiikliigiinii temsilen
kullanilan aktifin dogal logaritmasi LNAKT degiskeni yani sira iflas riski (ZSKOR), doviz
kuru (DKUR) ve enflasyon (ENF) degiskenlerinin de duragan olmadig: tespit edilmistir.

Tablo 18’da tiim degiskenlere ait hesaplanan birim kok test sonuglart bulunmaktadir.

Tablo 18. Yatay Kesit Bagimliligin1 Géz Oniinde Bulunduran Pesaran (2003, 2007) CIPS

testi.

SABIT SABIT TREND 0 | SABIT VE TREND
MEVFMV -3,766 -3,377 -4,197
MEVAKT -3,223 -3,06 -3,555
SYR -2,753 -2,158 -3,065
ROE -3,492 -3,39 -3,938
LAAKT -3,722 -2,949 -3,775
ZSKOR -1,846 -1,954 -1,861
FARKZSKOR -5.741 -5.712 -5.905
TAKKRED -2,641 -2,626 -2,914
FDGAKT -3,578 -3,441 -3,639
LNAKT -2,186 -1,147 -2,479
FARKLNAKT -5,927 -5.845 -6,152
LERNER -3,928 -3,423 -4,282
YKAKT -2,809 -2,602 -3,066
DKUR 2,61 4,16 1,7
ENF 2,61 4,16 17
Kritik Degerler
10% -2,02 -1,45 -2,52
5% -2,08 -1,54 -2,58
1% -2,19 -1,67 -2,69

Ayrica ¢alismada kullanilan tiim denklemler icin Wooldridge otokorelasyon testi ve
hata terimi varyanslarinin degisken olmasi (heteroscedasticity) sorunun arastirilmasinda
olabilirlik oran1 testi (likelihood ratio test) kullanilmistir. Stata istatistik programi
yardimiyla tim modellerde otokorelasyon ve degisen varyans sorununun tespit edilmesi
sonucunda bu hatalar1 diizeltebilen yatay kesit SUR (Gériiniiste Iliskisiz Regresyon-
Seemingly Unrelated Regression) sabit etkiler modeli kullanilmistir. Sabit etkiler
modelinde agirliklarin  degistirilerek hatalarin  diizeltilmesi saglanmaya ¢alisilmistir.

Boylelikle siradan en kiiciik kareler yontemi yerine genellestirilmis en kiiglik kareler
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yontemi tercih edilmektedir. iflas riski (ZSKOR) degiskeninin kullanildig1 modellerde
yabanci kaynaklarin aktife olan orani kullanilmama sebebi 6zkaynagin aktife oraninin
(ZSKOR) denkleminde bulunmasi ve yabanci kaynaklarin aktife oraninin tersi olmasi
sebebinden kaynaklanmaktadir. CIPS testi, Wooldridge Otokorelasyon ve Degisen
Varyans Sorunu testi i¢in Stata; diger biitiin analizlerde Eviews istatistik programi

kullanilmistir. Yapilan testler sonucunda model asagidaki seklini almistir.

MEFMV;, = ay + ; + (SYR,ROE, LAAKT, FARKZSKOR, TAKKRED), ,_ &
+ FDGAKT; ,_a, + FARKLNAKT; ;a5 + LERNER; ,_ s + YKAKT; ,_;as
+ DKURag + ENFa; + KAMU  RISKag + &,
(6)

4.1.3. Fiyat Yaklasim Sonuglari

Calismanin bu boliimiinde veri seti ve yontem boliimiinde agiklanan modellerden
elde edilen sonuglar tartisilmaktadir. Tanimlayici istatistikler, korelasyon katsayilar1 ve

fiyat yaklasimi sonuglar1 olmak tizere iki alt boliimden olusmaktadir.
4.1.3.1. Tammlayia Istatistikler ve Korelasyon Katsayilar

Tablo 19 fiyat yaklasiminda kullanilan degiskenlerin tanimlayici istatistiklerini
gostermektedir. Bagimli degisken olarak kullanilan fiyat (MEVFMYV) degiskeninin
ortalamasi (medyan1) %5 (%4) seklinde belirlenmektedir. Risk degiskenlerinden sermaye
yeterlilik rasyosu (SYR) ortalamasi (medyani) %19 (%16), 6zkaynak karliligi (ROE)
ortalamasi (medyani) %9 (%8), likidite degiskeni (LAAKT) ortalamast (medyani) %15
(%11), bankalarmn iflas riskini gosteren degisken (ZKOR) ortalamasi (medyani) 17 (16)
olarak hesaplanmistir. ZSKOR degiskenin en yiliksek ve en diisiikk degerleri arasinda
gozlemlenen fark sektordeki bankalarn risk alma politikalarindaki farkliliklart ortaya
koymaktadir. Takipteki krediler degiskeni (TAKKRED) ortalamasi (medyani) %4 (%?3)

civarindadir.

Bankalara 6zgii degiskenler icin kullanilan aktif biiylikliigli ortalamas1 44 trilyon
TL civarinda olup en yiiksek aktif biiyiikliigii 325 trilyon TL en kiigiik aktif biiyiikligii ise
47 milyon TL civarindadir. Aktif tutari en yiiksek olan bankalar kamu bankalar
arasindadir. Piyasa giicli belirleyici degiskeni (LERNER) ortalamas1 (medyani) eksi deger
almas1 bankacilik sektoriinde optimum fiyatlama davramigindan uzak olduklarim
gostermektedir. Ayrica minimum ve maksimum degerleri arasindaki yliksek fark da

101



bankalar arasindaki rekabet politikalarindaki farkliliklar1 ortaya koymaktadir. Degiskenlere
ait carpiklik degerlerinin -2 ve +2 arasinda olmasi durumunda normallik sinir1 iginde kabul
edilebileceginden yola ¢ikarak sermaye yeterlilik rasyosu (SYR), takipteki krediler
(TAKKRED), yonetim kalitesi (FDGAKT) ve piyasa giici (LERNER) degiskenlerinin
normal dagilmadig tespit edilmistir (George ve Mallery, 2010). Kullanilan sabit etkili
panel modeli denkleminde degiskenlerin bir gecikmeli degeri ve SUR agirlig: ile normal

dagilmama durumu kontrol altina alinmaya caligilmistir.

Tablo 20’de degiskenler arasindaki iliskilerin yoniinii ve giiciinlii belirleyen
korelasyon katsayilar1 gosterilmektedir. Bagimli degisken fiyat (MEVFMV) ile risk
degiskenleri sermaye yeterlilik rasyosu (SYR), ozkaynak karliligi (ROE) ve takipteki
krediler (TAKKRED) arasinda pozitif ve anlamli korelasyon bulunmaktadir. Piyasa
disiplini hipotezi fiyat yaklasimina gore banka risk rasyolarindaki artisin faiz oraninda
yiikselme ile sonuglanacagi disiiniilmektedir. Tasarruf sahiplerinin riskli gordiikleri
bankalardan yiiksek faiz talep edecegi varsayilmaktadir. Sermaye yeterlilik rasyosu ve
Ozkaynak karliligindaki artigin, banka riskinin diismesi olarak algilanarak faiz orani ile
ayn1 yonde diismesi beklenmektedir. Ongoriilen iliskilerden sadece takipteki krediler
degiskeni, beklenen pozitif iligkiyi gostermektedir. Takipteki kredilerin artmasi risk
seviyesindeki artisa isaret ederek yiiksek faiz talep edilmesi ile sonuglanabilmektedir.
Takipteki kredilerde %1 diizeyindeki artis faiz oranlarin1 %25 arttiracagi anlasilmaktadir.
Ancak likidite (LAAKT), iflas riski (ZSKOR) ve bagimli degisken fiyat (MEVFMV)
arasindaki korelasyon istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu degiskenler ve faiz oram
arasindaki iligkinin istatistiksel olarak anlamli olmamasi likidite ve iflas riskinin faiz

oraninda degisime sebep olmayacagi olarak yorumlanabilmektedir.

Kontrol degiskenleri olarak modelde kullanilan banka 6zel rasyolart ve
makroekonomik degiskenler ile bagimli degisken arasindaki korelasyon anlamli olup faiz
dis1 giderlerin aktife orami pozitif giiclii (%50) kabul edilmektedir. Bu durum diger
degiskenler modele dahil edilmediginde, banka yonetim kalitesini temsilen kullanilan faiz
dis1 giderlerin aktife oran1 ve faiz oranlarimin birlikte hareket ettigini gosterebilmektedir.
Fiyat yaklasimina gore olusturulacak modelde bu orandaki %1 artisin faiz oranimmi %50
arttiracag diisiiniilmektedir. Bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon genellikle anlamli
olup takipteki krediler rasyosu ve sermaye yeterlilik rasyosu (%62) olarak hesaplanmuistir.

Takipteki kredilerdeki artis ve sermaye yeterlilik rasyosu arasindaki giiclii pozitif iliski
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bankalarin takipteki kredilerinin risk agirlikli varliklar1 etkilemesi sonucu belirlenen
sermaye yeterlilik rasyosunu kontrol altina alabilmek adina yasal 6zkaynaklarin arttirmasi
ile sonuglandig1 diisiiniilebilir. Sermaye yeterlilik oranm1 yiiksek olan bankalarin takipteki
kredilerinin ve yasal sermayelerinin yiiksek oldugu sonucuna ulasilabilmektedir. Yabanci
kaynaklarin aktife orani ile sermaye yeterlilik rasyosu (-%60) giiglii negatif iliski, sermaye
yeterlilik rasyosunun artmasinin yabanci kaynaklarin aktife olan oranin diismesi ile
sonuglandigini gostermektedir. Bu durum finansal tablolarda yasal 6zkaynaktaki artisi
dogrulayabilmektedir. Likit aktiflerin aktife oran1 ve aktif biiyiikliigii arasindaki negatif
giiclii korelasyon (-%53) aktifi daha yiiksek olan bankalarin likiditesinin daha disiik
oldugu seklinde yorumlanabilmektedir. Ayrica likit aktiflerin aktife orani ve yabanci

kaynaklarin aktife oran1 arasinda negatif giiglii (-%59) korelasyon tespit edilmistir.

Ozkaynaklari yiiksek olan bankalarmn diger bankalara gore daha likit oldugu diisiiniilebilir.
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Tablo 19. Fiyat Yaklasimi Tanimlayic: Istatistikleri

MEVFMV [ MEVAKT [ SYR [ ROE [ LAAKT | ZSKOR | TAKKRED | FDGAKT [ AKTF | LERNER | YKAKT | DKUR | ENF
Ortalama 0,05 0,58 | 0,19 | 0,09 015 17,17 0,04 0,04 | 43.908 -0,07 0,56 [ 0,002 | 0,02
Medyan 0,04 0,59 | 0,16 | 0,08 011 | 16,22 0,03 0,03 | 14.111 -0,02 06| 001|002
Maksimum 0,24 0,87 | 1,35 | 0,551 0,66 | 51,37 0,44 0,25 | 325.380 0,61 0,84 | 0,13 | 0,06
Minimum 0,001 0,01 | 0,04 | -08 0,02 0,73 0 0,005 47 -4,24 0,001 | -017| -0
Std, Sap. 0,03 014 | 011| 01 0,12 7,83 0,04 0,03 | 63.046 0,34 0,15 0,06 | 0,01
Carpiklik 1,45 -1,89 | 536 | -09 1,55 0,76 3,98 2,32 1,98 -5,44 08| -057| 0,53
Gozlem 1155 1155 | 1155 | 1155 1155 1155 1155 1155 1155 1155 1155 | 1155 | 1155
Tablo 20. Korelasyon Matrisi

MEVFMV | SYR ROE LAAKT | ZSKOR TAKKRED | FDGAKT | LNAKT | LERNER | YKAKT | DKUR | ENF
MEVFMV | 1,00
SYR 0,25%** 1,00
ROE 0,38*** -0,03 1,00
LAAKT -0,02 0,21%** -0,15*** | 1,00
ZSKOR 0,02 0,14%x** 0,07** 0,10*** [1,00
TAKKRED | 0,31*** 0,62*** -0,01 0,08** | 0,06** 1,00
FDGAKT | 0,50%** 0,15%** -0,10*** | 0,21*** 10,01 0,13*** 1,00
LNAKT -0,06** -0,19%** | 0,32*%** -0,53*** [ -0,25%** [ -0,07** -0,36*** | 1,00
LERNER | -0,06** -0,39*** | 0,39*** -0,10*** [ 0,14*** -0,29*** | -0,37** [0,23*** |100
YKAKT -0,18*** | -0,60*** | -0,07** -0,59*** | -0,07** -0,35*** | -0,08** [0,20*** |0,13*>* |1,00
DKUR 0,10%** 0,14%** 0,07** 0,03 0,05 0,13*** 0,03 -0,10%** | -0,04 -0,11*%** | 1,00
ENF 0,24x** 0,07** 0,07** 0,07** [ 0,01 0,05 0,22%** | -0,07** -0,09*** [ -0,11*** 0,01 | 1,00

**045, *¥*#*041 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.
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4.1.3.2. Fiyat Yaklasinm Panel Sabit Etkiler Model Sonuclar:

Fiyat yaklagiminda kullanilan model panel sur sabit etkiler modelidir. Panel en
kiiciik kareler yontemi ve sabit etkiler modelinden hangisinin daha uygun olacagi ile ilgili
F-testi (kareler toplami-sum of squares) ve ki kare (olabilirlik-likelihood function) testleri
yapilmis olup istatistiki anlamli sonuglar dogrultusunda sabit etkiler yonteminin uygun
oldugu sonucu ¢ikmistir. Mevduata faiz oraninin mevduata olan orani olan (MEVFMYV)
degiskeni bagimli degisken olup risk, bankalara 6zgii degiskenler ve makro ekonomik
degiskenler ve kamu bankalarinin piyasa disiplinindeki durumu ile 1ilgili kukla

degiskenlerle birlikte model olusturulmustur.

Panel en kiiciik kareler ve rassal etkiler modeli arasindaki se¢im ile ilgili Lagrange
Carpan (Lagrange Multiplier Tests-LM test) testleri uygulanmistir. LM testleri
sonuclarinin istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasi rassal etkiler modeline isaret etmektedir.

Ancak yapilan Hausman Testi sonuglarina gore sabit etkiler modeli tercih edilmistir.

Ayrica ¢alismada kullanilan tiim denklemler icin Wooldridge otokorelasyon testi ve
hata terimi varyanslarinin degisken olmasi (heteroscedasticity) sorunun arastirilmasinda
olabilirlik orani testi (likelihood ratio test) kullanilmistir. Tiim modellerde otokorelasyon
ve degisen varyans sorununun tespit edilmesi sonucunda bu hatalar1 diizeltebilen yatay
kesit SUR (Goriiniiste iliskisiz Regresyon-Seemingly Unrelated Regression) sabit etkiler

modeline karar verilmistir.

Tablo 21°de miktar yaklagimina gore sabit etkiler SUR model sonuglar
bulunmaktadir. Model 1-6 risk degiskenlerinin modele ayr1 ayri dahil edilerek sonuglara
ulagilmistir. Model 4 iflas riski (ZSKOR) degiskeninin ham hali ile Model 5 de ise birinci
farki ile gergeklestirilmistir. Iflas riski degiskeninin birinci farkinin kullanilmasinin sebebi
degiskenler arasinda yatay kesit bagimliliginin bulunmasi sebebiyle yapilan CIPS testi
sonucuna gore degiskenin birinci farki ile duragan olmasindan kaynaklanmaktadir. Model
7°de iflas riski (ZSKOR) ham hali ve Model 8’de (ZSKOR) birinci fark: ile tiim risk

degiskenleri birlikte kullanilarak sonuglara ulagilmistir.

Risk degiskenleri ayr1 ayr1 degerlendirildiginde sermaye yeterlilik rasyosu, likidite
rasyosu ve takipteki krediler piyasa disiplini varligi hakkinda beklenen isaretlerle ayni

sonuglar1 vermektedir ve %1 diizeyinde istatistiki anlamlidir. Tiirk Bankacilik Sektoriinde
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riskliligin arttig1 durumlarda mevduat faiz oranlariin yiikselmesi piyasa disiplini hipotezi
ile tutarlik gostermektedir. Tasarruf sahipleri bankalarin sermaye yeterliligi, likidite ve
kredi riski karsisinda piyasa disiplini piyasa disiplini mekanizmasini ¢alistirarak ytiksek
faiz talep ettikleri anlasilmaktadir. Ancak Ozkaynak karliligt (ROE) degiskeni icin
beklenen etki ger¢eklesmemektedir. Karliliktaki artisin, risk diizeyinin diigmesi olarak
nitelendirilerek faiz oraninin da diismesi beklenmektedir. Model 2’de 6zkaynak karliligin
artmasi ile faiz oraninin artmasi talep etkisini diisiindiirmektedir. Karlilig1 artan bankalarin
daha fazla mevduat igin yiiksek faiz sunduklar1 anlasilabilmektedir. Calismalarda
genellikle fiyat ve miktar etkisinin birlikte aragtirilmasinin altinda yatan neden, risk
degiskenlerinin fiyat karsisinda piyasa disiplinine gére mi yoksa talep etkisine gore mi
hareket ettiklerini anlayabilmek olarak nitelendirilebilir. Artan faiz oranlar1 karsisinda
mevduat miktarindaki artisin risk degiskenleri ile karsilastirllmasi talep etkisini

gosterebilmektedir.

Model 4 ve Model 5 iflas riski (ZKOR) farki alinmadan ve farki alinarak
incelendigine farkli sonuclar elde edilmektedir. Bu sonuglar dogrultusunda iflas riskinin

faiz orani tizerindeki etkisi ile ilgili net bir sonuca ulagilamamistir.

Bankalara 6zgii rasyolardan faiz dis1 giderlerin aktife orani tiim modellerde pozitif
kat sayiya sahip olup istatistiki olarak da anlamlidir. Caligmada kullanilan bankalarin
yiiksek faiz dis1 giderlere katlanarak mevduata yiiksek faiz verdikleri anlamina
gelebilmektedir. Bu durum mevduat piyasalarindaki yliksek rekabet sonucu hizmet
kalitelerini ya da talep etkisi ile mevduat miktarlarin1 arttirma isteklerine isaret
edebilmektedir. Banka biiyiikliigii sadece Model 4’de istatistiki olarak anlamlidir. Faiz
orani ile negatif iliski mevduatin biiyiik bankalara daha az maliyetli oldugu seklinde
yorumlanabilir. Bu durum tasarruf sahiplerinin aktifi goreceli olarak biiyiik olan bankalar
Kaybedilemeyecek Kadar Biiyiikk hipotezine gore mevduat sahiplerinin bu bankalarin
devlet tarafindan kurtarilacagini diisiiniiyor olmalarindan kaynaklanabilmektedir. Bir bagka
goriis de biiylik bankalarin aktiflerinde daha kolay c¢esitlendirme yaparak riski
azaltabilecekleri seklindedir. Rekabet degiskeni lerner endeksi tiim modellerde istatistiki
olarak anlamli ve faiz oram ile pozitif iligki i¢inde oldugu goriilmektedir. Bu durum
bankalarin piyasa giiglerini arttirmak icin daha yiiksek faiz wverdikleri sonucunu

gosterebilmektedir. Yabanci kaynaklarin aktife olan orani ve faiz orani arasinda negatif
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iligki istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Yabanci kaynaklari artan bankalarin daha

diisiik faiz ile borglanabildikleri goriilmektedir.

Modellerdeki makroekonomik degiskenlere ait sonuclara ihtiyath yaklasilmalidir.
Yapilan CIPS testi sonuglar1 kritik degerlerin iizerinde olup duragan olmadiklar1 tespit
edilmistir. Her iki degiskenin de ikinci ve iiglincii farklar1 alinmig ancak duragan olmama
durumu devam etmistir. Sonuglara gore, doviz kuru degisimi ve faiz orani arasinda
istatistiki olarak anlamli sonu¢ bulunamamistir. Enflasyon degisimi ve faiz orani arasinda

pozitif anlamli iligki ortaya konulmaktadir.

Calismada kullanilan kukla degiskenler kamu bankalar1 Tiirkiye Cumhuriyeti Ziraat
Bankast A.S., Tirkiye Halk Bankasi A.S. ve Tiirkiye Vakiflar Bankast T.A.O. ve risk
degiskenleri carpilarak modele eklenmistir. Piyasa disiplini ile ilgili gelismekte olan
tilkeler ile ilgili galismalarda, kamu bankalarinin piyasa disiplinini zayiflattigina iliskin
bulgular ¢ergevesinde Tiirk Bankacilik Sistemi’ndeki kamu bankalarinin piyasa disiplini
mekanizmasina etkileri incelenmistir. Calisma sonuglarina goére kamu bankalarinda
karlilik ve kredi risk degiskenleri piyasa disiplini ile uyumlu sonuglar elde edilmistir.
Tasarruf sahipleri kamu bankalarinin karlilik ve kredi riskine gore yiiksek faiz talep
edebildikleri anlagilmaktadir. Buna karsilik sermaye yeterlilik, likidite iflas riski karsisinda

kamu bankalarindan yiiksek faiz talep etmedikleri tespit edilmistir.

Tiim risk degiskenlerinin birlikte analize eklendigi Model 7°de sermaye yeterlilik
rasyosu ve faiz orani arasinda negatif iligki tespit edilmis olup, istatistiki olarak anlamli
degildir. Iflas riski (ZSKOR) ve kredi riski (TAKKRED) degiskenleri piyasa disiplini
hipotezine gore beklenen iligski ile uyumlu olup mevduat sahiplerinin iflas ve kredi

riskindeki artis gosteren bankalar karsisinda yiiksek faiz talep ettiklerini géstermektedir.

Kontrol degiskenlerinden faiz dis1 giderlerin aktife orani ve lerner endeksi ile faiz
orani arasinda pozitif anlaml iliski mevcuttur. Yiiksek piyasa giiciine sahip bankalarin, bu

giiclerini daha fazla arttirmak icin yiiksek faiz oran1 sunduklar1 anlasilabilmektedir.

Model 8’de iflas riski (ZSKOR) degiskeninin birinci farki ile model
olusturuldugunda sonuglar farklilik arz etmektedir. Sermaye yeterlilik rasyosu ve faiz
arasindaki negatif iligki istatistiki olarak anlamli duruma gelmistir. Takipteki krediler

degiskenleri ve faiz orani1 arasinda beklenen pozitif iliski yonii elde edilmistir. Faiz oram

107



ve iflas riski arasinda pozitif iliski i¢inde oldugu tespit edilmistir. Mevduat sahiplerinin
sermaye yeterlilik rasyosu diisen ve takipteki kredileri artan bankalardan yiiksek faiz talep
ettikleri sonucuna ulasilmaktadir. Kontrol degiskenleri yoOnetim kalitesini temsilen
kullanilan faiz dis1 giderlerin aktife orani arttik¢a faiz oranmin da artmasi bankalarin
yiiksek faiz dis1 giderlere katlanarak miisterilerine daha iyi hizmet vermeye c¢alistiklarina
isaret edebilmektedir. Ayrica piyasa glicii yiiksek olan bankalarin daha yiiksek faiz oranlar

sunarak diger bankalarla rekabet ettikleri anlasilabilmektedir.

Kamu bankalarimin sermeye yeterliligi ve likidite acisindan piyasa disiplinini
engelledigi, takipteki krediler agisindan piyasa disiplini ile uyumlu oldugu
gozlemlenmektedir. Bankalara 6zgii degiskenler ve makro ekonomik degiskenler agisindan
diger modellerle karsilastirildiginda farklilik bulunmamistir. Doviz kuru ve faiz orani
arasindaki iligski hi¢cbir modelde anlamli bulunmamistir. Enflasyon orani ve faiz arasinda
pozitif iliski enflasyon arttik¢a faiz oranlarinin da arttigin1 gostermektedir. Tim modeller
karsilastirildiginda faize en duyarli degiskenin yonetim kalitesi i¢in kullanilan faiz dist
giderlerin aktife olan orani oldugu gozlemlenmektedir. Risk degiskenlerinden sermaye
yeterlilik rasyosu ve takipteki krediler degiskenlerinin piyasa disiplinin etkinligine isaret
ettigi sonuglarina ulasilmistir. Ancak bu etkinin talep etkisinin de arastirilmasi igin

mevduat miktarlarinin da analiz edilmesi gerekmektedir.
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Tablo 21. Fiyat Yaklasimi Panel SUR Sabit Etkiler Modeli

FiYAT YAKLASIMI PANEL SUR SABIT ETKiLER MODELI

Bagiml
Degisken MEVFMV(-1)
Beklenen Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6 Model 7 Model 8
®) SYR(-1) -0,0216%** -0,0021 -0,0147%**
(-8,09) (-0,55) (-4,40)
®) ROE(-1) 0,1050%** 0,0892%** 0,0845%**
(34,70) (28,54) (27,97)
Risk ) LAAKT(-1) -0,0203** 0,0172*** 0,0213***
(-10,82) (7,47) (9.48)
) ZSKOR(-1) -0,0001*** 0,0013*** -0,0003*** 0,0005***
(-3,52) (9,33) (-6,95) (4,54)
+) TAKKRED(-1) 0,0266*** 0,0751*** 0,0897***
(3,69) (10,66) (12,07)
FDGAKT(-1) 0,6311*** 0,5123*** 0,5768*** 0,6265*** 0,5564***  0,5974*** 0,5676*** 0,5571***
(41,35) (36,65) (38,47) (45.80) (34,42) (39,69) (37,47) (37,04)
FARKLNAKT 0,0019 -0,0039 -0,0032 -0,0037** 0,0021 0.0003 0,0013 -0,0003
Banka Ozel (0,89) (-1,79) (-1,52) (-2,26) (-0,90) (0,15) (0,56) (-0,13)
Rasyolar: LERNER(-1) 0,0208*** 0,0017%**  0,0151%**  0,0114*** 0,0100%**  0,0195%** | 0,0111*** 0,0104%**
(25,48) (3,54) (21,61) (20,63) (13,84) (23,88) (14,85) (13,08)
YKAKT(-1) -0,0224*** -0,0400*** -0,0342*** -0,0200***
(-8,36) (-14,57) (-12,91) (-8,66)
DKUR -0.0058 -0,0009 -0.0080 0,0061 0,0111 -0.0037 0,0012 0,0097
Makro (-0,61) (-0,11) (-0,76) (0,63) (1,04) (-0,37) (0,16) (1,31)
Degiskenler ENF 0,1303%** 0,1096%**  0,1514%%*  0,1337%** 0,2239%%%  0,1379%*% | 0,1147%% 0,1544%
(2,87) (3,19) (3,07) (2,88) (4,58) (2,88) (3,11) (4,51)
+ K*SYR 0,1215*** 0,0813*** 0,1001***
(24,15) (12,77) (17,64)
+ K*ROE -0.0228*** -0,0283*** -0,0215**
(-5,24) (-4,67) (-4,53)
Kukla + K*LAAKT 0,1365*** 0,0631*** 0,0469***
Degiskenler (13.16) (10,24) @,76)
+ K*ZSKOR 0,0031*** 0,0025*** 0,0009*** 0,00001
(14,01) (11,41) (4,27) (0,17)
- K*TAKREDI 0,2244*** -0,0578*** 0,00008
(18,06) (-4,45) (0,06)
Banka Sabit Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet
Zaman Sabit Hayir Hayir Hayir Hayir Hayir Hayir Hayir Hayir
Gozlem 1155 1155 1155 1155 1134 1155 1155 1134
Banka 21 21 21 21 21 21 21 21
Dnm 55 55 55 55 54 55 55 54
Dzl.R2 0,7858 0,7726 0,8014 0,8207 0,7500 0,7840 0,7861 0,7943
Sabit Test v v v v v v v v
Rassal Test v v v v v v v v
Wooldridge test 201,55*** 138,51*** 125,96*** 162,92*** 154,15***  152,03*** 186,13*** 214,76***
LR chi2(20) 290,77*** 385,277***  349,20*** 384,73*** 366,01***  314,68*** 194,35*** 207,95%**

**065, ¥**%] diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir. T-istatistikleri parantez i¢inde gosterilmektedir.
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4.2. Miktar Yaklasim

Calismanin bu boliimiinde miktar yaklasimina gore Tiirk Bankacilik Sektorii piyasa
disiplini uygulamasi test edilmektedir. Sadece fiyat yaklasimi dogrultusunda piyasa
disiplini hakkinda bir sonuca varmanin yeterli olmayacagi diistiniilmektedir. Hamalainen
ve digerleri (2005) fiyat ve miktar yaklasiminin birlikte degerlendirilerek piyasa disiplini

aragtirmalariin yapilmasi gerektigini savunmusglardir.

Park ve Peristiani (1998) piyasa disiplini miktar yaklasimini mevduat sahiplerinin
mevduatlarmi1 risk altinda oldugunu diisiindiikleri bankalardan c¢ekmeleri seklinde
tammmlamslardir. Ozellikle gelismekte olan ekonomilerde bilgi asimetrisi sonucu mudilerin
fiyat yaklasimindan =ziyade miktar yaklagimi dogrultusunda hareket ettikleri
aciklanmaktadir (Stiglitz ve Weiss, 1981). Dolayisiyla sadece getiri farkliliklarindan yola
cikarak piyasa disiplini varligi hakkinda sonuca ulagsmak yeterli bulunmamaktadir. Ayrica
gelismekte olan iilkelerde sermaye benzeri kredilerin ve mevduat sertifikalarinin ikinci
piyasada islem gormemesi de gelismis lilke ekonomileri ile ilgili yapilan c¢aligmalarla
farklilik arz edebilecektir. Son olarak elde edilen veri setinde faiz oranlarinin vadesi ya da
mevduat ¢esitleri ile ilgili bilgi bulunmadigindan yazinda siklikla kullanilan fiyat
degiskenini temsil ettigi diisiiniilen oranlar kullanilmaktadir. Bu bilgiler 1s18inda miktar

yaklasiminin da ¢calismaya eklenmesi gerektigi sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Mevduat sahiplerinin banka risk seviyesindeki artisa mevduat arzini azaltarak tepki
verip vermedigini incelemek i¢in modelde hem arz hem de talep denklemleri ile yapisal
esitlik modeli olusturulmas: degisken se¢iminde zorluklara yol agabilmektedir (Park ve
Peristiani, 1998). Mevduat sahipleri riskli bankalardan mevduatlar1 ¢ekmelerinin
sonucunda mevduat arz egrisi yukari kaymaktadir. Bankalar bu mevduat ¢ikisina faiz
oranini yiikselterek tepki verebilmektedirler. Bu durumda talep egrisi yukar1 kaymaktadir.
Yeni denge arz talep egrisinin elastikligine gore degismektedir. Degisken seciminde
yazinda kullanilan degiskenler ile panel veri yontemi kullanilarak mevduat sahiplerinin

risk karsisinda mevduat miktarinda degisime yol agip agmadiklar test edilmistir.
4.2.1. Miktar Yaklasimi Modeli

Miktar yaklagimi modeli banka riskinin arttig1 algis1 olustugunda mevduat arzinin

azalmas1 olarak Ozetlenebilmektedir. Literatiirdeki yaklasimla tutarli olarak mevduat
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sahiplerinin banka risk alma faaliyetlerine tepkisini panel veri analizi ile asagidaki

denklem yardimi ile tahmin edilmistir.

AMevduat = ay + p; + RISK;;_1a; + BANKARASYO;,_1a, + MAKRO,a, + &5, (7)

A Mevduat bagimli degiskeni i¢in mevduatin aktife orani kullanilmistir. Banka riski
degiskenleri igin fiyat yaklasiminda kullanilan Tablo 13’deki degiskenler, banka 6zel
rasyolart i¢in Tablo 14’daki degiskenler ve makro ekonomik degiskenler i¢in de Tablo

15’de kullanilan degiskenler ile model kurulmustur.
4.2.2. Veri Seti ve Yontem

Calismada kullanilan modellerle ilgili en iyi modelin kurulabilmesi ic¢in fiyat
yaklasimi ile ayn1 yontemler takip edilmistir. En kiiciik kareler yontemi ile tahmin edilen
model {lizerinden F-testi (kareler toplami-sum of squares) ve ki kare (olabilirlik-likelihood
function) testlerinden yararlamilmistir. Testte Ho sabit etki gerekli degildir seklinde
kurulmustur. Test sonucunun istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasi sonucunda sabit etkiler

modelinin kurulmasi gerektigine karar verilmistir.

Panel en kiictik kareler ve rassal etkiler modeli arasindaki se¢im ile ilgili Lagrange
Carpan (Lagrange Multiplier Tests-LM test) testleri uygulanmistir. Ho kesit, zaman ve
kesit/zaman etkisi yoktur seklinde olup p degerlerinin istatistiksel olarak anlamli ¢ikmustir.
Sabit ve rassal etkiler modellerinden hangisinin veriyi daha iyi temsil ettigine iliskin
Hausman Testi kullanilmistir. Bu testte Ho rassal etkiler tahminlerinin tutarli olmasidir.
Tahmin sonuglar1 dogrultusunda diger testlerle birlikte degerlendirilerek ¢aligmada

kullanilmistir.

Calismada kullanilan tiim degiskenler icin yatay kesit bagimlilig1 (cross-section
dependence) test edilerek panel birim kok testlerinden birinci veya ikinci nesil testlerden
hangisinin uygun olacagma karar verilmistir. Calismada birinci ve ikinci nesil test

sonuglart sirasiyla tablo 17 ve tablo 18’da gosterilmektedir.

Ayrica ¢alismada kullanilan tiim denklemler icin Wooldridge otokorelasyon testi ve

hata terimi varyanslarinin degisken olmasi (heteroscedasticity) sorunun arastirilmasinda
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olabilirlik orani testi (likelihood ratio test) kullanilmistir. Tiim modellerde otokorelasyon
ve degisen varyans sorununun tespit edilmesi sonucunda bu hatalar1 diizeltebilen yatay
kesit SUR (Goriiniiste Iliskisiz Regresyon-Seemingly Unrelated Regression) sabit etkiler
modeli kullanilmigtir. Sabit etkiler modelinde agirliklarin  degistirilerek hatalarin
diizeltilmesi saglanmaya calisilmistir. Boylelikle siradan en kiiciik kareler yontemi (OLS)
yerine genellestirilmis en kiigiik kareler yontemi (GLS) tercih edilmektedir. Yapilan testler

sonucunda model asagidaki seklini almistir.

MEVAKT,, = ay + u; + (SYR,ROE, LAAKT, FARKZSKOR, TAKKRED); ,_1a,
+ FDGAKT;,_ia, + FARKLNAKT; ;a5 + LERNER; . ;s + YKAKT; ,_, ats
+ DKURag + ENFa; + KAMU x RISKag + €,

(8)
4.2.3. Miktar Yaklasimi Sonuglari

Calismanin bu boliimiinde veri seti ve yontem boliimiinde agiklanan modellerden
elde edilen sonuglar tartisilmaktadir. Tanimlayict istatistikler, miktar yaklasimi
modelindeki degiskenler ile ayn1 olup Tablo 19°de mevcuttur. Korelasyon tablosu ve

miktar yaklagimi sonuglar1 olmak {izere iki alt boliimden olusmaktadir.
4.2.3.1. Korelasyon Katsayilar

Tablo 22 miktar yaklagiminda kullanilan degiskenlerin korelasyon sonuglarini
gostermektedir. Bagimli degisken mevduatin aktife oram1 (MEVAKT) ve risk
degiskenlerinden sermaye yeterlilik rasyosu (SYR), likidite rasyosu (LAAKT) ve iflas riski
(ZSKOR) arasinda negatif, istatistiki olarak anlamli korelasyon tespit edilmistir. Sermaye
yapist saglam, likiditesi kuvvetli ve iflas riski olmayan bankalarda risk seviyesinin diigsmesi
ile mevduat miktarinda artis olmamasi miktar yaklasiminda piyasa disiplini
mekanizmasinin etkin olmadigint gostermektedir. Korelasyon katsayilar1 incelendiginde
bagimhi degisken ve risk degiskenlerini temsilen secilen rasyolar arasindaki korelasyon
miktar yaklasimi modeli hakkinda bilgi vermekte olup tasarruf sahiplerinin mevduatlarini
risk seviyesi diigiik bankalara yonlendirmedikleri anlagilabilmektedir. Mevduat miktari ile
karlilik ve takipteki krediler rasyolari ile ise pozitif anlamli korelasyon mevcuttur.

Korelasyon katsayilari dogrultusunda mevduat sahiplerinin karlilik rasyosuna gore
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bankalar1 analiz ettigi seklinde yorumlanabilmektedir. Karlilik degiskeninde %1 artisin

mevduat miktarinda %13 artisa sebep oldugu anlagilmaktadir.

Banka 06zel rasyolarindan aktif biiylikligli, piyasa giiclinii temsilen kullanilan
(LERNER) ve borglanma orani (YKAKT) ile mevduat miktari arasinda anlamli iliski
bulunmakta olup LERNER piyasa giicii degiskeni ile negatif; aktif biyiikligi ve
bor¢clanma orant ile de pozitif iliski ortaya konulmaktadir. Veri setinde kullanilan
bankalarin sermaye yapilarin1 ortalama %58 mevduat, yabanci kaynaklarin1 da ortalama
%66 mevduat olusturmasi sebebiyle aktif, yabanci kaynak ve mevduatin birlikte hareket

ettigi anlasilmaktadir.

Bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon genellikle anlamli olup takipteki
krediler rasyosu ve sermaye yeterlilik rasyosu (%62) olarak hesaplanmistir. Takipteki
kredilerdeki artis ve sermaye yeterlilik rasyosu arasindaki giiclii pozitif iligki bankalarin
takipteki kredilerinin risk agirlikli varliklari etkilemesi sonucu belirlenen sermaye
yeterlilik rasyosunu kontrol altina alabilmek adma yasal 6zkaynaklarin arttirmasi ile
sonuglandig1 diisiiniilebilir. Sermaye yeterlilik orani yliksek olan bankalarin takipteki
kredilerinin ve yasal sermayelerinin yiiksek oldugu sonucuna ulasilabilmektedir. Yabanci
kaynaklarin aktife orani ile sermaye yeterlilik rasyosu (-%60) gii¢clii negatif iligki, sermaye
yeterlilik rasyosunun artmasimin yabanci kaynaklarin aktife olan oranin diismesi ile
sonuglandigini gostermektedir. Bu durum finansal tablolarda yasal O6zkaynaktaki artisi
dogrulayabilmektedir. Likit aktiflerin aktife oran1 ve aktif biiyiikliigli arasindaki negatif
giiclii korelasyon (-%53) aktifi daha yiiksek olan bankalarin likiditesinin daha diisiik
oldugu seklinde yorumlanabilmektedir. Ayrica likit aktiflerin aktife orani ve yabanci
kaynaklarin aktife oran1 arasinda negatif giiclii (-%59) korelasyon tespit edilmistir.

Ozkaynaklari yiiksek olan bankalarin diger bankalara gore daha likit oldugu diisiiniilebilir.

113



Tablo 22. Korelasyon Matrisi

MEVAKT | SYR ROE LAAKT ZSKOR TAKKRED | FDGAKT | LNAKT | LERNER | YKAKT DKUR | ENF
MEVAKT 1
SYR -0,13*** 11
ROE 0,13*** -0,03 1
LAAKT -0,34*** | 0,21*** | -0,15*** |1
ZSKOR -0,16*** | 0,14*** | 0,07** 0,10*** 1
TAKKRED | 0,08*** 0,62*** | -0,01 0,08*** 0,06** 1
FDGAKT 0,04 0,15*** | -0,10*** | 0,21*** 0,01 0,13*** 1
LNAKT 0,21%** -0,19*** | 0,32*** | -0,53*** -0,25*** -0,07*** -0,36*** |1
LERNER -0,08*** | -0,39*** | 0,39*** | -0,10*** 0,14*** -0,29*** -0,37*** ] 0,23*%** |1
YKAKT 0,18*** -0,60*** | -0,07** -0,59*** -0,07** -0,35*** -0,08*** | 0,20*** | 0,13*** |1
DKUR 0,04 0,14*** | 0,07** 0,03 0,05 0,13*** 0,03 -0,10*** | -0,04 -0,11*** 1
ENF 0,03 0,07** 0,07** 0,07** 0,01 0,05 0,22*** 0,07** -0,09*** | -0,11*** 0,01 1

**0455, ¥*¥*%1 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.
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4.2.3.2. Miktar Yaklasimm Panel Sabit Etkiler Model Sonuclar:

Fiyat yaklasiminda kullanilan yonteme paralel olarak miktar yaklasimi modelinde
de panel sur sabit etkiler modeli kullanilmistir. Panel en kiigiik kareler yontemi ve sabit
etkiler modelinden hangisinin daha uygun olacagi ile ilgili F-testi (kareler toplami-sum of
squares) ve ki kare (olabilirlik-likelihood function) testleri yapilmis olup istatistiki anlamli
sonuclar dogrultusunda sabit etkiler yonteminin uygun oldugu sonucu ¢ikmistir. Mevduatin
aktife orant olan MEVAKT degiskeni bagimhi degisken olup risk, bankalara 6zgii
degiskenler, makro ekonomik degiskenler ve kamu bankalarinin piyasa disiplinindeki

durumu ile ilgili kukla degiskenlerle birlikte model olusturulmustur.

Panel en kiiciik kareler ve rassal etkiler modeli arasindaki se¢im ile ilgili Lagrange
Carpan (Lagrange Multiplier Tests-LM test) testleri uygulanmistir. LM testleri
sonuclarmin istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasi rassal etkiler modeline isaret etmektedir.

Ancak yapilan Hausman Testi sonuglarina gore sabit etkiler modeli tercih edilmistir.

Ayrica ¢alismada kullanilan tiim denklemler icin Wooldridge otokorelasyon testi ve
hata terimi varyanslarinin degisken olmasi (heteroscedasticity) sorunun arastirilmasinda
olabilirlik orani testi (likelihood ratio test) kullanilmistir. Tiim modellerde otokorelasyon
ve degisen varyans sorununun tespit edilmesi sonucunda bu hatalar1 diizeltebilen yatay
kesit SUR (Goriiniiste iliskisiz Regresyon-Seemingly Unrelated Regression) sabit etkiler

modeline karar verilmistir.

Tablo 23’de miktar yaklagimina gore sabit etkiler SUR model sonuglar
bulunmaktadir. Model 1-6 risk degiskenlerinin modele ayr1 ayr1 dahil edilerek sonuglara
ulagilmistir. Model 4 iflas riski (ZSKOR) degiskeninin ham hali ile Model 5 de ise birinci
farki ile gergeklestirilmistir. Iflas riski degiskeninin birinci farkinin kullanilmasinin sebebi
degiskenler arasinda yatay kesit bagimliliginin bulunmasi sebebiyle yapilan CIPS testi
sonucuna gore degiskenin birinci farki ile duragan olmasindan kaynaklanmaktadir. Model
7°de iflas riski (ZSKOR) ham hali ve Model 8’de (ZSKOR) birinci fark: ile tiim risk

degiskenleri birlikte kullanilarak sonuglara ulagilmistir.

Risk degiskenleri ayr1 ayri degerlendirildiginde mevduat sahipleri piyasa disiplinini
etkiyen degiskenlerin karlilik, iflas riski ve takipteki krediler rasyosu olarak ortaya

cikmaktadir. Bu degiskenler yardimi ile bankalarin risk seviyesindeki artisin mevduat
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seviyesindeki azalmaya sebep oldugu anlasilmaktadir. Banka 6zel rasyolari incelendiginde
aktif bliylikligiiniin ve piyasa giiclinliin yliksek miktarda mevduat saglamadigi sonucu
dogrultusunda Kaybedilemeyecek Kadar Biiyiik goriisiiniin tasarruf sahipleri i¢in gecerli
olmadig1 diisiiniilmektedir. Yonetim kalitesi rasyosundaki artisin mevduat miktarindaki
artisa sebep olmasi bankalarin yiiksek maliyetleri karsisinda mevduat miktarini arttirarak
faiz gelirlerini arttirma isteklerini ortaya koymaktadir. Kontrol degiskenlerinden doviz
kurunun mevduat miktarini etkilemedigi enflasyon oraninin ise arttirdigi anlasilmaktadir.
Enflasyon oran1 Model 4 ve Model 5°de istatistiki olarak anlamli sonu¢ vermektedir. Kamu
bankalar1 sermaye yeterlilik, karlilik ve likidite rasyolarinda piyasa disiplini hipotezi ile
uyumlu olup tasarruf sahiplerinin kamu bankalarmin risklilik diizeyini belirtilen
degiskenler araciligi ile analiz ederek mevduatlarin1 yonlendirdikleri anlagilabilmektedir.
Tiim risk degiskenleri birlikte degerlendirildiginde karlilik degiskeninin mevduat miktarini
arttirmasi istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Mevduat sahiplerinin karlilig1 yiiksek

bankalar1 tercih ettikleri sonucuna ulasilmistir.
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Tablo 23. Miktar Yaklasimi1 Panel SUR Sabit Etkiler Modeli

MIKTAR YAKLASIMI PANEL SUR SABIT ETKIiLER MODELI

Bagiml
Degisken MEVAKT
Beklenen Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6 Model 7 Model 8
+) SYR(-1) -0,1901*** -0,2109*** -0,1251***
(-14,36) (-11,85) (-8,21)
(+) ROE(-1) 0,0762*** 0,0280*** 0,0425***
(6,79) (2,71) (3,80)
Risk (+) LAAKT(-1) -0,0395*** 0,0203 0,0141
(-3,45) (1,58) (1,21)
+) ZSKOR(-1) 0,0020*** 0,0018*** 0,0030*** 0,0011**
(10,67) (4,17) (13,11) (2,12)
) TAKKRED(-1) -0,0857*** 0,1332*** 0,2775%**
(-3,06) (3,83) (7,58)
FDGAKT(-1) 0,1331*** 0,0188 0,10** 0,0195 0,0985** 0,0662 0,0288 0,1201**
(2,80) (0,41) (2,15) (0,42) (2,40) (1,34) (0,60) (2,57)
FARKLNAKT -0,0836*** -0,0928*** -0,1045*** -0,1086*** -0,0976*** -0,0912%** -0,1104*** -0.0944***
Banka Ozel (-8,78) (-8,88) (-10,79) (-11,48) (-10,87) (-9,35) (-11,06) (-9,39)
Rasyolan LERNER(-1) -0,0042 -0,0155*** 0,0027 -0,0093*** -0,0030 0,0006 -0,0134*** -0,0002
(-1,52) (-5,82) (1,11) (-4,32) (-1,46) (0,20) (-4,17) (-0,06)
YKAKT(-1) -0,1126*** -0,0694*** -0,0627*** -0,0764***
(-10,82) (-8,55) (-6,54) (-8,35)
DKUR -0,0222 -0,0046 0,001 0,0159 0,0083 -0,0258 0,0039 -0,0024
Makro (-0,97) (-0,28) (0,05) (0,84) (0,46) (-1,21) (0,21) (-0,13)
Degiskenler
ENF 0,0580 0,0527 0,158 0,1976** 0,1809** 0,1033 0,0860 0,0561
(0,54) (0,72) (1,86) (2,29) (2,31) (1,05) (0,97) (0,66)
- KAMU*SYR 0,2275*** 0,3950*** 0,2988***
(14,89) (13,73) (10,74)
- KAMU*ROE 0,1411%** 0,1283*** 0,1191***
(6,01) (533) (4,69)
Kukla - KAMU*LAAKT 0,3906*** 0,6228*** 0,5560***
Degiskenler
(26,19) (17,36) (14,90)
- KAMU*ZSKOR -0,0031*** -0,0010 -0,0050*** -0,0040***
(-5,02) (-1,47) (-5,49) (-4,48)
+ KAMU*TAKREDI 0,2353** -0,6623*** -0,6571***
(6,75) (-8,74) (-8,72)
Banka Sabit Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet
Zaman Sabit Hayir Hayir Hayir Hayir Hayir Hayir Hayir Hayir
Goézlem 1155 1155 1155 1155 1134 1155 1155 1134
Banka 21 21 21 21 21 21 21 21
Dnm 55 55 55 55 54 55 55 54
Dzl.R2 0,9669 0,9541 0,9731 0,9648 0,9688 0,9667 0,9713 0,9677
Sabit Test v v v v v v v v
Rassal Test v v v v v v v v
Wooldridge test 76,07*** 87,09*** 106,62*** 122,30*** 153,78*** 86,24*** 102,97*** 77,13%**
LR chi2(20) 1146,21*** 1179,78*** 1115,61*** 1152,95*** 1221,90*** 1169,09*** 1145,43*** 1127,61***

**065, ¥**%]1 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir. T-istatistikleri parantez i¢inde gosterilmektedir.
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Piyasa disiplini analizinde fiyat ve miktar yaklasimlar birlikte degerlendirildiginde
sektorde talep etkisinin etkili oldugu sonucuna ulasilmistir. Risk degiskenlerini temsilen
modelde kullanilan sermaye yeterlilik rasyosu, karlilik, likidite ve iflas riski ile ters orantili
(ZSKOR) degiskenlerindeki artisin risk seviyesinde azalma olarak algilanarak tasarruf
sahiplerinin diisiik faiz orani ile mevduatlarini bu bankalara yonlendirmesi beklenmektedir.
Ancak yapilan analiz sonucunda faiz oranindaki degisimin mevduat miktari ile ayn1 yonde
degisiyor olmasi talep etkisini ortaya ¢ikarmaktadir. Mevduat sahiplerinin faiz orani
yiksek bankalar1 tercih ettikleri diisiiniilmektedir. Aynm1 zamanda bankalar da risk
seviyeleri arttiginda mevduata yiiksek faiz sunarak mevduat miktarlarini arttirdiklar1 da
anlasilabilmektedir. Mevduat sahiplerinin fiyata olan duyarlilig1 takipteki krediler icin
gecerli bulunmamaktadir. Takipteki kredileri artan bankalar mevduata yiiksek faiz
sunduklar1 halde tercih edilmedigi sonucuna ulasilmigtir. Kamu bankalari ig¢in mevduat
sahipleri bankalarin karlilik diizeyine 6nem vermektedir. Yiiksek kar1 olan kamu bankalari

diger bankalar ile karsilastirildiginda tercih edilmektedir.

Tablo 24. Piyasa Disiplini ve Talep Etkisi Karsilastirmasi

] ] PIYASA DISIPLINI

AYRI FAiZ ORANI MEVDUAT MIiKTARI HiPOTEZI
SYR(-1) - - TALEP ETKISI
ROE(-1) + + TALEP ETKISI
LAAKT(-1) - - TALEP ETKISI
ZSKOR(-1) ? + ?
TAKKRED(-1) + . v
KAMU*SYR + + TALEP ETKISI
KAMU*ROE = + v
KAMU*LAAKT + + TALEP ETKISi
KAMU*ZSKOR + - x
KAMU*TAKREDI + + _TALEP gT}(iS@ ‘

o ] ] PIYASA DISIPLINI
BIiRLIKTE FAIZ ORANI MEVDUAT MIKTARI HiPOTEZI
SYR(-1) - - TALEP ETKISi
ROE(-1) + + TALEP ETKISI
LAAKT(-1) + ? ?
ZSKOR(-1) ? + ?
TAKKRED(-1) + + TALEP ETKISi
KAMU*SYR + + TALEP ETKISI
KAMU*ROE - + v
KAMU*LAAKT + + TALEP ETKISI
KAMU*ZSKOR + - x
KAMU*TAKREDI - - TALEP ETKISI
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Banka 6zel rasyolart incelendiginde miktar yaklasiminda tiim modellerde anlaml
cikan aktif biliylikliigii mevduat miktari ile negatif iligki i¢indedir. Aktifi yiiksek olan
bankalarin mevduatinin diisiik olmasi1 faiz oranimin daha diisiik olabileceginden
kaynaklanabilmektedir. Mevduat sahipleri faizi diisilk olan bankalar1 tercih etmeyerek

yatirimlarini degerlendirme acisindan biiyiik bankalari tercih etmedikleri goriilmektedir.
4.3. Dinamik Piyasa Disiplini Yaklasimi

Piyasa disiplini uygulanabilirligi hakkinda bu bdéliimde dinamik panel modeli
kullanilarak fiyat bagimli degiskeni, risk, bankalara 6zgli ve makro ekonomik
degiskenlerle faiz orani degisiklikleri test edilmistir. Fiyat yaklagimindan yola ¢ikilarak
ilgili degiskenler yardimi ile dinamik iliski modellenmistir. Fiyat ve miktar yaklagimlarinin
bilesimi olarak ortaya konan modelde statik panel ile elde edilen sonuc¢larinda saglamlik
testinin GMM yontemi ile kontrol edilmesi amaglanmistir. Dinamik panel ydnteminin
kullanilmasinin altinda yatan temel mantik piyasa disiplininin zaman iginde degisiklik

gostermesi sonucunda statik panele gére daha dogru sonuglar verebilecegidir.

Baltagi (2008), dinamik iligkilerin regresorler arasinda gecikmis bir bagimli
degiskenin varlig: ile karakterize oldugunu belirtmektedir. Bagimsiz degiskenlerin arasina
bagimli degiskenin gecikmeli degeri eklendiginde sabit etkiler veya rassal etkiler modelleri
otokorelasyon sebebiyle yanli sonucglar ortaya c¢ikarabilmektedirler. Hata terimi ile
korelasyon igindeki degiskenler i¢in enstriimantal degiskenler (instrumental variables)

kullanilmaktadir.

GMM yodnteminin avantaji, otokorelasyon, ¢coklu dogrusal baglanti, heteroskedasite
sorunu (degisen varyans sorunu) ve parametre veya degisken bakimindan dogrusal
olmayan durumlar karsisinda tahminine olanak saglamasidir. Biiyiik 6rneklemler icin etkin
oldugu bilinmekle birlikte Hansen (1982) kiigiik orneklemlerde de uygulanabilirligini
hareketli agirliklandirilmis matris ile ortaya koymustur. Asir1 belirlenme durumuna izin
veriyor olmasi modelin avantajlarindan bir digeridir. Esanli denklem sistemlerinde asiri
belirlenme durumu oldugunda iki asamali en kiigiik kareler yontemi kullanilmakla birlikte
modelde otokorelasyon s6z konusu ise GMM modelinin tahmin giicii daha fazla oldugu

bilinmektedir (Tellalbasi, 2012).
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Fiyat ve miktar bilesimi i¢in uygulanan modelde olasi otokorelasyon ve igsellik
sorununun ortadan kaldirilabilmesi amaciyla “Sistem Genellestirilmis Momentler Metodu”
(System Generalized Method of Moment- System GMM) kullanilmistir.  Ayrica
degiskenlerin birinci farklarinin alinmasi sonucunda gézlemlenemeyen kesit etkisi sorunu
da ortadan kaldirilmaya ¢alisilmistir. GMM tahmincisi Standart GMM ve sistem GMM
seklinde ikiye ayrilmaktadir. Sistem GMM, Arellano ve Bond (1991) tarafindan ortaya
konan standart GMM’in Arellano ve Bover (1995) ve Blundell ve Bond (1998) tarafindan
gelistirilmis halidir. Standart GMM tahmini (Arellano ve Bond, 1991), regresyondaki her
bir degiskeninin ilk farkini ve regresorlerin gecikmis diizeylerini de ara¢ degisken olarak
kullanir. Bununla birlikte degiskenlerin rassal yliriiylise yakin olmasi durumunda gecikmeli
degiskenler, birinci farki alinan degiskenler acisindan zayif bir ara¢ degisken
olabilmektedir. Bu sorunu ¢6zmek i¢in Arellano ve Bover (1995) ve Blundell ve Bond
(1998) Sistem GMM tahmincisini ortaya koymuslardir. Sistem GMM’de hem farki alinan
degiskenler hem de ham (level) degiskenler ile tek bir denklem kullanarak ¢ift sistem
denkleminin ¢oziimiine ulasilmaktadir. Bu sayede, gecikmeli farklart alinmig bagimsiz
degiskenlerin ve bagiml degiskenin denklemde ara¢ degisken olarak kullanilabilmektedir.
Yontemde birinci farklardan olusan denkleme ait moment kiimesine, seviye (level)
degiskenlerden olusan diger denkleme ait ek moment kosullarinin eklenmektedir. Baltagi
(2008) Sistem GMM'yi kullanarak yaptigi cesitli ¢alismalar sonucunda, bu tahmincinin

daha makul ve daha kesin sonuglar verdigini agiklamistir.

Bu yéntemin uygunlugu icin cesitli testler yapilmistir. Ilk fark denklemi hata
terimlerinde sifir otokorelasyon varligi i¢in Arellano-Bond testi ve asir1 tanimlama
kisitlamalar1 i¢in Sargan testi uygulanmigtir. Temel olarak, GMM tahmincisi, ilk fark
denkleminin  hata terimleri arasinda ikinci derece otokorelasyon yoksa ve

Sargan testi istatistiki olarak anlamsizsa tutarli kabul edilmektedir.
4.3.1. Veri Seti ve Yontem

Dinamik panel yaklasimi veri setinde kullanilan bankalar, fiyat ve miktar
yaklasiminda kullanilan bankalar ile ayni olup yirmi bir banka modele dahil edilmistir.
Ancak veri setinde ceyreklik zaman donemi yerine degiskenlerin yillik zaman dilimleri
kullanilmstir. 2003 ve 2016 dénemini kapsayan yillik veri seti ile modelin kurulma sebebi,

uygulanan GMM yonteminde zaman kesitinin yatay kesitten daha diisiik olmasi
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zorunlulugundan kaynaklanmaktadir Kullanilan ara¢ degiskenlerin farklarinin alindiginda

denklemin zaman sinir1 kisiti ile kargilagsmasidir.

Model fiyat ve miktar yaklagimlarinda oldugu gibi risk, banka temel rasyolar1 ve
makro ekonomik degiskenler i¢in atanan rasyolar ile olusturulmustur. Risk degiskeni i¢in
sermaye yeterlilik rasyosu, 6zkaynak karliligi, likidite, zkor ve takipteki krediler degiskeni
once tek tek daha sonra da birlikte modele dahil edilmistir. Modelin olusturulmasinda
secilen degiskenler agisindan Cubillas ve digerleri (2012), Hadad ve digerleri (2011)

yontemleri takip edilmistir.

Risk degiskenlerinin birlikte analiz edildigi modelde likidite, iflas riski ve kredi
riski degiskenleri kullanilmigtir. Banka temel rasyolarinda fiyat ve miktar degiskenlerini
birlikte analiz etme ag¢isindan banka mevduatinin dogal logaritmas: (LNMEV) alinarak
denkleme eklenmistir. Makroekonomik degiskenlerden déviz kuru yerine GSYIH degisimi
uygulamaya alinmistir. Ayrica modelde krizin etkisinin arastirilmasi igin 2007 ve 2008
yillar1 kriz donemi olarak belirlenerek kukla degisken (KRZ) kullanilmistir. Modeldeki

degiskenler ve kisaltmalari tablo 25°da listelenmistir.

Dinamik panel model i¢in bagimli degiskenin bir gecikmeli degeri, bagimsiz
degisken olarak atanarak panelin dinamik yapisini olusturmustur. Bagimli ve bagimsiz

degiskenlerin belirlenmesine dayanarak asagidaki model test edilmistir.
MEFMV;, = ag + t; + MEFMV; ,_1a; (SYR, ROE, LAAKT, FARKZSKOR, TAKKRED), ;5

+ FDGAKT, a3 + LNMEV,,a,FARKLNAKT, , a5 + LERNER, .
+ YKAKTL"ta7 + GSYHC(g + ENFag + KRZO!lO + Eir

©)
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Tablo 25. Dinamik Panel Degiskenler ve Kisaltmalari

BAGIMLI DEGISKEN | Mevduat Faizi/ Mevduat | (MEVFM)
RiSK DEGISKENI

Ozkaynak Sermaye Yeterlilik Rasyosu (SYR)
Dénem Net Kari (Zarar1)/ Ozkaynak

Karlilik Ortalamasi (ROE)

Likidite Likit Aktifler/ Aktif (LAAKT)
Aktif Karlihgi+Ozkaynak Rasyosu

Z-Skor Aktif Karlilig: Standart Sapmasi (ZSKOR)

Kredi Takipteki Krediler/ Krediler (TAKKRED)

BANKALARA OZGU TEMEL RASYOLAR DEGISKENI
Mevduat Degiskeninin Dogal

Mevduat Logaritmasi (LNMEV)

Genel Giderler Faiz Dig1 Giderler/ Aktif (FDGAKT)

Aktif Blytklugi Aktif Degiskeninin Dogal Logaritmas1 | (LNAKT)
Toplam Aktif Fiyvati-Marjinal Maliyet

Lerner Endeksi Toplam Aktif Fiyati (LERNER)

Borg¢lanma Yabanci Kaynaklar/ Aktif (YKAKT)

MAKROEKONOMIK ve KUKLA DEGISKENLER

Enflasyon Degisimi (ENF)
GSYIH Degisimi (GSYH)
Kukla Degisken Kriz (KRZ)

4.3.2. Dinamik Piyasa Disiplini Yaklasimi Sonuclari

Calismanin bu boliimiinde veri seti ve yontem bdliimiinde acgiklanan modellerden
elde edilen sonuclar tartisiimaktadir. Tanimlayici istatistikler, korelasyon tablosu ve fiyat

yaklagimi sonuglar1 olmak tizere iki alt boliimden olusmaktadir.
4.3.2.1. Tammlayic Istatistikler ve Korelasyon Tablosu

Tablo 26 dinamik model yaklasiminda kullanilan degiskenlerin tanimlayici
istatistiklerini  gostermektedir. Bagimli  degisken olarak kullanilan (MEVFMV)
degiskeninin ortalamas1 (medyani) %7 (%6) seklinde belirlenmektedir. Risk
degiskenlerinden sermaye yeterlilik rasyosu (SYR) ortalamasi (medyani) %19 (%16),
0zkaynak karlilig1 (ROE) ortalamasi (medyani) %14 (%14), likidite degiskeni (LAAKT)

ortalamasi (medyani) %16 (%]11), bankalarin risk alma egilimini gosteren degisken
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(ZKOR) ortalamasi (medyani) %19 (%18) olarak hesaplanmistir. ZSKOR degiskenin en
yiikksek ve en diisiik degerleri arasinda gozlemlenen fark sektordeki bankalarin risk alma
politikalarindaki  farkliliklar1  ortaya koymaktadir. Takipteki krediler degiskeni
(TAKKRED) ortalamasi (medyani1) %4 (%3) civarindadir.

Bankalara 6zgii degiskenler icin kullanilan aktif biiyiikliigii ortalamas1 49 trilyon
TL civarinda olup en yiiksek aktif biiyiikliigii 325 trilyon TL en kiigiik aktif biliyiikligii ise
47 milyon TL civarindadir. Piyasa giicii belirleyici degiskeni (LERNER) ortalamasi
(medyan1) %51 (%55) civarindadir. Ceyreklik veri setindeki degerlerden daha yiiksek
oldugu goriilmektedir.

Tablo 27 modeldeki degiskenlerin korelasyon sonuglarint gostermektedir. Bagiml
degisken faiz oram1 (MEVFMV) ve risk degiskenlerinden sermaye yeterlilik rasyosu
(SYR), 6zkaynak karliligi (ROE) ve kredi riski (TAKKRED) arasinda pozitif, istatistiki
olarak anlamli korelasyon tespit edilmistir. Olusturulacak olan dinamik modelde bu
degiskenlerin bagimli degisken faiz oranmi ile birlikte hareket edecegi diisliniilmektedir.
Sermaye yeterlilik rasyosu ve karliligi artan bankalarin yiiksek faiz oranmi ile faaliyet
gosterecegi diisiiniilmektedir. Korelasyon katsayilari incelendiginde takipteki kredileri
artan bankalarin mevduat sahipleri tarafindan piyasa mekanizmasi araciligl ile
cezalandirabilecekleri anlasilmaktadir. Takipteki kredileri %1 artan bankalarinda %40 artis
beklenmektedir. Banka 06zel rasyolarindan yonetim kalitesi (FDGAKT) ile pozitif ve
bor¢lanma orant (YKAKT) ile de negatif anlamli iligki statik panel fiyat yaklagimindaki
sonuglar ile tutarlidir. Yiiksek faiz giderlerine sahip bankalarin yiiksek faiz sunarak
mevduat miktarlarin1 arttirma istekleri seklinde yorumlanabilir. Bagimsiz degiskenler
arasindaki korelasyon istatistiki olarak anlamli olup mevduat ve aktif arasinda ¢ok giiglii
(%98) pozitif korelasyon tespit edilmistir. Bankalarin sermaye yapilarinda mevduatin
oraninin yiiksek olmasindan kaynaklandig: diisiiniilmektedir. Makroekonomik degiskenler
enflasyon ve GSYIH arasinda ise %75 civarinda pozitif giiclii korelasyon tabloda
gosterilmektedir. Diger degiskenler modele dahil edilmeden iki degiskenin ayni yonde

birlikte hareket edecegi anlagilmaktadir.
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Tablo 26. Dinamik Model Tanimlayici Istatistikleri

MEVEFMV | SYR | ROE | LAAKT | ZSKOR | TAKKRED | MEV FDGAKT | AKT LERNER | YKAKT | ENF | GSYH
Ortalama 0,07 ] 0,19 0,14 0,16 19,28 0,04 | 28.455 0,06 | 48.578 0,51 0,55 | 0,09 0,15
Medyan 0,06 | 0,16 0,14 0,11 18,25 0,03 9049 0,06 | 15.149 0,55 0,60 | 0,09 0,15
Maksimum 0,24 | 0,99 0,51 0,60 59,20 0,33 | 210.158 0,25 | 325.380 0,77 0,80 | 0,18 0,30
Minimum 0,00 | 0,07 | -0,79 0,02 0,49 0,00 0,00 0,02 47,00 -2,32 0,03 | 0,06 0,00
Std.Sapma 0,03 | 0,10 0,13 0,12 10,58 0,04 | 39.725 0,03 | 69.490 0,24 0,15 | 0,03 0,07
Carpiklik 124 | 470 | -1,82 1,44 0,93 3,69 1,87 2,33 1,97 -7,04 -0,80 | 2,04 0,11
Gozlem 294 | 294 294 294 294 294 294 294 294 294 294 | 294 294

Tablo 27. Dinamik Model Korelasyon Sonuglari

MEVFM TAKKRE FDGAK LERNE GSY
\Y SYR ROE LAAKT ZSKOR D LNMEV | T LNAKT | R YKAKT | ENF H
MEVFMV |1
SYR 0,30*** 1
ROE 0,23*** 0,01 1
LAAKT -0,05 0,23*** | -0,19*** 1
ZSKOR -0,09 0,21*** | 0,12** 0,08 1
TAKKRE
D 0,41%** 0,61*** | 0,01 0,07 0,06 1
LNMEV 0,06 -0,20%** | 0,37*** -0,62*** -0,14** -0,04 1
FDGAKT 0,15*** 0,13** -0,46*** 0,29*** -0,16*** 0,20*** -0,41%** |1
LNAKT -0,05 -0,18*** | 0,38*** -0,58*** -0,09 -0,05 0,98*** | -047*** |1
LERNER -0,03 -0,37*** | 0,55*** -0,35*** 0,13** -0,08 0,52*** | -0,63*** | 0,56*** |1
YKAKT -0,23*** -0,62*** | -0,11 -0,61*** -0,22%** -0,32%** 0,27*** | -0,09 0,22*** | 0,21*** 1
ENF 0,48*** 0,36*** | -0,02 0,31*** 0,03 0,26*** -0,24*** | 0,30*** -0,27*** | -0,29*** | -0,46*** |1
0,75**
GSYH 0,28*** 0,30*** | -0,06 0,27*** 0,03 0,15** -0,21%** | 0,21*** -0,24*** | -0,27*** | -0,40%** | * 1

**065, ¥***%]1 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir. T-istatistikleri parantez i¢inde gosterilmektedir.
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4.3.2.2. Genellestirilmis Momentler Yontemi Model Sonug¢lar:

Model 1-5’de risk degiskenleri modelde ayr1 ayri incelenmektedir. Model 6°da tim
risk degiskenleri birlikte analize dahil edilmistir. Tablo 28’da ilgili modellerin sonuglari

bulunmaktadir.

Dinamik yapiy1 olusturan faiz oraninin gecikmeli degeri (MEVFMV) bagimli
degisken ile alti modelde istatistiki anlamli pozitif iliski i¢indedir. Bir dnceki doneme ait
faiz oranlarinin artis seyrinde olmasi cari faiz oranlarinin da artacagina isaret etmektedir.
Risk degiskenlerinden sadece iflas riskini temsil eden (ZSKOR) ve faiz orani arasinda
anlamli negatif iliski tespit edilmistir. iflas riski ile negatif iliskili (ZSKOR) degiskeninin
artmasi1 riskin diistiigiine isaret ederek faiz oranlarinin diismesine etki ettigi
anlagilmaktadir. Disli ve digerlerinin 2013 yilindaki calismasinda belirledikleri risk
indikatorii sermaye oranindan farkli olarak iflas riski degiskeni ile Tiirk Bankacilik Sitemi

icinde piyasa disiplini hipotezinin etkinliginden s6z edilebilmektedir.

Fiyat ve miktar yaklagiminin birlikte ortaya konuldugu dinamik modelde mevduat
miktar1 ve faiz orani birlikte denkleme dahil edilmistir. Statik panel modelde elde edilen
sonuglara paralel olarak mevduat miktarindaki artisin faiz oranini arttirdigr tespit

edilmistir.

Bankalarin etkinliginin 6l¢iimiinii temsil eden faiz dis1 giderlerin aktife orami ve
piyasa giicli lerner endeksi modellerin hi¢birinde anlamli sonu¢ vermemektedir. Bu durum
piyasa disiplini agisindan, bu degiskenlerin faiz orani {izerinde etkisi olmadig1 seklinde
yorumlanmaktadir. Aktif biliylikliigii ve faiz orani arasinda alt1 modelin dordiinde istatistiki
negatif iligki tespit edilmistir. Yiiksek tutarda aktife ait bankalarin mevduat maliyetinin
daha diisiik oldugu ya da mevduat sahiplerinin biiylik bankalarin kaybedilemeyecek kadar
biiylik hipotezine uygun davranarak biiyiikk bankalarin batma riskinin olmadig1 algisina

gore hareket ettikleri diisiintilebilir.

Makro ekonomik degiskenler incelendiginde faiz oram1 ve enflasyon arasinda
pozitif gayrisafi yurti¢i hasila ile negatif iliski bulunmaktadir. Model sonuglarina gore faiz
oranini en fazla etkileyen degiskenin enflasyon oldugu sonucuna ulasilmistir. Kriz igin

olusturulan kukla degisken ile faiz orani arasinda tiim modellerde pozitif anlamli iliski
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bulunmaktadir. Bu sonug¢ kriz doneminde faiz oraninin arttigini gostermekte ancak

katsayisinin diisiik olmas1 sebebiyle etkisinin fazla olmadig1 sonuglarina ulasilmistir.

Calismanin sonucunda Tovar-Garcia’nin (2017) calismasi ile benzer sonuglara
ulasilmis olup ekonomik indikatorlerin mevduat faizini belirlemede etkisinin oldugu ortaya
cikmaktadir. Ayrica risk belirleyicilerinden sadece iflas riskinin piyasa disiplini etkinligini
saglamasi diger risk degiskenlerinin faiz oran1 degisiminde etkisi olmadig1 anlasilmaktadir.
Mevduat sahiplerinin fiyata duyarli olduklar1 yiiksek faiz orami dogrultusunda banka
tercihlerini yapmasi ve risk seviyesine gore bankalara 6diil veya ceza mekanizmalarini

uygulamamasi piyasa disiplinin etkin olmadig1 sonucunu vermektedir.
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Tablo 28. Dinamik Piyasa Disiplini Sistem GMM Sonuglari

DiINAMIK PANEL-GMM MODELI

Bagiml
Deégisken Beklenen | MEVFMV Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6
MEVFMV(-1) 0,1710** 0,2028** 0,2191** 0,3105*** 0,1762** 0,3079***
(2,35) (2,44) (2,56) (4,40) (2,24) (4,74)
Risk ) SYR 0,0302
(1,19)
) ROE -0,0091
(-0,45)
) LAAKT 0,0179 0,0774**
(0,92) (2,80)
) ZSKOR -0,0008*** -0,0013**
(-3,77) (-2,17)
) TAKKRED 0,0403 0,0174
(0,58) (0,14)
LNMEV 0,0252 0,0295*** 0,0184** 0,0058 0,0212** 0,0339
(1,92) (2,95) (2,16) (0,38) (2,54) (1,76)
FDGAKT 0,0439 0,0436 0,0021 -0,0492 0,0601 0,0590
0,23) 0,22) (0,01) (-0,33) (0,33) (0,38)
Banka Ozel LNAKT -0,0272** -0,0322%*** -0,0193** -0,0115 -0,0224** -0,0338
Rasyolar (-2,01) (-2,88) (-2,15) (-0,88) (-2,56) (-1,84)
LERNER 0,0187 0,0176 0,0098 -0,0090 0,0142 0,0171
0,72) (0,72) (0,42) (-0,36) (0,55) (0,50)
YKAKT -0,0637** -0,0575** -0,0566** -0,0662
(-2,53) (-2,06) (-2,06) (-1,90)
ENF 0,2271** 0,2184 0,2312** 0,2515*** 0,2275 0,1535
Makro (2,02) (1,80) (2,17) (2,72) (1,64) (1,46)
Degiskenler GSYH -0,0331*** -0,0273** -0,0334*** -0,0216** -0,0391** -0,0122
(-2,97) (-2,18) -2,93 (-2,51) (-1,96) (0,36)
KRiz 0,0231***
(8,10)
KRiz 0,0239***
(7,92)
KRiz 0,0218***
Kukla (7,96)
Degiskenler KRiz 0,0197***
(9,67)
KRiz 0,0237***
(8,59)
KRiz 0,0218***
(5,93)
Banka Sabit Evet Evet Evet Evet Evet Evet
Zaman Sabit Hayir Hayir Hayir Hayir Hayir Hayir
Gozlem 252 252 252 252 252 252
Banka 21 21 21 21 21 21
Dnm 12 12 12 12 12 12
Sargan test (J ist.) 18,26 (0,08) 18,64 (0,07) 18,44 (0,07) 18,52 (0,10) 18.22 (0,08) 15,64 (0,11)
Arellano-Bond test AR(1) -3,55 (0,00) -3,67 (0,00) -3,40 (0,00) -2,79 (0,01) -3,63 (0,00) -4,31 (0,00)
Arellano-Bond test AR(2) 0,99 (0,32) 1,66 (0,10) 0,86 (0,39) 1,56 (0,12) 1,58 (0,11) 0,77 (0,44)

**045, ***041 diizeyinde anlamlih@i ifade etmektedir. T-istatistikleri parantez iginde gosterilmektedir.
Sargan testi ve AR(1), AR(2) olasilik degerleri parantez i¢inde gdsterilmektedir.

127




SONUC

Basel Komitenin iigiincii yapisal blok olarak piyasa disiplinine isaret etmesi
sonucunda Ozellikle gelismekte olan ekonomilerin incelendigi ¢calismalarda hem kavramsal
olarak hem de uygulama agisindan piyasa disiplini arastirmalara konu olmaktadir. Piyasa
disiplini etkili sekilde isleyen bir piyasa mekanizmasinda risk kriterleri dogrultusunda
fonlarin en iiretken kullanima yonlendirilmesi saglanabilmektedir. Ayrica piyasa disiplini

finansal istikrar i¢in gerekli bir kosul olmakla birlikte yeterli olmadig: diisiiniilmektedir.

Piyasa disiplininin uluslararas: diizenleyici bir otorite tarafindan desteklenmesi,
cesitli finansal rejimlerde piyasa disiplininin uyguladigi kavram ve siireg, Ozellikle
gelismekte olan ekonomiler baglaminda akademik literatiirde tartismanin merkezinde yer
almistir. Piyasa disiplininin denetim mekanizmasi olarak finansal sistemdeki yeri hakkinda
farkli goriisler ortaya ¢ikmaktadir. Ornegin Scott (2004) ve Rochet (2004), iilkelerin, banka
riskini kontrol altina almak i¢in piyasa disiplinine daha fazla giivenmesi gerektigini 6ne
stirerken, Bliss (2001; 2004) piyasa mekanizmasinin diizenleyici politikalarin ikamesi
olarak degil tamamlayicis1 olarak kabul edilmesi gerektigini dnermektedir. Buna karsin
ozellikle 2007-2008 finansal krizde banka risk olusumunu 6nlemede piyasa disiplininin
basarili olmadigini diisiinen Min (2015), hipotezin finansal yatirimcilarin tamaminin riske
duyarli oldugu varsayimindan kaynaklandigimi belirtmektedir. Calisma sonucu
dogrultusunda diizenleyici politikalar ile piyasa disiplinin daha etkin héle getirilebilecegi
ve sinirl oldugu tespit edilen piyasa disiplininin kamu otoriteleri tarafindan daha fazla
tesvik edilmesi gerektigi ortaya ¢ikmaktadir. Piyasa disiplini gliglendirilmesinin, finansal
sistem istikrar1 ile ekonomik verimlilik arasinda daha iyi bir denge kurmaya yardimci

olabilecegini savunan goriis desteklenmektedir.

Calismada Tiirk Bankacilik Sistemi i¢inde faaliyet gosteren 21 mevduat bankasi
kullanilarak 2003-2006 yillar1 arasinda hem ¢eyreklik hem de yillik veri seti ile piyasa
disiplininin etkinligi, bankalarin risk seviyeleri g6z oniine alinarak panel veri seti ile test
edilmistir. Gelismis sermaye piyasalar ile karsilastirildiginda daha s1g ve dar olan sermaye
piyasalar1 ve finansal sistemindeki biiylik kamu bankalarinin varlig: ile gelismekte olan
ekonomileri yansittig1 diisiiniilen Tiirk Bankacilik Sistemi secilmistir. Oncelikle gelismis
ve gelismekte olan iilkeler {izerine yapilan ¢alismalar incelenerek ¢alismanin yontemi ve

sonuglari karsilastirtlmistir. Diger ¢alismalardan farkli olarak sermaye riski igin kullanilan
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0zkaynaklarin aktife orani yerine yasal 6zkaynaklarin risk agirlikli kalemlere orani olan
sermaye yeterlilik rasyosu kullanilmistir. Ayrica bilindigi kadariyla, Tirkiye’de piyasa
disiplini ile ilgili yapilan calismalar en yakin 2008 yili verileri kullanilarak ortaya
konulmustur (Caner ve digerleri, 2013; Disli ve digerleri, 2013; Nal, 2007; Onder ve
Ozyildirim, 2008; Ungan ve Caner, 2008). Genellikle 2001 krizinin ve sonrasindaki banka
yapilandirma programinin finansal piyasalara etkileri arastirilmistir. Calismada kullanilan
2003-2016 donemi finansal istikrarin ve piyasalara giiven diizeyinin yiiksek oldugu donemi
kapsamasi sebebiyle piyasa mekanizmalarinin iglerliginin diger donemlere gore daha
yiikksek oldugu varsayilan bir dénemi igermektedir. Bunun yaninda finansal piyasalara
2007-2008 finansal krizinin etkisinin incelenmesi agisindan da ¢alismanin, literatiire katk1
sagladig1 distiniilmektedir. Mevduat sahipleri disiplininde, talep ve arz etkisini birlikte
degerlendiren Disli ve digerleri (2013) calismalarina paralel yontem izlenerek risk
degiskenlerinin sebep oldugu mevduat arzindaki azalmanin faiz oranlarmin artmasi ile
mevduata olan talebi ne sekilde degistirdigi ortaya konulmustur. Genel olarak mevduat

sahipleri disiplin etkisini sektorde sinirli olduguna dair bulgular elde edilmistir.

Caligmanin birinci ve ikinci bolimiinde ilgili yazin incelenerek Flannery (2001) ve
Hamalainen ve digerleri (2005) tarafindan Onerilen piyasa disiplini kavramsal gercevesi
sunulmustur. Bu baglamda piyasa katilimcilarimin, (hissedarlar, kredi saglayicilar1 ve
mevduat sahipleri) banka risk bilgilerine nasil tepki verdigi; ceza ve 6diill mekanizmalarini
nasil uyguladigi, diizenleyici kurumlarin, diizenlemeleri daha efektif hale getirmek i¢in
piyasa disiplini sinyallerini nasil kullandiklar1 ve bankalarin, yatirimeilarin olusturdugu

piyasa giicii baskisi ile nasil daha ihtiyatli davrandiklar: agiklanmistir.

Hissedarlarin piyasa disiplini etkisi olarak bakildiginda, likiditesi yiiksek ikincil
piyasalarda islem goren banka hisse senetleri fiyat hareketleri diizenleyici otoritelere
piyasa sinyalleri verebilmektedir. Ancak hisse senedi sahiplerinin piyasalarda hizli hareket
edebilme kabiliyeti sonucunda riskli gordiigi bankalarin hisse senetlerini elinde
cikarabilmesi sonucu piyasa disiplini goézlem doneminin sinirlt  olabilecegi

sorgulanmaktadir.

Teorik olarak banka kreditorleri, Ozellikle sermaye benzeri kredi saglayicilar
piyasa gozetimi i¢in daha uygun bir kaynak oldugu diisiiniilmektedir. Sermaye benzeri

krediler ortiilii veya acik sigortaya tabi olmadiklar1 ig¢in piyasanin tanimlama ve kontrol
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asamalarint  gerceklestirerek piyasanin risk profilini dogru sekilde yansitacagi
tartisilmaktadir. Ancak ABD disindaki ilkelerde yapilan c¢alismalarin genelinde,
likiditeden yoksun ikincil piyasalarda risk gostergesi olarak sermaye benzeri kredilerin
kullanilmasimin etkili olmadig1 sonuglar1 ortaya konulmaktadir. 2015 yilinda Miller ve
digerleri tarafindan yapilan ¢aligmada ABD piyasalarinda da sermaye benzeri kredilerin
etkinligi tartisilmaktadir. Bu sebeple 6zellikle gelismekte olan piyasalarda sermaye benzeri
krediler kullanilarak piyasa disiplini varliginin arastirilmasinda giigliikler bulundugu

anlasilmaktadir.

Mevduat sahipleri, gelismis ve gelismekte olan {ilkelerde piyasa disiplini
arastirmalarinda siklikla bagvurulan kaynaklar arasindadir. Kaynak olarak kullanilmasinda
karsilagilan sorun, mevduat sahiplerinin banka risk profilini anlama yetenegi ve
yeterliliginin olup olmamas: ile ilgilidir. Gelismekte olan {lilkelerde yapilan caligmalar
incelendiginde sinirli da olsa mevduat sahiplerinin riski analiz edebildiklerine iligkin
bulgular ¢alismalarda ortaya konulmaktadir (Ghosh ve Das, 2005; Hou ve digerleri, 2016;
Husbens ve digerleri, 2005; Levy-Yeyati ve digerleri, 2004; Omet ve digerleri, 2015;
Semenova, 2007; Ungan ve digerleri, 2008). Gelismekte olan piyasalar s6z konusu
oldugunda piyasa disiplini etkinliginin mevduat sahipleri perspektifinden yapilmasi daha

dogru bir yaklasim olarak kabul edilebilmektedir.

Calismada, Tiirk Bankacilik Sistemi’nde piyasa disiplini ile ilgili {i¢ soruya cevap

aranmistir.

e Bankacilik sektdriinde piyasa disiplini var mi1?
e Kamu bankalar1 piyasa disiplini etkisini azalttyor mu?

e 2007-2008 finansal krizinin piyasa disiplini lizerinde etkisi var m1?

Bankacilik sektoriindeki piyasa disiplini ve kamu bankalarinin piyasa disiplini
azaltic1 etkisi, fiyat ve miktar yaklagimlarina gore incelenmistir. Fiyat yaklasimi, mevduat
sahiplerinin riskli bankalardan yiiksek faiz talep etmesini; miktar yaklagimi ise riskli
bankalardaki mevduatlarin risk seviyesi diisiik bankalara yonlendirilmesini ileri
siirmektedir. Calismada kullanilan tiim denklemler i¢in Wooldridge otokorelasyon testi ve
hata terimi varyanslarinin degisken olmasi (heteroscedasticity) sorunun arastirilmasinda
olabilirlik orani testi (likelihood ratio test) kullanilmistir. Tiim modellerde otokorelasyon

ve degisen varyans sorununun tespit edilmesi sonucunda bu hatalar1 diizeltebilen yatay
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kesit SUR (Goriiniiste iliskisiz Regresyon-Seemingly Unrelated Regression) sabit etkiler
modeli segilmistir. Calismada mevduat faizi ve miktar1 arasindaki dinamik iliskiyi de
kapsamasi bakimindan Sistem Genellestirilmis Momentler Yontemi kullanilmistir. Sifir
otokorelasyon varligi i¢in Arellano-Bond testi ve asir1 tanimlama kisitlamalari i¢in Sargan
testi uygulanmistir. Dinamik panel modeli analizi, statik panel model sonuglarinin
saglamlik testi olarak da yorumlanmasi sebebiyle secilen modellerdeki bulgular analiz
edilmistir. Hem statik hem dinamik panel modellerinde risk degiskenleri 6nce tek tek daha

sonra da birlikte modele dahil edilmistir.

Fiyat yaklasimina gore risk artiginin, faiz oram1 artist ile sonuglanmasi
beklenmektedir. Statik panel analizinde risk degiskenleri modele ayri ayr1 eklendiginde,
sermaye yeterlilik rasyosu, likidite ve takipteki krediler degiskenlerinin piyasa disiplin
etkisinden bahsedilebilmektedir. Kamu bankalar1 ise sermaye yeterlilik rasyosu, likidite ve
iflas riski agisindan piyasa disiplini etkisini azaltici rol oynadigi anlagiimaktadir. Tiim
degiskenler birlikte degerlendirildiginde ise sermaye yeterlilik rasyosu ve takipteki krediler
degiskenleri icin piyasa disiplini etkinligi anlasilmakta olup kamu bankalarinin da karlilik
disinda tiim risk degiskenleri kapsaminda piyasa disiplini azaltict etkisi tespit edilmistir.
Fiyat yaklasiminda belirli risk degiskenlerinde mevduat sahiplerinin disiplin etkisini
kullandiklarini, kamu bankalar1 risk profilinden daha az etkilendikleri sonuglarina
ulasilmigtir. Ayrica faiz dis1 giderleri yiiksek olan bankalarin daha yiiksek mevduat faiz
oranina sahip oldugu ve faiz dis1 giderlerin aktife orani kontrol degiskeninin faiz oranlari

tizerinde en yiiksek etkiye sahip oldugu anlagilmaktadir.

Miktar yaklagimina goére ise mevduat sahiplerinin yatirimlarini daha az riskli
bankalar yonlendirerek piyasa disiplini uyguladiklari varsayilmaktadir. Statik panel
uygulamasi sonucunda, karlilik, iflas riski ve takipteki krediler degiskenlerinin mevduat
miktarin1 piyasa disiplini hipotezine uygun etkiledigi sonucuna ulagilmistir. Kamu
bankalarinda ise iflas riski degiskenin piyasa disiplinini olumsuz yonde etkiledigine dair
bulgular elde edilmistir. Ancak katsaymin %1’in altinda olmasi1 sebebiyle bu etkinin diisiik
oldugu kabul edilebilmektedir. Tiim risk degiskenleri ayni1 anda incelendiginde iflas riski
ve takipteki krediler degiskenlerinin piyasa disiplini varligina isaret ettigi tespit edilmistir.
Kamu bankalarina ait risk degiskenlerindeki artisin, piyasa disiplinine olumsuz etki

etmedigi anlagilmaktadir.
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Statik panel fiyat ve miktar yaklagimlar1 karsilastirilarak modellerden elde edilen
sonuclar dogrultusunda piyasa disiplini ya da talep etkisi ayrimi yapilarak bankacilik
sektoriinde piyasa disiplini etkisinin takipteki krediler rasyosu dogrultusunda uygulanabilir
oldugu, kamu bankalarinin da 6zkaynak karliligi degiskeni ile disipline edildikleri

sonuclarina ulagilmistir.

Fiyat ve miktar yaklasimi birlestirilerek sistem GMM yontemi ile olusturulan
modelin avantaji, otokorelasyon, ¢oklu dogrusal baglanti, heteroskedasite sorunu ve
parametre veya degisken bakimindan dogrusal olmayan durumlar karsisinda tahminine
olanak saglamasidir. Statik panel modellerinde iflas riski (ZSKOR) degiskeni i¢in elde
edilen farkli bulgular, bu yontem sayesinde daha tutarli sonuglara olanak tanimaktadir.
Dinamik panel model sonucglarima goére risk degiskenleri ayri ayr1 ve birlikte
degerlendirildiginde benzer sonuglara ulasilmistir. Banka iflas riski (ZSKOR) degiskeni
piyasa disiplini hipotezi ile uyumlu kabul edilmistir. Ayrica faiz oranini en fazla etkiyen
degiskenin enflasyon olarak belirlenmesi ekonomik konjonktiiriin faiz oranlarina yon
verdigi seklinde anlagilmaktadir. Kriz degiskeninin ise piyasa disiplinine etkisi oldugu
ancak bu etkinin faiz oranlar1 {izerinde %2 civarinda, ¢ok yiiksek olmadigi ¢aligmanin

sonuclar arasindadir.

Tiirkiye i¢in yapilan piyasa disiplini arastirmalar1 sonucunda mevduat sahipleri
tarafindan risk indikatorii olarak sermaye yeterliligini temsil eden 6zkaynagin aktife orani
kullanildigr konusunda fikir birligine varildigi anlagilmaktadir (Caner ve digerleri, 2013;
Disli ve digerleri, 2013; Onder ve Ozyildirim, 2008; Ungan ve Caner, 2008). Calismalarda,
0zkaynagin aktife oraninin hem hesaplama kolaylig1 hem de herkes tarafindan bilinen bir
degisken olmasi sebepleri ile risk artis analizinde diger oranlara gore daha fazla
kullanilmasin1 beklenen sonug¢ olarak kabul etmislerdir. Calismada kullanilan iflas riski
(ZSKOR) aktif karliligt ve Ozkaynaklarin aktife orani rasyolarimin bileseni olmasi
sebebiyle mevcut calismalara benzer sonuglar elde edildigi anlasilabilmektedir. Buna
karsilik yasal o6zkaynak ve risk agirlikli kalemler ile hesaplanan sermaye vyeterlilik
rasyosunun Tiirk Bankacilik Sistemi’nde risk degerlendirilmesi igin piyasa disiplini
tizerinde etkisinin olmamasini, diizenleyici disiplinin piyasa disiplininin {izerinde kabul

edildigi distiniilmektedir.
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Calismada likidite ve kredi riski rasyolarmin piyasa disiplini iizerinde etkisinin
olmamasi, bankacilik sektorii genelinde takipteki kredilerin artist ve likiditenin azalmasi ile
desteklenmektedir. Piyasanin sinirli oldugu kabul edilen disiplininin, diizenleyici disiplin
ile desteklenmesi gerekliligi ortaya c¢ikmaktadir. 2010 yilinda yayimlanan Basel [l
kriterleri ile sermaye tamponlarinin arttirilmasi, kaldirag orani ve likidite diizenlemeleri
ortaya konularak, bankalarin 2019 yilina kadar bu diizenlemelere uymalar1 beklenmektedir.
Ancak bankalarin olusturulan sik1 diizenlemelere uyum icin gelistirebilecekleri stratejilerin
piyasa disiplini iizerinde ne sekilde etki edecegi Basel III’lin uygulanma siirecine iliskin
getirilen elestirilerden biri olarak kabul edilmektedir. Piyasa disiplini ile ilgili bundan sonra
yapilacak olan ¢alismalarda Basel III ile sikilastirilan politikalarin bankacilik sektoriine
etkileri aragtirilabilir. Buna ek olarak 2003-2016 déneminde kurulup, faaliyetlerinin kisa
olmasi sebebiyle gozlem degerleri ¢aligmada kullanilmayan bankalarin sonraki ¢aligmalara

dahil edilmesi ile bankacilik sektorii analiz kapsamini genisletilebilecektir.
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EKLER

Ek 1 2016 Yih itibariyle Mevduat Bankalar1 ve Kurulus Yillar

2016
Kurulus Yil Toplam Mevduat %

Mevduat Bankalar1 100,0
Kamusal Sermayeli Mevduat Bankalari 34,0
Tiirkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankas1 A.S. 1863 15,2
Tiirkiye Halk Bankas1 A.S. 1938 10,3
Tiirkiye Vakiflar Bankas: T.A.O. 1954 8,5
Ozel Sermayeli Mevduat Bankalan 39,4
Adabank A.S. 1984 0,0
Akbank T.A.S. 1948 10,9
Anadolubank A.S. 1996 0,6
Fibabanka A.S. 1984 0,7
Sekerbank T.A.S. 1953 1,1
Turkish Bank A.S. 1981 0,1
Tiirk Ekonomi Bankas1 A.S. 1927 3,4
Tiirkiye Is Bankas1 A.S. 1924 12,1
Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S. 1944 10,5
Yabanc1 Sermayeli Bankalar 26,6
Tiirkiye de Kurulmus Bankalar 26,4
Alternatifbank A.S. 1991 0,6
Arap Tiirk Bankas1 A.S. 1977 0,3
Bank of Tokyo-Mitsubishi UFJ Turkey A.S. 2012 0,2
Burgan Bank A.S. 1991 0,6
Citibank A.S. 1981 0,4
Denizbank A.S. 1997 4,3
Deutsche Bank A.S. 1988 0,1
Finans Bank A.S. 1987 3,7
HSBC Bank A.S. 1990 1,0
ICBC Turkey Bank A.S. 1986 0,2
ING Bank A.S. 1984 1,7
Odea Bank A.S. 2011 2,0
Rabobank A.S. 2013 0,0
Turkland Bank A.S. 1991 0,3
Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S. 1946 11,0
Tiirkiye'de Sube Acan Bankalar 0,1
Bank Mellat 1984 0,0
Habib Bank Limited 1982 0,0
Intesa Sanpaolo S.p.A. 2013 0,1
JPMorgan Chase Bank N.A. 1984 0,0
Société Générale (SA) 1989 0,0
The Royal Bank of Scotland Plc. 1921 0,0
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Ek 2 Model Ciktilar

Fiyat Yaklasim

Model 1

Hata Terimi Yatay Kesit Bagimlilik Testi

Sifir Hipotezi: Hata terimleri arasinda yatay kesit bagimlilig1 yoktur.
Denklem: FIYATSYR

IDénem: 55

\Yatay Kesit Sayisi: 21

Toplam Panel Gozlemi: 1155

Tahmin sirasinda kesit etkileri kaldirildi.

Serbestlik
Test Istatistik ~ Derecesi Olasilik
Breusch-Pagan LM 3451.661 210 0.0000
Pesaran scaled LM 158.1769 0.0000
Bias-corrected scaled LM 157.9824 0.0000
Pesaran CD 45.31004 0.0000
IBagimli Degisken: MEVF_MV (-1)
Metot: Panel Tahmini Genellestirilmis En Kiigiik Kareler-Yatay Kesit (SUR)
Tarih: 08/11/17 Saat: 10:53
Orneklem (Diizeltilmis): 2003Q2 2016Q4
IDénem: 55
Yatay Kesit Sayisi: 21
Toplam Panel Gozlemi: 1155
IBir adimli agirliklandirma matrisinden sonra dogrusal tahmin
Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Olasilik
SYR (-1) -0.021615 0.002672 -8.090001 0.0000
FDG_AKT (-1) 0.631082 0.015261 41.35153 0.0000
FARKLNAKT 0.001938 0.002176 0.890691 0.3733
LERNER (-1) 0.020820 0.000817 25.48057 0.0000
YK_AKT (-1) -0.022401 0.002679 -8.362687 0.0000
DKUR -0.005835 0.009487 -0.614986 0.5387
ENF 0.130333 0.045375 2.872332 0.0042
KAMUSYR 0.121497 0.005031 24.15148 0.0000
C 0.031994 0.001962 16.30285 0.0000
Etki Belirlemesi
'Yatay Kesit Sabit (Kukla degiskenler)
Agirlikli Istatistikler
R? 0.790955 Bagimli degisken ortalamas: 0.417163
Diizeltilmis R? 0.785757 Bagimli degisken st.sapm. 2.582549
IRegresyon standart hatasi 0.938570  Artik toplam karesi 991.9090
F-istatistigi 152.1570  Durbin-Watson istatistigi 1.446200
Olasilik (F-istatistigi) 0.000000
Agirliksiz Istatistikler
R? 0.609842 Bagimli degisken ortalamasi 0.045088
|Artik toplam karesi 0.389281 Durbin-Watson istatistigi 1.290282
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Model 2

Hata Terimi Yatay Kesit Bagimlilik Testi

Denklem: FIYATROE

IDonem: 55

\Yatay Kesit Sayisi: 21

Toplam Panel Gozlemi: 1155

Tahmin sirasinda kesit etkileri kaldirildi.

Sifir Hipotezi: Hata terimleri arasinda yatay kesit bagimlilig1 yoktur.

) Serbestlik
Test Istatistik Derecesi Olasilik
Breusch-Pagan LM 2236.684 210 0.0000
Pesaran scaled LM 98.89207 0.0000
Bias-corrected scaled LM 98.69762 0.0000
Pesaran CD 27.34875 0.0000

IBagimli Degisken: MEVF_MV (-1)

Tarih: 08/15/17 Saat: 09:25

Orneklem (Diizeltilmis): 2003Q2 2016Q4
IDénem: 55

Yatay Kesit Sayist: 21

Toplam Panel Gozlemi: 1155

Metot: Panel Tahmini Genellestirilmis En Kiigiik Kareler-Yatay Kesit (SUR)

IBir adimli agirliklandirma matrisinden sonra dogrusal tahmin

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Olasilik
ROE (-1) 0.104988 0.003026 34.69683 0.0000
FDG_AKT (-1) 0.512261 0.013975 36.65496 0.0000
FARKLNAKT -0.003909 0.002181 -1.792299 0.0734
LERNER (-1) 0.001650 0.000466 3.543072 0.0004
YK_AKT (-1) -0.040029 0.002748 -14.56531 0.0000
DKUR -0.000855 0.007497 -0.113979 0.9093
ENF 0.109646 0.034365 3.190632 0.0015
KAMUROE -0.022838 0.004355 -5.244460 0.0000
Cc 0.036974 0.001736 21.29840 0.0000
Etki Belirlemesi
'Yatay Kesit Sabit (Kukla degiskenler)
Agirlikh Istatistikler

R? 0.778104 Bagimli degisken ortalamasi 0.941907
Diizeltilmis R? 0.772586 Bagimli degisken st.sapm. 2.416433
IRegresyon standart hatasi 0.928654  Artik toplam karesi 971.0613
F-istatistigi 141.0163 Durbin-Watson istatistigi 1.392514

Olasilik (F-istatistigi) 0.000000

Agirliksiz Istatistikler

R? 0.639115 Bagiml degisken ortalamasi 0.045088
Artik toplam karesi 0.360074  Durbin-Watson istatistigi 1.105455
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Model 3

Hata Terimi Yatay Kesit Bagimlilik Testi

Denklem: FIYATLAKT

IDonem: 55

\Yatay Kesit Sayisi: 21

Toplam Panel Gozlemi: 1155

Tahmin sirasinda kesit etkileri kaldirildi.

Sifir Hipotezi: Hata terimleri arasinda yatay kesit bagimlilig1 yoktur.

) Serbestlik
Test Istatistik Derecesi Olasilik
Breusch-Pagan LM 3554.182 210 0.0000
Pesaran scaled LM 163.1794 0.0000
Bias-corrected scaled LM 162.9849 0.0000
Pesaran CD 44.44378 0.0000

IBagimli Degisken: MEVF_MV (-1)

[Tarih: 08/11/17 Saat: 11:01

Orneklem (Diizeltilmis): 2003Q2 2016Q4
ID6nem: 55

\Yatay Kesit Sayisi: 21

Toplam Panel Gozlemi: 1155

Metot: Panel Tahmini Genellestirilmig En Kiigiik Kareler-Yatay Kesit (SUR)

Bir adimli agirliklandirma matrisinden sonra dogrusal tahmin

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Olasilik
LA_AKT (-1) -0.020314 0.001878 -10.81545 0.0000
FDG_AKT (-1) 0.576791 0.014994 38.46852 0.0000
FARKLNAKT -0.003191 0.002102 -1.518159 0.1293
LERNER (-1) 0.015115 0.000699 21.61268 0.0000
YK_AKT (-1) -0.034151 0.002645 -12.91027 0.0000
DKUR -0.007956 0.010425 -0.763138 0.4455
ENF 0.151419 0.049285 3.072314 0.0022
KAMULAKT 0.136532 0.010371 13.16484 0.0000
C 0.041171 0.002030 20.28285 0.0000
Etki Belirlemesi
'Yatay Kesit Sabit (Kukla degiskenler)
Agirlikh Istatistikler

R? 0.806182 Bagimli degisken ortalamasi 0.756424
Diizeltilmis R? 0.801362 Bagimli degisken st.sapm. 2.356799
Regresyon standart hatasi 0.933185  Artik toplam karesi 980.5599
F-istatistigi 167.2704  Durbin-Watson istatistigi 1.442896

Olasilik(F-istatistigi) 0.000000

Agirhiksiz Istatistikler

R? 0.542043 Bagimli degisken ortalamasi 0.045088
|Artik toplam karesi 0.456928 Durbin-Watson istatistigi 1.247958
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Model 4

IHata Terimi Yatay Kesit Bagimlilik Testi

Denklem: FIYATZSKOR

Donem: 55

'Yatay Kesit Sayisi: 21

Toplam Panel Gozlemi: 1155

Tahmin sirasinda kesit etkileri kaldirild1.

Sifir Hipotezi: Hata terimleri arasinda yatay kesit bagimlilig1 yoktur.

Serbestlik
Test Istatistik Derecesi Olasihk
Breusch-Pagan LM 3943.378 210 0.0000
Pesaran scaled LM 182.1702 0.0000
Bias-corrected scaled LM 181.9758 0.0000
Pesaran CD 44.45629 0.0000

IBagimli Degisken: MEVF_MV (-1)

[Tarih: 08/11/17 Saat: 11:07

Orneklem (Diizeltilmis): 2003Q2 2016Q4
ID6nem: 55

\Yatay Kesit Sayisi: 21

Toplam Panel Gozlemi: 1155

Bir adimli agirliklandirma matrisinden sonra dogrusal tahmin

Metot: Panel Tahmini Genellestirilmig En Kiigiik Kareler-Yatay Kesit (SUR)

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Olasilik
Z_SKOR (-1) -0.000114 3.23E-05 -3.524424 0.0004
FDG_AKT (-1) 0.626494 0.013678 45.80208 0.0000
FARKLNAKT -0.003662 0.001623 -2.256376 0.0242
LERNER (-1) 0.011435 0.000554 20.63390 0.0000
DKUR 0.006106 0.009700 0.629486 0.5292
ENF 0.133660 0.046354 2.883489 0.0040
KAMUZSKOR 0.003118 0.000223 14.00718 0.0000
Cc 0.014526 0.001345 10.79702 0.0000
Etki Belirlemesi
'Yatay Kesit Sabit (Kukla degiskenler)
Agirlikh Istatistikler

R? 0.824915 Bagimli degisken ortalamasi 0.851068
Diizeltilmis R? 0.820720 Bagimli degisken st.sapm. 2.396479
IRegresyon standart hatasi 0.951907  Artik toplam karesi 1021.205
F-istatistigi 196.6621 Durbin-Watson istatistigi 1.453691

Olasilik (F-istatistigi) 0.000000

Agirliksiz Istatistikler

R? 0.491220 Bagimml degisken ortalamasi 0.045088
Artik toplam karesi 0.507637 Durbin-Watson istatistigi 1.094747
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Model 5

Bagimli Degisken: MEVF_MV (-1)

Tarih: 08/14/17 Saat: 18:53

Orneklem (Diizeltilmis): 2003Q3 2016Q4
Donem: 54

Yatay Kesit Sayisi: 21

Toplam Panel Gozlemi: 1134

Metot: Panel Tahmini Genellestirilmis En Kiigiik Kareler-Yatay Kesit (SUR)

IBir adimli agirliklandirma matrisinden sonra dogrusal tahmin

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Olasilik
FARKZSKOR (-1) 0.001326 0.000142 9.326171 0.0000
FDG_AKT (-1) 0.556423 0.016164 34.42341 0.0000
FARKLNAKT -0.002085 0.002309 -0.903151 0.3666
LERNER (-1) 0.010041 0.000726 13.83579 0.0000
ENF 0.223850 0.048832 4.584042 0.0000
DKUR 0.011077 0.010628 1.042207 0.2975
KAMUZSKOR 0.002514 0.000220 11.41175 0.0000
C 0.014583 0.001352 10.78916 0.0000
Etki Belirlemesi
'Yatay Kesit Sabit (Kukla degiskenler)
Agirlikh Istatistikler

R? 0.755996 Bagimli degisken ortalamasi 0.589957
Diizeltilmis R? 0.750039 Bagimli degisken st.sapm. 2.304193
IRegresyon standart hatasi 0.884913  Artik toplam karesi 866.0774
F-istatistigi 126.9152 Durbin-Watson istatistigi 1.433548

Olasilik(F-istatistigi) 0.000000

Agirhksiz Istatistikler

R? 0.508760 Bagimli degisken ortalamasi 0.045200
|Artik toplam karesi 0.485757  Durbin-Watson istatistigi 1.076298
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Model 6

IHata Terimi Yatay Kesit Bagimlilik Testi

Denklem: FIYATTAKKRED

Donem: 55

Yatay Kesit Sayisi: 21

Toplam Panel Gozlemi: 1155

ITahmin sirasinda kesit etkileri kaldirildi.

Sifir Hipotezi: Hata terimleri arasinda yatay kesit bagimlilig1 yoktur.

Serbestlik
Test Istatistik Derecesi Olasihk
Breusch-Pagan LM 3457.541 210 0.0000
Pesaran scaled LM 158.4638 0.0000
Bias-corrected scaled LM 158.2693 0.0000
Pesaran CD 45.26805 0.0000

IBagimli Degisken: MEVF_MV (-1)

[Tarih: 08/11/17 Saat: 11:19

Orneklem (Diizeltilmis): 2003Q2 2016Q4
ID6nem: 55

\Yatay Kesit Sayisi: 21

Toplam Panel Gozlemi: 1155

Metot: Panel Tahmini Genellestirilmig En Kiigiik Kareler-Yatay Kesit (SUR)

Bir adimli agirliklandirma matrisinden sonra dogrusal tahmin

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Olasilik
TAK_KRED (-1) 0.026612 0.007214 3.688890 0.0002
FDG_AKT (-1) 0.597367 0.015051 39.69021 0.0000
FARKLNAKT 0.000323 0.002145 0.150413 0.8805
LERNER (-1) 0.019484 0.000816 23.88437 0.0000
YK_AKT (-1) -0.019990 0.002309 -8.656007 0.0000
DKUR -0.003709 0.010008 -0.370575 0.7110
ENF 0.137937 0.047958 2.876170 0.0041
KAMUTAKREDI 0.224413 0.012427 18.05865 0.0000
C 0.028629 0.001774 16.13563 0.0000
Etki Belirlemesi
'Yatay Kesit Sabit (Kukla degiskenler)
Agirlikli Istatistikler

R? 0.789205 Bagimli degisken ortalamasi 0.431377
Diizeltilmis R? 0.783963 Bagimli degisken st.sapm. 2.526890
IRegresyon standart hatasi 0.926312  Artik toplam karesi 966.1693
F-istatistigi 150.5601 Durbin-Watson istatistigi 1.461118

Olasilik(F-istatistigi) 0.000000

Agirhksiz Istatistikler

R? 0.593701 Bagimli degisken ortalamasi 0.045088
|Artik toplam karesi 0.405386 Durbin-Watson istatistigi 1.336361
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Model 7

IHata Terimi Yatay Kesit Bagimlilik Testi

Denklem: FIYATHEPSI

Donem: 55

Yatay Kesit Sayisi: 21

Toplam Panel Gozlemi: 1155

Tahmin sirasinda kesit etkileri kaldirild1.

Sifir Hipotezi: Hata terimleri arasinda yatay kesit bagimlilig yoktur.

Serbestlik
Test Istatistik Derecesi Olasilik
Breusch-Pagan LM 1989.838 210 0.0000
Pesaran scaled LM 86.84719 0.0000
Bias-corrected scaled LM 86.65274 0.0000
Pesaran CD 29.90129 0.0000
IBagimli Degisken: MEVF_MV (-1)
Metot: Panel Tahmini Genellestirilmis En Kiigiik Kareler-Yatay Kesit (SUR)
Tarih: 08/11/17 Saat: 11:23
Orneklem (Diizeltilmis): 2003Q2 2016Q4
IDénem: 55
Yatay Kesit Sayist: 21
Toplam Panel Gozlemi: 1155
IBir adimli agirliklandirma matrisinden sonra dogrusal tahmin
Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Olasilik
SYR (-1) 0.002056 0.003742 0.549498 0.5828
ROE (-1) 0.089172 0.003125 28.53526 0.0000
LA_AKT (-1) 0.017216 0.002306 7.467172 0.0000
Z _SKOR (-1) -0.000336 4.84E-05 -6.945981 0.0000
TAK_KRED (-1) 0.075079 0.007044 10.65808 0.0000
FDG_AKT (-1) 0.567553 0.015148 37.46799 0.0000
FARKLNAKT 0.001320 0.002351 0.561559 0.5745
LERNER (-1) 0.011069 0.000745 14.85035 0.0000
DKUR 0.001222 0.007781 0.156995 0.8753
ENF 0.114661 0.036893 3.107951 0.0019
KAMUSYR 0.081259 0.006365 12.76668 0.0000
KAMUROE -0.028324 0.006070 -4.666054 0.0000
KAMULAKT 0.063194 0.006172 10.23822 0.0000
KAMUZSKOR 0.000942 0.000221 4.272502 0.0000
KAMUTAKREDI -0.057782 0.012977 -4.452546 0.0000
C 0.008674 0.001323 6.556515 0.0000
Etki Belirlemesi
'Yatay Kesit Sabit (Kukla degiskenler)
Agirlikh Istatistikler
R? 0.792550 Bagimli degisken ortalamasi 0.620741
Diizeltilmis R? 0.786061 Bagimli degisken st.sapm. 2.669268
IRegresyon standart hatasi 0.924808  Artik toplam karesi 957.0469
F-istatistigi 122.1449 Durbin-Watson istatistigi 1.403690
Olasilik(F-istatistigi) 0.000000
Agirliksiz Istatistikler
R? 0.703401 Bagimli degisken ortalamasi 0.045088
|Artik toplam karesi 0.295932  Durbin-Watson istatistigi 1.231504
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Model 8

Bagimli Degisken: MEVF_MV (-1)

[Tarih: 08/14/17 Saat: 19:06

Orneklem (Diizeltilmis): 2003Q3 2016Q4
Donem: 54

Yatay Kesit Sayisi: 21

Toplam Panel Gozlemi: 1134

Metot: Panel Tahmini Genellestirilmis En Kiigiik Kareler-Yatay Kesit (SUR)

IBir adimli agirliklandirma matrisinden sonra dogrusal tahmin

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Olasilik
SYR (-1) -0.014674 0.003337 -4.397533 0.0000
ROE (-1) 0.084459 0.003020 27.96929 0.0000
LA_AKT (-1) 0.021279 0.002245 9.478567 0.0000
FARKZSKOR (-1) 0.000524 0.000115 4.536083 0.0000
TAK_KRED (-1) 0.089657 0.007431 12.06571 0.0000
FDG_AKT (-1) 0.557104 0.015039 37.04413 0.0000
FARKLNAKT -0.000288 0.002286 -0.126139 0.8996
LERNER (-1) 0.010384 0.000794 13.08252 0.0000
DKUR 0.009748 0.007457 1.307137 0.1914
ENF 0.154423 0.034214 4513438 0.0000
KAMUSYR 0.100080 0.005674 17.63819 0.0000
KAMUROE -0.021488 0.004738 -4.534760 0.0000
KAMULAKT 0.046912 0.005356 8.758448 0.0000
KAMUZSKOR 2.87E-05 0.000168 0.170506 0.8646
KAMUTAKREDI 0.000800 0.012502 0.063999 0.9490
C 0.005907 0.001233 4.789676 0.0000
Etki Belirlemesi
'Yatay Kesit Sabit (Kukla degiskenler)
Agirlikh Istatistikler
R? 0.800670 Bagimli degisken ortalamasi 0.600678
Diizeltilmis R? 0.794316 Bagimli degisken st.sapm. 2.958038
IRegresyon standart hatasi 0.928722  Artik toplam karesi 947.0513
F-istatistigi 126.0128 Durbin-Watson istatistigi 1.462575
Olasilik(F-istatistigi) 0.000000
Agirhksiz Istatistikler
R? 0.719235 Bagiml degisken ortalamasi 0.045200
Artik toplam karesi 0.277631  Durbin-Watson istatistigi 1.191462
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Miktar Yaklasimi

Model 1

Hata Terimi Yatay Kesit Bagimlilik Testi

Sifir Hipotezi: Hata terimleri arasinda yatay kesit bagimlilig1 yoktur.
Denklem: MIKTARSYR

IDénem: 55

\Yatay Kesit Sayisi: 21

Toplam Panel Gozlemi: 1155

ITahmin sirasinda kesit etkileri kaldirildi.

Serbestlik
Test Istatistik ~ Derecesi Olasihik
Breusch-Pagan LM 1518.566 210 0.0000
Pesaran scaled LM 63.85151 0.0000
Bias-corrected scaled LM 63.65706 0.0000
Pesaran CD 10.58265 0.0000
IBagimli Degisken: MEV_AKT
Metot: Panel Tahmini Genellestirilmis En Kiigiik Kareler-Yatay Kesit (SUR)
Tarih: 08/15/17 Saat: 15:48
Orneklem (Diizeltilmis): 2003Q2 2016Q4
IDénem: 55
Yatay Kesit Sayist: 21
Toplam Panel Gozlemi: 1155
Bir adimli agirliklandirma matrisinden sonra dogrusal tahmin
Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Olasilik
SYR (-1) -0.190153 0.013245 -14.35694 0.0000
FDG_AKT (-1) 0.133149 0.047473 2.804700 0.0051
FARKLNAKT -0.083628 0.009528 -8.776888 0.0000
LERNER (-1) -0.004174 0.002742 -1.522397 0.1282
YK_AKT (-1) -0.112599 0.010405 -10.82196 0.0000
DKUR -0.022182 0.022962 -0.966041 0.3342
ENF 0.058029 0.106697 0.543866 0.5866
KAMUSYR 0.227458 0.015276 14.88989 0.0000
Cc 0.666347 0.007525 88.55614 0.0000
Etki Belirlemesi
'Yatay Kesit Sabit (Kukla degiskenler)
Agirlikh Istatistikler
R? 0.967684 Bagimli degisken ortalamasi 9.367626
Diizeltilmis R? 0.966880 Bagimli degisken st.sapm. 9.532942
IRegresyon standart hatasi 1.005281  Artik toplam karesi 1137.925
F-istatistigi 1204.175 Durbin-Watson istatistigi 1.278215
Olasilik (F-istatistigi) 0.000000
Agirliksiz Istatistikler
R? 0.757720 Bagimli degisken ortalamasi 0.578555
Artik toplam karesi 5.208225 Durbin-Watson istatistigi 0.375831
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Model 2

IHata Terimi Yatay Kesit Bagimlilik Testi

Sifir Hipotezi: Hata terimleri arasinda yatay kesit bagimliligi yoktur.
Denklem: MIKTARROE

Donem: 55

Yatay Kesit Sayisi: 21

Toplam Panel Gozlemi: 1155

Tahmin sirasinda kesit etkileri kaldirild1.

Serbestlik
Test Istatistik Derecesi Olasilik
Breusch-Pagan LM 1357.568 210 0.0000
Pesaran scaled LM 55.99558 0.0000
Bias-corrected scaled LM 55.80114 0.0000
Pesaran CD 6.511256 0.0000
IBagimli Degisken: MEV_AKT
Metot: Panel Tahmini Genellestirilmig En Kiigiik Kareler-Yatay Kesit (SUR)
[Tarih: 08/11/17 Saat: 11:52
Orneklem (Diizeltilmis): 2003Q2 2016Q4
ID6nem: 55
\Yatay Kesit Sayisi: 21
Toplam Panel Gozlemi: 1155
Bir adimli agirliklandirma matrisinden sonra dogrusal tahmin
Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Olasilik
ROE (-1) 0.076246 0.011229 6.790338 0.0000
FDG_AKT (-1) 0.018837 0.046117 0.408457 0.6830
FARKLNAKT -0.092805 0.010455 -8.876179 0.0000
LERNER (-1) -0.015544 0.002670 -5.821121 0.0000
YK_AKT (-1) -0.069426 0.008119 -8.550943 0.0000
DKUR -0.004643 0.016548 -0.280564 0.7791
ENF 0.052655 0.073316 0.718193 0.4728
KAMUROE 0.141082 0.023489 6.006217 0.0000
C 0.608717 0.005263 115.6620 0.0000
Etki Belirlemesi
'Yatay Kesit Sabit (Kukla degiskenler)
Agirlikli Istatistikler
R? 0.955217 Bagiml degisken ortalamasi 12.91099
Diizeltilmis R? 0.954103 Bagimli degisken st.sapm. 12.40698
IRegresyon standart hatasi 0.984735  Artik toplam karesi 1091.885
F-istatistigi 857.7624  Durbin-Watson istatistigi 1.237595
Olasilik(F-istatistigi) 0.000000
Agirhksiz Istatistikler
R? 0.754232 Bagimli degisken ortalamasi 0.578555
|Artik toplam karesi 5.283192 Durbin-Watson istatistigi 0.358935
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Model 3

Denklem: MIKTARLAAKT
IDénem: 55

\Yatay Kesit Sayisi: 21
Toplam Panel Gozlemi: 1155

Hata Terimi Yatay Kesit Bagimlilik Testi
Sifir Hipotezi: Hata terimleri arasinda yatay kesit bagimlilig1 yoktur.

Tahmin sirasinda kesit etkileri kaldirildi.

) Serbestlik
Test Istatistik Derecesi Olasilik
Breusch-Pagan LM 1410.077 210 0.0000
Pesaran scaled LM 58.55777 0.0000
Bias-corrected scaled LM 58.36333 0.0000
Pesaran CD 7.979852 0.0000

IBagimli Degisken: MEV_AKT
Tarih: 08/11/17 Saat: 12:02
ID6nem: 55

\Yatay Kesit Sayisi: 21
Toplam Panel Gozlemi: 1155

Orneklem (Diizeltilmis): 2003Q2 2016Q4

IBir adimli agirliklandirma matrisinden sonra dogrusal tahmin

Metot: Panel Tahmini Genellestirilmig En Kiigiik Kareler-Yatay Kesit (SUR)

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Olasilik
LA_AKT (-1) -0.039462 0.011446 -3.447680 0.0006
FDG_AKT (-1) 0.099911 0.046548 2.146399 0.0321
FARKLNAKT -0.104517 0.009684 -10.79288 0.0000
LERNER (-1) 0.002741 0.002476 1.107085 0.2685
YK_AKT (-1) -0.062720 0.009585 -6.543427 0.0000
DKUR 0.000990 0.018446 0.053692 0.9572
ENF 0.158010 0.084943 1.860184 0.0631
KAMULAMEV 0.390617 0.014913 26.19262 0.0000
C 0.609253 0.006875 88.61991 0.0000
Etki Belirlemesi
'Yatay Kesit Sabit (Kukla degiskenler)
Agirlikh Istatistikler

R? 0.973752 Bagimli degisken ortalamasi 10.79498
Diizeltilmis R? 0.973099 Bagimli degisken st.sapm. 12.47464
IRegresyon standart hatasi 1.002967  Artik toplam karesi 1132.691
F-istatistigi 1491.856  Durbin-Watson istatistigi 1.280471

Olasilik (F-istatistigi) 0.000000

Agirhiksiz Istatistikler

R? 0.756625 Bagimli degisken ortalamasi 0.578555
Artik toplam karesi 5.231756 Durbin-Watson istatistigi 0.351859
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Model 4

Denklem: MIKTARZSKOR
IDénem: 55

\Yatay Kesit Sayisi: 21
Toplam Panel Gozlemi: 1155

Hata Terimi Yatay Kesit Bagimlilik Testi
Sifir Hipotezi: Hata terimleri arasinda yatay kesit bagimlilig1 yoktur.

Tahmin sirasinda kesit etkileri kaldirildi.

) Serbestlik
Test Istatistik Derecesi Olasilik
Breusch-Pagan LM 1775.138 210 0.0000
Pesaran scaled LM 76.37091 0.0000
Bias-corrected scaled LM 76.17646 0.0000
Pesaran CD 10.65786 0.0000

IBagimli Degisken: MEV_AKT
[Tarih: 08/11/17 Saat: 12:09
IDénem: 55

Yatay Kesit Sayist: 21
Toplam Panel Gozlemi: 1155

Orneklem (Diizeltilmis): 2003Q2 2016Q4

Metot: Panel Tahmini Genellestirilmis En Kiigiik Kareler-Yatay Kesit (SUR)

IBir adimli agirliklandirma matrisinden sonra dogrusal tahmin

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Olasilik
Z_SKOR (-1) 0.001955 0.000183 10.66524 0.0000
FDG_AKT (-1) 0.019525 0.046749 0.417655 0.6763
FARKLNAKT -0.108564 0.009455 -11.48263 0.0000
LERNER (-1) -0.009256 0.002140 -4.324795 0.0000
DKUR 0.015940 0.019083 0.835281 0.4037
ENF 0.197642 0.086209 2.292597 0.0221
KAMUZSKOR -0.003149 0.000627 -5.024163 0.0000
C 0.551724 0.003725 148.1008 0.0000
Etki Belirlemesi
'Yatay Kesit Sabit (Kukla degiskenler)
Agirlikli Istatistikler

R? 0.965590 Bagimli degisken ortalamasi 9.555936
Diizeltilmis R? 0.964766 Bagimli degisken st.sapm. 9.978734
IRegresyon standart hatasi 1.001215 Artik toplam karesi 1129.741
F-istatistigi 1171.313  Durbin-Watson istatistigi 1.294038

Olasilik(F-istatistigi) 0.000000

Agirhiksiz Istatistikler

R? 0.746248 Bagimli degisken ortalamasi 0.578555
|Artik toplam karesi 5.454831 Durbin-Watson istatistigi 0.326914
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Model 5

IBagimli Degisken: MEV_AKT
Tarih: 08/14/17 Saat: 19:36
IDonem: 54

\Yatay Kesit Sayisi: 21
Toplam Panel Gozlemi: 1134

Orneklem (Diizeltilmis): 2003Q3 2016Q4

Bir adimli agirliklandirma matrisinden sonra dogrusal tahmin

Metot: Panel Tahmini Genellestirilmig En Kiigiik Kareler-Yatay Kesit (SUR)

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Olasilik
FARKZSKOR (-1) 0.001826 0.000438 4.169683 0.0000
FDG_AKT (-1) 0.098538 0.041047 2.400611 0.0165
FARKLNAKT -0.097578 0.008976 -10.87053 0.0000
LERNER (-1) -0.003000 0.002057 -1.458103 0.1451
DKUR 0.008328 0.017947 0.464039 0.6427
ENF 0.180887 0.078257 2.311449 0.0210
KAMUZSKOR -0.000981 0.000669 -1.465862 0.1430
Cc 0.577572 0.002625 220.0122 0.0000
Etki Belirlemesi
'Yatay Kesit Sabit (Kukla degiskenler)
Agirlikli Istatistikler
R? 0.969578 Bagimli degisken ortalamasi 8.700189
Diizeltilmis R? 0.968835 Bagimli degisken st.sapm. 12.93373
IRegresyon standart hatasi 1.008664  Artik toplam karesi 1125.247
F-istatistigi 1305.512  Durbin-Watson istatistigi 1.327518
Olasilik (F-istatistigi) 0.000000
Agirliksiz Istatistikler
R? 0.759856 Bagimli degisken ortalamasi 0.578015
|Artik toplam karesi 4.985244  Durbin-Watson istatistigi 0.330872
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Model 6

IDénem: 55
'Yatay Kesit Sayist: 21
Toplam Panel Gozlemi: 1155

Hata Terimi Yatay Kesit Bagimlilik Testi
Sifir Hipotezi: Hata terimleri arasinda yatay kesit bagimlilig1 yoktur.
Denklem: MIKTARTAKKRED

Tahmin sirasinda kesit etkileri kaldirildi.

) Serbestlik
Test Istatistik Derecesi Olasilik
Breusch-Pagan LM 1523.399 210 0.0000
Pesaran scaled LM 64.08732 0.0000
Bias-corrected scaled LM 63.89288 0.0000
Pesaran CD 9.759755 0.0000

IBagimli Degisken: MEV_AKT
Tarih: 08/11/17 Saat: 12:13
IDénem: 55

'Yatay Kesit Sayisi: 21
Toplam Panel Gozlemi: 1155

Metot: Panel Tahmini Genellestirilmis En Kiigiik Kareler-Yatay Kesit (SUR)

Orneklem (Diizeltilmis): 2003Q2 2016Q4

IBir adimli agirliklandirma matrisinden sonra dogrusal tahmin

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Olasilik
TAK_KRED (-1) -0.085656 0.028020 -3.056932 0.0023
FDG_AKT (-1) 0.066215 0.049284 1.343557 0.1794
FARKLNAKT -0.091230 0.009763 -9.344691 0.0000
LERNER (-1) 0.000605 0.003053 0.198095 0.8430
YK_AKT (-1) -0.076355 0.009149 -8.345848 0.0000
DKUR -0.025754 0.021223 -1.213483 0.2252
ENF 0.103257 0.098695 1.046226 0.2957
KAMUTAKREDI 0.235319 0.034849 6.752450 0.0000
Cc 0.622305 0.006164 100.9512 0.0000
Etki Belirlemesi
'Yatay Kesit Sabit (Kukla degiskenler)
Agirlikh Istatistikler

R? 0.967537 Bagimli degisken ortalamasi 9.045196
Diizeltilmis R? 0.966730 Bagimli degisken st.sapm. 10.89476
IRegresyon standart hatasi 0.999911  Artik toplam karesi 1125.799
F-istatistigi 1198.563 Durbin-Watson istatistigi 1.262979

Olasilik (F-istatistigi) 0.000000

Agirliksiz Istatistikler

R? 0.748347 Bagimli degisken ortalamasi 0.578555
Artik toplam karesi 5.409705 Durbin-Watson istatistigi 0.328941
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Model 7

Denklem: MIKTARHEPSI
IDénem: 55

\Yatay Kesit Sayisi: 21
Toplam Panel Gozlemi: 1155

Hata Terimi Yatay Kesit Bagimlilik Testi
Sifir Hipotezi: Hata terimleri arasinda yatay kesit bagimlilig1 yoktur.

Tahmin sirasinda kesit etkileri kaldirildi.

) Serbestlik
Test Istatistik Derecesi Olasilik
Breusch-Pagan LM 1305.631 210 0.0000
Pesaran scaled LM 53.46132 0.0000
Bias-corrected scaled LM 53.26688 0.0000
Pesaran CD 7.571505 0.0000

IBagimli Degisken: MEV_AKT
Tarih: 08/11/17 Saat: 12:18
ID6nem: 55

Yatay kesit Sayisi: 21
Toplam Panel Gozlemi: 1155

Metot: Panel Tahmini Genellestirilmig En Kiigiik Kareler-Yatay Kesit (SUR)

Orneklem (Diizeltilmis): 2003Q2 2016Q4

Bir adimli agirliklandirma matrisinden sonra dogrusal tahmin

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Olasilik
SYR (-1) -0.210904 0.017800 -11.84874 0.0000
ROE (-1) 0.027971 0.010311 2.712815 0.0068
LA_AKT (-1) 0.020319 0.012871 1.578723 0.1147
Z_SKOR (-1) 0.003041 0.000232 13.11128 0.0000
TAK_KRED (-1) 0.133199 0.034737 3.834467 0.0001
FDG_AKT (-1) 0.028831 0.048268 0.597318 0.5504
FARKLNAKT -0.110439 0.009983 -11.06251 0.0000
LERNER (-1) -0.013363 0.003207 -4.166601 0.0000
DKUR 0.003892 0.018936 0.205556 0.8372
ENF 0.085970 0.088266 0.973983 0.3303
KAMUSYR 0.395016 0.028766 13.73219 0.0000
KAMUROE 0.128272 0.024071 5.328892 0.0000
KAMULAKT 0.622750 0.035876 17.35819 0.0000
KAMUZSKOR -0.005025 0.000915 -5.490270 0.0000
KAMUTAKREDI -0.662329 0.075799 -8.737994 0.0000
C 0.547961 0.004804 114.0580 0.0000
Etki Belirlemesi
'Yatay Kesit Sabit (Kukla degiskenler)
Agirlikh Istatistikler
R? 0.972185 Bagimli degisken ortalamasi 11.77210
Diizeltilmis R? 0.971315 Bagimli degisken st.sapm. 10.65703
IRegresyon standart hatasi 1.000020 Artik toplam karesi 1119.045
F-istatistigi 1117.470  Durbin-Watson istatistigi 1.316241
Olasilik (F-istatistigi) 0.000000
Agirhksiz Istatistikler
R? 0.778516 Bagimli degisken ortalamasi 0.578555
IArtik toplam karesi 4.761179 Durbin-Watson istatistigi 0.437340
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Model 8

Bagiml Degisken: MEV_AKT
Tarih: 08/14/17 Saat: 19:41
Donem: 54

IYatay kesit Sayisi: 21
Toplam Panel Gozlemi: 1134

Orneklem (Diizeltilmis): 2003Q3 2016Q4

Metot: Panel Tahmini Genellestirilmis En Kiigiik Kareler-Yatay Kesit (SUR)

IBir adimli agirliklandirma matrisinden sonra dogrusal tahmin

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Olasilik
SYR (-1) -0.125108 0.015237 -8.210966 0.0000
ROE (-1) 0.042540 0.011183 3.803976 0.0002
LA_AKT (-1) 0.014109 0.011705 1.205452 0.2283
FARKZSKOR (-1) 0.001129 0.000532 2.120696 0.0342
TAK_KRED (-1) 0.277472 0.036608 7.579529 0.0000
FDG_AKT (-1) 0.120082 0.046747 2.568784 0.0103
FARKLNAKT -0.094364 0.010045 -9.394086 0.0000
LERNER (-1) -0.000168 0.002910 -0.057558 0.9541
DKUR -0.002381 0.018805 -0.126606 0.8993
ENF 0.056074 0.085349 0.656992 0.5113
KAMUSYR 0.298775 0.027822 10.73879 0.0000
KAMUROE 0.119085 0.025374 4.693151 0.0000
KAMULAKT 0.556027 0.037318 14.89957 0.0000
KAMUZSKOR -0.003995 0.000891 -4.482549 0.0000
KAMUTAKREDI -0.657110 0.075353 -8.720457 0.0000
C 0.576399 0.004069 141.6512 0.0000
Etki Belirlemesi
'Yatay Kesit Sabit (Kukla degiskenler)
Agirlikh Istatistikler
R? 0.968691 Bagiml degisken ortalamasi 10.77198
Diizeltilmis R? 0.967693 Bagimli degisken st.sapm. 12.01067
IRegresyon standart hatasi 1.002355  Artik toplam karesi 1103.178
F-istatistigi 970.6132 Durbin-Watson istatistigi 1.342469
Olasilik(F-istatistigi) 0.000000
Agirhksiz Istatistikler
R? 0.786701 Bagimli degisken ortalamasi 0.578015
Artik toplam karesi 4.427955 Durbin-Watson istatistigi 0.407444
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Dinamik Panel

Model 1

Bagiml Degisken: MEVF_MV

Metot: Panel Genellestirilmis Momentler Yontemi

[Transformasyon: Birinci Fark

Tarih: 08/15/17 Saat: 10:04

Orneklem (Diizeltilmis): 2005 2016

IDénem: 12

\Yatay Kesit Sayisi: 21

Toplam Panel Gozlemi: 252

\White donem arag agirliklandirma matrisi

hite dénem standart hata ve kovaryans (diizeltilmis serbestlik derecesi)

|Arag Degisken Belirlemesi: @DYN (MEVF_MV-2) KRZ LNMEV (-1) LNAKT (
-1) GSYH (-1) ENF (-1) @LEV (SYR (-1)) @LEV (FDG_AKT (-1))
@LEV (LERNER (-1)) @QLEV(YK_AKT)

Sabit ara¢ degiskenler listesine eklendi.

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Olasilik
MEVF_MV (-1) 0.171011 0.072851 2.347420 0.0197
SYR 0.030181 0.025327 1.191642 0.2346
KRz 0.023122 0.002853 8.103173 0.0000
LNMEV 0.025190 0.013133 1.918068 0.0563
FDG_AKT 0.043949 0.193278 0.227386 0.8203
LNAKT -0.027159 0.013491 -2.013179 0.0452
LERNER 0.018696 0.025984 0.719512 0.4725
YK_AKT -0.063656 0.025178 -2.528302 0.0121
ENF 0.227077 0.112676 2.015303 0.0450
GSYH -0.033105 0.011640 -2.844090 0.0048

Etki Belirlemesi

'Yatay Kesit Sabit (birinci fark)

IBagimli degisken ortalamasi -0.002466 Bagiml degisken st.sapm 0.015646
IRegresyon standart hatasi 0.015068  Artik toplam karesi 0.054948
J-istatistik 18.26441  Arag degisken sirasi 21
Olasilik(J-istatistik) 0.075645
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Model 2

IBagimli Degisken: MEVF_MV

Metot: Panel Genellestirilmis Momentler Yontemi

[Transformasyon: Birinci Fark

[Tarih: 08/15/17 Saat: 10:06

Orneklem (Diizeltilmis): 2005 2016

Donem: 12

Yatay Kesit Sayisi: 21

Toplam Panel Gozlemi: 252

hite dénem arag agirliklandirma matrisi

\White donem standart hata ve kovaryans (diizeltilmis serbestlik derecesi)

|Ara¢ Degisken Belirlemesi: @DYN(MEVF_MV-2) KRZ (-1) LNMEV (-1)
LNAKT (-1) GSYH (-1) ENF (-1) @LEV (ROE -1)) @LEV (FDG_AKT (
-1)) @LEV (LERNER -1)) @LEV (YK_AKT (-1))

Sabit ara¢ degiskenler listesine eklendi.

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Olasilik
MEVF_MV (-1) 0.202821 0.083038 2.442498 0.0153
ROE (-1) -0.009054 0.020070 -0.451105 0.6523
KRz 0.023851 0.003011 7.921147 0.0000
LNMEV 0.029455 0.009995 2.946885 0.0035
FDG_AKT 0.043563 0.194668 0.223782 0.8231
LNAKT -0.032234 0.011202 -2.877435 0.0044
LERNER 0.017606 0.024307 0.724334 0.4696
YK_AKT -0.057476 0.027902 -2.05989%4 0.0405
ENF 0.218396 0.121668 1.795024 0.0739
GSYH -0.027331 0.012551 -2.177691 0.0304
Etki Belirlemesi
'Yatay Kesit Sabit (birinci fark)
IBagimli degisken ortalamasi -0.002466 Bagiml degisken st.sapm 0.015646
IRegresyon standart hatasi 0.015235  Artik toplam karesi 0.056167
U-istatistik 18.63721  Arag degisken sirasi 21
Olasilik(J-istatistik) 0.067925
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Model 3

IBagimli Degisken: MEVF_MV
Metot: Panel Genellestirilmis Momentler Yontemi
[Transformasyon: Birinci Fark
Tarih: 08/17/17 Saat: 18:42
Orneklem (Diizeltilmis): 2005 2016
Donem: 12
Yatay Kesit Sayisi: 21
Toplam Panel Gozlemi: 252

hite dénem arag agirliklandirma matrisi
\White donem standart hata ve kovaryans (diizeltilmis serbestlik derecesi)
|Ara¢ Degisken Belirlemesi: @DYN(MEVF_MV-2) KRZ LN MEV (-1)
YK_AKT (-1) @LEV (LERNER (-1)) @LEV (LNAKT (-1))
@LEV (FDG_AKT (-1)) @LEV(ENF) @LEV(GSYH) @LEV (LA_AKT (
-1))

Sabit ara¢ degiskenler listesine eklendi.

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Olasilik
MEVF_MV (-1) 0.219056 0.085692 2.556317 0.0112
LA_AKT 0.017889 0.019367 0.923675 0.3566
KRz 0.021828 0.002744 7.955155 0.0000
LNMEV 0.018391 0.008516 2.159568 0.0318
FDG_AKT 0.002134 0.169298 0.012603 0.9900
LNAKT -0.019325 0.008983 -2.151344 0.0324
LERNER 0.009844 0.023617 0.416824 0.6772
YK_AKT -0.056583 0.027504 -2.057256 0.0407
ENF 0.231190 0.106757 2.165571 0.0313
GSYH -0.033377 0.011382 -2.932496 0.0037

Etki Belirlemesi

'Yatay Kesit Sabit (birinci fark)

IBagimli degisken ortalamasi -0.002466 Bagiml degisken st.sapm 0.015646
IRegresyon standart hatasi 0.015251  Artik toplam karesi 0.056286
J-istatistik 18.44472  Arag degisken sirasi 21
Olasilik(J-istatistik) 0.071819
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Model 4

IBagimli Degisken: MEVF_MV

Metot: Panel Genellestirilmis Momentler Y6ntemi

[Transformasyon: Birinci Fark

Tarih: 08/15/17 Saat: 10:13

Orneklem (Diizeltilmis): 2005 2016

Donem: 12

Yatay Kesit Sayisi: 21

Toplam Panel Gozlemi: 252

hite dénem arag agirliklandirma matrisi

\White donem standart hata ve kovaryans (diizeltilmis serbestlik derecesi)

|Ara¢ Degisken Belirlemesi: @DYN(MEVF_MV-2) LNMEV Z_SKOR ENF
GSYH LNAKT @LEV (FDG_AKT (-1)) @LEV (LERNER (-1))
@LEV(KRZ)

Sabit ara¢ degiskenler listesine eklendi.

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Olasilik
MEVF_MV (-1) 0.310544 0.070652 4.395402 0.0000
Z_SKOR (-1) -0.000791 0.000210 -3.771924 0.0002
KRz 0.019654 0.002033 9.666152 0.0000
LNMEV 0.005764 0.015164 0.380109 0.7042
FDG_AKT -0.049218 0.149018 -0.330282 0.7415
LNAKT -0.011472 0.012969 -0.884589 0.3773
LERNER -0.008993 0.025175 -0.357231 0.7212
ENF 0.251450 0.092274 2.725025 0.0069
GSYH -0.021555 0.008587 -2.510335 0.0127

Etki Belirlemesi

'Yatay Kesit Sabit (birinci fark)

IBagimli degisken ortalamasi -0.002466 Bagiml degisken st.sapm 0.015646
IRegresyon standart hatasi 0.015483  Artik toplam karesi 0.058253
J-istatistik 18.51753  Arag degisken sirasi 21
Olasilik(J-istatistik) 0.100856
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Model 5

IBagimli Degisken: MEVF_MV

Metot: Panel Genellestirilmis Momentler Yontemi

[Transformasyon: Birinci Fark

Tarih: 08/15/17 Saat: 10:15

Orneklem (Diizeltilmis): 2005 2016

Donem: 12

'Yatay Kesit Sayisi: 21

Toplam Panel Gozlemi: 252

hite dénem arag agirliklandirma matrisi

\White donem standart hata ve kovaryans (diizeltilmis serbestlik derecesi)

|Ara¢ Degisken Belirlemesi: @DYN(MEVF_MV-2) KRZ (-1) LNMEV (-1) ENF
GSYH LNAKT (-1) @LEV (FDG_AKT (-1)) @LEV (LERNER (-1))
@LEV (TAK_KRED (-1))

Sabit ara¢ degiskenler listesine eklendi.

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Olasilik
MEVF_MV (-1) 0.176213 0.078716 2.238594 0.0261
TAK_KRED (-1) 0.040289 0.068952 0.584310 0.5596
KRz 0.023706 0.002761 8.585081 0.0000
LNMEV 0.021196 0.008343 2.540513 0.0117
FDG_AKT 0.060071 0.179564 0.334538 0.7383
LNAKT -0.022441 0.008773 -2.557923 0.0111
LERNER 0.014234 0.025793 0.551866 0.5815
YK_AKT -0.066240 0.034806 -1.903143 0.0582
ENF 0.227517 0.138994 1.636885 0.1030
GSYH -0.039147 0.020021 -1.955288 0.0517

Etki Belirlemesi

'Yatay Kesit Sabit (birinci fark)

IBagimli degisken ortalamasi -0.002466 Bagiml degisken st.sapm 0.015646
IRegresyon standart hatasi 0.015087  Artik toplam karesi 0.055082
U-istatistik 18.22483  Arag degisken sirasi 21
Olasilik(J-istatistik) 0.076508
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Model 6

IBagimli Degisken: MEVF_MV

Metot: Panel Genellestirilmis Momentler Yontemi

[Transformasyon: Birinci Fark

Tarih: 07/23/17 Saat: 15:41

Orneklem (Diizeltilmis): 2005 2016

Donem: 12

Yatay Kesit Sayisi: 21

Toplam Panel Gozlemi: 252

hite dénem arag agirliklandirma matrisi

\White donem standart hata ve kovaryans (diizeltilmis serbestlik derecesi)

|Ara¢ Degisken Belirlemesi: @DYN(MEVF_MV-2) LNMEV (-1) LA_AKT (-1)
TAK_KRED (-1) Z_SKOR (-1) LNAKT (-1) KRZ (-1) @LEV (GSYH (-1))
@LEV (ENF (-1)) @LEV (FDG_AKT (-1)) @LEV (LERNER (-1))

Sabit ara¢ degiskenler listesine eklendi.

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Olasilik
MEVF_MV (-1) 0.307923 0.064900 4.744590 0.0000
Z_SKOR -0.001327 0.000611 -2.172313 0.0308
LA_AKT 0.077430 0.027650 2.800342 0.0055
TAK_KRED 0.017436 0.128205 0.136004 0.8919
KRz 0.021834 0.003681 5.931579 0.0000
LNMEV 0.033925 0.019281 1.759512 0.0798
FDG_AKT 0.059000 0.156832 0.376197 0.7071
LNAKT -0.033736 0.018357 -1.837725 0.0673
LERNER 0.017103 0.034265 0.499145 0.6181
ENF 0.153507 0.105235 1.458701 0.1459
GSYH -0.012212 0.013454 -0.907706 0.3649
Etki Belirlemesi
'Yatay Kesit Sabit (birinci fark)
IBagimli degisken ortalamasi -0.002466 Bagiml degisken st.sapm 0.015646
IRegresyon standart hatasi 0.015520  Artik toplam karesi 0.058047
J-istatistik 15.64409 Arag degisken sirasi 21
Olasilik(J-istatistik) 0.110284

171




