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OZET

FINANSAL KRiZLERLE MUCADELEDE BASEL III iLE GETIiRILEN
DONGUSEL SERMAYE TAMPONUNUN CALISTIRILMA ESAS VE
USULLERI

Altuntas, Miimine Kiibra
Yiiksek Lisans, Isletme Boliimii
Tez Yoneticisi: Prof. Dr. Ramazan Aktas

Temmuz 2015

Bankacilik sektorii sistemik riske maruz bir sektor oldugu igin siki takip
edilmesi, diizenlenmesi ve denetlenmesi gerekmektedir. Bankacilik sektdriine yonelik
diizenlemelerin en 6énemlilerinden birisi olan Basel Standartlari’nin ilki 1988 yilinda,
ikincisi 2004 yilinda yayimlanmistir. 2008 yilinda patlak veren kiiresel krizde Basel
II’nin yetersiz kalmasi tizerine, 2010 yilinda Basel III standartlar1 yayimlanmistir.
Basel III ile getirilen yeniliklerden birisi dongiisel sermaye tamponlart olmustur.
Dongiisel sermaye tamponu, ¢esitli gostergeler yardimiyla olasi krizlere 6nceden isaret
ederek bankalarin kriz donemlerinden Once fazladan sermaye tutmalarini
saglamaktadir. Tampon, yine gesitli gostergeler ile kriz ¢iktigini belirterek, tutulan
fazla sermayenin kriz doneminde serbest birakilmasini ve bu sekilde bankalara fon
saglanmasini amaglamaktadir.

Basel Komitesi, dongiisel sermaye tamponu uygulamalart i¢in Kredi/GSYH
gostergesini 0onermektedir. S6z konusu gostergede, Kredi/GSYH oranlarinin, uzun
donem trendinden farki alinmaktadir. Uzun donem trendi, tek tarafli HP filtre yontemi
ile diizeltme parametresi lambda 400.000 olarak hesaplanmaktadir. Bu g¢alismada,
Kredi/GSYH gostergesi Tiirkiye’nin 1988-2015 arasindaki verileri i¢in farkli A
degerleri ile analiz edilmistir. Analizler sonucu Kredi/GSYH gostergesinin Tiirkiye’de
yasanan krizleri agiklamada tek basma yeterli olmadigr goriilmiistiir. Bu nedenle,
alternatif gosterge olarak BIST100 endeksi, CDS primleri ve banka karlilik oranlar
incelenmistir. Calisma neticesinde, Kredi/GSYH orani1 ve BIST100 endeksinin krizleri
onceden haber vererek dongiisel sermaye tamponu tutulmasina, CDS primleri ve
karlilik oranlarmin ise kriz c¢iktifim1 isaret ederek tutulan tamponlarin serbest
birakilmasina yardimci olacaklar1 sonucuna ulagilmistir.

Anahtar Kelimeler: Dongiisel Sermaye Tamponu, Basel 111, Kredi/GSYH, CDS Primi,
BIST100, Karlilik



ABSTRACT

PRINCIPLES AND PROCEDURES OF COUNTERCYCLICAL CAPITAL
BUFFERS INTRODUCED BY BASEL Il TO FIGHT FINANCIAL CRISES

Altuntas, Miimine Kiibra
Master of Business Administration
Supervisor: Prof. Dr. Ramazan Aktas

July 2015

Since banking sector is exposed to systemic risks, it needs to be monitored,
regulated, and supervised strictly. One of the most important regulations for banking
sector is the Basel Standards. Basel | was published on 1988 with Basel Il on 2004.
After the 2008 global crisis, Basel 11 was found insufficient, which led to Basel 111 to
be published on 2010. One of the new regulations of Basel 111 is countercyclical capital
buffers. Countercyclical capital buffers help banks to accumulate extra capitals by
pointing to presumptive crisis beforehand with different indicators. Moreover, it also
aims to release these capitals to provide funds for banks once the economy enters a
crisis period.

Basel Committee suggests the credit-to-GDP gap for countercyclical capital
buffers decisions. Credit-to-GDP gap is calculated as the difference of credit-to-GDP
ratio from its long term trend which is calculated by one sided HP filter with the
smoothing parameter of lambda being 400.000. In this study, the credit-to-GDP gap is
analyzed for Turkey with data in the time span between 1988 and 2015 for different A
values. It was seen that the credit-to-GDP gap alone is not sufficient to explain past
Turkish crises. Hence, some alternative indicators were also analyzed, namely
BIST100 index, CDS spreads and bank profitability ratios. As a result of this study, it
is found that the credit-to-GDP gap and BIST100 index are useful indicators for the
accumulation of buffer by notifying crisis beforehand, with the CDS spreads and
profitability ratios being useful indicators for the release of the buffer.

Keywords: Countercyclical Capital Buffer, Basel Ill, Credit/GDP, CDS Spreads,
BIST100, Profitability
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BIiRINCIi BOLUM

GIRiS

1.1 Arastirmanin Amaci

Bankacilik sektorii sistemik riske maruz bir sektdr oldugu icin siki takip
edilmesi, diizenlenmesi ve denetlenmesi gerekmektedir. Bankacilik sektdriine yonelik
diizenlemelerin en Onemlilerinden birisi de Basel Standartlari’dir. Bu standartlar
Isvigre’nin Basel kentinde bulunan Uluslararast Odemeler Bankasi'na (BIS) bagh
Basel Komitesi’nin bankacilik sektoriinii diizenlemek i¢in olusturdugu standartlardir.
Basel uzlasisi olarak da bilinen bu standartlarin temelini olusturan felsefe, bankalarin
iistlendikleri risklerden dolayr maruz kalabilecekleri kayiplara karsi korunmak

amactyla belirlenen sermaye yeterlilik oran1 dahilinde sermaye tutulmasidir.



Basel Komitesi ilk olarak 1974 yilinda kurulmustur ve 1988 yilinda Basel |
Uzlasis1 yayimlanmistir. Basel I ile bankalarin risklerden korunmak i¢in tutmasi
gereken asgari sermaye orani %8 olarak belirlenmistir. Basel standartlar tilkeler i¢in
tavsiye niteliginde olup yasal yaptirimi yoktur. Fakat bankacilik sektoriiniin 6neminin
artmasiyla birlikte hemen hemen her iilke Basel standartlarmi kendi yerel
mevzuatlarina uygulamaktadir. Tiirkiye’nin Basel I Uzlasisin1 uygulamaya ge¢mesi
1989 yilinda baslamis ve 1992 yili itibariyla Tiirk Bankacilik Sektorii Basel I
standartlarina tamamen uyum saglamistir.

Basel I Uzlagisinda risk katsayilarinin ¢ok basit seviyelerde kalmasi, sadece
kredi riskine dayanmasi, sadece aktif ve bilango dis1 risklerin risk agirliklari tizerinden
hesaplanmas1 ve operasyonel riskin sermaye yeterliligi hesaplamalarinda dikkate
alinmamas1 bir¢ok elestiriye neden olmustur. Basel I’in yetersiz kalmasi nedeniyle
standartlarin ikinci serisi olan Basel I 2004 yilinda yayimlanmistir. Tiirk Bankacilik
Sektoriiniin Basel II standartlarina tamamen uyumlu olmasi ise 2012 yilinin Temmuz
ayin1 bulmustur. Basel 11 ile operasyonel riskler de sermaye yeterliligi rasyosu (SYR)
hesaplamasinda dikkate alinirken risk katsayilar1 da ¢esitlendirilmis, bankalarin igsel
degerlendirme yontemlerini kullanmasima izin verilmistir. Ug yapisal blok iizerine
kurulan Basel II standartlarimin ilk blogu sermaye yeterliliginin hesaplanmasina
yonelik kredi riski, piyasa riski ve operasyonel riskleri igermektedir. Ikinci blok
denetim otoritelerinin bankalar1 ve sistemlerini denetlemelerine iliskin kriterleri
igerirken, ti¢lincii blok piyasa disiplininin ve seffafligin saglanmasina yonelik kriterleri
igermektedir.

2008 yilinda yasanan kiiresel krizde Basel II standartlarinin yetersiz kaldiginin

goriilmesi lizerine Basel II i¢in bir yama gorevi listlenen ve Basel III olarak da bilinen



standartlar 2010 yilinda yayimlanmis ve iilkelere 2013 — 2019 yillar1 arasinda bu
standartlara bir gegis siireci taninmistir. Basel I ve II’den farkli olarak Basel III, SYR
hesaplamasinin payinda yer alan sermayenin niteligi ve niceligi iizerine diizenlemeler
getirmistir. %4,5 olan ¢ekirdek sermaye oranina ilave olarak, ekonomideki bozulmalar
nedeniyle maruz kalinabilecek kayiplara karsi sermaye koruma tamponu tutulmasi
gerektigi belirtilmistir. Cekirdek sermaye ve sermaye koruma tamponu siirekli olarak
tutulan ve zamana bagl olarak degismeyen sermayeler olup, bankalar1 her zaman
maruz kaldiklar1 risklerden korumay1 amaglamaktadir. Dongiisel sermaye tamponu ise
bankalar siirekli etkilemeyip sadece bazi zamanlarda artan sistemik riskler ve stres
donemlerinden korumayi1 amaclayan bir tampondur. Dolayisiyla dongiisel sermaye
tamponu her zaman tutulan ilave statik bir sermaye olmayip, denetim otoritelerinin
uygun gordiigii zamanlarda tutulan dinamik bir sermayedir.

Basel III uzlasisinda sermaye koruma tamponu oraninin 2016 yilindan
baslayarak kademeli olarak artip 2019 yilinda %2,5 seviyesine gelmesi gerektigi;
dongiisel sermaye tamponu oraninin ise lilke sartlarina gore %0 — %2,5 arasinda bir
oran olarak belirlenip, gerekli goriildiigii hallerde uygulanmasi gerektigi belirtilmistir.
Dongiisel sermaye tamponunun ne zaman ve ne oranda kullanilacag: karar1 ise her
tilkenin kendi denetim otoritesine birakilmustir.

Denetim otoriteleri, ekonominin gidisatin1 ve kredi bliylimesinin ne seviyede
oldugunu stirekli takip etmek ve risk diizeyinde artislara yol acabilecegini
ongordiikleri durumlarda bu tamponu devreye sokmak durumundadirlar.

Tamponun ne zaman ve hangi kosullar altinda kullanilacagina dair BIS’in
genel bir rehberi bulunmakla birlikte, Tiirkiye’de heniiz sadece Bankacilik Diizenleme

ve Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan 2013 yilinda yayimlanmis olan bir



yonetmelik bulunmaktadir. S6z konusu yonetmelikte de dongilisel sermaye
tamponlarimin nasil uygulanacagina dair bilgiler ¢ok fazla yer almamaktadir.
Dolayisiyla bu arastirma, dongilisel sermaye tamponlarinin nasil ¢alistigina dair
bilgiler vermeyi ve Tiirkiye i¢in tampon kararlarinda kullanilacak gostergelerin analiz

edilmesini amag¢lamaktadir.

1.2  Arastirmanin Onemi

Risk seviyelerinin ¢ok arttig1 zamanlarda karsilasilacak kayiplar1 azaltmak i¢in
sermaye tutulmasi bankacilik sektoriiniin en dnemli diizenlemelerinden biridir. Bu
amagla olusturulan dongiisel sermaye tamponu kavrami, ilk olarak 2010 yilinda Basel
III ile ortaya ¢ikmis olmasi nedeniyle heniiz ¢cok taze ve akademik literatiir agisindan
bakir bir alandir. Ayrica Tiirkiye tizerine hicbir calisma yapilmamistir. Dolayisiyla bu
calisma hem diinyada konuyla ilgili sayil1 ¢caligmalardan birisi olmasi, hem de Tiirkiye

Ozelinde ilk ¢alisma olmasi agisindan 6nem arz etmektedir.

1.3 Arastirmanin Kapsam ve Anahatlan

Aragtirmada genel olarak dongiisel sermaye tamponunun amaci ve nasil
calistig1 incelenerek uygulanabilecek gostergeler analiz edilecektir. Tiirkiye 6zelinde
tamponun ¢alismasina yonelik ne gibi gostergeler kullanilabilecegi, gerceklestirilecek

analizler yardimiyla aciklanmaya calisilacaktir.



Calismanin ikinci boliimiinde dongiisel sermaye tamponunun amaglari, nasil
calistig1 ve ne gibi gostergelerden faydalanildigi, konuyla ilgili literatiirdeki yayinlar
yardimiyla agiklanacaktir. Ugiincii boliimde, Tiirkiye icin dongiisel sermaye tamponu
uygulamasinda kullanilacak olan Kredi/GSYH verileri ve alternatif gosterge olarak
incelenecek CDS primleri, BIST100 endeksi ve karlilik oranlarina ait verilerin nasil
elde edildigi analiz yontemleri ile birlikte agiklanacaktir. Dordiincii boliimde ise
yapilan analizler sonucu elde edilen bilgiler aktarilacaktir. Analizlere gére incelenen
gostergelerden Kredi/GSYH ve BIST100 endeksi kriz donemlerini dnceden haber
vererek tampon uygulamasina baslanmasini, CDS primi ve karlilik oranlari ise kriz
ciktigin1 isaret ederek tampon uygulamasinin sonlandirilmasini saglamaktadir.
Tiirkiye i¢in Kredi/GSYH ge¢mis krizleri agiklamada tek basina yetersiz kalmakta ve
A degerinin degismesiyle gostergenin farkli sonuglar verdigi goriilmektedir. BIST100
endeksinin, 2000-01 ve 2008 krizleri ile 2011 stres donemini 6nceden haber verdigi
ve bazi A degerleri i¢in 1994 krizini dahi 6nceden haber verebildigi goriilmiistiir. CDS
primlerinin ise 2000-01 ve 2008 krizleri ile 2011 stres donemini zamaninda gosterdigi
sonucuna ulasilmistir. Bir diger alternatif gosterge olarak incelenen vergi dncesi aktif
karlilig, aktif karlilig1 ve 6zkaynak karliligindan, aktif karliliklarinin daha iyi sonuglar
verdigi, 1994 ve 2000-01 krizlerini zamaninda gosterdigi ve bazi A degerleri i¢in 2008
krizini de agiklayabildigi goriilmiistiir.

Calismanin besinci boliimii olan tartisma boliimiinde, analiz sonuglari
yorumlanarak literatiirdeki bilgiler ile karsilastirilacak, analizler ve veriler ile ilgili var
olan sorunlar belirtilecektir. Calismanin son bolimii olan sonu¢ béliimiinde ise
caligmanin kisa bir O6zeti ile birlikte analiz sonuglari yorumlanarak bir sonuca

baglanacaktir.



IKiINCi BOLUM

LITERATUR

2.1 Dongiisel Sermaye Tamponu

Bankacilik sektoriiniin her zaman maruz kaldig risklerden korunmasini asgari
sermaye yeterlilik oranlar1 ve sermaye koruma tamponu saglarken, dongiisel sermaye
tamponu (tampon), zamana bagli degisen risklerden korunmak amaciyla var olan
minimum sermaye gereksiniminin tizerine ilave bir tampon olarak ortaya ¢ikmustir.
Tamponun temel amaci, genellikle sistemik risk ile iligskilendirilen asir1 kredi
biiylimesi olan donemlerde bankacilik sektoriinii koruyabilecek yeterli sermayenin

tutulmasidir (Basel Komitesi, 2010).



BDDK (2013:1) sermaye koruma ve dongiisel sermaye tamponlarina iliskin

yayimladig1 yonetmelikte dongiisel sermaye tamponunu su sekilde tanimlamaktadir:
Kredi genislemesinin finansal sektoriin  genel risk diizeyini
arttirabilecek diizeylere ulasmasi nedeniyle 6zkaynaklarin sermaye
yeterliligine iliskin diizenlemelere gore yetersiz kalmasinin Oniine
gecilmesi amaciyla bankalarca bulundurulmasi beklenen ilave gekirdek
sermaye tutaridir.

Sistemik risklerin birikmeye basladigi zamanlarda, tampon devreye girip
bankalarin fazladan sermaye tutmasi saglanarak, olasi bir kriz dénemine ellerinde
yeterli sermaye ile girmeleri amaglanir. Finansal ve/veya ekonomik stres veya kriz
donemlerinde, tampon devre dist birakilarak tutulan bu fazla sermayenin serbest
kalmasiyla bankalara fon kaynagi saglanmis olunur. Bu sekilde finansal ve/veya
ekonomik stres veya kriz donemlerinde bankalarin kredi vermeye devam etmeleri
saglanarak krizin/stresin daha da derinlesmesi 6nlenmeye caligilir (Riksbank, 2012).

Basel III standartlarina gore bankalar risk agirlikli varliklarinin %4,5°1 kadar
minimum cekirdek sermaye gereksinimi ve %2,5’i kadar sermaye koruma tamponu
tutmakla yiikiimliidiirler. Bu oranlar siirekli ve sabit olup zamana gore degismezler.
Dongiisel sermaye tamponu ise siirekli tutulan bir sermaye olmayip, denetim
otoriteleri tarafindan tutulmasi gerektigi kararlastirildigi donemlerde, yine denetim
otoritelerinin belirleyecegi oranlar dahilinde tutulan bir sermayeyi ifade etmektedir.
Dongiisel sermaye tamponu i¢in Basel Komitesi (2010), risk agirlikli varliklarin %0
ila %2,5’1 arasinda bir oran belirlenmesini tavsiye ederken, iilke denetim otoritelerinin
gerekli gormesi halinde bu oranlarin iizerinde bir oran belirlenebilecegi de
belirtilmistir. Denetim otoritelerinin, tamponun tutulmaya baglanmasi kararini,

tampon uygulanmaya baslanmadan en az 12 ay oncesinde resmi olarak duyurmasi

gerekmektedir.



Dongilisel sermaye tamponunun hangi donemlerde ve hangi oranlarda
uygulanacag lilkeden iilkeye degisebilecegi i¢in, birden fazla iilkede faaliyet gosteren
uluslararasi aktif bankalardaki tampon uygulamasi yerel bankalardaki uygulamadan
farklidir. Sadece bir tilkede aktif olan bankalar, sadece o iilkenin denetim otoritesi
tarafindan verilen tampon kararim1 uygulamakla yiikiimliidiirler. Uluslararas1 aktif
bankalarin ise, aktif olduklar1 iilkelerin tamamindaki tampon kararlarina uymasi
gerekmektedir. Bu bankalarin ne kadar dongiisel sermaye tamponu tutmalar1 gerektigi,
bankalarin risklerinin tilkelere dagilim oranlaria gore agirliklandirilarak hesaplanir.
Ornegin, Tiirkiye’de kurulu bir A bankasmin risklerinin %70’i Tiirkiye’de, %20’si
Almanya’da ve %10’u Rusya’da dagilmis olsun. Denetim otoritelerinin dongiisel
sermaye tamponlarmi Tirkiye’de %0, Almanya’da %2 ve Rusya’da %1 olarak
belirledikleri bir donemde bu bankanin tutmasi gereken dongiisel sermaye tampon
oran1 0,70*0 + 0,20%0.02 + 0,10%¥0,01 = 9%0,5 olacaktir. Ulke denetim
otoritelerinin %2,5’in iizerinde bir tampon belirlemesi durumunda, uluslararasi aktif

bankalarin tamponun %2,5’in iizerindeki kismini tutma zorunlulugu yoktur.

2.2 Dongiisel Sermaye Tamponunun Uygulanmasina Yonelik

Kararlar

Tamponun uygulanmasima yonelik iki temel karar bulunmaktadir: tampon
uygulamasina baglanmasi karar1 ve tampon uygulamasinin sonlandirilmasi karari. Bu
iki kararin dikkate aldig1 unsurlar ve kararlarin uygulanmasina yardime1 gostergeler

farklilik arz etmektedir.



Genel kabul gormiis olan sistemik risklerin ¢cogunlukla krizlere veya stres
donemlerine yol agtig1 bilgisi nedeniyle, krize yol acabilecek sistemik risklerin
cogaldig1 zamanlarda tamponun devreye girmesi ile kriz 6ncesi bankalarin elinde
onlar1 kriz doneminde koruyabilecek yeterli sermayenin birikmesinin saglanmasi
dongiisel sermaye tamponunun ortaya ¢ikis amacidir. Dolayisiyla tamponun
uygulanmaya baslanmasi kararinin alinmasi krize yol acgabilecek sistemik risklerin
cogaldiginin gozlemlenmesine baglidir.

Denetim otoriteleri sistemik risklerin gézlemlenmesi igin ¢esitli gostergeler
kullanmali ve edinilen bilgileri analiz edip yorumlayarak tampon uygulamasi karari
vermelidirler. Bu asamada kullanilacak gostergelerin bankalar tarafindan anlagilabilir
ve kolay yorumlanabilir gostergeler olmasi Basel Komitesi (2010) tarafindan tavsiye
edilmektedir.

Riksbank’a (2012) gore ideal bir tampon uygulamasina baslangi¢ géstergesi
sunlardir:

e Bankacilik sektoriindeki veya genel ekonomideki sistemik risk
birikimini yansitmali

e Sistemik risk birikimini kriz ger¢eklesmeden Once iyi bir sekilde
gosterebilmeli

e Kolay anlasilabilir, yorumlanabilir ve agik olmalidir.

Tampon uygulamasinin sonlandirilmasi karar1 ise bankacilik sektoriinde stres
donemi olusmasina baglhidir. Dolayisiyla tamponun serbest birakilmasi karari igin

kullanilacak gosterge, bankacilik sektoriindeki stresi 6l¢ebilmelidir.



Drehmann vd. (2010) tampon igin kullanilacak gostergelerin uluslararasi
uygulanabilir, mimkiin oldugunca kurallara dayali, otomatik istikrarct gibi
davranabilir, uygulanmasi az maliyetli, basit ve acik olmasi1 gerektigini belirtmistir.

Basel Komitesi tarafindan yayimlanan uygulama rehberinde (2010) tampon
uygulamasi i¢in temel gosterge olarak 6zel sektor kredilerinin gayrisafi yurtici hasilaya
orani ele alinmig, bu oranin uzun dénem trendinden farki hesaplanarak iilke bazinda
veriler ile analiz edilmistir. Kredi / GSYH orami bir¢ok iilkede ¢ogu kriz ve stres
dénemini onceden iyi bir sekilde haber vermekle birlikte, gdstergenin her iilke icin
mitkemmel g¢alistiginin sdylenemeyecegi belirtilmistir. BIS, denetim otoritelerinin
kredi / GSYH oranini kendileri igin bir baslangi¢ gostergesi olarak kabul etmelerini
Onermistir. Bunun yaninda mevcut veriler ile farkli gostergelerin de incelenerek

tampon uygulamasi kararlarinin verilmesi gerektigi de vurgulanmaktadir.

2.3 Kredi/ GSYH Oram

Basel Komitesi (2010) uygulama rehberinde kredi tanimi genis alinmistir.
Buna gore kredi tanimi, yurtdisindaki subeler araciligiyla verilen de dahil olmak tizere
hane halkina ve finansal olmayan 6zel sektdre verilen tiim kredileri kapsamaktadir.
Kamu kesimine kullandirilan krediler kapsam disinda tutulmustur. Gayrisafi yurtigi
hasila verileri ¢eyrek donemler halinde bulundugu i¢in kredi verileri de ceyrek
donemler halinde dikkate alinmustir.

Tampon uygulamasinda Kredi / GSYH oraninin uzun dénem trendinden farki

incelenmektedir. Trendden fazla bir sapma olmasi kredilerin gayrisafi yurti¢i hasilaya
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gore normalden daha fazla artmis oldugunu gosterir. Literatiirde birgcok trend
hesaplama yontemi olmasina ragmen Basel Komitesi (2010) tek tarafli Hodrick-
Prescott filtresini (HP filtresi) kullanmayi tercih etmistir. Bu tercihte HP filtresinin son
donem verilerine daha ¢ok agirlik veriyor olmasi etkili olmustur. Hodrick ve Prescott
(1981) bir y, serisinin trend (g;) ve dongii (cycle c;) olarak iki bilesene ayrilarak y, =

gi + ¢ seklinde ifade edilebilecegini ve trendin asagidaki optimizasyonun

¢oziilmesiyle elde edilecegini belirtmiglerdir.

{gn}lTin Tio1(e = 90)% + A 21-1(Gr41 — 29¢ + 9e-1)? (2.1)
tit=—1

HP filtresinde kullanilan A (lambda) bir diizeltme parametresidir. Hodrick ve
Prescott (1981) ceyrek donemler halinde olan veriler i¢cin A = 1.600 olarak alinmasinin
is dongiisiinii (business cycle) iyi bir sekilde yansittigini belirtmislerdir. Ravn ve Uhlig
(2002) ise verilerin sikligina ve dongiiniin uzunluguna gore 1.600 olan lambdanin,
ceyrek donemlik is dongiisiiniin kacinct kati olduguna gore farkli degerler
alabilecegini ortaya koymuslardir. Burada mevcut veriler ceyrek donemlik is
dongiisiiniin x kat1 ise A = 1.600 * (x*) formiilii ile hesaplanmaktadir. Buna gére Basel
Komitesi (2010), kredi dongiisiiniin is dongiisiiniin yaklagsik 4 kati oldugunu
varsayarak A = 1.600 * (4*) = 400.000 olarak dikkate almistr.

Tek tarafli ve A = 400.000 olarak HP filtre ile hesaplanan kredi / GSYH
verilerinin uzun donem trendi, kredi / GSYH wverileri ile karsilastirilir. Bir t
donemindeki kredi / GSYH verisinin yine ayni t donemindeki trendinden farki
hesaplanir. Eger bu fark (gap) belli bir seviyenin altinda ise tampon sifir olarak
durmaya devam eder. Bu fark belli bir alt esigi (L) gectigi zaman tampon uygulanmaya

baslanir. Tamponun degeri ise fark belli bir {ist esige (H) gelinceye kadar

11



sifirdan %2,5’e kadar lineer bir sekilde artarak gider. Ust esikten sonrasinda ise %2,5
olarak serbest kalmaya devam eder. Basel Komitesi (2010) alt esik i¢in L = %2 ve {ist

esik icin H = %10 olarak belirlemistir.

o )

2,5
2

1,5

Tampon (%)

1

0,5

- J

Sekil 1 Trendden Farkin Tampona Doniisiimii

Basel Komitesi (2010) uygulama rehberinde ve Drehmann vd. (2010)
calismasinda da oldugu gibi, Drehmann vd. (2011) de ¢ok sayida iilke ve kriz donemi
verilerini inceleyerek yaptigi analizler ile kredi / GSYH verilerinin uzun dénem
trendinden farkinin, krizlerden 3-4 sene dncesinden itibaren sistemik bir sekilde arttig
ve sinyallerin hata oranlarinin diisiik oldugu sonucuna ulagmistir. Bu nedenle Basel
Komitesi sistemik risklerin birikimini en 1yi ve dogru sekilde gdsteren gdstergenin
kredi / GSYH oldugu kanaatine varmistir.

Riksbank (2012), Basel’in énerdigi kredi / GSYH yontemini Isveg’in 1981 —
2012 wyillar1 arasindaki verileri icin uygulamis ve gostergenin iyi calistigini
gozlemlemistir. Isveg icin kredi / GSYH géstergesi uygulandiginda, 1990lar krizi i¢in

1986°da, kiiresel kriz icin ise 2005 yilinda tamponun uygulanmasina baglanmasi
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kararinin aliacagini gostermistir. Benzer sekilde Norve¢ Merkez Bankasi Norges
Bank (2013) da kredi / GSYH yontemini 1975 — 2012 yillar1 arasindaki veriler i¢in
uygulamis ve gostergenin 1990lardaki kriz ve kiiresel kriz i¢in birkag sene dncesinden
1yi sonuglar verdigini gézlemlemistir.

Chen ve Christensen (2010), Kanada ve Amerika Birlesik Devletleri’nin 2000
— 2010 wyillar1 arasindaki kredi / GSYH verileri ile kiiresel krizin tahmin edilip
edilemeyecegini aragtirmistir. Gosterge Amerika i¢in kriz donemlerini dnceden isaret
ederek tampon tutulmasi kararini verirken, Kanada i¢in krizleri tahmin etmede basarili
olamamistir. Fakat Kanada’daki bankalarin ¢ogunlugunun Amerika’da da riskleri
oldugu ve Amerika’da alinacak tampon kararlarina uluslararasi aktif bankalar olarak
uymak zorunda olduklar1 icin Kanada’daki bankalar da krizden 6nce tampon
tutacaklardir.

Gerek Basel Komitesi'nin gerekse farkli lilke denetim otoritelerinin yaptigi
analizler sonucu kredi / GSYH oraninin kriz donemlerini dnceden tespit ederek
tampon uygulamasinin baglanmasi kararinin verilmesinde genel olarak iyi bir
performans gosterdigi goriilmistiir. Fakat bu oran, kriz gerceklestigi ve tampon
uygulamasinin sonlandirilmas:  gerektigi donemlerin tespitinde ayni basariy1
gosterememistir. Bu durum da denetim otoritelerinin alternatif gdsterge arayislarina

yol agmustir.
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2.4  Alternatif Gostergeler

Dongiisel sermaye tamponunun uygulanmaya baslanmasi igin olusmasi
gereken kosullar ile tamponun uygulamasinin sonlandirilmasi i¢in gereken kosullar
farkli oldugu icin, iki kararin uygulanmasinda da iyi sonug¢ veren gostergelerin
bulunmasi ¢ok zordur. Tampon uygulamasina baslangi¢ kararinda iyi performans
veren bir gosterge, Ornegin kredi / GSYH orani, tampon uygulamasinin
sonlandirilmasinda ayn1 iyi performans: gosteremez. Dolayisiyla, denetim
otoritelerinin farkli alternatif gostergeleri de incelemesi ve tampon uygulamalarina
iligkin kararlarin1 verirken mevcut olan tiim gostergeler ve verilerden faydalanmalari
gerekmektedir.

Drehmann vd. (2010) faydali olabilecegini 6ngdrdiikleri alternatif gostergeleri
su sekilde ti¢ farkli grupta siniflandirmislardir:

i) Makroekonomik gostergeler
i)  Bankacilik sektorii performans gostergeleri
iii)  Fonlama maliyeti gostergeleri

Diger bir¢ok aragtirmada da benzer siniflandirmalar kullanilmistir.

2.4.1 Makroekonomik Gostergeler

Toplulastirilmis ¢ikt1 dlctileri ve genis tanimlanmis kredi Slgiileri, finansal
dongiiler i¢in en dogal gostergelerdendir. Varlik fiyatlar1 da genellikle sistemik
bankacilik krizlerinden once arttiklari i¢in iyi bir gdsterge olabilirler (Drehmann vd.

2010).
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Tampon uygulamasinda alternatif gOsterge olarak incelenebilecek
makroekonomik gostergelere 6rnek olarak gayrisafi yurti¢i hasiladaki reel artiglar,
kredilerin reel artig1 ve varlik fiyatlarindaki artislar verilebilir. S6z konusu degiskenler
uzun donem trendleri ile karsilastirilarak incelenmistir.

Ekonomideki is dongiisiiniin en dogal gdstergelerinden birisi gayrisafi yurtigi
hasiladaki reel artiglardir. Fakat her ne kadar is dongiileri ile finansal dongiiler i¢ ige
geemis olsa da, her zaman tamamen senkronize degillerdir ve her durgunluk
doéneminde de finansal sikintilar yasanmayabilir. Finansal sikinti donemleri daha nadir
goriillir ve daha uzun siireli dongiiler halindedir. Bu nedenle GSYH’daki reel artislar
dongiisel sermaye tamponu uygulamasinda her zaman iyi bir gosterge olmayabilir
(Drehmann vd. 2010; Basel Komitesi, 2010).

Dongiisel sermaye tamponunun taniminda bankalari, asir1 kredi biiylimesi olan
donemler sonucu gelebilecek krizlerden koruma amaci yer aldigi i¢in reel kredi
artiglart tampon uygulamasinda iyi bir gosterge olabilir. Drehmann vd. (2010) farkli
tilkelere ait 1980 — 2010 yillar1 arasindaki veriler lizerinden yaptiklar1 analizlerde reel
kredi artisinin, kredi / GSYH oranina benzer sekilde krizlerden once arttigini ve
tampon uygulamasinin baglatilmasi i¢in iyi bir gosterge olabilecegini belirtmislerdir.
Fakat kriz 6ncesi sistemik risklerin biriktigi donemi basarili bir sekilde gostermesine
ragmen, kredi / GSYH oraninda da oldugu gibi, reel kredi artislar1 da kriz / stres
dénemine girildigini zamaninda gosterme konusunda yetersiz kalmaktadir. Bu nedenle
tampon uygulamasina baslangi¢ ic¢in 1yl bir gosterge iken tampon uygulamasinin

sonlandirilmasi i¢in 1yi bir gosterge degildir.

15



Sistemik risklerin biriktigi donemlerde hizli artis gosteren bir diger gosterge
ise varlik fiyatlaridir. Burada iyi performans gostermedigi i¢in hisse senedi fiyatlar
dahil edilmemistir. Ikamet veya ticari amagli olan emlak fiyatlarindaki artislar
incelendiginde kriz donemlerinden once arttiklar1 ve tampon uygulamasina baslangig
karar1 i¢in iyi bir gOsterge olabilecekleri goriilmiistiir. Fakat krizin gergeklestigini
zamaninda gostermede c¢ok 1iyi bir performans sergilemedigi icin tampon
uygulamasinin sonlandirilmasi konusunda iyi bir gosterge olmayabilir. Chen ve
Christensen’in (2010) Kanada ve Amerika’ya ait 2000 — 2010 yillar1 arasindaki veriler
tizerinden gerceklestirdikleri calismada, konut fiyatlarinin kiiresel kriz 6ncesi hizl bir
sekilde arttig1 gorilmiistiir.

Norges Bank (2013) alternatif bir gosterge olarak konut fiyatlarinin hanehalki
harcanabilir gelirlerine oranini incelemistir. 1978 — 2012 yillar1 arasindaki Norveg
verilerine gore krizler dncesinde konut fiyatlarinin hanehalk: harcanabilir gelirlerine
orani normalin iizerinde artmis ve kriz donemlerinde azalis gostermistir. Kriz 6ncesi
donemde gosterdigi ani artislar ile tampon uygulamasina baglangig i¢in iyi bir gosterge

olarak degerlendirilmistir. Benzer sonuglar ticari {iriin fiyatlari i¢in de goriilmiistiir.

2.4.2 Bankacilik Sektorii Performans Gostergeleri

Bankacilik sektorii gostergeleri is dongiisii ve finansal dongii ile benzer sekilde
hareket etmektedir. Banka karlarinin yiiksek oldugu donemler, genellikle bankalarin
hizli kredi biiylimesi ve risk alimi ile aracilik faaliyetlerini artirdigi donemlerdir.

Bankacilik  sektoriine iliskin  gostergelerden  donglisel sermaye tamponu
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uygulamasinda kullanilabilecek olanlardan bazilari, karlilik géstergeleri ve zarar /
kayip miktarlaridir.

Karlilik bankacilik sektorii icin cok dnemli bir gostergedir. Bankalarin karlar
bliylime donemlerinde artarken, stres donemlerinde hemen tepki vererek azalirlar.
Karliliga dair bir¢ok gosterge bulunmasina ragmen Drehmann vd. (2010) vergi 6ncesi
karlarin aktif toplamina oranini analize konu etmistir. Karlilik géstergesinin Amerika
ve Ingiltere’de kiiresel kriz igin ve Ispanya’da 1990lardaki kriz i¢in iyi ¢alistig1, diger
iilke ve kriz dénemlerinde ise ¢ok basarili sonuclar vermedigi sonucuna ulagilmistir.

Bankacilik sektoriindeki zararlar ve maliyetlere iliskin gdstergeler de
incelenebilir. Burada 6zellikle kredilere iliskin zararlar ele alinabilir. Bunlara 6rnek

olarak takipteki alacaklar ve bunlarin toplam aktiflere orani gosterilebilir.

2.4.3 Fonlama Maliyeti Gostergeleri

Tampon uygulamalarinda kullanilabilecek alternatif gdstergelerden birisi de
bankalarin fonlama maliyetleridir. Kriz 6ncesi donemlerde fonlama maliyetleri daha
diisiik seviyelerde gergeklesirken, kriz donemlerinde genellikle ani yiikselisler
gosterirler. Bu gostergelere 6rnek olarak bankacilik sektorii kredi marjlart (credit
spreads), likidite maliyetleri ve 6zel sektor tahvil marjlari verilebilir.

Kredi marjlar1 bankacilik sektoriindeki zayifliklarin bir gostergesidir. Kriz
oncesi donemde uzun donem trendinin altinda izlerken, krizin gergeklesmesiyle
birlikte aniden yiikselirler. Drehmann vd. (2010) calismalarinda kredi temerriit swap

primlerini (CDS spreads) ele almig ve kiiresel kriz Oncesinde uzun donem
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ortalamalarinin altindaki seviyelerde iken krizin patlak vermesiyle aniden ylikseldigi
gorilmistiir.

Bankalarin kisa vadeli likiditelerini artirmak i¢in ne kadar 6demesi gerektigini
gosteren likidite maliyetleri de bir diger alternatif gosterge olabilir. Bankalar arasi
piyasalarda, bankalarin birbirlerine verdikleri fiyat teklifleri incelenebilir. Bunun en
1yi 6rneklerinden birisi LIBOR oranlaridir. Fakat bu oranlar bankalarin giinliik olarak
verdikleri teklifler sonucu belirlendigi icin bankalarin stratejik manipiilasyonlarina
maruz kalabilir.

Ozel sektdr tahvil marjlar, kredi kalitesini ve kredi riskini belirten bir
gostergedir. Kriz oncesi sistemik risklerin biriktigi donemlerde genellikle uzun dénem
ortalamalarinin altinda seyrederken, kriz donemlerinde hizla agilan marjlar
goriilmektedir. Chen ve Christensen (2010) Kanada ve Amerika ig¢in yaptiklari
analizlerde Ozel sektor tahvil getirilerinin devlet tahvil getirilerine oranini
incelemislerdir. Bu oranin ekonominin kredi kalitesinin ve yatirimeilarin risk istahinin
bir gostergesi oldugunu belirtmislerdir. 2000 — 2010 yillar1 arasindaki verilerde
gostergenin kriz oncesi donemlerde ¢ok diisiik seviyelerde iken kriz dénemlerinde
aniden yiikseldigi goriilmiistiir.

Norges Bank (2013) bankalarin bilangco yapisindan hareketle fonlama
gostergelerini cesitlendirmistir. Bankalarin en 6nemli fon kaynagi mevduattir.
Kredilerin mevduatlardan daha hizli arttigi donemlerde bankalarin finansal
piyasalardan sagladiklar1 fonlamalar1 artirmalar1 gerekir. Bu durum da varlik
fiyatlarinda artisa neden olabilir. Ekonomide sikintilarin yasandigi stres donemlerinde,
mevduat dis1 yabanci kaynaklar olarak da tanimlanabilen perakende fonlama

kaynaklar1 azalabilir veya fonlama maliyetleri artabilir. Norveg verileri ile perakende
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fon kaynaklarinin toplam yiikiimliiliiklere oran1 incelenmis ve bu oranin kriz oncesi
donemlerde artarken kriz donemlerinde hizla azaldig1 goriilmiistiir.

Literatiirde farkli lilke 6rneklerinde analiz edilmis makroekonomik gostergeler,
bankacilik sektorii performans gostergeleri ve fonlama maliyeti gostergeleri olarak
siniflandirilabilen bazi alternatif gostergeler yukaridaki sekilde 6zetlenebilir. Bunlarin
disinda da denenmis bazi alternatif gostergeler bulunmaktadir. Bunlardan birisi de
Isve¢ Merkez Bankas1 Riksbank (2012) tarafindan denenmis olan Isve¢ finansal stres
endeksidir. Bu endeks iki bilesenden olusmaktadir: para ve tahvil piyasalarindaki
marjlar ve hisse senedi ve doviz piyasalarindaki volatilite tahminleri. Endeksin negatif
deger almasi finansal piyasalarin benchmark kosullarindan daha iyi oldugu, pozitif
deger almasi ise benchmark kosullarindan daha kétii oldugu anlamina gelmektedir.
Riksbank s6z konusu finansal stres endeksinin tampon uygulamasinin sonlandirilmasi
i¢in 1yi bir gosterge oldugunu belirtmistir. Nitekim kiiresel krizde endeks, 2007 yilinin
sonlarinda ilk sinyalleri vermeye baslamis ve 2008 yili Eyliil ayinda en yiiksek
degerine ulagarak dongiisel sermaye tamponunun serbest birakilmasi gerektigini isaret
etmistir.

Drehmann ve Juselius (2013) yukarida bahsedilen gostergelerle birlikte borg
servis oranini da analizlerine dahil etmislerdir. Borg servis oran1 (BSO), anapara ve
faiz 6demeleri toplaminin gelirlere orani olarak tanimlanir. 26 {ilkenin 1980 — 2012
yillar1 arasindaki verileri ile gerceklestirilen analizlerde en iyi sonuglar1 veren
gostergeler kredi / GSYH oran1 ve borg servis oranit olmustur. Bor¢ servis orani
verisinin uzun dénem trendi 15 yillik hareketli ortalamalar yoluyla hesaplanmistir.
Krizlerden birkag sene oOncesinden itibaren bor¢ servis oranlarinin hizla arttif

gorilmiistiir.
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Simdiye kadar yapilan calismalarin hemen hemen hepsinde tampon
uygulamasina baslangi¢ karar1 i¢in en iyi performans sergileyen gostergenin kredi /
GSYH orani oldugu goriilmektedir. Tampon baslangici i¢in alternatif gosterge olarak
ise borg servis orani iyi performans sergilemektedir. Kriz donemlerine isaret ederek
tamponun sonlandirilmasi karari i¢in en iyi gosterge olarak kredi marjlar1 ifade
edilmistir. Denetim otoritelerinin mevcut tiim verileri kullanarak ve kendi iilke
kosullarim1 da gbz Oniine alarak dongiisel sermaye tamponu uygulamalarina karar
vermesi beklenmektedir. Bankacilik sektoriiniin maruz kaldigi riskler sistemik
seviyede krize neden olacak kadar arttigi durumlarda tampon uygulanmalidir.
Sistemik bir risk birikimi olmazken belli sektorlerde risk birikimleri gergeklesmesi
durumunda ise dongiisel sermaye tamponu kullanmak yerine, sektorlere 6zel bazi
sermaye kisitlamalar1 getirilebilir veya LTV (kredi teminat orani) oranlarinda
degisikliklere gidilebilir.

Dongiisel sermaye tamponu Basel III ile ortaya ¢ikmis yeni bir diizenleme
oldugu icin Tiirkiye de dahil heniiz bir¢ok iilkede taslak diizenleme seviyesindedir.
Tampon diizenlemelerini kendi mevzuatina dahil eden iilkelerden bazilari Isvigre,
Ingiltere, Norveg, Isve¢ ve Hong Kong tur. Déngiisel sermaye tamponu diizenlemeleri
Isvigre mevzuatlarinda 2012 yilinda yer almaya baslamustir. Isvigre’nin bu kadar kisa
siirede tampon diizenlemelerini yasalastirmasi, llkede siiregelen mortgage ve
gayrimenkul piyasalarindaki sikintilarin 6nem arz etmesinden kaynaklanmaktadir.
Isvigre denetim otoritesi 2012 yilinin Temmuz ayinda mortgage ve gayrimenkul
piyasasina yonelik uygulanacak dongiisel sermaye tamponu diizenlemesini hayata
gecirmistir. 2013 yili Eyliil ayindan itibaren %1 seviyesinde tampon uygulanmasina

baslanacagi karar1 Subat 2013’te duyurulmustur. Fakat %1 seviyesinin yetersiz
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kaldiginin goriilmesi tizerine Ocak 2014°te yapilan duyuru ile bankalarin Haziran 2014
sonundan itibaren tutmasit gereken dongiisel sermaye tamponunun %2 olacagi
belirtilmistir. Ingiltere de tampona dair diizenlemeleri 2012 yilinda kendi
mevzuatlarina dahil eden iilkelerden biridir. Cok cesitli gostergeleri analiz ederek
tampon kararlar1 alan Ingiltere Merkez Bankasi, heniiz tampon tutulmasini
gerektirecek bir durumla karsilasmamistir ve tamponu %0 seviyesinde siirdiirmektedir.
Norveg ise dongiisel sermaye tamponunu kendi mevzuatina 2013 yilinda dahil etmistir.
Aralik 2013’te yapilan duyuru ile bankalarin Temmuz 2015’ten itibaren %1 oraninda
dongiisel sermaye tamponu tutmalar1 gerektigi bildirilmistir. Haziran 2015°te yapilan
bir agiklama ile bu oranin Temmuz 2016’dan itibaren %1,5 olarak uygulanacag:
duyurulmustur. Isve¢ Merkez Bankasi Riksbank doéngiisel sermaye tamponu
diizenlemelerini 2014 yilinda mevzuatlarina dahil ederken, Ekim 2014’te bankalarin
Eylil 2015°den itibaren %1 oraninda tampon tutmasi gerektigini duyurmustur.
Haziran 2015°te yapilan bir diger aciklama ile tamponun Haziran 2016’dan
itibaren %1,5 olarak tutulacagini duyurmustur. Donglisel sermaye tamponu
diizenlemelerini 2014 yilinda kendi mevzuatlara dahil eden bir diger iilke ise Hong
Kong’tur. Tampon uygulamalari i¢in gosterge olarak kredi/GSYH ve ev fiyatlari/Kira
oranlarini kullanan Hong Kong denetim otoritesi, Ocak 2015’te yaptiklar1 duyuru ile
bankalarin Ocak 2016’dan itibaren %0,625 oraninda tampon tutmasi gerektigini

bildirmistir.
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METODOLOJI

Bu c¢alismada oncelikle Basel Komitesi’nin 6nerdigi kredi / GSYH orani
gostergesi Tiirkiye verileri i¢in uygulanacak ve ge¢mis kriz donemlerinde nasil
sonuglar verdigi incelenecektir. Daha sonra dongiisel sermaye tamponlarinin
uygulanmas1 kararlarima yardimci olabilecegi diisliniilen bazi alternatif gosterge
verileri incelenecektir. Incelenecek olan alternatif gostergeler; Tiirkiye’nin 5 yillik
kredi temerriit swap (CDS) primi, Borsa Istanbul 100 endeksi (BIST100), vergi dncesi

aktif karlilig1, vergi sonrasi aktif karlilig1 ve 6zkaynak karlilig1 gostergeleridir.
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3.1 Veri Toplama Teknikleri

Caligmada analiz edilecek gostergelere ait veriler, Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu (BDDK), Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB), T.C. Basbakanlik
Hazine Miistesarligi (Hazine), Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK), Tirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) ve Bloomberg veri tabanlarindan elde

edilecektir.

3.1.1 Kredi/ GSYH Verisi

Kredi tanimi, bankalar tarafindan yurtici ve yurtdisi subeleri araciligiyla
verilen kredileri, banka dis1 mali kesim tarafindan kullandirilan kredileri kapsayacak
sekilde yapilmistir. Kredilere bankalar ve banka dis1 mali kesimin tahsili gecikmis
alacaklar1 da dahil edilmistir.

Mevduat bankalari ve kalkinma ve yatirnm bankalarmin kredi verisi, 2002
yilsonundan itibaren bankalarin yurti¢i ve yurtdist subelerini toplulastirarak BDDK
veri tabanina gonderdigi bilangolarindaki kredi tutarlar1 ve takipteki alacaklarin
toplam1 seklinde hesaplanmistir. 1988 — 2002 yillar1 arasina ait mevduat ve kalkinma
ve yatirnm bankalar1 verileri ise Tiirkiye Bankalar Birligi’nin web sitesindeki veri
sorgulama sisteminden kredi tutarlari ve takipteki alacaklarmm toplami seklinde
hesaplanmistir. TBB veri sorgulama sisteminde takipteki alacaklarin briit degerleri
mevcut degildir. Sadece, briit tutardan 6zel karsiliklarin diisiilmesi suretiyle elde edilen
net tutarlar bulunmaktadir. BDDK veri tabaninda takipteki alacaklara ait hem briit

tutarlar hem de net tutarlar bulunmasina ragmen, TBB verilerinde sadece net tutarlar
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bulundugu i¢in analizde dikkate alinan takipteki alacak tutar1 net tutardir. TBB veri
sorgulama sisteminde 1988 — 1993 yillar1 arasinda sadece yillik veriler bulunurken,
1994 - 2002 arasinda ¢eyrek donemler halinde veriler bulunmaktadir. Bu nedenle 1988
— 1993 arasindaki yillik veriler ile interpolasyon yontemiyle ¢eyrek donem verileri
olusturulmustur.

Katilim bankalarma ait veriler sadece 2005 yilindan itibaren BDDK veri
tabaninda bulunmaktadir. Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi’'nde (TKBB) 2000 — 2004
yillar1 arasi katilim bankalarina ait bazi veriler bulunmakla birlikte bu veriler saglikli
ve giivenilir olmadiklari i¢in analizlere dahil edilmemis ve katilim bankalarinin verileri
sadece 2005 yilindan itibaren dikkate alinmustir.

Basel Komitesi kamu kesimine kullandirilan kredileri ¢alismalarina dahil
etmemislerdir. Fakat BDDK veri tabanlarinda katilim bankalar1 tarafindan
kullandirilan krediler i¢in kamu — 6zel kesim ayrimi yapilamamaktadir. Mevduat ve
kalkinma ve yatirim bankalarinin kullandirdig: kredilerde ise BDDK veri tabaninda
2002 y1lsonundan itibaren kamu — 6zel kesim ayrimi1 yapilmasina ragmen, 2002 dncesi
TBB verilerinde bu ayrim yapilamamaktadir. Bu nedenle bu ¢aligmada krediler i¢in
kamu ve 6zel kesimi ayrimi yapilmamis, kamu ve 6zel kesimin tamamina kullandirilan
toplam kredi tutarlari dikkate alinmigtir.

Banka dis1 mali kesim tarafindan kullandirilan krediler, 2006 yilindan itibaren
BDDK veri tabanindan. 2002 — 2006 arasi veriler ise Hazine Miistesarlig1i’nin veri
tabanindan alinmistir. 2002 yilindan Oncesine ait banka dist mali kesim verisi
bulunmamaktadir.

Kredi / GSYH oraninin paydasim1 olusturan GSYH verileri ise, Tiirkiye

[statistik Kurumu tarafindan iiretim ydntemiyle iktisadi faaliyet kollarina gore cari
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fiyatlarla hesaplanan verilerdir. TUIK te 1987 ve 1998 olmak iizere iki farkli GSYH
serisi bulunmaktadir. 1987 serisinde, 1987 yilinin ilk ¢eyreginden 2007 yilinin {igiincii
ceyregine kadar veriler bulunurken, 1998 serisinde 1998 yilinin ilk ¢eyreginden
itibaren GSYH verisi bulunmaktadir. Bu iki serinin GSYH hesaplama yontemleri
birbirinden farklidir. Analizlerde kullanilan kredi verileri 1988’den basladig1 i¢in,
GSYH verilerine de 1988’den itibaren ihtiya¢ duyulmaktadir. Fakat 1988 — 1998
arasindaki 1987 serisi ile elde edilen GSYH verileri ile 1998’den sonraki 1998 serisi
GSYH verileri arasinda ¢ok ciddi farkliliklar vardir. Bu nedenle, her iki serinin de
verilerinin bulundugu 1998 — 2007 arasindaki GSYH tutarlar1 kullanilarak 1987 - 1998
donemi i¢in 1998 serisi verileri tiretilmistir. Bunun i¢in 6ncelikle 1998 — 2007 arasinda
her bir ceyrek donem icin 1998 serisinin 1987 serisinden % kag¢ fazla oldugu
hesaplanmistir. Bunun sonucunda 1998 serisi GSYH tutarlarinin, 1987 serisi GSYH
tutarlarindan yilin 1.¢ceyregi i¢in ortalama 9%52,2, 2.¢eyregi i¢in ortalama %38,8,
3.ceyregi i¢in ortalama %19 ve 4.ceyregi i¢in ortalama %28,2 fazla oldugu
goriilmiistiir. Buna gore 1987 — 1998 arasi ¢eyrek donemler i¢in 1987 serisi verileri
s0z konusu oranlarla garpilarak 1998 serisi verileri tiretilmistir.

Kredi / GSYH orani hesaplanirken GSYH verileri son dort ¢eyregin toplami
alinarak yillik bazda dikkate alinmistir. Kredi / GSYH orami yiizde (%) olarak

hesaplanmastir.
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3.1.2 CDS Primleri

Bir alacaklinin tglincii bir kisiye belli bir iicret (prim) ddeyerek alacagini
garantilemesi anlamina gelen kredi temerriit swaplar1 (CDS), iilkelerin risk seviyeleri
icin 1yi bir gostergedir. Risk seviyesi arttik¢a ddenen primler de artmaktadir. Nitekim
kriz donemlerinde iilkelerin CDS primleri yiikselir.

Tiirkiye’ye ait 5 yillik CDS primi verileri Bloomberg programi yardimiyla
2000 yili sonundan itibaren g¢eyrek donemler halinde baz puan cinsinden elde

edilmistir.

3.1.3 BIST100 Endeksi

Basel Komitesi’'nin ve diger birgok iilke merkez bankalarinin dongiisel
sermaye tamponlarina yonelik ¢caligmalarinda alternatif gosterge olarak varlik fiyatlar
ve ozellikle de kiiresel krizi agiklamak i¢in konut fiyat endeksleri kullanilmigtir. Fakat
Tiirkiye’de konut fiyat endekslerine dair veriler sadece 2010 yilindan itibaren Merkez
Bankasi’nda bulunmaktadir. Ayrica Tiirkiye’deki krizlerin ¢ikisinda konut piyasasinin
rolii diger iilkelere gore daha az onemlidir. Bu nedenle varlik fiyatlarini incelemek i¢in
daha farkli bir gostergeye ihtiyag duyulmaktadir. Bunun ig¢in Tirkiye’de
kullanilabilecek en uygun gostergelerden birisi Borsa Istanbul 100 endeksidir.

Tiirkiye’ye ait BIST100 endeks fiyatlar1 verileri 1988 yilindan itibaren ¢eyrek
donemler halinde Bloomberg programi yardimiyla elde edilmistir. Endeks verileri 0

giinkii kapanis fiyatlarin1 gostermektedir.
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3.1.4 Karhhk Gostergeleri

Onceki calismalarda alternatif gdsterge olarak denenen oranlardan birisi de
bankalarin karlilik gostergeleridir. Literatiirde genellikle vergi oncesi aktif karlilig
rasyosu incelenmekle birlikte, bu calismada Tiirkiye i¢in vergi oncesi aktif karlilig1
(VOROA), vergi sonrasi aktif karlihigi (ROA) ve dzkaynak karliligi (ROE) olmak
tizere ii¢ farkli karlilik rasyosu incelenmistir.

S6z konusu gostergelere ait veriler 2002 yilsonundan itibaren BDDK rasyo seti
veri tabaninda banka bazinda ve sektor toplami olarak hesaplanmig rasyolar halinde
bulunmaktadir. 1988 — 2002 dénemleri arasi i¢in ise TBB veri sorgulama sisteminden

elde edilen bilanco ve kar/zarar bilgileri tizerinden asagidaki gibi hesaplanmistir.

Vergi Oncesi Kar/Zarar

VOROA = Aktif Toplami * 100 G.L)

ROA = DonemNet Kary/Zarart , 10 3.2)
Aktif Toplami

ROE = Dénem Net Kari/Zarari +100 (3.3.)

Ozkaynak Toplamu

Banka karlilik verilerinin yillik olarak incelenmesi analizlerde daha saglikli

sonuglar verecegi i¢in, ¢geyrek donemler halinde elde edilen veriler yilliklandirilmistir.
Yilin a donemindeki x verisinin yilliklandirilmasi su sekilde gerceklestirilmistir.

[(x + 1)'%/¢ — 1] * 100 (3.4)

Tiim karlilik oranlar1 yiizde (%) olarak hesaplanmistir.
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3.2 Analiz Yontemleri

Analizler i¢in kredi / GSYH orani, CDS primi, BIST100 endeksi ve karlilik
oranlart hesaplanir. Bu gostergelerin uzun donem trendleriyle karsilagtirilarak
incelenmesi gerekmektedir. Uzun dénem trend hesabi igin Basel Komitesi’nin de
onerdigi Hodrick-Prescott filtresi (HP filtre) kullanilmistir. HP filtrenin tercih
edilmesinde sadece uygulandig tarihe kadar olan verileri dikkate almasi ve son donem
verilerine daha fazla agirlik vermesi etkili olmustur.

HP filtresindeki diizeltme parametresi lambda (A) genel olarak ¢eyrek donem
is dongiisii (business cycle) verileri icin 1.600 olarak uygulanmaktadir. Incelenen
verilerin is dongisiiniin ka¢ kat1 olduguna gore farkli A degerleri hesaplanarak
kullanilabilmektedir. Burada mevcut veriler ¢eyrek donemlik is dongiisiiniin x kati ise
L =1.600 * (x*) formiilii ile hesaplanmaktadir. Basel Komitesi, Kredi / GSYH verileri
i¢in kredi dongiisiiniin is dongiisiiniin yaklasik 4 kat1 oldugunu varsayarak A = 1.600 *
(4*) = 400.000 olarak dikkate almaktadir. Kredi dongiisii her iilkede farklilik
gosterebilecegi ve Tiirkiye icin kredi dongiisiinli en 1yi gosteren A degeri tam olarak
bilinmedigi i¢in yapilan analizlerde farkli A degerleri denenmistir. Tiirkiye verilerinin,
1 dongiisiiniin 1 kati, 2 kati, 3 kat1 ve 4 kat1 oldugu durumlar i¢in sirasiyla 1.600,
25.000, 125.000 ve 400.000 A degerleri incelenmistir. HP filtresi ile uzun donem trend
verilerinin hesaplanmasi i¢in HP filtresinin Excel add-in uygulamasi kullanilmistir.

HP filtresi ile farkli A degerleri i¢cin uzun donem trendler hesaplandiktan sonra,
her bir ¢ceyrek donem verisinin o donemdeki trend verisinden farki alinarak ‘agiklik
(gap)’ degerleri elde edilmistir. Basel Komitesi kredi / GSYH agiginin degerinin 2

oldugu zaman tampon uygulamasina baslanmasini ve agiklik 10 seviyesine geldiginde
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tamponun maksimum degeri olan %2,5 olarak uygulanmasini tavsiye etmektedir.
Yapilan ¢alismada da kredi / GSYH agi181 i¢in Basel Komitesi’nin belirledigi 2 ve 10
degerleri kullanilmistir. Analiz edilen diger alternatif gostergelerde ise aciklik
degerlerinin alt ve iist siirlarim1 belirlemek i¢in aciklik verileri incelenmistir. Buna
gore alt smir i¢in aciklik verilerinin medyani, st smir i¢in ise agiklik
verilerinin %9011k dilimine denk gelen degeri kullanilmistir.

Yapilan bu analizler ile belirlenen gostergelerin Tiirkiye’de yasanan krizleri
onceden isaret edip etmedikleri incelenmistir. Incelenen veri donemlerine denk gelen
ve gostergeler ile agiklanmaya ¢alisilan Tiirkiye krizleri, 1994 krizi, 1998-99 krizi,

2000-01 krizi ve 2008-09 kiiresel krizdir.
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DORDUNCU BOLUM

BULGULAR

41 Kredi/GSYH

1988 yil1 Aralik ayindan 2015 yili Mart ayina kadar ¢eyrek donemler halinde
olan 106 dénem verisinin HP filtre ile 1.600, 25.000, 125.000 ve 400.000 A degerleri
i¢in trendleri hesaplanmistir. Yiizde (%) olarak dikkate alinan kredi/GSYH verileri ile
yine ylizde (%) olarak HP filtre yontemiyle dort farkli A degeri i¢in hesaplanan uzun

donem trend verilerinin gelisimi Sekil 2°deki gibi gerceklesmistir.
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Sekil 2 Kredi/GSYH ve Farkh A Degerleri I¢in Trend

Lambda (A) degeri arttikca trend serisinin dogrusal bir seriye doniistiigii

goriilmektedir. A parametresinin degeri 1.600 olarak alindiginda, trendin kredi/GSYH

verisine ¢ok benzer bir dagilim gosterdigi, 400.000 olarak alindiginda ise trendden

farklarin ¢ok daha arttig1 goriilmektedir.

Kredi/GSYH oranlarmin farkli A degerleri i¢in hesaplanan trendlerinden

farklar1 incelendiginde, A degerine gore kredi/GSYH acgigimin ¢ok fazla degistigi

goriilmektedir.
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Sekil 3 Kredi/GSYH Aciklarinin Gelisimi

Basel Komitesi’nin sistemi uygulandiginda ve A = 1.600 oldugunda, Aralik
1997 ile Haziran 1998 donemleri arasinda, Mart - Eyliil 2001 arasinda, Haziran — Eyliil
2006 arasinda, Aralik 2007 ve Eyliil 2008 arasinda, Eyliil — Aralik 2013 arasinda ve
Mart 2015 doneminde tampon tutulmasi gerekmektedir. 1998 krizi ve 2008 kiiresel
krizinden 6nce tampon tutulmasini saglamasma ragmen, 2000-01 krizinden once
higbir uyar1 vermeyip kriz ¢iktiktan sonra tampon tutulacagina isaret etmektedir. A =
25.000 oldugunda, Aralik 1996 ve Eyliil 2000 arasinda, Mart — Eyliil 2001 arasinda,
Haziran 2006’da, Mart — Eyliil 2008 arasinda ve Haziran 2013 ten itibaren tampon
tutulmasi gerektigini gostermektedir. A = 25.000 degeri 1998 ve 2000-01 krizleri i¢gin
2 yil dncesinden itibaren tampon tutturmakta fakat iki kriz arasinda tamponu serbest
birakmamaktadir. 2008 kiiresel krizi i¢in ise 6 ay Oncesinden itibaren tampon
tutulmasini gerektirmektedir. Ayrica 2013 yilindan itibaren tampon tutulmasinm

gostererek yakin gelecekte bir kriz gergeklesecegine isaret etmektedir. A = 125.000 ve
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A =400.000 degerleri ise 1988 yilinin sonundan baglayarak 1994 yilina kadar ara ara
veya siirekli olarak tampon tutulmas1 gerektigini gdstermektedir. Iki A degeri de
kiiresel kriz donemini agiklayabilecek bir tampona isaret etmemektedir. Fakat 2010
yilindan itibaren tampon tutulmasini gerektirerek yakin gelecekte bir kriz beklentisine
isaret etmektedir.

2002 yili 6ncesi ve sonrasi kredi ve GSYH verileri arasindaki farkliliklar
nedeniyle sadece 2002 yilsonundan Mart 2015’¢ kadar olan déneme ait yeni bir
kredi/GSYH analizi daha gerceklestirilmistir. 2002 yilsonundan itibaren alinan kredi
verilerinde, bankalar ve banka dis1 mali kesimin yurti¢i ve yurtdisi subeleri araciligiyla,
kamu kesimine kullandirilan krediler disindaki tiim kredileri dikkate alinmustir.
Takipteki alacak tutarlari ise briit degerleri ile dikkate alinmistir. Ayrica TCMB veri
tabanlarindan elde edilen 6zel sektoriin yurtdisindan sagladigi fon tutarlar1 da kredi
tanimima dahil edilmistir. GSYH wverileri ise 1998 serisinden alimistir. 2002
yilsonundan 2015 yili Mart ayna kadar ¢eyrek donemler halinde olan 50 déneme ait
kredi/GSYH verileri ve HP filtre ile sirastyla 1.600, 25.000, 125.000 ve 400.000 A

degerleri i¢in hesaplanan trend degerleri Sekil 4’te goriilmektedir.
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Sekil 4 2002 Sonrasi Kredi/GSYH Verileri ve Farkh A Degerleri I¢in Trendi

Kredi/GSYH verileri sadece 2002 yilsonundan itibaren incelendiginde lambda

(M) degerinin degismesinin trend verileri lizerindeki etkisinin azaldig1 goriilmektedir.

S6z konusu dénem i¢in hesaplanan kredi/GSYH oranlarinin trendden farklari Sekil

5’te goriilmektedir.
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Sekil 5 2002 Sonras1 Kredi/GSYH Ac¢iklarinin Gelisimi

2002 yilsonundan Mart 2015’e kadar olan kredi/GSYH verileri incelendiginde,

A degerinin degismesinin sonuglarda biiylik bir etkisi olmadigi goriilmiistiir. S6z

konusu déneme ait veriler 2008 kiiresel krizi i¢in 2006 yilinin baslarindan itibaren

tampon tutulmasimi ongdérmektedir. Ayrica 2013 yilinin ikinci yarisindan itibaren de

tampon tutulmas: gerektigine isaret etmektedir.

Bu sonuglara gore kredi/GSYH verilerinin Tiirkiye’deki krizlerde tek basina

cok iyi sonuglar vermedigi goriilmektedir. Sonuclarin bu sekilde olmasinda, veri

tanimlarindaki farkliliklar, konjonktiir degisimleri ve zaman zaman gergeklesen devlet

miidahalelerinin de etkisinin olabilecegi unutulmamalidir.
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4.2

doneme ait baz puan cinsinden olan Tiirkiye’nin 5 yillik CDS primlerinin, HP filtre ile
sirastyla  1.600, 25.000, 125.000 ve 400.000 A degerleri igin trend verileri
hesaplanmistir. CDS primi verileri ile farkli A degerleri ile hesaplanan trendlerinin

gelisimi Sekil 6’da goriilmektedir.

CDS Primleri

2000 yilsonundan 2015 yili Mart ayimna kadar ¢ceyrek donemler halinde olan 58
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Sekil 6 CDS Primi ve Farkli A Degerleri I¢in Trendi

benzemektedir. Fakat trend serilerinin dagilimi kredi/GSYH verilerinde oldugunun

aksine A degeri ile ¢ok da fazla degismemektedir. CDS primlerinin uzun dénem trend

verisi farkli A degerleri igin genel olarak benzer bir dagilim gostermektedir.
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CDS primleri i¢in hesaplanan trend serileri A degeri arttik¢a dogrusal bir seriye



Her bir ¢geyrek donem CDS primi verisinin o donemki trendinden farki alinarak
aciklik (gap) verileri hesaplanmistir. CDS priminin yiiksek olmasi iilkenin risklerinin
artt1g1 anlamina gelmektedir. Dolayisiyla kriz donemlerinde CDS primleri tavan yapar.
Kredi/GSYH gostergesinin krizden 6nceki donemleri isaret edip tampon tutulmasina
baslanmasi kararina yardimci olmasi beklenirken, CDS primlerinin kriz déonemini
isaret ederek tampon uygulamasimin sonlandirilmasi kararina yardimeci olmasi

beklenmektedir.
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Sekil 7 CDS Primi A¢iklarimin Gelisimi

CDS Primi aciklarimin hangi deger araliginda tampon kararlarina isaret
edecegini belirlemek i¢in bir alt smir bir de iist sinir belirlemek gerekmektedir.
Kredi/GSYH aci1g1 icin bu sinirlar sirastyla 2 ve 10 olarak Basel Komitesi tarafindan
belirlenmesine ragmen CDS primleri i¢in bdyle bir sinir yoktur. Bu nedenle s6z

konusu sirlar i¢in bazi varsayimlar yapilmistir. Agiklik degerlerinin medyan
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degerinin iizerine ¢ikmasi agikligin ortalamadan fazla olduguna isaret edecegi i¢in alt
sinir medyan olarak belirlenmistir. Ust sinir igin ise agiklik verilerinin %9011k dilimine
denk gelen deger alinmistir. Buna gore, A = 1.600 i¢in alt sinir -18,9 {ist simir 151,3, A
=25.000 i¢in alt sinir -11,3 tist sinir 165,2, A = 125.000 i¢in alt sinir -19 iist sinir 205,6
ve A =400.000 igin alt sinir -25,3 iist sinir 217,9 olarak hesaplanmustir.

CDS Primlerinin analizi sonucunda, dort farklt A degeri de benzer sonuclar
vermistir. 2000 yilsonundan 2003 yilsonuna kadar, 2008 — 2009 yillarinda, 2011
yilimin ikinci yarisi ile 2012 yilinin ilk yarisinda ve 2012 yilinin sonlarindan itibaren
kriz doneminde olundugunu gostermektedir. Ayrica 2000 - 2001 krizi dénemindeki
CDS primlerinin 2008 — 2009 kiiresel kriz donemindeki CDS primlerinden ¢ok daha
fazla olmast 2000-01 krizinin Tiirkiye’de daha derin bir etki yarattigini da

gostermektedir.

4.3 BIST100 Endeksi

Mart 1988 ile Mart 2015 arasinda ¢eyrek donemler halinde olan 109 doneme
ait BIST100 endekslerinin kapanis verisinin HP filtre ile sirasiyla 1.600, 25.000,
125.000 ve 400.000 A degerleri igin trend verileri hesaplanmistir. BIST100 endeksi ve

trendin gelisimi Sekil 8’de goériilmektedir.
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Trendi

1m

Sekil 8 BIST100 Endeksi ve Farkh A Degerleri I¢

Trend serilerinin farkli A degerleri igin ¢ok fazla degismedigi, genel olarak

benzer bir dagilim gosterdigi goriilmistiir.

Tirkiye i¢in kullanilabilecek en uygun varlik fiyati gostergesi BIST100

endeksidir. Varlik fiyatlarinda oldugu gibi BIST100 endeksinin de kriz Oncesi

donemlerde hizla artmasi beklenmektedir. Bu nedenle kriz 6ncesi doneme isaret

ederek tampon uygulamasina baslangic karari icin yardimei bir gosterge olabilecegi

distiniilmektedir.

Her bir g¢eyrek donem verisinin, o donemki trendinden farki alinarak

hesaplanan gap verileri farkli A degerleri igin Sekil 9°daki gibi gerceklesmistir.
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Sekil 9 BIST100 Endeksi A¢iklarinin Gelisimi

BIST100 Endeks verilerinin trendlerinden farki olarak hesaplanan agikligin
(gap) hangi degerlerinde tampon uygulama kararlarina isaret edeceginin belirlenmesi
amaciyla CDS primlerinde oldugu gibi alt sinir i¢in gap verilerinin medyana, iist sinir
icin ise %90lik dilime denk gelen deger kullanilmistir. Buna gore, A = 1.600 i¢in alt
sinir 16 st siir 6.746, A = 25.000 i¢in alt sinir -10 st sinir 7.195, A = 125.000 i¢in alt
sinir 82 {ist smir 7.495 ve A = 400.000 i¢in alt sinir 430 st sinir 9.560 olarak
hesaplanmistir. Hesaplanan bu sinirlar dikkate alindiginda, farkli A degerleri benzer
sonuclar elde edilmektedir. 2000-01 krizi i¢in 1999 yilinin sonlarindan itibaren, 2008-
09 kiiresel krizi i¢in 2005 yilinin sonlarindan itibaren tampon tutulmas: gerektigini
gostermektedir. Ayrica 2011-12 stres donemi i¢in de 2009 yilinin sonlarindan itibaren
tampon tutulmasint ongdrmiistiir. 2013-14 yillarinda da ara ara tampon tutulmasini

gerektirmektedir. A nin 125.000 ve 400.000 oldugu durumlarda 1988 yilindan itibaren
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de 1994 krizi i¢in tampon tutulmasini gerektirmektedir. Analizlere gore BIST100
endeksinin genel olarak Tiirkiye krizlerini 6nceden haber verdigi soylenebilir. Borsa
Istanbul diinyanin en modern borsalarindan birisi olmasina ragmen, tahta yapicilig,

spekiilasyon ve manipiilasyonlar1 da barindirdigini unutmamak gerekir.

4.4 Karhhk Gostergeleri

1988 yilsonundan Mart 2015 donemine kadar ¢ceyrek donemler halinde olan
106 doneme ait vergi oncesi aktif karlihgi (VOROA), aktif karlihigi (ROA) ve
O0zkaynak karliligi (ROE) verileri yiizde (%) olarak hesaplanmigtir. Karlilik
gostergelerinin yillik bazda incelenmesi daha anlamli olacagi igin ¢eyrek donemlere
ait veriler yilliklandirilarak analizlere konu edilmistir. Yilliklandirilmig karlilik
oranlar1 i¢in, HP filtre yontemiyle sirasiyla 1.600, 25.000, 125.000 ve 400.000 A
degerleri igin trend verileri hesaplanmistir. Her bir ¢eyrek doneme ait yilliklandirilmig
VOROA, ROA ve ROE verileri ve trendleri sirastyla Sekil 10, Sekil 11 ve Sekil 12°de

gorilmektedir.
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Sekil 12 Ozkaynak Karhihigi ve Farkh A Degerleri I¢

Vergi oncesi aktif karlilig ile aktif karlilig1 verileri birbirine yakin dagilimlar

sergilerken, 6zkaynak karliligi daha farkli bir dagilim sergilemektedir. Farkli A

degerleri verilerin ve trendlerin dagiliminda ¢ok ciddi farkliliklar olusturmamaktadir.

Karlilik oranlar1 genel olarak kriz donemlerinde hizla diiser. Dolayisiyla

karlilik gostergelerinin kriz donemlerini isaret ederek, tampon uygulamasinin

sonlandirilmast kararma yardimci olmasi1 beklenmektedir. Her bir ¢eyrek donem

VOROA, ROA ve ROE degerlerinin o doénemki trendlerinden farki alimarak

hesaplanan gap degerleri sirasiyla Sekil 13, Sekil 14 ve Sekil 15’teki gibidir.
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Sekil 13 Vergi Oncesi Aktif Karlih@ A¢iklarinin Gel
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Sekil 14 Aktif Karlihig1 A¢iklarinin Gel
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Sekil 15 Ozkaynak Karliig1 Aciklarinin Gel

isimi

Kriz donemlerinde karlilik oranlar1 hizla diiseceginden, karlilik verilerinin

uzun donem trendlerinden farki olarak hesaplanan gap degerlerinin belli bir sinirin

altina diismesinin tampon uygulamasinin sonlandirilmasi karar1 i¢in yardimeci

olabilecegi diisliniilmektedir. Bu nedenle s6z konusu sinir olarak gap degerlerinin

medyani dikkate alinmistir. Bu sekilde hesaplanan medyan degerleri VOROA igin A

25.000 oldugunda 0,15, A = 125.000 oldugunda 0,22 ve A

1.600 oldugunda 0,05, A

1.600

400.000 oldugunda 0,31 olarak alinmistir. ROA i¢in medyan degerleri A

oldugunda 0,08, A = 25.000 oldugunda 0,09, A = 125.000 oldugunda 0,08 ve A

400.000 oldugunda 0,08 olarak hesaplanmistir. ROE i¢in hesaplanan medyan degerleri

da -0,19, A = 125.000 oldugunda

gun

25.000 oldu

ise A = 1.600 oldugunda 0,03, A

400.000 oldugunda -0,01 olarak bulunmustur.

0,09 ve A
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Karlilik gostergeleri hesaplanan sinirlara gore incelendiginde, vergi oncesi
aktif karlilig1 ve aktif karlilig1 rasyolarinin, 6zkaynak karliligina gore daha iyi sonuglar
verdigi goriilmektedir. VOROA ve ROA gostergeleri 6zellikle 1994 krizi ve 2000-01
krizini zamaninda isaret etme konusunda basarili performanslar sergilemistir. A 1.600
oldugunda 2008-09 kiiresel krizini de gosterebilmektedirler.

Ozetlemek gerekirse, Kredi/GSYH, CDS primi, BIST100 endeksi ve karlilik
gostergeleri i¢in yapilan tlim analizler sonucunda, kredi/GSYH oran1 ve BIST100
endeksinin kriz donemlerinden 6ncesine isaret ederek tampon uygulamasina baslangig
kararina yonelik sonuglar verdigi goriilmiistiir. CDS primi ve karlilik gostergelerinin
ise kriz donemleri zamanina isaret ederek tampon uygulamasinin sonlandirilmasi
kararinda denetim otoritesine yardimci olabilecegi belirlenmistir. Fakat hi¢bir gosterge
tiim krizleri dogru ve zamaninda tek basina agiklayamadigi i¢in, denetim otoritesinin

tiim bu gostergeleri birlikte degerlendirmesi gerekmektedir.
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BESINCIi BOLUM

TARTISMA

Basel Komitesi ve diger iilkeler tarafindan yapilan c¢aligmalarda agirlik
kredi/GSYH gostergesine verilmistir. A = 400.000 alarak gerceklestirilen
kredi/GSYH analizleri ile genellikle 2008-09 kiiresel krizi a¢iklanmaya ¢alisilmistir.
Bu analiz yontemini uygulayan iilkeler ve farkli birgok iilke i¢in uygulayan Basel
Komitesi genellikle kredi/GSYH gostergesinin kiiresel krizi birkag sene éncesinden
haber verdigi sonucuna ulagsmistir. Fakat Tiirkiye verileri ile gerceklestirilen ¢aligmada,
A degerinin 400.000 olmast durumunun Tiirkiye’deki kredi dongiisiinii iyi ifade edip
edemeyecegi tartigmaya agiktir. 400.000 olarak alinan A degeriyle yapilan analiz
sonuclar1 sadece 1994 yilindaki krizi agiklayabilmistir. Bu nedenle ¢alismada farkli A

degerleri de incelenmistir. A 1.600 olarak alindiginda 1998 ve 2008 krizlerini, A 25.000
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oldugunda 1998, 2001 ve 2008 krizlerini, A 125.000 oldugunda ise sadece 1994 krizine
Oonceden isaret edebilmistir.

Dolayistyla Tiirkiye i¢in A degerinin ne olacag kredi/GSYH gdostergesi
acisindan 6nem arz etmektedir. Bunun belirlenebilmesi i¢in de Tiirkiye’deki kredi
dongiisiiniin is dongiileri ile olan iliskisinin incelenmesi gerekmektedir. Fakat bu
analize, ¢alismanin kapsamini astigi ve daha detaylica ayr1 bir ¢alismada ecle
alinmasinin daha uygun olacag diisiiniildiigii i¢in burada yer verilmemistir.

Literatiir arastirmasinda incelenen bir¢ok calismada genellikle sadece 2008
kiiresel krizi agiklanmaya ¢alisilmistir. Dongiisel sermaye tamponlarinin ortaya ¢ikis
nedenlerinden birisi de 2008 krizinin agir sonucglarindan dolayi, ileride benzer bir
krizin geldiginin 6nceden goriilebilmesini saglamaktir. Bu nedenle dongiisel sermaye
tamponlarinda incelenen gostergeler daha ¢ok kiiresel krizi agiklamaya yonelik
kalmistir. Fakat Tiirkiye, kiiresel krizden daha derin yaralar birakan krizlere ev
sahipligi yapmus bir iilke oldugu i¢in, Tiirkiye’de uygulanacak dongiisel sermaye
tamponlarinda eski krizlerin de agiklanabiliyor olmasi gerekmektedir.

Belirtilmek istenen bir diger husus ise verilerin kisitli olmasidir. Literatiirde
farkli iilkelerde ¢ok farkli gostergelerin de incelendigi ve iyi sonuglar elde edildigi
gorlilmiistiir. Fakat Tiirkiye’de birgok veri ya bulunmamakta ya da yeteri kadar eskiye
gitmemektedir. Elde edilebilen ve analizlerde de yer alan en eski veriler 1988 yilindan
itibarendir. Fakat bu veriler igerisinde de tek bir yerden tek bir sekilde elde edilen
tutarl tek sert BIST100 endeksi verisidir. Kredi/GSYH ve karlilik gostergelerine ait
veriler de 1988 yilindan itibaren bulunmasina ragmen, s6z konusu veriler 2002 yili
Oncesi ve sonrast olmak iizere ikiye ayrilmakta ve farkli veri tabanlarindan farkl

sekillerde elde edilmektedir. GSYH verileri dahi 1998 yilindan 6nce ve sonra
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ayrismaktadir. Calismada miimkiin oldugunca s6z konusu farkliliklar asilmaya
calisilmis olsa da bazi sikintilar olmasi kagiilmazdir. CDS primi verileri ise sadece

2000 yilindan itibaren bulunmaktadir.
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ALTINCI BOLUM

SONUC

2008 yilinda patlak veren kiiresel kriz sonucu, iilkelerin gelecek krizleri
onceden haber veren mekanizmalara ihtiyaglar1 artmigtir. Bu nedenle, Basel Komitesi
2010 yilinda dongiisel sermaye tamponunu olusturmustur. Tampon, ¢esitli gostergeler
yardimiyla olas1 krizlere dnceden isaret ederek bankalarin kriz dncesinde fazladan
sermaye biriktirmelerini saglamaktadir. Kriz ¢iktigini yine c¢esitli gostergeler ile
belirterek, tutulan fazla sermayenin kriz doneminde serbest birakilarak bankalara fon
saglanmasi amacglanmaktadir. Basel Komitesi dongiisel sermaye tamponlarina iliskin
yayinladigl uygulama rehberinde gelecek olasi krizlere isaret etmede kredi/GSYH
oraninin tek tarafli HP filtre ile A = 400.000 olarak hesaplanan uzun déonem trendinden
farkinin iyi performans gosterdigini, kriz donemlerini ise CDS primlerinin iyi ifade

ettigi belirtilmistir.
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Tirkiye icin gerceklestirilen bu ¢alismada, 6ncelikle kredi/GSYH gostergesi
farkli A degerleri i¢in incelenmistir. Fakat diger {ilkelerin aksine kredi/GSYH oraninin
Tirkiye’deki geemis krizleri tek basina acgiklamada yetersiz kaldigi ve A degerinin
degismesiyle gostergenin farkli sonuclar verdigi goriilmiistiir. Bunun iizerine alternatif
gosterge arayisina gidilerek BIST100 endeksi, 5 yillik CDS primleri ve karlilik
oranlar1 incelenmistir. BIST100 endeksinin, 2000-01 ve 2008 krizleri ile 2011 stres
dénemini 6nceden haber verdigi ve bazi A degerleri i¢in 1994 krizini dahi dnceden
haber verebildigi gériilmistiir. CDS primlerinin ise 2000-01 ve 2008 krizleri ile 2011
stres donemini zamaninda gosterdigi sonucuna ulasilmistir. Kriz ddnemlerine
alternatif gosterge olarak incelenen vergi Oncesi aktif karliligi, aktif karliligr ve
6zkaynak karliligindan aktif karliliklarinin daha iyi sonuglar verdigi, 1994 ve 2000-01
krizlerini zamaninda gosterdigi ve bazi A degerleri icin 2008 krizini de a¢iklayabildigi
gOriilmiistiir.

Yapilan ¢alismada, kredi/GSYH ve BIST100 endekslerinin krizleri dnceden
haber vererek dongiisel sermaye tamponu uygulamasinin baslamasma yardimci
olacaklari, CDS primi ve karlilik oranlarinin ise kriz ¢iktigini isaret ederek tutulan

tamponlarin serbest birakilmasini saglayacaklari sonucuna ulasilmistir.
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