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Bu calismada, Turk bankacilik sisteminde kaldirag ile aktif buyumesi arasindaki iligki

Ozet:

bankacilik sisteminin blyime gosterdigi donemlerde kaldira¢ oraninin arttigini, dolayisiyla

incelenmisg, bu iki degisken arasinda pozitif ve anlamli bir iligki saptanmistir. Bu sonug

kaldiracin dongusel oldugunu gostermektedir. Ayrica, islev bakimindan banka gruplari arasinda
da farkhliklar bulunmustur. Kaldiracin dongisel olmasi banka bilancolarinin genisleme ve
daralmalarinin kredi cevrimlerini hizlandirdigr sonucunu vermekte, dolayisiyla kaldirag ve is
cevrimleri iligkisini de ortaya koymaktadir. Bu anlamda, dongusellik karsiti gelistirilecek makro
riskleri azaltici onlemler sepetinde kaldira¢g orani da dikkate alinarak politika gelistiriimesinde
fayda gorulmektedir.

Abstract: This study examines the relation between leverage and asset growth in the

Turkish banking sector, and finds that there is a statistically significant positive
relationship between these two variables. This result indicates that the leverage ratio increases
when there is positive asset growth, hence the leverage is procyclical. In addition, this
relationship differs according to the business models of the banks. Procyclicality of the leverage
indicates that the expansion and contraction of the bank balance sheets accelerates the credit
cycles implying that bank leverage and business cycles are related. In this sense, it is useful to
include the leverage ratio in the counter-cyclical macroprudential policy toolkit.

1. Girig

Bankalar, ©Ozkaynak ve bor¢ saglayip bu kaynaklari finansal varlik olarak
degerlendirmektedir. Kaldiragc oranini finansal varliklarin 6zkaynaklara orani olarak
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tanimlayacak olursak, finansal varliklarin degerindeki degisim 6zkaynaga yansimakta ve
dolayisiyla kaldirag oranini etkilemektedir.* Bu cercevede, borglarin degerinin degismedigi
varsayimi altinda, varhk fiyatlarinin artis gosterdigi bir ortamda kaldira¢ orani dismekte,
diger taraftan varlik fiyatlarinin disme egilimi gosterdigi durumda ise kaldirac orani
artmaktadir.? Bu olgu déngusellik karsiti kaldirac olarak tanimlanmakta ve kaldirag hedefi
olmayan, genel olarak finansal kuruluglar digindaki ekonomik birimler icin s6z konusu
olmaktadir. Ancak, belirli bir kaldira¢ hedefi ile faaliyet gosteren finansal kuruluglar igin tam
tersi bir durum s6z konusu olabilmektedir. Ornegin, Adrian ve Shin (2008, 2010) ozellikle
yatirrm bankalari icin finansal genisleme doénemlerinde kaldiracin yukseldigi, daralma
doneminde ise kaldiracin dustiguni belirtmekte, dolayisiyla kaldiracin bankalar icin
dongusel oldugu sonucuna varmaktadir.

Kaldiracin dongisel olmasi finansal ¢cevrimleri hizlandiran bir islev gérmektedir. Adrian ve
Shin (2010)’de tartisilan bilango aritmetigi dikkate alindiginda, varlik fiyatlarinda artis olmasi
durumunda mevcut kaldira¢g orani hedefine ulagsmak Uzere banka daha fazla kaynak
saglamak suretiyle kaldira¢ oranini yukseltmekte, varlik fiyatlarinin dismesi durumunda ise
kaldirag oranini distrme egilimi ortaya c¢ikabilmektedir. Bu nedenle, bankacilik sisteminin
hizli buyime gosterdigi, kaldirag oraninin arttigi donemler kredi ¢evrimlerinin giclendigi
donemler veya kredi cevrimlerinin genigleme evresi ile Ortisebilmektedir. Bu anlamda
kaldiracin makro finansal riskleri azaltici bir ara¢ olarak kullanihp kredi c¢evrimlerini
yumusatmayi saglayabilecek bir islev gorebilmesi s6z konusu olabilmektedir.

Akademik yazindaki bulgular kaldirac oraninin doénguselligi konusunda net bir sonug
vermemektedir. Ornegin, Adrian ve Shin (2008) calismasi ABD icin Ozellikle yatirim
bankalarinda gtclu pozitif dongtselligi destekleyecek sonuclar vermekle birlikte, Panetta ve
digerleri (2009) gelismis Ulkelerin bir kismi icin dongusel karsiti durum tespit etmistir. Ayrica,
Kalemli-Ozcan ve digerleri (2011) ise ABD’deki biyiik ticari bankalar icin kaldiracin dongisel
oldugu, ancak Avrupa’daki bankalar icin donguselligin daha disik oldugu sonucuna
varmistir.

Bu calismada 2003 sonrasi donemde Ulkemizde bankacilik sisteminin kaldirac yapisinin
dongusel olup olmadigi sorusu incelenmistir. Alternatif kaldira¢ tanimlari kullanilarak yapilan
analizde bankacilik sistemi icin kaldira¢ oraninin dongusel oldugu sonucuna variimisg, islev
bakimindan banka gruplari arasinda da farkliklar bulunmustur. Elde edilen ampirik bulgular
bankacilik sisteminin buyiddiagi doénemlerde kaldirag oraninda artis oldudu, daralma

! Tablo 1'de gorildugii gibi, farkh kaldirag tanimlarina gére oranin artmasi borglulugun yikseldigi veya dustigii anlamina gelebilmektedir. Bu
nottaki yorumlarda kaldirag oranindaki artis borglulugun arttigini ifade etmektedir.
2Bu aritmetigin gosterimi igin Adrian ve Shin (2010)'a bakiniz.
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doénemlerinde ise bu oranin distugia yonundedir. Dolayisiyla, kaldiracin dongusel olmasi
banka bilancolarinin genigleme ve daralmalarinin kredi ¢evrimlerini hizlandirdigr sonucunu
vermektedir.

2. Kaldira¢ ve Dongusellik — Genel Cerceve

Adrian ve Shin (2010), Greenlaw ve digerleri (2008) ve Kalemli-Ozcan ve digerleri (2011),
dongusel kaldirag olgusunu doéngusel karsiti riske maruz deger (VaR) ile iligkilendirmektedir.
Ornegin bir bankanin bulundurdugu varlik bagina VaR’in V olmasi ve toplam 6zkaynaklarin
da toplam maruz kalinan riske esit olmasi durumunda; Ozkaynak=V*Varlik, Kaldirag orani
(L)=Varlik/Ozkaynak ise, L= 1/\'dir. Bu durumda, bilyiime veya finansal gelisme doneminde
dusik riskten dolaylr kaldirac orani yuksek olacaktir. Dolayisiyla bankalarin risk
algilamalariyla kaldirac arasinda bir iliskinin oldugu sonucu ¢ikmaktadir. Bu noktada, Adrian
ve Shin (2008) kaldiracin ve ayni zamanda bilango buyukliginun temel belirleyicisinin riske
maruz deger oldugunu, Greenlaw ve digerleri (2008) ise benzer sekilde dongiselligin bir
sonucu olarak biyik bankalarin sermaye yapilarini belirlerken diizenleyici kisittamalari degil,
riske maruz degeri belirleyici unsur olarak dikkate aldiklarini belirtmektedir.

Diger taraftan, riskin dongusel karsiti, kaldiracin ise dongusel olmasi finansal ¢evrimleri
hizlandirabilmektedir. Soyle ki; bankalarin, risk algilamalarinin diasik oldugu bir ortamda
bilancolarini genigletme yoniinde bir davranis sergilemeleri varlik talebini artirmakta, buna,
likiditenin tam rekabetci ortami yansitmadigr durumun eslik etmesi halinde ise varlik talebi,
fiyatlar Gzerinde yukari dogru bir baski olusturmaktadir. Bu durumda, bilanco buyiitme, varlik
talebi ve fiyat artiglarinin birbirini besleyen bir yapi ortaya cikarabilmesiyle birlikte, belirli bir
kaldira¢c hedefinin olmasi durumunda ise ilave hizlandirma etkisi go6riulebilmektedir.
Dolayisiyla, bankalar varlik fiyatlarindaki bir artis sonucunda kaldira¢ oranini yikseltmek
Uzere daha fazla kaynak saglamaya, varlk fiyatlarinin dismesi durumunda ise kaldirag
oranini dastrmek icin yakumluliklerini azaltmaya gidebilmektedir.

Kaldirag ve bilango blyukligi arasindaki bu dongusel iliskinin sonucu olarak bankacilik
sisteminin hizli blyime gosterdigi ve kaldira¢ oraninin arttigi dénemler kredi ¢evrimleri ile
ortisebilmektedir. Bunun bir sonucu olarak da kaldira¢ cevrimleriyle is cevrimleri iligkisini
kurmak mumkunddr. Nitekim kiresel finansal kriz sonrasi siregelen ekonomik durgunluk
kismen bankalarin ve diger ekonomik birimlerin kaldira¢ oranlarini disidrmesine
baglanmaktadir.
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2.1. Alternatif Kaldirag Tanimlari ve Bulgular

Bu bolime kadar yapilan degerlendirmelerde kaldiracin somut tanimlari verilmeden
varlik/6zkaynak carpanini genel tanim olarak kullanmis bulunmaktayiz. Tablo 1'de
gosterildigi gibi bankacilik literatiriinde kaldirag konusunda farkl tanimlar bulmak
mamkundir. Bu tanimlarin bazilari, aktif/6zkaynak orani gibi, akademik literatirde yaygin
olarak kullaniimakla birlikte, diger tanimlar, dizenleyici kuruluslarca bankacilik sisteminin bir
risk gostergesi olarak veya makro finansal riskleri azaltici politikalar kapsaminda gosterge
amaciyla kullanmaktadir. Diger taraftan, 6rnegin, tlkemizde Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu
(TMSF) tasarruf mevduati primi kapsaminda “varlik sermaye carpani” adi altinda Kaldirag-VI
tanimini kullanmaktadir. Ancak, bu ¢alismanin yazim amacina bagh kalinarak hangi kaldirac
taniminin hangi amacla kullaniimasinin daha uygun oldugu tartismasina girilmeden alternatif
kaldirag tanimlari kullanilarak bu olgunun aktif biytmesi ile dongusel iliskisine bakilmigtir.

Tablo 1. Alternatif Kaldirag Tanimlari

| | Borg / Ozkaynak

Il | (Borg+Bilango Disi Yukimlulik) / Ozkaynak

Il | Aktif / Ozkaynak

IV | (Ana Sermaye-Sermayeden indirilen Degerler) / (Aktif+Bilango Dis)

V | (Ana Sermaye-Sermayeden indirilen Degerler) / (Bor¢+Bilango Dis)
VI | (Aktifler + Gayrinakdi krediler + Taahhutler (tirev araglar ve cayilabilir olanlar hari¢)) / Yasal 6zkaynak

Not: Kaldirag-1V ve Kaldirag-V tanimlarinda gayrinakdi kredi ve yukumliliklerin tamami bilango disi islemlere dahil edilmis,
cayilabilir taahhttlerin ise ylizde 10'u dikkate alinmistir. Kaldirag-IV ve Kaldirag-V oranlarinin artmasi borg¢lulugun azalmasi,
diger rasyolarin artmasi ise borclulugun artmasi anlamina gelmektedir.

Calismaya konu olan veriler icin Bankaclilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK)
tarafindan hazirlanan interaktif Aylik Bilten’i kullaniimistir. interaktif Aylik Billten'de yer alan
bankalara iligkin veriler, bankalarin yurt i¢i subelerinin yani sira yurt digi subelerini de
kapsamaktadir. Verilerin mevcut olmasina bagli olarak 6rneklem donemi Aralik 2002-
Agustos 2011'dir. Ayrica, regresyon tahminleri ilgili drneklem donemi icin aylik frekansta
yapilmistir.

Alternatif kaldirac oranlari icin banka gruplari bazinda 6zet istatistikler Tablo 2'de
sunulmaktadir. Buna goére, Kalemli-Ozcan ve digerleri (2011) calismasinda incelenen ¢ok
sayida banka ve ulke analizi ile karsilastirildiginda, Turk bankacilik sektorinde kaldirag
oranlarinin daha disik oldugu goérilmektedir.® Bu durumu yasal diizenlemelerin de bir
sonucu olarak Turkiye'de faaliyet gosteren bankalarin gugli ve yuksek sermaye yapilariyla
bagdastirmak mumkadndur.

3 Ornegin, Kalemli-Ozcan ve digerleri (2011), ortalama kaldirag oranini (AktiffOzkaynak) galismaya konu olan bitiin banklalar igin 12.4; yatirm
bankalari igin 13.6 ve yatinm bankasi olmayan diger biyik bankalar icin 17.4 olarak raporlamisgtir.
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islev bakimindan banka gruplari dikkate alindiginda, mevduat ve katim bankalarinin
yuksek, kalkinma ve vyatirrm bankalarinin ise dusuk kaldirag ile calistiklart sonucu
cikmaktadir. Kaldiracin  énemli bir belirleyicisinin bilanco blyukligld oldugu dikkate
alindiginda, Ulkemizde buyik mevduat bankalarinin yiksek, yatirrm bankalarinin ise distk
kaldiracla calismasi tahmin edilebilen bir sonuctur.* Diger taraftan, bankalarin 6zkaynak
yeterlilikleriyle ilgili yasal dizenlemelerin mevcut olmasi, kaldiracin zaman veya kesit iginde
degigkenligini (standart sapma) sinirlamaktadir. Ancak, Greenlaw ve digerlerinin (2008)
belirttigi gibi, kaldiracin dongusel olmasinin bir sonucu olarak bankalarinin sermaye
yapilarini yonlendirirken aslinda yasal kisitlamalari degil, i¢sel riske maruz deger 6lgitiini
dikkate aldiklari bulgusu g6zden kacirilmamalidir.

Tablo 2: Ozet lstatistikler

Mevduat Bankalari Katilim Bankalari Kalkinma Bankalari Sektor
Kaldirag Ort. Std.Sap. Ort. Std.Sap. Ort. Std.Sap. Ort. Std.Sap.
| 7.32 0.68 7.60 1.35 1.22 0.22 6.60 0.56
1 12.79 1.92 18.71 7.14 2.51 0.46 11.72 1.87
] 8.32 0.68 8.60 1.35 2.22 0.22 7.60 0.56
v 7.03 0.51 6.08 0.67 32.11 3.03 7.80 0.53
\% 7.66 0.59 6.50 0.76 48.22 6.74 8.57 0.64
\ 11.41 0.85 15.21 2.10 2.63 0.25 10.40 0.66

Not: Kaldirag IV ve V tanimlari yiizde, diger tanimlar oran olarak gdsterilmistir.

Tablo 1'de sunulan kaldira¢ tanimlarindan ikisinin (Il ve Ill) sektdr igin zaman iginde
gelisimi incelendiginde, Il. kaldirac¢ taniminin 6zellikle bilanco disi islemlerdeki artis nedeniyle
yiukselme egdilimi sergiledigi, aktif/6zkaynak (Ill) rasyosunun ise nispeten daha uzun sureli
cevrimler sergilemekle birlikte ortalama (7.60) etrafinda hareket ettigi gézlenmektedir (Grafik
1). Ornegin, kirresel finansal krizin gelismekte olan ulkelere yayllmaya basladigi 2008'in son
ceyreginden sonraki donemde kaldira¢g oraninda belirgin bir ¢gevrim sergilenmekte, bunun
ayni zamanda toplam kredi hacmindeki ¢evrim ile ortistigu ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisiyla,
finansal cevrimleri yumusatmaya katki saglamasi amaciyla kaldiracin makro riskleri azaltici
bir arac olarak kullaniimasi politika yapicilarinin giindeminde olabilecek konulardan biridir.

Kaldiracin dongusel oldugunu istatistiksel olarak sinamak Uzere alternatif tanimlar
kullanilarak kaldirag buyumesinin aktif biyimesi ile bagintilarina bakmamiz gerekmektedir.
Ornek olarak, sektor icin kaldiracin en yaygin tanimi olan aktif/6zkaynak (Kaldirag-Il)
biayimesi ile aktif buylmesi arasinda guclu ve pozitif bir iliski gorilmektedir (Grafik 2).

4 Caligkan (2011), Turk bankalari icin yaptigi panel analizde bilango buyuklaga (varliklar) ile kaldirag buyiimesi arasinda pozitif ve anlaml sonuglar
bulmaktadir. Diger taraftan, kalkinma ve yatirim bankalarinin mevduat toplayamamalari, bunun yerine tahvil ve bono ihraci yoluyla fon
saglamalari, ancak bu piyasalarin ise heniiz yeterince gelismis olmamasi gibi yapisal bir faktérin de mevduat bankalari ile kalkinma ve yatirim
bankalari arasindaki kaldirag farkliliklarinin bir sebebi olarak disinmek mumkunddr.
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Bankacilik sektort icin yapilan tahminde aktif blyumesi ve kaldira¢ orani arasindaki
bagintinin istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna varilmistir (Tablo 3).° Buna gére
bankacilik sektéri icin kaldiracin dongusel oldugu sonucuna varilmakta, dolayisiyla
bankalarin varliklarini buyttmeleri durumunda bunu kaldiraclarini daha fazla yikseltmek
suretiyle yerine getirdikleri goriilmektedir.®

: A
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8 14 15
13
8 ) 12 10
7 11
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N OO ¥ ¥ N O O NN 0 0O O O O
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(Borg+Bilanco Disi Yiik.)/Ozkaynak (sa§ eksen) 4 2 0 AKtif bzl'jy[jmesi4 (%) 6 8
Kaynak: BDDK. Kaynak: BDDK, TCMB.

Tablo 3. Kaldirac ve Aktif Bluyumesi Ba gintilar - Sektor Tahmini

1) (2 (3) (4) (5) (6)
Aktif BUyiimesi 1.549%* 1.332%* 1.346%* -0.969%* -1.087%** 1.178%*
(0.115) (0.126) (0.101) (0.096) (0.105) (0.120)
Sabit Terim 2,521 %+ -1.745%* -2.201 % 1.703%* 1.896%* -1.996%**
(0.174) (0.300) (0.152) (0.295) (0.320) (0.248)
Gozlem Sayisl 103 103 103 103 103 103
R-kare 0.63 0.41 0.63 0.34 0.36 0.45

Not: Orneklem dénemi 12:2002-08:2011 araliini kapsamaktadir. Tahminler igin aylik veriler kullanilmistir. En kiigiik kareler yontemi
ile tahmin yapilmigtir. Bagimli deg@isken alternatif kaldira¢ tanimlaridir. Otokorelasyon ve degisen varyansa gore hesaplanmis
standart hatalar (Newey-West) parantez iginde verilmistir. *** ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamliligi
gostermektedir.

Diger yandan, iglev bakimindan banka gruplari dikkate alinarak yapilan tahmin igin
asagidaki model kullanmimistir:

5 Turk bankacilik sisteminde varliklarin ve ozkaynak disinda yukumliliklerin kayda deger bir kisminin yabanci para cinsinden olmasinin
dongusellige iliskin sonuclari ne oélgude etkileyebilecedine bakmak amaciyla sabit kurlar Gzerinden kaldiracin dénguselligine bakilmistir. Bu
amagla, sabit kur olarak érneklem donemi icin (12:2002-08:2011) ortalama sepet kuru (=0.7xDolar+0.30xEuro) dikkate alinmistir. Sepet kurun
agirliklari i¢in Dolar ve Euro cinsinden aktiflerin ortalama paylari gdéz énine alinmistir. Buna gore, sabit kur dikkate alindiginda kaldiracin yine
dongusel oldugu sonucu elde edilmis, ancak dongusellik derecesinin degisken kura gore daha dusik oldugu bulunmustur. Bu sonuglar
raporlanmamistir, ancak talep edilmesi halinde yazarlarda mevcuttur.

® Tiirkiye'deki bankacilik sisteminin kaldirag bilyiimesinin repo fonlamasi yerine mevduat ve yurt disi bankalardan saglanan kaynaklarla yiksek
korelasyona sahip oldudu dikkate alinarak bankalarin yurt disi bankalardan sagladigi kaynaklarin kaldirag ile bagintilarina da bakilmistir. Bu
amagcla yabanci para cinsinden yurtdigi bankalara borglar kalemi ile kaldirag tanimlari arasinda da pozitif ve anlamli iligki tespit edilmis, dolayisiyla
bu fonlama kaynagi icin de déngusel iligkinin oldugu, ancak dongusellik derecesinin toplam aktif blyukligine goére disuk oldugu sonucuna
variimistir. Bu testlere iliskin sonuglar raporlanmamistir. Talep edilmesi halinde yazarlarda mevcuttur.
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i =h+tAX e D+ L(XxQ)+a, D+ L(XxD)+L4 g (D)

Bu denklemde, Y ve X kaldirag ve aktif blylimesini, D, ve D,, sirasiyla, katihm bankalari ve
kalkinma/yatirim bankalari kukla degiskenini, i banka grubunu, t zamani, ¢ ise hata terimini
ifade etmektedir. Mevduat bankalari (baz grup) kukla degiskeni model disinda birakiimistir.
B:1#0 mevduat bankalarinin, B;+8,#0 katim bankalarinin, B;+8s#0 ise kalkinma/yatirim
bankalarinin kaldiraclari ile varlik biylimesi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki
oldugunu gostermektedir. 81, B1+6. ve B1+6z ‘Un tahmini degerlerinin pozitif (Kaldirag-1V ve
Kaldirag-V igin negatif) olmasi, kaldiracin dongusel oldugunu ifade etmektedir.

Denklem 1'in Tablo 1'de sunulan her bir farkh kaldira¢ tanimi icin elde edilen tahmin
sonuclart Tablo 4'te verilmektedir. Bilesik anlamlilk testi sonuclarina goére katihm
bankalarinin dongusellik sergilemedigdi, buna karsilik mevduat bankalari ile kalkinma/yatirim
bankalarinin dongusellik davranisi sergiledigi anlasiimaktadir. Ayrica, Tablo 4'teki sonuglara
gore, incelemeye konu olan oOrneklem doneminde kaldiracin zaman egilimi sergiledigi
anlagiimistir. Diger bir ifadeyle, zaman egilimi degiskeninin pozitif (Kaldirag-1V ve Kaldirag-V
icin negatif) ve anlamli olmasi bankacilik kesiminin érneklem déneminde artis gosteren bir

kaldirag ile faaliyet gosterdigini belirtmektedir.

Tablo 4. Kaldirag ve Aktif Bliyiimesi Ba  gintilari - Banka Grubu Tahmini

@ (2 3 4 (5) (6)
Aktif Buyumesi 1.555%*** 1.306*** 1.369*** -0.955*** -1.062*** 1.206***
(0.142) (0.141) (0.125) (0.084) (0.092) (0.143)
D, 1.011 3.340 0.894 -0.992 -1.139 1.079
(0.867) (2.395) (0.756) (0.797) (0.854) (0.761)
Aktif Blyimesi*D, -1.021%** -1.168%** -0.909*** 0.679** 0.763** -0.885***
(0.385) (0.411) (0.339) (0.302) (0.321) (0.331)
D, -0.300 -0.090 0.582%** -0.058 0.664 0.781%**
(0.278) (0.537) (0.210) (0.333) (0.466) (0.264)
Aktif Buyumesi*D, 0.350** 0.290 -0.319** -0.122 -0.588*** -0.219
(0.164) (0.193) (0.138) (0.152) (0.213) (0.158)
Zaman Egilimi 0.018*** 0.030** 0.014*** -0.016*** -0.020*** 0.011***
(0.005) (0.013) (0.004) (0.004) (0.005) (0.003)
Sabit Terim -3.402%** -3.245%** -2.923%** 2,521 %+ 2.899%+* -2.628%**
(0.291) (0.734) (0.231) (0.348) (0.394) (0.287)
GoOzlem Sayisi 284 284 284 284 284 284
R-kare 0.597 0.106 0.531 0.313 0.376 0.403
Bilesik anlamhlik testi sonuglari
Bi+ B2 2.230 0.130 2.130 0.900 0.950 1.160
Bi+ Bs 531.80*** 144.89*** 317.56*** 71.84*** 73.79%* 197.50***

Not: Orneklem doénemi 12:2002-08:2011 araligini kapsamaktadir. Tahminler igin aylik veriler kullanilmigtir En kiigiik kareler
yontemi ile tahmin yapilmistir. Bagimli dedisken alternatif kaldirag tanimlaridir. D; ve D,, sirasiyla, katiim bankalari ve
kalkinma/yatirm bankalari kukla degiskenini gostermektedir. Otokorelasyon ve degisen varyansa gore hesaplanmis standart
hatalar (Newey-West) parantez iginde verilmistir. Mevduat bankalari baz grup olarak belirlenmistir. Bilesik anlamhlik testi
sonuglari x? istatistigi degerleridir. ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamliligi géstermektedir.
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3. Sonug

Bu calismada varlik biyimesi ile kaldira¢ buyiimesi arasindaki iligski incelenmis ve Turk
bankacilik sektori icin kaldiracin déngusel oldugu sonucuna varilmistir. Bu anlamda,
finansal cevrimler ile kredi cevrimlerinin birbirini besledigi, buna bagh olarak kaldiracin
finansal hizlandirici rolintin oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

D’Hulster (2009) kaldiracin makro-mikro riskleri azaltici bir ara¢ olarak kullaniimasini
savunmaktadir. Bu anlamda, kaldirag oraninin faydali ve kolay uygulanabilir bir politika araci
oldugu, ancak tek basina finansal sistemin borglulugunu ve riskliligini sinirlayabilecek bir
politika araci olmadigi ilgili calismada belirtiimektedir. Bu nedenle, D’Hulster (2009)
calismasinda da tartisildigi gibi kaldira¢c oraninin Basel tirii sermaye yeterlilik rasyolariyla
birlikte kullanilmasinin bankalarin ve sistemin bitininin yiksek bor¢clanmadan kaynaklanan
risk birikimlerini azaltacagi yoninde gorisler mevcuttur.

Literatiirdeki bulgulara gore kaldiracin dongusel oldugu ve finansal cevrimleri tetikledigi
dikkate alindiginda (Geanakoplos, 2009), dinamik yapiy1 barindiran déngtsel karsiti bir
kaldiragc uygulamasiyla kredi ve varliklardaki artiglar kisitlanabilir. Soéyle ki, banka
varliklarinin buyimesinin yiksek oldugu dénemlerde kaldirac oraninin disirtlmesi, tam tersi
durumda ise kaldira¢ oraninin yukseltiimesi kredi/finansal ¢evrimlerin yumusatiimasina katki
saglayacaktir. Dolayisiyla, dongusel karsiti bir kaldirag orani araligi belirlemek mimkin bir
politika 6nermesidir.
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