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Çeşitlendirme gerek kurumsal gerekse bireysel yatırımcıların karşı karşıya olduğu riskleri azaltmak için önemli bir yatırım stratejisidir. Geleneksel portföy teorisi çeşitlendirmenin mümkün olduğu kadar yüksek düzeyde olmasının performansın yükseltilmesi için gerekli olduğunu söyler. Kaynak aktarımının sağlanmasındaki kilit rolleri nedeniyle ekonomide özel olan bankalar için de, performans iyileştirme aracı olarak çeşitlendirmenin etkilerinin belirlenmesi önemlidir. Ancak bu çalışma bulguları, bankalar için stratejik önem taşıyan çeşitlendirme tercihinin her zaman için bankalara daha yüksek bir performans seviyesi garanti etmediğini ortaya koymaktadır. Türk Bankacılık sektöründe faaliyet gösteren bankaların kredi portföylerinin sektörel çeşitlendirme düzeyleri ile performansları arasındaki ilişkinin saptanması için gerçekleştirilen analizler, çeşitlendirme düzeyi arttıkça bankaların varlık getiri oranının azalmakta olduğunu göstermektedir.  

1. Giriş

Bir portföyün getirisi, portföyde yer alan varlıkların ve hatta piyasadaki tüm yatırım araçlarının birbirleri ile olan ilişkilerine, piyasa şartlarına, piyasalarda gerçekleşen değişikliklere ve benzeri pek çok faktöre bağlı olarak değişir. Portföy çeşitlendirmesi, bu tür risklerin etkilerini en aza indirgemeyi mümkün kılmaktadır. Çeşitlendirme stratejisi, portföyü birbirinden mümkün olduğu kadar farklı yatırım araçlarını barındıracak şekilde genişletmeye ve dolayısıyla olumsuz gelişmelerin yarattığı getiri dalgalanmalarını elimine etmeye dayanmaktadır. 

İşletmeler açısından çeşitlendirme, aynı zamanda stratejik bir karardır; daha geniş bir yelpazeye yayılmış olan yatırım olanakları, risk ve getiri arasında daha dengeli bir ilişki anlamına geleceğinden yabancı kaynak bulmak daha kolaylaşabilmektedir. Çeşitlendirme ile, karşılaşılan risk kaynaklarının farklılaştırılması, işletmelerin farklı koşullar karşısında daha rahat ve çabuk hareket etmesini de sağlar. Diğer taraftan, çeşitlendirme işletmeler üzerinde çeşitli maliyetler de oluşturacaktır. Çeşitlendirme tercihinin işletme üzerindeki net etkisi, çeşitlendirme ile sağlanan faydalar ile çeşitlendirme nedeniyle katlanılan maliyetlerin arasındaki fark ile ortaya çıkmaktadır.

Bireysel yatırımcıların ve reel sektör işletmelerinin riskten korunmak için kullanabilecekleri bir araç olan çeşitlendirme stratejisi, ticari bankalar için de önemlidir. Diamond’a (1996) göre çeşitlendirme, bankaların fon transfer fonksiyonunu yerine getirirken kullandıkları bir mühendislik aracıdır. Kredi dağıtarak gelir elde eden bankalar, banka sahiplerine tahakkuk eden gelirin piyasa şartlarına bağlı olarak dalgalanmasını minimize eden bir araç olarak kredi çeşitlendirmesini kullanabilirler. Ayrıca, kredi portföyünü çeşitlendirerek faiz gelirlerine bir istikrar sağlamak mümkün olduğu gibi, yükümlülüklerin yerine getirememe riski de azaltılabilmektedir. Bankanın kredi portföyünü, piyasadaki ideal portföye yaklaştıran bu araç, iflas etmenin belirli bir maliyeti varken ve banka sahipleri riskten kaçınma eğilimindeyken son derece faydalı olabilir. 

Ancak tıpkı işletmelerde olduğu gibi, bankalar için de çeşitlendirmenin bazı hallerde faydalı olmadığı görülmüştür. CapitalOne, FirstUSA gibi örnekler, geleneksel teoride hakim olan çeşitlendirme yönteminin dışında bir uzmanlaşma ile önemli kazançlar elde edilebileceğini göstermektedir. Pek çok banka istihdam ettiği uzmanları ile kredi verdiği piyasalar ile ilgili bilgiler toplayıp, bunları analiz etmektedir. Bu analiz genel olarak endüstride faaliyet gösteren tüm müşteriler hakkında bir görüş oluşturmaktadır ve banka kredi müşterileri ile sözleşme yaparken ve kredi müşterilerini puanlarken bu uzmanlaşmadan büyük ölçüde faydalanmaktadır. Bu bilgilerin bir araya getirilmesi ve analiz edilmesinin maliyeti düştükçe, bankalar endüstrideki uzmanlaşma seviyelerini arttırmaktadır.

Çeşitlendirmenin banka üzerindeki diğer bir etkisi, bankanın çeşitlendirme ile kaçınılmaz bir şekilde büyümesidir. Büyüme idari yapı üzerinde yük yaratacağı gibi, personelin üstleneceği iş yükünün de artması demektir. Bu durum, çeşitlendirme tercihinin öncelikle optimal organizasyon yapısı ile kısıtlı olacağı şeklinde yorumlanmalıdır. Çeşitlendirmenin bankayı büyütmesi, bankalara özgü bir dezavantajdır. Nitekim, 2001 yılında İsveçre’de bulunan ve uluslararası piyasalarda faaliyet gösteren bankalar arasında yapılan bir araştırma sonucunda oluşturulan veri tabanı, bankaların büyüklükleri ve karlılıkları arasında ciddi bir ters ilişkiyi ortaya koymaktadır. Gerek boyut gerekse faaliyet alanı açısından dünyanın önde gelen bankalarından olan Credit Suisse, UBS gibi finansal devler, kârlılık analizinde, 2000 yılındaki yüzde 34’lük ortalamanın altında kalmışlardır
. 

Bu çalışma, Türk bankalarının kredi portföylerindeki çeşitlendirme düzeyi ile performansları arasındaki ilişkiyi incelemektedir. Bu inceleme, kredi çeşitlendirmesi düzeyi ile öz sermaye getiri ve toplam varlık getiri oranlarıyla ölçülen muhasebe kaynaklı banka performansı arasında doğrusal mı yoksa ters yönlü mü bir ilişki olduğunu ortaya çıkarmayı amaçlamaktadır.  Kredi portföyü çeşitlendirmesi, 1) sektörel çeşitlendirme ve 2) coğrafi (yurtiçi ve yurtdışı kredi ayırımı) olarak iki farklı biçimde ele alınmıştır. Kredi portföyü çeşitlendirmesinin ölçülmesi için Herfindahl endeksi hem sektörel hem de coğrafi açıdan düzenlenmiştir. Bir banka için azalan endeks, bu bankanın kredi portföyünün çeşitlendiğine işaret etmektedir. Ayrıca ikinci bir çeşitlendirme ölçüsü olarak kredi hacmi modelinden (Loan Volume Based Model) yararlanılmıştır. Bu model, bankaların her bir sektöre kullandırdıkları kredi yüzdelerinin sektör ortalamalarından farkları üzerinden hesaplanan standart sapma değerlerini kullanmaktadır. Aynı şekilde azalan standart sapma değeri çeşitliliğin de artığını göstermektedir. 

Analiz sonuçları, Türk Bankacılık sektöründe genel olarak sektörel çeşitlendirme ile toplam varlık karlılığı arasındaki ilişkinin ters yönlü olduğuna işaret etmektedir. Bu bulgu, 2001 ve 2002 döneminde sektörel kredi çeşitliliği fazla olan ticari bankaların, belli sektörlerde kredi yoğunlaşması oluşturan bankalara göre ortalama olarak daha düşük performansa sahip olduğunu kanıtlamaktadır. Coğrafi çeşitlendirme ile de performans arasında benzer bir ilişki mevcut olmasına rağmen, sektörel çeşitlendirmedeki kadar güçlü ve dikkat çekici değildir. 

Çalışmanın devam eden planı şu şekildedir. İkinci bölümde çeşitlendirme ve banka performans ilişkisi literatürdeki diğer çalışmalardan bulgular verilerek açıklanmaktadır, Üçüncü bölümde bu çalışmada kullanılan uygulama verileri ve yöntem, dördüncü bölümde ise 2001 ve 2002 yılları için analiz sonuçları açıklanmaktadır. Beşinci bölüm çalışmayı sonuçlandırmaktadır.

2.  Kredi Portföyü Çeşitlendirmesi ve Banka Performans İlişkisi

Ürün yelpazesinde çeşitlendirme yapan bir reel sektör işletmesi, temel olarak bunu endüstriyel veya coğrafi düzeyde yapabilir. Faaliyetlerdeki esneklik ve nakit akımlarında oluşacak düşük dalgalanma işletmenin riskini düşürerek getirisinin artmasına, dolayısıyla değerinin artmasına neden olabilir. Diğer taraftan finans teorisi, işletmelerin çeşitlendirme nedeniyle karşılaşabilecekleri ve değerlerinin artmaması ile sonuçlanabilecek önemli bir sorunun, yöneticiler ve hisse senedi sahipleri arasındaki çıkar çatışması (Vekalet Problemleri – Agency Problems) olduğunu belirtmektedir. Yöneticiler, çeşitlendirme ile kendi çıkarları için başlıca üç fayda gözetirler: 1) Çeşitlendirme ile büyüyen bir firmayı yönetmek önemli bir prestij ve güç kaynağıdır. 2) Firmanın büyüklüğü yöneticilerin ücretlerinin belirlenmesinde büyük oranda etkili olur. 3) Çeşitlendirme ile oluşan birimlerin nakit akışları birbirinden bağımsızdır. Bu nakit akışları yöneticinin çeşitlendirilmemiş portföyünden kaynaklanan kayıpların telafi edilmesi için kullanılabilir. 

Çeşitlendirme tercihinin işletme üzerindeki net etkisinin anlaşılması, çeşitlendirme ile sağlanan faydalar ile çeşitlendirme nedeniyle katlanılan maliyetlerin karşılaştırılmasını gerektirmektedir. Ancak çoğu zaman, örneğin vekalet probleminde olduğu gibi, fayda ve maliyetleri ölçmek ve rakamlara dökmek pek mümkün olmayabilir. Geleneksel portföy teorisinin “tüm yumurtaların aynı sepete konulmaması gerektiği” şeklinde ifade edilen yaklaşımı, çeşitlendirmenin faydalarının her zaman için maliyetlerden yüksek olacağı varsayımına dayanır. Ancak son zamanlarda yapılan çalışmalar [örneğin; Lang ve Stulz (1994), Berger ve Ofek (1995), Denis, Denis ve Yost (2001)], çeşitlendirme ve firma değeri arasında ters yönlü ilişkilerin de olabileceğini ortaya koymaktadır. Bu sonuç öncelikle etkin olmayan yatırım politikalarından kaynaklanmaktadır ve nakit akımlarının çeşitli kaynaklardan elde edilmesi ile gerçekleşen kaynak dağılımının her zaman için optimal bir dağılım olmayabileceğini göstermektedir. 

Ticari bankaları konu alan çeşitlendirme ve performans ilişkisinin incelenmesi üzerine bir çalışma çeşitli nedenlerden dolayı daha fazla önem arz etmektedir. Öncelikle, bir bankanın performansındaki düşüklük, bir işletme olarak yarattığı yükün dışında, ekonomideki diğer sektörleri de ciddi biçimde etkileyecek bir dizi problemi beraberinde getirir. Büyük banka iflaslarının çoğu kredi portföyünün belirli sektörlerde gereğinden fazla uzmanlaşması ve dolayısıyla üstlendikleri riskleri belirli bir kaynağa endekslemesinden kaynaklanmıştır. Bu durum bankaların kredi portföylerini belirli oranda çeşitlendirmeleri zorunluluğunu açıklamaktadır
. Bu sayede bankaların belirli bir müşteriden, sektörden veya coğrafi bölgeden kaynaklanabilecek kayıpları, diğer müşteriler, sektörler veya coğrafi bölgelerden kaynaklanacak kazançlarla dengelenecek, en kötü olasılıkla bankanın toplam gelir seviyesi korunabilecektir. Bu şartlar altında bankanın performansında belirgin bir artış olması beklenir. Karlılık ve risklilik performans analizinin iki ayağıdır. Çeşitlendirmenin her iki ayak üzerinde de önemli iyileştirici etkileri olacağı beklenir. 

Bunun yanı sıra işletmeler için geçerli olmayan ama bankaların kesinlikle uyması beklenen bir takım yasal düzenlemeler de başka bir kısıt grubudur. Sermaye yeterlilik rasyoları, yatırım kısıtları gibi düzenlemeler bankaları zorunlu olarak yönlendireceği gibi çeşitlendirme eğiliminin belirgin şekilde bazı sınırlar içerisinde kalmasını sağlayacaktır. Bankaların faaliyette bulundukları bu yasal ortam, çeşitlendirme tercihinin hangi şartlar altında ne kadar fayda sağlayacağının belirlenmesi gerekliliğinin bir başka nedenidir. 

Reel sektör işletmeleri için çeşitlendirme, temel olarak üretim, hizmet, satış veya satın-alma  fonksiyonlarında önemli değişiklikler anlamına geldiğinden yüksek maliyetli bir karardır. Öte yandan bir banka için çeşitlendirme süreci, kredi talepleri arasından çeşitlendirme politikasına uygun stratejik kararlar doğrultusunda tercih yapmaktan ibarettir. Bu durum bankanın çeşitlendirme sürecinde firmalara göre belirgin bir üstünlük elde etmesini sağlarken, sadece bankalara özgü bir dezavantajın da ortaya çıkmasına neden olmaktadır [Haubrich (1998)]. Her bir kredi bölünemez ve donuktur; çeşitlendirme bir liranın pek çok krediye dağıtılması şeklinde değil, yeni krediler verilerek ve dolayısıyla yeni riskler üstlenilerek yapılır. Önemli olan üstlenilen yeni risklerin toplam riskleri düşürücü etkisinin olmasıdır. Ancak bu durum çeşitlendirmenin bankayı kaçınılmaz olarak büyütmesine neden olur. Gascon ve Gonzales (2000) halka açık İspanyol bankalarını içerdiği çalışması ile, çeşitlendirme, büyüklük ve risklilik arasındaki ilişkiye dayanarak büyük bankaların daha çok çeşitlendirme yaptıklarını ve daha yüksek risk seviyesine sahip olduklarını ortaya koymaktadır. 

Çeşitlendirme bir bankanın organizasyon yapısına uymayacak şekilde bir büyümeyi beraberinde getirebilir. Böylece büyüme yönetimsel etkinlikte olumsuzluklara yol açabilir. Cerasi ve Daltung (1998), bankaların organizasyonel yapısının, çeşitlendirme ve performans arasında ortaya çıkabilecek ters yönlü bir ilişkiyi açıklayabilmek için dikkate alınmasının önemini vurgulamaktadırlar. Ayrıca, büyüme kredi izleme güdüsünde de bir düşüş meydana getirebilir. Portföydeki kredilerin batma riski kredi portföyü kalitesinin başlıca göstergesidir. Bu riski düşürmenin en etkili aracı ise kredi izlemedir. Ancak çeşitlendirme nedeni ile yeni sektörlere veya coğrafi alanlara giren banka, kredi izleme alanındaki tecrübesizliği nedeniyle başarısızlığa uğrayabilir. Yeni piyasada bankanın performansının belirgin şekilde düşmesi beklenen bir durumdur. Bunun başlıca nedeni bankanın henüz bir bilgi seti oluşturamamış olmasıdır. Yeni piyasanın işleyişini anlamak ve faaliyet gösteren yatırımcıları tanımak zaman ve maliyet gerektirir. 

Banka açısından kredi portföyü çeşitlendirilmesi, müşterilere özgü risklerin elimine edilmesi için de faydalıdır. Ancak her yeni müşteri kredi izleme fonksiyonu üzerinde daha çok yük binmesine neden olacaktır. Temel olarak kredi portföyünün kalitesi kredi izleme yeteneğine bağlıdır. Çeşitlendirme ancak etkin bir kredi izleme fonksiyonu ile birleştirildiği zaman risklilik üzerinde azaltıcı etki yaratabilir. Etkin bir kredi izleme sistemi bankanın portföyündeki kredilerin kredi şartlarına uygun olarak kullanılmasını ve geri ödenmesini sağlar. Sorunlu kredilerin portföy içindeki payının artması kredi portföy kalitesinin düşmesi olarak kabul edilirse kredi izleme fonksiyonu sorunlu kredilerin artışını engeller. Bunun anlamı bankanın kredi izleme fonksiyonuna daha çok yatırım yapmasıdır. Bir bankada kredi izleme fonksiyonu bu iş için istihdam edilen personel tarafından yerine getirildiğine göre ve bir personelin izleyebileceği kredi miktarı sınırlı olduğuna göre genişleme işletme giderlerinin artması şeklinde bir maliyet de yükleyecektir. 

Winton’a (1999) göre, eğer bankanın kredi izleme güdüsü yüksekse bu konu ile ilgili yatırım yapar ve kredi izleme etkinliği yüksek olur. Kredi izleme etkinliği yüksek olan bir bankanın kredi riski de düşük olacağından, kredi riskinin büyük oranda içsel olduğu söylenebilir. Bu durum kredi portföy çeşitlendirmesinin tek başına daha düşük bir risk seviyesi garanti etmemesinin başlıca sebebidir. Kredi izleme güdüsü ise büyük oranda piyasa koşulları tarafından belirlenir. Bu durum çeşitlendirmenin faydalı olabilmesi için belirli şartların yerine getirilmesini gerekli kılar. Winton’a göre çeşitlendirmenin faydalı olabilmesi için öncelikle çeşitlendirme ile bankanın kredilerinin ortalama batma riskine sahip olması gerekir. Bu riskin çok yüksek olması banka açısından çeşitlendirmenin olumsuz sonuçlar doğurmasına neden olurken, düşük risklilik seviyesinde ise fayda yok sayılabilecek kadar az olacaktır. 

Acharya, Hasan ve Saunders (2002) 105 İtalyan Bankası’nın verilerini kullanarak yaptıkları ampirik çalışma ile çeşitlendirme kararının bankanın karlılık ve risklilik seviyeleri üzerindeki etkilerini inceleyerek, ortalama banka performansının çeşitlendirme kararından nasıl etkilendiğini araştırmaktadırlar. Öncelikle çeşitlendirme ve karlılık arasındaki geleneksel doğrusal ilişki Herfindahl endeksi yardımı ile test edilmekte ve performans analizinin ikinci ayağı olarak kredi portföy riskinin başlıca belirleyicisi olan kredi izleme etkinliği riskliliğin belirlenmesinde kullanılmaktadır. Yazarlar, kredi riskinin düşük olduğu durumlarda çeşitlendirmenin çok düşük bir yarar sağladığını, yüksek olduğu durumlarda ise olumsuz etki yarattığını bulmaktadırlar. Çeşitlendirmenin olumlu etkisi kredi riski ortalama düzeyde iken görülmektedir. Kredi izleme yeteneği ise yeni girilen sektörlerde veya coğrafi bölgelerde azalmaktadır. Bunun öncelikli nedeni bankanın yeni girilen sektörde veya coğrafi bölgedeki tecrübe ve bilgi eksikliğidir. 

Berger ve DeYoung (2001)’a göre etkin bir yönetim yapısı bankanın genişlemesi ile karşılaşılan olumsuzlukları ortadan kaldırabilir. Esas olarak banka coğrafi olarak genişledikçe birimler üzerindeki kontrol zayıflar ve merkezden uzaklaştıkça bu zayıflamanın şiddeti artar. Ancak etkin bir yönetim bu zayıflamayı minimum düzeye indirecek ve çeşitlendirme ile oluşan içsel piyasanın faydalarından yararlanılmasını sağlayacaktır. İçsel piyasa temel olarak banka içindeki kaynakların dağılımını kolaylaştıracak ve bankaya özgü üstün niteliklerin birimler arasında etkin bir şekilde dağıtılmasını sağlayacaktır. Coğrafi çeşitlendirme ile elde edilen geniş şube ağı gibi pek çok hizmetin coğrafi olarak geniş bir alanda birleştirilmesi maliyetlerde önemli bir düşüş yaratabileceği gibi daha etkin bir hizmet sunulmasını da mümkün kılabilir. Diğer taraftan, Berger ve DeYoung (2001), tıpkı Winton (1999) ve Acharya, Hasan ve Saunders (2002) gibi, coğrafi çeşitlendirme ile girilen yeni piyasalardaki tecrübe ve bilgi eksikliğinin performansta düşüş yaratabileceğini iddia etmektedir. Yeni girilen bölgelerdeki kurallar her zaman için bankaların genişlemesi önünde bir engel olarak kalmaktadır. Berger, DeYoung ve Udell (2000), Avrupa Birliği’ndeki Tek Pazar Programı’nın bunun bir örneği olduğunu söylemektedir. Yeni alanlardaki hukuki ve kültürel yapı, kanun koyucunun çabalarına rağmen performans üzerinde olumsuz etkiler yaratabilmektedir.


Özetle, bankaların kredi portföyü çeşitlendirmesi, bir takım faydalarının yanında, kaçınılamayacak ve boyutu faydalarının üzerine çıkabilecek bir dizi maliyetler yüklemektedir. Literatürde, banka kredi çeşitlendirmesi ve performans üzerine gerçekleştirilmiş çalışma sayısı, gerekli verilerin çok özel olması ve çoğu ülkede bu verileri elde etmenin zorluğu nedeniyle yok denecek kadar azdır. Kredi portföyü çeşitlendirmesinin banka performansı üzerindeki etkisini araştıran, bilgimiz dahilindeki tek ampirik çalışma İtalyan bankaları üzerine Acharya, Hasan ve Saunders (2002) çalışmasıdır ve bu çalışma kredi çeşitlendirmesinin daha iyi bir performans veya risk azaltması yaratmadığını ortaya koymaktadır. Bu çalışmanın en önemli bulgusu, sektörel kredi çeşitlendirmesinin riskli krediler ürettiği ve bu durumun banka karlılığını azalttığıdır. Coğrafi çeşitlendirme ise,  risk getiri arasındaki ilişkiyi düşük risk düzeyindeki bankalar için iyileştirmektedir. 


Çalışmamızı değerlendiren Hakem, Türk bankaları için kredi çeşitlendirmesinde Avrupa bankalarına kıyasla farklılıklar gözlenebileceğini belirtmektedir. Biz Hakemin saptamasını oldukça önemli bulduğumuzdan dolayı, bu saptamayı burada aynen vermeyi uygun bulmaktayız:

“Avrupa bankacılık sisteminde ve özellikle İtalya’da kredi vadeleri ortalama olarak 5-6 yıl,  Türkiye’de ise bu süre 6 aydır. Bu şartlar altında Avrupa bankacılık sektöründe portföyde oluşacak bir değişimin diğer bir değişle her bir kredi müşterisinin sistemden tamamen çıkması ortalama olarak 5-6 yıl arasındadır. Bu durumda  Avrupa’daki banka yönetimleri portföydeki risklerini azaltmak için yeni kredilerle portföylerini çeşitlendirmek zorundadır. Ama Türk bankacılık sektöründe bu durum ortalama vadenin az olması sebebiyle biraz daha farklıdır.”


  Bu farklılığa rağmen analizlerimiz ile İtalyan Bankaları için elde edilen sonuçlara benzer sonuçlar, sistem farklılıklarına rağmen çeşitlendirmenin banka yönetimlerinin üzerinde durması gerektiği önemli bir konu olduğunu gösterecektir. Ayrıca çalışmamız kapsadığı dönemin yalnızca 2001 ve 2002 yılları olarak kısa bir dönem olmasına rağmen ilk olması nedeniyle önem kazanmaktadır. 

 3. Veri ve Yöntem

 3.1 Veri Seti

Bu çalışmada gerçekleştirdiğimiz analizler 2001 ve 2002 yıllarını kapsamaktadır. Türkiye’de faaliyet gösteren bankaların sektörel ve coğrafi kredi portföyü dağılımları
 Türkiye Bankalar Birliği veri setinden temin edilmiştir. Geçmiş yıllara ilişkin bu tür bir dağılım çalışmasına ulaşılamamıştır. Tablo 1, 2001 ve 2002 yılında toplam kredilerin
 İnşaat, Diğer (bu sektörler için alt sektör ayırımı yapılmamıştır) ile Tarım, Sanayi, Hizmetler ve bu üç sektöre ait alt sektörlerindeki kredi dağılım yüzdelerini rapor etmektedir. 

Tablo 1: 2001 ve 2002 Yılları Sektör Bazında Kredi Dağılım Yüzdeleri

2001 YILI KREDİ SEKTÖR DAĞILIMI









Çift-Hay.
Orman.
Balıkçılık






Tarım
0.01
0.82
0.17
0.01








Maden
İmalat S.
Elek,Gaz,Su






Sanayi
0.28
0.07
0.85
0.08






İnşaat
0.09











Topt-Per.
Otel-Lok
Ulaş-Haber
Mali Kur.
Kira Hiz.
Ser. M.
Eğitim
Sağ.-Sos.

Hizmetler
0.22
0.25
0.05
0.23
0.37
0.01
0.04
0.01
0.05

Diğer
0.40









Yurtiçi
0.92
Yurtdışı
0.08


















2002 YILI KREDİ SEKTÖR DAĞILIMI









Çift-Hay.
Orman.
Balıkçılık






Tarım
0.02
0.86
0.13
0.01








Maden
İmalat S.
Elek,Gaz,Su






Sanayi
0.35
0.06
0.87
0.07






İnşaat
0.11











Topt-Per.
Otel-Lok
Ulaş-Haber
Mali Kur.
Kira Hiz.
Ser. M.
Eğitim
Sağ.-Sos.

Hizmetler
0.24
0.28
0.05
0.20
0.36
0.01
0.06
0.01
0.03

Diğer
0.28









Yurtiçi
0.89
Yurtdışı
0.11







Kaynak: Türkiye Bankalar Birliği Veri Seti

2001 yılında en çok kredi verilen sektör yüzde 40 pay ile “Diğer” olarak sınıflandırılan ve büyük bir bölümü Tüketici kredilerinden oluşan sektör olurken, “Sanayi” sektörü yüzde 28 pay ile ikinci sırayı almaktadır. 2002 yılında ise “Sanayi” sektörü yüzde 35 pay ile “Diğer” sektöründen daha fazla kredi kullandırılan sektördür. “Hizmetler” sektörünün her iki yılda da birbirine yakın oranlarda (2001 yılında yüzde 22 ve 2002 yılında yüzde  24) toplam kredilerden pay aldığı gözlenmektedir. “İnşaat” sektörü yüzde  9 ve yüzde  11, “Tarım” sektörü ise yüzde 1 ve yüzde 2’lik kredi paylarına sahiptirler. Her iki yıl içinde, Çiftçilik ve Hayvancılık “Tarım” sektörü içinde, İmalat Sanayii “Sanayi”, ve Toptan-Perakendecilik, Ulaştırma-Haberleşme, Mali Kuruluşlar ise “Hizmetler” sektörü içinde en yüksek payları alan alt sektörler olmuşlardır. Coğrafi kredi dağılımı açısından, bankalarımızın yurtiçi yatırımları destekleyici kredileri yoğun olarak dağıttığını söylemek mümkündür. Yurtdışına verilen krediler 2001 yılındaki yüzde 8’lik  düzeyinde iken 2002 yılında yüzde 11’dir.

Tablo 2, örneklem içerisinde yer alan bankaların, 2001 ve 2002 yıllarına ait sektörel ve coğrafi çeşitlilik düzeyleri ile analizde kullanılan temel finansal değişkenlerin istatiksel özetini sunmaktadır. 2001 yılında üç ticari bankaya (T.C. Ziraat Bankası, Pamukbank ve Şekerbank) ait sektörel kredi dağılım rakamlarının yetersiz olması nedeniyle bu bankalar 2001 yılında analize dahil edilmemişlerdir. Dolayısıyla 2001 veri seti 45, 2002 veri seti 48 bankayı içermektedir. 48 bankanın 10 tanesi Türk ve Yabancı kalkınma ve yatırım bankalarıdır. Gözlem sayısını azaltmamak ve Türk bankacılık genel görünümünü kaçırmamak amacıyla, başlangıç analizlerde tüm bankalar yer alırken, bulgularımızın geçerliliğinin ticari bankalar için sürdüğünü tespit edebilmek amacıyla kalkınma ve yatırım bankalarının olmadığı veri seti üzerinde de analizler tekrarlanmaktadır. 2001 yılı için söz konusu 45 bankanın toplam aktif büyüklüğü 163.48 katrilyon lira, 2002 yılı veri setinde yer alan 48 bankanın ise 207,8 katrilyon lira olarak gerçekleşmiştir. Tüm bankacılık sektörünün aktif büyüklüğü ise 2001 yılı için 216,5 katrilyon lira, 2002 yılı için ise 212,7 katrilyon lira olarak gerçekleşmiştir
. Dolayısıyla örneklemde kullanılan bankaların bankacılık sektörünün tamamına yakın bir bölümünü oluşturduğunu söylemek mümkündür.  

Tablo 2: Finansal Değişkenlerin Özet İstatistikleri


2001
2002

Değişken
N
Ortalama
Std. Sapma
N
Ortalama
Std. Sapma

HHI
45
0.433
0.223
48
0.440
0.220

STDDEV
45
0.109
0.057
48
0.110
0.060

COGHHI
45
0.915
0.178
48
0.910
0.180

ROE
45
-0.570
2.837
48
0.110
0.330

ROA
45
-0.054
0.111
48
0.002
0.070

TAKIP
45
0.024
0.041
48
0.010
0.020

VARLIK(Milyar TL)
45
3.632.972,6
6.646.117,39
48
4.329.665,35
8.085.827,47

 
 3.2 Yöntem

Tablo 2’de yer alan HHI  ve COGHHI değişkenleri sektörel ve coğrafi kredi çeşitliliğini ölçen Herfindahl endeksleridir. Sektörel çeşitlendirme için HHI, bir bankanın kredi portföyünde yüzde 10 ve daha fazla paya sahip olan sektörlerin paylarının kareleri ve yüzde 10’dan daha az payı olan sektörlerin toplam payının kareleri toplanarak hesaplanmıştır
. HHI değerinin yüksek çıkması bankanın kredi portföyünde uzmanlaşmaya gittiğini, düşük çıkması ise portföyde çeşitlendirme yaptığını göstermektedir. Endeksin alabileceği maksimum değer 1’dir ve bu da tüm kredilerin yalnızca bir sektöre verildiğini göstermektedir. 2001 de 0.43 ve 2002’de 0.44 HHI ortalama değerleri, bankacılık sektörünün sektörel kredi çeşitlendirmesinde ortalama bir çeşitlendirme düzeyine sahip olduğunu göstermektedir. COGHHI, kredi portföyünün yurtdışı ve yurtiçi ayrımına göre yapılan çeşitlendirmeyi ölçmektedir. Bu endeks bankanın kredi portföyünde yurtiçi ve yurtdışı kredilerin paylarının karelerinin toplamından oluşmaktadır. Tabloda görülen 1’e yakın COGHHI değerleri, coğrafi çeşitlendirmede yurtiçi kredilerde yoğunlaşma olduğunu saptamaktadır.

Çeşitlendirmenin ölçülmesi için ikinci değişken olarak kredi hacmi modelinin önerdiği şekilde standart sapma, STDDEV kullanılmıştır. Bir banka için sektörel dağılımın standart sapmasının ölçülmesi için, 16 farklı sektörün her biri için sektör ortalamaları bulunmuştur. Ardından her bankanın kredi portföyündeki sektör paylarının sektör ortalamasından farkı alınmıştır. Her banka için bulunan fark, her bankanın ideal dağılım olarak kabul edilen piyasa portföyünden ne kadar saptığını sektör bazında göstermektedir. Dolayısıyla sektörel çeşitlendirmenin ölçülmesi için alternatif bir araçtır. Bu farkların ortalaması üzerinden hesaplanan STDDEV’in yüksek olması portföyün uzmanlaştığını, düşük olması ise portföyün ideal kabul edilen piyasa portföyüne yakın bir dağılıma sahip olduğunu göstermektedir. Coğrafi olarak iki sektör olduğundan standart sapma hesaplamanın uygun olmayacağı düşüncesiyle coğrafi çeşitlendirme için bu model kullanılmamıştır. 

Kredi çeşitlendirmesin banka performansı üzerindeki etkisinin araştırılması çoklu regresyon analizi kullanılarak gerçekleştirilmektedir. Regresyon modellerinde temel bağımsız değişken yukarıdaki paragrafta açıkladığımız çeşitlendirmeyi ölçen değişkenlerdir. Bağımlı değişken ise banka performansıdır. Bankaların performansının ölçülmesi için özkaynak getiri oranı (ROE), ve aktif getiri oranı (ROA) olarak ik farklı ölçüm kullanılmıştır. ROE bankanın sermayedarlarının bankaya vermiş olduğu kaynakların ne kadar verimli kullanıldığının ölçütüdür. ROA ise banka varlıklarının ne kadar verimli kullanıldığının bir ölçütüdür. Dolayısıyla yönetim etkinliğinin bir göstergesi olarak görülebilir. 2001 yılında ortalama değerleri negatif olan ROE ve ROA, 2002 yılında pozitif değerlere çıkarak, bankaların kriz dönemindeki olumsuz performanslarını biraz olsun düzelttiklerini göstermektedir. 

Kredi çeşitlendirmesini ölçen değişkenlerin banka performansı üzerindeki etkilerini ölçerken, performans üzerinde etkili olabilecek bir takım kontrol değişkenlere de regresyon modellerinde yer verilmektedir. Kontrol değişkenlerinde en önemlisi hiç kuşkusuz bankaların varlık büyüklüğüdür. Varlık büyüklüğü çeşitlendirme ile doğrudan ilişkili bir değişken olmasının yanı sıra bankanın performansı üzerinde olumlu ve olumsuz etkisi olduğuna dair bulgular vardır. Bu bulguların test edilmesi için banka varlıklarının değerini mutlak değerlerinden arındıran ve VARLIK değişkeninin doğal logaritması alınarak hesaplanan LNVAR değişkeni kullanılmaktadır
.

Bankanın taşıdığı risk seviyesinin ölçülmesi için kullanılan TAKIP değişkeni, takipteki kredilerin toplam varlıklara oranıdır
. Bankanın toplam kredi portföyü içerisinde takipte olan krediler bankanın portföy kalitesini gösterir. Takipteki kredilerin artması bankaların kredi tercihlerini yeterli titizlikle yapamadığını gösterir. Bankanın kredilerinin batma riski, bankanın toplam riskliliğine yüksek düzeyde etki edeceğinden, bu oranın mümkün olduğu kadar düşük gerçekleşmesi önemlidir. Ayrıca, bu oran toplam varlıklar içerisinde risk kaynağı olan bir kalemin ne kadar baskın olduğunu göstereceğinden bankanın taşıdığı riskin ölçülmesinde bir yaklaşım olarak kabul edilebilir
. 

Araştırmalar yabancı bankaların performanslarının daha iyi olduğu yönünde sonuçlar ortaya koymaktadır. Bir bankanın yabancı veya yerli öz sermayeli bir banka olup olmamasının performansları üzerindeki etkilerinin ayrıca açıklanmasının önem taşıması nedeniyle bir kukla değişkeni olan YABANCI değişkeni analizlere dahil edilmiştir. Bu değişken, eğer banka yabancı ortaklı ise 1, değilse 0 değerini almaktadır. 

4. Analiz Sonuçları

Bu bölümde ROE, özkaynak getiri oranı ve ROA, toplam varlık getiri oranı ile ölçtüğümüz banka performanslarının kredi portföyünün sektörel ve coğrafi çeşitlendirme düzeyleri yüksek olan bankalar için daha fazla olup olmadığı hipotezi, çoklu ve panel veri regresyon analizleri kullanılarak test edilmektedir. 

     
 4.1 Çoklu Regresyon Analizi Sonuçları

Regresyon analizleri için dört farklı model kullanılmaktadır. Model (1) ve (2), kredi portföyü sektörel çeşitlendirmesinin ölçüldüğü Herfindahl (HHI) endeksi ve banka kredi portföyü dağılımının piyasa portföyü dağılımından değişimini ölçen standart sapma (STDDEV) değişkenlerinin ayrı ayrı performans üzerindeki etkilerini ölçmektedir. Model (3) ve (4), kredi portföyü coğrafi çeşitlendirmesini ölçen Herfindahl endeksi değişkeni COGHHI’nin analizlere dahili ile hem sektörel hem de coğrafi çeşitlendirmenin etkilerini beraber değerlendirmektedir. Her dört model için üç farklı değişkenin performans üzerindeki etkileri kontrol edilmektedir. Bunlar; varlık büyüklüğünü kontrol eden LNVAR (ROE modelleri için özkaynak büyüklüğü), risk düzeyi için takipteki kredilerin toplam varlıklara oranı olarak ölçülen TAKİP (ROE modellerinde takipteki kredilerin özkaynağa oranı), ve organizasyon yapı farklılığının kontrolü için yabancı ortağın olup olmadığını kontrol eden YABANCI değişkenleridir. İlgili tablolarda, bağımsız değişkenin isminin karşısında analiz sonucu elde edilen tahmini katsayı, ve her bir tahmini katsayının altında parantez içinde t istatistikleri ve “*” ile belirtilmekte olan anlamlılık düzeyleri verilmektedir. Tabloların altında, gözlem sayısı, düzeltilmiş R kare değeri ile modelin anlamlılığını test eden F istatistiğinin değeri ayrıca gösterilmektedir. Bağımsız değişkenler arasındaki çoklu korelasyon probleminin olup olmadığı VIF (Variance Inflation Factor – Değişkenlik Artım Faktörü) değerlerine (tablolarda rapor edilmemektedir) bakılarak test edilmektedir
. 

2001 ve 2002 yıllarına ait, kredi portföyü sektörel ve coğrafi çeşitlendirme düzeylerinin banka performansları üzerindeki etkilerini belirleyen çoklu regresyon analizi sonuçları Tablo 3’de verilmektedir. Bölüm A, performans ölçümü olarak ROE’nin bağımlı değişken olduğu analiz sonuçlarını rapor etmektedir. 2001 yılına ilişkin veriler, bankaların hem sektörel çeşitlendirme hem de coğrafi çeşitlendirme düzeyleri ile özkaynak getirileri arasında bir ilişki olduğuna dair yeterli bir bulgu sunmamaktadır.  Bu sonucun elde edilmesinde, bankacılık sektörünün sahip olduğu yabancı para pozisyonuna dayalı ve özkaynak yetersizliği ile sonuçlanan ekonomik krizin neden olduğu kaçınılmaz bir gerçektir. Her dört regrasyon modelinde oluşan ve yüzde 10’lar civarındaki negatif sabit terimi özellikle Türk sermayeli bankaların 2001 yılına ait ortalama özkaynak getiri oranına ilişkin düşük performans değerlerini göstermek için yeterli kanıttır. YABANCI kukla değişkeninin her modelde pozitif ve yüzde 10 düzeyinde anlamlı tahmini katsayıya sahip olması, bu yılda yabancı ortaklı bankaların Türk ortaklı bankalara göre daha iyi bir ortalama özkaynak getiri oranına sahip olduklarına işaret etmesine rağmen, katsayıların 1.7 civarında oluşması,  bu bankaların da özkaynak getirilerinin ortalama olarak negatif olmasını engelleyememiştir. Modellerimiz, 2001 yılı için yüksek özkaynak büyüklüklerine sahip olan bankaların  ortalama özkaynak getiri oranının da artırdığını göstermektedir. 2002 yılına ait analiz sonuçları, sabit terimi ile bankaların özkaynak getirilerindeki iyileşmeyi belirlemisine rağmen, analizimiz konusu olan çeşitlendirmenin performans üzerindeki etkisi hakkında, 2001 yılında olduğu gibi, yeterli kanıt sunamamaktadır. 2002 yılında yabancı sermayeli bankalar Türk sermayeli bankalar ile benzer performansa sahip olmuşlardır. Özkaynak büyüklüğünün performans üzerinde güçlü bir pozitif bir etkiye sahip olduğu 2002 yılında da kanıtlanmaktadır. Bu yılda, özkaynak büyüklüğüne göre takipteki kredileri artan bankaların, ortalama olarak özkaynak getirilerinin düştüğü TAKİP değişkeninden anlaşılmaktadır. Her dört modelde de bu değişkeninin tahmini katsayısı negatif ve istatiksel olarak yüzde 1 düzeyinde anlamlı olarak sıfırdan farklı değerlere sahiptir. 

Tablo 3’ün B Bölümü bankaların performansının ROA ile ölçüldüğü modellere ilişkin analiz sonuçlarını yine 2001 ve 2002 yılları için ayrı ayrı rapor etmektedir. 2001 yılı analiz sonuçları, banka kredi portföyü sektörel ve coğrafi çeşitlendirmelerinin toplam varlık getiri oranına etkisinin olmadığına işaret etmektedir. Yalnızca, model 3’de COGHHI değişkeni yüzde 10 anlamlılık düzeyinde sıfırdan farklı pozitif tahmini katsayıya sahip olmuştur. Ancak bu sonuç, coğrafi olarak yurtiçi veya yurtdışı kredilerde yoğunlaşmanın banka toplam varlık getiri oranını arttırdığına dair genel bir sonuca varmak için yeterli değildir. 2001 yılında, yabancı sermayeli bankaların performansının Türk sermayeli bankalardan daha iyi olduğu sonucu ROA için de  geçerlidir. Varlık büyüklüğünün performansı olumlu, varlıkları arasında takipteki kredilerin artmasının ise performansı olumsuz etkilediği sonucu değişmemektedir.

Tablo 3: Regresyon Analizi Sonuçları

            Bu Tablo, 2001 ve 2002 yıllarında bankaların kredi portföyü sektörel çeşitlendirme düzeyi (HHI ve STDDEV) ve coğrafi çeşitlendirme düzeyi (COGHHI) ile performansları (Panel A’da ROE ve Panel B’de ROA) arasındaki ilişkiyi belirlemeye çalışan, banka büyüklüğünün (LNVAR), takipteki kredilerin (TAKİP) ve bankanın yabancı ortaklı olup olmadığının (YABANCI) kontrol edildiği çok değişkenli regresyon analizi sonuçlarını sunmaktadır. *, **, ve *** yüzde 10, yüzde  5, ve yüzde 1 düzeyinde istatistiksel anlamlılıkları ifade etmektedir. 

Bölüm A -  Bağımlı Değişken:“ROE-Özkaynak Getiri Oranı”


2001
2002


(1)
(2)
(3)
(4)
(1)
(2)
(3)
(4)

SABİT
-9.59
-10.36
-9.93
-10.40
-0.88
-0.79
-1.10
-0.96


(-2.99)***
(-3.16)***
(-2.63)***
(-2.77)***
(-2.27)**
(-1.90)*
(-2.10)***
(-1.79)*

HHI
2.02

2.07

0.14

0.17



(1.13)

(1.13)

(0.69)

(0.79)


STDDEV

10.68

10.68

0.15

0.20



(1.45)

(1.44)

(0.18)

(0.23)

COGHHI


0.38
0.05


0.16
0.12




(0.18)
(0.02)


(0.62)
(0.5)

LNVAR
0.64
0.69
0.64
0.69
0.08
0.07
0.08
0.08


(2.65)***
(2.82)***
(2.61)***
(2.77)***
(3.00)***
(2.72)***
(3.04)***
(2.74)***

TAKİP
-0.50
-0.50
-0.51
-0.50
-0.76
-0.76
-0.78
-0.78


(-0.58)
(-0.58)
(-0.57)
(-0.57)
(-3.05)***
(-3.03)***
(-3.08)***
(-3.04)***

YABANCI
1.78
1.65
1.79
1.65
-0.04
-0.03
-0.02
-0.01


(1.89)*
(1.76)*
(1.88)*
(1.73)*
(-0.33)
(-0.27)
(-0.17)
(-0.13)











Gözlem Say.
45
45
45
45
48
48
48
48

Düzelt. R2
0.10
0.12
0.08
0.10
0.23
0.22
0.21
0.20

F değeri
(2.26)*
(2.51)*
(2.41)*
(2.11)*
(4.42)***
(4.26)***
(3.56)***
(3.4)***

Bölüm B -  Bağımlı Değişken:“ROA-Toplam Varlık Getiri Oranı”


2001
2002


(1)
(2)
(3)
(4)
(1)
(2)
(3)
(4)

SABİT
-0.41
-0.40
-0.57
-0.54
-0.19
-0.20
-0.23
-0.23


(-3.00)***
(-2.7)***
(-3.49)***
(-3.16)***
(-2.85)***
(-2.80)***
(-2.61)***
(-2.46)**

HHI
0.06

0.08

0.11

0.12



(0.79)

(1.08)

(3.09)***

(3.16)***


STDDEV

0.16

0.19

0.40

0.41



(0.51)

(0.59)

(2.7)***

(2.71)***

COGHHI


0.14
0.13


0.03
0.02




(1.7)*
(1.56)


(0.73)
(0.47)

LNVAR
0.02
0.02
0.03
0.02
0.01
0.01
0.01
0.02


(2.75)***
(2.56)***
(2.94)***
(2.67)***
(3.14)***
(3.22)***
(3.20)***
(3.21)***

TAKİP
-0.79
-0.81
-0.85
-0.86
-2.39
-2.46
-2.42
-2.48


(-2.02)**
(-2.05)**
(-2.21)**
(-2.22)**
(-6.29)***
(-6.35)***
(-6.30)***
(-6.30)***

YABANCI
0.09
0.09
0.10
0.10
-0.02
-0.01
-0.01
-0.01


(2.31)**
(2.26)**
(2.57)***
(2.49)**
(-0.91)
(-0.72)
(-0.71)
(-0.58)











Gözlem Say.
45
45
45
45
48
48
48
48

Düzelt. R2
0.19
0.18
0.23
0.21
0.51
0.49
0.51
0.48

F değeri
(3.56)***
(3.43)***
(3.56)***
(3.33)***
(13.3)***
(12.3)***
(10.7)***
(9.71)***

Çalışmamızın temel hipotezini açıklayan sonuçların 2002 yılına ait ROA performans değişkenine ilişkin analizlerden elde edildiğini görmekteyiz. Tablo 3 B Bölümünde rapor edilen sonuçlara göre, hem HHI hem de STDDEV değişkeninin tahmini katsayıları pozitiftir ve istatistiksel olarak yüzde 1 anlamlılık düzeyinde çeşitlendirmenin performans üzerinde etkisi olduğuna dair yeterli kanıt sunmaktadır. Bu sonuç dört model için de geçerlidir. Bu bulgular, banka büyüklüğü, takipteki kredilerin büyüklüğü ile ölçülen banka riski ve sermaye sahipliğinin kontrolü ile, Herfindahl endeks ve standart sapma değeri yüksek olan bankaların ortalama olarak toplam varlık getiri oranının da yüksek olduğuna işaret etmektedir. Diğer taraftan, kredilerin coğrafi çeşitlendirmesinin banka performansını etkilediği yönünde bir bulguya ulaşılamamaktadır. Model (3) ve (4)’de COGHHI değişkeninin tahmini katsayıları pozitif, ancak istatistiksel olarak sıfırdan farklı değildir. 

Daha önce belirtildiği gibi HHI ve STDDEV değerlerinde yükselme bankaların kredi portföyü sektörel çeşitliliğinin azaldığı ve kredilerin belli sektörlerde yoğunlaştığı anlamındadır. Böylece bu değişkenlerin pozitif katsayıları, az sayıdaki sektörde kredi yoğunlaşmasına giden bankaların toplam varlıklarına göre daha fazla karlı olduklarını göstermektedir. Bu aynı zamanda, kredi portföyü sektörel çeşitlendirmesinin, banka risklerini azaltarak performansın yükselmesi ile sonuçlanmadığı anlamındadır. Aksine, çeşitlendirme performansı azaltıcı bir etkiye sahip olmaktadır. Bu sonuç, Acharya, Hasan ve Saunders’in (2002) bulgusu ile tutarlıdır ve kredi çeşitlendirmesinin daha iyi bir performans veya risk azaltması yaratmadığını ortaya koymaktadır. Bu durumun en önemli nedeni olarak, yazarların da belirttiği gibi, sektörel kredi çeşitlendirmesinin riskli krediler üretmesi olarak düşünülebilinir. Kredi portföyünün sektörel çeşitliliğinin artması, bankanın yeni sektörlere girmesi ve bu sektörlerde kredi izleme fonksiyonunu tam ve etkin olarak yerine getirememesi sonucu, riskliliğinin azalması yerine riskliliğin artması ile sonuçlanabilir. Bulgularımız, bu düşüncelerin doğru olduğunu destekler niteliktedir. 

         
 4.2 Sınırlı Veri Seti ve Panel Veri Analizi Sonuçları

2002 yılı için 48 bankadan oluşan veri seti içinde 10 tane Türk ve Yabancı sermayeli kalkınma ve yatırım bankasının bulunduğu daha önce belirtilmişti. Yukarıdaki elde edilen bulguların ticari bankacılık için de geçerli olduğunun testi amacıyla, bu 10 banka veri setinden çıkararak sayıca sınırlı veri seti üzerinde regrasyon analizlerini tekrarlamaktayız. Sonuçlar Tablo 4’de verilmektedir. HHI, STDDEV ve COGHHI değişkenleri ve diğer kontrol değişkenlerinin banka performansı üzerindeki etkileri, Tablo 3 bulguları ile, anlamlılık düzeylerindeki düşüklüğe rağmen, benzerdir. Sektörel ve coğrafi kredi çeşitlendirmesi ROE üzerinde bir etkiye sahip değildir. Performansın ROA ile ölçüldüğü modellerde, HHI değişkeni yüzde 10 anlamlılık düzeyi ile pozitif tahmini katsayıya sahiptir. Bu sonuç, sektörel kredi yoğunlaşmasının ROA’yı arttırdığı sonucunun, veri setinde kalkınma ve yatırım bankalarına yer verilmesinden kaynaklanan bir sonuç olmadığını kanıtlamaktadır. Kredi portföyünü belli sektörlerde yoğunlaştıran Ticari bankaların performansları, sektörel çeşitlendirmeye giden diğer ticari bankalardan daha iyidir.

Tablo 4: Sınırlı Veri Seti İçin Sonuçlar

            Bu Tablo, 2002 yılı için yalnızca ticari bankalarla sınırlandırılmış veri seti üzerinde, kredi portföyü sektörel çeşitlendirme düzeyi (HHI ve STDDEV) ve coğrafi çeşitlendirme düzeyi (COGHHI) ile performansları (ROE ve ROA) arasındaki ilişkiyi belirlemeye çalışan, banka büyüklüğünün (LNVAR) ve takipteki kredilerin (TAKİP) kontrol edildiği çok değişkenli regresyon analizi sonuçlarını sunmaktadır. *, **, ve *** yüzde 10, yüzde  5, ve yüzde 1 düzeyinde istatistiksel anlamlılıkları ifade etmektedir. 


ROE
ROA


(1)
(2)
(3)
(4)
(1)
(2)
(3)
(4)

SABİT
-0.97
-0.80
-1.35
-1.15
-0.24
-0.21
-0.24
-0.21


(-2.2)**
(-1.77)*
(-2.1)**
(-1.83)*
(-3.74)***
(-3.15)***
(-2.56)**
(-2.18)**

HHI
0.15

0.16

0.09

0.09



(0.44)

(0.48)

(1.83)*

(1.8)*


STDDEV

-0.12

-0.19

0.19

0.19



(-0.10)

(-0.16)

(1.12)

(1.11)

COGHHI


0.34
0.33


0.00
-0.01




(0.82)
(0.81)


(0.07)
(-0.1)

LNVAR
0.08
0.07
0.09
0.08
0.02
0.02
0.02
0.02


(3.01)***
(2.62)***
(3.10)***
(2.71)***
(4.37)***
(3.90)***
(4.18)***
(3.75)***

TAKİP
-0.77
-0.77
-0.80
-0.80
-3.10
-3.08
-3.11
-3.07


(-2.78)***
(-2.75)***
(-2.84)***
(-2.81)***
(-6.90)***
(-6.68)***
(-6.72)***
(-6.48)***











Gözlem Say.
40
40
40
40
40
40
40
40

Düzelt. R2
0.22
0.22
0.21
0.21
0.56
0.53
0.54
0.52

F değeri
(4.67)***
(4.59)***
(3.64)***
(3.57)**
(17.3)***
(15.7)***
(12.6)***
(11.5)***

2001 ve 2002 yıllarının ayrı ayrı analizlerinin sonucunda kredi çeşitlendirmesinin banka performansına etkisinin farklılaştığını saptamış bulunmaktayız. Çalışmanın bu bölümünde, hem gözlem sayısının artmasına yardımcı olan, hem de regrasyon analizlerinde yıl ve banka etkilerinin kontrol edilmesini mümkün kılan panel veri analizi uygulanmaktadır. Tablo 5, rassal etki modelinin uygulandığı panel veri analizi
 sonuçlarını rapor etmektedir.   Panel veri analizi bulguları, daha önceki analizlerin bulguları ile örtüşmektedir. Bankaların kredi sektörel ve coğrafi çeşitlendirme düzeyi ile ROE arasında bir ilişkinin varlığını belirlemede yeterli bir kanıt yoktur. Özkaynak büyüklüğü ve yabancı bir ortağa sahip olma özkaynak getiri oranının artmasını sağlayan faktörler olarak saptanmaktadır. Performansın ROA ile ölçüldüğü modeller, her iki sektörel çeşitlendirme ölçütünün, HHI ve STDDEV, banka performansı üzerinde olumlu etkisinin olduğunu bir kez daha kanıtlamaktadır. HHI değişkeninin tahmini katsayısı pozitif ve yüzde 5 anlamlılık düzeyinde, pozitif STDDEV değişkenin tahmini katsayısı ise yüzde 10 anlamlık düzeyinde sıfırdan farklıdır. Bu sonuçlar kredi portföy çeşitliliğinin yüksek olduğu bankaların toplam varlık getiri oranlarının düşük olduğunu bir kez daha göstermektedir. Panel veri analizi, diğer analizlerde tam olarak ortaya konulamamış, coğrafi çeşitlendirmenin de performans üzerinde etkili olduğunu ortaya çıkarmaktadır. COGHHI değişkeninin pozitif ve istatistikksel olarak anlamlı katsayısı, yurtiçi kredi yoğunluğunun fazla olduğu bankaların, kredi portföyünde yurtdışı kredilere de yer veren bankalara kıyasla daha iyi bir performans gösterdiğine işaret etmektedir. ROA aynı zamanda, varlık büyüklüğü ve yabancı ortaklık ile artmakta, takipteki kredilerin artması dolayısıyla ek risk yüklenimi ile azalmaktadır.

           Tablo 5: Panel Veri Analizi

            Bu Tablo, bankaların kredi portföyü sektörel çeşitlendirme düzeyi (HHI ve STDDEV) ve coğrafi çeşitlendirme düzeyi (COGHHI) ile performansları (Panel A’da ROE ve Panel B’de ROA) arasındaki ilişkiyi belirlemeye çalışan, banka büyüklüğünün (LNVAR), takipteki kredilerin (TAKİP) ve bankanın yabancı ortaklı olup olmadığının (YABANCI) kontrol edildiği, 2001 ve 2002 veri seti birleştirilerek elde edilmiş dengeli panel veri üzerinde regresyon analizi sonuçlarını sunmaktadır. *, **, ve *** yüzde 10, yüzde  5, ve yüzde 1 düzeyinde istatistiksel anlamlılıkları ifade etmektedir. 


ROE
ROA


(1)
(2)
(3)
(4)
(1)
(2)
(3)
(4)

SABİT
-8.17
-8.74
-9.10
-9.45
-0.30
-0.32
-0.42
-0.42


(-3.4)***
(-3.54)***
(-3.33)***
(-3.44)***
(-3.67)***
(-3.65)***
(-4.34)***
(-4.07)***

HHI
1.44

1.59

0.08

0.10



(1.17)

(1.28)

(1.92)*

(2.43)**


STDDEV

7.61

7.75

0.31

0.33



(1.52)

(1.55)

(1.75)*

(1.93)*

COGHHI


0.88
0.73


0.09
0.08




(0.75)
(0.63)


(2.05)**
(1.78)*

LNVAR
0.59
0.62
0.59
0.62
0.02
0.02
0.02
0.02


(3.27)***
(3.42)***
(3.3)***
(3.43)***
(3.76)***
(3.83)***
(4.28)***
(4.10)***

TAKİP
-0.66
-0.62
-0.68
-0.64
-0.91
-0.96
-0.97
-1.00


(-1.08)
(-1.00)
(-1.10)
(-1.03)
(-3.29)***
(-3.46)***
(-3.57)***
(-3.65)***

YABANCI
1.33
1.28
1.37
1.33
0.04
0.04
0.04
0.04


(1.89)*
(1.86)*
(1.96)**
(1.91)**
(1.69)*
(1.73)*
(2.11)**
(2.05)**











Gözlem Say.
90
90
90
90
90
90
90
90

Düzelt. R2
0.13
0.14
0.14
0.14
0.23
0.23
0.28
0.26

F değeri
(2.48)*
(2.77)**
(2.71)**
(2.36)*
(5.05)***
(5.13)***
(5.42)***
(4.94)***

5. Sonuçlar

Geleneksel portföy teorisi bankanın performansı ile çeşitlendirme tercihleri arasında doğrusal bir ilişki olduğunu ileri sürer. Dolayısıyla banka için en uygun yatırım davranışı kredi portföyünü mümkün olduğu kadar çok çeşitlendirerek riskini düşürmek ve gelirini arttırmak olarak tanımlanabilir. Çeşitlendirmenin en önemli etkisi gelirlere istikrar kazandırmasıdır. Belirli bir sektörde veya coğrafi alanda uzmanlaşmış olan bir banka için o piyasada meydana gelecek ekonomik gelişmeler doğrudan faiz gelirlerinde dalgalanmalara neden olacaktır. Çeşitlendirme bankanın farklı sektörlere veya coğrafi alanlara kredi vererek portföyünün dayandığı risk ayaklarını genişletmesi ve sonucunda da belirli bir piyasada meydana gelecek değişmelerden doğrudan etkilenmemesinin sağlanması yönünde kullanılacak bir yatırım aracıdır. Başka bir açıdan çeşitlendirme farklı sektörlerdeki veya coğrafi alanlardaki olumsuz gelişmelerin mümkün olduğu kadar yüksek oranda bankanın gelirlerine veya risk düzeyine yansımamasını da mümkün kılar. Ancak bu çalışmanın bulguları göstermiştir ki çeşitlendirme banka performansının iyileşmesi garantisini yaratmamaktadır. 

Analiz sonuçları, bankaların hem sektörel çeşitlendirme hem de coğrafi çeşitlendirme düzeyleri ile özkaynak getirileri arasında bir ilişki olduğuna dair yeterli bir bulgu sunmamaktadır. Diğer taraftan, banka büyüklüğü, takipteki kredilerin büyüklüğü ile ölçülen banka riski ve sermaye sahipliğinin kontrolü ile, sektörel kredi çeşitliliğini ölçen Herfindahl endeksi ve banka kredi portföyünün piyasa portföyünden değişimini açıklayan standart sapması yüksek olan bankalar için ortalama olarak toplam varlık getiri oranının da yüksek olduğu sonuçlarına ulaşılmaktadır. Bu bulgu, az sayıdaki sektörde kredi yoğunlaşmasına giden bankaların, kredi sektörel çeşitliliğinin fazla olduğu bankalara göre daha fazla toplam varlık karı elde ettiğini göstermektedir. 

Gerek kurumsal gerekse bireysel yatırımcılar için önemli bir riskten kaçınma aracı olan çeşitlendirme, finansal piyasalardaki en önemli kurum olan bankaların da yatırım sürecinde en yaygın kullanılabilen yatırım aracı olarak karşımıza çıkmaktadır. Ancak bankalar gibi kırılgan finansal yapıları olan riskli kurumlar için çeşitlendirme yapmak her zaman için daha iyi bir performans elde etmenin garantisi olmamaktadır. Çeşitlendirme ile sağlanan faydaların karşılığı olan maliyetlerin dikkatlice incelenmesi ve bu maliyetlerin gerekiyorsa başka şekillerde ortadan kaldırılabilmesi gereklidir. Aksi takdirde çeşitlendirme banka için bir riskten korunma aracı olma niteliğini kaybettiği gibi ciddi bir risk kaynağı haline dönüşebilir. Ayrıca, bankalar kredi izleme fonksiyonunu ne kadar etkin yerine getirirlerse o kadar düşük kredi riskine sahip olurlar. Bundan dolayı çeşitlendirme tercihinden önce bankanın kredi izleme ile ilgili niteliklerinin belirlenmesi gereklidir.  Bu açılardan bakıldığında ve bu çalışmanın bulgularının ışığı altında, bankalar için cevap verilmesi gereken soru çeşitlendirme yapıp yapmamak değil, hangi şartlar altında çeşitlendirme yapmanın banka açısından daha uygun olacağı şeklinde değiştirilmelidir. 



Bu çalışmanın Türk Bankacılık sisteminin genel bir görünümünü üzerinde ortalama olarak sonuçlara ulaştığı gözden kaçırılmamalıdır
. Çeşitlendirme her banka veya finans kuruluşu için farklı boyutlarda ortaya çıkabilmektedir. Örneğin büyük ölçekli bir bankanın riske duyarlılığı, riske toleransının seviyesi ve kredi portföyünün yapısı, küçük ölçekli bir bankadan çok farklı olabilecektir. Böyle bir durumda her iki bankanın aynı stratejileri belirleyip, aynı kararları alması beklenemez. Bu sebeple her bir banka için kendi risk toleransına bağlı olarak optimal düzeyde bir çeşitlendirme yapmasının daha doğru bir strateji olacağı muhakkaktır.
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� � HYPERLINK "http://www.swissmoney.net" ��www.swissmoney.net�


� Measuring and Controlling Large Credit Exposures, Basel Committee, 1991.


� Kredi portföyü sektörel dağılım tablosu, bankaların 5 ana ve 16 alt sektöre ilişkin kredi miktarlarını rapor etmektedir. Ana sektörler;  Tarım, Sanayi, Sanayi, İnşaat, Hizmetler ve bunlar dışındaki Diğer sektörleridir. Alt sektörler ise; Çiftçilik ve Hayvancılık, Ormancılık, Balıkçılık Tarım sektörü içinde;  Madencilik ve Taş Ocakçılığı, İmalat sanayii, Elektrik-Gaz-Su Sanayi sektörü içinde; İnşaat sektörü tek bir kalemde;  Toptan ve Perakende Ticaret, Otel ve Lokanta Hizmetleri, Ulaştırma ve Haberleşme, Mali Kuruluşlar, Gayrimenkul ve Kiralama Hizmetleri, Serbest Meslek Hizmetleri, Eğitim Hizmetleri, Sağlık ve Sosyal Hizmetleri Hizmetler sektörü içinde; ve bu sınıflandırmaya girmeyen krediler de Diğer olarak yer almaktadır. Coğrafi kredi portföyü dağılım tablosu ise yalnızca yurtiçi ve yurtdışı kredi miktarlarını içermektedir.


� Bankaların kredi portföyü çeşitlendirmesi incelenirken hem nakdi krediler hem de gayri nakdi krediler dikkate alınmıştır. Gayri nakdi krediler her ne kadar bankaların kasasından her hangi bir nakit çıkışı gerektirmese de kullandırılması ihtiyacı doğduğunda bankanın belirli bir finansal güce sahip olmasını gerektirmektedir. Açılan her gayri nakdi kredi bankaya nakdi kredi kadar risk yükleyeceğinden bu çalışmada kredi portföyü olarak hem nakdi hem de gayri nakdi kredinin kullanılmasının uygun olacağı düşünülmüştür.


� Türkiye Bankalar Birliği 2002 Yılı Bankalarımız Kitabı


� Portföyde yüzde 10’dan daha düşük paya sahip olan sektörlerin etkisi yok sayılabilecek kadar küçük gerçekleştiğinden bu sektörler toplanarak banka için kredi verilmiş tek bir sektör olarak kabul edilmiştir. Bu tür bir uygulama hesaplama açısından ve yorum açısından önemlidir. Küçük paya sahip sektörlerin analiz üzerinde meydana çıkarabileceği yanlış etkiler ortadan kaldırılmış ve analiz sonuçlarının yorumlanması açısından bir kolaylık sağlanmıştır.


� ROE’nin performans değişkeni olarak kullanıldığı çoklu regresyon analizlerinde, banka büyüklüğünün kontrol edilmesinde toplam öz kaynakların doğal logaritması kullanılmıştır.


� ROE’nin performans değişkeni olarak kullanıldığı çoklu regresyon analizlerinde, bu değişken toplam takipteki kredilerin öz kaynaklara bölünmesi ile hesaplanmıştır.


� İki temel ve önemli kontrol değişkeni, LNVAR ve TAKİP, dışında gözlem sayısının yetersizliği nedeniyle performası etkileyebilecek diğer kontrol değişkenleri kullanılamamıştır. Ancak, sonuçların geçerliliğinin testi için, yabancı para pasiflerin toplam varlıklara oranı ile likit aktiflerin toplam varlıkların payı içindeki değerlerini ölçen iki değişken ile de analizler gerçekleştirilmiştir. Sonuçlar, bu kontrol değişkenlerin kullanılması ile değişmemektedir. Bu sonuçlar yazarlarda bulunmaktadır ve istenildiği taktirde yazarlardan temin etmek mümkündür.


� Analizlerde kullanılan her modelde her bağımsız değişken için VIF değeri 5’in altında çıkmıştır. Bu durum bağımsız değişkenler arasında, analiz sonuçlarını etkilemesi muhtemel bir çoklu korelasyon problemi olmadığını göstermektedir. Analiz sonuçları metin içerisinde açıklanırken bu durum göz önünde bulundurulmalıdır.


� Hausman test istatistiği kullanılan modeller için küçük değerlere sahiptir. Bu durum veri setinde sabit etkinin görülmediğini ve dolayısıyla rassal etki modellerinin kullanılmasının daha uygun olduğunu göstermektedir.


� Çalışmamızı değerlendiren Hakeme, bu noktanın önemini belirttiği için teşekkür ediyoruz.
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