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Ozet

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu tarafindan BASEL Ill’e gegis kapsaminda yayinlanan Sermaye
Koruma ve Déngiisel Sermaye Tamponlarina Iliskin Yonetmelik ile birlikte bankalarin sermaye yeterliligi
yiikiimliiliiklerine iliskin dongiisel tampon olusturulmast zorunlu tutulmustur. Ote yandan, bahsi gecen
yonetmelikte ayrica bu sartlart saglayamayan bankalarin kar dagitimlarvin belirli kurallar ¢er¢evesinde
sumrlandwrilacag ifade edilmistiv. Tiirk bankalarimin kar dagitimina yénelik getirilen bu simwrlamalarin
yatrimeilarin portfoy tercihlerini etkilemesi kag¢inilmazdwr. Belirtilen hususlar dikkate alinarak, séz konusu
calismada Tiirk bankacilik sektoriindeki kar dagitim fasitlamalarmn  yatinmcillarin  kararlar tizerindeki
etkilerinin degerlendirilmesi amaglanmistir. Bu baglamda, 183 kisinin katilimiyla bir anket c¢alismasi
gerceklestirilmistir. Elde edilen analiz sonuglarina gore, hisse senedini siklikla alan yatirimcilarin digerlerine
(hisse senedi almayanlar, 1 yil icinde almayr planlayanlar ve ara sira hisse senedi alanlar) kiyasla kar payi
dagitim kisitlamalarindan daha fazla olumsuz yonde etkilenecegi belirlenmistir. Baska bir ifadeyle, Tiirk
bankacilik sektériinde yapilacak olan kar dagitim kisitlamalarmmin yatirimciart olumsuz yonde etkileyecegi
sonucuna varimistir. Bundan dolay1, bankalarin olasi bu olumsuzluga karsi sermaye yeterlilik oramini artirarak
tedbir almalari yerinde olacaktir. Bu c¢ercevede, bankalarin ozkaynaklarini arttirmast ya da risk agirlikl
varliklarimt azaltmas: gerekmektedir. Aksi takdirde, kar payr dagitiminda kisitlamalar ile karsilasacak olan
bankalarin bu durumdan dolayr mevcut ve potansiyel yatirimcilarint kaybetme tehlikeSiyle karsi karsiya kalmast
ve bunun sonucunda da ilgili bankalarin piyasa degerinin diismesi séz konusu olabilecektir.
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Abstract

According to the Regulation on Capital Protection and Cyclical Capital Buffers issued by Banking Regulation
and Supervision Agency with the scope of compliance to Basel I, banks have to provide a cyclic buffer for
capital adequacy obligations. In addition to this situation, it was also emphasized in this regulation that the
profit distribution of the banks, which cannot satisfy this condition, will be limited. It is obvious that this
limitation on the profit distribution of Turkish banks will affect the portfolio decisions of the investors. While
considering this issue, this paper aims to evaluate the effects of regulatory constraints on banks’ dividend
distribution on the investors. Within this scope, a survey study was performed with 183 people. According to the
results of this study, it was determined that investors, who frequently buy stocks of the banks, will be influenced
from this limitation more than other types of investors. In other words, regulatory constraints on banks’ dividend
distribution affect these investors negatively. Owing to this condition, it was recommended that banks should
take precaution by increasing capital adequacy ratio. Within this context, banks should increase shareholder’s
equity or decrease their risk weighted assets. Otherwise, banks may face loosing current or potential investor
due to the limitations on profit distributions. Furthermore, as a result of this situation, market values of the
banks may be decreased.

Keywords: Turkish Banking Sector, Dividend Distribution, Regulations, Constraints
JEL Classification: G21, K20

1. Giris

Finansal sistemler genel olarak banka odakli sistemler ve sermaye piyasasi odakli sistemler
olarak siniflandirilmaktadirlar (Nieto, 2001:93). Bu bakimdan, finansal sistemlerin tiirii diizenlemelere
de esas teskil etmektedir. Banka odakli sistemlerde sistemik riskleri azaltmak, sermaye piyasasi odakli
sistemlerde ise yatirimcilarin korunmasi ve rekabetin saglanmasi yapilan diizenlemelerin temel
hedefini olusturmaktadir (Delice vd., 2004:104). Gelismis iilkelerin finansal sistemleri genel olarak
sermaye piyasasi odakli sistemlerden olusurken Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin finansal
sistemleri ise banka odakli sistemlerden olusmaktadir. Ulkemizin finansal sistemin en 6nemli
aktorlerinin bankalar olmasi nedeniyle bankalarin giiclendirilmesi ve sistemik riskin azaltilmasina
yonelik bir¢ok diizenleme yapilmaktadir.

Tiirk bankacilik sektorii genel olarak Bankacilik Kanunu (BK) ile diizenlenmektedir. 5411 sayili
BK ile finansal piyasalarda giiven ve istikrarin saglanmasi, kredi sisteminin etkin bir sekilde ¢aligmasi,
tasarruf sahiplerinin hak ve menfaatlerinin korunmasi amaglanmistir (BK, 2005, madde 1). Bu amaca
ulasilabilmesi i¢in Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumuna (BDDK) koruyucu hiikiimler
gelistirme ve ikincil mevzuati olusturma yetki ve sorumlulugu verilmistir (BK, 2005, madde 43-93).
Ayrica Sermaye Piyasast Kurulu (SPK), Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF), Tirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) gorev alanlartyla sinirlt olmak tizere bankalarla ilgili cesitli
hususlarda diizenlemeler yapabilmektedirler. Bu kurumlarin yani sira Giimriik ve Ticaret Bakanligi
(GTB) ile Maliye Bakanligi (MB) yaptiklar1 diizenlemelerle finansal sektorii etkileyebilmektedir.

Bankalarin finansal sistemin temel tasi olmasi, yiiksek diizeyde kar etmesi ve kar dagitimlari
yapmast nedeniyle kar dagitim politikalari ve uygulamalari 6nem arz etmektedir. BDDK tarafindan
BASEL III’e ge¢is kapsaminda yaymlanan Sermaye Koruma ve Dongiisel Sermaye Tamponlarina
[liskin Y&netmelik, bankalarin kar dagitim uygulamalarim diizenlemektedir. Bu yonetmelik ile BDDK
tarafindan bankalarin sermaye yeterliligi yiikiimliiliiklerine iliskin dongiisel tampon olusturulmasi
zorunlu tutulmus ve bu sartlar1 saglayamayan bankalarin kar dagitimlarinin belirli kurallar
ger¢evesinde smirlandirilacagr diizenlenmistir. Son birkag yildir sektdrdeki bankalarin karlarini
dagitmamalar1 ve biinyelerinde birakmalar1 seklinde BDDK tarafindan yapilan tavsiye ve
yonlendirmeler, bahsi gegen bu yonetmelik ile resmi bir diizenleme haline gelmektedir.

Bankalarin  kar dagitimlarinin = simirlandirilmas:  ile  bankalarin  finansal  yapilarinin
giiclendirilmesi, risklerin azaltilmasi, finansal istikrarin siirdiiriilmesine katki saglamasi
beklenmektedir. Diger taraftan, ilgili kisitlamanin bankalarin hisse senetlerini satin alan yatirimeilarin
s6z konusu kararlarini olumsuz yonde etkilemesi gibi olumsuzluklara sebebiyet verme riski de
bulunmaktadir. Bu makalede bankalarm kar dagitimma yonelik gerceklestirilen bu kisitlamalarin
yatinimecilarin kararlan tizerindeki muhtemel etkilerinin belirlenmesi amaglanmaktadir. Literatiirde bu
konuda daha once yapilmis ¢alisma bulunmamaktadir. Bundan dolayi, yapilan ¢alisma bu yoniiyle
bahsi gecen hususta dncii bir ¢alisma olma 6zelligini tasimaktadir.
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Bu c¢alisma alt1 boliimden olusmaktadir. Giris boliimiiniin akabinde, ikinci boliimde literatiirdeki
konu ile ilgili alismalar ele almnacaktir. Ugiincii boliimde Tiirkiye’deki bankalarm kar dagitimina
yonelik getirilen kisitlamalara yonelik bilgi verilecektir. Dordiincii boliimde ise bankalara yonelik kar
dagitimi kisitlamalarinin yatinmeilarin portfoy tercihleri lizerindeki olas1 etkileri ele alinacaktir.
Besinci boliimde gergeklestirdigimiz anket calismasina yonelik detaylar agiklanacak ve akabinde
tahmin sonuglari ve bulgular paylasilacaktir. Son boliimde ise c¢alismada ulasilan sonuglar
degerlendirilecektir.

2. Literatiir Taramasi

Literatiirde kar dagitim kisitlamalarima ve bu kisitlamalarin yatirimei tercihleri tizerindeki
etkilerine yonelik ¢aligma bulunmamaktadir. Bununla birlikte bazi ¢aligmalarda kar dagitimi ve kar
dagitim politikalar1 incelenmistir. Literatiir taramas1 kapsaminda kar dagitimu ile ilgili bu ¢alismalarin
bazilarina tablo 1°de yer verilmistir.

Tablo 1: Kar Dagitinm ile flgili Literatiirde Yer Alan Calismalar

Yazar ve .-
il Ulke Sonug¢
Gilicli azinlik haklar1 sahiplerinin sonu¢ modeline gore yiiksek kar pay1
Porta vd. ) . . . . B . ; .
(2000) ABD |6demesiyle, yedekleme modeline gore ise diisilk kar pay1r 6demesiyle

iligskilendirilmesi gerekmektedir.

Kar pay1 degisimlerinin cari donem karlarindan pozitif yonde, gecmis
donem karlarindan negatif yonde etkilendigi sonucuna ulasilmisgtir.

Vergi uygulamalarimin isletmelerin kar dagitim politikalarini etkiledigi
sonucuna ulasilmistir.

Temettii 6deme orani ile sektorler arasinda diisiik seviyeli pozitif bir iliski
bulundugu sonucuna ulasilmistir.

Kar dagittimi ve vergisel yiikiimliililklerin mevzuat agisindan tekrar
degerlendirilmesi, agik ve anlasilabilir hale getirilmesi Onerilmistir.
Sirketlerin kar dagitim mekanizmasi segiminde sermaye piyasalarina

Ozenalp (2000)| Tiirkiye

Demir (2001) | Tirkiye

Yilmaz (2003) | Tirkiye

Acar (2005) | Tirkiye

Servaes and Almanva verdigi sinyal, muhasebe sonuglari, alternatiflerin vergi verimliligi, farkl
Tufano (2006) y yatirimeilarin -~ ¢ekilmesi  gibi faktorlerin  etkili oldugu sonucunal
varilmistir.

Kar dagiim miktarinin bazi sirketlerin degerini olumlu bazilarini ise

olumsuz etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Sirketlerin sabit oranda kar dagitmasinin bireysel yatirimci kararlarini en

az Olciide etkiledigi sonucuna ulasilmistir

Gelir vergisi ve ihra¢ maliyetlerinin diisiik kar payr Odenmesinin

nedenleri olarak dikkate alinmasi gerektigi, ayrica hisse geri alimi vergi

avantajlar1 sagladigi i¢in kar dagitim politikasinin 6nemli bir bileseni

oldugu sonucuna ulagilmistir.

[stanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nda (IMKB) sanayi ve hizmet]

Tiirkiye |sektorlerindeki firmalarin hisse senedi fiyatlar1 ile nakit temettii arasinda

ozitif yonlii iliski bulunmusgtur.

Sirketlerin piyasa biiyiikliikleri ile kar dagitim politikalar1 arasinda bir

iliski bulunmadigr sonucuna ulasilmistir.

Kar dagitimi ve vergisel yiikiimliilikklerin hesaplanmasinda mevzuatin

sadelestirilmesi Onerilmistir.

iran borsasindaki sirketlerin karhliklar1 ile kar dagitimlari arasindal

Mehrani vd. iran dogrusal bir iliski bulundugu sonucuna ulagilmigtir. Ayrica sirket
(2011) biiyiikliigli ve yedek akce orani ile kar dagitim politikas1 arasinda anlamli

bir iligki bulunamamustir.

Pekkaya (2006)| Tiirkiye

Armagan

(2007) Tiirkiye

Ross vd. (2008)] ABD

Albayrak ve
Pekkaya (2008)

Girel (2008) | Tiirkiye

Kaya (2009) | Tirkiye
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Yazar ve

il Ulke Sonug¢

Kar dagitimi ile hisse senedi degeri arasinda anlamli bir iliski
Kar vd.(2012) | Tiirkiye [bulunmustur. Iliskinin pozitif veya negatif olmasi ise yillara gore farklilik
gostermektedir.
1986-2010 doneminde sabit bir temettii ddeme oraninin olmadigi ve kriZ

Ayégzogil?:)Vd. Tiirkiye |etkileri ile temettli Odeme sisteminin yapisal kirilmalara ugradig:
sonucuna ulasilmistir.
Alzomaia and suudi Suudi  Arabistan borsasindaki finansal olmayan firmalarin kar
Al-Khadhiri . dagitimlarinin giincel hisse basina kazanca ve ge¢mis hisse basina kar
Arabistan o - o
(2013) payina gore belirlendigi sonucuna ulagilmstir.

Birikmis karlarin 6z sermayeye orani ile sirketlerin kar payr 6deme
Celik (2013) | Tirkiye |olasiliklar1 arasinda anlamli ve pozitif ilisgki bulunmustur. Dolayist ile
yasam donglisii teorisinin gecerliligi sonucuna ulagilmistir.

Sahiplik yogunlagmasinin temettii verimini pozitif yonde etkiledigi

Ersoy ve

Cetenak (2015) Tirkiye sonucuna ulasilmustir.
Ozaltm vd Sirketlerin ge¢mis yillardaki kar dagitim politikalari, kar dagitip
(2015;/ ' Tirkiye |dagitmamasi, kar dagitim sekillerinin yatirim kararlar iizerinde anlamly

bir farklilik olusturdugu sonucuna ulagilmistir.

Sirketler tarafindan hi¢ kar dagitimi yapilmamasinin yatirimcilari
olumsuz olarak etkiledigi belirlenmistir.

Kar pay1 dagitilmamasinin yasal boyutu, limited sirketlerde kar dagitimi
uygulamasi, muhasebesi ve vergisel dnemi hakkinda bilgi verilmistir.
Sirketin yabanci sahipliginin olmasi durumunda kar dagitim oraninin
arttigini belirtmistir

Bolik (2015) | Tiirkiye

Biilbiil (2015) | Tiirkiye

Ozvar (2015) | Tiirkiye

Wafaretta and 10 farkll Etkin bir kar dagitimimin Islami bankalara faiz oram riskini ydnetmeleri
Islami <
Rahman (2016) banka konusunda yardimci oldugu sonucuna ulagilmistir.
Cengiz vd. Tiirkive Kar dagitim politikas1 ile kazan¢ yonetimi arasinda anlamli ve pozitif]
(2016) Y€ liliski bulunmustur.

Tablo 1’den goriilecegi tizere kar dagitimi ile ilgili ¢aligmalar bulunmaktadir. Calismalarin bir
kismi kar dagitim politikalarim ele almistir. Ozenalp (2006) calismasinda kar pay1 degisimlerinin cari
donem karlarindan pozitif yonde, gegcmis donem karlarindan ise negatif yonde etkilendigi sonucuna
ulagsmustir. Servaes and Tufano (2006) sirketlerin kar dagitim mekanizmasi segiminde sermaye
piyasalarina verdigi sinyal, muhasebe sonuglari, alternatiflerin vergi verimliligi ve farkli yatirimcilarin
cekilmesi gibi faktorlerin etkili oldugu sonucuna ulagmistir. Armagan (2007) sirketlerin sabit oranda
kar dagitmasinin bireysel yatirime1 kararlarini en az 6lgiide etkiledigi sonucuna ulagmistir. Aygoren ve
digerleri (2013) 1986-2010 déneminde sabit bir temettlii 6deme oraninin olmadigi ve kriz etkileri ile
temettli 6deme sisteminin yapisal kirilmalara ugradigi sonucuna ulagsmistir. Alzomaia ve digerleri
(2013) Suudi Arabistan borsasindaki finansal olmayan firmalarin kar dagitimlariin giincel hisse
basina kazanca ve ge¢mis hisse bagina kar payina gore belirlendigi sonucuna ulasmistir. Ersoy ve
Cetenak (2015) sahiplik yogunlagmasinin temettli verimini pozitif yonde etkiledigi sonucuna
ulagsmustir. Ozaltin ve digerleri (2015) ise sirketlerin gegmis yillardaki kar dagitim politikalari, kar
dagitip dagitmamasi, kar dagitim sekillerinin yatirnm kararlar1 tizerinde anlamli bir farklilik
olusturdugu sonucuna ulagmistir.

Bazi c¢aligmalar ise kar dagittimimin vergilendirilmesine ve muhasebelestirilmesine
odaklanmistir. Demir (2001) calismasinda vergi uygulamalarinin kar dagitim politikalarini etkiledigi
sonucuna ulagmistir. Acar (2005) kar dagitimindaki vergisel yiikiimliilikklerin gdzden gegcirilmesi, daha
acik ve anlagilabilir hale getirilmesini dnermistir. Belirtilen ¢alismaya paralel olarak, Kaya (2009) da
caligmasinda ayni sonuca ulagmistir. Biilbil (2015) ise ¢aligmasinda kar payr dagitilmamasinin yasal
boyutu, limited sirketlerde kar dagitimi uygulamasi ve muhasebelestirmesi, kar dagitiminin vergisel
onemi hakkinda bilgi verilmistir.
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Bazi ¢aligmalar kar dagitimmni hisse degeri, sirket degeri ve sirket karliliklar1 agisindan ele
almistir. Demir (2001) mali sektdrde temettli oraninin hisse senedi fiyatlarini etkileyen faktorlerden
biri oldugu sonucuna ulagmistir. Yilmaz (2003) temettii 6deme orami ile sektérler arasinda diisiik
seviyeli pozitif iliski bulundugu sonucuna ulagmistir. Pekkaya (2006) ise kar dagitim miktarinin bazi
sirketlerin degerini olumlu bazilarim1 ise olumsuz etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Albayrak ve
Pekkaya (2008) IMKB’de sanayi ve hizmet sektorlerindeki firmalarm hisse senedi fiyatlar: ile nakit
temettii arasinda pozitif yonlii iliski bulmustur. Mehrani ve digerleri (2011) Iran borsasindaki
sirketlerin karliliklar1 ile kar dagitimlar1 arasinda dogrusal bir iligki bulundugu sonucuna ulasmustir.
Benzer sekilde Kar ve digerleri (2012) ise kar dagitimi ile hisse senedi degeri arasinda anlamli bir
iligki bulmustur.

3. Bankalarim Kar Dagitimlarina Yonelik Uygulamalar

Bankalarla ilgili genel hiikiimler olarak Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) ve halka agik bankalar
acisindan SPK diizenlemelerinde ele almmaktadir. Ayrica Tiirk bankacilik sektoriinde ikincil
mevzuatin olusturulmasi ve siirekli gézetimi BDDK tarafindan yapilmaktadir. Finansal piyasalarda
giiven ve istikrarin saglanmasina yonelik olarak BDDK tarafindan bircok diizenleme yapilmistir ve
yapilmaya devam edilmektedir. Tiirkiye’de kar dagitimu ile ilgili yer alan diizenlemeler ¢alismamizda
lic alt baslik altinda ele alinacaktir.

a. TTK Baglaminda Kar Dagitimi

Tiirkiye’de kurulan bankalarin anonim sirket seklinde kurulmasi zorunludur (BK, 2005, madde
7). Yurtdiginda kurulu bankalarin Tiirkiye’deki subelerinin ve temsilciliklerinin ise genellikle limited
sirket seklinde kurulmaktadir. Bankalarin sadece anonim ve limited sirket formatinda gézlemlenmesi
nedeniyle TTK baglamindaki kar dagitim uygulamalari anonim ve limited sirketler acisindan ele
alinacaktir.

TTK’ya gore kar dagitimi yapmak isteyen bankalar yedek akc¢e ayirmak zorundadir. (TTK,
2011, madde 519). Kanuni yedek akge ayirdiktan sonra ana sozlesmede 6ngériilmiis ise bu yedek
akceler de ayrilmahdir (TTK, 2011, madde 521). Ayrica bankalar kendi istekleri ile ilave yedek akce
ayirabilmektedirler. Gerekli tiim yedek akgeler ayrildiktan sonra dagitilabilir karin ortaklara
dagitilmasi, banka biinyesinde tutulmasi veya bir kisminin biinyede tutularak bir kisminin ortaklara
dagitilmasi secenekler arasinda yer almaktadir (TTK, 2011, madde 523). Anonim ve limited sirket
olan bankalarda kar pay1 dagitimi ortaklarin hisse paylar1 oranina gore belirlenmektedir (TTK, 2011,
madde 507 ve 608).

b. Sermaye Piyasas1 Mevzuati Baglaminda Kar Dagitim

Halka agik olan bankalar TTK’nin yani sira ayn1 zamanda sermaye piyasasi mevzuatina da
tabiidirler. Sermaye piyasasi kanununda (SerPK) bankalarin genel kurullari tarafindan belirlenecek kar
dagitim politikalar1 ¢ercevesinde ve ilgili mevzuat hiikiimlerini yerine getirecek sekilde kar dagitimi
yapabilecekleri diizenlenmistir (SerPK, 2012, madde 19).

Halka ac¢ik bankalarin kar dagitimi ile ilgili detay diizenlemeler SPK tarafindan yayinlanan kar
pay1 tebliginde (Teblig) yapilmistir. Bankalar kar dagitimlarini, genel kurul tarafindan onaylanan kar
dagitim politikalarina gére yapabilmektedir (SPK, 2012, madde 4). Tebligin bu maddesine gore halka
acik bankalar, genel kurullar tarafindan onaylanan kar dagitim politikalarinda diizenleme yapmak ve
mevzuattaki diger diizenlemeleri dikkate almak suretiyle kar dagitiminda serbesttirler.

c. BDDK Tarafindan Tiirk Bankalarimn Kar Dagitimlarina iliskin Uygulanacak
Olan Kisitlamalar

BASEL 1II siireci kar dagitimi ile ilgili uluslararasi alandaki temel gelismedir. BASEL III
kapsaminda gerektiginde bankalarin kar dagitiminin siirlandirilabilecegi diizenleme altina alinmustir.
Ancak bankalarin kar dagitimlarina yonelik yapilacak kisitlamalarin, bankanin ilave ana sermaye
yilikiimliligiind yerine getirdigi siire boyunca uygulanmamasi ve bankalarin normal faaliyetlerini veya
satin alma ve ¢6ziimleme gibi yeniden yapilandirma faaliyetlerini engellememesi gerekmektedir (BIS,
2011:2-3). Bu kriterlere uygun olmamasi halinde BASEL III kapsaminda bankalarin kar dagitiminin
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kisitlanmasina sicak bakilmamaktadir. BASEL III’de yer verilen yaklasim c¢ergevesinde {iye
iilkelerden biri olan Tiirkiye’de de kar dagitimina yonelik diizenleme yapilmustir.

BASEL diizenlemeleri kapsaminda kar dagitimi ile ilgili olarak yapilan hiikiimler Sermaye
Koruma ve Déngiisel Sermaye Tamponlarma Iliskin Yénetmelik’te yer almaktadir. Yonetmelik,
sermaye koruma tamponu ve dongiisel sermaye tamponu olarak bulundurulmasi gereken ilave
¢ekirdek sermaye tutarinin hesaplanmasina ve ilave ¢ekirdek sermaye gereksiniminin karsilanamamasi
halinde yapilacak islemler ile alinacak tedbirlere iliskin usul ve esaslarin diizenlenmesini
amaclamaktadir (BDDK, 2013, madde 1). Diger bir ifade ile Yonetmelik ekonomik ve mali
gostergelerin bozulmasi veya kredi genislemesinin finansal sektor {izerindeki riskleri artirmasi
durumlarinda 6z kaynaklarin yetersiz kalmasin1 Onlemeyi amaglamaktadir. Bu amacin
gerceklestirilebilmesi icin bankalarin kar dagitimi yapabilmeleri belirli standartlarin saglanmasina,
BDDK’dan izin alinmasina ve akabinde genel kurul karar1 alinmasi seklindeki ii¢lii bir mekanizmaya
tabi tutulmustur.

Bankalar kar dagitim siirecini baglatabilmek icin oncelikle, bankalarin sermaye yeterliliginin
Olciilmesine ve degerlendirilmesine iligkin yonetmelik madde 29 ve 30’a gore solo ve konsolide bazda
asgari olarak %8 sermaye yeterliligi standart oranin1 (SYR), %6 ana sermaye yeterliligi oranini, % 4.5
¢ekirdek sermaye oranmi saglamalidirlar '. Bankalarin bu oranlar1 saglamaya yonelik kullandig
¢ekirdek sermaye tutarini agan kisim ilave gekirdek sermaye olarak tanimlanmaktadir (BDDK, 2013,
madde 4). Ilave ¢ekirdek sermaye gereksinimi, sermaye koruma tamponu orani ile bankaya 6zgii
dongiisel sermaye tamponu orani toplaminin risk agirlikli varliklar ile ¢arpilmasi [(SKT orani1 + BDST
orani) X RAVT] suretiyle hesaplanmaktadir ii.

Sermaye koruma tamponu (SKT) oran1 BDDK tarafindan solo ve konsolide bazda %?2.5 olarak
belirlenmistir (BDDK, 2013: madde 4). Ancak BDDK tarafindan bankalara 2019 yilina kadar gecis
stireci taninmis olup 2014 ve 2015 icin %0, 2016 i¢in %0.625, 2017 i¢in %1.250 ve 2018 i¢in ise
%1.875 olarak uygulanmaktadir (BDDK, 2013, gegici madde 1). Bankaya 6zgii dongiisel sermaye
tamponu (BDST) orami ise BDDK tarafindan yayinlanan esaslar dahilinde bankalar tarafindan
hesaplanacaktir. Bu amacla Kurul tarafindan 6602 sayili karar yaymlanmis olup ilgili karara gore
dongiisel tampon orani bankanin risk agirlikli varliklarinin %0 ile %2.5’u arasinda degisebilecektir.
Ote yandan, Tiirkiye pozisyonlar1 igin ise dongiisel tampon oran1 %0 olarak belirlenmistir (BDDK,
2015, s. 3). Bir bankanimn BDST orani, her bir iilke bazindaki risk agirlikli varliklar ile o {ilkeye iliskin
ilan edilen donglisel sermaye tamponu oraninin ¢arpimi sonucu bulunacak tutarlarin toplaminin,
toplam risk agihikli varliklara boliinmesi ile hesaplanmaktadir. Ornek BDST hesaplamasina
calismamizin ekler boliimiinde yer verilmistir 'l

2016 yilinda her bir iilke bazindaki yayinlanmis dongiisel sermaye tamponu oranimin 1/4’
hesaplamaya dahil edilmekte ve 2017’de 2/4’1, 2018°de 3/4’i ve 2019 yilinda ise ilan edilen oran
uygulanacak sekilde dikkate alinmaktadir (BIS, 2015, s. 4). Ulke bazinda yaymlanmis dongiisel
sermaye tamponu oraninin bulunmamasi halinde ilgili tilke i¢in %2.5 orani kullanilmaktadir (BDDK,
2015, s. 3). Bankalarca yapilan hesaplama sonucunda, ilave g¢ekirdek sermaye tutari, ilave ¢ekirdek
sermaye gereksinimlerini karsilamiyorsa, “ilave c¢ekirdek sermaye tutari/ilave cekirdek sermaye
gereksinimi” degeri tablo 2’de karsilik geldigi dilime isabet oran nispetinde bankalarin kar dagitinm
sinirlandirilacaktir.

Tablo 2: Azami Kar Dagitim Oranlan

Dilimler Azami Kar Dagitim (%)
0-% 25 (% 25 dahil) 0
% 25-% 50 (% 50 dahil) 20
% 50-% 75 (% 75 dahil) 40
% 75-% 100 60

Kaynak: Sermaye Koruma ve Dongiisel Sermaye Tamponlarima iliskin Y&netmelik, madde 5.

Yapilan hesaplama sonucu solo ve konsolide hesaplamanin her ikisinde de uyumsuzluk varsa en
yiiksek dilime denk gelen oran simirlamada dikkate alinacaktir (BDDK, 2013, madde 5). Kar dagitim
sinirlamasina tabi olan bir bankanin yonetim kurulu onayli ilave ¢ekirdek sermaye gereksinimini
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gerekli seviyeye yiikseltmeye yonelik bir plan1 BDDK’ya sunmasi gerekmektedir (BDDK, 2013,
madde 7). Bankalar tarafindan gerekli standartlarin tutturulmasi sonrasinda ikinci adim olarak
BDDK’dan kar dagitim izni alinmasi gerekmektedir. BDDK izni sonrasi siiregteki son adim ise
dagitilabilir karin ne kadarmmin ortaklara dagitilacagma iligkin banka genel kurulunda karar
alinmasidir.

4. Bankalara Yonelik Kar Dagitiim Kisitlamalarimin Yatirimeilarin Portféy Tercihleri
Uzerindeki Olas1 Etkisi

Kar dagitimi ile ilgili finans literatiiriinde yiiriitiilen tartismalardan biri kar dagitiminin
yatirimeilarin kararlar iizerinde nasil bir etki olusturdugudur (Ozaltin vd., 2015). Yatirim kararlarina
kurumsal bakis agis1 ile bakildiginda etkin piyasalar hipotezi ve davranissal finans teorisi 6n plana
cikmaktadir. Etkin piyasa hipotezi tiim bilgilerin fiyatlara hemen yansiyacagini, hi¢bir yatirimeinin
piyasanin iizerinde bir getiri saglayamayacagini varsaymaktadir, bdylece yatirimcilar beklenen fayday1
en Ust diizeye c¢ikaracak sekilde rasyonel hareket etmektedirler (Fama, 1970). Diger taraftan
davranigsal finans, psikolojik faktorlerin yatirimci davranmiglarini ve dolayisi ile yatirnm kararlarim
etkiledigini, yatirnmcilarin her zaman rasyonel davranmadiklarini ileri stirmektedir (Kahneman ve
Tversky, 1979). Davranissal finans, bireylerin sahip olduklari cinsiyet, gelir durumu, yas, medeni
durum gibi faktorlerin, yatirim kararlarin etkiledigini 6ne stirmektedir (Giimiis vd., 2013).

Bireysel yatirimcilarin yatirim tercihlerini etkileyen faktorlerden biri de sirketlerin kar dagitim
politikalaridir. Yatirimlarmin karsiligini kisa siire i¢cinde almak isteyen yatirimcilar ig¢in kar payi
miktar1 ve diizenli bir sekilde ddenmesi onem arz etmektedir (Ozaltin vd., 2015). Hissedarlarin bu
yaklagimi girket yonetimlerini rasyonel olmasa bile kar dagitimi1 yapmaya itmektedir. Baz1 yatirimcilar
ise alternatif yatirim imkéanlari, gelecekteki deger artisi gibi faktorler nedeniyle temettii almak
istemeyebilmektedirler (Usta, 2003, s. 55). Bu bilgiler dikkate alindiginda davranigsal finans agisindan
bankalarin kar dagitim smirlamalarinin yatirimcilarm yatirim tercihleri iizerinde etki olusturmasi
muhtemeldir.

Ote yandan, bahsi gecen yonetmeligin yaymlandigi 2014 yilindan itibaren yatirimeilarin
bankalara ait hisselere olan taleplerinde degisiklik olup olmadigi sorgulanmistir. Bu baglamda, Borsa
Istanbul’da hisseleri islem goren 10 adet mevduat bankasmin 2014 yilindan sonraki hisse
senetlerindeki fiyat degisimi inceleme kapsamina alinmistir. Sekil 1’den de goriilecegi iizere s6z
konusu yonetmeligin yayinlanmasindan sonraki siirecte yatirimcilarin kararlarini olumsuz yonde
etkilemedigi goriilmektedir.
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Sekil 1: BIST’de islem Goren Mevduat Bankalarimin 2014-2016 Dénem Arahgindaki Hisse Senedi
Fiyatlarn

5. Tiirk Bankacilik Sektorii Uzerine Bir Uygulama
a. Calismanin Amaci ve Yontemi

Bankalarin kar dagitimlarinin sinirlandirilmasinin yatirnmeilarm tercihlerine etkisini 6lgmek
amaciyla diizenlemelerde yer alan hiikiimler ve diizenleme amaglar1 g6z 6niinde bulundurularak anket
sorular1 hazirlanmistir. S6z konusu anket 2016 Kasim ayimda internet ortaminda Tiirkiye’de yasayan

183 kisinin katilmiyla tamamlanmistir. Anketlerin  degerlendirilmesinde SPSS  programi
kullanilmustir.

b. Anket Tasarim ve Metodoloji

Ilk olarak, anket sorularma faktdr analizi yapilmak suretiyle s6z konusu sorular
siniflandirilmustir. flgili anketin Kaiser-Meyer—Olkin (KMO) degeri 0.722 olarak belirlenmis olup
bahsi gecen bu rakam degiskenlerin faktér analizine uygun oldugunu gostermektedir. Belirtilen bu
sonuglara gore anket ¢alismasi “segim kriterleri” ve “kar dagitimi etkisi” seklinde iki farkli boyuttan
olusmustur. S6z konusu iki boyuta iliskin giivenilirlik seviyeleri 0.798 ve 0.851 olarak belirlenmistir.

flgili rakamlarin 0.600 olan giivenilirlik seviyesinin ¢ok {izerinde oldugu belirlenmistir. Belirtilen
detaylara tablo 3’de yer verilmistir.
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Tablo 3: Faktor Analizi Sonuclari

Faktor Sorular Giivenilirlik
Hisse senedi segerken sirketin ge¢mis donemdeki fiyat istikrar1 benim icin
Oonemlidir.
Hisse senedi secerken sirketin gegmis donemdeki performansi benim igin
Oonemlidir.
Hisse senedi secerken sirketin kar payi(temettli) dagitmasi benim igin

Secim Oonemlidir.

Kriterleri | Hisse senedi segerken sektor lizerinde yogun denetim sisteminin olmast benim 0.798

icin 6nemlidir.

Hisse senedi secerken sirketin bilyiikliigii benim i¢in dnemlidir.

Hisse senedi segerken sirketin agikladigi projeler ve is ortakliklari benim igin
O6nemlidir.

Sektorde kar pay1 dagitim kisitlamasi yatirim tercihimi olumsuz yonde etkiler.
Sektorde kar payr dagitim kisitlamast sirketin karliligmi olumlu yonde

D;Sﬁ:ml etkileyecegi icin hisse senedi fiyatlarina da olumlu yonde etki yapar.
E%kisi Sektorde kar payr dagitim kisitlamasi sirketin sermaye denetimi i¢in 6nemlidir 0.851

ve hisse senedi alma tercihimi olumlu yonde etkiler.

c. Analiz Sonuclar ve Bulgular

Calismamizda Tiirk bankacilik sektoriinde uygulanacak olan kar dagitim kisitlamalarinin
yatirimcilarin - kararlar1  iizerindeki etkileri ele alinmistir. Burada hipotez asagidaki gibi
olusturulmustur;

H,: Kar dagitimi yapilmamasi yatirimeilarin tercihlerini etkilememektedir
H,: Kar dagitimi yapilmamasi yatirimcilarin tercihlerini etkilemektedir.

Tablo 4: Cahsilan Boliim Farkhih@ina Gore Cevaplarin Karsilastirllmasi

Yatirimcilarin Hisse Senedi Alim Aligkanhgi (Oran)
Caned |yt | Ciglem | Stesikisse | o B
y 3 senedi alanlar g

almayanlar planlayanlar yapanlar

Soru

Sektorde kar payr dagitim
kisitlamasi sirketin sermaye
denetimi i¢in Onemlidir ve 3.31 2.87 3.10 2.45 0.017
hisse senedi alma tercihimi
olumlu yonde etkiler.

Tablo 4’de elde edilen anket sonuglarina yonelik bilgiler yer almaktadir. S6z konusu soruda, kar
pay1 kisitlamalarinin yatirimeilarin hisse senedi alma tercihini olumlu yonde etkileyip etkilemeyecegi
arastirilmigtir. Tablo 4’den de goriilebilecegi tizere, ilgili sorunun p degeri 0.05’in altindadir. Belirtilen
hususlar dikkate alindiginda, Hy hipotezinin reddedilecegi sonucuna varilmistir. S6z konusu durum
bize kar dagitim sinirlamalarinin yatirnmcilarin tercihlerini etkiledigini ifade etmektedir.

Tablo 4’deki rakamlar incelendiginde, sik sik hisse senedi alanlar igin yiizdelik degerin (2.45)
en diisiik oldugu goriilmektedir. Ilgili husus, hisse senedini siklikla alan yatirimeilarin digerlerine
(hisse senedi almayanlar, 1 yil i¢inde almay1 planlayanlar ve ara sira hisse senedi alanlar) kiyasla kar
payr dagitim kisitlamalarindan en fazla olumsuz yonde etkilenecegi bilgisini vermektedir. Diger bir
ifadeyle, Tiirk bankacilik sektdriinde yapilacak olan kar dagitim kisitlamalarinin yatirimcilart olumsuz
yonde etkileyecegi anlagilmaktadir.

Kar dagitim sinirlamasinin hisse senedi yatirimeilarina olumsuz yansimamasi i¢in bankalarin
sermaye yeterlilik oranini yiiksek tutmasi onerilmektedir. 2010 Ocak’ta % 19 seviyesinde olan Tirk
bankacilik sektoriiniin ortalama sermaye yeterliligi oram1 2016 Eylil’de % 16,03 olarak
gergeklesmistir. Oranin diigmesinde sektoriin biiyiimesi dolayisi ile risk agirlikli varliklardaki artigin
Ozkaynaklardaki artistan fazla gergeklesmesinin rolii bulunmaktadir. Sektoérdeki bu egilim dikkate
alindiginda 6zellikle biiylimek isteyen, sermaye yeterlilik orani sektor ortalamasinin altinda olan veya
yasal sinir olan % 12’ye yakin olan bankalarin, kar dagitim sinirlamalarindan etkilenmemek igin
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sermaye yeterlilik oranimi yiikseltmeleri yerinde olacaktir. Sermaye yeterlilik oraninin yiikseltilmesi
icin bankalarin ya 6zkaynaklarini artirmalari ya da risk agirlikli varliklarini azaltmalar1 gerekmektedir.
Boylece, bankalar belirtilen kar dagitim kisitlamalar ile karsi karsiya kalmayacak ve s6z konusu
durum mevcut ve potansiyel yatirimeilarin kararlarin1 olumsuz yonde etkilemeyecektir.

Sonug¢

Bankalarin kar dagitim uygulamalar ile ilgili Tirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi
Kanunu’'nda genel diizenlemeler bulunmakla birlikte kisitlayic1 6zel diizenleme BDDK tarafindan
yaymlanan Yonetmelik’te yer almaktadir. Bankalarin kar dagitimlarinin sinirlandirilmasi, BK’nin
amact olan finansal piyasalarda istikrarin saglanmasi amacina yonelik yapilan diizenlemelerden biridir.
Bankalarin kar dagitimlarinin sinirlandirilmasinin gesitli yonlerden etkilere neden olacagi ortadadir.

Bankalar agisindan kar dagitim sinirlandirilmasina bakildiginda bankalarin sermaye yapilarmin
giiclendirilmesi ve dolayisiyla tasidiklari risk seviyelerinin azaltilmasi agisindan olumlu etki yapacagi
beklenmektedir. Ote yandan, s6z konusu kisitlamanin yatirimcilari olumsuz yonde etkileme riski se
bulunmaktadir. Bu baglamda, calismamizda Tirk bankacilik sektoriindeki kar dagitim
kisitlamalarinin yatirimcilarin kararlart {izerindeki etkilerinin degerlendirilmesi amaglanmistir. Bu
baglamda, 183 kisinin katilimiyla bir anket ¢aligmasi1 gerceklestirilmistir.

Elde edilen analiz sonuglarina gore, p degeri (0.017) kritik sinir olan “0.05” rakaminin
altindadir. Belirtilen hususlar dikkate alindiginda, Hy hipotezinin (Kar dagitimi yapilmamasi
yatirimcilarin tercihlerini etkilememektedir) reddedilecegi sonucuna varilmistir. Bagka bir ifadeyle,
kar dagitim simirlamalariin yatirimcilarin tercihlerini etkiledigi anlagilmigtir. Belirtilen sonucun
akabinde hangi tiir yatirimcilarin bahsi gegen bu kisitlamadan ne sekilde etkilenecegi incelenmistir.

Anket ¢aligmasi sonucunda, sik sik hisse senedi alan yatirimcilar igin ytizdelik degerin (2.45) en
diisiik oldugu belirlenmistir. S6z konusu durum hisse senedini siklikla alan yatirnmcilarn diger
yatirimcilara (hisse senedi almayanlar, 1 y1l i¢inde almay1 planlayanlar ve ara sira hisse senedi alanlar)
kiyasla kar payr dagitim kisitlamalarindan daha fazla olumsuz yonde etkilenecegini gostermektedir.
Diger bir ifade ile Tirk bankacilik sektorinde yapilacak olan kar dagitim kisitlamalarinin aktif olan
yatirimeilari olumsuz yonde etkileyecegi anlagilmaktadir.

Bankalar faaliyetleri gerceklestirirken birgok risk ile karsi karsiyadir. Bundan dolayi, yetkili
kurumlar tarafindan yapilan her bir diizenlemelerin bankalara olan etkisinin hesaplanmasi oldukca
onemlidir. Belirtilen hususa paralel olarak, bu calisgmada da BDDK tarafindan yayinlanan ve
bankalarin kar dagitimlarini sinirlandiran bu yonetmeligin yatirimcilar {izerinde olumsuz etkisi olacagi
sonucuna ulasilmustir. ilgili sonu¢ dikkate alindiginda, bankalarin yatinmcilarini kaybetme riski
bulunmaktadir. Bankalar mevcut yatirimcilarimi kaybetmemek ve potansiyel yatirimcilar igin cazip bir
alternatif olmayi siirdiirebilmek i¢in kar dagitim sinirlamasinin olas1 etkilerini azaltmalidir. Bunun igin
Tirk bankacilik sektoriindeki egilim de dikkate alindiginda, bankalarin sermaye yeterlilik oranim
artirmast yerinde olacaktir. Bankalarin sermaye yeterlilik oranini artirmak i¢in bankalarin ya
Ozkaynaklarini artirmalart ya da risk agirlikli varliklarini azaltmalarr gerekmektedir. Boylece, bankalar
belirtilen kar dagitim kisitlamalari ile karsi karsiya kalmayacak ve sdz konusu durum mevcut ve
potansiyel yatirnmcilarin kararlarin1 olumsuz yonde etkilemeyecektir. Aksi takdirde, bankalar mevcut
ve potansiyel yatirnmcilarini kaybetme tehlikeliyle kars1 karsiya kalabilecegi gibi bankalarin piyasa
degerinin diigmesi de s6z konusu olabilecektir.
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"' S6z konusu oranlarin hesaplanmasinda kullanilan tanimlara asagida yer verilmistir:

Bankalarin Ozkaynaklarina iliskin Yonetmelik’e gore sermaye ve 6zkaynak tanimlar:

>

>

Cekirdek Sermaye: Yonetmeligin 6. maddesinde belertilen hususlarin toplamindan 9. maddesinde belirtilen
hususlarin indirilmesi sonucu belirlenecek tutari ifade eder.

ilave Ana Sermaye: Yénetmeligin 7. maddesinde belertilen hususlarin toplamidan 9. maddesinde belirtilen
hususlarin indirilmesi sonucu belirlenecek tutari ifade eder.

Ana Sermaye: Cekirdek sermaye ile ilave ana sermaye toplamindan olusur.

Katki Sermaye: Yonetmeligin 8. maddesinde belertilen hususlarin toplamindan 9. maddesinde belirtilen
hususlarin indirilmesi sonucu belirlenecek tutari ifade eder.

Ozkaynak: Ana sermaye ve katki sermaye toplamindan ydnetmeligin 9. maddesinde belirtilen hususlarin
indirilmesi sonucu belirlenecek tutari ifade eder.

Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine iliskin Yonetmelik’e gbre oran
hesaplamasinda kullanilacak formiiller:

>

>

>

Sermaye Yeterliligi Standart Orani: Solo bazda hesaplanan 6zkaynak/(kredi riskine esas tutar + piyasa
riskine esas tutar + operasyonel riske esas tutar).

Ana Sermaye Yeterliligi Orani: Solo bazda hesaplanan ana sermaye/(kredi riskine esas tutar + piyasa riskine
esas tutar + operasyonel riske esas tutar).

Cekirdek Sermaye Yeterliligi Orani: Solo bazda hesaplanan c¢ekirdek sermaye/(kredi riskine esas tutar +
piyasa riskine esas tutar + operasyonel riske esas tutar).

i Sermaye Koruma ve Déngiisel Sermaye Tamponlarina iliskin Yonetmelik’e gore tanimlara asagida yer
verilmistir:

>

>

Déngiisel Tampon Orani: Bankaya 6zgii dongiisel sermaye tamponu oraninin hesaplanmasinda kullanilmasi
amaciyla kamuya aciklanacak orani ifade etmektedir.

Bankaya Ozgii Dongiisel Sermaye Tamponu (BDST): Kredi genislemesinin finansal sektoriin genel risk
diizeyini arttirabilecek diizeylere ulasmasi durumunda Ozkaynaklarin sermaye yeterliligine iliskin
diizenlemelere goére yetersiz kalmasmin Oniine gegilmesi amaciyla bankalarca bulundurulmasi beklenen
ilave ¢ekirdek sermaye tutarini ifade etmektedir.

Bankaya Ozgii Dongiisel Sermaye Tampon Orani: Bankaya 6zgii dongiisel sermaye tamponu olarak
bulundurulmasi beklenen ilave ¢ekirdek sermayenin hesaplanmasinda esas alinan orani ifade etmektedir.

Sermaye Koruma Tamponu (SKT): Ekonomik ve mali gostergelerin  bozulmasi durumunda
karsilasilabilecek kayiplar nedeniyle 6zkaynaklarin sermaye yeterliligine iliskin diizenlemelere gore yetersiz
kalmasiin oniine gegilmesi amaciyla bankalarca bulundurulmasi beklenen ilave ¢ekirdek sermaye tutarini
ifade etmektedir.

Sermaye Koruma Tamponu Orani: Sermaye koruma tamponu olarak bulundurulmasi beklenen ilave
¢ekirdek sermayenin hesaplanmasinda esas alinan orani ifade etmektedir.

Risk Agirlikh Varliklar Tutar1 (RAVT): Ozkaynagin sermaye yeterliligi standart oranma béliinmesi
sonucunda bulunacak tutar1 ifade etmektedir.
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*Ornek BDST Hesaplamasi

Ulkeye lliskin flan | p. . Agirlikh Varhk ﬁiﬁigﬁf&gﬂ; Déngiisel
Ulke Edilen Dongiisel Toplam (TL) Sermaye Tamponu Sermaye
Sermg)l/fl I'lrlag)ponu (b) Oram Tudtilz‘tl) )E’:‘)L)
c=(a/4)
Tirkiye 0 8.000.000.000 0 0
Ingiltere 0 800.000.000 0 0
Fransa 0 450.000.000 0 0
Italya 0 400.000.000 0 0
Almanya 0 370.000.000 0 0
Rusya 0 270.000.000 0 0
Ispanya 0 150.000.000 0 0
Japonya 0 100.000.000 0 0
Hong Kong 0,63 60.000.000 0,16 9.450.000
Isveg 1,50 80.000.000 0,38 30.000.000
Norveg 1,50 70.000.000 0,38 26.250.000
Avusturya 2,50 55.000.000 0,63 34.375.000
Romanya 2,50 45.000.000 0,63 28.125.000
Misir 2,50 35.000.000 0,63 21.875.000
Cin 2,50 33.000.000 0,63 20.625.000
Finlandiya 2,50 28.000.000 0,63 17.500.000
Panama 2,50 25.000.000 0,63 15.625.000
Toplam 10.971.000.000 0,009 100.075.000

Tablo incelendiginde Tiirkiye, Ingiltere gibi iilkeler igin tampon oraninin % 0, Hong Kong i¢in % 0,63, Isveg ve
Norveg i¢in % 1 ilan edildigi, Misir, Avusturya, Cin gibi iilkeler i¢in oran ilan edilmediginden standart olarak %
2,5 oraninin kullanildig goriilmektedir. Hesaplamada dikkate alinacak oranlar ise 2016 yili i¢in bu oranlarin
1/4’udiir. Her bir iilke bazindaki risk agirlikli varliklar toplami, 2016 yili i¢in uygulanacak oranlar ile
carpildiginda toplamda 10.971.000.000 TL risk agirlikli varlik igin 100.075.000 TL dongiisel sermaye tutulmasi
gerekmektedir. Bu durumda BDST orant % 0,9 olacaktir. SKT orami da 2016 yili i¢in % 0,625 olarak
uygulandigindan bu bankanin toplam tampon oram % 0,634 (% 0,9 + % 0,625) olacaktir.




