V. OZEL KONULAR

V.1. Faiz Koridoru ve Kredi-Mevduat Faiz Farki Iliskisi

Geligmis Ulkelerde uygulanan genigletici para politikalarinin etkisiyle artan kiresel likidite ve
kiiresel ekonomide devam eden belirsizlik ortami gelismekte olan llkelere sermaye akimlarinin oynak
bir yapi sergilemesine neden olmaktadir. S6z konusu kiresel kosullar Tirkiye'de de agsiri kredi
blylUmesine ve ddviz kurlarinda dalgalanmalara yol agma riski tasimaktadir. Bu gelismelere paralel
olarak makro finansal riskleri azaltmak amaciyla 2010 yili sonlarindan itibaren TCMB tarafindan yeni bir
politika cercevesi uygulamaya konmustur. Bu cercevede krediler ve doviz kuru gibi degiskenler
yakindan takip edilmekte ve finansal istikrarin dnemli bir bileseni olarak ozellikle kredi biyimesine
blylk 6nem atfedilmektedir. Kredi biylmesinin iktisadi dinamiklerle uyumlu gergeklesmesi amaciyla
da likidite yonetimi, zorunlu karsiliklar ve faiz politikalar bir arada kullaniimaktadir.

TCMB fiyat istikrarindan 6diin vermeden finansal istikrari desteklemek amaciyla yeni politika
araglar gelistirmis ve uygulamaya koymustur. Yeni politika stratejisi gergevesinde gelistirilen
araclardan biri de faiz koridorudur. Tirkiye'de faiz koridorunun kullanimi geleneksel enflasyon
hedeflemesi uygulayan merkez bankalarindan ayrismaktadir. Geleneksel uygulamada faiz koridoru
politika faizi etrafinda simetrik ve (genelde dedismeyen) dar bir bant olarak tanimlanmakta ve piyasa
faizlerinin politika faizinden belirgin sekilde sapmasini engellemek amaciyla kullanilmaktadir. Diger bir
ifadeyle standart uygulamada faiz koridoru pasif bir rol lstlenmektedir. TCMB’nin mevcut sisteminde
ise faiz koridoru aktif bir arac olarak kullanilmaktadir.®> Faiz koridorunun genisligi, gerekli
gorildigiinde, TCMB tarafindan ayarlanabilmekte ve koridor politika faizi etrafinda asimetrik bir
sekilde olusturulabilmektedir. Tasarlanan bu yapida faiz koridoru, hem kisa vadeli sermaye
hareketlerindeki oynaklia karsi daha hizli ve esnek tepki verilebilmesini saglamakta, hem de
gerektijinde kredi-mevduat faiz farkini etkileyerek bankalarin kredi verme davranisini
det_jistirebilmektedir.4 Bu calisma Binici, Erol, Kara, Ozli ve Unalmis (2013) calismasinin bulgularini
Ozetleyerek TCMB faiz koridorunun kredi faizi, mevduat faizi ve bu iki faizin farki izerindeki etkilerine
dair ampirik bulgular sunmaktadir.

Yeni Para Politikasi Araglarinin Kullanimi

TCMB, 2010 yilinin sonlarindan itibaren faiz koridorunu aktif bir politika araci olarak kullanmaya
baslamistir. Faiz koridoru ilk planda ddéviz kurunun iktisadi temellerle daha uyumlu hareket etmesi
amaciyla kullaniimistir. Bu kapsamda 2010 yilinin sonlarina dogru yurt ici ve yurt disi talepte gézlenen
dengesizliklerin finansal istikrar tehdit etmesi ile birlikte, kisa vadeli sermaye akimlarini caydirmak
amaciyla, TCMB faiz koridorunu asagi yonlii genisletmistir. Kredi hacmindeki yiiksek artis ile eszamanli
olarak finansman kalitesinde gdzlenen bozulmaya karsi da zorunlu karsiliklar kademeli olarak
artinlmistir (Grafik V.1.1 ve Grafik V.1.2). Bu donemde faiz koridorunun asadi yonli genisletilmesi ve

8 TCMB para piyasalarini bir hafta ve bir ay vadeli repo ihaleleri, gecelik repo imkéni ve geg likidite penceresi yoluyla fonlamaktadir. Likidite
yonetimi gergevesinde TCMB'nin temel fonlama araci bir hafta vadeli repo ihaleleridir. TCMB bir hafta vadeli repo faizini politika faizi olarak ilan
etmektedir. TCMB, repo ihalelerinin yani sira piyasa yapicisi ve diger gecelik repo imkani ve geg likidite penceresinden fonlama imkani da
sunabilmektedir. Ayrica Bankalar arasi Para Piyasasi (BPP)'nda tiim bankalar belirlenen limitler dahilinde TCMB borg verme faiz oranindan gecelik
vadede borg alabilmektedir.

Asimetrik faiz koridorunun sermaye hareketlerindeki oynaklik tizerinde nasil etkili oldugu konusunda bakiniz: “Monetary Policy in the Post Crisis
Period: The Turkish Perspective” http://www.tcmb.gov.tr/yeni/iletisimgm/H.Kara_ERF_2013.pdf.
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piyasada olusan kisa vadeli faizin oynakhidinin artirnlmasi, riske goére ayarlanmis Tirk lirasi getirilerini
azaltmak suretiyle kisa vadeli sermaye girislerini sinirlama amaci tasirken; zorunlu karsiliklarin
artirlmasi ile kredi genislemesinin yavaslatiimasi hedeﬂenmistir.5 Faiz koridoru ile etkin likidite
politikasinin birlikte kullanilmasi zorunlu karsiliklardaki artisin etkisini gtiglendirmistir.

2011 yilinin sonlarindan itibaren ise faiz koridorunun Ust siniri daha aktif olarak kullanilmigtir.
TCMB 2011 yih Ekim ayinda faiz koridorunun st sinirini yikseltmistir. Bu karar ilk planda daha ¢ok
Euro Bolgesi‘ndeki krizin derinlesmesi nedeniyle sermaye akimlarinda gozlenen sert durusu sinirlamayi
amaglasa da faiz koridorunun bu sekilde kullaniimasi kredi piyasasini da etkilemistir. Faiz koridoru ve
likidite politikasinin bir arada aktif bir sekilde kullaniimasi 2012 yilinda kredilerin finansal istikrarla
uyumlu ve makul seviyelere inmesinde énemli bir rol oynamistir.

2012 yili boyunca rezerv opsiyonu mekanizmasinin kademeli olarak daha etkin bir sekilde
devreye girmesi, faiz koridorunun sermaye akimlari ve doviz kurundaki oynakliklara karsi
kullaniimasina olan gereksinimi azaltmistir. Ancak, 2011 ve 2012 yillarinda yasanan deneyimler faiz
koridorunun kredi arzi ve kredi biiylimesine yonelik bir ara¢ olarak da disinilebilecegine isaret
etmektedir. Bu donemde uygulanan politikalar gergevesinde, faiz koridorunun kredi ve mevduat faizleri
ile iliskisinin dederlendirilmesi, TCMB’nin uyguladidi politikalarin anlasilmasi agisindan biyik 6nem
tasimaktadir. Ayrica s6z konusu iligkilerin irdelenmesi faiz koridorunun makro ihtiyati bir arag olarak
kullanilabilme potansiyeline de isik tutacaktir.

Grafik V.1.1. Ticari Kredi, Mevduat Faizi, Koridor Grafik V.1.2. Ticari Kredi Faizi, Mevduat Faizi ve
ve Politika Faizi (yiizde) Zorunlu Karsilik Orani (yiizde)
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Kredi-mevduat faiz farki bankalarin kredi standardina dair 6nemli bir gostergedir. Bu farkin fazla
olmasi kredi riski alma istahinin az oldugunu, bankalarin kredi standartlarinin siki oldugunu
gostermektedir. Iktisadi faaliyetin genisledigi dénemlerde standartlar gevsemekte, bankalar arasi
rekabet artmakta ve bu fark azalmaktadir. Koti doénemlerde ise tam tersi bir dongl ortaya
¢ikmaktadir. Kredi-mevduat faiz farkinin iktisadi faaliyetin gii¢li oldugu donemlerde azalmasi, zayif
oldugu doénemlerde ise artmasi kredi gevrimlerinin dalga boyunu artirici etki yaparak ekonomideki
oynakligi beslemektedir (Agenor ve Da Silva, 2013). Mevcut politika cercevesinde faiz koridorunun

5 Geleneksel olmayan para politikas araclarinin kredi bilylimesi Gizerindeki etkisi icin bakiniz Binici, Erol, Ozlii ve Unalmis (2013).
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asimetrik olarak kullanilmasi kredi ve mevduat faizlerini farkh kanallardan etkilemek suretiyle bu
salinimlari yumusatarak makro finansal istikrara yonelik bir arag olarak kullanilabilme potansiyeli
tasimaktadir. Bu galisma TCMB'nin yeni politika gercevesinde uyguladigi asimetrik faiz koridoru ve
likidite politikalarinin ticari kredi faizi, mevduat faizi ve bu iki faiz arasindaki farki nasil etkiledigi
sorusuna odaklanmaktadir. Bu cergevede, calismada ticari kredi ve mevduat faizlerinin TCMB'nin son
dénemde kullandidi yeni politika araclarindan nasil etkilendigi incelenmekte ve bu iki faiz arasindaki

farkin belirleyicileri tartlsllmaktadlr.6
Ticari Krediler ve Mevduatin Vade Yapisi

Turkiye'de bankalar tarafindan raporlanan ticari kredi faizleri “bir yildan kisa” ve “bir yildan
uzun” olarak siniflandiriimakta, vade yapisina dair daha detayl bilgi yer almamaktadir. Ticari kredilerin
buylk bir cogunlugunu olusturan Tirk lirasi ticari kredilerin vade yapisi incelendiginde yeni acilan
kredilerin cogunlukla bir yildan kisa vadede yogunlastigi géze carpmaktadir (Grafik V.1.3). Ote yandan,
anektodal bilgiler kisa vadeli ve sik yenilenen ticari kredi kullandinmlarinin yeni acilan kredi hacminde
yiiksek paya sahip oldugunu gostermektedir. Bu durum ticari kredilerin ortalama vadesinin aslinda bir
yilldan ¢ok daha kisa vadeli olabilecegine isaret etmektedir. Dolayisiyla ticari kredi faizlerinin kisa vadeli
faizlere ve likidite politikasina diger kredi faizlerine gore daha duyarl olmasi beklenmektedir. Benzer
sekilde, akim verilerle incelendiginde mevduatlar da (¢ aydan kisa vadede yodunlasmaktadir (Grafik
V.1.4).

Grafik V.1.3. Akim Verilerle Tiirk Lirasi Ticari Kredi Grafik V.1.4. Akim Verilerle Tiirk Lirasi Mevduat
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Sonug olarak, bankalarin kisa vadelerde yogunlastigi goriilen Tirk lirasi ticari kredi ve mevduat
faiz oranlarini ve dolayisiyla iki faiz arasindaki “fark” degerlerini belirlerken piyasa gelismelerini ve para
politikasi kararlarini benzer 6lgiide dederlendirecekleri diistiniilmektedir. Dolayisiyla bu calismada, faiz
koridorunun kredi-mevduat faiz farki tGzerindeki etkisini 6lcebilmek amaciyla ticari krediler ile mevduat
faizleri kullanilmig; daha uzun vadeli olan tlketici kredileri piyasa faizlerinin vade yapisindan
etkilendiginden kapsam disi tutulmustur. Dider bir ifadeyle, kredi ve mevduat faiz farkinin TCMB
likidite politikalari ile etkilenebilme potansiyeli yliksek olan kismina odaklanilmistir.

6 TCMB'nin ayni amag dogrultusunda zorunlu karsiliklari da kullanabilecegi savunulabilir, ancak zorunlu karsiigin maliyet etkisi sinirli olabilmektedir
(Kara, 2012). Makul bir faiz farki artisi igin gok yliksek miktarlarda zorunlu karsilik artisi gerekmektedir. Bu durum gok yiiksek miktarda likiditeyi
piyasadan ¢ekmeyi gerektireceginden pratikte uygulamasi zor olabilmektedir.
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TCMB Politikasinin Ticari Kredi-Mevduat Faizleri Uzerindeki Etkisi: Zaman Serisi
Analizi

Tirkiye'de 2010 yiinin Mayis ayina kadar piyasada likidite fazlasi olmasi nedeniyle politika faizi
olarak TCMB gecelik borclanma faizi kullanilmakta iken, zaman iginde piyasadaki likidite kosullarinin
degismesi ile birlikte teknik bir ayarlama yapilarak politika faizi bir hafta vadeli repo faizi olarak
belirlenmistir. Yapilan operasyonel degisiklik, TCMB’nin faiz koridorunu aktif kullanmak yoluyla gecelik
borglanma, borg verme ve haftalik repo faiz oranlarini birbirinden farkli amaglarla kullanabilmesinin
onlnl agmistir. 2010 yilinin son geyredinde asimetrik faiz koridorunun ve zorunlu karsiliklarin aktif
olarak kullanilmaya baslanmasi ile beraber ara¢ cesitliligi artmis; para politikasi durusunu yansitmasi
acgisindan faiz koridorunun parametreleri de énemli hale gelmistir. Bu durum, iki alt dénem igin basit
VAR analizlerinden elde ettigimiz etki-tepki fonksiyonlari sonuclarinda da gérilebilmektedir (Grafik
V.1.5-10).

Grafik V.1.5. Ticari Kredi Faizinin Politika Faizine Grafik V.1.6. Mevduat Faizinin Politika Faizine
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(1) Grafiklerde diiz izgi, finansal piyasa degiskeninin 1 standart sapmalik (1) Grafiklerde diiz izgi, finansal piyasa degiskeninin 1 standart sapmalik
para politikasi sokuna kimdilatif tepkisini, kesikli gizgiler ise arti/eksi 2 para politikasi sokuna kiimulatif tepkisini, kesikli gizgiler ise arti/eksi 2
standart hata bandini géstermektedir. standart hata bandini gostermektedir.

Kisitlanmamis VAR tahminlerinden elde edilen sonuglara gb're,7 Mayis 2010 dncesini kapsayan ilk
dénemde hem ticari kredi faizinin hem de mevduat faizinin politika faizi olan gecelik borg alma faizine
anlamli, gicli ve benzer odlclide tepki verdigi goriilmektedir (Grafik V.1.5-6). Dolayisiyla bu dénemde
politika faizinin degistiriimesi ile ticari kredi - mevduat faiz farkinin belirgin sekilde etkilenmesi miimkiin
goriinmemektedir.

7 VAR tahmininde politika faizi, {ic aya kadar vadeli akim mevduat faizi ve akim ticari kredi faizi birlikte yer almakta, haftalik frekansta veri ve dért
adet gecikme kullaniimaktadir. VAR etki tepki fonksiyonlarinin olusturulmasinda Choleski ayristirmasi yapilmis, bunun igin politika faizi-mevduat
faizi-ticari kredi faizi siralamasi segilmistir. Bu siralamada, diger faizlerinin politika faizinden, ticari kredi faizinin de mevduat faizinden esanli olarak
etkilendigi; sistemdeki diger etkilerin ise bir hafta gecikmeli olarak gozlendigi varsayiimistir. Koridorun st bandinin ve BIST gecelik faizinin etkisine
bakilirken politika faizi yerine s6z konusu dediskenler kullaniimistir.
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Grafik V.1.7. Ticari Kredi Faizinin Politika Faizine Grafik V.1.8. Mevduat Faizinin Politika Faizine
Kiimiilatif Tepkisi (Kasim 2010 sonrasi)® Kiimiilatif Tepkisi (Kasim 2010 sonrasi)*
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para politikasi sokuna kimdilatif tepkisini, kesikli gizgiler ise arti/eksi 2 para politikasi sokuna kiimulatif tepkisini, kesikli gizgiler ise arti/eksi 2
standart hata bandini géstermektedir. standart hata bandini gostermektedir.

Mayis 2010-Kasim 2010 arasinda TCMB kullandigi aktif para politikasi araclarini asamali olarak
cesitlendirmistir. Kasim 2010'dan itibaren ise yeni bir politika yaklasimi benimsendigi Para Politikasi
Kurulu toplantilarinda daha somut bir sekilde ifade edilmistir. Bu nedenle Grafik V.1.7-8'de Kasim 2010
ve sonrasindaki etki tepki fonksiyonlari sunulmaktadir. Bu dénemde ticari kredi faizinin politika faizi
olan bir haftalik repo faizine verdigi tepkinin istatistiksel olarak anlamsiz hale geldigi, mevduat faizinin
ise anlamh olmakla beraber 6nceki doneme gore daha zayif tepki verdigi gorilmektedir.

Grafik V.1.9. Ticari Kredi Faizinin TCMB Borg

Verme Faizine Kiimiilatif Tepkisi (Kasim 2010 Grafik V.1.10. Mevduat Faizinin BIST Gecelik
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(1) Grafiklerde diiz izgi, finansal piyasa degiskeninin 1 standart sapmalik (1) Grafiklerde diiz izgi, finansal piyasa degiskeninin 1 standart sapmalik

para politikasi sokuna kiimdlatif tepkisini, kesikli gizgiler ise arti/eksi 2 para politikasi sokuna kiimlatif tepkisini, kesikli gizgiler ise arti/eksi 2

standart hata bandini géstermektedir. standart hata bandini gostermektedir.

Incelenen dénemde ticari kredi faizinin politika faizine verdigi tepkinin istatistiksel olarak
anlamsiz hale gelmesi, mevduat faizinin tepkisinin ise azalmasi bu donemde temel olarak arag
cesitliliginin artmasindan kaynaklanmaktadir. Nitekim analizlerde politika faizi yerine koridorun (st
bandi (TCMB gecelik borg verme faizi) kullanildidinda ticari kredi faizinin bu degiskene giglii ve anlamli
tepki verdigi gériilmektedir (Grafik V.1.9). Benzer sekilde mevduat faizi de Borsa istanbul (BIST)
piyasasinda olusan gecelik faize politika faizine gore daha gigcla ve anlamh tepki vermektedir (Grafik
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V.1.10). Bu durum, biiyiik 6lciide TCMB'nin piyasaya sagladigi kisa vadeli likiditenin azalmasi ve kisa
vadeli faiz oynakhidinin yiikselmesi ile beraber gecelik piyasa faizlerinin bankalarin fonlama maliyetleri
agisindan éneminin artmasindan kaynaklanmaktadir.

Yukarida bahsi gecen 6n bulgular yeni politika stratejisi kapsaminda para politikasi araclarinin
piyasa faizlerine aktariminin ve dolayisiyla ticari kredi-mevduat faizi farki (izerindeki etkisinin daha
yakindan incelenmesinin faydali olacadina isaret etmektedir. Incelenen dénemin kisa olmasi nedeniyle
s6z konusu iligkilerin daha sagliki dederlendirilmesi agisindan zaman serisi tahminlerinin panel veri
analizi ile desteklenmesi 6nem tagimaktadir.

Panel Bulgulan

Panel analizinde incelemeye konu olan Kasim 2010-Aralik 2012 dénemi igin sektdrde 6nemli
agirhda sahip olan 13 mevduat bankasinin verileri esas allnmlstlr.8 S6z konusu bankalarin ticari kredi
faizinin, mevduat faizinin ve her iki faiz arasindaki farkin para politikasina olan tepkisi incelenmistir.
Iliskilerin daha saglikli bir sekilde analiz edilebiimesi amaciyla akim faiz verileri kullanilmistir. Akim
faizler haftalik bazda yeni acilan kredi ve mevduat hesaplarina uygulanan faiz oranlarini gosterdiginden
politika kararlarindaki dedisimlerinin fiyatlama davraniglarina etkisini daha hizli yansitabilmektedir.
Incelenen dénemin goreli olarak kisa oldugu dikkate alindiginda akim veri kullanmanin énemi daha da
artmaktadir.

Model tahmini igin ilgili aydaki haftalik faizlerin ortalamasi alinmak suretiyle aylk bazda ticari
kredi ve mevduat faizleri hesaplanmis, faiz farki olarak da ilgili ddnem icin hesaplanan aylik ticari kredi
ve mevduat faizlerinin farki alinmistir. Para politikasi degiskenleri igin glinliik verilerin aylik ortalamasi,
takibe giren alacaklar icin ise aylk bilanco dederleri kullaniimistir. Bu dediskenler temel alinarak
asadidaki sekilde bir dinamik panel modeli tahmin edilmistir:

AV, = B+ BAY,,_, + B,AZK, + g (ax) +=,

Bu modelde, ¥, ticari kredi veya mevduat faizlerini ifade etmekte, ZX. zorunlu kargilik
oranlarini géstermekte, X. vektori ise politika faizi, koridorun st bandi, koridorun alt bandi gibi para
politikasi degiskenlerini icermektedir. Incelemeye konu olan dénemde zorunlu karsilik oranlari vadeye
gore farklilastigi icin bankadan bankaya farklilik gosterebilmektedir. Ticari kredi ve mevduat faizindeki
kalcl etkiyi ve dinamik diizeltmeyi dikkate almak amaciyla tahmin edilen modelde bagimli degiskenin
gecikmeli dederi aciklayici degisken olarak kullaniimis ve katsayilardaki uyumsuzlugun giderilmesi
amaclyla Arellano ve Bond (1991) tarafindan gelistirilen genellegtirilmis momentler ydntemi
(Generalized Method of Moments-GMM) kullaniimistir. Bagimli degiskenin gecikmeli dederi nedeniyle
olusan icsellik probleminin giderilmesi icin ise ilgili degiskenin gecikmeli dederleri ara¢ olarak
kullaniimistir.

Dinamik panel modeline iliskin analiz sonuglarn Tablo V.1.1'de yer almaktadir. TCMB'nin son
donemde aktif olarak kullandi§i faiz koridoru ve zorunlu karsilik oraninin ticari kredi faizi tzerindeki
etkisinin pozitif yénde ve istatiksel olarak anlaml oldugu gériilmektedir. incelenen dénemde TCMB'nin
zaman zaman gecelik piyasa faizlerinin koridorun icerisinde kalacak sekilde dalgal bir seyir izlemesine

8 Bu bankalarin sektér mevduati ve sektér kredilerindeki agirigi yiizde 90'in tizerindedir.
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izin vermesi bankalar acisindan faiz riski olusturmaktadir. Elde edilen bulgular, bankalarin kisa vadeli
faiz riskini fiyatlarken temkinli davrandidina ve ilgili donemde ticari kredi faizlerinin koridorun st
sinirina olan duyarlidinin yliksek olduguna isaret etmektedir. Buna ek olarak zorunlu karsiliklar da kredi
faizleri Gzerinde kiglik de olsa anlamh bir etki yapmaktadir. Zorunlu karsilik oranlarindaki artis maliyet
ve likidite kanaliyla bankalarin kredi verme istahini azaltict yonde etki edebilmekte ve faiz riskini
sinirlamak isteyen bankalarin ticari kredi faizlerini artirarak kredi arzini daraltmalarina yol
acabilmektedir. Benzer sekilde, zorunlu karsilik oraninin mevduat faizi zerinde de etkili oldugu
gorilmektedir. Zorunlu karsiliklarin arttigi dénemlerde bankalarin kendilerine daha kalici kaynak
saglama egiliminde olmasinin mevduat faizlerini artirabilecedi diisiintilmektedir.

Tablo V.1.1. Ticari Kredi ve Mevduat Faizi Tahmin Sonuclar®
(Kasim 2010-Aralik 2012)

Ticari Kredi Faizi Mevduat Faizi
1) ()
Ticari Kredi Faizi (t-1) -0.013
(0.068)
Mevduat Faizi (t-1) 0.384***
(0.037)
Politika Faizi 0.673 0.915%**
(0.455) (0.113)
Koridor Alt Bant 0.128** -0.003
(0.050) (0.011)
Koridor Ust Bant 0.768*** 0.267***
(0.182) (0.022)
Zorunlu Karsilik 0.090** 0.042***
(0.045) (0.011)
Sabit Terim 0.136*** 0.027%**
(0.045) (0.008)
Gozlem Sayisi 338 338

*Dinamik panel (Arellano ve Bond, 1991; GMM) tahmin sonuglari sunulmustur. Bitlin
degiskenlerin aylik degisimleri (baz puan) dikkate alinmistir. Degisen varyansa gore
ayarlanmis standart hatalar parantez iginde verilmistir. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.

Tablo V.1.1'de dikkat geken bir husus ticari kredilerin blyiklik olarak en fazla koridorun Ust
sinirindan etkilenirken mevduat faizlerinin daha c¢ok politika faiz oranina duyarl olmasidir. Bu bulgular
bir 6nceki bdlimde sunulan zaman serisi analizi ile de uyumludur. Faiz koridorunun ticari kredi ve
mevduat faizlerini farkli sekilde etkilemesi, yeni para politikasi ¢ercevesinde TCMB'nin gerektiginde iki
faiz arasindaki farki da etkileyebilecedini disindirmektedir. Faiz farkinin politika dediskenlerine ve
diger aracilik maliyeti unsurlarina duyarlliklarinin sinanmasi amaciyla dinamik bir panel modeli tahmin
edilmistir (Tablo V.1.2). Ticari kredi ve mevduat faiz modelleri icin yukarida belirtilen yéntemin aynisi
faiz farki modeli icin de kullaniimis, ancak kredi-mevduat faiz farkinin tanim geredi duragan bir
degisken oldugu goz onine alinarak degiskenlerin farki yerine seviyesi kullanilmis ve modelde
kullanilan politika degiskenleri Tablo V.1.1'deki sonuclar dikkate alinarak segcilmistir. Bu cercevede,
para politikasi dediskeni olarak bankalarin fonlama maliyetlerine ve fonlamaya iliskin belirsizligi temsil

[ Y74

edebilecek olan “koridorun Ust bandi ile politika faizinin farki” ve “koridor genisligi” dikkate alinmistir.
Dider taraftan bir aracilik maliyet unsuru olarak zorunlu karsiliklar ve bankalarin 6nemli bir performans
ve risk gostergesi olarak takibe giren alacaklar (TGA) da faiz farki modelinde agiklayici dedisken olarak

kullaniimistir.
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Bulgulanimiz, gerek faiz koridoru gerekse zorunlu karsiliklarin ticari kredi ve mevduat faiz farki
lizerinde etkili oldugunu gostermektedir (Tablo V.1.2). Grafik V.1.1'de verilen zaman serisi analizi ile
Tablo V.1.1'de sunulan sonuglardan da beklenecedi gibi, koridorun Ust siniri ile politika faizi arasindaki
fark kredi-mevduat faiz farki Gzerinde anlamli bir etki yapmaktadir. Bunun sebebi, Tablo V.1.1'de
gorildagi gibi, ticari kredi faizlerinin daha gok koridorun (st sinirina, mevduat faizlerinin ise politika
faizi ile gecelik piyasa faizlerine tepki vermesidir. Kredi faizinin likidite kosullarina daha duyarl
olmasinin ticari kredilerin blylk 0olglide kisa vadeli ve siirekli gevrilen kredilerden olusmasindan
kaynaklandi§i diistintimektedir. Dider bir ifadeyle, ticari kredi faizleri kisa doénem gelismelere ve
fonlama maliyetlerindeki belirsizlige daha duyarlidir. Bu sonuglar, faiz koridorunun gerektiginde krediler
ve toplam talep (izerinde etkili bir arag olabilecegini gostermektedir.

Tablo V.1.2. Ticari Kredi- Mevduat Faiz Farki Tahmin Sonuglar*
(Kasim 2010-Aralik 2012)

1) (2

Ticari Kredi ve Mevduat Faiz Farki (t-1) 0.758%** 0.768***

(0.035) (0.032)
Koridor Ust Bandi - Politika Faizi Farki 0.128** 0.113%%x*

(0.049) (0.041)
Koridor Genisligi -0.044

(0.047)
Zorunlu Karsilik 0.085*** 0.079***

(0.026) (0.025)
TGA Orani 0.546** 0.540%*

(0.255) (0.261)
Sabit Terim -0.041 -0.223

(0.309) (0.244)
Gozlem Sayisi 338 338

*Dinamik panel (Arellano ve Bond, 1991; GMM) tahmin sonuglari sunulmustur. TGA orani harig bittin
degiskenler diizey olarak, TGA oranin ise akim veri igin bir gosterge olmasi amaciyla aylik degisimi (baz
puan) dikkate alinmistir. Degdisen varyansa gore ayarlanmig standart hatalar parantez iginde verilmistir. ***
p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.

Ticari Kredi Faizlerinin Faiz Koridoruna Duyarliligi Ne Zaman Basladi?

Onceki bélimlerde ticari kredi faizlerinin incelenen dénemde koridorun (st bandina oldukga
duyarli oldugu bulunsa da, yeni politika araclarinin daha sadlikli dederlendiriimesi acisindan bu
duyarliigin ne zaman bagsladigi sorusu énem tasimaktadir. Bu dogrultuda, ticari kredi faiz oranlarinin
faiz koridorunun (st bandina duyarliiginin zaman icinde dedisimini gostermek amaciyla iki degiskenli
bir panel modeli tahmin edilmistir. S6z konusu model 12 aylik kayan pencere olarak tahmin edilmis ve
yeni politika gergevesinin belirginlesmeye basladigi 2010 Kasim ayi baslangig olarak alinmigtir.
Koridorun st bandindaki dedisimin katsayisi (beta) ve bu katsayiya ait yiizde 95 giiven araligi Grafik
V.1.11'de gosterilmistir. Ticari kredi faizinin koridorun Gst bandina duyarliiginin 2011 sonlarina kadar
olan dénemde distiik ve istatistiksel olarak anlamsiz, 2011 sonlarindan itibaren ise pozitif, istatistiksel
olarak anlamli ve artan bir egilim sergiledigi tespit edilmistir. Bu sonug, ticari kredilerin koridora olan
duyarliiginin TCMB'nin koridorun st sininini aktif olarak kullanmaya bagladigi 2011 yilinin son
ceyredinden itibaren basladidina isaret etmektedir. Nitekim bu ddénemde TCMB aktif bir likidite
politikasi izleyerek likiditeyi zaman zaman kismis ve fonlama belirsizligini artirmistir. Binici, Erol, Ozli
ve Unalmis (2013) calismasinda da gosterildigi gibi koridorun dst sinirindaki artislar aktif likidite
politikasi ile beraber kredi bliylimesindeki yavaslamaya 6nemli katkida bulunmustur.
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Grafik V.1.11. Ticari Kredi Faizinin Koridorun iist Bandina Duyarlihgi (Kayan Pencere Analizi)*
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Kaynak: TCMB
(1) Panel sabit etkiler yontemiyle ticari kredi faizleri ve koridorun st bandi degiskenlerini igeren iki degiskenli model 12 aylik kayan pencere ile tahmin edilmis
ve koridorun Ust bandinin katsayilari (beta, diiz gizgi) ve yiizde 95lik gliven araligi (kesikli cizgiler) raporlanmistir.

Sonug

Kiresel kriz sonrasinda finansal istikrara verilen énemin artmasina paralel olarak, TCMB para
politikasi  stratejisini  yeni dodnemin Ozelliklerine goére sekillendirmis ve politika araglarini
gesitlendirmistir. Bu calismada yer alan analiz sonuglari TCMB’nin son dénemde kullanmis oldugu
politika araglarinin kredi ve mevduat faizleri {izerinde oldukgca etkili olduguna isaret etmektedir. Birden
fazla arag¢ kullaniimasi TCMB'nin piyasada olusan farklh faizler (izerinde farkl etkiler yapabilmesine
olanak tanimaktadir. Bu gergevede, TCMB'nin kredi arzi agisindan 6nemli bir degisken olan kredi-
mevduat faiz farkini da gerektiginde etkileyebildigi gorilmektedir. Kredi-mevduat faiz farkinin bir
makro ihtiyati arag olarak kullanilabilme potansiyeli tasimasi, elde edilen bulgularin 6nemini
artirmaktadir. Zira hizli ekonomik bliyime dénemlerinde genellikle faiz farki daralmakta, bankalar arasi
rekabet artmakta ve bu durum kredilerin hizli genislemesine yol agmaktadir. Boyle donemlerde faiz
farkinin daralmasinin 6nlenmesi (veya sinirlanmasi) kredi arzini sikilastirici etki yaparak finansal
istikrara dnemli katkida bulunabilmektedir.

Bu calismada ulasilan sonuglar, TCMB'nin gelistirdigi araglardan biri olan asimetrik faiz
koridorunun, geleneksel enflasyon hedeflemesi rejimlerinden farkl olarak, kredi-mevduat faiz farkini
etkilemek yoluyla gerektiginde makro ihtiyati bir politika araci olarak kullanilabilecedine isaret
etmektedir. TCMB'nin faiz farkini ve dolayisiyla kredi arzini ayri bir kanaldan etkileyebilecek bir politika
aracina sahip olmasi fiyat istikrari ve finansal istikrar arasindaki ddiinlesimi de hafifletmekte; diger bir
ifadeyle TCMB'nin fiyat istikrarindan &diin vermeden finansal istikrara katkida bulunmasini
saglamaktadir.
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V.2. Kaldiraca Dayali Zorunlu Karsilhik Uygulamasi

Finansal sistemde borgluluk diizeylerinin asiri yliksek olmasi, yasanan son kiresel finans krizinin
temel nedenlerinden biridir. iktisadi yazin, borclanmanin déngiisel oldugunu ve finansal cevrimleri
tetikledigini ortaya koymaktadir. Bankalarin risklere dayanikliligini saglamayr hedefleyen sermaye
yeterliligi rasyosu, risk adirliklarinin hesaplanma sekli nedeniyle tek basina finansal riskleri
degerlendirmekte yetersiz kalabilmektedir. Bu cercevede Basel III diizenlemeleri ile getirilen kaldirag
oraninin Basel II sermaye yeterlilik oraniyla birlikte destekleyici bir arag olarak kullaniimasi saglanarak,
bankalarin ve genel olarak sistemin yiiksek borglanmasindan kaynaklanacak risklerin birikmesinin
sinirlandiriimasi amaclanmaktadir.

Basel III gercevesinde kaldirag orani, ana sermayenin, aktifler ve belirli dikkate alinma
oranlarlyla bilango disi kalemler toplamina bdliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir. Basel Komitesi
tarafindan, 2011-2012 denetimsel izleme doénemi, 2013-2017 ise bankalarin otoritelere raporlama
donemi olarak ©6ngorilmuistir. 2015 yilinda bankalarin kaldirag oranlarini kamuoyuna aciklamasi
beklenmekte, 2017 yilina kadar sirecek olan paralel uygulama déneminde ylizde 3 olarak belirlenen
asgari kaldirag oraninin test edilmesi planlanmaktadir. Yapilacak olan sayisal etki calismalari ve paralel
uygulama sonucuna gore s6z konusu kaldirag orani diizenlemesine nihai hali verilecek ve 1 Ocak 2018
tarihinden itibaren uluslararasi alanda uygulanmaya baslanacaktir.

Turk bankacilik sektoriinde de bankalar varliklarini borclulugu artirmak suretiyle biylitmektedir
(Binici, Koksal; 2012). Tirkiye'de bankacilik sektériiniin kaldirag orani 2005 yilindan bu yana ylizde 8
seviyelerinde seyretmektedir. Yiiksek borglulukla calismaktan kaynaklanabilecek risklerin ortaya
¢cikmadan 6nlenebilmesi icin, mevcut duruma kiyasla borcluluklarini asin diizeylere cikaran bankalara
ilave olarak zorunlu karsilik yikimlliga getiren “kaldiraca dayali zorunlu karsilik (KDZK)"” uygulamasi,
makro riskleri azaltici ve déngusellik karsiti bir politika araci olarak 26 Aralik 2012 tarihinde yapilan
diizenleme ile asamall sekilde uygulamaya konmustur. S6z konusu politika, 2013 yilindan itibaren
izleme amagli olarak yiriirlige girmistir.

TCMB tarafindan yapisal bir para politikasi araci olarak kullanilan kaldirag orani, ana sermayenin
toplam pasif ve belirli dikkate alinma oranlariyla bilango disi kalemler toplamina béliinmesi suretiyle
(Ana Sermaye / [Pasif Toplami + Bilanco Digi Kalemler]) hesaplamaktadir. Kaldirag oranina gore
uygulanacak zorunlu karsilik politikasina gore ilk asamada, 2013 yili son geyrek ortalama kaldirag orani
ylizde 3-yiizde 3,5 arasinda kalan bankalara 2014 yilindan itibaren (i¢ kademede 1- 2 puan arali§inda
ilave olarak zorunlu karsilik yukimluligu getirilmektedir. Sonraki yillarda ilave olarak zorunlu karsilik
orani uygulanacak kaldirag orani Ust limiti, kademeli olarak yiizde 5'e artirilacak ve bu seviyede devam
ettirilecektir (Grafik V.2.1).
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Grafik V.2.1. Dénemler itibariyla Kaldiraca Dayal ilave ZK Oranlan
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Kaynak: TCMB

Kaldirag orani aylk finansal tablolardaki veriler (zerinden hesaplanmakta, ancak ceyreklik
donemde yer alan aylarnn ortalamasi esas alinmaktadir. Bildirim, hesaplama donemini izleyen 3 ay
icinde yapilmakta olup, 2013 yili son ceyredine iliskin bildirimlerden itibaren esik araliklarda kalan
bankalarin hesaplama donemini izleyen 4'lincii takvim ayinin ilk tesis doneminden itibaren 6 zorunlu
karsilik déneminde ilave olarak zorunlu karsilik tesis etmesi gerekmektedir (Tablo V.2.1).

Tablo V.2.1 Kaldirag Oraninin Bildirimi ve ZK Tesisi

Eki.13 Kas.13 Ara.13

Hesaplama Donemi
(Ortalama Kaldirag Orani)

Kaynak: TCMB

Bildirimi Nisan 2013'te yapilan 2012 yili dérdlinci geyreklik doneme ait ortalama kaldirag orani
sektor igin ylzde 7,65 olarak gergeklesmis olup, uygulamanin duyurulmasi sonrasinda bankalarin
kaldirag oranlarini artirarak borgluluk diizeylerini bir miktar sinirladigi gorilmistir (Grafik V.2.2). Bu
dénemde sektdrdeki bankalarin ¢odunlugu yilizde 7'den biiylik kaldirac oranina sahip olmustur.
Kaldirag orani ylizde 3 ile 5 arali§inda kalan sadece 3 banka bulunmaktadir (Grafik V.2.3).
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Grafik V.2.2. Bankacilik Sektrii Kaldirac Orani (%) Gratflk V.2.3. Bankacilik Sektorii Kaldirag Oranlarinin
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Kaldiraca Dayali Zorunlu Karsiik (KDZK) uygulamasiyla, Basel III ile belirlenen takvim
cercevesinde 2018 yilinda uygulamaya konacak kaldirag orani diizenlemesi 6ncesinde sektoriin kaldirag
oranlarinin hizla gerilemesinin oniine gecilecek ve banka borglulugunun sinirlandiriimasi yoluyla
finansal istikrara katkida bulunulacaktir.
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V.3. Kiiresel Bankacilik Sisteminde Yapisal Reformlar

Krizin ardindan G20 Liderleri'nin &nciliginde bagslatilan kiiresel finansal sistemin reformu
calismalari 2009 yilindan bu yana stirmektedir. Bu reformlarin odaklandigi temel alanlar sermaye ve
likidite konusundaki diizenlemeler olmustur. Bankalarin tutmasi gereken sermayenin miktarinin ve
kalitesinin artirilmasi, kaldiragh calismalarinin sinirlanmasi ve likidite konusunda tabi olacaklari yeni
standartlar gelistiriimesi seklinde ortaya konulan bu reformlar, bankalarin mevcut is modelleri tizerinde
herhangi bir degisiklik gerektirmemis, halihazirda yuriitmekte olduklar faaliyetlerinden kaynaklanan
risklere karsi daha dayanikli hale getirilmelerini amaglamigtir. Basel III olarak adlandirilan bu yeni
dizenlemelerin etkin gézetim ve denetim faaliyetleri ile desteklenerek uygulanmasinin kiiresel dlcekte
bankalarin daha sadlikli bir finansal yapiya kavusmasina yapacadi katkilar konusunda goris birligi
olmakla birlikte, dzellikle krizin kaynagi konumunda olan ya da krizden gérece daha fazla etkilenen
baz llkelerde bu yeni diizenlemelerin gelecekte ortaya cikabilecek krizleri engellemekte yetersiz
kalabilecegine yonelik endiseler olusmustur. Bu nedenle ABD, Birlesik Kralllk ve Avrupa Birliginde
bankacilik sisteminin yapisal reformuna yoénelik cesitli politika tedbirleri glindeme gelmistir. Bu
tedbirlerin bazilari bankalarin riskli ve karmasik islemlerini ylriiten bolimlerinin ayr birer tiizel kisilik
altinda toplamalarini 6ngdrirken, bazilan ise bankalarin bu tarz islemleri yapmalarini tamamen
engellemeye yoneliktir.

Krizden onceki donemde 6zellikle gelismis dlkelerde birgok farkh driin ve hizmeti ayni cati
altinda sunan evrensel bankacilik modelinin getirdigi Olcek ekonomisi avantaji ve riskin farkh is
kollarina dagitimini saglamasi gibi nedenlerle ekonomi igin daha faydali bir model olduguna
inanilmistir. Nitekim 1970'lerden itibaren baslayan finansal piyasalarin serbestlestiriimesi siirecinde
bankalarin faaliyet gésterebilecekleri is kollarina yonelik sinirlamalar birgok Ulkede yumusatiimistir.
Giderek daha karmasik bir yapiya biriinen ve hizla biiyliyen bankalarin yol acabilecegi sistemik riskin
piyasa disiplini ve risk yodnetim tekniklerindeki gelismeler sayesinde bertaraf edilebilecegine
inanilmistir. Ancak bu inang buliylik bankalarin yiiksek kaldiragla calisip karmasik ve riskli finansal
enstrimanlara yatinm yapmak suretiyle hazine ve sermaye piyasasi islemlerine cok fazla
yogunlastiklarinin krizle birlikte ortaya cikmasi ile yikilmistir. Bu bankalarin uyguladiklari is modellerinin
cesitli ¢ikar catismalarina yol actigi, piyasa disiplinini bozdugu ve sistemik risk olusumuna katkida
bulundugu net olarak anlagilmistir. Dahasi, bu bankalarin ulasmis olduklari blyiklikler ve diger
finansal kuruluslarla olan badlantilar zor duruma distiiklerinde kamu kaynaklari ile kurtariimalarini
zorunlu hale getirerek vergi miikellefleri Gizerine bliylik maliyetler yiklemistir.

Krizden alinan dersler 1siginda olusan yeni goriis, evrensel bankacilik modelinin yiiksek riskli ve
spekiilatif nitelikteki bankacilik faaliyetlerinin diisik riskli ve ekonominin isleyisi agisindan kritik 6neme
sahip bankacilik faaliyetlerinden ayrilacak sekilde gézden gegirilmesi seklindedir. Boylece ticari ve
bireysel bankacilik faaliyetlerinin yatinm bankacilii faaliyetlerinden ayrilarak koruma altina alinmasi
amaglanmaktadir. Yapilmasi amacglanan bu ayristirmadan beklenen baslica faydalar sunlardir:

«  Yiksek riskli bankacilik faaliyetleri nedeniyle ortaya ¢ikan zararlarin koruma altindaki bankacilk
faaliyetleri tarafindan kargilanmasinin engellenmesi
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» Yiksek riskli bankacilik faaliyetlerinin koruma altindaki bankacilik faaliyetleri icin tasarlanan
mevduat garanti sistemi ve merkez bankasindan borclanma imkani gibi avantajlardan
yararlanmasinin 6niine gegilmesi

« Bankalarin daha kiiclik ve basit yapida olmasi saglanarak seffafliklarinin artirilmasi ve yonetim
ve denetimlerinin kolaylastiriimasi

+ Geleneksel bankacilik faaliyetleri ile yiksek riskli bankacilik faaliyetleri arasinda olusabilecek
gikar gatismalarinin azaltiimasi

« Finansal sektoriin kiiclik, fakat daha cok sayida bankadan olusmasi sadlanarak denetim
otoriteleri ve politikacilar Gzerinde kamu menfaatlerine aykiri konularda baski yaratma
kapasitesinin azaltiimasi

» Yiksek riskli bankacilik faaliyetlerinin aclk ya da ortlli devlet garantilerinden mahrum
birakilmasi sayesinde vergi mukelleflerinin finansal sektdr zararlarina karsi korunmasi.

Glindeme gelme nedenleri ve amaglari benzer olmakla birlikte ABD, Birlesik Krallik ve Avrupa Birliginde
Onerilen yapisal reformlar kapsam ve esneklik bakimindan bazi farkliliklar gdstermektedir. ABD'de
uygulamaya girecek olan Volcker Kurali oldukga dar kapsamli ve kati bir yapidayken, Avrupa Birliginde
giindemde olan Liikanen Raporu’nun o6nerileri daha genis kapsamli ve esnektir. Birlesik Krallik'ta
yasalasmayi bekleyen bankacilik reformuna esas teskil eden Vicker Komisyonu Raporu’ndaki dnerilerin
kapsami ise Liikanen Raporu’nun onerilerinden de genis ve 6ngordiigi kisitlamalar ise daha ayrintilidir.

Tablo V.3.1. Yapisal Reform Onerilerinin Karsilastirmasi

Liikanen Raporu Birlesik Krallik ABD
Finansal holding sirketi altinda mevduat
ve yatirim bankaciligi yapan istirakler
bulunmasi Mimkiin Mimkiin Mimkin degil

Mevduat toplayan finansal kurulusun
menkul kiymet ve tiirev piyasalarinda

Mimkin degi (Grubun diger

Mimkiin degil (Grubun diger

kendi nam ve hesabina islem yapmasi* kuruluglan yapabilir) kuruluglar yapabilir) Mimkin degil
Mevduat toplayan finansal kurulusun riskli

fonlar (hedge fund) ve 6zel yatirim Mimkin degil (Grubun diger  [Mimkiin degi (Grubun diger

fonlarina (private equity) yatirim yapmasi kuruluglan yapabilir) kuruluglan yapabilir) Miimkin degil
Mevduat toplayan finansal kurulusun Mimkin degil (Grubun diger  |Mimkiin degi (Grubun diger

piyasa yapiciligi faaliyetinde bulunmasi kuruluglan yapabilir) kuruluglan yapabilir) Mimkiin
Mevduat toplayan finansal kurulusun diger

finansal kuruluslarla yaptigi alim satim

amaglh olmayan islemler Serbest Kisith Serbest

Kaldirag orani uygulamasi yoluyl,

belirli biiyUkligu asan hazine

Sermaye koruma
tamponuna iave olarak,
sadece koruma altindaki

ABD'de faliyette bulunan
sistemik 6Gneme sahib

Daha yiiksek zarar karsilama kapasitesi? islemleri icin bankalar icin bankalar icin
Hazine islemleri 100 milyar
Euro'nun Uzerinde olan ya da alm

satma konu varlklar bilango
Kurallarin uygulanacag asgari biiyiikliik bliyUkliigliniin %15-25'ni asan |Mevduatlari 25 milyar sterlini
diizeyi tlim bankalar agan tim bankalar Yok

2015 sonuna kadar

Yasalasma durumu Yasalasmadi yasalagmasi bekleniyor Yasalasti
Uygulamanin baslamasi Baslamadi Baglamad Baslamadi

1: ABD kamu otoriteleri tarafindan inrag edilen borglanma araglarinin alim satimi ve bunlara dayal tiirev islemler Volcker kurali gergevesindeki kistlamalara tabi degildir.

2: ABD'deki Dodd-Frank yasasi varliklari 50 milyar ABD dolarini asan Amerikan bankalarinin daha skki diizenlemelere tabi olmasini 5ngérmektedir. Toplam varliklar 50 milyar
ABD dolarini asan ve ABD'de sistemik dneme sahip olan yabanci bankalarin da ayni diizenlemelere tabi olmasini ngdren teklif yasalasmayi beklemektedir.

Kaynak: "Creating a Safer Financial System: Will the Volcker, Vickers, and Likanen Structural Measures Help?" IMF Staff Discussion Note, Mayis 2013

Politika yapicilara gbére gindemde olan yapisal reform Onerilerinin hayata gegirilmesi durumunda
sistemik risk ihtimalinin azaltimasi ve gelecekte yasanabilecek krizlerde bankacilik sisteminin asil islevi
olan tasarruflarin yatinmlara yonlendiriimesi faaliyetlerinin korunmasi s6z konusu olabilecektir. Ancak
Ozellikle bu onerilerin giindemde oldudu gelismis Ulkelerdeki sektér temsilcileri evrensel bankacilik
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modelinin terk edilmesinin bazi dezavantajlari da beraberinde getirecedini savunmaktadir. Bu
dezavantajlarin baslicalan sunlardir:

+ Reformlarla birlikte finansal sistemdeki kurulus sayisinin artmasi ve getirilecek yeni
diizenlemeler nedeniyle artacak raporlama ylkimliliklerinin bankacilik faaliyetlerinin
operasyonel yikini ve maliyetlerini artirmasi

« Kisitlama getirilen faaliyetlerin bankacilik sistemi disina ¢ikmasi ya da diizenlemelerin kapsami
disinda kalan finansal kuruluglara kaymasi neticesinde sistemik riskin kaybolmayip yer
degistirmesi olasiligi

» Yatinm bankacligi faaliyetlerin bu tip kisitlamalar bulunmayan gelismekte olan (lkelere
kaymasi neticesinde s6z konusu (lkelerin olusacak sermaye akimlarindan olumsuz
etkilenmeleri ve bu finansal kuruluslarin gézetim ve denetiminde giigliiklerle karsilagsmalari

« Ozellikle ABD bankalarinin menkul kiymet alim satim faaliyetlerine getirilecek kisitlamalarin
kiresel diizeyde sermaye piyasalarinin likidite kosullarini olumsuz etkilemesi ve getiri oranlarini
yukari cekmesi

« Uriin ve hizmet cesitliliginin sagladigi faydalarin kaybedilmesi ve bankalarin istirakleri arasinda
etkin sermaye ve likidite yénetimi yapamamasi sonucu olusacak verimlilik kaybi.

Sonug olarak, éniimiizdeki dénemde bu konu uluslararasi glindemin énemli maddelerinden biri olmaya
devam edecektir.

Kaynakga:

“Structural bank regulation initiatives: approaches and implications”, Leonardo Gambacorta & Adrian
van Rixtel, BIS Working Papers No 412, Nisan 2013. http://www.bis.org/publ/work412.pdf

“Creating a Safer Financial System: Will the Volcker, Vickers, and Liikanen Structural Measures Help?”

IMF Staff Discussion Note, SDN/13/4, Mayis 2013.
http://www.imf.org/external/pubs/ft/sdn/2013/sdn1304.pdf
Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act

http://www.sec.gov/about/laws/wallstreetreform-cpa.pdf

High-level Expert Group Report on reforming the structure of the EU banking sector, Ekim 2012.
http://ec.europa.eu/internal_market/bank/docs/high-level_expert_group/report_en.pdf

The Independent Commission on Banking: The Vickers Report, Ocak 2013.
www.parliament.uk/briefing-papers/SN06171.pdf

Final Report, Recommendations, Independent Commssion on Banking, Eylil 2011. http://www.hm-
treasury.gov.uk/d/ICB-Final-Report.pdf
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V.4. Kiiresel Tuizel Kisilik Kimlik Numarasi (LEI) Sistemi

Kiresel kriz sirasinda finansal kuruluglarin gézetim ve denetiminden sorumlu otoritelerin
yasadigi temel sorunlardan biri giderek daha biitiinlesik hale gelen finansal piyasalarda islem yapan
kuruluslar arasindaki baglantilar ve hissedarlik iliskilerinin tam olarak anlasilamamasi olmustur. Bu
nedenle diinya genelinde finansal islemlere taraf olan kuruluslari kesin bir sekilde tanimlayarak
aralarindaki iligkilerin anlagiimasina imkan verecek kiresel bir sistem kurulmasi konusunda finansal
sektdr temsilcileri ve kamu otoriteleri arasinda goris birligi olusmustur.

Kiresel finansal veri altyapisini gliglendirecek bdylesi bir sistemin kurulmasinin birgok agidan
finansal istikrara katkida bulunacadi ongoriimistiir. Sistemden elde eldilmesi beklenen faydalarin
baslicalari, finansal kuruluglarin maruz kaldiklari karsi taraf riskini daha iyi anlayabilmeleri, denetim
otoritelerinin ise finansal sistemde olusan mikro ve makro riskleri daha iyi dlgebilmeleridir. Bunlarin
yani sira, kriz durumunda ortaya cikabilecek yayillma etkisinin dederlendirilmesi, krizden etkilenerek
sorunlu hale gelen finansal kuruluslarin ¢éziimlenmesi ve manipiilasyon yoluyla haksiz kazang elde
edilmesinin engellenmesi konularinda da bu sistemin oldukca yararli olacagi disiniilmektedir. Son
olarak, gerek finansal kuruluslar gerek otoriteler tarafindan yapilan i¢ ve dis raporlamalarda veri
kalitesinin yilikselmesi, operasyonel riskin azalmasi ve verimliligin artmasi da bu sistem sayesinde elde
edilebilecek diger faydalardir.

2011 yiinin Kasim ayinda Cannes’da yapilan G20 Liderler Zirvesinde Finansal Istikrar Kurulu’na
(FSB) kiiresel bir tizel kisilik kimlik belirleme sistemi (Global Legal Entity Identifier System)
olusturulmasi yoniinde galismaya baslamasi talimati verilmistir. Bu amagla 6zel sektér temsilcilerinin de
katildigi bir uzmanlar grubu kuran FSB, calismalarina baslamis ve konu ile ilgili énerilerini 2012 yili
Haziran ayinda yayimladigi “Finansal Piyasalar igin Kiiresel Tiizel Kisilik Kimlik Numarasi” baslikli
raporu’ aracilifiyla kamuoyu ile paylasmistir. Bu raporu ayni ay icinde gerceklesen Los Cabos
zirvesinde onaylayan G20 Liderleri FSB'yi 2013 yili Mart ayina kadar sistemi isler hale getirmekle
gorevlendirmistir.

FSB tarafindan hazirlanan ve sistemin yasal ve idari altyapisini ortaya koyan Gozetim Komitesi
TUzUgu'nin G20 Maliye Bakanlari ve Merkez Bankasl Bagkanlarinca 2012 yii Kasim ayinda
onaylanmasinin ardindan sistemin en (st yonetim organi olan Goézetim Komitesi'ne lye kabuliine
baglanmistir. Tlizige onay veren tim ulusal otoritelerin Gye olabildigi Gozetim Komitesi'ne lilkemizden
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, Sermaye Piyasasi Kurulu ve Hazine Mistesarlidi birer
temsilci ile Gye olmustur. Gozetim Komitesi, 20 Mayis 2013 tarihi itibariyla 29'u tam lye, 12'si gdzlemci
Uye olmak Uizere toplam 41 (ilke'den 61 adet otoritenin yanisira 6 uluslararasi kurulusu biinyesinde
barindirmaktadir.

Kiiresel Tiizel Kisilik Kimlik Numarasi Sistemi Nedir?

Kiresel Tizel Kisilik Kimlik Numarasi Sistemi (ic katmanli bir yapidadir. En Gstte yer alan
Gozetim Komitesi, sistemin tliziikte yer alan kural ve ilkelere uygun olarak igletiimesinden sorumlu en
st organidir. Ortada yer alan Merkezi Operasyon Birimi sistemin operasyonel esgiidiimiini saglayan

9 http://www.financialstabilityboard.org/publications/r_120608.pdf
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birimidir. En altta yer alan Yerel Operasyon Birimleri ise Uye (lkelerde faaliyette bulunan ve kiresel
tlzel kisilik numaralarinin atanmasindan sorumlu birimlerdir.

Gozetim Komitesinin kararlar tim dyelerin katilimiyla Gézetim Komitesi Genel Kurulunda alinir.
Bu kararlarin uygulanmasindan Gozetim Komitesine badl olarak calisan ve onun bazi (iyelerinden
olusan Yénetim Komitesi sorumludur. Isvigre yasalarina gére kar amaci giitmeyen bir vakif olarak
kurulan Merkezi Operasyon Birimi ise Yerel Operasyon Birimlerince kayit altina alinan ve saklanan tiizel
kisilik kimlik numarasi bilgilerinin tutarligi ve merkezilestiriimesinden sorumlu olup bir Yénetim Kurulu
tarafindan yonetilir. Uye (lkelerde faaliyet gdsterecek Yerel Operasyon Birimleri ise ilgili llkede
finansal islemlere taraf olan tim tizel kisilikleri kayit altina alarak bunlara belirli kurallara gore
belirlenmis birer kiiresel tlzel kisilik kimlik numarasi vermek ve bu numaralar ile iligkili verileri
saklamaktan sorumludur.

Sekil V.4.1. Kiiresel Tiizel Kisilik Kimlik Numarasi Sistemi Organizasyon Yapisi:

Genel Kurul
Yonetim Komitesi

Yonetim Kurulu
Operasyon Merkezi

Kiiresel Tiizel Kisilik Kimlik Numarasi, Uluslararasi Standartlar Orgiitiiniin ISO 17442 no'lu
standardi ile tanimlanmig, 20 karakterli ve hem harf hem de rakamlardan olusan bir koddur. Bu kod
atandigi her bir tiizel kisilik igin asagidaki referans verilerle iliskilendirilecektir:

» Tizel kisiligin resmi adi

> Tuzel kisiligin kayith oldudu ticaret sicilinin kaydinin ismi
» Tigzel kisiligin ilgili ticaret sicilindeki kayit numarasi

> Tuzel kisiligin yonetim merkezinin adresi

» Tizel kisiligin kurulu oldugu (lkenin ad

> Istirak/Hissedar olma durumu (projenin 2. asamasinda)

20 karaterden olusan kodun ilk dort karakteri yerel operasyon birimlerince kullaniimak Uzere
ayrilmistir. Sonraki iki karakter ilk etapta sifir degeri almasi beklenen rezerve bélimdiir. Takip eden 12
karakterlik bélim yerel operasyon birimlerince lretilecek ve Ulkede bulunan ve finansal islemlere taraf
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tim tizel kisiliklere atanacak kodu icermektedir. Son iki karakterlik bélim ise kontrol kodu olarak
kullanilacaktir.

Sekil V.4.2. Ornek Kiiresel Tiizel Kisilik Kimlik Numarasi*:
TUR100YUV320564513X2Z

Her bir yerel Yerel operasyon birimlerince
operasyon tiretilecek ve her kurulusa atanacak 12
birimine karakterlik kod

verilecek 4
karakterlik kod

Sifir degeri alacak 2 karakterlik
2 rezerve karakter kontrol kodu

* Ornekte yer alan harf ve rakamlar farazidir.

Yerel operasyon birimlerinin tiim Uye Ulkelerde kurulmasinin ardindan 2013 yil iginde igler hale
gelmesi beklenen Kiiresel Tiizel Kisilik Kimlik Numarasi Sistemi’nin dniimiizdeki dénemde 6&zellikle
sistemik 6neme sahip finansal kuruluslarin gozetimi konusunda énemli faydalar sadlayacadi ve bu
sekilde yerel ve kiiresel finansal istikrara katkida bulunacadi degerlendirilmektedir.

Kaynakga:
Fifth Progress Report on The Global LEI Initiative, Ocak 2013.
http://www.financialstabilityboard.org/publications/r_130111a.pdf

FSB Report: A Global Legal Entity Identifier for Financial Markets , Haziran 2012.
http://www.financialstabilityboard.org/publications/r_120608.pdf

Charter of the Regulatory Oversight Committee for the Global Legal Entity Identifier (LEI), Kasim
2012. http://www.financialstabilityboard.org/publications/r_121105c.htm
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V.5. Odeme Sistemlerinin Yeniden Yapilandiriimasi Projeleri

Odeme sistemi, {i¢ veya daha fazla katiimc arasindaki transfer emirlerinden kaynaklanan fon
aktarimlarinin gergeklestiriimesini saglamak amaciyla yapilan takas ve mutabakati saglayan bir arag,
yordam ve kurallar bitiniddr. Glvenli ve verimli calisan éddeme sistemleri, ulusal finans sisteminin
saglikl calismasinin ve para politikasinin basari ile uygulanabilmesinin en 6nemli unsurlarindan biridir.
Ulusal ddeme sistemlerinin piyasa isleyisinde herhangi bir sorun yasanmadan var olabilmesi finansal
sistemin istikrarinin  saglanmasi acgisindan biylk ©6nem arz etmekte ve bu sistemlerin tiim
uygulamalarindan sorumlu olan merkez bankalarn icin de blyilk bir sorumlulugu beraberinde
getirmektedir.

1211 sayili Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu'nun 4-I-f maddesinde “Tirk lirasinin
hacim ve tedaviliini diizenlemek, 6édeme ve menkul kiymet transferi ve mutabakat sistemleri kurmak,
kurulmus ve kurulacak sistemlerin kesintisiz islemesini ve denetimini saglayacak diizenlemeleri
yapmak, 6demeler icin elektronik ortam da dahil olmak (zere kullanilacak yéntemleri ve araglari
belirlemek” TCMB'nin temel gorevleri arasinda sayllmistir. Kendisine verilen bu sorumluluk
cercevesinde TCMB diinyadaki ve Ulkemizdeki gelismeleri ve en iyi 6rnekleri sirekli izlemekte ve
Ulkemize uygulanabilirligi acisindan degerlendirmektedir.

Bu baglamda EFT-EMKT sisteminin gelecekte karsilagiimasi muhtemel acil ihtiyaglara hizl cevap
verebilecek, sistemde sayica yogun miisteri 6demelerinin az sayida ancak yiksek tutarli ve zaman
kritik piyasa 6ddemeleri (izerindeki olasi risklerini azaltacak, daha uygun maliyetli ¢éziimler sunacak ve
daha modern ve Ustlin teknolojiler kullanarak esneklik sadlayacak sekilde yenilenmesi
kararlastirilmistir. Buradan hareketle yeni ddeme sistemleri yapisinin TCMB'nin kendi kaynaklariyla
kurumsal uygulama gelistirme platformunun kullanimiyla gergeklestiriimesi yaklagimini benimseyen
O0deme sistemleri yeniden yapilandirma projesi hazirlanmistir. Bir kismi uygulanmaya baslanan, bir
kisminin da 2013 yili iginde tamamlanmasi planlanan édeme sistemleri yeniden yapilandirma stratejisi,
asadidaki bilesenlerden olugsmaktadir.

Sekil V.5.1. TCMB EFT-EMKT Sisteminin Yeni Yapisi

Miisteriler arasi TL
aktarim sistemi
EFT- Katilimei
E,MKT =P Arayiizi TCMB Bankalar arasi TL
. O.Ze.| Sistemi ‘ Kurumsal aktarim sistemi
iletigim (KAS) Veri Tabani
Agl EMKT2

N

Glvenli baglanti
Glvenliveri iletisimi
Mesaj alis verigi

Mesaj dogrulamasi
Mesaj yonlendirme
Raporlama ve sorgulama

ihale
Sistemi

e WN =
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I Katilmai Arayiizii Sistemi (KAS)

Odeme sistemlerinin disa acilan yiizii olan KAS, TCMB ile kurumsal édeme sistemi uygulamalari
arasindaki iletisime aracilik eden, XML mesajlarina dayanan, standart, giivenli, siirekliligi ve devamliligi
yuksek bir sistem olarak 1 Ekim 2012 tarihinde hizmete alinmistir.

II. Elektronik Fon Transfer Sistemi

Elektronik fon transfer sistemi, 7 Aralik 2012 tarihinde islevsel bir ayrima tabi tutularak, distk
tutarli musteri 6demelerine odaklanan “misteriler arasi Tirk lirasi aktarim sistemi” ve bankalar arasi
yliksek tutarll piyasa 6demelerinin gergeklestirildigi “bankalar arasi Tirk lirasi aktarim sistemi” olarak
ikili yapiya kavusmustur.

i. Miisteriler Arasi Tiirk lirasi1 Aktarim Sistemi

2012 sonu itibariyla EFT sistemindeki mutabakatlarin sayica ylizde 98'ini olusturan distk tutarl
perakende ddemelerin gerceklestirildigi misteriler arasi Tirk lirasi aktarim sistemi, 7 Aralik 2012
tarihinde hizmete alinmistir. Sistemde hesaba ve isme yapilan misteri 6demeleri, kamu 6demeleri,
konut, isyeri ve diger kira ddemeleri, maas édemeleri ve kredi karti 6demeleri ile ilgili mesajlar gercek
zamanh birebir mutabakat ilkesi ile islenmekte ve katilimci bankalarin hesaplarinda yeterli fon
bulunmasi durumunda bekletiimeden gerceklestiriimektedir.

ii. Bankalar Arasi Tiirk lirasi Aktarim Sistemi

Bankalar arasi Turk lirasi aktarim sistemi, bankalarin birbirleriyle ve TCMB ile gerceklestirdikleri
piyasa 6demeleri ile yurt disi finansal kuruluglara verilen muhabirlik hizmetlerine iliskin édemelerin
gerceklestirildigi yiksek tutarli bir 6deme sistemidir. Bu sistemde diisiik tutarli miisteri 6demelerine
odaklanan misteriler arasi Turk lirasi aktarim sistemi disinda kalan az sayida, ancak sistemik éneme
sahip yulksek tutarli 6demeler gergek zamanl birebir mutabakat yéntemi ile islenmektedir.

2013 yilinin ilk dért ayinda musteriler arasi ve bankalar arasi Turk lirasi aktarim istatistikleri
incelendiginde, misteriler arasi Turk lirasi aktarim sisteminde gerceklesen islemlerin yiizde 82,9'unun
5 bin Tirk lirasinin altindaki islemlerden olustugu goriilmektedir (Tablo V.5.1).

Tablo V.5.1. 1 Ocak 2013-30 Nisan 2013 Miisteriler Arasi ve Bankalar Arasi TL Aktarim iIstatistikleri

Bankalar Bankalar Miisteriler Miisteriler

01.01.2013-30.04.2013 Arasi Arasi Arasi Arasi
(adet) (%) (adet) (%)

0-5.000 TL 130.683 16,63 60.345.904 82,91
5.000-10.000 TL 16.944 2,16 4.229.608 5,81
10.000-25.000 TL 22.378 2,85 3.761.219 517
25.000-50.000 TL 17.932 2,28 1.992.714 2,74
50.000-100.000 TL 23.583 3,00 1.159.309 1,59
100.000-500.000 TL 84.550 10,76 1.002.971 1,38
500.000-1.000.000 TL 51.174 6,51 130.853 0,18
1.000.000- TL 438.619 55,81 162.688 0,22

Toplam 785.863 100,00 72.785.266 100,00

Kaynak: TCMB
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III. Menkul Kiymet Aktarim ve Mutabakat Sistemi (EMKT2)

2013 yilinin Temmuz ayinda hizmete girmesi planlanan EMKT2 sistemi ile mevcut yapida EMKT
sisteminde gergeklestirilen menkul kiymet aktarim ve mutabakat islemleri gergeklestirilecektir.
EMKT2'nin simdi oldugu gibi EFT sistemi ile bitlinlesik olarak calisarak menkul kiymet ve fon
aktarimlarinda es zamanl 6deme karsiligi teslimat ilkesine gére faaliyet gostermesi planlanmaktadir.

Bu yil icinde tamamlanmasi planlanan 6deme sistemleri yeniden yapilandirma stratejisinin son
asamasinda ise EFT ve EMKT sistemlerinin de TCMB tarafindan gelistirilen yazilimlarla yenilenerek
tlkemiz 6deme sistemlerinin daha esnek, modern ve verimli bir yapiya gegisi hedeflenmektedir.

IV. 1ihale Sistemi (iHS)

IHS, TCMB biinyesinde gerceklestirilen TCMB ve Hazine Miistesarligi ihalelerine iliskin bilgi
akislarinin gerceklestirildigi bir sistem olup, 1 Ekim 2012 tarihinde faaliyete gecmistir.

2013 yili ortalarinda tamamlanmasi planlanan édeme sistemleri yeniden yapilandirmasinin
tlkemizin bankacilik sistemine ve mali sektdriine operasyonel acilimlar getirecek 6nemli ve gelismis bir
altyapi sadlayacadi diistinilmektedir.
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V.6. Islem Kayit Merkezleri

Son finansal krizin ardindan yapilan dederlendirmelerde, tezgah Ustii tiirev Uriinlerinin (Over-
the-counter derivatives-OTCD) artan islem hacimlerine ve buna badll olarak ortaya cikan risklere
ragmen etkin bir sekilde izlenemedigi tespit edilmistir. Bu kapsamda, 2009 yili Eyldl ayinda G20
liderleri OTCD piyasasinin isleyisine iliskin olarak sistemik riskin azaltiimasi, piyasa kosullarinin kétiiye
kullaniminin engellenmesi ve seffafigin artirlmasi bakimindan tiim OTCD islemlerinin islem kayit

merkezlerine (Trade Repositories-TR) bildirilmesi gerektigini beyan etmistir.

Bu amaca yo6nelik olarak, Finansal Istikrar Kurulu da (Financial Stability Board-FSB) OTCD
islemlerine iliskin verilerin TR’lerde toplanmasi ve piyasa diizenleyicilerinin, merkez bankalarinin ve
denetleyicilerin gorev alanlarina giren dizenleyici islemleri yerine getirmek icin TRlerde tutulan bu
verilere etkin ve kolay erisiminin olmasi gerektigini cesitli raporlarda ifade etmistir.

Diger yandan, Odeme ve Mutabakat Sistemleri Komitesi (Committee on Payment and
Settlement Systems-CPSS) ve Uluslararasi Menkul Kiymet Komisyonlari Orgiitii (International
Organization of Securities Comissions-IOSCO) 2012 yilinin Nisan ayinda yayimladiklari Finansal Piyasa
Altyapilarn Prensipleri ile TR’ler blinyesinde tutulan verilere tim ilgili otoritelerin etkin ve kolay
erisiminin saglanmasina yonelik olarak temel olusturacak tavsiye ve ilkeleri ortaya koymustur.

Yukarida bahsedilen calismalar ve girisimler sonrasinda, CPSS ve I0SCO tarafindan TR'lerde
tutulan verilere erisim ile ilgili olarak TR’lere ve otoritelere rehber olmasi amaciyla hazirlanan
Otoritelerin Islem Kayit Merkezi Verilerine Erisimine iliskin Danisma Raporu'nun ilk taslagi 27 Mart
2013 tarihinde yayimlanmistir.

TR’lerde toplanan OTCD islemlerine iliskin verilerin vyetkili otoritelerin erigimine agik
tutulmasinin dnemli sebepleri bulunmaktadir. Son finansal kriz, OTCD piyasasinda gercgeklestirilen
islemlerin seffafligi konusundaki cekinceleri ortaya cikarmistir. Kriz sirasinda erisilebilir verilerin
yetersiz olmasi, bazi finansal kuruluslarin iflasina neden olan sirdirilemez acik pozisyonlarin
alinmasindan kaynakl risklerin degerlendirilmesini engellemis ve otoritelerin yetkilerini kullanarak
gerekli miidahaleleri yapabilmelerine engel olmustur. Verilerin seffafliinin artirimasinin otoritelerin
riskleri tespit ve takip kabiliyetini artirarak bu piyasalarin istikrarini glglendirebilecedi
digliinidlmektedir.

Bu noktada, iyi isleyen ve organize TR'lerin verilerin toplanmasini, kayit altinda tutulmasini
saglayacadi ve verilere erisimi merkezilestirerek OTCD islem kayitlarinin ilgili otoriteler igin seffafligini
artiracadi, boylece finansal istikrarin temin edilmesi ile piyasa kosullarinin kétiye kullaniminin
engellenmesinin saglanmasinda dnemli rol oynayacadi disiiniilmektedir. Ayrica TR'lerin, katilimcisi
oldukca fazla sayida olan tirev Urlinleri piyasasinda tim katihmcilarin islemlerinin rapor edilmesi ve
gosterimi konusunda bir standartlasma saglamasi beklenmektedir.

OTCD piyasalarinda seffafigin artinlmasi yoniindeki G20 (ilke liderleri tarafindan yapilan
taahhiit cercevesinde TR'lerin 6nemi giderek artmaktadir. Bu yonde, son yillarda finansal piyasalarda
istikrarin saglanmasini teminen TR'lerin fonksiyonlarinin belirlenmesine ve gelistirmesine yonelik

olarak diizenleme calismalari hiz kazanmistir. Bircok Ullke, G20 taahhiitlerini OTCD iglemlerine iliskin
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verilerin raporlanmasinda uygulamakta ya da bu ydnde calismalarini stirdiirmektedir. Bu dogrultuda
bazi (lkelerdeki otoritelerin, farkli llkelerde yerlesik olsalar dahi TR’lerden veri talep etme haklar
bulunmakta ve yasal olarak TR'ler bu veri taleplerini yerine getirmekle yikiimli kilinmaktadir. Ilgili
otoriteler geleneksel bir yéntem olan her veriyi ayr raporlama kuruluslarindan elde etmek yerine,
raporlama kuruluslarindan veri toplayan ve verilere erisimi daha hizli hale getiren TR'lerden elde
etmeye baslamis, bu sekilde otoritelerin yetki kullanimlarindaki etkinlikleri artmistir.

Otoritelerin verilere erisiminin cergevesini belirleyen taslak rapor, otoritelerin yerine
getirmekle zorunda olduklari hedef ve amaglari dogrultusunda verilere olan ihtiyaclarini ortaya koyan
fonksiyonel bir yaklagim sergilemektedir. Diger bir deyisle, bu yaklasim veri ihtiyacini otorite bazinda
ortaya koymak yerine, otoritelerin yerine getirdikleri gorevler bakimindan belirlemektedir.

Bu kapsamda, otoritelerin TR’lerde toplanan verilere olan ihtiyaclar asadidaki gorevler
gergevesinde ortaya konulmaktadir.

+ Sistemik riskin degerlendirilmesi

» Genel makro dederlendirmenin yapilmasi

 Piyasalarin gozetimi ve yaptirimlarin uygulanmasi

« Piyasa katiimcilarinin denetlenmesi

« Finansal piyasa altyapilarinin denetimi, gdzetimi ve diizenlenmesi
e (Co6zimleme sirecinin planlanmasi ve yiritilmesi

e Para politikasi uygulamalari ve nihai kredi mercii fonksiyonu

Merkez bankalari genel olarak para politikasini makro hedeflere ulasmak igin yiritmektedir.
Merkez bankalari bu hedeflere ulasabilmek amaciyla para politikasini belirlerken finansal
piyasalardan, mal, hizmet ve isgiicii piyasalarindaki istatistiklerden vyararlandiklari gibi bazi
durumlarda piyasadaki riskleri finansal istikrar agisindan takip edebilmek icin OTCD islemlerine iligkin
verilere de ihtiyag duyabilmektedir.

Diger yandan, merkez bankalari kendi para birimleri icin nihai likidite saglayicilaridir. Merkez
bankalari bu fonksiyonu yerine getirirken likidite imkanlarindan yararlanacak kurumun gergeklestirmis
oldugu islemlere, kurumun mali yapisina ve kurumca saglanacak teminata iliskin bilgilere ihtiyag
duymaktadir. Acil durumlarda, merkez bankalarinin ayrica piyasaya sadlanacak likiditenin onemli
potansiyel sistemik sonuglari olup olmadidini da dederlendirebilmeleri 6nemlidir. Merkez bankalarinin
OTCD iglemlerine iliskin bilgilere erisebilmesi likiditenin saglanmasi durumunda ortaya cikabilecek
etkilerin degerlendiriimesi ve likiditenin istenen etkileri vermedigi olasi durumlarda gesitli
piyasalardaki zincirleme etkilerin goriilebilmesi bakimindan 6nem arz etmektedir.

Tim bu hususlara ilave olarak, merkez bankalarinin finansal piyasa altyapilarinin gézetimi ve
diizenlenmesi ile ilgili gorevleri kapsaminda da TR'lerde bulunan verilere erisiminin saglanmasinin
gerekebilecedi dederlendirilmektedir.

Finansal istikrar Raporu — Mayis 2013

100



TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI

Kaynakga:

Committee on Payment and Settlement Systems-Bank for International Settlements-Technical
Committee of the International Organization of Securities Commissions, “Principles For Financial
Market Infrastructures”, Nisan 2012.

Committee on Payment and Settlement Systems-International Organization of Securities Commissions,
“Consultative Report on Authorities’ Access to Trade Repository Data”, Mart 2013.

Financial Stability Board, "Report on Implementing OTC Derivatives Market Reforms”, Ekim 2010.

Finansal Istikrar Raporu — Mayis 2013

101



