TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

V. Ozel Konular

V.1. Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi Kullanimini Etkileyen Faktérler”
Giris

Rezerv opsiyonu mekanizmasi (ROM), TCMB tarafindan dis finansal soklara karsi
ekonominin dayanikliigini artirmak amaciyla gelistirilen bir para politikasi aracidir. ROM ile
bankalara Turk lirasi zorunlu karsilik yOkUmIUOlUklerinin belirli bir oranina (rezerv opsiyonu orani)
kadar olan kismini ABD dolar/euro ve altin cinsinden tesis edebiime imk&ni taninmaktadir.
Birim TUrk lirasi zorunlu karsilik basina tesis edilebilecek YP veya altin karsiigini belirleyen
katsayilar ise rezerv opsiyonu katsayisi (ROK) olarak tanimlanmistir (Alper, Kara ve Yérukoglu
2012; KicUksarac ve Ozel 2012).

ROM’un nihai olarak otomatik dengeleyici bir mekanizma olarak calisabilmesi icin
rezerv opsiyon katsayilarinin yeterince bUyUk ve kullanim oranina gére artan bir yapida
kurgulanmasi gerekmektedir. Ancak katsayilarnn hizica artinimasi sisteme ek bir sok
vereceginden TCMB, ROM icin kademeli bir insa sUreci tasarlamistir. Bu dogrultuda, hizl
sermaye girislerinin getirdigi elverisli ortam degerlendirilerek ROM'un kurulus asamasinda ROK
ve rezerv opsiyonu oranlar kademeli olarak arfinimistr (Grafik V.1.1). Bdylelikle, sermaye
akimlarinin yogun oldugu dénemde hem bankalarin daha fazla déviz rezervi biriktirmeleri

saglanmis, hem de sermaye girislerinin asir kredi genislemesine dénUsmesi engellenmigtir.

Grafik V.1.1
Doviz Rezerv Opsiyonu Katsayilar (ROK)
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Kaynak: TCMB

7 Bu bdlUm Aslaner, Ciplak, Kara ve Kiciksarag (2013) ¢alismasinin sonuglarnni 8zetlemektedir.
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ROM imkdninin devreye girmesiyle son iki yilda bankacilik sistemi kanaliyla TCMB
bunyesinde 50 milyar ABD dolarina yakin ek rezerv birikfirilmistir (Grafik V.1.2). insa strecinin
famamlanma asamasindan sonra, rezerv opsiyonu katsayllarinin mimkin oldugunca sabit
tutularak ROM'un dis finansman soklarina karsi otomatik dengeleyici rol oynamasi
ongortlimektedir.8 Diger bir ifadeyle, her bankanin ROM kullanim oranini kendi ihtiyaglarina
ve kisitlarina gére belirlemesi suretiyle sermaye hareketlerindeki asin oynakliklarnn yurt ici
ekonomi Uzerindeki olumsuz efkilerinin  bankacilk sistemi  kanalyla  yumusatimasi
amaglanmaktadir. Buradaki temel varsayim, sermaye hareketliliginde bankalarin ROM'u
dengeleyici ydnde kullanacagidir. Ancak, ROM yeni bir mekanizma oldugundan s6z konusu
ongorU daha cok teorik temellere dayanmakta, pratikte bankalarnn nasil davranacagdi
konusunda veriye dayal bir ¢cikarm bulunmamaktadir. Bu calisma, s6z konusu boslugu
doldurmak amaciyla banka bazinda veri kullanarak ddviz ROM kullanimini etkileyen faktorleri
incelemektedir’. Boylelikle, finansal piyasalardaki gelismelere karsi bankalarn ROM

araciigiyla nasil tepki verdigi anlasimaya calisimaktadir.

Grafik V.1.2
ROM Kapsaminda Tesis Edilen Ddviz ve Altin
(Milyar ABD dolari)

ROM dbviz ROM altin

50 - r 50
45 I 45
40 F 40
35 4 I 35
30 + I 30
25 4 I 25
20 4 I 20
15 A F 15
10 - I 10
5
0 T T T T T T T T T T T ~ 0

- - N N N N N N o o o o o

- - I I — bl I I - - - I -

o N N < ©o @ o N N < © oo} o

- - o o o o - - o o o o —

Kaynak: TCMB

Calismada kullanim orani ile kastedilen, bankalarn kendilerine taninan opsiyonu hangi
oranda kullandiklandirr. Gelinen noktada rezerv opsiyonu orani déviz icin yUzde 60
dUzeyindedir (Grafik V.1.1). Diger bir ifadeyle, bankalar TUrk lirasi zorunlu karsiliklarinin yizde
60'InI déviz olarak tutma imkdnina sahiptir. Rezerv opsiyon oraninin zaman icinde degismis
olmasl nedeniyle bu calismada 100 Uzerinden standardize edilmis kullanim oranlar esas
alinmaktadir. Ornegdin, bankaclilik sistemine taninan rezerv opsiyon oraninin yizde 60 oldudu
bir durumda bankalar bu imkanin yansini kullanmay tercih etmisse kullanim orani yUzde 50
olacaktir. Bankalarin yUzde 60'lk imkanin tamamini kullanmalarn durumunda ise kullanim

orani yuzde 100 olacaktir.

8 Detayl bilgiicin bakiniz Alper, Kara ve Yérokoglu (2012).
9 Bundan sonraki bélimlerde “ROM" ifadesiyle déviz ROM'u kast edilmektedir.
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Mevcut durumda bankaclilik sisteminin gerceklesen ROM kullanim oraninin yUzde 100
degerinin altinda olmasi, bazi bankalarn imkani f{imuUyle kullanmadigina isaret etmektedir
(Grafik V.1.3). Bunun yani sira zaman icinde ROM kullanim oranlarinda énemli dalgalanmalar
olmaktadir. Bazi bankalarin neden ROM imkdanini sonuna kadar kullanirken bazilarinin kismen

kullandigi veya kullanim oranlarinin zaman icinde nicin degistigi gibi sorulara yanit verilmesi,

ROM'un isleyisinin ve olasi soklara karsi tepkisinin anlasilmasi acisindan énem arz etmektedir.

Grafik V.1.3

Doviz Rezerv Opsiyonu Kullanma Orani
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Kaynak: TCMB

ROM Kullanim Oranini Etkileyen Unsurlar

Bankalarin ROM kullanimi Uzerinde efkili olabilecek faktérleri esas olarak (i) maliyet

unsurlar (i) diger unsurlar olarak ayrigtirmak mumkonddr.

Maliyet Bazl Unsurlar

Bankalarin ROM kapsaminda taninan imkéni kullanip kullanmama kararini etkileyen en
onemli husus ROM'un goreli maliyetidir. Kaba bir ifadeyle, (likidite kosullan veya beklentiler
gibi) diger kosullar bir kenara birakildiginda, bankalar icin TUrk lirasi zorunlu karsiliklar ROM
kapsaminda déviz olarak tutmak TUrk lirasi olarak tutmaktan daha az maliyetli ise bankalarin
56z konusu imkdani kullanmasi beklenmektedir. TCMB ROK'lar degistirerek bu gdreli maliyeti

etkileyebilmektedir.

Bankalar rezerv opsiyonu mekanizmasini kullanmak ve kullanmamak arasinda kayitsiz
birakan katsayinin hesaplanmasi ROM kullanim oraninin tahmin edilmesi bakimindan bUyUk
onem tasimaktadrr. “Basabas ROK" olarak adlandinlan bu degerin hesaplamasinda,
bankalarnn kur forward sézlesmesini kullanarak doéviz ve TUrk lirasi cinsi maliyetleri kiyasladigi

varsayllmaktadir. Bu cercevede elde edilen basabas ROK formulU asagida sunulmaktadir: 10

10 Detaylar icin bakiniz KicUksarac ve Ozel (2012).
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ROK hesaplamasinda yer alan ZK,, ve ZKr, yabanci para ve Tork lirasi zorunlu karsilik
oranlarini, ry;, ve rg sirastyla Tork lirasi ve ABD dolar faiz oranlarnni ifade etmektedir. Dolayisiyla,
zorunlu karsiliklann kisa vadede sabit oldugu varsayimi altinda, basabas ROK' taki degdisimlerin

temel belirleyicisi TUrk lirasi ve yabanci para cinsi faizlerin goreli seviyesi olmaktadir.

Basabas ROK'un TCMB'nin belilemis oldugu ROK'tan bUyUk olmasi durumunda
bankalar genelde bu maliyet avantajini degerlendirerek imkdani kullanmayi tercin edecekfir.
Diger bir ifadeyle, bankalarn basabas ROK'larinin TCMB tarafindan belilenen ROK'lara gére
durumunun, feorik olarak bankalarin ROM kullanim oranini etkileyen en 6nemli degisken

olmasi beklenir.

ROM Kullanimini Etkileyen Diger Unsurlar

Maliyet yénlG unsurlann yani sira bankalarin ROM kullanim oranini etkileyen baska
faktérler de bulunmaktadir. ROM'u kullanmak icin her durumda dévize ihtiyac duyulmasi,
bankalann kullanm oraninda yabanci para likidite kosullarinin etkili olabilecegine isaret
etmektedir. Bir diger ifadeyle, bankalar agisindan rezerv opsiyonu imkéanini kullanmak kagit
UstOnde avantajli olsa dahi, yeterli kaynaga erisim saglanamamasi sebebiyle ROM kullanim
orani beklenenden daha dustk gerceklesebilecektir. Dolayisiyla, bankalarnn yabanci para
likidite kosullarini temsil eden bir degdiskenin de analize dahil edilmesi ROM kullanim

oranindaki hareketlerin aciklanmasina katkida bulunabilecektir.

Doviz likiditesinin yani sira doéviz kurundaki degisimlerin de ROM kullanim oranini
mekanik bir kanaldan etkileyebilecedi dusiGnUimektedir. ROM  kullaniminin net doviz
pozisyonu almayi gerektirmemesi nedeniyle basabas ROK hesaplamasinda ddviz kurunun
teoride herhangi bir etkisinin olmasi beklenmemektedir. Bununla birlikte, doviz kurundaki
degisimler bazi bankalarn  ROM kullanma oranini  pratikte degerleme kanalindan
etkileyebilmektedir. Ornegin, Tirk lirasindaki deder kaybi, ROM kapsaminda tutulan dévizlerin
TUrk lirasi degerini yUkselteceginden, yabanci para likiditeye erisim nedeniyle ROM'u disuk

oranda kullanan bankalar icin ROM kullanim oranini artirabilecektir.

Ayrica, kuresel risk algilamalarindaki degisimleri gdstermesi bakimindan oynakliga dair
bir géstergenin de ROM kullanim orani ile iliskisinin test edilmesi faydall olabilecekiir. Esasinda
kUresel risk algllamasi faiz, kur ve likidite gibi modelde zaten yer alan diger degiskenler
araciigiyla basabas ROK Uzerinden ROM kullanim oranini  etkileyebileceginden, bu

degdiskenin ayrica modele dahil ediimesi gerekli olmayabilecektir. Ancak, kuresel risk istahi
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ozelikle 2008 krizi sonrasi sermaye giris ve cikislarnnin ana belirleyicilerinden biri haline gelmistir.
Bu nedenle ROM'un dogrudan sermaye akimlar kanall ile iliskisinin de anlasiimasi
bakimindan, diger etkiler kontrol edildiginde VIX endeksi gibi bir degiskenin hala ROM
kullanimi oraninda eftkili olup olmadigr sorusu test ediimeye deger bir dnerme olarak ortaya

cikmaktadir. Bu nedenle modele kuresel risk istahi gdstergesi de dogrudan dahil edilmistir.

Rezerv opsiyonu mekanizmasi kullanim oranini etkileyebilecek bir diger faktdr de
bankalann yabanci para fonlarni diger varliklarda degerlendirebiimeleridir. Basabas ROK
hesaplamasinda bankalann sagladiklan fonlarn Turk lirasi zorunlu karsilik tesis etmede
kullandigi varsayilmaktadir. Oysa bankalar bu fonlan dodrudan yabanci para olarak veya
yabanci para fonlanni kur takasi ile Turk lirasina cevirerek kredi kullandirmak gibi diger
varlklarda da kullanabilmektedir. Bu gibi etkileri aynistirmak amaciyla, modele bankalarin
kredi portféylnun bilango icindeki payr da ayn bir degisken olarak eklenmistir. Kredi verme

istahinin ROM kullanimi ile ters yonlU hareket etmesi beklenmektedir.

Veri ve Orneklem

Calisma kapsaminda ROM'un uygulanmaya basladigi dénem olan 14 Ekim 2011
tarininden itibaren banka bazinda kullanim oranlari hesaplanmistir. Bankalarin zorunlu karsilik
futma dénemi iki hafta olarak belilendiginden iki haftalik veri frekansi kullanimigtir. Rezerv
opsiyonu oraninin zaman icinde degismesi nedeniyle dénemler arasinda ROM kullanim orani
standardize edilmistir. Bu kapsamda ROM kullanim oraninin rezerv opsiyonuna orani alinmig
ve tUm dénemler boyunca kullanim oranlarnin yUzde olarak kiyaslanmasi saglanmistir.
Bununla birlikte, 2012 yili ortalarina kadar rezerv opsiyonu katsayilarinin sabit olmasi nedeniyle
ampirik analizler 22 Haziran 2012 tarihinden baslatiimistir. Bu tarih ile 27 Eylol 2013 dénemi

arasindaki 37 adet iki haftalik tesis ddnemi incelenmistir.

Calismada yapllan analizler 18 bankayr kapsamaktadir. S6z konusu 18 bankanin sektér
icindeki payi yuzde 92'dir. Bu bankalarnn kullanim orani zorunlu karsilik yGkUmIGlok paylari ile
agirliklandinlarak &rneklem icin agirlikl ortalama kullanim orani serisi olusturulmustur. Grafik
V.1.4, édrneklem kapsamindaki 18 bankanin kullanim oraninin sektér kullanim oranindaki

hareketleri basaril bir sekilde temisil eftigini gdstermektedir.
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Grafik V.1.4
Orneklem ve Sektér ROM Kullanma Orani
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Kaynak: TCMB, Yazarlarin Hesaplamalarn

Basabas ROK’un ima Ettigi ROM Kullanim Orani

Pratikte birden cok dilim icin ayrn ROK’larin gecerli olmasi ve her banka icin basabas
ROK'un farkli olabilmesi ROM kullanim orani ile basabas ROK arasindaki iliskinin ekonometrik
olarak modellenmesini gUclestirmektedir. TCMB tarafindan belirlenen ROK'lann sUrekli bir
fonksiyondan ziyade yuzde 5'lik dilimler halinde kesikli (discrete) olarak tanimlanmasi
sebebiyle, basabas ROK'lardaki kicUk degdisimler cogu zaman ROM kullanim oranina
yansimamaktadir. Bu hususlarin neden oldugu ayristirma problemini asmak amaciyla her
banka icin basabas ROK'un ima ettigi kullanm orani kesikli bir fonksiyon seklinde
tanimlanarcak “beklenen ROM kullanim orani” endeksi tUretiimistir. Bu endeks, diger faktorler
sabit tutuldugunda basabas ROK'un (TCMB'nin belirledigi ROK'lara goére) ima ettigi kullanim
oranini ifade etmektedir. Bir banka icin hesaplanan basabas ROK herhangi bir rezerv opsiyon
dilimine dair TCMB tarafindan belirenmis olan ROK'dan daha buyUkse bankanin o dilimi

kullanmasi beklenmektedir.

Beklenen ROM kullanim orani endeksi hesaplamasina dair basit bir drnek verilmesi
faydal olacaktir. Bir bankanin basabas ROK'unun 2,35 oldugunu ve TCMB tarafindan
belirenen ROK'larin Tablo V.1.1'deki sekilde oldugunu varsayalm. Bu durumda bankanin
Tabloda yer alan 2,35'ten kU¢Uk olan ROK’lara ait dilimleri kullanmasi beklenmektedir. Diger
bir ifadeyle, bankanin yizde 45-60 arasindaki dilimleri kullanmasi maliyet yéninden avantaijl
olmamaktadir. Dolayisiyla, bu érnekte bankanin ROM kullanim oraninin yizde 45 olmasi
beklenmektedir. Bu endeksin her bir banka icin zaman serisi olarak olusturulmasi suretiyle
basabas ROK ile ROM kullanim orani arasindaki iliskinin ekonometrik olarak modellenmesi
sorunu da ¢o6zllmektedir. Ayrica, incelenen zaman araliginin sinirll oldugu géz &nine
alindiginda, bu sekilde banka bazinda olusacak kesit farkllasmasi da analizde iliskilerin daha

saglikl aynistnimasina katkida bulunacaktir.

88 Finansal istikrar Raporu | Kasim 2013



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Tablo V.1.1

Do&viz Rezerv Opsiyonu Dilimleri ve ROK

D&viz Tesis imkani Dilimleri Mevcut ROK
0-30 1.4
30-35 1.5
35-40 1.8
40-45 2.2
45-50 2,5
50-55 2.7
55-60 28

Yukarndaki hesaplamalarla elde edilen endekslerin saglkli sonuc vermesi icin,
bankalann basabas ROK hesabinda TUrk lirasi ve yabanci para fon maliyetine dair hangi
faizleri esas aldiklarnin tespit edilmesi gerekmektedir. Zira piyasada bankalann dikkate
alabilecekleri birden fazla fonlama araci bulunmaktadir. Bir sonraki bélimde bu soru ampirik
bir calisma ile yanitlanmaya calisimaktadir. Bu kapsamda oncelikle alternatif fonlama
maliyetleri kullanilarak basabas ROK'larn ima ettigi kullanim oranlan  hesaplanmakta,
ardindan bu degdiskenlerin hangisinin gerceklesen ROM kullanimini daha iyi acikladigina
bakilmaktadir.

TUrk lirasi fon faizi alternatifleri olarak kur takasi faiz orani, politika faiz orani, BIST Repo-
Ters Repo Pazar gecelik faiz orani, TCMB gecelik bor¢ verme faiz orani, G¢ aya kadar vadeli
TP mevduat faizi ve ortalama fonlama faizi ele alnmistir. Yabanci para fon maliyefi
konusunda ise bankalarnn yabanci para kaynaklar arasinda énemli bir paya sahip olan
yabanci para mevduat verisi kullaniimistir. Bankalarin mevduatin yani sira yurt disindan kisa
veya uzun vadeli bor¢clanmalarn ve tahvil ihraclar gibi yabanci kaynaklan da mevcut
olmakla beraber bu fonlamalara dair duzenli frekansta takip edilecek veri
bulunmamaktadir. Bu sebeple ¢calismada, bankalarn yabanct para fon maliyeti yabanci
para mevduat faizi ile temsil edilmektedir. Yabanci para mevduat faizi olarak, ¢ aya kadar
vadeli dolar ve euro mevduat faiz oranlar kullanilmistir. Her bankanin TGrk lirasi zorunlu karsilik
icin tesis eftigi ABD dolan ve euronun payina goére, euro bazli maliyetler ABD dolarna
donusturGlerek dolar bazll yeni bir mevduat faizi hesaplanmistir. Bu sekilde banka bazinda

agirlikl ortalama yabanci para mevduat faiz verisi elde edilmistir.

Ampirik Bulgular

ROM Kullaniminda Bankalar Hangi TUrk Lirasi Faizini Dikkate Aliyore

Bankalarin ROM imkanini kullanirken referans aldiklarn faizi tespit etmek icin, ampirik

analizlerde dncelikle piyasadaki hangi faizin bankalarnn fiili kullanim oranini en iyi tahmin

Finansal istikrar Raporu | Kasim 2013 89



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

ettigi incelenmektedir. Bu dogrultuda cesitli TUrk lirasi fonlama faizleri ile yabanci para
mevduat faizi kullanilarak banka bazinda basabas ROK'un ima eftigi beklenen kullanim
orani serisi hesaplanmistir. Bu amaca yonelik olarak kur takasi faiz orani, politika faizi, BIST
gecelik repo faizi,”" TCMB gecelik bor¢c verme faiz orani, U¢ aya kadar vadeli mevduat faiz
orani ve TCMB ortalama fonlama faiz orani kullanilmistir. Her bir faiz icin basabas ROK'un ima
ettigi “beklenen ROM kullanim orani endeksi” olusturulmus, daha sonra bu endekslerin
banka bazinda agirlikli ortalamasi alinarak sektér geneli icin bir endeks hesaplanmistir. Daha
sonra lineer regresyon yontemi kullanilarak hangi faiz orani ile hesaplanan endeksin
gerceklesen kullanim oranini en iyi acikladigina bakimistir. Sonuclar Tablo V.1.2'de
sunulmaktadir. Tabloda her bir sutun, farkl bir faizle hesaplanan beklenen kullanim orani ile
elde edilen sonuclan géstermektedir. Ayrica modellere bagmli degdiskenin bir gecikmeli

degeri ve sabif terim eklenmistir.

Tablo V.1.2

Zaman Serisi Sonuclar

Aciklayici Degiskenler Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6 Model 7
ROM Kullanim Orani Gecikmeli 0.480 0.607 0.845 0.736 0.782 0.600 0.852
Degeri (0.002) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

0.249%**
TCMB Ort. Fonlama Faizi

(0.001)

0.229%**
BIST Repo Faizleri
(0.001)
0.2771%**
Kur Takasi Faizi
(0.002)
0.464
TL Mevduat Faizi
(0.144)
0.063
Gecelik Bor¢ Verme Faizi
(0.359)
0.002
Politika Faiz Orani
(0.925)

0.266*** 0.164%** -0.131 -0.226 0.131* 0.202%** 0.127
Sabit Terim

(0.003) (0.009) (0.170) (0.37¢) (0.060) (0.007) (0.134)
R-Kare 0.865 0.860 0.839 0.806 0.797 0.845 0.791

Ormeklem, 22 Haziran 2012'den 27 Eylil 2013'e kadar olan dénemi kapsamaktadir. Tablodaki ilk dederler katsayilar, ikinci degerler ise p-dederlerini gdstermektedir.

Sonuclar; ortalama fonlama faizi, BIST gecelik repo faizleri ve kur takasi faizleri ile
hesaplanan ROM kullaonma orani endeksinin  drneklem kullanm oranini - aciklamada
istatistiksel olarak anlaml  oldugunu gdstermektedir. Bu sonuclar bankalarin  ROM
kullanminda kisa vadeli piyasa faizleri ve TCMB ortalama fonlama faizlerini dikkate aldigina

isaret etmektedir. Bu faizler icinde ortalama fonlama faizinin aciklayici gicinin en yuksek

11 BIST Repo-Ters Repo Pazar'ndaki gecelik repo faizlerinin 5 ginltk hareketli ortalamasi kullaniimistir.
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oldugu dikkat cekmektedir. Dolayisiyla, yukarnidaki bulgular cercevesinde, calismanin
ilerleyen asamalarinda ROM kullanim orani endeksi hesaplamasinda TCMB ortalama

fonlama faizi kullanilmaktadir.

Grafik V.1.5'te TCMB ortalama fonlama faizi ile elde edilen beklenen kullanim orani
endeksi gerceklesen oranlarla kiyaslanmaktadir. Beklenen kullanim orani  endeksinin
gerceklesen kullanm orani ile ayni ybnde hareket ettigi, ancak gerceklesen kullanim
oraninin seviye olarak beklenenden daha yUksek oldudu gdzlenmektedir. Bu durumun
basabas ROK hesaplamasinda kullandigmiz yabanci para mevduat faizinin bankalarin
pratikteki kisa vadeli yabanci para fon maliyetinden yUksek olmasindan kaynaklanabilecedi

dUsunUlmektedir.12

Grafik V.1.5
Ortalama Fonlama Faizi Kullanilarak Olusturulan Basabas ROM Endeksi
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Kaynak: TCMB, Yazarlarin Hesaplamalarn

BUtUn bu gdzlemler; basabas ROK degerleri kullanilarak hesaplanan “beklenen ROM
kullanim orani”nin ROM'un gerceklesen kullanim oranini aciklamakta oldukca &nemli bir
degdisken olabilecegine isaret etmektedir. Nitekim tahmin edilen ve gerceklesen oranlara
bakildiginda sadece basabas ROK'un ima ettigi kullanim orani endeksini agiklayicr degisken
olarak kullanan iki degiskenli bir model ile dahi (Tablo V.1.2 - Modell) gerceklesen kullanim

oraninin oldukca basaril sekilde tahmin edilebildigi gérUlmektedir (Grafik V.1.6).

12 Bankalarn yurt disindan borglanma maliyetlerine dair saglikl bir zaman serisi bulunmadigindan analizlerde yabanci para mevduat faizi
kullaniimigtir.
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Grafik V.1.6
ROM Kullanim Tahmini (Model 1)
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Kaynak: Yazarlarin Hesaplamalan

Bankalarin ROM kullaniminda basabas ROK'un ve dolayisiyla géreli fon maliyetinin
belirleyici olmasi, ROM kullanminin kisa vadeli piyasa faizlerine hassas olabilecegdi anlamina
gelmektedir. Nitekim gerceklesen ROM kullanim oraninin ortalama fonlama faizi ile oldukca
yakin bir hareket gésterdigi dikkat cekmektedir (Grafik V.1.7). Bu gbdzlem, ROM'un otomatik
dengeleyici olarak calisabilmesi icin kisa vadeli faizlerdeki oynakligin azaltldigr bir para
politikasi cercevesinin dnemine isaret etmektedir. Diger bir ifadeyle, genis koridor sisteminin
akfif olarak kullanimasi yoluyla kisa vadeli faizlerdeki oynakhigin yUksek futulmasi, ROM'un

dengeleyici &zelligini sinirlayabilmektedir.

Grafik V.1.7
Gergeklesen ROM Kullanim Orani ve TCMB Ortalama Fonlama Faizi (4
Dénemlik Hareketli Ortalamal)
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Kaynak: TCMB

ROM Kullanimini Etkileyen Diger Unsurlar

Her ne kadar ROM kullaniminda maliyet unsurlan belirleyici olsa da, basabas ROK
oraninin ima efttigi kullanim orani ile gergceklesen kullanim oranlarinin zaman icindeki yUksek
frekansli  degisimlerinde &nemli farkllasmalar oldudu dikkat c¢ekmektedir. Bu durum,
bankalarn ROM kullaniminda bagska faktérlerin de eftkili olabilecegine isaret etmektedir. ROM

kullanimini  etkileyen diger unsurlann degerlendirimesi icin banka bazinda mikro veri
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kullanilarak panel analizi yapillmistir. Bu analizde, doéviz kuru, oynaklik endeksi, kredilerin

bilanco icindeki payi ve YP likidite rasyosu gibi degiskenler kullanilmigtir.

Doviz kuru degdiskeni icin banka bazinda bir sepet olusturulmustur. Bankalarin ROM
kapsaminda tesis ettikleri ABD dolarn ve eurolarin pay verisi kullanilarak her banka igin bir
sepet kur hesaplanmistir. Ornegin, bankanin ROM kapsaminda tesis ettigi dévizlerde dolarin
pay! yuzde 60, euronun payl yUzde 40 ise, bu banka icin sepet kur yuzde 60 ABD dolarn ve
yUzde 40 eurodan olusacak sekilde tanimlanmistir. Bu sekilde, ABD dolar ve euronun TUrk
lirasi karsisindaki degisiminin ROM kullanm oranina etkisi panel analizinde daha saglikli bir

sekilde incelenebilecektir.

ROM kullanim oranini etkileme potansiyeli olan diger degisken olarak kUresel risk istahi
gostergesini temsilen oynaklk endeksi (VIX) kullanimistir. Bankalarin kredi verme istahi
gostergesi olarak kredilerin banka bilancosundaki payr kullaniimistir.  Ayrnica, bankalarin
yabanci para likidite durumlarini temsilen banka bazinda YP likidite rasyolar da analize dahil

edilmistir.

Maliyet dediskenleri icin, tesis doneminin baslamasinin hemen &ncesindeki veriler
kullaniimistir. Diger bir ifadeyle, bankalarin ROM'u ne kadar kullanacaklarini beyan ettikleri
gun ellerinde gecerli olan veri seti kullaniimistir. Ayrica, kredilerin bilanco igerisindeki payr ve
YP likidite rasyolar gibi ROM kullanimindan etkilenen degiskenler icin, icsellik problemini
azaltmak amaciyla tesis déneminden bir dnceki haftanin verileri esas alinmistir. D&viz kuru
degdiskeni icin de yUkUmIGIUk tarihindeki degerler kullanilimustir. Risk istahi gdstergesi icin ise

tesis déneminden dnceki gun temel alinmistir.

Bu dogrultuda, asagidaki model kullanilarak 22 Haziran 2012 ile 27 EylGl 2013 arasiicin

18 banka bazinda sabit etkili panel analizi gerceklestiriimistir.

ROMit =Qq; + .BlROMi,t—l + ﬁzBROMi't + ,331(7”edii’t_1 + ‘84YPLRL"L—_1 + ﬁsKuTi’t + BGVIXt—l + Eit

Burada “"ROM" gerceklesen ROM kullanim oranini, “BROM” beklenen ROM kullanma
oranini, “Kredi” kredilerin banka bilancolanndaki payini, “YPLR" yabanci para likidite
rasyosunu, “Kur" banka bazinda hesaplanan sepet kuru, “VIX" ise oynaklik endeksini

goOstermektedir.

Panel veri sonuclarina goére, ortalama fonlama faizi ile hesaplanan ROM kullanim
orani endeksinin yani sira likidite rasyosu, kredilerin bilancodaki paylr ve déviz kuru
degdiskenlerinin de anlamli oldugu ve tahmin edilen katsayilarin isaretinin beklendigi yénde

oldugu goértlmektedir.
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Bankalarn yabanci para likidite yeterliligine dair bir gésterge olan likidite rasyosu
beklendidi sekilde kullanim orani ile ayni yénde hareket etmektedir. Bu sonug, bankalarin
ddviz likiditesine iliskin kisitlarinin ROM kullaniminda rol oynadi@r gérisu ile tutarlidir. KUresel risk
istahina dair bir gésterge olan oynaklk endeksinin ise ROM kullanimi Uzerinde belirgin bir
etkisinin olmadigi gbézlenmektedir. Bu sonug, VIX'in ROM Uzerindeki efkisinin bUyUk &lcUde
diger konfrol degdiskenleri Uzerinden gerceklestigine isaret etmektedir. Bunun yani sira,
kredilerin bilanco payindaki artislann beklendigi gibi ROM kullanim orani ile ters yonlU iliskili
oldugu goézlenmektedir. Diger bir ifadeyle, banka kredi verme istahinin arthd dénemlerde
ROM kullanimi dUsmektedir. Ayrica, ddviz kuru degiskeninin de istatiksel olarak anlamili

oldugu ve ROM kullanimina beklenen yénde etki yaptdi gézlenmektedir.

Tablo V.1.3

ROM Kullanim Oranini Aciklamaya Dair Zaman Serisi Sonuclari

Aciklayici Degiskenler Katsay
0.772%**
Kullanim Orani Gecikmeli Degeri
(0.000)
0.057***
Ortalama Fonlama Faizi ile Hesaplanan ROM Kullanim Orani Endeksi
(0.000)
-0.150**
Kredilerin Bilangodaki Payi, Gecikmeli Degeri
0.012)
0.013
YP Likidite Rasyosu, Gecikmeli Degeri
(0.103)
-0.001
Risk Istahi (VIX)
(0.274)
0.060**
Sepet Kur
(0.037)
0.211%**
Sabit Terim
(0.000)
R-Kare 0.871

Modelin  ROM  kullanmini  aciklayici  gicunUn  degerlendiriimesi  agisindan
gerceklesme ve tahminlerin kiyaslanmasi énem tasimaktadir. Bu amacla, panel veri
yonteminde banka baznda elde edilen tahminlerin  bankalann zorunlu  karsilik
yukimlUlogundeki paylarn ile adirliklandinimasi suretiyle sektér geneli icin kullanim orani
fahmini olusturulmustur. Tahmin edilen ekonometrik modelin, sektorin kullanim oranini

aclklama gucUnin oldukca yUksek oldugu gorGlimektedir (Grafik V.1.8).
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Grafik V.1.8
Panel Veri Tahmini ve Gergeklesen ROM Kullanim Oranlar
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Kaynak: TCMB, Yazarlarin Hesaplamalar

Sonuc

Elde edilen sonuclar, ROM kullaniminda basabas ROK'un, diger bir ifadeyle goéreli
maliyet unsurlannin belirleyici oldugunu gdstermektedir. Basabas ROK'u belirleyen ana
unsurlar ise, TCMB'nin belirledigi ROK’larnn sabit oldugu varsayimi altinda, Tirk lirasi ve
yabanci para cinsi faiz oranlandir. O halde, likidite kisitlan bir kenara birakildiginda, bu
faizlerden daha degisken ve oynak olani, ROM kullanminin zaman icindeki hareketinde
belirleyici olacaktr. Calismanin bulgularina goére bankalarin ROM  kullanminda  dikkate
aldiklar Turk lirasi fonlama maliyeti kisa vadeli TCMB ve piyasa fonlama faizleridir. Dolayisiyla,
genis faiz koridorunun aktif olarak kullanildigi bir politika ¢ercevesinde faizlerdeki oynaklik da
yUksek olacagindan, ROM kullaniminda kisa vadeli Trk lirasi faizlerin hareketi yabanci para
fonlama maliyeti gibi diger degdiskenlere gére daha belirleyici olabilecekfir. Bdyle bir
ortamda ise ROM'un ofomatik dengeleyici 6zelliginin gdzlenebilmesi gic¢ olacaktir. Bu
clkarmlar, kisa vadeli faiz oynakligindaki dustsun (6rnegdin TCMB likidite ve faiz politikasinin
ongdrulebilirligindeki arfisin) ROM’un dengeleyici ¢calismasi icin daha elverigli bir ortam

sunacagina isaret etmektedir.

Calismanin bulgular, ayni zamanda Haziran 2013 déneminde kUresel piyasalardaki
oynakligin artmasini takip eden strecte bankalarin neden Turk lirasi zorunlu karsiliklarini daha
fazla oranda doviz olarak tutmayi tercin ettikleri sorusuna isik tutmaktadir. Anilan dénemde
TCMB'nin likidite politikasi ile kisa vadeli fonlama faizlerini yUkseltmis olmasi ROM kullanimini
artirmistir. Kuskusuz, bu goézlemler ROM'un faydall olmadigi anlamina gelmemektedir. Zira
panel analiz sonuclan ROM'un likidite yeterliligi ve kredi davranisi ile etkilesim halinde
dengeleyici rol oynama potansiyeline isaret etmektedir. Anllan dénemde yasanan sokun
bankalarn dis finansman kosularindaki zayiflamadan ziyade daha cok bir yeniden
fiyatlamayr yansitmasi da ROM’un dengeleyici etkisinin hissediimemesine neden olmustur.
Nitekim bu dénemde bankalarn dis borc cevirme oranlarinin oldukca yUksek seyrettigi
gorUimektedir (Grafik V.1.9).
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Grafik V.1.9

Bankalarn Dig Bor¢ Cevirme Oranlari
(YUzde, alti aylik hareketli ortalamal)
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Kaynak: TCMB

Ozetle, nispeten yeni bir mekanizma olan ROM'un dis finansman soklarn karsisindaki
performansinin tam olarak analiz edilmesi icin henUz erken oldugu degerlendirimektedir.
ROM’un esnek ve piyasa dostu bir mekanizma olmasi, TCMB rezervlerini dUsuk sterilizasyon
maliyetiyle yUkseltmesi ve bankalarin borc cevirme riskini azaltmasi bakimindan faydal bir
mekanizma oldugu disintimektedir. Onimizdeki dénemde TCMB’'nin daha 8ngdrilebilir

bir faiz ve likidite politikasi uygulamasi halinde bu faydalar daha belirgin gdzlenebilecektir.

Kaynakca

Aslaner O., U. Ciplak, H. Kara ve D. KUcuksarac (2013). "ROM Kullanimini Etkileyen
Faktérler”, devam eden calisma.

Alper, K., Kara, H. ve YorUkoglu, M. (2012).  “Rezerv Opsiyonu  Mekanizmasi”, TCMB
Ekonomi Noftlarn No. 12/28.
KicUksarag, D. ve Ozel, O. (2012). “Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi ve Optimal Rezerv

Opsiyonu Katsayilarinin Hesaplanmasi”, TCMB Calisma Tebligi No: 12/32.
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V.2. Para Politikasinin Firma Kredileri Uzerindeki Etkileri'3

KUresel finans krizi sonrasinda hizli kredi bUyUmesinin makroekonomik ve finansal istikrar
icin teskil ettigi riskler gerek akademik yazinda gerekse politika ¢cevrelerinde en cok tartisilan
konulardan biri haline gelmistir. Bu baglamda, para politikasinin kredi buylime dinamikleri
Uzerindeki eftkilerine iliskin bircok ampirik calisma yapimistir. Bu ¢calismalar genellikle para
politikasinin toplam kredi bUyUmesi Uzerindeki makro etkilerine odaklanmakta, ancak az
sayida ¢alisma para politikasinin firma kredi blyUme performansi Gzerindeki mikro etkilerine
egilmektedir. Bununla beraber, parasal aktanm mekanizmasinin daha iyi anlasilmasi icin
mikro dUzeyde firma kredi bUyUmesi verilerini kullanarak yapilacak calismalarin mevcut
tartismalara dnemli katkilar saglayacadr degerlendirimektedir. Bu &zel konuda, TUrkiye icin
para politikasi ile kredi bUyUmesi arasindaki iliskiyi firma dizeyinde inceleyen Altunok,
Oduncu ve Orman (2013) calismasinin sonuclar ézetlenecektir.

Para politikasi aktarm teorisi, para politikasi soklarinin ekonomik faaliyetleri en az iki
farkl kanaldan etkiledigini belirtrmektedir. Bu iki kanal, faiz kanali ve kredi kanalidir. Faiz kanali
araciigiyla, para politikasi dedisiklikleri dogrudan firmalarin sermaye kullanim maliyetlerini
etkiler. Firmalar da sermaye stokunun seviyesini sermayenin marjinal getirisi ile finansman
maliyeti ayni olacak sekilde yeniden ayarlar. Kredi kanali ise faiz kanalindan kaynaklanan
etkilerin firma bilangolan Uzerindeki yansimalarina bagl olarak firmalann krediye erisim
imkanlarini ve kredi maliyetlerini (bilgi asimetrisi problemlerine bagl olarak) degistirmek
suretiyle calisir.’ Bu nedenle, finansal piyasalara sinirl erisimi olan firmalar bilgi asimetrisi
yUzUnden para politikasi soklarina karsi daha duyarl olur (Mishkin, 1995; Bernanke ve Gertler,
1995). Mojon, Smets ve Vermeulen (2002) para politikasinin firmalar Uzerindeki efkilerini
Almanya, Fransa, italya ve Ispanya icin arastirmis ve bu Olkelerde faiz kanalinin calishgini
go6stermislerdir. Nagahata ve Sekine (2005) Japonya'da varlik fiyat balonunun ¢dkisinden
sonra para politikasinin firmalar Uzerindeki etkisini analiz etmis ve faiz kanalinin etkin
oldugunu, ancak kredi kanalinin Japon firmalarn bilancolarindaki bozulma sebebiyle bloke
oldugunu bulmuslardir. Guariglia ve Mateut (2006) ise ingiltere imalat firmalannin verisini
kullandiklarn calismalarinda para politikasi soklarinin kredi kanali araciigiyla etkin oldugunu,
cUnkU finansal piyasalara sinirli erisimi olan firmalann bu soklardan daha cok etkilendiklerini

tespit etmislerdir.

Altunok, Oduncu ve Orman (2013) para politikasi soklannin Borsa istanbul’da islem
goren finansal kesim disindaki firmalarn kredi buyUmelerini nasil etkiledigini arastirmis ve para
politikasindaki sikilasmanin  firmalarn kredi bUyUmesini yavaslathgini ve para politikasi
soklarinin firma kredileri Uzerinde asimetrik etkileri oldugunu géstermislerdir. B&ylece parasal

aktanm mekanizmasinin firmalar Uzerinde etkili oldugu sonucuna ulasmislardir.

13 Bu bSIUm Dr. Fatih Altunok ve Dr. Arif Oduncu tarafindan hazilanmigtir.
4 LiteratUrde kredi kanall banka bor¢ verme kanall ve bilango etkisi kanallannin ikisine de kapsayacak sekilde kullanimaktadir. Ancak, bu
calismada anilan terim sadece bilango kanal etkisini ifade etmek igin kullanilmistir.
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Calismada, Borsa Istanbul'da islem géren yaklasik 250 tane finansal kesim disindaki
firmanin 2003C1-2012C4 arasindaki bilanco ve gelir tablolarindan elde edilen ¢ceyreklik veriler
ile bu firmalarnn bankalardan kullandigi kredi verilerinden yararlanimistir. Bu veri setinde
firmanin ¢alishd banka sayisi ve banka bazinda kredi risk bilgileri bulunmaktadir. Akademik
bir calismada ik defa kullanilan bu kapsamli veri sefi sayesinde mikro seviyede para
politikasinin firmalar Uzerindeki efkisi incelenebilmistir. Para politikasi soklarn ise Kiing ve Tung
(2013) calismasindan alinmistir. Calismada, para politikasi soklarnin firma kredi bUyUmesi

Uzerindeki etkilerini incelemek icin asagidaki model kullanilmugtir.
KBy = Bo + B1PPSe + BaWir + BaXie + BuYie + BsZir + X3 kceyrer + &0

Modelde KB;; firmalann kredi bOyUme hizini, PPS,, t ceyregindeki para politikasi sokunu,
W, firmaya 6zgU dediskenleri, X;, firma talebini etkileyen degiskenleri, Y;, firmanin finansal
durumu ile ilgili degiskenleri, Z;; firmanin banka iliskileri ile ilgili degiskenleri ve keeyrex EYrek
kukla degiskenleri ifade etmektedir. Firmaya 6zglu degdiskenler toplam varliklarnn ve firma
yasinin dogal logaritmasi; firmanin kredi talebini etkileyen faktorler ise satislardaki blyime,
stoklardaki bUyUme, nakit akisi, ficari alacak ve ticari borclardaki bUyUime olarak
tanimlanmistir. Firmanin finansal durumu cari varliklann toplam varliklara orani, cari oran,
kaldirag ve sabit varliklann toplam varlklara orani tarafindan kontrol edilirken, firmanin
banka iliskileri banka yogunlasmasi, kredi limiti ve firmanin calishdr banka sayisi ile temsil
edilmektedir. Birinci, ikinci ve UcUncU ceyre@ge iliskin kukla degdiskenleri tahmin edilen
modellere dahil edilmistir. S6z konusu modelde, temel degiskenimiz para politikasi soklarndir.
Buradaki sok para politikasindaki beklenmeyen politika degisikliklerini ifade etmektedir.
Sokun pozitif rakam olmasi faizlerdeki beklenmedik artisa yani siklasmaya, negatif olmasi ise
faizlerdeki azalisa yani gevsemeye isaret etmektedir. Model sabit etkiler panel yontemi ile

hesaplanmistir.

Tahmin edilen modelin sonuclan Tablo V.2.1'de yer almaktadr. ik regresyonda
sadece para politikasi soku aciklayici degisken olarak yer alirken, diger regresyonlarda
srastyla firmaya 6zgU degdiskenler, firmanin kredi talebini etkileyen degiskenler, firmanin
finansal durumu ile ilgili degiskenler ve son olarak firmanin banka iliskileri ile ilgili degiskenler
modele kontrol degdiskenleri olarak eklenmistir. Sabit terim ve ceyreklik kukla degiskenler
bUtun regresyonlarda bulunmaktadir. Sonuclardan goérilecegi Uzere, parasal sikilastirmanin
firmalann kredi bUyUmeleri Uzerindeki negatif etkisi istafistiki olarak ylUzde 1 seviyesinde
anlaml bulunmustur. Tahmin sonucglarina gére para politikasi soklarinda 25 baz puanlik bir
artig, firma kredi bUyUme hizini 2,5 yUzde puan azaltmaktadir. Firma-seviyesindeki kontrol
degiskenlerinin eklenmesi de para politikasi soklarinin firma kredi biyUmesi Uzerindeki gicli
negatif etkisini degistirmemistir. Standart beta katsayilarn ydntemiyle karsilastinldiginda, para
politikasi soklarinin katsayisinin kredi bUyUmesini negatif etkileyen nakit akisi degiskeninin

katsayisindan yUzde 40 oraninda daha buUyUk oldudu goérUimektedir. Bunun yaninda, bu
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calsmada yer verilen model, gerek soklardan gerekse kontrol degiskenlerden
kaynaklanabilecek olasi icsellik problemlerine karsin sistem ve fark Genellestiriimis Momentler
Metodu (GMM) yontemleri ile de hesaplanmistir. S6z konusu analizlerde, para politikasi
soklarnin  zaman igindeki eftkilerine bakilmistr. Buna goére, soklar en buUyUk efkilerini
gerceklestikleri donemde (ayni ¢ceyrekte) gosterirken, bir sonraki ddnemde (¢ceyrekte) etkisini
yUzde 45 oraninda kaybetmekte, bunu takip eden ddnemde ise etkisini tamamen

yitirmektedir.
Tablo V.2.1
Firma Kredi BUyUmesi ve Para Politikasi Soklar
Bagimli Degisken Kredi bOyUmesi
Bagimsiz Degiskenler (1) (2) (3) (4) (%)
Para Politikasi $oku -0.107%+* -0.103**+* -0.100%** -0.098*** -0.100%**
(0.018) (0.018) (0.018) (0.018) (0.018)
Firma spesifik degiskenler
Ln (Toplam Varliklar) 0.005 0.000 -0.007 -0.002
(0.022) (0.026) (0.026) (0.028)
Ln (Yas) -0.094 -0.100 -0.096 -0.176*
(0.059) (0.095) (0.097) (0.097)
Kredi Talebi
Satigslardaki BOyUme 0.039 0.017 0.018
(0.029) (0.028) (0.028)
Stoktaki BUyUme 0.039 -0.030 -0.026
(0.041) (0.042) (0.042)
Nakit Akist -0.2671%** -0.304*** -0.292%**
(0.073) (0.068) (0.068)
Ticari Borglardaki BUyUme 0.046 0.004 0.003
(0.040) (0.043) (0.043)
Ticari Alacaklardaki BUyUme 0.063*** 0.048** 0.050**
(0.024) (0.024) (0.024)
Finansal Durum
Cari Varliklar/ Toplam Varliklar 0.299** 0.263**
(0.128) (0.129)
Cari Oran 0.028** 0.028**
(0.012) (0.012)
Kaldirag 0.268*** 0.220**
(0.092) (0.093)
Sabit Varliklar/Toplam Varliklar 0.049** 0.058***
(0.021) (0.021)
Firma-Banka iligkileri
Banka Yogunlasmasi 1.487%**
(0.318)
Kredi Limiti 0.070***
(0.025)
Calislan Banka Sayisi -0.002
(0.007)
Ceyreklik Kukla Degiskenler
1. Ceyrek 0.075*** 0.076*** 0.078*** 0.069** 0.068**
(0.028) (0.028) (0.029) (0.029) (0.029)
2. Ceyrek 0.192%** 0.192%** 0.186*** 0.1971%** 0.1971%**
(0.028) (0.028) (0.027) (0.026) (0.026)
3. Ceyrek -0.039* -0.038* -0.029 -0.035* -0.034
(0.021) (0.021) (0.022) (0.021) (0.021)
Sabit terim 0.037** 0.287 0.371 0.096 0.205
(0.01¢) (0.327) (0.442) (0.48¢) (0.524)
Gozlem sayisi 8,237 8,237 7.647 7,647 7.647
R2 0.019 0.019 0.025 0.031 0.035
DUzeltilmis R? 0.02 0.02 0.02 0.03 0.03

Kullanilan kontrol degiskenleri icin tahmin edilen katsayllar da teorideki éngdrilerle
értismektedir. Ornedin firmanin nakit akisindaki artis kredi biyUme hizini distrirken, tficari
alacaklardaki bUyUme kredi bUyUme hizni artirmaktadir. Finansal durum gdstergeleri,
finansal yapilan daha saglam olan firmalarin krediye daha kolay ulastiklarini, bunun da kredi

bUyUmesini pozitif etkiledigini gdstermektedir. Son olarak, bankacilk sektérinde azalan
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rekabetin kredi bUyUmesini olumlu etkiledigi ydnUndeki bulgumuz da Mayer (1988), Rajan

(1992) ve Petersen ve Rajan (1994) makalelerinde bulunan sonuglar ile tutarhidir.’s

Ayrica, para politikasi sokunun pozifif (sikilastincr yonde) ve negatif (genislemeci
ydénde) olmasinin asimetrik efkileri olabilecegdi disunUimUs; soklar pozitif ve negatif olarak
ikiye ayrilip regresyon tekrarlanmistir. Tablo V.2.2 elde edilen sonuclan gdstermektedir. Pozitif
soklarin negatif soklardan daha etkin oldugu bulunmustur. Negatif soklarin katsayisi aciklama
gUcinU kaybederken, pozitif soklarn fahmin edilen katsayisi bUyUmUstir. Bunun yaninda,
standart beta katsaylan Uzerinden yapilan karsilastrmada, pozitif soklarnn etkisi negatif
soklardan iki kat daha buyuk bulunmustur. Baska bir ifadeyle, firmalar sikilastincr para
politikasi soklarina tepki verirken, genislemeci soklara goérece olarak daha az tepki
vermektedir. Sonu¢ olarak, firma kredi bUyUmesi Uzerinde para politikasi soklarinin asimetrik

bir etkisi oldugu sdylenebilir.

Tablo V.2.2
Firma Kredi bUyUmesi ve Asimetrik Para Politikasi Soklar
Bagimli Degisken Kredi bOyUmesi
Bagimsiz Degiskenler (1) (2) (3) (4) (5)
Pozitif Para Politikasi Soku -0.062* -0.077** -0.070* -0.073* -0.063
(0.037) (0.038) (0.040) (0.040) (0.041)
Negatif Para Politikasi $oku -0.133%++ -0.110%+* -0.109*** -0.103**+* -0.118%+*
(0.024) (0.028) (0.030) (0.030) (0.031)
Firma spesifik degiskenler
Ln (Toplam Varliklar) 0.001 -0.005 -0.010 0.001
(0.01¢) (0.019) (0.021) (0.020)
Ln (Yas) -0.110** -0.123* -0.084 -0.181**
(0.052) (0.072) (0.073) (0.077)
Kredi Talebi
Satislardaki BUyUme 0.043 0.017 0.016
(0.02¢) (0.025) (0.025)
Stoktaki BUyUme 0.060 -0.005 -0.002
(0.042) (0.041) (0.041)
Nakit Akisi -0.176*** -0.200*** -0.199***
(0.067) (0.066) (0.067)
Ticari Kredi Verecegi 0.026 -0.009 -0.008
(0.035) (0.035) (0.035)
Ticari Kredi Alacagdi 0.074*** 0.057** 0.058**
(0.025) (0.023) (0.024)
Finansal Durum
Cari Varliklar/ Toplam Varliklar 0.322*** 0.281**
(0.110) (0.109)
Aktif Getiri 0.019 0.020*
(0.012) (0.012)
Kaldirag 0.247** 0.1971%*
(0.064) (0.067)
Sabit Varliklar /Toplam Varlikiar 0.053*** 0.055***
(0.019) (0.019)
Firma-Banka iliskileri
Banka Yogunlasmasi 1.307%**
(0.334)
Kredi Limiti 0.084***
(0.027)
Calisilan Banka Sayisi 0.006
(0.008)
Ceyreklik kukla degiskenler
1. Ceyrek 0.121*** 0.122%* 0.123*** 0.118*** 0.115%*
(0.025) (0.025) (0.027) (0.026) (0.026)
2. Ceyrek 0.195*** 0.195*** 0.183*** 0.189*** 0.188***
(0.025) (0.025) (0.024) (0.023) (0.023)
3. Ceyrek 0.045* 0.047* 0.053** 0.046* 0.045*
(0.025) (0.02¢) (0.027) (0.02¢) (0.02¢)
Sabit terim 0.025 0.375 0.505 0.094 0.171
(0.018) (0.253) (0.324) (0.348) (0.343)
Gozlem sayisi 10,048 10,048 9.407 9,407 9.407
R2 0.011 0.012 0.016 0.021 0.025
DUzeltilmis R2 0.01 0.01 0.01 0.02 0.02

sAnilan makalelerde finansal piyasalarda artan rekabetin banka ve firma iliskisinin gelismesini engelledigi i¢in bankalann firmalara verdikleri
kredinin uzun dénemli gefirlerinden faydalanma imké&ninin azaldigi, bu nedenle de bankalann firmalara kredi vermekte daha az istekli
davranabilecedi iddia ediimektedir.
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Ayrica sonuglarin gUgli (robust) olup olmadigini kontrol etmek igin veri seti U¢ farkl
sekilde dUzenlenerek regresyonlar tekrar edilmistir. Oncelikle firmalar, sanayi sektéri firmalar
ve hizmet sektdrU firmalan olarak ikiye ayrimis ve regresyon analizi iki farkl firma seti icin
yinelenmistir. Bu analizlerden yine benzer sonuclar elde edilmis ve para politikasi soklarinin
firma kredi bUyUmesi Uzerindeki olumsuz yéndeki gucli etkileri her iki sektérdeki firmalar icin
de ayn ayn teyit edilmistir. ikinci analiz icin firmalar kredi itiban yiksek ve distk olmak Uzere
ikiye ayrilmig ve para politikasi soklarinin bu farkl fip firmalar icin asimetrik bir etkisinin olup
olmadigr arashnimistir. Kredi itibarn dUsuk firmalann para politikasi soklarna daha duyarl
oldugu bulunmustur. Son olarak, firmalar kaldirag seviyelerine gbre ikiye ayrilarak tahminler
tekrarlanmis ve kaldirac seviyesi dUsuk olan firmalarnn para politikasi soklarina daha duyarli

olduklari sonucu bulgulanmistir.

Sonu¢ olarak, parasal aktarm mekanizmasinin tUm boyutlariyla anlasiimasi merkez
bankalan igin hayati dneme sahipfir. Bdylelikle, uygulamaya koyduklar para politikasinin
efkilerini daha iyi tahmin etme yetisi kazanir. Ayrica, hizli kredi bUyUmesi makroekonomik ve
finansal istikrara risk olusturma potansiyeline sahip oldugu icin para politikasinin kredi b0yUime
dinamikleri Uzerindeki etkileri dnemli bir arastirma konusudur. Bu konunun mikro dizeyde
firma verileri kullanilarak incelendigi bu calismada, parasal sikilastrmanin firmalann kredi
bUyUmesini yavaslatici yondeki efkisinin istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna
ulasiimistir. Bu sebeple, parasal aktarm mekanizmasinin firma  kredilerinde  calistigi
sOylenebilmektedir. Ayrica, para politikasi soklarnin firma kredi bUyUmesi Uzerindeki olumsuz
ve Onemli efkisinin firma-seviye kontrol degiskenleri eklendiginde de degdismedidi

go6zlenmistir.
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V.3. Firma Net D&viz Pozisyonu ve Firma Finansal Performansié

Ozellikle 2000'li yillardan sonra Turk firmalar daha kiresel hale gelmis ve bunun sonucu
olarak ihracat ve ithalatta 6énemli arfiglar goérilmistir.  Ayrnica, Turkiye'de ekonomik ve
finansal ortamin istikrar kazanmasiyla, Tork firmalan yurt disindan dévizle daha kolay
borclanabilmeye baslamistr. Diger taraftan bu durum, s6z konusu firmalarnn doéviz
yUkUmIUlUklerini  doviz  varliklan  ile  destekleyemedikleri  takdirde kur  soklarnndan
kaynaklanabilecek risklere karsi daha duyarl hale gelmelerine yol agcmistir. Bu sebbeplerden
dolayr déviz kuru harekeftlerinin firmalar Uzerinde 6nemli efkileri olabilecedi dUsinUlmektedir.
Ozellikle, hangi tur firmalarin kur soklanndan daha cok etkilendigi hem akademisyenler hem
de politika yapicilar icin dnemli bir sorudur. Bu yUzden, mikro dizey firma verileri kullanilarak
kur soklarinin etkilerinin arastinimasi bu soklarin etkilerini anlamak icin fayda saglayabilir. Bu
0zel konuda, yabanci para net pozisyonun firmalarn performansini nasil etkiledigini arastiran
Altunok, Aytug ve Oduncu (2013) calismasinin sonuclar 6zetlenecektir.

Finanstaki teoriler ddviz kuru hareketlerinin ithalat ve ihracat dahil olmak Uzere cesitli
mekanizmalar yoluyla firmalan etkileyebilecedi gdérisini savunurken, ampirik calismalarda
firmalann etkilendigine ve etkilenmedigine dair farkll sonug¢lar bulunmustur. Jorion (1990)
doviz kurundaki degisimlerin Amerikan firmalar Uzerinde etkili oldugunu ve bu etkideki temel
belirleyicinin yurt disi satislar oldugunu séylemistir. Bartov ve Bodnar (1994) ise bu etkinin
Amerikan firmalari icin eszamanl olmadigini ve bir ceyreklik gecikmeyle gerceklestigini iddia
etmektedirler. He ve Ng (1998) ise Japon firmalar icin kur soklarinin eszamanl efkisinin
oldugunu ama gecikmeli bir etkisinin olmadigini bulmuslardir. Pritamani, Shome ve Singal
(2004) Amerikan firma verisi kullanarak yaptiklar calismalannda ddéviz kuru hareketlerinin
inracatci firmalar icin anlamsiz, ithalatgr firmalar icin ise anlamli oldugunu sdylemislerdir.
Doidge, Griffin ve Wiliamson (2006) ise 18 Ulkenin firma verilerini kullanarak yaptiklar
calsmalarinda kur soklannin firma degerleri Uzerinde ekonomik olarak anlamli eftkilerinin
bulundugunu ve yUksek yurt disi satisa sahip firmalann distk yurt disi satis hacmine sahip
firmalara gdre kur soklanndan daha fazla etkilendiklerini tespit etmislerdir.

Altunok, Aytug ve Oduncu (2013) yabancl para net pozisyonun Borsa istanbul’da
islem goren finansal kesim disindaki firmalann akfif firma karliligini nasil etkiledigini arastirmistir.
Calismada, yabanci para net pozisyonun firma performansini negatif etkiledigi ve kur soku
oldugu zamanlarda bu etkinin daha bUyUk oldugu gosteriimistir. Kriz zamanlarnnda ise s6z
konusu olumsuz etkinin daha fazla oldugu gbéze ¢arpmaktadir.

Calismada, Borsa istanbul’da islem gdren 291 tane sanayi kesimindeki firmanin
2000C1-2013C2 arasindaki bilanco ve gelir tablolarndan elde edilen veriler kullaniimistir.
Yabanci para net pozisyonu bilgisi finansal tablolar dipnot aciklamalarindan elde edilmis
olup, veri sefinin kapsaml ve &zgun olmasini saglamistir. Asagidaki modeller kullanilarak
firmalann akfif firma karliiginin nasil etkilendigi arastinimistir.

16 Bu bSIUm Dr. Fatin Altunok, Dr. Hiseyin Aytug ve Dr. Arif Oduncu tarafindan hazilanmustir.
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ROA;; = By + B, YPNP;. + B,CER; + B3CER, * YPNP;; + B,EXP;; + kB X;; + ZE keeyrek + g; (1)
ROA;; = Bo + B YPNP, + +B,CR, + B3CR, * YPNP, + B,CER, + kB X; + X3 keeyrek + ¢ (2)
Burada,

ROA;; = i firmasinin net karinin toplam aktiflere orani

YPNP;; = i firmasinin yabanci para net pozisyonunun toplam varliklara orani
EXP,; = i firmasiin yurt dis1 satislarinin toplam varliklara orani

CER; = TL/USD seviyesindeki biiyiime!”

CR; = ekonomik kriz kukla degiskeni

X = i firmasiin kontrol degiskenleri olan spesifik 6zellikleri

Keeyrek = 1,2 ve 3. geyrek icin kukla degiskenler

olarak tanimlanmistir. Burada i firmasinin spesifik dzellikleri; yurt disi satislar, firma bUyUklugu,
firma yasi, firmanin yOkUmlOIUGklerinin toplam varliklara orani olan kaldirag, firma yatinmlar,
firma stokundaki bUyUme ve firmanin ticari borclarn olarak tanimlanmistir. Yukarida sunulan
modelin bes farkl durumu icin regresyon analizi yapilmigtir. TUm modellerde bagimli degisken
aktif karliik orani olarak fanimlanmistir. Model sabit etkiler panel ydntemi ile hesaplanmistr.

Regresyon sonuclarn Tablo V.3.1'de yer almaktadir ve her durumda firma yabanci
para net pozisyonu ile firma aktif karliigr arasinda negatif ve istatistiki olarak anlamii bir iliski
vardir. Tablo V.3.1'deki ilk situn; yabanci para net pozisyonunun tek basina firma karliidi
Uzerine negatif bir etkiye sahip oldugunu géstermektedir. Ornedin, ortalama bir firmanin
yabanci para net pozisyonundaki yUzde 10'luk bir artis, firma karliiginda yGzde 5,2’lik bir
azalisa sebep olmaktadrr. Ikinci situndan baslayarak son sUtuna kadar firmanin akfif
karlligina etki edebilecek cesitli kontrol degiskenleri eklenerek regresyon tekrarlanmistir. ikinci
sUtunda déviz kurundaki soklarin etkisi incelenmis olup, déviz kurundaki bir artigin (TOrk lirasinin
deger kaybetmesinin) toplamda firma karliigini negatif olarak etkiledigi bulunmustur. Ayrica,
doviz kuru soku oldugu zamanlarda déviz kuru sokunun olmadigr zamanlara gére yabanci
para net acik pozisyonu olan firmalarn aktif karllid daha fazla azalmaktadir. Ucinct ve
dordUncU sUtunlarda yurt disi satislarnn firmalann aktif karliigina efkisi incelenmistir. Yurt disi
satislarn firma  aktif karliigini pozitif etkiledigi, ancak kur sokundan gelen zararlann ise
yabanci para net pozisyonu ile beraber dusinuldigunde yurt disi satislar tarafindan telafi
edilemedigi sonucuna varimistir. Son sutunda firma spesifik degiskenler eklenmistir. Temel
dediskenlerimizin  katsayilarn ¢cok fazla etkilenmezken, kontrol degiskenlerinin katsayilari
literatUrle uyumludur.

17 Déviz kuru euro ve euro-ABD dolari sepeti olarak da tanimlanmis ve benzer sonuglar elde edilmistir.
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Tablo V.3.1
Firmanin akfif karliigi ve yabanci para net pozisyonu

Firmanin Aktif Karliigi

(1) (2) @) (4) (5)
YPNP -0.110*** -0.085*** -0.083*** -0.062*** -0.026**
(0.011) (0.011) (0.011) (0.013) (0.012)
YPNP x CER -0.354*** -0.354*** -0.355*** -0.378***
(0.040) (0.040) (0.040) (0.038)
CER 0.031*** 0.029*** 0.027*** 0.024***
(0.008) (0.009) (0.009) (0.009)
Yurt disi satislar/Toplam 0.031*** 0.040%** 0.043***
Varlikiar (0.010) (0.011) (0.010)
Yurt disi satislar/Toplam 0.017 0.026 0.054
Varlkliar X CER (0.040) (0.040) (0.040)
Yurt disi satislar/Toplam -0.127*** -0.144%**
Varlkiar X YPNP (0.042) (0.039)
LN(Toplam Varlik) 0.020***
(0.004)
LN(Yas) -0.000
(0.017)
Kaldirag -0.086***
(0.010)
Yatinm 0.012%*
(0.003)
Stoktaki bUyUme 0.159***
(0.025)
Ticari Borglar/Toplam 0.050**
Varliklar (0.020)
1. Ceyrek -0.026*** -0.025*** -0.020*** -0.020*** -0.018***
(0.003) (0.003) (0.004) (0.004) (0.004)
2. Ceyrek -0.015%** -0.015%** -0.012%** -0.012%** -0.007***
(0.002) (0.002) (0.002) (0.002) (0.002)
3. Ceyrek -0.000 -0.000 0.001 0.001 0.004***
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
Sabit terim 0.039*** 0.036*** 0.030*** 0.029*** -0.226***
(0.003) (0.003) (0.003) (0.003) (0.083)
Gozlem sayisi 9,590 9,590 9,590 9,590 9,559
R2 0.136 0.156 0.160 0.164 0.210
DUzeltilmis R2 0.13 0.15 0.16 0.16 0.21

Buna ek olarak, ekonomik krizlerin firma aktif karliigr UGzerinde nasil bir efki
olusturdugunun anlasilmasi icin regresyon analizi kriz kukla degiskeni eklenerek tekrar
hesaplanmistir. Kriz kukla degiskeni 2001, 2008 ve 2009 vyillarnin ¢ceyreklerinde 1 degerini
alrken, diger ceyreklerde sifir degerini almaktadir. Kriz kukla degiskeninin yer aldigi sonuclar
Tablo V.3.2'de gdsterimektedir. Yabanci para net pozisyonunun aktif karliik Uzerindeki etkisi
son sUtun haric negatif ve istatistiki olarak anlamlidir. Ortalama bir firma ekonomik krize
yabanci para net acik pozisyonu yuzde 9 (ortalama acgik pozisyon) ile girerse, firmalann aktif
karllik orani yUzde 57 azalmaktadir. Burada ilgi ceken bir baska sonug ise kriz kukla degiskeni
modele eklendikten sonra ddviz kuru dedisimlerinin tek basina olan istatfistiki anlamliigini
kaybetmesi ve ddéviz kuru soklarinin sadece yabanci para acik pozisyonu olan firmalar
Uzerinden eftkisini gdstermesidir.
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Tablo V.3.2
Firmanin akfif karliigi ve krizler

Firmanin Aktif Karliigi

(1) (2) (3) (4) (5)
YPNP -0.069*** -0.060*** -0.058*** -0.038*** -0.005
(0.011) (0.011) (0.011) (0.013) (0.012)
Kriz -0.010*** -0.01 1%+ -0.01 1%+ -0.012%* -0.009***
(0.003) (0.002) (0.002) (0.003) (0.003)
YPNP x Kriz -0.125*** -0.095*** -0.096*** -0.096*** -0.095%**
(0.015) (0.015) (0.015) (0.019) (0.018)
YPNP x CER -0.230*** -0.230%** -0.233*** -0.248***
(0.039) (0.039) (0.039) (0.037)
CER 0.006 0.000 0.000 0.006
(0.008) (0.010) (0.010) (0.008)
Yurt disi satislar/Toplam 0.036*** 0.043*** 0.049***
Varliklar (0.010) (0.011) (0.011)
Yurt disi satislar/Toplam 0.030 0.029 0.052
Varlklar X CER (0.040) (0.036) (0.034)
Yurt disi satislar/Toplam -0.125%** -0.144%x
Varlikiar X YPNP (0.040) (0.038)
Yurt disi satislar/Toplam 0.010 0.017
Varliklar X YPNP X Kriz (0.070) (0.067)
Yurt disi satislar/Toplam 0.005 0.006
Varliklar X Kriz (0.010) (0.010)
LN(Toplam Varlik) 0.015%**
(0.004)
LN(Yas) -0.026**
(0.011)
Kaldirag -0.073***
(0.010)
Yatinm 0.015%**
(0.003)
Stoktaki bUyUme 0.150***
(0.025)
Ticari Borglar/Toplam 0.052**
Varliklar (0.021)
1. Ceyrek -0.027*** -0.026*** -0.020*** -0.020*** -0.017**
(0.003) (0.003) (0.004) (0.004) (0.004)
2. Ceyrek -0.016*** -0.015%** -0.011%** -0.012%** -0.008***
(0.002) (0.002) (0.002) (0.002) (0.002)
3. Ceyrek -0.000 -0.000 0.002 0.001 0.004***
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.002)
Sabit terim 0.043*** 0.042%** 0.034*** 0.033*** -0.071
(0.002) (0.002) (0.003) (0.003) (0.054)
Gozlem sayisi 9.590 9.590 9.590 9.590 9,582
R2 0.146 0.154 0.159 0.163 0.202
Duzeltilmis R2 0.15 0.15 0.16 0.16 0.20

Ayrica modelin gucloligunU (robustness) test etmek icin kaldirac orani yuksek ve
dUsuk firmalar, dénen varliklarnn toplam akfiflere orani yuksek ve dusUk firmalar ve sanayi ve
hizmet firmalan olmak Uzere Uc¢ farklh durum incelenmistir. Firmanin kaldirac orani dikkate
alindiginda, kaldiraci dUsuk olan firmalann yabanci para net pozisyonunun aktif karlihidi
Uzerindeki negatif etkisi daha dUstk bulunmustur. Yabanci para net pozisyonun akfif karliigi
Uzerindeki negatif etkisinin, dénen varlklarin toplam akiiflere orani yUksek olan firmalarda
dUsUk olan firmalara gére daha az oldugu tespit edilmistir. Sanayi ve hizmet sektérindeki
firmalar icin yabanci para net pozisyonun akfif karliigr Uzerindeki etkisi farkl degildir.

Sonuc olarak, hangi tir firmalarin kur soklarindan daha cok etkilendigi finansal istikrar
acisindan dnemli bir sorudur. Bu konunun mikro dizeyde firma verileri kullanilarak aragstinldid
bu calismada, kur soklarinin yabanci para acik pozisyonuna sahip firmalan daha c¢ok
etkiledigi bulunmustur. Yurt digi satislar ise firma akfif karliigini pozitif ydnde etkilemektedir.
Diger taraftan kur sokundan dogan zararlann yabanci para net pozisyonu ile beraber
disUnUldiginde yurt disi satslar tarafindan felafi edilemedigi sonucuna varimistir. Bu
cercevede, yabanci para acik pozisyonun finansal istikrar acisindan énem ifade ettigi bu
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sonuclarla gosteriimistir. Bu durumun politika yapicilan tarafindan yakindan takip ediimesinin
finansal istikrar bozabilecek risklerin azaltimasi acisindan énemli oldugu dUsunUlmektedir.
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V.4. Firma Borc¢lulugu ve Kuresel Finansal Kriz!8

Firmalarin bUyUme performanslar makroekonomik bUyUmenin temel belirleyicilerinden
biridir. Bu nedenle, firma blUyUme dinamigi ekonominin dnemli konularindan birini teskil
etmektedir. Firmalarn buyUme performansinda, finansal yapilar, 6zellikle de kaldira¢ (borg-
varlk orani) dizeyi ve kaldiracin degdisim seviyesi dnemli bir rol oynayabilir. Diger bir ifadeyle,
kaldirac seviyesinde gézlenen keskin artfislar firmalarn ihtiyac duyduklarn yeni finansmani
bulma konusunda &zellikle kriz zamanlarinda zorluk olusturarak kirlganliga yol agabilir.

2007-2008 kuUresel finansal krizinden sonra, ekonomik kriz ile borclulukta hizli artis
arasindaki iliskiyi inceleyen bir literatir gelismektedir. Leamer (2007) ikinci DUnya Savasi'ndan
sonra ABD'de yasanan resesyonlarin cogunun kaldirac artisi ile ilgili oldugunu savunmaktadir.
Mendoza ve Terrones (2008) asirt kaldirac bUyUmesinin gelismekte olan piyasalarda 6zellikle
bankacilik sektérinin kirlganhgini artirdigini ve bu durumun ekonomik ve finansal kriz ile iliskili
oldugunu iddia etmektedir. Glick ve Lansing (2010) hanehalki dUsuk kaldirac oranina sahip
Ulkelerin, 2008 vili kUresel finansal krizini daha az hasarla aflatip, krizden sonra daha iyi bir
ekonomik performans gosterdiklerini savunmaktadir. Mian ve Sufi (2010) ABD genelinde
bdlge bazinda hanehalki kaldira¢c orani ve ekonomik durgunluk arasindaki iligkiyi
incelemekte, kUresel finansal kriz dncesinde hanehalki kaldiragc oranlarinda keskin artis
yasayan bdlgelerin krizden daha fazla etkilendigini gdstermektedir.

Diger taraftan, s6z konusu calismalarda, (Mian ve Sufi, 2010 calismasi haric) genel
olarak makro veriler kullanimis; baska bir ifadeyle Ulke karsilastirmalarn yapiimistir. Bunun
yaninda, ekonomik kriz ve borclulukta hizli artis arasindaki iliskiyi firmalar icin inceleyen bir
calisma  bulunmamaktadir. Altunok ve Oduncu (2013) tarafindan  yapilan c¢alisma
literatUrdeki bu boslugu doldurmayr amaclamaktadir. S6z konusu calismada, Borsa
istanbul’'da islem géren firmalardan kriz éncesi ddnemde kaldirac oranlannda yUksek artis
yasayanlarn daha disuk artis yasayan firmalara goére kriz sirasinda nasil bir blyUme

performansi gosterdigi incelenmistir. Burada s6z konusu ¢alismanin 6zeti sunulmaktadir.

Calismada, Borsa istanbul'da islem géren yaklasik 200 tane finansal kesim disindaki
firmanin  2003C4-2009C4 arasindaki bilanco ve gelir tablolarndan elde edilen veriler
kullaniimistir. Baslangicta panel olan veri seti, satislardaki bUyUme ve kaldirag arasindaki olasi
icsellik problemlerine karsin, kriz &éncesi kaldiracin hizli boyidigli dénem ve kriz sirasindaki
ddénem olmak Uzere yatay kesit haline getiriimistir.

18 BU bSIUm Dr. Fatih Altunok ve Dr. Arif Oduncu tarafindan hazilanmigtir.
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Grafik V.4.1
2004-2008 D6nemi Firmalarnn Kaldirac Seviyesi
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Kaynak: Borsa istanbul

Grafik V.4.1'de Qgorllecedi Uzere 2004-2007 vyillan arasinda firmalann  kaldirag
oranlarinda  keskin arfislar yasanmistir.  Bu yUzden, firmalar bu ddnemde kaldirac
oranlarindaki degisime goére yUksek ve dUsUk kaldirac artisina sahip olan firmalar olarak ikiye
ayrimis ve bu ayrma goére firmalarin 2007-2009 dénemindeki bUyUme performanslari
incelenmistir. Grafik V.4.2'de goérUlecedi Uzere yUksek ve dUsUk kaldirac arfisina sahip
firmalann, bUyUme performanslar belirgin bir sekilde farkllasmaktadir. 2004-2007 déneminde
kaldiragc oraninda bUyUk bir artis yasayan firmalarin 2007-2009 dénemindeki satis bUyUme
performanslarn daha koétidor. 2009 yilinin son ¢eyreginde, yUksek kaldirac artisina sahip
firmalann safislan 2007 yilinin son ¢eyregine gdre yuzde 13 oraninda dUsmustir. Buna karsilik,
dUsUk kaldira¢ artisina sahip firmalann safislan 2009 yilinin son ¢eyreginde 2007 yilinin son
ceyregine goére ylUzde 12 oraninda artmistir. Ayrica, 2008 yilinin GgUncU ceyreginde hem
dUsUk hem de yuUksek kaldirac artisi yasayan firmalar icin satigslar dosmesine ragmen,
satislardaki bu gerileme dUsuk kaldirag artisi yasayan firmalar icin daha azdir. Bu durumda
dUsuk kaldirac bUyUme hizina sahip firmalarin krizden kaynaklanan riskleri daha iyi bertaraf
ettikleri dUsUnUlebilir. Kriz 6ncesinde yasanan hizli kaldirac artisi firmalarin finansal yapisinda
kinlganliklara yol acarak bUyUmelerini olumsuz yonde etkilemistir.
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Grafik V.4.2
2004-2009 Dénemi Kaldiracr hizli ve yavas degisen firmalarn satis bOyimeleri

21 1

Kaldiraci Hizl Degisen Firmalarin Satis Bllylimesi
18 4

Kaldiraci Yavas Degisen Firmalarin Satis Buyumesi
15

12 A

6 4
3
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T ]

-12 4

-15 4

2004C4
2005C1
2005G2
2005G3
2005C4
2006C1
2006G2
2006G3
2006C4
2007G1
2007G2
2007G3
2007C4
2008G1
2008G2
2008C3
2008C4
2009G1
2009G2
2009C3
2009C4

Kaynak: Borsa istanbul

Calsmada, deginilen sonuclar test etmek icin asagidaki model kullaniimis, kaldirac
oranlarinda yUksek artis yasayan firmalarn daha disuk artis yasayan firmalara gore kriz

sonrasinda nasll bir blyUme performansi gdsterdikleri arastinlmistir.

ASB; = By + B;AKaldirag; + Yy B X + €;;

Burada, ASB; i firmasinin 2007C4-2009C4 ddnemindeki satis bUyUmesindeki degisimi,
AKaldirag; i firmasinin 2004C4-2007C4 dénemindeki kaldira¢ oranindaki degdisimi ve X;firmaya
6zgU Ozellikleri temsil eden kontrol degdiskenlerini géstermektedir. Sektér degdiskenleri olarak,
foplam varlklar, firmanin yasi, sabit varlklann foplam varlklara orani, stoklarin foplam
varliklara orani, likit varlklann toplam varliklara orani, aktif getiri, brit kar marji, foplam

satislarin toplam varliklara orani ve inracatin toplam satislardaki orani tanimlanmustir.

Yukarida sunulan baz modelin doért farkl versiyonu icin regresyon analizi yapilmistir. TOm
modellerde badimli degdisken 2007C4-2009C4 arasindaki satis bUyUmesindeki degdisim olarak
tanmlanmustir. Ik modelde badmsiz dedisken olarak sadece kaldirac oranindaki degdisime
yer verilirken, UcUncU ve dérdincU modellerde diger kontrol degiskenler de dahil edilmistir.
ikinci ve dérdincU modellerde ise endUstriler arasindaki farkll bdyime performanslarni
kontrol etmek icin sektér kukla degiskenleri kullaniimistir. Tahmin sonuclar Tablo V.4.1'de yer

almaktadir.

Doért farkllh modelden elde edilen sonuclara goére kaldira¢c oranindaki arfisla satis
bUyUmesi arasinda negatfif ve istatistiki olarak anlamli ve gUclu bir iliski vardir. Tablo V.4.1'deki
ilk sUtun; 2004-2007 kaldirac orani degisikliginin tek basina 2007-2009 firma satis bUyUme
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performansi Uzerinde negatif bir etkiye sahip oldugunu gdéstermektedir. Ikinci situndan
baslayarak son sUtuna kadar ¢esitli kontrol degiskenleri eklendiginde, regresyondaki kaldirag
oranindaki dedisikligin katsayisinin artigr goérUimektedir. D&rdincU modeldeki sonuclara
g6re, 2004-2007 arasindaki ortalama bir firmanin kaldira¢c degisiminde yUzde 20'lik bir arhg
(ortalama kaldira¢ degdisimi) 2007-2009 dénemindeki satis bUyUimesinin ivmesinde 12,4 yizde
puanlik bir dUsUse neden olmaktadir. Firmaya 6zgU degiskenler ve sektdr kukla degiskenleri
eklendiginde kaldirac oranindaki degisimin aciklama gUcU artmaktadir. Bu sonuclar,
sektérler arasi farklliklarin ve firmalarn diger 6zelliklerinden kaynaklanabilecek etkilerin de

basaril bir sekilde kontrol edildigini gdstermektedir.

Tablo V.4.1
Kaldirag bUyUmesi ve satislardaki blyUme performansi

Bagimli Degisken: 2007C4-2009C4 arasindaki satis bUyUmesindeki degisim

Bagimsiz Degiskenler 1)) 2) (3) (4)
Kaldirag oranindaki degisim, -0.340* -0.433** -0.543*** -0.621%**
2004G4-2007GC4 (0.187) (0.204) (0.197) (0.200)
Kaldirag orani, 2003C4 -0.178* -0.198**
(0.09¢) (0.088)
Ln(Varliklar) 0.007 -0.016
(0.019) (0.021)
Ln(Yas) -0.012 0.015
(0.076) (0.072)
Sabit Varliklar/ Varliklar, 2007C4 -0.341 -0.269
(0.302) (0.282)
Sabit Varliklar/ Varliklar, 2004C4 -0.028 -0.088
(0.240) (0.234)
Stoklar/ Varliklar, 2007C4 0.078 0.175
(0.428) (0.394)
Stoklar/ Varliklar, 2004C4 -0.361 -0.392
(0.424) (0.38¢)
Likit Varliklar/ Varlikiar, 2007C4 -0.743* -0.787**
(0.377) (0.365)
Likit Varliklar/ Varliklar, 2004C4 0.228 0.181
(0.435) (0.418)
Aktif Getiri, 2007C4 0.005 0.173
(0.433) (0.429)
Aktif Getiri, 2004C4 -0.696 -0.779*
(0.482) (0.444)
BrUt Kar Marji, 2007C4 -0.229 -0.345
(0.388) (0.390)
BrUt Kar Marji, 2004C4 -0.038 0.140
(0.370) (0.432)
Satiglar/ Varliklar, 2007C4 -0.133*** -0.135%**
(0.044) (0.045)
Satiglar/ Varliklar, 2004C4 0.042 0.060
(0.062) (0.071)
Satis BUyUmesindeki Degisim, 2004C4 0.043 0.129*
(0.062) (0.076)
ihracat/ Satislar, 2007C4 -0.022 0.147
(0.184) (0.157)
ihracat/ Satislar, 2007C4 -0.011 -0.113
(0.179) (0.164)
Sektdr Kukla Degiskeni hayir evet hayir evet
Sabit -0.127%** 0.138** 0.304 0.698*
(0.025) (0.058) (0.448) (0.371)
Gozlem sayisi 202 202 183 183
R2 0.025 0.082 0.188 0.274
DUzeltilmis R2 0.02 0.03 0.09 0.14

Ayrica sonuglarn giglu (robust) olup olmadigini kontrol etmek icin 6érneklem iki farkl
sekilde uyarlanarak regresyon analizleri tekrarlanmistir. Kriz zamaninda yasanan disuk
performansin &zellikle negatif kar ve sats buyUmesi yasayan ya da kaldirac seviyesi cok
yUksek firmalardan kaynaklanabilecedi hususlar  dikkate alinarak séz konusu firmalar

analizden cikariimistir. Bu badlamda, ilk olarak regresyon 2007 ylinda negatif kar ve satis
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bUyUmesi yasayan sikintili firmalar cikanlarak tekrarlanmis ve benzer sonuclar elde edilmistir.
Bdylece, yapisal ve ydnetfimsel sorunlan olan firmalarin bu sonucu dogurabilecedi tezi

cUrUtuimus olmaktadir.

ikinci olarak, kaldirac orani dedisimi ile firma satis bUyUmesi arasindaki negatif iliskinin
sadece kaldirac orani yUksek firmalardan kaynaklanabilecedi tezi test edilmistir. Bunun icin
en yUksek kaldirag¢ oranina sahip ik yUzde 25'lik dilimdeki firmalar analizden cikanimis ve
geriye kalan 155 firma icin regresyon tekrarlanmigtir. S6z konusu firmalann ¢ikarnimasi daha
once tahmin edilen katfsayilarin artmasina neden olmustur. Yine benzer sonuclarn elde
edilmesi kaldirac orani degisimi ile firma sats bUyUmesi ivmesi arasindaki negatif iliskinin

gUcl oldugunu géstermektedir. ilave analizlerin sonuclar Tablo V.4.2'de sunulmaktadir.

Tablo V.4.2
Kaldirag bUyUmesi ve satislardaki biyUme performansi (Sikinfisiz ve Az Kaldiragh Firmalar)

2007C4-2009C4 arasindaki satis bUyUmesindeki degisim

Sikinhisiz firmalar Az kaldiracli firmalar

Degiskenler (1) 2) (3) (4)
Kaldirag oranindaki degisim, -0.409** -0.488*** -0.581** -0.699**
(2004C4-2007C4) (0.190) (0.189) (0.270) (0.294)
Sektdr Kukla Degiskeni hayir evet hayir evet
Sabit -0.226*** 0.751 -0.138**+* 0.098

(0.253) (0.729) (0.029) (0.079)
Gozlem sayisi 96 96 155 155
R? 0.048 0.279 0.047 0.153
Duzeltilmis R2 0.040 0.190 0.04 0.09

Sonuc olarak, firma blyUme dinamiklerini anlamak ekonomik dalgalanmalar
yorumlamak icin kritik dneme sahiptir. Kiresel finansal kriz sirasinda, firma kaldiragc orani
dedisikliginin firma bUyUmesi Uzerine efkisinin incelendidi bu ¢calismada, yuksek kaldirag orani
arhisi yasayan firmalarn daha dostk artis yasayan firmalara gére 2007-2009 ddneminde
daha zayif bir satis bUyUme performansina sahip olduklar tespit edilmistir. Bunun yaninda,
hizl  kaldrag bUyimesinden kaynaklanan finansal kinlganliklar  krizlerin - daha da
derinlesmesine ve suresinin uzamasina neden olabilmektedir. Ayrica, hizll kaldirag biyimesi
finansal krizlerin tetikleyicisi de olabiimektedir. Bu nedenle, firma kaldirac oranlarnndaki hizli
dedisimin sebeplerini ve sonuclarini anlamanin  finansal istikrar icin  6nemli oldugu
dUsunUlmektedir. Bu kapsamda Urefilecek makro ihtiyati politikalar ile hizlh  kaldirac
bUyUmesinin dnine gecilebilecedi ve bunun finansal istikrara olumlu katki sadlayacagdi

degerlendiriimektedir.
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V.5. Sermaye Yeterliligi ve Karllk Uzerine Baz Bulgular ve
Degerlendirme??

KGresel krizin ardindan finansal piyasalarnn midahale olmaksizin ikfisadi temellerle
uyumlu bir dengeye ulasabilecedi savi dnemli dlcide zayiflamistrr. iktisadi temellerden kopuk
dinamiklerin baskin oldugu bir finansal sistem, gerekiigi gibi dUzenlenmez ve denetlenmez
ise, yalnizca finans sektérGnin saghdr icin dedil ekonominin geneli icin de 6nemli bir
istikrarsizlik kaynagdi olabilimektedir. Bugin gelinen noktada, merkez bankalannin ve diger
kurumlarin normal zamanlarda uyguladigi politikalarla piyasalarn buyUk olumsuz soklara
hazirlikll olmalarini saglamalar gerekliligi ortaya cikmistir. Olagandisi guclu kredi bUyUmesi,
yUksek varlk fiyatlan, dustUk risk primi ve dusUk oynakliklar risk alma davranisinin tehlikeli
boyutlara ulastgina dair bir gosterge niteligi tasiyabilmektedir (Borio ve Drehmann, 2009).
Boyle dénemlerde finansal sistemdeki kirlganliklara dengeleyici yénde muidahale etmek
daha zor olmakla birlikte son derece gereklidir. Nitekim finansal kurumlarin finansal
piyasalara sadece kriz ddnemlerinde mudahale edip diger ddnemlerde mudahale

etmemesi krizlerin boyutunu artirabilmektedir.

Finansal sistemin sagdlamiigini giclendirmek adina tasarlanan makro ihtiyati tedbirler,
gerek akademi gerekse finansal sektérin gindeminde ilk siralarda yer almaktadrr. s
cevrimlerinde gdzlemlenen dalgalanmalar aza indirgemek amaciyla merkez bankalar ve
diger dUzenleyici kuruluslar makro ihtiyati tedbirlere dncelik vermistir. Ormegin, kiresel finansal
kriz bankaclilik sektérindeki sermaye yeterliliginin &nemini daha da arttirmistir. Gerek makro
ihtiyati tedbirler gerekse finansal kuruluslarla ilgili dUzenlemelere iliskin diger reformlar nihai
olarak daha kaliteli ve gucli bir sermaye yapisini hedeflemektedir. Dolayisiyla séz konusu
tedbirlerin etkili olabilmesi icin sermaye yeterliligi ve banka karliigr gibi ¢esitli gdstergelerin iyi
analiz ediimesi dnem tasimaktadir. Sermaye, kayiplan karslamada finansal tampon goérevi
gormesi nedeniyle bankalar ve finansal sistem icin bUylk énem fasimaktadir. Bu nedenle,
mali kuruluslarin risk géronUmlerini ve finansal stres durumlarinda sektérin direncini dogru bir
sekilde yansitmasi acisindan sermaye yeterliligi ve ilave sermaye tamponlarn ekonominin

saglikli isleyisine de bUyUk katki saglamaktadir.

Bankacilik sektdrU literatGrinde yaygin kabul goéren geleneksel yaklasima goére
sermaye yeterlilik orani ile ézkaynak getfirisi arasinda negatif bir iliski olmasi beklenmektedir.
Sermaye yeterlilik oraninin yUksek olmasi sonucunda risklilik azalmakta ve dolayisiyla
yatinmcilarin talep ettikleri 6zkaynak getirisi de dUsus goéstermektedir. Finans literatirinde yer
alan hiyerarsi teorisine? gére bir firmanin sermaye yeterliligi mevcut ic kaynaklar ve yatinm
firsatlan tarafindan belilenmektedir. Karliidi yUksek bir firma kazanclarinin dnemli bir kismini

yatinmlarin finansmaninda kullanmayi hedeflerse, uzun vadede gdéreli olarak dUsik sermaye

19 Bu b3IUmM Mahir Binici, Yasin Mimir, Canan Ozkan ve Pinar OzI0 tarafindan hazirlanmistir.
20 Bakiniz Myers ve Majluf (1984).
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yeterliligini tercih edebilmektedir. Ancak veriler sermaye yeterlilik orani ile 6zkaynak getirisi
arasinda her zaman negatif bir iliski oimadigina, tam tersine bazi dénemlerde pozitif bir
iliskinin var olduguna isaret etmektedir. Ormegdin Osborne ve digerleri (2012), ABD bankalari
icin 1970-2010 dbnemini kapsayan calismalarinda ortalama olarak sermaye ve karliik
arasinda negatif bir iliski oldugunu tespit etmislerdir. Ancak 1980'li yillarda yasanan tasarruf
ve kredi krizi ile yakin zamandaki kUresel finansal kriz gibi finansal sfresin yUksek oldugu
ddénemlerde s6z konusu iliskinin pozitif oldugu tespit edilmistir. Sermaye yeterliligi ve karlilik
arasindaki iliski yukanda aciklandigr gibi belirli varsayimlar ve kosullar altinda pozitif veya

negatif olabilmektedir.2!

Bu 6zel konuda, &zkaynak, aktif getirisi ve sermaye yeterlilik orani arasindaki iliski ¢cesitli
gelismis ve gelismekte olan Ulkeler icin incelenmis ve Turkiye ile karsilastirmall  bir
degerlendirme yapimistir. Elde edilen bulgulara goére Ulkemizde sermaye yeterlilik orani ve
akfif/6zkaynak getiri oranlarn diger érnek Ulkelere goére son dénemde genel olarak yUksek
dUzeyde gerceklesmistir. Karlilk gostergeleri ile sermaye yeterliligi orani arasinda pozitif bir
iliski mevcut olup, yakin zamanda uygulanan ihtfiyati dizenlemelerin bu iliskinin yoninun

belirenmesinde etkili oldugu tahmin edilmektedir.
Diger Ulkeler ve TUrkiye Karsilastirmasi

Gelismekte olan Ulkelerde &zkaynak getirisi ve aktif karliiginda en disik ve en yUksek
seviye arasindaki fark zaman icinde daralmakta, 6zkaynak ve aktif karlihigr ilgili Olke
gruplarinda birbirine yakinsamaktadir. Calismada yer alan Ulkeler icin  karsilastirmanin
yapildigr 2009 sonrasi dénemde kuiresel finansal kriz ve Avrupa bor¢ krizinden etkilenen
gelismis Ulkelerde &zkaynak ve aktif karliiginin géreli olarak yUksek dagiima ve bazen dusuk
degere sahip oldugu gozlenmistir. Tirk bankacilk sektérinde gerek 6zkaynak gerekse aktif
karlihgi, gézlem ddénemi icin kullanilan Ulke érnekleminde ortalamanin Uzerinde seyretmekte

ve genel egilimle uyumlu olarak azalis sergilemektedir (Grafik V.5.1 - Grafik V.5.4).

21 Sermaye yeterliligi ve karliik arasindaki iliskinin aynntili analizi igin bakiniz Berger (1995).
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Grafik V.5.1
Gelismekte Olan Ulkeler' ve Turkiye Ozkaynak Getirisi
Karsilastirmasi
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Grafik V.5.2
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Grafik V.5.3
Gelismekte Olan Ulkeler! ve Turkiye Aktif Karliigi
Karsilastirmasi
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Grafik V.5.4
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verileri kullanilmistir.

DUzenleyici cerceve ve yasal sinilamalar nedeniyle drneklemde kullanilan Ulkeler icin

sermaye yeterlilik rasyosu genel egilimini korumaktadir. Ancak gézlem déneminin dnemli bir

kisminda TUrk bankacilk sektdri en yUksek sermaye yeterlilik rasyosuna sahipken, yakin

zamanda gelismekte olan Ulkeler arasinda dagilimin ortasina yakinsamistir (Grafik V.5.5).

Gelismis Ulkeler ile karsilastinidiginda ise TUrk bankacilik sektéri sermaye yeterlilik rasyosu Ust

sinirdaki yerini gézlem dénemi boyunca korumustur (Grafik V.5.6). TUrk bankacilik sektérinde

finansal saglamhgi

glcglendirmek amaciyla sermaye oranlarnin  artinimasina  yénelik

uygulanan duzenlemelerin bu durumda efkili oldugu dusinUlmektedir.
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Grafik V.5.5 Grafik V.5.6

Gelismekte Olan Ulkeler! ve Turkiye SYR Karsilastirmasi YUksek Gelir OECD Ulkeleri' ve TUrkiye SYR Karsilastirmasi
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Grafik V.5.1 — Grafik V.5.6 arasinda sunulan goéstergelerin Ulke bazinda &zet istatistikleri
Tablo V.5.1.’de verilmistir. Uluslararasi dUzenlemelerin eftkisiyle sermaye yeterliligi konusunda
gelismis ve gelismekte olan Ulkeler benzer olmakla birlikte, karllik gdstergeleri Ulkeler ve Ulke
gruplarn arasinda énemli dlcude degdiskenlik gostermektedir. Karllik g&stergeleri ve sermaye
yeterliligi arasindaki korelasyonlara bakildiginda ise, yine érneklem dénemi ve dikkate alinan
Ulkeler icin teori ile fam uyumlu olmayan ve daha 6nceki ampirik calismalarla uyumlu bir
sonuc ortaya cikmaktadir. Ormegdin, baz Ulkeler icin istatistiksel olarak anlamli, pozitif ve
yUksek bir karlilik ve 6zkaynak korelasyonu elde edilirken, teoride beklendigi gibi bazi Ulkeler
icin de negatif bir 6zkaynak ve karllik korelasyonu gdzlemlenmektedir. Bu durum, 6zkaynak
ve karllik arasindaki nedensellik yénunU arastran daha kapsamli bir calismayr gerekli
kimakla birlikte, bu iki degisken arasindaki iliski, Berger'de (1995) tartisiidig gibi baska
degiskenler tarafindan da ydnlendirilebilir.

Elde edilen s&éz konusu bulgular, daha 6nce yapilan ve genel olarak pozitif bir iliski
tespit eden calismalar ile uyumludur (Demirguc-Kunt and Huizinga, 1999; Vennet, 2002; Nier
and Baumann, 2006; Flannery and Rangan, 2008). Sermaye ve karlilik arasindaki iliski hiyerarsi
teorisiyle de Iiliskilendirilebilir. CUnkG gecmis ddnem karlan mevcut dénemdeki sermayeyi
gUclendirmektedir, ancak yukanda da belirtildigi gibi sermaye tamponu yaklasimi dikkate
alindiginda uzun dénemde yUksek karllik arzu eden firmalar, géreli olarak dUsUk sermaye
yeterliligini tercih edebilmektedir (Osborne ve digerleri, 2012). Diger taraftan, sermaye ve
karllik arasinda gorGlen negatif iliski de, Berger (1995) ve Gropp ve Heider (2010) tarafindan
yapllan ve ABD ile AB bankalarnni kapsayan calismalarin sonuclarn ile uyumludur. Ayrica
Gropp ve Heider (2010) sermaye yeterliliginin minimum yasal sinira yaklastig noktada karlilik
ve sermaye arasinda anlamli bir iliskinin olmadigi sonucuna da ulasmigtir.

118 Finansal istikrar Raporu | Kasim 2013



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Tablo V.5.1
Ozet istatistikler
Sermaye Yeterliligi Aktif Karliigi Ozkaynak Getirisi
GS! Ort. Min Max (€N Ort. Min Max GS Ort. Min Max
Gelismis Ulkeler
ABD 17 14.41 13.14 15.01 17 0.29 0.18 0.45 17 2.40 1.46 4.39
ingiltere 8 15.05 12.92 16.42 8 0.18 -0.09 0.48 8 3.72 -2.45 10.57
Ispanya 15 11.74 11.27 12.22 15 0.57 -1.45 1.15 15 9.88 -22.17 20.90
Kanada 34 14.88 12.22 16.33 34 1.00 0.27 1.53 34 2293 7.16 37.06
Avusturalya 31 11.13 10.11 11.92 30 1.30 0.84 1.78 30 22.77 16.35 31.17
Finlandiya 23 14.58 13.26 16.98 30 0.85 0.45 1.82 30 12.50 8.97 21.04
Israil 27 12.97 10.66 14.93 34 0.84 -0.61 1.40 34 13.70 -9.94 22.76
Kore 17 14.12 12.94 14.70 17 0.82 0.15 1.51 17 10.79 231 18.97
§eli§mekie Olan
Ulkeler
Torkiye 31 18.75 16.34 23.73 31 3.00 221 3.73 31 2438 18.88 30.22
Ukrayna 31 16.57 13.29 20.83 31 -0.08 -4.38 1.34 31 -0.19 -32.25 11.38
Meksika 31 15.79 13.89 17.44 32 1.99 1.32 2.77 32 20.95 13.96 31.30
Cek Cumhuriyeti 26 13.85 11.05 16.55 26 1.34 1.10 1.55 26 22.76 17.95 27.80
Kolombiya 31 17.30 15.49 19.59 32 3.81 3.08 4.93 32 27.98 21.44 37.19
Sili 31 13.38 12.10 14.66 31 1.57 1.13 1.91 31 21.00 14.99 25.24
Brezilya 34 17.14 15.53 18.65 34 2.03 1.33 274 34 19.04 13.02 25.55
Malezya 31 16.13 14.30 18.21 31 1.12 0.32 1.79 31 12.88 3.99 19.68
Kaynak: TCMB, IMF
(1) Gs. gbzlem sayisini gdstermektedir. Gézlem dénemi Ulkelere gére degismekte, en genis dénem 2005 birinci ¢ceyrek ile 2013 ikinci ceyredi kapsamaktadir.
Tablo V.5.2
Sermaye Yeterliligi ve Karliik Korelasyonlar
Ozkaynak Getirisi Aktif Karliig
Korelasyon p-degeri Korelasyon p-degeri
Gelismis Ulkeler
ABD -0.113 0.67 0.063 0.81
ingiltere 0.762 0.03 0.766 0.03
Ispanya 0.222 0.43 0.226 0.42
Kanada 0.7222* 0.00 0.8568* 0.00
Avusturalya -0.8640* 0.00 -0.8240* 0.00
Finlandiya -0.104 0.64 -0.307 0.15
Israil 0.191 0.34 0.255 0.20
Kore 0.568 0.02 0.509 0.04
Gelismekte Olan Ulkeler
Turkiye 0.5530* 0.00 0.5839* 0.00
Ukrayna -0.4803* 0.01 -0.4661* 0.01
Meksika -0.4575* 0.01 -0.242 0.19
Cek Cumhuriyeti -0.7576* 0.00 0.130 0.53
Kolombiya -0.336 0.06 -0.132 0.48
Sili 0.273 0.14 0.5970* 0.00
Brezilya -0.046 0.80 -0.011 0.95
Malezya 0.156 0.40 0.266 0.15

Kaynak: TCMB, IMF

(1) Tablo sol panel 6zkaynak getirisi ve sermaye yeterlilik orani arasindaki korelasyonu, sag panel aktif getirisi ve 6zkaynak arasindaki korelasyonu, (*) ise yizde 10 dizeyi ve

altinda korelasyonun anlamlii oldugunu gdstermektedir.
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TUrk bankacilik sektérU verileri yakindan incelendiginde, yUksek seyreden sermaye
yeterlilik oraninin &zkaynak getirisi ve aktif karlihidi ile pozitif bir korelasyona sahip oldugunu
gbérmek miUmkundur (Grafik V.5.7, Grafik V.5.8) Bankalarn kar dagitimini buylUk oranda
sinrlayan duzenlemeler, dagifimayan karlann bankanin binyesinde tutulmasi sayesinde,
dénem net karn bilanco dénemi sonunda &zkaynaga eklenerek daha yUksek bir sermaye
yeterlilik rasyosuna yol agmaktadir. Bu durumun alternatif maliyeti, séz konusu sermayeyi
pozitif nakit akisi ve kar saglayacak yafinmlara ydnlendirememek olsa da, uzun vadede
gUclU bir sermaye yapisi bankalann 6zkaynak karliliklarni arfirmaktadir. 2013 yili ikinci
ceyreginde Ulkemizde sermaye yeterlilik rasyosu yUzde 16,3 olarak gerceklesmis olup, yuksek
gelir sahibi OECD uUlkelerinin Ust sinirnni olusturmustur.

Grafik V.5.7 Grafik V.5.8
Torkiye Ozkaynak Getirisi (ROE) ve SYR TUrkiye Aktif Karliigr (ROA) ve SYR
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Kaynak: IMF, Finansal Saglamlik Géstergeleri

Sonucg ve Politika Yansimalari

Ulkemizde bankacilk sektéronin daha gicli bir yapida olmasi ve finansal istikrarn
femin edilmesi amaciyla farkll dUzenlemeler kapsaminda ilave sermaye yUkUmIUIUGkleri
gefiriimektedir. Ornegdin kaldrac, sistemik éneme sahip olma, dénguselik ve benzeri
dUzenlemelere gbére daha fazla sermaye yUkOmIGIOgU getirimesi ile birlikte bu
dUzenlemelerin banka davranislarnini nasil degdistirdiginin incelenmesi, makro ihtiyati politika
gelistrmek anlaminda bUylk &dnem tasimaktadir. Finansal genisleme dénemlerinde yeni
krediler tahsisinin maliyeti artacak, daralma dénemlerinde ise kredi verme tesvik edilecektir.

Ancak, bu politika aracinin banka karlilidi ile iliskisinin finansal cevrimlere gére nasil dedistidi
de makro inhtiyati politikalarin gelistiriimesi acisindan énem arz etmektedir.
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V.6. “Batmasina izin Verilemeyecek Kadar BUyUk” Finansal
Kuruluslar?2

Batmasina izin Verilemeyecek Kadar BUyik Finansal Kurulus Problemi

Batmasina izin verilemeyecek kadar buUyuk finansal kuruluslar, bUydk ve karmasik
olmalarn ve finansal sistemde yer alan diger kuruluslarla olan baglan nedeniyle, faaliyetlerine
son vermeleri durumunda ekonomiye bUyUk maliyetler yUklemektedir. Bu nedenle, genellikle
s6z konusu finansal kuruluslann iflasina diger kuruluslar gibi yaklasimamakta ve iflas olasiligi
halinde kamu kaynaklari kullanilarak sermaye destegdi saglanmaktadir. S6z konusu kuruluslara
yonelik alinan tedbirler sayesinde, bUyUk ve sistemik dnemi bulunan bankalarnn iflasi ile reel
ekonomi Uzerinde olusacak olumsuz etkilerinden kacinimakta, ancak kamu kaynaklarinin

kullaniimasi nedeniyle vergi mUkelleflerine ciddi maliyetler yiklenmektedir.

Diger yandan, batmasina izin verilemeyecek kadar bUyUk finansal kuruluslar ahlaki
riske de yol agcmaktadir. Yatinmcilar genelde bir finansal stres durumunda bUyUk bankalarin
kamu tarafindan kurtarlacagi beklentisi icerisindedirler. Bu durum bUyUk bankalarn diger
bankalara kiyasla farklh davranis kaliplarn sergilemesine neden olmaktadir. Bu bankalar bazi
hallerde, daha yUksek risk alma edilimine sahip olmakta, daha yUksek borc orani ile
calismakta ve fon kaynaklarina daha dUsUk maliyetlerle ulasmaktadir (TUrkiye'de bUyuUk
bankalann sahip olduklan davranig kaliplan igin bakiniz Kutu V.6.1). Dolayisiyla, bu tUrden
kuruluslar negatif dissalliklar yaratarak finansal piyasalarin etkin ve efkili bir sekilde islemesini
engelleyebilmektedir. Bunun bir sonucu olarak, finansal piyasalarda agiri risk alma egilimi

artmakta, piyasa disiplini azalmakta ve piyasada rekabetci kosullar bozulmaktadir?s |

22 By 6zel konu Nihal Degirmenci ve Bahadir Cakmak tarafindan hazirlanmustir.

23 Finansal sistemde negatif dissalliklann, bUyUk ve karmasik bir finansal kurulusun iflasi ile ortaya ¢ikabildigi gibi, asin risk alinmasi ve finansal sistemin
geri kalani ile olan baglar nedeniyle de olustugu goérilmektedir. Negatif dissalliklara ve buna ydnelik politika tedbirlerine iliskin daha fazla bilgi igin
bakiniz De Nicolo, G, Giovanni Favara and Lev Ratnovski (2012): Externalities and Macroprudential Policy, IMF, SDN/12/05 ve Flannery, M.J. (2010)
What to Do about TBTF2, sunum, Federal Reserve Bank of Atlanta'nin Finansal Piyasalar baslikl konferansinda yapilmistir.
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Kutu
Turk Bankacilik Sektortinde Blyik Bankalarin Davranis Kaliplari

Bankalarmiz, calisma usulleri acisindan dlceklerine gore farkliliklar géstermektedir. Bu kutuda,
sektérde aktif payr ylzde 5 ve daha yUksek olan bankalar (bUyUk bankalar) ile diger

bankalarin bilanco yapilar ve kérlilik performansiar karsilastinimaktadir.
Buna gore,
> BUyUk bankalarin, menkul kiymet portféyUinin bilanco icindeki agirigr daha yUksektir.

> BUyUk bankalarin mevduat tabani, yaygin sube aglarinin da katkisiyla, daha genistir.

Mevduat toplam fonlarin énemli bir kismini olusturmaktadir.
» BUyUk bankalar, daha az ézkaynak ve daha yUksek borcla calismaktadir.

> Mevduatin payinin yUksek olmasi nedeniyle, blyUk bankalar kredilerini agirlikli olarak
mevduatia finanse etmektedir. Diger bankalar ise kredi fonlamasinda mevduat disi

kaynaklara yonelmektedir.

Grdfik V.6.1.1 Bankalann Aktif Yapisi Grdfik V.6.1.2 Bankalarnn Pasif Yapisi

(Eyl0l 2013 itibarnyla, yUzde akfif) (Eyll 2013 itibanyla, yUzde akfif)
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Kaynak: BDDK-TCMB

> BUyUk bankalar daha yiksek kérlilikla calismaktadir. Olcekle gelen disik operasyonel

maliyet yUksek karlilik ile calismalarindaki en bUyUk etkendir.
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Grafik V.6.1.3 Bankalann Ozkaynak Karliigi Grafik V.6.1.4 Bankalarnn Aktif Karlilid

(EylUl 2013 itibaryla, yiliklandinimis, yUzde) (EylUl 2013 itibariyla, yilliklandinimis, yizde aktif)
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Kaynak: TCMB, BDDK

» BUyUk bankalarin kredi mevduat oranlar daha dusUktor.

» BUyUk bankalarin sermaye yeterlilik oranlan diger bankalara gére daha dUsuk

dUzeydedir.

» BUyUk bankalar diger bankalara gére daha avantajli maliyet oranlarna sahip

olabilmektedir.

Grafik V.6.1.5 Bankalarin Sermaye Yeterlilik ve Grafik V.6.1.6 Bankalarin Borclanma Maliyetleri

(EylUl 2013 itibarnyla, ybzde)

Kredi/Mevduat Oranlar (Eyll 2013 itibaryla, yizde)

mBilyik Bankalar = Diger Bankalar

uSYR u Kredi / Mevduat
8
132,0
6 7,2
4 53
4,5
2 41
2,4
2,1
Buyuk Bankalar 0 .
Diger Bankalar Mevduat Ihrag Edilen Menkul Bankalara Borglar
Degerler

Kaynak: BDDK, TCMB

Batmasina izin verilemeyecek kadar bUyUk finansal kuruluslarin yarattiklarn dissalliklarin
dnlenmesine ydnelik olarak Finansal Istikrar Kurulu (FSB) ve Basel Bankaciik Denetim
Komitesinin (BCBS) esgldUmU altinda kiresel boyutta bir dizi politika tedbiri tasarlanmaktadir.

Bu cercevede, s&z konusu kuruluslarn iflas olasiliklarinin azaltimasi icin zarar karsiama
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kapasitelerinin artirimasi ve iflaslan halinde olusacak efkilerin azaltimasi amaciyla kiresel
Olcekte lyilestirme/c6zUmleme cercevelerinin olusturulmasi hedeflenmektedir. S&z konusu

tedbirler asadida detayl bir sekilde ele alinmaktadir.
Sistemik Onemdeki Finansal Kuruluslar (SIFI)

KUresel kriz sonrasinda “batmasina izin verilemeyecek kadar bUyUk” probleminin
kaynaginda buUyUk ve karmasik bir yapr arz eden sistemik dnemdeki finansal kuruluglarin
oldugu gorGimUstur. 2009 yili G20 Pittsburgh Zirvesi'nde SIFl'lann yarathgr “batmasina izin
verilemeyecek kadar bUyUk” probleminin ¢é6zUmlenmesi icin FSB'ye gérev verilmistir. 2010 yili
G20 Seul zirvesinde ise FSB tarafindan hazirlanan SIFI cercevesi kabul edilmistir. Belirlenen bu
cerceve dogrultusunda FSB ve BCBS, SIFI belileme metodolojisini tanimlamis ve G¢ temel
politika &nerisi  gelistirmistir. SIFI metodolojisi esas olarak gdsterge bazl bir yaklasima
dayanmaktadir. Bu yaklasim, SIFl'lann iflas olasiliklarna dedil iflas etmeleri halinde ortaya
cikacak kUresel Olcekteki kayba yodunlasmaktadir. Sistemik riski olcen gdstergeler
kullanilarak her bir finansal kurulus icin bir skor elde ediimektedir. Sistemik dnem derecesini

yansitan bu skorlara goére finansal kuruluslarin SIFI olup olmadigr belilenmektedir.

SIFI olarak belirlenen kuruluslara kuresel ve ulusal dlcekte uygulanabilecek temel

politika tedbirleri sunlardir:

(i) Daha yuUksek zarar karsiilama kapasitesine sahip olmalar (ilave sermaye
yUkUmIUIOgU)
(ii) Daha siki denetime tabi tutulmalar

(iii) Kamu kaynaklarina basvuruimadan dizenli bir sekilde cézimlenmeleri.

FSB'nin, SIFI'lara dénuk calismalarn sonucunda 2011 yil G20 Cannes Zirvesi’'nde politika
onlemlerine iliskin ayrnintilar ve kUresel sistemik dnemdeki finansal kuruluslar (G-SIFl) listesi ilk
defa aciklanmistir. 2012 yill Los Cabos Zirvesi'nde ise G20 Ulkeleri bu politika é&nlemlerini
uygulayacaklarini yinelemisler ve FSB'den 2013 yill G20 St. Petersburg Zirvesi'ne sunulmak
Uzere bir gelisme raporu hazirlamasini talep etmislerdir. FSB 2013 yili EylGl ayinda hazirladidi

raporu kamuoyuyla paylasmistir,
G-SIFI'lar Belileme Metodolojisi
Kiresel Sistemik Onemdeki Bankalar (G-SIB)

Bankalardan olusan  G-SIFl'lar  G-SIB  olarak  adlandinimaktadir.  G-SIB'lann
belirlenmesine iliskin metodoloji ve yUksek zarar karsiama gereklilikleri 201 1yil Kasim ayinda

Basel Komitesi tarafindan yayimlanmistir. Komite bu cerceveyi 2013 yili Temmuz ayinda
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glncellemis ve son halini kamuoyu ile paylasmistir. Buna goére bankalar bUyUklUk, kiresel
faaliyet, baglantililk, ikame edilemezlik ve karmasiklik temel kriterleri altinda belilenen on iki
goOstergeye gdre degerlendirimektedir. Kategorilere ve her bir gostergeye esit agdirlik
verilmektedir (Tablo V.6.1). Dikkat cekiimesi gereken bir nokta ise, BCBS'in yapilan sayisal etki
calismasi sonuclarina bagl olarak, bankalarin ikame edilemezlik skorlarina, toplam skorlarda
bir sapma olusmasini dnlemek Uzere bir Ust sinir getirmis olmasidir. Dolayisiyla, BCBS bir
skordaki yogunlasmaya bagl olarak belirdi bankalarn sistemik dnemlerinin - artmasini

engellemektedir.

Basel Il kaldirag orani risk tutan 200 milyar euroyu asan tUm bankalarin, G-SIB
degerlendirme yénteminde kullanilan on iki géstergeye iliskin verileri her mali yil bitiminde
denetim otoritelerine sunmalan gerekmektedir. FSB, Ulke denetim otoritelerinden bu bilgilerin
kamuoyuna sunulmasi icin calismalar yapmasini beklemektedir. Bu tutarn altinda risk futarina
sahip bankalar ya ilgili otoritenin degerlendirmesi sonucu ya da énceki yil G-SIB olarak tasnif
edilmis olmalar durumunda bu bildirime tabi olacaktir. S6z konusu on iki géstergenin kamuya
aclklanmasi asgari yokUmlUlOktUr. Ulusal otoriteler gerekli gdérmeleri halinde s6z konusu

gostergeleri tUm aynintilanyla kamuoyuyla paylasabileceklerdir.

Tablo V.6.1

Basel Komitesi'nin kullandigi G-SIB kategori ve gdstergeleri

Kategori Gosterge Agirhk

Kiresel faaliyet (% 20) Sinir étesi alacaklar %10
Sinir &tesi borglar %10

BuyuUklik (% 20) Basel lll kaldirag orani risk tutan %20

Baglantiliik (% 20) Finansal sistemden alacaklar %6,67
Finansal sisteme borclar %6,67
Tedavuldeki menkul kiymetler %6,67

ikame edilemezlik (%20) Saklama hizmetleri %6,67
Takas ve 6deme hizmetleri %6,67
Sermaye piyasalar yUklenim tutan %6,67

Karmasiklik (% 20) TezgahUstU tUrevier %6,67
UcincU seviye varliklar %6,67
Alim satim ve satiimaya hazr finansal varliklar %6,67

Kaynak: BIS

Bu ydnteme dayall olarak ik kez 2011 yili Kasim ayinda 29 tane G-SIB belirlenmis ve
kamuoyuna aciklanmistir. Her yilin Kasim ayinda liste gincellenmektedir?4,

24 4 Kasim 2011 tarihinde yayimlanan G-SIFl listesine, 1 Kasim 2012 tarihinde yayimlanan gincellenmis G-SIB listesine ve 11 Kasim 2013 tarihinde
yayimlanan gincellenmis G-SIB listesine sirasiyla asagidaki baglantilardan erisilebilir.

http://www financialstabilityboard.org/publications/r_111104bb.pdf http://www financialstabilityboard.org/publications/r_121031ac.pdf
http://www financialstabilityboard.org/publications/r_131111.htm

Finansal istikrar Raporu | Kasim 2013 127




TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Yerel Sistemik Onemdeki Bankalar (D-SIB)

BCBS, kuresel dlcekte sistemik olmayan bir finansal kurulusun yerel dlcekte sistemik risk
yaratabilecegdinden hareketle, 2012 yili Ekim ayinda yerel sistemik dnemdeki bankalarin
belirlenmesi icin bir dokiman yayinlamistir. DokUman prensip bazll bir cerceve ortaya
koymaktadir. Cerceve on iki ilkeden olusmakta olup, ik yedi ike D-SIB belirleme
metodolojisine ve diger bes ilke ise yUksek zarar karslama kapasitesine iliskindir.

Metodoloji, G-SIB belileme metodoloijisi ile bUyUk dlcide ortUsmektedir, ancak temel
referans noktasi ulusal ekonomi oldugu icin kuresel faaliyet kriteri géstergeler arasinda yer
almamaktadir.  Ulusal oftoritelerin yapacagd degerlendirme, temel olarak, buUyUklok,
baglantililik, ikame edilemezlk ve karmasklk goéstergelerine dayall olmalidir. Ancak,
otoritelere gdstergelerin belirlenmesi konusunda esneklik verimektedir. Ornegdin, bir bankanin
bUyUkloginin GSYIH'ye orani gibi il@ve gostergeler kullanabilecektir. Kriterlere verilecek
agirliklar da otoritelerin karanna birakilmistir.

ABD, Avustralya, Avusturya, Cin, Danimarka, Hollanda, Kanada, ingiltere, isvec, Isvicre
ve Singapur D-SIB'larnini belirlemistir. BCBS 2015 yilinda Ulkelerin D-SIB belirleme ilkelerine

uyumu konusunda emsal degerlendirme calismasi gerceklestirecektir.
Kiresel Sistemik Onemdeki Sigorta Kuruluslar (G-SlI)

Sistemik risk yaratan kuruluslar yalnizca bankalardan olusmamaktadir. Bu cercevede,
banka disi SIFI belirleme calismalarn da yUritilimektedir. Sigorta sirketleri de ele alinan finansall
kuruluslardandir.  Sigorta sirketlerinin  yarathdr sistemik riskin  esas olarak bu sirketlerin
geleneksel sigortacilik alani disinda yUrUttUkleri faaliyetlerinden kaynaklandidi tespit edilmistir.
Bu alandaki ¢alismalarn yUrUten Uluslararasi Sigorta Deneftcileri Birligi (IAIS) kUresel sistemik
6nemdeki sigorta sirketlerini belileme metodolojisini ve politika &nerilerini 2013 yili Temmuz
ayinda yaymlamistir.  Kullanilan ydéntem, G-SIB belileme metodolojisi ile paralel bir
cercevededir. Kriterler; bUyUklUk, kUresel faaliyet, baglantiiik, ikame edilemezlik ve
geleneksel olmayan sigorta disi faaliyetlerden olusmaktadir. Geleneksel olmayan sigorta disi

faaliyet hacmine ve baglantiiiga daha yUksek adirlik verilmektedir (Tablo V.6.2).
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Tablo V.6.2

G-Sll gdstergeleri

Kategori Gosterge Agirhk

Biyuklik (% 5) Toplam varliklar %2.5
Toplam gelirler %2,5

Kuresel faaliyet (% 5) Yurt disindan elde edilen gelirler %2.,5
Ulke sayisi %2,5

Baglantiliik (% 40) Finansal sistemden alacaklar %5.,7
Finansal sisteme borclar %5.7
ReasUrans %5.7
TUrevler %5.,7
BUyUk krediler %5,7
Sermaye piyasasi islemleri %5.,7
UcUncU seviye varliklar %5,7

Geleneksel oimayan Police disi yOkUmlUlUkler ve sigorta disi gelirler %6,4

ve sigorta disi faaliyetler (% 45)
TUrev islemler %b.4
Kisa vadeli fonlar %6.4
Finansal garantiler %6,4
Degisken nitelikli sigorta Urinlerine iliskin asgari garanti %6.4
tutan
Grup ici taahhUtler %6,4
Talep halinde gekilecek yUkimIUOIOk tutan %6,4

ikame edilemezlik (% 5) Spesifik is kollanna iliskin prim futan %5

Kaynak: IAIS

2013 yi Temmuz ayinda FSB tarafindan IAIS ile isbirligi icinde s&z konusu metodoloiji
kullanilarak dokuz tane G-SlI tespit edilmistir2s. 2014 yili Kasim ayindan baslamak Uzere G-Sl

listesi her yil gincellenecekfir.
Diger SIFI'lar

Uluslararasi Menkul Kiymet Komisyonlan Orgiti (I0SCO), banka ve sigorta disi kiresel
sistemik 6nemdeki finansal kuruluslan (NBNI G-SIFI) belirleme metodolojisini 2013 yili sonuna
kadar kesinlestirecektir. Bu cercevede, NBNI G-SIFI olarak su sirketler degerlendirmeye

alinmaktadir:

(i) Finansman sirketleri
(ii) Piyasa aracilar (menkul kiymet piyasasinda faaliyet godsteren araci kurumilar)
(iii) Yatinm fonlar

Sistemik dnem tasiyan kuruluslardan bir digeri de finansal piyasa altyapi kuruluslandir.

Tezgah UstU tUrev islemlerin takasinin merkezi karsi tarafca gerceklestirimesine dénUk FSB

2518 Temmuz 2013 tarihinde yayimlanan G-Sll listesi: http://www.financialstabilityboard.org/publications/r 130718.pdf

Finansal istikrar Raporu | Kasim 2013 129




TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

calsmalarn finansal piyasa altyapr kuruluslarinin® énemini artiracaktir. Odeme ve Takas
Sistemleri Komitesi (CPSS) ve IOSCO 2012 yili Nisan ayinda finansal piyasa altyapi kuruluslarna
iliskin prensiplerin yer aldigi bir dokiman yayimlamistir. Bu calismada, kural olarak, finansal
piyasa altyapi kuruluglaninin tUmu sistemik dnemde degerlendirimektedir. Bir Ulkenin bir
finansal piyasa altyapi kurulusunun sistemik 6Gnemde olmadidi gérisinG tfasimasi durumunda,

bu Ulkenin gérisunU gerekcelendirmesi 6ngorilimektedir.
SIFI'lara Yoénelik Politika Tedbirleri

2010 yih G20 Seul Zirvesi'nde FSB tarafindan hazirlanan politika &nlemleri kabul
edilmistir. Bu politika onlemleri SIFI'lann daha yUksek zarar karsiama kapasitesine sahip
olmasini (ilave sermaye yUOkUmIUOIOQU), daha ski denetime tabi tutulmasini ve kamu

kaynaklarina basvuruimadan dizenli bir sekilde ¢cdzimlenmesini icermektedir.
Daha Yiksek Zarar Karsilama Kapasitesi (ilave Sermaye YikimlGliga)

BCBS'in G-SIB’lan belirlemek amaciyla gelistirdigi gdsterge bazll yontem ile her bir
banka icin bir skor hesaplanmaktadir. Bankalar, skorlarina gdre bUyUkten kUcUge dogru
sralanmakta, asgari  bir skor dUzeyinin Uzerinde kalan bankalar G-SIB  olarak
tanimlanmaktadir. BCBS, G-SIB olarak tanimlanan bankalarn da kendi arasinda siniflandirarak
bes gruba ayirmaktadir. Asagidan yukarya dogru bankalarn sistemik dnemi artmaktadir.
Besinci grup, bankalarin sistemik dnemlerini sinilandirmak amaciyla caydirici bir tedbir olarak
bos birakiimaktadir. S6z konusu gruplar, tespit edilen esik seviyesinin Uzerine esit grup araliklar

saglanacak sekilde olusturulmaktadir.

BCBS, G-SIB olarak belilenen bankalara yoénelik bir politika tedbiri olarak, bu
bankalann daha yUksek sermaye yUkUmlOIGgUne tabi olmasini é&nermektedir. Buna goére,
bankalara yer aldiklan gruplara goére farkl ilave sermaye yUkUmlGlUkleri uygulanmasi s6z
konusudur. G-SIB'lar sistemik énem derecelerine gére yUzde 1, yuzde 1.5, yUzde 2 ve yUzde
2,5 oranlarinda ek sermaye yUkUmIUIOgUne tabi olacaktfir (Tablo V.6.3). G-SIB'larn tabi
olacagdi ilGve sermaye tutar, zarar karslama kapasitesi yuksek olan ¢ekirdek ana sermaye

cinsinden tesis edilecektir.

130 Finansal istikrar Raporu | Kasim 2013



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Tablo V.6.3
G-SIB'larin tabi olacagi iléve sermaye yUkOmlUlUkleri

Yiksek zarar karsilama kapasitesi
Grup Skor Aralgi (Risk agirhkh  varlklann yizdesi olarak
cekirdek sermaye)

5 D-E % 3.5

4 C-D % 2,5

3 B-C % 2,0

2 A-B % 1,5

1 Esik degeri-A % 1.0
Kaynak: BIS

Bir bankanin skorunun yUkselmesi ve bos olan besinci gruba girmesi durumunda
caydinciigin korunmasi amaciyla yeni bir bos grup olusturularak, bu gruba bir dncekinden 1
puan daha fazla ilGdve sermaye yUlkUmIOIOgU getirilecektir. Her zaman en Ustte bir bos grup

olacak sekilde bu uygulama surdUrUlecektir.

BCBS, G-SIB'lara getirilecek ilGve sermaye yUkUmlUlUkleri konusunda sermaye
tamponlarina paralel bir uygulama éngdérmektedir. Buna gére, 2016 yiindan baslamak Uzere
ilave sermaye oranlarinda kademeli artis séz konusu olacak ve tam uygulamaya ise 2019
yllinda gecilecekfir.

FSB-BCBS Makroekonomik Degerlendirme Grubu (MAG), G-SIB'larin yUzde 1'lik ilGve
sermaye oranina fabi tutulmasi durumunda faiz farklarnda (spread) ortalama 5 & 6 baz
puanlik bir artis meydana gelecegdini tahmin etmektedir. Yillk GSYIH'de ise ortalama yizde
0,06 oraninda bir dusus meydana gelmektedir. Diger taraftan, SIFI dUzenlemelerinin sistemik
riski sinirlandirarak saglayacagr faydanin, uzun vadede yaratacagr maliyefin oldukca

Uzerinde olacagi 6ngérilimektedir.

Sigortacilk sektérinde halihazrda Basel sermaye yeterliligi cercevesine benzer bir
dUzenleme bulunmamaktadir. Bu nedenle, G-SII'lar icin yUksek zarar karsilama kapasitesinin
tanimlanmasindan dnce bir sermaye yeterliligi dUzenlemesinin olusturulmasi gerekmektedir.
IAIS, 2010 yiindan beri Uluslararasi Alanda Faaliyet Gosteren Sigorta Sirketlerinin Denetimine
liskin Ortak Cerceve (ComFrame) gelistirimesi Uzerinde calismaktadir. 2016 yili sonuna kadar
s0z konusu sigorta sirketlerine yonelik olarak risk tabanli bir sermaye yeterlilik orani saptanmasi
planlanmaktadir. S6z konusu standardin uygulanmasina iki yillik fest sGrecinin ardindan 2019

yiinda baslanacaktir.

Bu gecis sUrecinde, IAIS, G-SII'lara uygulanacak bir basit sermaye oraninin saptanmasi
Uzerinde calismaktadir. S6z konusu oran, 2014 yill sonuna kadar nihai seklini almis olacaktir.
Bu cercevede, sistemik 6nemdeki sigorta sirketlerine uygulanacak ilGve sermaye
yUkUOmIOIUKleri, risk tabanh sermaye yeterlilik oranlarn belilenene kadar basit sermaye orani
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Uzerine eklenerek hesaplanacaktrr. ilave sermaye yUkUmlUlUklerinin de uygulanma tarihi 2019
yildir.

Etkin Denetim

Finansal krizin ardindan, FSB ve G20 liderleri, basta SIFl'lara iliskin olmak Uzere finansal
kuruluslara yénelik daha yogun ve etkin bir denetim cercevesinin olusturulmasini éncelikli bir
baslk olarak belirlemistir. FSB, bankacilikta denetimin etkinliginin ve yogunlugunun arfirimasi
icin tavsiyelerini 2010 yili Kasim ayinda yayimlamistir. FSB, uluslararasi standart koyuculara
(BCBS, IAIS ve IOSCO) ilgili olduklar finansal kuruluslarin denetimine iliskin temel ilkelerini bu
dogrultuda guncellemeleri ¢agrnisinda bulunmustur. FSB, s&z konusu kuruluslarin ilkelerini

Ozellikle SIFI'lann denetimini de kapsayacak bir bicimde uyarlamalarini istemistir.
FSB'nin s&z konusu tavsiyeleri su temel hususlan kapsamaktadir:

» Denetim oforitesinin yetkileri, bagimsiziigi, kullandigr kaynaklar ile basvurdugu
teknikler
 Grup capinda konsolide denetim, denetimin surekliligi ve kapsami, denetim
gruplari, merkez ve ev sahibi Ulkeler arasindaki iliskiler
 Makro ihtiyati gbdzetim ve UcUncU taraflarca gergeklestiriien calismalarin
kullaniimasi
Temel ilkelerin guncellenmesine iliskin tavsiyeler, denetim otoritelerinin yaklasimlarinin,
kullanacaklar tekniklerin ve Uretecekleri dnlemlerin kapsaminin ve etkinliginin artinimasini
amaclamaktadir. Bu cercevede, FSB, Uye Ulke oftoritelerinin mevcut denetim sistemlerini,
yayimlanan ilkeler 1siginda gbzden gecirmelerini ve eksikleri gidermeye yénelik bir plan

olusturmalarini istemistir.

BCBS, IAIS ve IOSCO gibi uluslararasi kuruluslar daha énce yayimladiklan standartlarin
bu tavsiyeler isiginda sekillendirmistir. BCBS, 2006 yiinda yayimlamis oldugu ve on sekiz temel
ilke iceren denetim cercevesini 2012 yill EKim ayinda gincellemistir. Yeni denetim cercevesi,
yirmi dokuz temel ilkeden olusmakta olup, ilk on U¢ ilke denetim oftoritesinin amaci, yetkisi ve
sorumluluklarini fanimlamakta, diger ilkeler ise bankalara yoénelik ihfiyati dizenlenmenin

esaslarini belirlemektedir.

SIFI'lara yénelik denetim cercevesinin gelistirilmesinin yani sira, denetcilerin sorumilu
olduklari finansal kurulusun risk kUItOronU degerlendirebilecek donanima sahip olmalar dnem
tasimaktadir. Bu cercevede, FSB risk istahi ve Ucretlendirme konusunda temel ilkeler
belirlemistir. Ayrica, FSB'nin risk yénetimi konusunda gerceklestirdigi emsal degerlendirme

calismasi bu alandaki etkinligin artirimasina yénelik bir cerceve sunmaktadir.
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CozUmleme Rejimleri

KUresel kriz, bUyUk sistemik dnemdeki kuruluslara yonelik etkin bir cézimleme rejiminin
bulunmadidini, Ulkelerde ilgili otoritelerin yeterli yetki ve araca sahip olmadigini ve uygulama
acisindan Ulkeler arasinda tutarsizliklar bulundugunu ortaya koymustur. Herhangi bir finansal
kurulusu dUzenli bir sekilde ve kamu kaynaklarina basvurmadan ¢dzimlemek icin FSB
“Finansal Kuruluslar icin Etkin CézOmleme Rejimlerinin Temel Ozellikleri” (Temel Ozellikler)
dokUmanini yayimlamis ve 2011 Cannes G20 Zirvesi'nde s6z konusu dokUmanda yer alan

prensipler kabul edilmistir.

Etkin bir c6zUmleme rejiminin temel amaci, bir finansal kurulusun ¢6zUmleme surecinin
finansal sistem Uzerinde vyikici etkiler olusturmaksizin ve vergi mukelleflerine herhangi bir
maliyet yUklemeksizin gerceklestiriimesidir. Bu strecin en édnemli bilesenleri, finansal kurulusun
temel islevlerinin surekliliginin saglanmasi ve ¢6zimleme sirecinde ortaya c¢ikan zararin

kurulusun hissedarlari ile teminatsiz alacaklilan (bail-in) tarafindan karsilanmasidir.

FSB tarafindan yayimlanan prensiplerin dérdt (8, 9, 10 ve 11) dogrudan G-SIFl'lara

yoneliktir. Bunlar;

(i) Kriz ydnetim gruplarnin olusturulmasi

(ii) Kurulusa 6zgu sinir &tesi anlasmalarin imzalanmasi
(iii) Co6zUmlenebilirligin degerlendiriimesi

(iv) lyilestrme ve ¢ézimleme planlannin hazirlanmasidr.

Kriz y&netim gruplari, her bir G-SIFl icin olusturulan ve G-SIFI'nin merkez Ulke ve énemli
ev sahibi Ulke otoritelerinin temsilcilerinin bulundugu gruplardir. Finansal kurulus bazinda sinir
otesi isbirligi anlasmalari, her bir G-SIFl icin merkez Ulke ile 6nemli ev sahibi Ulke otoriteleri
arasinda imzalanacak olan isbirligi ve bilgi paylasimi konularini dUzenleyen ikili anlasmalardir.
lyilestirme planlar, G-SIFI’'larnn bir kriz aninda operasyonlarini nasil sirdireceklerine dair kendi
planlarn iken, ¢dzimleme planlan iflas asamasina gelen bir G-SIFI'y1 otoritelerin nasil
cozUmleyeceklerine dair planlardir. CozUmlenebilirlik degerlendirmeleri, kriz yonetim gruplari
ya da FSB, DUnya Bankasi/IMF gibi uluslararasi kuruluslarin G-SIFl'lann ¢6zUmleme planlarinin

islerligini test etmeye yoénelik calismalardir.

Bir finansal kurulusun G-SIFI olarak belirlenmesinin ardindan, Tablo V.6.4'te verilen
aksiyonlarin 6ngorUlen sureler icerisinde gerceklestiriimesi gerekmektedir.
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Tablo V.6.4
CozUmleme Zaman Cizelgesi
G-SIFl olarak
belirlendikten sonra
gegen sire
Kriz Yénetim Grubunun (KYG) kurulmasi 6 ay
lyilestirme planinin hazrlanmasi 12 ay
CozUmleme stratejisinin olusturulmasi ve KYG tarafindan
degerlendiriimesi 12 ay
Kurulusa 6zgU sinir 8tesi anlasmalarnn imzalanmasi 18 ay
CozUmleme planinin gelistiriimesi 18 ay
KYG tarafindan ¢ézimlenebilifik degerlendirmesinin yapilmasi 24 ay

Kaynak: FSB

FSB, Ulkelerin c¢dzimleme rejimlerinin Temel Ozellikler'e uyumu konusunda yaphdi
emsal degerlendirme calismasinin sonuclarini 2013 yili Nisan ayinda yayimlamistir. Rapor'da
ABD'de ve bazi Avrupa Ulkelerinde ¢dzUmleme rejimleri konusunda reformlar yapildig,
ancak bircok FSB Oyesi Ulkede Temel Ozellikler'in uygulanma dizeyinin yetersiz oldugu ve
Ulkeler arasinda farkliliklar bulundugu belirtimektedir.

FSB Uyesi Ulkelerin 2015 yili sonuna kadar Temel Ozellikler dogrultusunda ¢dzimleme
rejimlerini olusturmalarn beklenmektedir. FSB tarafindan ¢c6zimleme bashginda 2014 yilinda
oncelikli olarak belirlenen alanlar bulunmaktadir. Bunlardan ilki, ¢6zimleme halinde zarar
karslama kapasitesi konusunda bir dneri gelistiriimesidir. ikinci olarak, ¢cézimleme kararlannin
uluslararasi gecerliligi konusunda bir cercevenin olusturulmasidir. Bu cercevede 06zellikle
c6zUmleme halinde ortaya cikan zararin kurulusun hissedarlari ile teminatsiz alacaklilarina
(bail-in) ricu ettirimesi ve sdzlesmelerin erken sonlandinimasi konular ele alinacakhr. Oncelikli

olarak belirlenen son baslik ise ¢cd6zimlenebilirlik degerlendirme surecinin baslatimasidir.

2013 vyili sonuna kadar Temel Ozellikler dokimanina banka disi  kuruluslarn
cOzUmlenmesine iliskin bir ek yapilacaktir. Ayrica, FSB Uyesi Ulkelerin merkezi karsi taraf
kuruluglan da dahil olmak Uzere finansal piyasa altyapr kuruluslarina iliskin ¢6zOmleme

rejimlerini 2015 yili sonuna kadar olusturmalan gerekmektedir.
TUrkiye

SIFl'lara  yénelik  hazirlanan  uluslararasi  dUzenlemeler  Ulkemizi ki acidan
iigilendirmektedir. iki, Glkemizde faaliyet gésteren bankalardan bir blominin FSB'nin G-SIFI
listesinde yer almasidir. ikinci olarak ise Turkiye'deki ilgili otoritelerin yerel sistemik énemi
bulunan bankalan belilemesi ve FSB standartlarina uygun politika g¢ergevesini olusturmasi
gerekliligidir.
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FSB tarafindan 2013 yili Kasim ayinda belirlenen G-SIB listesinde yer alan bankalardan
11 tanesi banka, sube veya ortaklk olarak Tork bankacilik sektérionde faaliyet
go6stermektedir. Bu bankalar sektérin toplam akfiflerinin yizde 12,6'sini olusturmaktadir. G-SIB
listesindeki sistemik 6nemine goére s6z konusu bankalar, HSBC, JP Morgan Chase, BNP
Paribas, Citigroup, Deutsche Bank, Royal Bank of Scotland, BBVA, ING Bank, Société
Générale, Standard Chartered ve Unicredit Group'dur. FSB tarafindan G-SlI olarak belirlenen
sigorta kuruluslarindan ise doérdU Ulkemizde faaliyet gdstermektedir. S6z konusu kuruluslar,
Allianz, AIG, Aviva ve Axa'dir. Ulusal otoriteler, 2016 yil Ocak ayindan itibaren D-SIB'lara ilave
sermaye yukUmIGIugu uygulamasina kademeli olarak baslayacak, 2019 yilindan itibaren tam
uygulamaya gecilecektir. Ulkemizde bankacilik sektérionin dinamikleri de dikkate alinarak,

FSB'nin D-SIB ilkelerine uyumlu bir D-SIB belileme metodolojisi Uzerinde calisiimaktadir.

FSB'nin o&nerdigi politika tedbirlerinden bir digeri, SIFl'lara yénelik ¢&zimleme
rejimlerinin olusturulmasidir. 2012 yilinda yapilan ve Ulkelerin ¢6zUmleme rejimlerinin Temel
Ozellikler'e uyumunun degerlendirildigi  emsal degerlendirme calismasina Ulkemiz de

katiimistir. Temel Ozellikler'e tam uyumun sadlanmasi icin bazi ilave tedbirlere intiyac vardir.
Kaynakca
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V.7. Tezgah Ust0 TUrev Piyasalar Reformlarn?2é

GUnUmUz finansal piyasalarinda kullanilan arag ¢esitliligi hizla artmaktadir. Degeri bir
baska variga bagl olarak degdisim gdsteren turev araclar da finansal piyasalarda énemli bir
yer tutmaktadir. TUrev UrUnler, sézlesme kosullan daha 6nceden belirlenmis organize
piyasalarda islem gorebildigi gibi, sézlesme sartlan sdzlesmeye taraf olan kisilerce esnek bir
bicimde belirlenebilen tezg&h UstU piyasalarda da islem goérebilmektedir. 2013 Haziran ayi
ifibanyla toplam tezgah UstU tUrev islemlerin nominal tutan 693 trilyon ABD dolar, piyasa
degeri ise 20 trilyon ABD dolaridir. TUrev islemler agirlikli olarak faiz tGrevlerinden olusmaktadir
(Grafik V.7.1, Grafik V.7.2). Tezgdh UstU tUrev piyasalarda alinan pozisyonlarin degeri tim
tUrev piyasalarda alinan pozisyonlarin yaklasik yuzde 91'ini olusturmaktadir, Tezgdh UstU
tUrev piyasalar, daha yUksek kaldiraca imkdn tanidigi ve sézlesme kosullarinin

belirlenmesinde esneklik sagladidr icin yogun bir bicimde kullaniimaktadir.

Grafik V.7.1 Grafik V.7.2
Varlk Siniflanna gére Tezgdh UstU TUrev Islemlerin Nominal Varlk Siniflanna gére Tezgdh Ustl Tdrev Islemlerin Kiresel
Islem Tutar (Trilyon, ABD dolar) Piyasa Degeri (Trilyon, ABD dolari)
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Kaynak: BIS

Tezg@h UstU fUrev islemlerde karsi tarafin sézlesmeden dogan yUkimlUligunG yerine
getiremedigi durumlarda olumsuz sonuclar dogabilmekte ve riskler finansal sistemin geneline
yayllabilmektedir. Ayrica, tezgéh UstU tUrev islemlerin organize bir piyasa c¢atisi altinda
gerceklesmemesi ve bu islemlerin bircogunun herhangi bir yefkili otoriteye raporlanma
zorunlulugunun olmamasi nedeniyle bu islemler sonucu dogabilecek riskin belilenmesinde
zorluklar ortaya c¢ikmaktadir. Nitekim, kUresel finansal kriz dncesinde etkin bir denetim
mekanizmasina sahip olmayan tezgdh UstU tlrev piyasalar krizin - yayllmasinin - ve
derinlesmesinin nedenlerinden biri olarak kabul edilmektedir. Krizin baslangici olarak sayilan
Lehman Brothers'in iflasi ve AIG'nin finansal stres yasamasinda tezgdh Ust0 tUrev piyasalar
kaynakl risklerin tam olarak anlasilamamis olmasinin etkisi bUyUktir. Bu gelismeler Uzerine

tezgdh UstU tUrev piyasalann dizenlenmesi ve risklerin asgari dizeye indiriimesi geredi ortaya

26 Bu 6zel konu Ayse Aydogan ve Ahmet Deryol tarafindan hazilanmistir.
27BIS, organize ve tezgdh UstU tUrev piyasalan istatistikleri
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cikmistir. 2009  yiinda  Pittsburgh’ta  gerceklestirien G20 Zirvesi'nde bu piyasalarin
dUzenlenmesi kararn alinmistr. DUzenlemeler ile tezgdh UstU tUrev piyasalarda seffaflidi
artirmak, sistemik riski azaltmak ve piyasa katilimcilarni korumak amaclanmistir.  Alinan

kararlara gére tezg&h UstU tirev islemlerin;

*  Veri depolama kuruluslarina raporlanmasi,

*  MUmkUn oldugu durumlarda merkezi takasa tabi olmasi,

 Merkezi takasinin  MUmMkOn olmadigi durumlarda daha yUksek sermaye
yUkUmIUIGGU dogurmaisi,

« Standartlastinimasi ile elektronik platformlarda veya organize piyasalarda islem
gorebilmelerinin saglanmasi

onerilmistir. 2011 yiinda Cannes’da gerceklestirilen G20 Zirvesi'nde ise;

. Merkezi takasi gerceklesmeyen tirev islemler icin teminat yUkOmIOIOGU
belirlenmesi karar alinmustir.
2009'da yapllan G20 Zirvesi'nde reformlarn 2012 yili sonuna kadar tfamamlanmasi
gerektigi ifade edilmistir. Onemli asama kaydediimesine ragmen, reformlarin tamamlanmasi
mUmkin olmamistir. Konuyla ilgili calismalar Finansal istikrar Kurulu (FSB), Basel Bankacilk
Denetim Komitesi (BCBS), Uluslararasi Menkul Kiymet Komisyonlan Orgiti (I0SCO) ve Odeme
ve Takas Sistemleri Komitesi (CPSS) tarafindan yUrUtOlmektedir. Bu calismalar bes baslik

altinda incelenebilir.

Veri Depolama Kuruluslarina Raporlama

Tezg@h Ust0 tUrev piyasalar kaynaklh dogabilecek risklerin  boyutlarnnin  ortaya
konulabilmesi acgisindan gerceklesen tUm islemlerin belirli kayit merkezlerinde toplulastinimasi
geredi ortaya cikmistir. Bu amacla Ulkelerde tezgdh UstU tUrev piyasalarda gerceklesen
islemlerin kaydinin tutulmasi ve gerektiginde bu kayitlann diger Glke otoriteleriyle paylasimina
yonelik veri depolama kuruluslarinin kurulmasi dneriimektedir. Veri depolama  kuruluslar
sistemik riskin daha etkin &lcUlebilmesini, tezgd&h UstU tUrev piyasasinin gdzetimini ve

dUzenlenmesini saglayacakfr.

En fazla ilerleme kaydedilen reform alani veri depolama kurulusiarina raporlamadir.
Mevcut durumda, 10 farkll Ulkede faaliyet gdstermek Uzere toplamda 18 adet veri
depolama kurulusu yetkilendirilimistir. Ancak, reformun tam anlamiyla gerceklestirilebilmesi
icin piyasa katiimcilarnnin da altyapilarini veri depolama kuruluslarina raporlamaya uygun
hale getirmesi gerekmektedir. FSB'nin yaptigi calismaya gére piyasa katilimcilarinin yizde
56's128 altyapilarini 2013 yil sonuna kadar raporlamaya uygun hale getirecekdir. BIS verilerine

gore veri depolama kuruluslarina raporlamada en fazla gelisme gdsterilen varlik siniflan, faiz

28 FSB, Tezgah Ust0 Piyasalar 6. Gelisme Raporu
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ve kredi tUrev islemleridir. Mevcut durumda kiresel dlgekte en fazla tUrev islem payina sahip
15 kurulusun tezgdh UstU fUrev piyasalarda gerceklestirdigi faiz ve kredi islemlerinin

neredeyse tamami raporlanmaktadir.

Ote yandan, veri depolama kuruluslannda toplanan  bilgilerin  Glkeler arasinda
paylasiminda hukuki ve teknik engeller ortaya c¢cikmaktadir. Gizlilikten kaynaklanan hukuki
problemlerin gideriimesi icin otoritelerin bilgilerin gUvenliginin saglanmasina ydnelik gerekli

6zeni gostermeleri gerektigi vurgulanmaktadir.
Merkezi Takas

Merkezi takas reformuyla amaclanan, tezgdh UstU tUrev piyasalarda gerceklestirilen
islemlerin takasinin bir merkezi karsi taraf araciigiyla gerceklestiriimesidir. Merkezi karsi taraf
aliciya karsi satici, saticiya karsi alici rolGnU Ustlenen takas kurumudur. Bu sekilde taraflardan
birinin yUkUmIOIUGUNU yerine getfiremedigi durumlarda takas kurumu sézlesmeden kaynakli
yUkUmIOIOQU Ustlenmektedir. Boylece islemler daha gUvenli bir bicimde gerceklestirilecek ve
karsi taraftan kaynaklanan riskler asgari dUzeye indirilebilecektir. 2012 yili sonu itibaryla
kUresel dUzeyde 633 frilyon ABD dolarn tutarindaki fUrev islemlerin 173 trilyon ABD dolarlk
kisminin merkezi takasi gerceklestiriimistir??. Merkezi takasi gerceklestiriien islemlerin bUyUk
kismi kredi ve faiz tUrevlerinden olusmaktadir. FSB tezgdh UstU tUrev piyasalar altinci gelisme
raporuna goére 2013 yill Haziran ayi itibaryla kiresel dlcekte en fazla tUrev islem payina sahip
15 kurulusun faiz tOrev islemlerinin yUzde 42'sinin merkezi takas gerceklesmistir. Kiresel
Olcekte kredi tUrev islemlerinin yuzde 14'0nUn merkezi takasinin gerceklestigi goértimektedir.
Mevcut durumda 12 Ulkede 24 merkezi karsi taraf yetkisine sahip kurulus bulunmaktadir
(Grafik V.7.3). Merkezi takasi gerceklesen islem tutarini ve merkezi karsi taraf sayisini artirmak

icin calismalar devam etmektedir.

Grafik V.7.3
Varlk Siniflanna Gére Merkezi Karsi Taraf Sayisi, EylGl 2013
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Kaynak: FSB, Tezgah Ust0 Piyasalar é. Gelisme Raporu

29 http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD426.pdf
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Merkezi takas, karsi taraf kaynakli riskleri sinirlandirici bir mekanizmma olsa da, sisteme
bazi yUkler getirmektedir. Tezgdh UstU tUrev islemlerin cok bUyUk bir kisminin takasi merkezi
karsi taraflar tarafindan gerceklestiriiecedi icin riskler bu kurumlar Uzerinde toplanacaktir. Bu
acidan reform siUrecinde finansal altyapi kuruluslarnnin3® risk ydnetimine de ayn bir énem
verilmektedir. Ayrica islemlerin merkezi takasa tabi olmasi, takasi gerceklestirecek kurumlarin
komisyonlari ve koruma fonu katkl paylarindan dolayi islem maliyetlerini artinci etki ortaya

cikaracaktir.

Teminat YOkUmMIOIOGU

Tezg@h UstU tUrev sozlesmelerde standartlastrmanin saglanamamasi ve likiditenin
elverisgsiz olmasi gibi durumlarda sézlesmelerin merkezi takasi mUmkun olmamaktadir. Ayrica
merkezi takas kurulusunun hizmet vermekten kacinacagdi sézlesmeler de olabilmektedir. 2011
yilinda G20 taahhiUtleri merkezi takasa tabi olmayan sdézlesmeler igin teminat gerekliligi
getirilerek genisletiimistir. Teminat gerekliligi sistemik riskin azaltilmasina katki saglayacak ve
merkezi takasi fesvik edecektir. Taraflardan birinin yOkUmIOIOGUNU yerine getiremedidi
durumlarda teminatlar nakde cevrilip diger tarafa &denecedi icin yaylma etkileri
azalacaktir. Ayni zamanda teminaflar taraflara ek maliyet getirdiginden merkezi takas

uygulamasi dolayl yoldan tesvik edilmektedir.

BCBS ve IOSCO teminat gerekliligine iliskin dizenleme 6nerilerinin nihai halini 2013 yili
EylOl ayinda yayimlamistir3!. DUzenleme cercevesinde baslangic ve degisim teminati’2 oimak
Uzere iki tUr teminata yer veriimistir. Aynca duzenlemeler ile teminat olarak kullanilabilecek
likit enstrUmanlard®® tanimlanmis ve minimum iskonto oranlarn belilenmistir. Buna ek olarak,
ulusal otoriteler teminat olarak kabul edilecek varliklarn kendileri belirleyebilecektir. Teminatlar
merkezi takasi gerceklesmeyen sdzlesmeler icin  gerekli kilinsa da, baz istisnalar
bulunmaktadir. Mevcut dizenleme fiziksel teslimatlh yabanci para forward ve swap islemlerini
baslangic teminatindan muaf futmaktadir. Yatinlan teminati korumaya yénelik de baz
onlemler alinmistir. Degisim teminati icin nakit veya nakit olmayan teminatiarnn yeniden

kullaniimasina imk&n taninirken, baslangic teminati icin bu hususta kisitlamalara gidilmistir.

Teminat gerekliliginin faydalarndan bahsederken likidite Uzerindeki olasi etkileri gbz
ardi edilemeyeceginden taraflarnn bu gereklilikleri saglayabilmek icin likit, yUksek kaliteli
varliklara yonelmesi beklenmektedir. Bu durum, teminatiara olan talebin artmasi ile piyasa
isleyisini dedistirebilecektir. Aynca finansal kuruluslar ek likidite kaynaklarina ihtiyac
duyabilecektir. Sinir 6tesi islemlerde teminat gerekliliginin nasil uygulanacagr ise, ayrica

dikkat ediimesi gereken bir husustur. Istiraklerin ve subelerin hangi Ulkenin dizenlemelerine

30 Merkezi takas kuruluslan, Veri Depolama kuruluslar, Saklama kuruluslan, Odeme sistemleri

31 http://www.bis.org/publ/bcbs261.pdf

32 Baslangic teminat, gelecekte herhangi bir temerrGt durumunun ortaya c¢ikhdr hallerde, temerrddin ortaya cikhidi tarinten pozisyonlarin
kapatimasina kadarki sire icinde maruz kalinabilecek risklerin karsilanabilmesini teminen baslangicta talep edilen teminattir. Degisim teminati;
mevcut pozisyonlann piyasa fiyatlanyla degerlenmesi sonucunda ortaya gikan farklar nedeniyle intiyag duyulan teminatlian ifade eder.

33 Nakit, devlet ve merkez bankasi tahvilleri, sirket tahvilleri, ipotekli tahviller, temel borsa endekslerinde yer alan hisseler ve altin.
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tabi olacagi konusunda Ulke duzenlemelerinin birbiriyle uyumlu olmasi énem arz etmektedir.
Bu noktada Ulke oforitelerinin dizenleme arbifrajinin 6nUne gegebilmesi icin uyumsuziuklarn

ve tekrarlayan dizenlemeleri belilemek Uzere isbirligi icinde calismasi gerekmektedir.

Sermaye YUkUmIOIGGU

Kriz déneminde bankalarnn karsi taraf riski icin bulundurmak zorunda olduklari sermaye
tutannin kayiplarn karslamada yetersiz kaldigi ortaya cikmistir. Sermaye yapisini risklere daha
duyarl hale getirmek icin bu alanda reform ihtiyaci duyulmustur. Reformun ana amaci,
merkezi takasi gerceklesmeyen sdzlesmeler icin merkezi takasa tabi olan sdézlesmelere gére
daha yUksek sermaye tutma zorunlulugu getirmektir. Bdylece sistemik riske sebep olabilecek
islemlere taraf olan piyasa katlimcilan icin ek bir maliyet dogmakta, standartiastinimis ve

merkezi takasa tabi tUrev UrUnler tesvik ediimektedir.

Merkezi takasa tabi olan sézlesmelerde sermaye gerekliligi iki ayn risk grubu igin
degerlendiriimektedir. Merkezi takas Uyesi olan bankalar islem kaynakl ve merkezi karsi taraf
biUnyesinde olusturulan garanti fonu kaynakli riskler icin ayr ayn sermaye tutmaktadir. islem
kaynakl riskler merkezi karsi tarafin temerrGde dusme durumunda ortaya cikan risklerdir.
Garanti fonu kaynakli riskler ise baska bir merkezi takas Uyesi bankanin yokimIGligonu yerine
getfirememesinden kaynakl riskleri icermektedir. Bahsi gegen risklere iliskin  sermaye
yUkUmIOIO@QU, nitelikli merkezi karsi taraflar ve nitelikli olmayan merkezi karsi taraflar igin
aynstinimistir (Tablo V.7.1). Nitelikli merkezi karsi taraflar tarafindan takasi gerceklestiriien
islemler icin daha dUsUk sermaye yokUmlUlogu zorunlu kiinmistir. Merkezi karsi tarafin nitelikli
olup olmadigi CPSS-IOSCO ilkelerine uyum seviyesine godre belirlenecektirt4. Boylece

islemlerin takasinin nitelikli merkezi karsi taraflarca gerceklestiriimesi tesvik ediimektedir.

Tablo V.7.1

Merkezi Takasa Tabi Sdézlesmeler icin Risk Agirliklan

islem Kaynakli Riskler Garanti Fonu Kaynakili Riskler
Nitelikli Merkezi Karsi Taraf* %2 %1250**
Nitelikli Olmayan Merkezi Karsi Taraf %20 veya %100*** %1250

* Nitelikli merkezi karsi taraflardan maruz kalinacak toplam risk tutari (islem kaynakii riskler ve garanti fonu kaynakii riskler toplami) islem kaynakii riskler toplaminin %20 sini
gecemeyecektir.

** Standart yaklasim igin risk agirididir. Bankalar riske duyarl form0l bazli yaklagimi da kullanabilir.

***Eger merkezi karsi taraf banka ise %20 risk agirigi uygulanirken, baska bir finansal kurulus ise %100 risk agiridr uygulanmaktadir.

Mevcut dizenlemeler BCBS tarafindan 2012 yili Temmuz ayinda yayimlanmistirss, Bu
dUzenlemeleri iyilestirmek icin BCBS, CPSS ve IOSCO nitelikli merkezi karsi taraflarla olan
islemlerde sermaye yUkUmIOIOGUnUNn hesaplanmasi konusunda yeni ydntemler Uzerinde

calismaktadir.

34 hitp://www.bis.org/publ/cpss101a.pdf
35 http://www.bis.org/publ/bcbs227.pdf
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Organize Piyasa veya Elekironik Platformda islem Gérme

Tezgdh UstU tUrev UrUnlerin organize platformlarda islem gérmesi icin standartlastirma
bir 6n kosuldur. Sézlesmelerin organize piyasalarda islem gdrmesinin saglanmasi disinda
standardizasyonun baska faylarindan da bahsetmek mUmkindur. Standartlastinimis tezgdh

UstU tUrev UrOnler ile

*  Merkezi takasin saglanmasi,

»  Elekfronik ortamlarda islem sUrecinin otomatik olarak gerceklesebilmesi,

»  Piyasa likiditesinin iyilesmesi,

e Risk ydnetiminin daha etkin gerceklesmesi,

« Seffafigin ve bilgi dogrulugunun artmasi,

» Veri depolama kuruluslarina daha etkin raporlama yapilimasi saglanabilecektir.

Standartlastinimis UrGnlerin organize piyasa veya elekironik platformlarda islem gérmesi

ile tezg&h UstU tUrev islemlerin takasinin merkezi olarak gerceklestirilen kisminin artinimasi ve
piyasalarda etkin gdzetimin sagdlanmasi amaclanmaktadir. Reformla ilgili atilacak adimlar
net bir bicimde ortaya konulamadigindan gelinen noktada sinirli bir gelisme saglanabilmistir.
TUm tUrev islem gruplarnnda standartlastirmanin saglanmasi mimkin olmadidi icin, bUtin
islemlerin elektronik platformlarda veya organize piyasalarda gerceklesebilecedini sdylemek
de gUctur. FSB'nin piyasa katiimcilaryla gerceklestirdigi bir ankete gdre islemlerin elektronik
platformlarda gerceklestiriimesiyle birlikte islem hacminin dnemli oranda degismeyecedi
anlasimaktadir. Mevcut durumda elekfronik platformlar yabanci para ve kredi tirev
islemlerinin gerceklestirimesinde emtia, faiz ve pay senedi tirev islemlerinin
gerceklestirimesine gére daha fazla kullanimaktadir. Reformla ilgili ulusal ve uluslararasi

dUzeyde calismalar surdurGlimektedir.

Degerlendirme

Sonuc¢ olarak, G20 reformlan tezgdh UstU tUrev piyasalarini daha guvenli ve guclu
kimayr amaglamaktadir. Reformlarin hayata gecirimesinde énemli adimlar atilsa da
karsilasilan bazi zorluklar sUreci yavaslatabilmektedir. Mevcut durumda Ulkeler uluslararasi
dUzenleme Onerilerini kendi anlayislarina gére uyarlamakta ve Glkeler arasi bUyUk uygulama
farklihiklan ortaya cikmaktadir. Bu baglamda tezgdh UstU tGrev piyasalarda saglanmasi
planlanan Ulkeler arasi isbirligi ile ortaya cikabilecek celiskilerin, uyumsuzluklarin, belirsizliklerin
onUne gecimesi ve uluslararasi ilkelere uyumun artinimasi amaclanmaktadir. Reform
alanlarindan olan merkezi takasin uygulanmasiyla birlikte karsi taraf riskleri azalirken risklerin
merkezi karsi taraflar Uzerinde yogunlasmasi sonucu da dogabilecektir. Bu nedenle kriz
dénemlerinde finansal altyapi kuruluslarinin batma riskini azaltmak amaciyla bu kuruluslara
yénelik kurtarma ve ¢dzimleme planlar ortaya konulacaktir. CPSS ve I0SCO konuyla ilgili

calsmalarini sGrdirmektedir.
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Reformlarn Ulke ekonomilerine ve finansal sektére ek bir maliyet doguracagdi
konusunda sUphe yoktur. Ancak uzun vadede reformlarin faydasinin maliyetinin Uzerinde
olacad duUsiniimektedir. Tezgdh Usth tirev piyasast reformlannin kiresel GSYiH'ye
yaratacadr etkileri ortaya cikarmak amaciyla Torev Urinler Makroekonomik Degerlendirme
Grubu bir calisma gerceklestirmistirte,  Calismada, reformlar sayesinde finansal  kriz
gerceklesme ihtimalinin azalacadr éngdrilmektedir. Azalan finansal kriz riskiyle beraber
kiresel GSYIH'nin yUzde 0,16'si kadar fayda sagdlanacaktr. Daha yiksek sermaye ve teminat
kaynakll maliyetlerin kUresel GSYiH'nin yUzde 0,04'0 kadar olacad tahmin edilmektedir.
Sonuc olarak reformlar kaynakli saglanacak net faydanin kiresel GSYIH'nin yizde 0,12’si

kadar olmasi beklenmektedir.

Ulkemiz Bankacilik Sektérondeki Turev Islemlerin Genel Géronimo

Ulkemizde bankacilik sektérinin  tUrev islemlerinin yUzde 99,45'i tezgdh Ustl
piyasalarda gerceklesmektedird?. 2013 yili Agustos ay ifibarnyla bankalarin nominal tUrev
islem tutan 1,1 frilyon TUrk lirasi iken, bu futarnn toplam aktiflere orani yUzde 66,8'dir3. Tirev
islemler hizl bir bUyUme gdstermekte olup 2007'den itibaren yillik ortalama bUyUime hizi
yUzde 35 seviyesindedir (Grafik V.7.4, Grafik V.7.5).

Grafik V.7.4 Grafik V.7.5
Turev Islemlerin Gelisimi (Milyar TL) Turev islemlerin Gelisimi (% Aktif)
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Kaynak: BDDK

TUrev sdzlesmelerinin dagilimi incelendiginde en bUyUk payin yizde 71 ile para-ddviz
sdzlesmelerinde oldugu, bunu yUzde 20 ile faiz s6zlesmelerinin takip eftigi goérGimektedir
(Grafik V.7.6). Kiresel piyasalarda faiz tUrev sdzlesmeleri agirlikli iken Ulkemiz bankacilik
sektérinde doviz sdzlesmeleri daha yUksek bir orana sahiptir. TUrev islem torleri dagilimina

bakildiginda sektdr tarafindan agirlikli olarak swap islemlerinin yapildigi gézlenmektedir

3¢ https://www.bis.org/publ/othp20.pdf

37 BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, Aralik 2012

38 TUrev islemlerin cogunlugu yUrUrlkteki mevzuat uyarinca muhasebe teknigi acisindan ¢ift bacakli olarak muhasebelestirimektedir. Bu bélimdeki
t0m veriler ¢ift bacakll muhasebe kayitlanndan alinmistir ve Agustos 2013 tarihi itibaryladir.
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(Grafik V.7.7). Aynca islemlerin 6nemli bir kismi kisa vadelidir. 1 yildan kisa vadeli tUrev

islemlerin pay! yaklasik yizde 76'drr. (Tablo V.7.2). TUrev islemlerin kisa vadeli olmasi bankalar

likidite ve yeniden fiyatlama riskine maruz birakmaktadir.

Grafik V.7.6
Turev Islemlerin Dayanak Varlik Dagilimi

mPara-Doviz mFaiz mKiymetli Maden = Diger

Kaynak: BDDK

Tablo V.7.2

Vade Yapisina Gére Turev islemlerin Dagilimi

1 Aya Kadar 1-3 Ay 3-6 Ay

Grafik V.7.7
Trev Islem Torlerinin Dagilimi

Vadeli mSwap ®=Future =Opsiyon = Diger

%0

6-12 Ay 1-5 Yl 5-10 Vil 10 Vil Uzeri

%39.,61 %12,81 %11,32

%12,38 %16,47 %717 %0,23

Kaynak: BDDK

TUrev islemler karsi taraflara gére siniflandinidiginda islemlerin yizde 77'si yurt disindaki

yerlesikler ile gerceklestirimektedir (Grafik V.7.8). Yurt disinda gerceklesen islemlerin yUzde

49'u ingiltere’deki karsi taraflar ile yapiimaktadir. D&viz kuru birimine gdre aynstinidiginda ise

yUzde 59'u TP-YP, yUzde 37’siise YP-YP cinsinden gerceklesmektedir (Grafik V.7.9). Ulkemizde

en yuksek turev islem payina sahip ilk 5 bankanin tirev piyasalardaki payi yaklasik yizde 58

iken ilk 10 bankanin payi yUzde 84’e ulasmaktadir. Bu agidan islemlerin belirli bankalarda

yogunlashtigr gérilmektedir.
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Grafik V.7.8 Grafik V.7.9
Karsi Taraflann Ulke Bazinda Dagilimi Turev Islemlerin D&viz Kuru Birimine Gére Dagilimi
mingiltere ®Tirkiye ®Fransa = ABD ®Cin ®Almanya " Diger HYP-YP ®ETP-TP ETP-YP

Kaynak: BDDK

Bankacilik sektérindeki tUrev islemlerin dagiimi géz 6nine alindiginda islemlerin agirlikl
olarak kur ve faiz riskini ydnetmek amaciyla yapildigi gérilmektedir. Bankalar 6zellikle yurt ici-
yurt disi faiz farklarndan da yararlanmak amaciyla yurt disindan buldugu disuk faizli ddviz
kaynagini yurt ici piyasada para swaplar araciligi ile TUrk lirasina ¢cevirmekte ve yurt icinde
daha yUksek faizden kullandirmaktadir. Sektérin bilanco ici yabanci para acik pozisyon
sonucu olusan riskleri bilanco disi tUrev islemlerle kapatimaktadir (Grafik V.7.10).
Muhasebelestirime acisindan islemlerin yizde 93’0 alim satim amach gdézikmekle birlikte,
korunma amacinin dn planda oldugu sdylenebilir. Nitekim Tirk lirasinin deder kaybettigi
dénemlerde yabanci para bilanco ici acik pozisyon nedeniyle kambiyo zarar olusurken

tUrev islem karlanyla bu zarar telafi edilmektedir (Grafik V.7.11).

Grafik V.7.10 Grafik V.7.11
Bankalar Yabanci Para Pozisyonu Bankalar Turev Islem ve Kambiyo Karn
(Milyar ABD dolari) (Milyar TL)
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Ozet olarak, Ulkemiz bankacilik sektérindeki tirev islemler adirlik olarak spekUlatif
degdil, kur ve faiz riskini ydnetmeye ydneliktir. Islemlerin tamamina yakini tezgdh Ust0
piyasalarda  gerceklestirimektedir. Islemlerin - adirlikll olarak gelismis Ulke bankalanyla
gerceklestiriimesi karsi taraf kredi riskini azaltan bir unsurdur. Bununla birlikte islemlerin agirlikl
olarak kisa vadeli bir yapiya sahip olmasi bankacllik sektérint ézellikle likidite ve yeniden
fiyatlama riskine maruz birakmaktadir. Tezgdh UstU tUrev islemlerin merkezi karsi taraflarca
gerceklestiriimesi  zorunlulugunun bankacilik sektérinin  karsi  taraf riskini  azaltacagd

dUsUunUimekle birlikte, islem maliyetlerinin bir miktar yUkselebilecedi degerlendirimektedir.

Ulkemiz G20 Olkesi olarak reformlarn uygulamayi taahhit etmistir ve son zamanlarda bu
alandaki calismalar hiz kazanmistir. Ulkemizde Merkezi Takas Yénetmeligi 18 Temmuz 2013
tarihinde, Merkezi Karsi Taraf Yonetmeligi ise 14 Agustos 2013 tarihinde Resmi Gazete'de
yayimlanmistir. Dizenlemeler ile istanbul Takas ve Saklama Bankasi A.S. (Takasbank) merkezi
takas hizmeti sunacak ve merkezi karsi taraf rolind Ustlenecektir. llk asamada, Oding Pay
Piyasasi’'nda merkezi karsi taraf uygulamasina baslanmis olup Takasbank'in Vadeli Islem ve
Opsiyon Piyasasi ile Pay Senedi Piyasasi'nda merkezi karsi taraf olmasi icin calismalar devam
etmektedir. Bdylece, merkezi karsi taraf uygulamasinin énce organize piyasalarda, sonra
tezgdh UstU piyasalarda hayata geciriimesi, ayni zamanda diger reform alanlarinda gelisme
kaydedilmesi planlanmaktadir. Ulkemizde islemlerin dnemli bir kisminin yurt disi karsi taraflar
ile gerceklestigi dikkate alinirsa Takasbank’in CPSS-IOSCO ilkelerine uyumlu olmasi dnem arz
etmektedir. Ayrica merkezi karsi taraflarla yapilan islemlerdeki sermaye ve teminat miktarinin
uluslararasi kuruluslar ile uyumlu olmasi Takasbank'in yurt disi islemlerde merkezi karsi taraf
rolini  Ustlenebilmesi  bakimindan  énemlidir.  Ulkemizde veri depolama  kuruluslanna
raporlama ve tezgdh UstU tUrev UrUnlerin standartlastinimasi alanlarindaki calismalara da hiz

verilmistir.

Kaynakca
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V.8. Golge Bankacilik Kavramina Yakindan Bakig3?

Golge bankacilk, banka disi kredi faaliyetlerini icermektedir. S&z konusu sektor,
bankacilik sektdru gibi borclanarak kaldiraclh islemler yapmakta, topladidi fonlar uzun vadeli
yatinmlara yénlendirerek vade uyumsuzluguna maruz kalmaktadir. Menkul kiymetlestirme ve
menkul kiymet teminaftll finansman islemleri gélge bankacilik faaliyetleri icinde dnemli bir yer
tutmaktadir. Ancak bu faaliyetler, bankacilik sektéri gibi sermaye ve likidite dizenlemelerine
tabi degildir. Dolayisiyla, gélge bankacillik finansal derinlesmeye katkida bulunmakla birlikte,
finansal istikrara yonelik bazi riskler de yaratabilmektedir. Diger taraftan, bankacilik sektérine
ydnelik dUzenlemelerin sikilastigr dénemlerde dizenleme arbitraji imkdni dogmakta ve golge
bankacilik faaliyetleri hizli bUyUyebilmektedir. Bu nedenle, s6z konusu faaliyetlerin izlienmesi
ve bu faaliyetlere ydnelik politika onerileri gelistirimesi FSB'nin dnemli godrevlerinden biri

olmustur.

FSB'nin hesaplamalarina goére 2012 yilinda godlge bankacilik sektéri bUyUkligo 71
trilyon ABD dolar olarak gerceklesmis olup Ulke milli gelirleri toplaminin yUzde 117'si kadardir.
Bu bUyUkIUk, bankacilik varliklarinin yaklasik yansidir. Golge bankacilik ézellikle kUresel finansall
kriz dncesi dénemde hizl bUyUmuUs, son on yilda sektérin Ulke milli gelirlerine orani yaklasik 30
puan artmis ve gelismis Ulkelerde bankacilik sektéri varlik bUyUklogunU geride birakmigtr.
ABD, FSB Uyesi Ulkeler arasinda gdlge bankacilk sistemi en bUyUk Ulke olup, ABD'yi Euro
Balgesi, ingiltere ve Japonya takip etmektedir. Kriz sonrasinda gelismis Ulkelerde sektérin
bUyUme hizi yavaslamasina karsin gelismekte olan Ulkelerde buUyUme edilimi gUclU seyrini
sUrdUrmektedir. Cin, Arjantin, Hindistan ve GUney Afrika’da bUyUme hizi yUzde 20'nin

Uzerindedir.

FSB tarafindan yUrGtilen calismalar iki kisimdan olusmaktadir. Birinci kisim, gdlge
bankacilik sektdrl gelismelerinin izlenmesidir. Gdlge bankacilk faaliyetlerinin bUyUkligo,
bankacilik sektoru ile iliskisi ve yarathd riskler her yil yayinlanan izleme raporlaryla ortaya
konulmaktadrr. ikinci kisim ise, golge bankacilk faaliyetlerine ydnelik dizenleme
calismalarindan olusmaktadir. Bu amacla asagida yer alan bes ayn calisma grubu

olusturulmustur. Buna gére, calisma kollar;

1. Goélge bankacllik ile bankacilik sektorU iligkisi ve bulasicilik riskinin azaltimasi,

2. Para piyasasi fonlarindan kagisin yaratacagdi risklerin azaltimasi,

3. Menkul kiymetlestirme islemlerinin seffaflastinimasi ve standartlastinimasi,

4. Repo ve menkul kiymet 6dUn¢ verme islemlerinden kaynakli risklerin azaltlmasi,

5. Diger golge bankacilik kuruluslan ve faaliyetlerinden kaynakli risklerin tespit edilmesi
ve azaltimasi,

basliklan altinda faaliyetlerini sGrdUrmektedir.

3% Bu 6zel konu Sinem Ucarkaya ve Erhan Akkaya tarafindan hazilanmistir.
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FSB tarafindan yUrUtilen reform ¢alismalarn gdlge bankaciliktan kaynakli risklerin sUrekli
olarak takip edilmesini ve bu riskleri yonetilebilir kilmayl amacglamaktadir. Diger taraftan
bankacilik sektdéri  dUzenlemelerinin - sikilastinimasindan  kaynaklanabilecek duzenleme

arbifrajinin da énune gecilimek istenmektedir.
Bulasicilik Etkisinin Azaltilmasi

Golge bankaclilk faaliyetleri cogunlukla bankacilik sektérinden fonlanmaktadir.
Bankalar yatnm fonlarina kaynaklarnni plase edebilmekte, variga dayall menkul kiymet
ihracinda sponsor olarak bulunarak, &zel amach kuruluslara dogrudan acil kredi limifi
acabilmektedir. Diger taraftan, bankalar &zellikle ters repo islemleriyle gdlge bankacilik

faaliyetlerini fonlayabilmekte ve karsi taraf riskine maruz kalabilmektedir.

Bu dogrultuda, gdlge bankacllk faaliyetlerinin bankacilik sektdérinde yaratabilecedi
risklerin dnlenmesi amaciyla konsolidasyon kapsami, bankalarnn gdlge bankaciiga yoénelik
bUyUk kredileri ve yatinm fonlanna yapilan plasmanlar dikkate alinarak sermaye yukUmIOIOgU

konularinda politika &nerileri gelistiriimektedir.
Para Piyasasi Yatinm Fonlarindan Kacisin Onlenmesi

Para piyasasi yatirm fonlarnnin ani cikislara duyarl yapisi finansal istikrar Uzerinde
onemli bir risk unsurudur. Para piyasasl fonlar kisa vadeli borclanma araclarina yatinm
yapmaktadir. Bu fonlar, kisa vadeli oimasi ve sabit net varlk degeri Uzerinden islem gérmesi
bakmindan bankalarn sundugu mevduata benzemekte, ancak mevduat garantisi
kapsaminda bulunmamaktadir. Dolayisiyla, yatrmlanni  para piyasasi  fonlannda
degerlendiren yatnmcilar piyasalarda olumsuziuk yasandiginda bu fonlardan aniden
cikabilmektedirler. 2008 yilinda ABD'de para piyasasi fonlarindan kacis yasanmasi Uzerine
finansal istikrar Uzerindeki riskleri sinilamak amaciyla Fed tarafindan bu fonlara bir yil sUreyle
gecici likidite imkani taninmistir. Diger taraftan, gelismis Ulkelerde banka ve baka disi kesim
para piyasasl fonlarindan dnemli miktarda kaynak temin etmektedir. ABD'deki banka ve
aracl kurumlarin 2012 yili itibanyla, para piyasasi fonlan ve repo kaynakl borclan yaklasik

olarak 2 trilyon ABD dolarina ulasmistir.

Olumsuz piyasa sartlarnda para piyasasi fonlarindan kacisi énlemek ve bu fonlarn
finansal istikran bozucu efkilerini sinlamak icin de bir takim dizenleyici tedbirler Uzerinde
calisimaktadir. Bu dogrultuda, FSB'nin talebi Uzerine on bes maddelik politika dnerisi 2012 yili
Ekim ayinda 10SCO tarafindan yayimlanmistir©o. Ozellikle, sabit net varlk dederinden

degdisken net varlk degerine gecilmesi ve para piyasasi fonlarinin belirli miktarda likit varlik

40 http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD392.pdf
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tutmasina iliskin reform &nerileri dn plana cikmaktadir. Degisken net varlik degeri ve likidite

tamponu gibi dnlemlerin para piyasasi fonlarindan kagis riskini azaltmasi beklenmektedir.
Menkul Kiymetlestirme

Menkul kiymetlestirme islemleri gélge bankacilk faaliyetleri arasinda sayilmaktadir.
Uzun vadeli ve riskli krediler, kisa vadeli ve likit menkul kiymetlere dénuUsebilmekte ve bu
kiymetler daha sonra repo piyasalarinda teminat olarak kullanilabilmektedir.

ABD’'de 2008 yilinda riskli konut kredilerinde baslayan sorunlar variga dayall menkul
kiymet piyasalarina yansimis ve bu araclarn teminat olarak kullanildigi repo piyasalarindan
da fon temininde guclUkler yasanmistir. Bu menkul kiymetleri bilancolarinda tasiyan finansal
kuruluslar zarara maruz kalirken, bu araclarn teminat gostererek piyasadan fon temin etme
sikintisi yasanmis, teminat olarak kullanilan bu menkul kiymetlere yénelik acil satislar
gerceklesmis ve deger kayiplar hizlanmistir.

Kriz déneminde menkul kiymetlestrmeden kaynakli risklerin finansal piyasalar islemez
hale getirmesi ihtimali, dUzenlenme ihtiyacini zorunlu kilmistir. FSB'nin talebi dogrultusunda
2012 yii Kasim ayinda IOSCO tarafindan, menkul kiymetlestirmeden kaynakli risklerin
azaltlmasina, menkul kiymetlestirme sUrecinin  seffaf ve standart hale getiriimesinin
saglanmasina yénelik ilkeler yayimlanmistir4!. Menkul kiymetlestirme islemlerinde seffafligin ve
standartlasmanin - artinimasina, yatrmcilann  daha ayrnfill - bilgilendiriimesine,  kredilerin
satilarak bilanco disina cikarimasi ile dogabilecek cikar cafismalarinin énine gecilmesine

yonelik édneriler sunulmustur.
Repo ve Menkul Kiymet Oding islemleri

Teminatl kisa vadeli fonlamaya bagdmli banka disi finansal kuruluslar Gnemli likidite ve
faiz riski problemi yasayabilmektedir. Diger taraftan, teminat degerine bagdh olarak
borclanma imké&ni degismekte, ekonomide dénguUsel hareketler sertlesmekte ve istikrarsiziik
yaratabilmektedir.

Bu cercevede, FSB repo ve menkul kiymet 6dung verme islemlerinden kaynakli risklerin
etkin bir sekilde yonetiimesini saglamak ve finansal istikran bozucu efkilerini sinrlamak icin
politika onerileri gelistrmektedirs2, DUzenleme Onerileri, menkul kiymet &dung verildiginde
elde edilen nakit teminafin ve emanet musteri menkul degerlerinin kullanimina, teminat
degerlemesi ile ydnetimine ve teminatta uygulanacak iskontolara iliskin  hususlar

icermektedir. Ayrica, merkezi takasi gerceklesmeyen banka-banka disi ters repo islemleri

41 http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD382.pdf
42 http://www. financialstabilityboard.org/publications/r_13082%b.pdf
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(kamu menkul kiymeti harig) igcin  minimum iskonto alt sinin  belirlenmesi Uzerinde

calisimaktadir.
Diger Golge Bankacllik Faaliyetlerinin Dizenlenmesi

Golge bankacllk faaliyetleri olarak kabul edilen islemleri gerceklestiren finansal
kuruluslar Ulkeler arasinda farkliik gésterebilmektedir. Bu finansal kuruluslann tasidigi risklerin
takip edilmesi ve duzenleme kapsamina alinmasi da kriz sonrasi sirecte zorunluluk haline
gelmistir.  Kriz sonrasi donemde bankalara yodnelik getirlen sermaye ve likidite

dUzenlemelerinin de arbifraj yaratmasinin énlenmesi hedeflenmektedir.

Diger golge bankacilk faaliyetlerinin duzenlenmesi kapsaminda gdélge bankacilik
kuruluslan  veya faaliyetlerinin Ulkeden Ulkeye farkllh hukuki kimlikler altinda ortaya
cikabilmesinden dolayl bunlann yasal formlarn veya isimlerinden ziyade, iktisadi faaliyet
temelinde siniflandinimasi tercin edilmistir. Buna goére, kolektif yatinmlar, aracilik faaliyetleri,
kredi garantileri, kredi temini ve menkul kiymetlestirme olmak Uzere bes adet ikfisadi faaliyet

belirlenmis ve her biri icin politika tedbirleri gelistiriimistir.
Ulkemizde Banka ve Sigorta Disi Finansal Kuruluslann Gorinimu

Ulkemizde finansal sektérin bilanco biyUkligo 2012 yili sonu itibanyla 1.568 milyar
TL'dir. Bu bUyUklogun yizde 87,4'0UnU banka varlklan, yizde 4,7'sini sigorta sirkefleri ve
emeklilik yatinm fonlar, yizde 8'ini ise diger finansal kuruluslar (DFK) olusturmaktadir (Grafik
V.8.1). DFK; bankalar, sigorta sirketleri, emeklilik yatinm fonlan disinda kalan ve kredi aracilik
faaliyetlerinde bulunan finansal kuruluslan ifade etmekte olup, gdlge bankacilik
bUyUkIGgUnun tespit edilmesi amaciyla bir gbsterge olarak kullanimaktadir. Bu tanimla,
Ulkemizde gdlge bankacllik sisteminin varlik bUyGklogu 125 milyar TL olup, toplam finansal
sektérin yUzde 8'ini olusturmaktadir. DFK varlik toplaminin bankacilik sektérG varliklanna orani
ise yUzde 9,1 seviyesindedir. DFK’larnn varliklannin GSYiH'ye orani incelendiginde 2002 yilinda
yUzde 3,3 olan oranin 2012 yili sonu ifibarnyla yUzde 8,8’e yUkseldigi gérilmektedir (Grafik
V.8.2). KUresel rakamlarla karsilastinidiginda Ulkemizde gélge bankacilik faaliyetinin oldukca

sinirl oldugunu séylemek mUmkindur.

150 Finansal istikrar Raporu | Kasim 2013



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Grafik V.8.1 Grafik V.8.2
Finansal Sektérin Bilango BUyUkIugUndn Dagilimi Diger Finansal Kuruluslarin Varlikian
(Yizde)!2
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(1) Finansman sirketleri, faktoring ve finansal kiralama sirketlerinin verileri 2006
ylindan itibaren, varlk ydénetim sirketleri, portfdy ydnetim sirketleri ve finansal
holding sirketlerinin verileri 2007 yilindan itibaren dahil edilebilmistir.

(2) Gayrimenkul yatinm ortakliklan icin 2011 yilindan énce portfdy degeri, 2011 ve
2012 yillari igin konsolide olmayan aktif toplami kullanilmistir.

Kaynak: BDDK — TCMB, TSPAKB, SPK, TSB, TKYD

Kaynak: BDDK — TCMB, TSPAKB, SPK, TSB, TKYD, TUIK

DFK'lann kompozisyonu incelendiginde 2012 vyili itibanyla varliklar icinde en bUyUk
payin yuzde 24,6 ile menkul kiymet yatirm fonlarnna ait oldugu, bunu yizde 19,3'l10k payla
gayrimenkul yatinm ortakliklarinin, yizde 16,2'lik payla finansal kiralama sirketlerinin, yUzde
14,5'lik payla faktoring sirketlerinin, yUzde 9,3'lUk payla finansman sirketlerinin takip ettigi;
menkul kiymet yatinm orfakliklar, varlk ydnetim sirketleri ve portfoy ydnetim sirketlerinin
payinin ise sinirll oldugu goértlmektedir (Grafik V.8.3). KUresel finansal kriz sonrasi dénemde
DFK toplam varliklarinin ortalama yillk bU0yUGme hizi yOzde 16,3 olarak gerceklesmistir. Ayni
dénemde bankacllik sektérU ortalama yillik bUyUme hizi ise yUzde 17'dir. DFK alt sektorlerinin
ortalama yillk bUyUmesi incelendiginde, duUsUk bazin da etkisiyle, gayrimenkul yatinm
ortakliklarnin vyillk yUzde 54,1'lik bUyUme oraniyla en 6nde oldugu, bu sektdrG girisim
sermayesi yatinm ortakliklar, varlk ydnetim sirketleri, menkul kiymet araci kurumlar,
finansman sirketleri ve faktoring sirketlerinin takip ettigi gériimektedir. En yavas bUyUyen
sektorler ise portfdy ydnetim sirketleri, finansal holding sirketleri, finansal kiralama ve menkul

kiymet yatinm ortakliklar ile yatinm fonlandir (Grafik V.8.4).

Finansal istikrar Raporu | Kasim 2013 151



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Grafik V.8.3 Grafik V.8.4
Diger Finansal Kuruluslann Kompozisyonu Diger Finansal Kurulug Alt Sektérlerinin Ortalama Yillik
(YUzde, 2012) BUyUme Hizi (2008-2012)
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Bankacilik sektérd ve DFK'lar arasindaki baglantiliik sistemik risklere yol acabilmektedir.
Bu baglantilik bankalann DFK'lara sahip olmasi, DFK'lann fonlanmasi ya da onlardan fon
kullanilmasi yoluyla dogrudan olabilecegdi gibi, banka ve DFK'lann ayni varliklara yatinm
yapmasl ya da ayni karsi taraf riskine maruz kalmalan yoluyla dolayll da olabilir. Bu
baglantfilar stres dénemlerinde bir sektdrdeki sorunlarn digerine de bulasmasina yol
acabilmektedir. Bu nedenle bankalar ve DFK'lann arasindaki baglantilann takip ediimesi
onemlidir. 2012 yili sonu itibarnyla Ulkemizde bankalarin DFK'lardan alacak ve borclarinin
banka aktiflerine orani sirasiyla yizde 1,9 ve yUzde 2,2 olup, bu oranlar bankacilik sektéri ve
DFK'lar arasindaki baglantiiigin dUsuk oldugunu gostermektedir (Grafik V.8.5). Ayrica,
6zkaynaklarin  toplam akfiflere orani incelendiginde finansman sirketleri haric DFK'larin

bankacilik sektérine gére daha az borcluluk ile calistigr gériimektedir (Grafik V.8.6).

Grafik V.8.5 Grafik V.8.6
Bankalarnn Diger Finansal Kuruluslardan Alacak ve Borclan! Ozkaynak / Toplam Aktifler
(YUzde, 2012)
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(1) Sigorta sirketlerinden alacak ve borclar dahildir.

Kaynak: BDDK-TCMB Kaynak: BDDK, KAP, SPK, TKYD, TSPAKB
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DFK'lann likiditesi incelendiginde 2012 yili sonu itibarnyla cari oranin araci kurumlar,
portfdy ydnetim sirketleri, gayrimenkul yatinm ortakliklar ve menkul kiymet yatinm ortakliklan
icin yUzde 100'0n Uzerinde oldugu goériimektedir (Tablo V.8.1).

2012 yil sonu ifibanyla menkul kiymet yatinm fonlarinin portfdylerinin yizde 65,7'sinin
kamu borclanma senetleri, ters repo ve borsa para piyasasi yatinmlarndan olusmasi, s6z
konusu fonlarn bUyUk oOlcUde kisa vadeli, kredi riski dUsuk varlklardan olustugunu
go6stermektedir (Grafik V.8.7).

Tablo V.8.1 Grafik V.8.7
Doénen Varliklarn Kisa Vadeli YOkUmlUlUklere Orani'-2 Menkul Kiymet Yatinm Fonlannin Portféy Dagilimi
(2012) (YUzde, 2012)
Hisse
Dénen Kisa Senedi; 4,9
Varlklar / Vadeli
Kisa Dénen YUk.
Vadeli Varlk (Milyon
YUk. (%) (Milyon TL) L)
Kamu
Araci Kurumlar 126 10.335 8215 Borglanma
Portfdy Yénetim Sirketleri 1.087 290 27 Afzag'g"i
Gayrimenkul Yatinm Ortakliklan 147 4.419 3.007
Yabanci
Menkul Kiymet Yatinm Ortakliklan 10.547 667 6 Menkul
Kiymetler;
Bankalar 128 966.773  753.793 0,5 Ters Repo;
38,0
Borsa Para
Piyasasl;
7,7

(1) Bankalar hari¢ bilanco ici degerler dikkate alinmistir.

(2) Banka verileri Bankalann Likidite Yeterliliginin Olctimesine ve Degerlendirimesine

lliskin Yénetmelik hikUmlerine paralel olarak agrrliklandinimis, veriler vade unsuru taslyip Kaynak: SPK
tasimadiklanna bakilmak suretiyle yerlestirilmis, bilango disi kalemler de dikkate alinmistir.

Kaynak: BDDK, TSPAKB, KAP, TKYD

Turkiye'de kurulu finansal kiralama, faktoring ve finansman sirketleri “Finansal Kiralama,
Faktoring ve Finansman Sirketleri Kanunu”na tabidir ve BDDK tarafindan diUzenlenmektedir.
“Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyet Esaslan Hakkinda
Yonetmelik’e goére s6z konusu sirketlerin dzkaynaklarnnin toplam aktiflere oraninin asgari
yUzde 3 olarak futturulmasi ve idame ettiriimesi zorunludur. Standart orani sagdlayamayan
sirket, bu orani tutturuncaya kadar yeni bir finansal kiralama, faktoring veya finansman
sdzlesmesi yapamaz. Bu sirketlerin alacaklan icin ayrilacak karsiliklara iliskin usul ve esaslar ise

“Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketlerince Alacaklar icin Ayrilacak Karsiliklara

fliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Teblig” ile dUzenlenmistir.

Araci kurumlar, portfdy yodnetim sirketleri ve DFK altindaki diger kuruluslar ise SPK
tarafindan dUzenlenmekte ve izlenmektedir. S6z konusu kuruluslar 6362 Sayili Sermaye
Piyasasi Kanunu"na tabidir ve bu kuruluslann faaliyetleri ayn tebliglerle dUzenlenmistir. Bu
tebliglerde s&z konusu kuruluslarin risklerini sinirlayici dUzenlemeler mevcut olup, araci
kurumlar ve portfdy yonetim sirketlerine iliskin tebligler ile asgari dzsermaye, sermaye yeterliligi
tabani ve likidite yGkUmIUIUkleri dUzenlenmistir.
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Ulkemizde gdélge bankaclilik sistemi toplam finansal sektéron sinirl bir balimons
olusturmaktadir. Bankalar ve DFK'lar arasindaki baglantiliik dUsuk olup, DFK'lann borclulugu
yUksek dUzeyde dedildir. Bununla birlikte, finansal sektdr icindeki paylarnin arthgr goéz
onunde bulundurularak, DFK'larin bilanco ici ve bilanco disi risklerinin yakindan takip edilmesi
ve veri eksikliklerinin gideriimesi gerekmektedir. Uluslararasi gelismeler de dikkate alinarak,
tespit edilen riskli alanlara yénelik ihtiyac duyulan dizenlemelerin yapiimasi yerinde olacaktir.
Ayrica, bankacilk sektérine iliskin dUzenlemelerin gélge bankaciiginin gelisimi Uzerindeki

efkileri takip edilmelidir.
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V.9. Risk KUItUrUnde Yeni Bir Donem43

15 EylUl 2008 tarihinde ABD'de Lehman Brothers'in iflasini aciklamasi ve AIG gibi bUyUk
finansal kuruluslarn kredi édeme gUcligune dUsmeleri sonucu, finans sektérl ile birlikte
ekonominin tUm kesimleri (firma ve hanehalki) icin de risk ydnetiminin dnemi iyice artmis ve
bu husus cesitli calismalarda vurgulanmaya baslamistir. Esasen 2005 yilindan itibaren ABD
emlak piyasasinda “kredibilitesi dUsuk™ kisilere de mortgage kredisi veriimesiyle baslayan ve
emlak piyasasinda “emlak balonu” olusmasiyla bir mortgage krizine dénUsen streg; “likidite
bollugu”, “batik krediler”, “kredi tUrev piyasalannin konftrol disina cikmasi” ve “bankacilik
denetim sisteminin yetersizligi” gibi konulann Avrupa’da yasanan makro ekonomik sorunlarla

birlesmesi sonucu kuresel bir boyut kazanmistir.

Geleneksel kredilendirme yéntemlerinde sUrec, istinbarat ve analiz ile baslayip tahsis
edilen kredinin izlenmesi seklinde devam etfiginden, istihbari bilgi iceriginin ve ¢esitliliginin
arfinimasi, kredi basvurusu esnasinda muUsteri profilinin daha dogdru belirlenmesi acisindan

giderek daha fazla dnemli hale gelmistir.

Basel Il kriterleri ile birlikte finansal sistemin daha sagdlikli bir yapiya kavusturulmasi
konusunda saglanan uluslararasi mutabakatiarla birlikte, Ulkemizde de uygulamaya konulan
yeni risk yonetim kOltUrUnde, kredi tUm unsurlanyla birlikte farkl risk seviyelerine gore
degerlendiriimektedir. Boylece, kullandirlan kredinin t0rGnden vadesine, teminatindan firma
kredi notuna kadar ¢esitli kriterlerin firmalarn kullanacaklar kredilerin fiyatina yansimasi séz

konusu olmaktadir.

Gercekte bir kisinin ya da firmanin kredi basvurusunun degerlendirimesinde, gecmis
doénemlerdeki bor¢c 6deme performansi cok dnemli bir gbsterge olsa da, kisinin geri 6deme
gUcliglne dUstiginde borcunu ne kadar kisa sGrede kapattdl, cari dénemde gelir
dUzeyinde olumlu ya da olumsuz bir gelisme olup oimadidl, hatta bu kisinin diger faturali
borclarnni dUzenli ddeyip 6deyemedidi gibi konular hanehalkinin bor¢c ddeme aliskanliklarinin
daha dogru belilenmesinde destekleyici bilgileri olusturmaktadir. Bu bagdlamda, kredi
kuruluglarinin msterinin finansal gecmisi ile ilgili her t0r bilgiyi, mUsterinin risklilik dGzeyini dogru

belirlemeleri acisindan dikkate almalar gerekmektedir.

Kredi veren kuruluslarin tek basina istinbarat yeteneginin sinirli olmasi; msterilere iliskin
detayl veri sefleri olusturan, yeni istihbarat Urunlerini finansal sistemin kullanimina sunan, veri
depolama ve Urin gelistrme konusunda uzmanlasmis kurumlarin ortaya ¢ikmasina neden
olmustur. Kredi kuruluslar, sé6z konusu kuruluslara Uye olarak, veri Uretimine katki saglamakta

ve olusturulan ortak veri tabanindan faydalanma hakki elde etmektedir. Bu sayede veri

43 BU bolUm Dr. Derya SUrmen tarafindan hazilanmistr.
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depolamanin gerektirdigi yUksek maliyetler paylasilarak, goclu bilgi islem altyapisi ve etkin
insan kaynagi gereksinimleri birlikte gideriimektedir. Veri analizi yapan ve veri ambarn gibi
calisan, karar destek bilgileri ve UrUnleri sunan bu sirketler, finansal kuruluslarin, reel sektdéron
ve hanehalkinin risklilik dUzeylerinin belirlenip risklerin etkin ydnetiimesinde ve karsi taraf riskinin
go6rUimesinde oynadiklarn énemli rol ile ticaretin glven icinde yapimasina ve dolayisiyla

ekonominin gelisimine dnemli katki saglamaktadir.

Ulkemiz uygulamasinda, bankalara ve diger finansal kuruluslara mosterilerinin kredi
degerliligi hakkinda karar destek bilgileri Ureten ve aktaran iki kurulus bulunmakta idi. Birincisi,
1952 yiindan, Haziran 2013'e kadar faaliyet gésteren TCMB “Risk Merkezi” olup, bu merkezin
faaliyetleri 13 Subat 2011 tarih ve 6111 sayll Kanun ile TUrkiye Bankalar Birligi (TBB)'ne
devredilmistir. Digeri ise, 1995 yiinda 11 finansal kurulusun ortak girisimi ile kurulan “Kredi Kayit
BUrosu A.S.(KKB)" dir. KKB, sirket faaliyetlerinin yani sira, TBB nezdinde kurulan ve 2013 yili
Haziran ayindan itibaren faaliyete gecen Risk Merkezi (TBB-RM) adina da faaliyet

yUrUtmektedir.

TBB Risk Merkezi Sistemi ve Vizyonu

TBB-RM, gerek finansal sektérin ihtiyaclarinin karsiilanmasi ve gerekse risk yonetiminin
etkinliginin arfinimasi amaciyla, yeni skor, model ve Urlnler gelistiriimesini hedeflemektedir.
TBB-RM veri tabanina, karsiliksiz ceklerin yani sira vadesinde édenmis ¢cek bilgilerinin, protesto
edilmis senetlerle birlikte vadesinde 6denmis senet bilgilerinin, kamusal hizmet veren
kuruluslann faturall alacaklarinin ve perakende magaza zincirlerinin vadeli ticari alacak
bilgilerinin toplanmaya baslanmasi ile birlikte, risk yonetimi, ekonominin tUm aktoérlerinin karsi
taraf risklerini cok daha genis bir yelpazeden goérebilecekleri, kendi risklerini daha etkin

sekilde yonetecekleri bir noktaya tasinmis olacaktir.

Hali hazrda asadidaki bilgiler, KKB tarafindan TBB-RM adina kredi kuruluglan ve

mUsterilerinin kullanimina sunulmaktadir:

 Kredi Limit, Kredi Risk, Tasfiye Olunacak Alacaklar Raporu: Risk Merkezi Uyesi olan
banka, finansal kiralama, fakforing ve finansman sirketlerinden kullanilan krediler ile bu
sirkefler ve varlk yonetim sirketleri nezdindeki tasfiye olunacak alacak bilgilerinin yer aldigr bir

rapor torodur.

* Protestolu Senet Raporu: Protestolu senetlere iliskin bilgilerin yer aldigi rapordur. Bu
raporda son bes yila ait protesto edilmis senetler banka adi, sube adi, kayit t0rG (bildiri veya
kaldin), senet tutar, protestolu senet bildiim dénemi, protestolu senet kaldin dénemi ve

kaldin nedeni bilgileri yer almaktadir.
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e Cek Raporu: 2007 yilindan ifibaren karsiliksiz cekler, karsiliksiz islemi yapildiktan sonra
odenen cekler ve ibrazinda édenen ceklere iliskin rapordur. Raporda toplam ¢ek adedi,
toplam cek tutarn, ceklerin alindigi banka bilgileri ve en son islem yapilan elli adet cek

doékUmu yer almaktadir.

* Negatif Nitelikli Bireysel Krediler Raporu: Yasal takibe infikal etmis kredi ve kredi karti
borcu olan gercek kisilerin kimlik bilgileri yer almaktadir. Bu raporda negatif nitelikli bireysel
kredilere iliskin kredi t0r0, banka adi, sube adi, kredi kartt numarasi, kredinin takibe alindig

ay/yil, kredinin tahsil edildigi ay/yil bilgileri yer almaktadir.

Kredi Kayit BUrosu ve Sunulan Urinler

KKB, BDDK tarafindan onay verilen kuruluslan Uye kabul ederek finansal sistemden
musterileri hakkinda detayl bilgiler toplamakta ve bunlardan Urettigi asagidaki Urunleri

finansal kuruluslarin ve muUsterilerin kullanimina sunmaktadir.

« Kredi Referans Sistemi: Uye kuruluslar, KKB veri tabanina online erisim ve sorgulama
ile kredi muUsterisinin borclu ve kefil konumunda bulundugu tUm acik hesap bilgilerine, son
bes yil icindeki kapall hesaplarina, son alti aydaki basvuru bilgilerine ve son otuz alti aylik

dénemdeki kredi geri 6deme performansi bilgilerine ulasmaktadir.

« Bireysel Kredi Notu: istafistiksel model kullanilarak Uretilmis olan bir karar destek Grini
olarak tanimlanmaktadir. TUketicinin, KKB Uyesi olan kurulustan aldigi ya da alacagdi kredinin
geri 6demesini diger bir tUketiciye kiyasla ne dlcUde yerine getirecegini dngdérmek amaciyla
hesaplanan sayisal bir géstergedir. MUsteriye iliskin “Kredi Referans Sistemi” araciligiyla

edinilen bilgilerin bir &zeti olarak da tanimlanmaktadir.

* Risk Raporu: Risk Raporu, gercek ve tUzel kisilerin bankalardan kullanmis olduklar
kredi UrUnlerine iliskin gegcmis 6deme performanslarini ortaya koyan bir Grindir. KKB'nin yakin
zamana kadar sadece bankalar ile paylastigi rapor sonuclari, 2012 yili EylUl ayindan itibaren
banka subeleri araciligiyla rapor sahibi kisi ve kurumlar ile bu kisi ve kurumlarin onay verdikleri
UcUncuU kisilerle de paylasiimaya baslanmistir. Gercek ve tUzel kisilerin, banka subeleri ya da
alternatif dagitim kanallarindan basvuru ile bankalarda yer alan acik ve kapal borclarna ait
tUm finansal bilgilere ulasmalarr mUimkUn hale gelmistir. Rapor iceriginde sadece gecikmis
o0demeler ya da takibe infikal eden kayitlar degdil, zamaninda &denen kredi bilgileri de
paylasiimaktadir. E-Rapor altyapisi ile Risk Raporlan da mobil cihazlar aracilidi ile veya

internet Uzerinden alinabilmektedir.

* Bireysel Borgluluk Endeksi (BBE): Skor bazli bir risk endeksidir. Amaci, asirn bor¢lanma

ediliminde olan kisileri fespit etmektir. Ana odak noktasi, son dénemde ve gecmisinde
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o6deme gUclugu belirtisi gdstermeyen, ancak édeme gucUnU asan bir bor¢ yUku altina girme
egiliminde olan kisilerdir. Mevcut bor¢larnni geciktirmeden kapatmak icin yeni kredi kullanan,

ancak gittikge daha fazla borglanan bireyleri tespit etmek Uzere gelistiriimistir.

BBE, bankacilik ve finans sektérine yeni bir risk algisi getirmektedir. Bireysel Kredi Notu
ve benzeri risk tahmin modellerinin 6ngérmeye calistigi "sorunlu kredi" tanimina (ardisik olarak
U¢c 6deme yapmayanlar, kanuni fakibe dUsenler ve zarara atilanlar) ek olarak "asin
borclanma" tespitini getirmektedir. BBE, sadece 250 TL Uzerinde teminatsiz bor¢ bakiyesi olan

kisiler icin ve asirt borclanmayi tahmin etmek Uzere gelistiriimistir.

* Limit Kontrol Sistemi: Sistem, Banka Kartlar ve Kredi Kartlart Kanunu uyarinca kredi
kartt hesaplar icin bilgi paylasimi saglamaktadir. Kanun kapsaminda ilk defa kredi karti
kullanmaya baslayan bir muUsterinin, tOm bankalardan sahip olabilecedi kartlarn toplam
limitinin ilk yil icin aylik ortalama net gelirinin iki katini, ikinci ve sonraki yillar icin ise dort katini
asmamasi gerekmektedir. LKS sistemi, sektdrde kredi karfi veren tUm kurumlardan topladigi
kredi karti limitlerini mUsteri bazinda birlestirerek, tek limit uygulamasinin kart veren kurumlar

tarafindan yoénetilebilmesini saglamaktadir.

e Kurumsal Biro Sistemi: 2009 yiindan itibaren hizmet sunmaya baslayan sistemle,
firmalann Ustlendigi risklerin degerlendirmesinde ihtiyac duyulabilecek oldukca zengin bir
bilgi kUmesi Uyelerin kullanimina sunulmaktadir. Sistemde; firma ve ortaklarnin kinye bilgileri,
sermaye bazl bilgiler, kredi hesaplarn ve geri édeme bilgileri, teminaflar, ithalat ve ihracat

bilgilerinin yani sira karsiliksiz ¢cek bilgileri de paylasimaktadir.

e Cek raporu: 2012 yili Nisan ayindan itibaren kullanma sunulmaya baslanan Cek
Raporu, ¢ek hamillerinin sadlikli karar vermeleri adina kesidecilerin gecmis cek 6deme
performansi hakkinda bilgi saglamak Uzere verilen bir hizmettir. Sistem sayesinde, cek

kesidecisinin gecmis donemlere iliskin cek 6deme bilgilerine ulasilabilmektedir.

* Sahte Bilgi/Belge/Beyan/Basvuru Alarm Sistemi (SABAS): TUketicilerin bilgi, belge, mal
ve mulklerinin baskalar (kimlik hirsiziar, kara para aklayicilar, sahtekarlar, dolandinicilar vb.)
tarafindan kullanimasina engel olmak amaciyla KKB tarafindan gelistiriimis olan  bilgi
paylasim teknigi ve platformu sayesinde; sahtecilik, dolandincilik, kimlik hirsizidi, kara para
aklama gibi suclarla ilgili olgu, bulgu ve delilleri sorunsuz olarak aralarinda paylasabilme

olanagina sahip olabilmektedirler.

« internet Sahtekarliklan Alarm Sistemi (IFAS): Oncelikle internet Uzerinden
gerceklestirilen sahtekarliklarla ilgili olarak Uye kurumlar arasinda iletisim  kurulmasini
amaclamaktadir. Sahtekarlik amaciyla gerceklestiriimis para aktarmlarinda hesabin bloke

edilmesi talepleri IFAS Uzerinden iletilmektedir. Bdylece, hem kurumlar arasi iletisim daha etkin
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hale getirimis, hem de islemlerle ilgili her t0rl0 bilginin, elektronik ortamda saklanmasi
mUmkGn kilinmigtir. IFAS'In bir diger dnemli 6zelligi SABAS'Ia bir bitin halinde c¢alisabiliyor
olmasidrr. internet sahtekarliklarinda musterilerin  hesaplarindan cikarnlan paralann  son
noktada cekilebilmesi amaciyla genellikle sahte bilgiler kullanilarak mevduat hesaplarn
acllmaktadir. Bu hesaplarla ilgili bilgiler SABAS dahilinde paylasimakta ve bu sayede Uye

kurumlarin ilgili tOm birimlerinin erisimine acilabilmektedir.

Sonuc

Kredi kayit sisteminde, 6zellikle ekonominin finansal kaynaklarnnin etkin kullaniminda
ihnfiyaglara daha dinamik yapida cevap verilebilimesi amaciyla olusturulan TBB-RM sistemi,
BDDK ve TCMB go6zetiminde gelisimini surdUrmektedir. Bu baglamda, TBB-RM'nin, KKB'nin hali
hazirda finans sektérinun yani sira reel sektér ve hanehalkinin kullanimina sundugu mevcut
UrGnleri de faaliyet alanina dahil ederek, yeni ddnemde cesitlendiriimis veri tabani ile yeni

UrUnleri sunmaya baslamasi beklenmektedir.

Bdylece, yeni sistemin finansal kuruluslarin, reel sektdr kuruluslannin ve hanehalkinin
kendi risklerini daha yakindan izleyip etkin bir sekilde yénetebilmelerine olanak taniyacagdi ve
yeni Uron gelistiilmesi konusunda finansal sisteme daha fozla katki saglayacadi
dUsUnUlmektedir.
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V.10. Finansal istikrar Acisindan Odeme Sistemleri Kanunu

Teknolojik gelismelere paralel olarak geleneksel olmayan kanallarn fon fransferi ve
mal ve hizmet safin almindaki kullanmi gin gectikce yayginlasmaktadir. Bu kapsamda,
finansal piyasalarda ve ticari hayatta elekfronik 6deme ydntemleri ile 6deme ve menkul

kiymet mutabakat sistemlerinin dGnemi gun gectikgce artmaktadir.

GUvenli ve verimli calisan 6deme ve menkul kiymet mutabakat sistemleri, para
politikasinin basar ile uygulanabilmesinin ve finansal sistemin saglikll calismasinin en dnemli
unsurlanndan biridir. Odeme ve menkul kiymet mutabakat sistemlerinden kaynaklanan ve
finansal sistemin bir bdIlimUnde baslayan sorun, diger alanlara da sirayet ederek finansal
istikran tehdit edebilecektir. Etkin calisan bir 6deme sisteminin finansal istikrara olan katkisi
nedeniyle merkez bankalar s6z konusu alana iliskin olarak isletici, dUzenleyici, yonlendirici ve
gozetici roller Ustlenmektedir. 1211 sayilli Merkez Bankasi Kanunu 4-I-f maddesinde, Turk
lirasinin hacim ve tedavUlinU dUzenlemek, 8deme ve menkul kiymet transferi ve mutabakat
sistemleri kurmak, kurulmus ve kurulacak sistemlerin kesintisiz islemesini ve denetimini
saglayacak duzenlemeleri yapmak, ddemeler icin elektronik ortam da dahil olmak Uzere
kullanilacak ydntemleri ve araclarn belirlemek TCMB'nin temel gérevleri arasinda sayilmistir.
Diger taraftan TCMB, édemeler alanina yénelik dizenleme ve yasal altyapiyr giclendirme

ihtiyacini dikkate alarak yeni bir kanunun hazilamasinda éncU bir rol Ustlenmistir.

6493 Sayill Kanun

TCMB tarafindan, Avrupa Birligi duzenlemeleri ile uluslararasi standartlarla  ve
uygulamalarla uyumlu bir mevzuat cercevesi olusturma c¢alismalar sonucunda ilgili
paydaslann gérUsleri de dikkate alinarak hazrlanan “Odeme ve Menkul Kiymet Mutabakat
Sistemleri, Odeme Hizmetleri ve Elektronik Para Kuruluslan Hakkinda Kanun (OSK) Tasars
Taslagl” yasalasma surecinin sonunda 27 Haziran 2013 tarih ve 28690 sayill Resmi Gazete'de

yayimlanarak yUrorlige girmistir.

OsK ile temel olarak ddeme ve menkul kiymet mutabakat sistemleri, 8deme hizmetleri,
6deme kuruluslan ve elektronik para kuruluslanyla ilgili usul ve esaslar dizenlenmis olup,
onceden dagdinik bir yapi sergileyen mevzuat bUtincll bir sekilde tek c¢at aliinda

toplanmistir.

OsK, 6deme ve menkul kiymet mutabakat sistemleri ile ilgili olarak sistemlerin kurulmasi,
faaliyet izni, calisma kosullar, gézetimi, sistemlerle ilgili tedbirler ve bu sistemlerde mutabakati

gerceklesen islemlerin nihailigi hususlarini dUzenlemektedir.
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Odeme hizmetleri ile ilgili olarak ise OSK, bu tir hizmetlerin genel cercevesini cizmekte
ve s6z konusu hizmetler sunulurken hizmet sagdlayicilan tarafindan uyulmasi gereken kurallar
belilemek Uzere Bankacllk DUzenleme ve Denetleme Kurumuna (BDDK) ikincil dizenleme
yapma yetkisi vermektedir. BDDK'nin s6z konusu yetkiye dayanarak édeme hizmetleri
alaninda hizmeti sunanlar ile hizmetften yararlananlar arasindaki iliskileri dUzenlemesi,
taraflarn hak ve yUkUmlUlUklerini belilemesi ve ddemeler alaninda karsilasiimasi muhtemel

sorunlara iliskin dnlemler almasi s6z konusu olacaktir.

OsK ile 6deme ve menkul kiymet mutabakat sistemlerinin lisanslanmasi ve gézetiminin
yetki ve sorumlulugu TCMB'ye verilirken, bu sistemlere iliskin diger ilgili otoritelerin mevzuatla

veriimis yetkilerinin de devam etmesi dizenlenmektedir. Bu kapsamda TCMB;

1. OSK'nin yayimi tarihinden itibaren bir yil icerisinde &deme ve menkul kiymet
mutabakat sistemlerinin - kurulmasina, faaliyetlerine, pay edinim devirlerine ve
gb6zetimine iliskin yonetmeliklerin hazirlanmaisi,

2. Sdz konusu sistemlerde gerceklesen islemlerin mutabakatinin nihailigine iliskin OSK
icerisinde yer alan koruma hUkUmlerine tabi olacak &édeme ve menkul kiymet
mutabakat sistemlerinin belirlenerek Resmi Gazete'de yayimlanmasi,

3. Odeme ve menkul kiymet mutabakat sistemlerine faaliyet izni veriimesine iliskin
islemlerin yGrUtUimesi,

4. Odeme ve menkul kiymet mutabakat sistemlerine verilen faaliyet izinlerinin takibinin
yapilmasi ve OSK icerisinde belirlenen hususlarin tespiti durumunda anilan izinlerin iptali
islemlerinin gerceklestirimesi,

5. Ulkemizde faaliyet gdsteren t0m édeme ve menkul kiymet mutabakat sistemlerinin
g06zetimi calismalarinin yOrotilmesi

6. OSK ve bu konudaki ikincil diizenlemelere uymayan sistem isleticileri ile ilgili olarak idari

para cezasl uygulanmasi
hususlarinda sorumluluk Ustlenecektir.

OSK kapsaminda édemeler alaninda hizmet sunabilecek kuruluslar, bankalar, deme
kuruluslan ve elekironik para kuruluslan  olarak  siniflandinimaktadir.  Bankalar, ilgili
dUzenlemeler ve faaliyet izinleri cercevesinde herhangi bir ilave izne gerek olmaksizin hem

o6deme hizmeti sunma hem de elekironik para ihrac etme faaliyetlerinde bulunabilmektedir.

Kanun ile “6deme kuruluslan” ile “elekironik para kuruluslan” Ulkemizde ik defa yasal
olarak fanimlanmakta, bu kuruluslann TUrkiye'de anonim sirket seklinde kurularak belirli
miktarda varlk bulundurmalan saglanmaktadir. S&z konusu kuruluslara iliskin lisanslama,

faaliyet alani ve denetim gibi hususlar BDDK'nin yetki ve sorumluluguna veriimektedir.
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Odeme ve elektronik para kuruluslarn ile ilgili olarak OSK kapsaminda lisanslama ve
denetim gibi alanlara ilaveten bu tUr kuruluslarca toplanan fonlarin korunmasina ve bdylece
anllan faaliyetlerin  tUketiciler acisindan sorunsuz bir sekilde sUrdUrUimesine iliskin  cesitli

hUkUmler de dUzenlenmektedir.

Sonuc¢ olarak, édemeler alaninda yasanan gelismeleri yasal altyapl baglaminda da
destekleyen OSK, ayni zamanda etkin ve kesintisiz calisan s&z konusu sistemlerin finansal
istikrara olan katkisini da giglendirmektedir. Bu kapsamda, finansal altyapi alaninda sorumlu
kuruluglar olan BDDK, TCMB ve SPK’'nin bu dizenlemenin ortaya koydugu finansal mimari ile
birlikte var olan isbirligini daha da giclendirerek finansal istikrara olan katkilarini arfirmalar

beklenmektedir.
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