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Bu calismada, Tirk bankacilik sektorinun yurt disindan kaynak temin ettigi Ulke/banka sayisinda

Ozet:

duyarliligina etkileri analiz edilmistir. Son dénemde, sektoriin geleneksel finans merkezlerinden temin ettigi

yasanan artis sonucu azalan yogunlasmanin, banka dis borglarinin kiresel likidite gelismelerine olan

borglari yenilemeye devam etmekle birlikte yeni Ulkelere de erisim sagladigi ve diger Ulkeler merkezli bankalarin
onemli birer fon kaynagi haline geldigi gézlenmektedir. Tahmin sonuglari, borg temin edilen llke/banka sayisinda
artan gesitlilik sonucu azalan yogunlagsmanin, banka dis borglarinin kiresel likidite gelismelerine olan duyarlihdini
azaltmak suretiyle kiresel likiditenin tahsis ve araciliginda sistemik 6neme sahip herhangi bir tlke ya da bankada

yasanabilecek finansal soklarin tlkemize yansima riskini sinirladigina isaret etmektedir.

This study analyzes the impacts of increasing diversification in the countries/banks that

Abstract:

global liquidity conditions. Recently, it has been observed that the sector continues to roll-over its debts from

provide funds to Turkish banking sector on the sensitivity of cross-border bank loans to the

traditional financial centers, but also provides access to new countries/banks, and other country-based banks has
become an important source of funds for Turkish banking sector. Estimation results indicate that increasing
diversification of lender countries/banks lessens the sensitivity of cross-border bank loans to the global liquidity
conditions and thereby limit the spillover effects of any financial shocks occurred in systemically important

countries or banks.

Ekonomi Notlari, TCMB biinyesinde Tlirkiye ekonomisi ve para politikasi (izerine yapilan ¢alismalarin sonuglarini kamuoyuyla
paylasmak ve ekonomik gelismelere dair tartismalara zamanli bir katkida bulunmak amaciyla hazirlanan bir yayindir. Burada
sunulan gériisler tamamiyla yazarlara aittir ve dogrudan TCMB'nin ya da ¢alisanlarinin gériislerini temsil etmeyebilir. Metnin
tamaminin bagka bir yerde yayimlanabilmesi icin TCMB’den yazili izin alinmasi gerekmektedir.
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1. Girig

Klresel bankalar ve finansal kuruluglarin faaliyetlerini énemli 6l¢glide artirmasi sonucu
Ulkelerarasi finansal butinlesme glglenmistir. Bu dénemde bankacilik alaninda artan
kiresellesme ve butinlesmenin bir sonucu olarak, gelismis Ulkelerden gelismekte olan
ulkelere dogru gucli fon akimlari yasanmistir. Sermaye akimlarindaki artiglar, gelismekte
olan Ulkelerde borcun yenilenmesine dair olusabilecek riskler kapsaminda dis finansman
yapisinin 6nemini artirmigtir. Bir Ulke ya da bankada yasanan finansal soklarin ya da
gelismelerin s6z konusu fon akimlari Gzerinden diger Ulkelere yansiyabilmesi, bor¢ temin
edilen Ulke ya da bankalarin g¢esitlendiriimesinin énemini ortaya koymaktadir. Bu ¢alismada,
Turk bankacilik sektorinun yurt disindan kaynak temin ettigi Ulke ya da banka sayisinin son
donemde istikrarli bir sekilde artmasi sonucu kaynak temin edilen Ulkeler arasindaki
yodunlasmanin azaldigina ve bu baglamda dis borglarin kuresel likidite gelismelerine olan
duyarhhdinin azalmasi suretiyle alacakli yogunlagmasiyla ilintili risklerin hafifledigine dair
bulgular paylasilacaktir.

Ulkemizin de icinde yer aldi§i gelismekte olan Ulkelere gergeklesen fon akimlari
dogrudan yatirimlar, portféy yatirimlari ya da banka borclari seklinde olabilmektedir. Ozellikle
2007 yihna kadar Asya, Latin Amerika ve Avrupa’da yer alan gelismekte olan Ulkelere
gerceklesen sermaye akimlarinda onemli artiglar yasanmasina ragmen, 2008 krizi surecinde
s6z konusu bdlgelerdeki tim fon tlrlerinde énemli dusisler yasanmistir. Borg tlrleri bazinda
en sert dlsls ise uluslararasi banka borglarinda yasanmistir (Cetorelli ve Goldberg, 2011).
Benzer sekilde Lane (2014), uluslararasi banka borglarinin dogrudan yatirimlar ve portfoy
yatirimlarina goére kuresel kriz surecinden daha fazla etkilendigini bulgulamistir. Bu sebeple
IMF tarafindan hazirlanan ve 2009 Nisan ayinda yayinlanan Dinya Ekonomik Goérinim
raporunda, kuresel krizin gelismekte olan ulkelere tasinmasinda bankalar arasindaki kiresel
baglarin etkili oldugu ifade edilmigtir (World Economic Outlook (WEQ), 2009).

Sermaye akimlari icerisinde kuresel gelismelere daha duyarli oldugu bulgulanan banka
dis borclarinin temel belirleyicileri, arz tarafini temsil eden kiresel itici faktérler ile talep
tarafini temsil eden borg alan Ulkelere 6zgl c¢ekici faktorlerdir. Kiresel risk istahi ya da
belirsizlik, kiresel likiditenin tahsis ve araciligini yapan bankalarin fonlama kosullari, gelismis
ulke merkez bankalarinin para politikalari ve likidite uygulamalari uluslararasi banka borg
akimlarinin arz tarafini temsil eden temel belirleyicilerdir. Ozellikle, kiiresel kriz dénemi ve
sonrasinda s6z konusu kosullarda yasanan sert dedisimler gelismekte olan Ulkelere
gerceklesen sermaye akimlari Uzerinde 6nemli oynakliklar meydana getirmis ve finansal
istikrar i¢in bir risk unsuru haline gelmigtir. Bu baglamda, dunyanin belirli bir bdlgesinde
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yasanan finansal soklarin finansal baglar Gzerinden bircok Ulkeye yansiyabilmesi ise bor¢
alan Ulkeleri 6nlem almaya itmigtir. Bu donemde, Turkiye’nin de igcinde bulundugu ulkeler
kiuresel likidite kosullarindaki degisimlerin meydana getirdigi oynakligi azaltmak ve finansal
istikrari desteklemek amaciyla bir dizi makroihtiyati politikayr hayata gecirmislerdir. Bahse
konu politikalarin yani sira, Cerutti ve dig. (2014) déviz kuru esnekligi, sermaye kontrolleri,
kurumsal kalite, yabanci bankalarin sektore girebilme imkéani gibi borg alan ulkeye iligkin
uygulamadaki bircok politika ya da 0zelligin de banka dis borglarinin kiresel likidite
gelismelerine olan duyarliligini etkiledigini bulgulamiglardir.

Bu dénemde, Turkiye'de uygulanan makroihtiyati politikalarin yani sira dis borcu istikrarli
bir sekilde artan Turk bankacilik sektériiniin borglarini daha fazla Ulke/banka Uzerinden
yeniledikleri gdzlenmektedir. Artan cesitliligin ise borglarin belirli bir Ulke ya da bankada
yogunlagmasini dnlemek suretiyle alacakli yogunlagmasi ile ilintili riskleri sinirladig1 ve borg
temin edilen bir Ulke ya da bankada yasanabilecek finansal soklarin sermaye akimlari
uzerinden Ulkemize yansima ihtimalini azalttigi degerlendiriimektedir. Bu c¢ercevede,
galismada oncelikle Tlrk bankacilik sektorinin dis borglarinin kiresel likidite gostergelerine
duyarlihgi test edilecek, sonrasinda ise bor¢ temin edilen llke/banka sayisinda artan
cesitliligin s6z konusu duyarhliga etkileri incelenecektir.

2. Alacakl Yogunlagmasi

Bankacilik sektérinin yurt disindan kaynak temin ettigi Ulke sayisinin geligsimi, Turk
bankalarinin son dénemde daha fazla sayida llke ya da bankadan borg temin ettigine isaret
etmektedir (Grafik 1a). Ozellikle bor¢ miktarinin yataya yakin seyrettigi son dénemde de
bankalarin daha ¢ok sayida Ulke/banka ile borg iliskisine girmis olmalari, geri 6demeleri
gerceklesen borglarini daha fazla Ulke/banka Uzerinden yenilediklerine isaret etmektedir.
Ayrica, bu durumun sadece buylk bankalarla sinirli olmadigi, aktif buydkligi gérece kiguk
bankalarin da daha fazla sayida Ulke/banka ile borg¢ iligkisine girdigi gozlenmektedir. Grafik
1b’de ise sektdr igin Herfindahl-Hirschman Endeksi (HHI) hesaplanmistir.® HHI, sektoriin
bor¢ temin ettigi Ulkelerin yogunlasmasini bir diger ifadeyle cesitliligini ifade etmekte olup,
son donemde 700 seviyelerine kadar dusmustur. HHI’nin 1.500 seviyesinin altinda
seyretmesi ise oldukga rekabetgi bir dagilimin varligina igaret etmektedir.

Y HHI, sektor yogunlasmasi igin ilgili yazinda 6ne ¢ikan bir gostergedir. HHI, her bir banka igin bor¢c temin edilen (lkelerin
paylarinin karelerinin toplami Gzerinden hesaplanmaktadir. Dolayisiyla, HHI 0-10.000 araliginda bir deder almakta olup, sektor
yogunlasmasi ile ters orantili olarak degismektedir.
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Grafik 1. Alternatif Yogunlagsma Géstergeleri* ‘
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(*) Yurt disi ihraglar harigtir.
(**) Turk bankacilik sektériindeki aktif blyuklugu en buylk 7 bankanin borg iligkisi icerisinde oldugu Ulke sayisini temsil etmektedir.
(***) HHI endeksinin 6 aylik hareketli ortalamasina yer verilmistir.
Kaynak: TCMB.

Grafik 2a ve 2b’de alacakli yogunlagsmasinin bir bagka gdstergesi olarak, bu dénemde en

¢ok borg temin edilen Ulkelerin toplam borglar icerisindeki paylarinin gelisimine yer verilmistir.
Ulke sayisindaki artis miktarla da desteklenmis ve bu dénemde en ¢ok borg alinan Ulkelerin

toplam borg¢lar icindeki payi istikrarli bir sekilde azalmistir.

Grafik 2. En Cok Bor¢ Temin Edilen Ulkelerin Toplam Borglar igindeki Pay1*
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(*) Yurt disi ihraglar harigtir.
Kaynak: TCMB.

Bor¢ temin edilen Ulke sayisindaki artig, sektdrin disg borglarinin bdlgesel dagilimini da
etkilemektedir. Geleneksel olarak kiiresel bankacilik aginda Euro Bolgesi, ABD ve ingiltere
merkezli bankalarin 6n plana c¢iktigi bilinmektedir. Turk bankacilik sektérinun dig kaynak

temininde ise son dénemde Euro Bolgesi, ABD ve ingiltere disindaki bolgeler én plana
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cikmaktadir (Grafik 3a ve Grafik 3b).? 2011 yilinda Euro Bélgesi'nde yasanan borg krizinin de
etkisiyle sektorun dis kaynak kullaniminda énemli yer tutan Euro Bolgesi merkezli bankalarin
payinda belirgin dususler yasanmistir. Benzer bicimde ingiltere merkezli bankalarin payinin
da 2014 yih ortalarindan itibaren istikrarl bir sekilde azaldi§i gézlenmektedir. Dolayisiyla,
sektorin geleneksel finans merkezlerinden temin ettigi borglari yenilemeye devam etmekle
birlikte yeni Ulke ve bankalara da erisim saglamak suretiyle diger ulkeler merkezli bankalarin
da sektor icin 6nemli birer fon kaynagi haline geldigi gézlenmektedir.

Grafik 3. En Cok Bor¢ Temin Edilen Ulkelerin Toplam Borglar igindeki Payi*
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(*) Yurt disi ihraglar harigtir.
Kaynak: TCMB.

Yakin zamanda Turk bankalarinin yogun bir sekilde bor¢ temin ettigi bazi bdlgelerde
finansal zorluklar ortaya cikmistir. Ornegin, 2016 yili igerisinde Euro Bolgesi merkezli
bankalarin karhliklarinda ve hisse degerlerinde dususler yasanmistir (Grafik 4). Bunun yani
sira, ingiltere'nin Avrupa Birligi (AB) tyeliginden ayrilmasi (Brexit) karari sonrasinda kiiresel
likiditenin tahsis ve araciliyinda énemli rol oynayan ingiltere merkezli bankalara iligkin
gelismeler de uluslararasi finans piyasalarinca yakindan takip edilmektedir. S6z konusu
sorunlarin ya da belirsizliklerin devami, ilgili bankalarin aracilik kapasitesini olumsuz yonde
etkileme potansiyeli tasimaktadir. Halihazirda, Tdrk bankacilik sektérinin gerek Euro
Bolgesi bankalarindan gerekse ingiltere bankalarindan yaptiklari borglanmalari gevirmekte
herhangi bir sorun yasamadiklari gérilmektedir. Bununla birlikte, son yillarda Turk bankacilik
sektorindn dis borg temin ettigi tGlke ve banka sayisini istikrarli bir sekilde artirmis olmasinin
Euro Bélgesi ya da ingiltere bankacilik sisteminden kaynaklanabilecek riskleri azaltan bir
gelisme oldugu degerlendiriimektedir. Artan finansal kiresellesmenin bir sonucu olarak bu

2 Ocak 2008 ve Aralik 2016 tarihleri itibariyla borg temin edilen (ilkelerin toplam borglar igindeki paylarina Ek Sekil 1a ve 1b’de
gorsel olarak yer verilmistir.
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dénemde s6z konusu bolgelerde yasanan problemlerin finansal aglar Uzerinden Tuark
bankalari tarafindan yeni erigim saglanan bdlgelere de yansima ihtimali bulunmaktadir. Bir
diger ifadeyle, kiresel bankacilik sisteminin birbiriyle olan gugcli baglanti agindan dolayi bir
bolgedeki sorunlarin diger bdlgelerdeki bankalarin bor¢ verme istahlarini etkilemesi de
olasidir. Fakat bir Ulke ya da bankada yasanan finansal soklarin ikincil derecedeki
yansimasinin (sokun yasandigi Ulkenin finansal iliskide oldugu bir diger Ulkenin tahsis ettigi
borglar Uzerindeki etkisi) birincil derecedeki yansimasindan (sokun yasandigi ulkenin kendi
tahsis ettigi borglar Gzerindeki etkisi) daha sinirli olmasi beklenebilir. Bir diger ifadeyle Euro
Bdlgesinde yasanan finansal sorunlarin Euro Bélgesi'ndeki bankalarin bor¢ verme istah ve
kosullarini diger bolgelerdeki bankalarin bor¢ verme istah ve kosullarindan daha fazla
etkilemesi muhtemeldir. Bu ise bor¢ temin edilen Ulke ya da banka sayisindaki cesitliligin
Onemini destekler niteliktedir.

Grafik 4. Euro Bolgesi ve ABD Bankacilik Endeksleri*

(01/2016=100, Yiizde)
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(*) 2016 yili basina gére endekslenmistir.
(**) KBW Bankacilik Endeksi, ABD bankacilik sektoriiniin hisse senedi
degerleri igin gosterge niteligindedir.
Kaynak: Bloomberg (Son Veri: 31.12.2016).

Bu cercevede bankacilik sektorunin yurt disindan kaynak temin ettidi Ulke sayisindaki
artisin, dis borglarin kiiresel likidite gelismelerine olan duyarliliina etkisini anlamak amaciyla
ampirik analiz yapilmistir. Bu ¢alismada, panel veri analizi yontemi ile dncelikle bankacilik
sektorinun kuiresel likidite geligmelerine duyarlihgi test edilmig, sonrasinda ise Uulke
sayisindaki yasanan artisin ve artan cgesitlilik sonucu azalan yogunlagsmanin sz konusu
duyarhliklar Gzerindeki etkileri incelenmistir.

3. Veri Seti ve Metodoloji

Mevcut teorik ve ampirik literatirde kiresel fon akimlarini anlamh bir sekilde etkiledigi
bulgulanan likidite géstergeleri sunlardir:
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+ Belirsizlik ve Riskten Kaginma: Makroekonomik kosullar, borglu ve bor¢ verenlerin
risk istahlari, para politikasi gibi faktorlerin bilesimi kiresel belirsizlik ve risk istahini temsil
etmektedir. ilgili yazinda belirsizlik élciti S&P 500 VIX Endeksi lizerinden takip edilmektedir
(Rey, 2015).

+ Kiiresel Bankalarin Fonlama Kosullari: Kiresel likiditenin tahsis ve araciliginda rol
oynayan bankalarin kredi verme istahlari ve fonlama kosullari, sermaye akimlarini etkileyen
oncelikli gdéstergelerden biridir. Klresel bankalarin bor¢ verme kosullari ve istahlar igin ilgili
yazinda birden ¢ok gdsterge kullaniimakla birlikte 6zellikle TED spread, reel kredi buyime
orani ya da kredilerin gayrisafi yurt ici hasilaya (GSYiH) orani gibi géstergeler én plana
cikmaktadir (Adrian ve Shin, 2010; Bruno ve Shin, 2015a).

+ Para Politikasi: Para politikasi genellikle politika faizlerinin seviyesi ve getiri egrisinin
egimi (izerinden takip edilmektedir. ilgili yazinda faiz oranlarinin sermaye akimlarina etkisi
halen tartismali bir konudur. Agirlik kazanan goriise gére gelismis Ulke merkez bankalarinin
uyguladigi dusik faiz oranlari, bankalarin risk alma davraniglarini artirmak suretiyle dis
borglar lzerinde pozitif bir etki yapmaktadir (Jimenez ve dig., 2014; Bruno ve Shin, 2015b).
Diger bir gorus ise ilk gorisin aksine disuk politika faizlerinin ekonomik kosullarin olumsuz
seyrettigi anlamina geldigine ve bu durumda kiresel bankalarin bor¢g verme istahlarinin
azalacagina isaret etmektedir (Cerutti ve dig., (2014)). Bankalar kisa vadede borglanip uzun
vadede bor¢ verdikleri igin getiri egrisinin yataylasmasi gelismis Ulkelerdeki yurt igi getirilerin
kiresel bankalarin beklentilerini karsilamamasina ve bankalarin getiri arayisiyla kiresel
aktivitelerini artirmalarina neden olabilmektedir.

» Parasal Biiyiiklikler: Ampirik bulgular, M2 gibi parasal gostergelerdeki degisimin,
bor¢ verme istahi yliksek bankalarin fonlama kosullarini kolaylastirmasi suretiyle sermaye
akimlari Gzerinde pozitif bir etki olusturacagina isaret etmektedir (Hahm ve dig., 2014; Chung
ve dig., 2014). Bir diger goruse gore ise stres donemlerinde ABD varliklarina artan talep
sonucu artan M2 para tabaninin sermaye akimlari Uzerinde daraltici bir etki olusturacagina
isaret etmektedir (Cerutti ve dig., 2014).
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Tablo 1. Kiresel Likidite Gostergeleri

ABD VIX CBOE S&P500 VIX Endeksi

ABD TED Spread 3 Aylik TED Spread (Libor - ABD Hazine Bonosu)
ABD Getiri Egrisi Egimi 10 Yilik/3 Aylik ABD Hazine Tahvili Getiri Farki

ABD Reel Politika Faizi Federal Funds Target Rate (Enflasyonla dizeltilmistir)
ABD Reel Kredi Bliyime Hizi Finansal Olmayan Kredilerin Reel Blyime Hizi

ABD Kredi/GSYIH Orani Finansal Olmayan Kredilerin ABD GSYiH'ye Orani
ABD M2 Buyume Hizi ABD M2 Parasal Gostergesindeki Yillik Buyime Orani

Cerutti ve dig. (2014), kuresel likiditenin ve banka bor¢ akimlarinin surukleyicilerini ortaya
koymak amaciyla borg alan Ulkelere 6zgu faktorler ile talep tarafini kontrol ederek, kiresel
likidite gostergelerinin etkilerini ortaya koymustur. Benzer sekilde, Avdjiev ve dig. (2017),
kiresel banka bor¢ akimlarinin belirleyicilerini ve s6z konusu belirleyicilerin zaman igindeki
degisimini ortaya koymustur. Bu cercevede, mevcut teorik ve ampirik bulgularda 6n plana
cikan ve Tablo 1'de 6zetlenmis kuresel likidite gostergelerinin banka dis borglari Gzerindeki
etkisini test edebilmek amaciyla sabit etki panel veri metodunu igeren asagidaki model
kullaniimistir:

@Y AL;i e = Bo + By (Kﬁresel)t+Banka§,t_1a + TR{_16 + YitHctns + 0c+€i o rr

AL; ¢y, banka i'nin t zamaninda c Ulkesinden f tirinde* temin ettigi dis borcun USD
karsihginin aylik logaritmik farkini®, (Kiiresel); t zamanindaki kiiresel likidite gdstergelerinin
degerini, Banka;,_, banka inin t-1 zamanindaki bilango rasyolarini, TR;_; Turkiye
ekonomisine iliskin makro géstergelerin t-1 zamanindaki degerini, y; banka i’'nin sabit etkisini,
uc borg temin edilen tlke c’'nin sabit etkisini, n; borg turh f'nin sabit etkisini, 6, zaman t'ye ait
yilin sabit etkisini temsil etmektedir. Ayrica bazi aykiri gdzlemleri diglayabilmek adina bagimli
degisken yuzde 2, bankaya 0zgu degigskenler ise yuzde 1 seviyesinde duzeltilmistir

® Analizde Aralik 2002-Aralik 2016 dénemi igin dis borcu bulunan katilim bankalari disindaki 49 adet bankanin aylik verileri esas
alinmigtir. Kiresel likidite gostergelerinin digsal oldudu, bir diger ifadeyle Tirk bankalarinin dis borglarinin séz konusu kuresel
gostergeler Uzerinde bir etkisi olmadigi varsayllmistir. Bu gergevede kuresel likidite gdstergelerinin es anli degerleri modele
dahil edilmistir. Bankaya 6zgl gostergeler ve Tirkiye ekonomisine iliskin makro gostergeler ile banka dis borglar arasindaki
muhtemel i¢sellik problemini gidermek amaciyla s6z konusu kontrol degiskenlerinin bir ddnem gecikmeli degerleri regresyona
danhil edilmistir.

* Tirkiye'de faaliyet gdsteren bankalar yurt disindan kredi, mevduat, dis ticaretin finansmani amagl kredi, sendikasyon,
sekdritizasyon, repo ve sermaye benzeri kredi tlrlerinde borglanabilmektedir. S6z konusu tlrlerin genel itibariyla toplam dis
borg miktari ile benzer bir patikada hareket ettigi gorilmektedir. Borg tlrleri icerisinde en biyulk pay kredi turtine aittir. Ayrica
kiresel finansal kriz 6ncesinde payi oldukga sinirli olan repo turd, kriz sonrasinda hizli bir artis egilimine girmis ve 2011 Mayis
ayindan itibaren en buyuk ikinci dis borglanma tirl haline gelmistir. 2008 Aralik ayindan itibaren sermaye benzeri kredilerin,
sermaye yeterlilik rasyosu hesaplamasinda kullaniimasina izin verilmesi ile bankalar s6z konusu tirde de borglanmaya
baglamistir.

® Banka dis borglari genellikle USD cinsi temin edilmekle birlikte, EUR, TL veya diger para birimlerinde de bankalar
borglanabilmektedir. Bu gergevede, bagiml degisken 2013 yil sonu kur ve parite degerlerine gére yeniden hesaplanmis ve kur
ile parite etkisinden arindinimistir.
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(winsorization). Modelde kullanilan degiskenlere iligkin tanimlayici istatistiklere Ek Tablo
1’de, s6z konusu model ile elde edilmis tahmin sonuglarina ise Tablo 2'de yer verilmistir.

Sonrasinda ise Turk bankacilik sektériinin borg temin ettigi Glke/banka sayisindaki artan
cesitliligin, dis borglarin kiresel finansal ¢evrimlere olan duyarliigina etkisini test etmek
amaciyla bankalarin kaynak temin ettigi Glkelerin paylari Gzerinden hesaplanan HH/l'lari ile
kuresel likidite gostergelerinin etkilesimleri modele eklenmisgtir.

(2) AL; £t = Bo + By (Kiiresel), + B, (Kiiresel * HHI);
+ B3 (HHI){+ Bankaj_jo+ TR{_18 + v; + P+ np + 0 + & crr

(HHI); , banka i'nin t zamaninda dis borg temin ettigi Glkelerin toplam borg igindeki paylar
lizerinden hesaplanan HHI temsil etmektedir.® Bulgularin saglamligini test edebilmek
amaciyla HHI yerine bor¢ temin edilen Ulke sayisi da regresyonlarda kullaniimistir. S6z
konusu model ile elde edilmis tahmin sonuglarina Tablo 3’te yer verilmigtir.

Arz tarafini temsil eden kiresel itici faktorler ile talep tarafini temsil eden borg alan
Ulkelere 6zgl c¢ekici faktorler, uluslararasi banka borglarinin temel belirleyicileridir
(Hernandez ve dig., 2001; Jeanneau ve Micu, 2002; Garcia-Herrero ve Martinez-Peria,
2005). itici faktérler sermaye akimlarini harekete gegiren kiresel likidite gdstergelerini ifade
etmekteyken, cekici faktorler borg alan Ulke ya da finansal kuruluglara 6zgli gdstergeleri ifade
etmektedir. Kuresel likidite gostergelerinin banka dis borglari Gzerindeki etkisini daha dogru
bir sekilde tespit edebilmek amaciyla talep tarafi kontrol edilmistir. Bu amacgla modele borg
alan bankanin bilango rasyolari ile Turkiye ekonomisine iligkin géstergeler dahil edilmistir.

Modelde yer alan Tirkiye ekonomisine iligkin makroekonomik gdstergeler icin sanayi
iretim endeksinin biiyime hizi’, enflasyon orani, BIST gecelik repo faiz oranindaki aylik
degisim, TUFE bazli reel efektif déviz kurundaki aylik degisim segilmistir. Sanayi tretim
endeksinin buyime hizi ve enflasyon orani talep tarafini kontrol etmek amaciyla modele
ilave edilmis olup, hizl blylyen ve disuk enflasyona sahip ekonomilerin yurt digi kaynaga
olan talebinin gérece daha yuksek olacagi ve sermaye akimlarinin da s6z konusu Ulkelere
daha kolay hareket edecegi ongorulmustur. BIST gecelik faiz orani bankalarin yurt ici
borglanma maliyetini ifade etmekte ve yurt i¢i borglanma maliyetlerindeki artisin bankalari
yurt digi borglanmaya sevk edecegi distnilmustir. Reel efektif déviz kurundaki artis TL’nin
degerlenmesini ima etmekte olup, s6z konusu degerlenme ile iyilesen banka bilangolarinin

® HHI’nin 1000 ile bdliimii modele dahil edilmistir.

" GSYiH ceyreklik frekansa sahip olmasindan dolayi, aylik frekansa sahip sanayi (retim endeksi GSYiH'yi temsilen
kullanilmistir.
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bankalari daha fazla yurt disi bor¢lanmaya yodneltecedi dusindimustir. Modelde yer alan
bankaya 6zgu degiskenler de bankalarin yurt digi kaynak talebini ve bor¢lanma kapasitesini
temsil edebilecek bankalarin en temel rasyolari zerinden olusturulmustur. Bu g¢ergevede,
aktifleri hizli blytyen, portfdylinde daha fazla kredi bulunduran bankalarin yurtdisindan daha
fazla kaynak talep edebilecegi dustnulmektedir. Bunun yani sira yurt disi borglarin temel
alternatifi olmasi nedeniyle portféyiinde daha az mevduat bulunduran ya da likit aktifleri
sinirll bankalarin da daha fazla dig kaynak talep edebilecedi dusinudimektedir. Ayrica,
sermaye yapisi gugli, tahsili gecikmis alacak (TGA) orani dusuk ve kéarlihgr yuksek
bankalarin da bor¢lanabilme kapasitesinin gorece yuksek olacadi ongorulmektedir.

4. Ampirik Bulgular

Tablo 2'de Turk bankacilik sektorinin dis borglarinin kiresel likidite gelismelerine
duyarlihdi test edilmigtir. Talep tarafini kontrol edebilmek amaciyla bor¢ alan bankalarin
bilango rasyolari ve Tiirkiye ekonomisine iliskin makro gdstergeler modele dahil edilmistir.?
Tahmin sonuglari mevcut teorik ve ampirik yazinda da bulgulandigi tGzere VIX endeksi ve
TED spread'de yasanan artis ile artan belirsizlik ve azalan risk istahi sonucu banka dis
borclarinin daraldigi bulgulanmigtir. ABD ekonomisine iliskin reel kredi buyumesi ile
kredilerin GSYiH'ye oraninda yasanan artigin ise uluslararasi bankacilik faaliyeti bulunan
bankalarin kredi verme istahlarini artirmasi suretiyle sektoriin dis borglarini pozitif etkiledigi
gorilmektedir. Kisa vadeli piyasa faizlerini temsil eden reel politika faizinin dis borclar
Uzerine etkisi mevcut yazinda tartismali olup, tahmin sonuglari Fed’'in politika faizlerinin
dustugu donemlerde kuresel bankalarin da risk alma davraniglarinin arttiina ve Turk
bankalarinin dis bor¢larinin yukseldigine isaret etmektedir. Getiri egrisinin yataylagmasi ise
kisa vadede borglanip uzun vadede borg¢ veren kuresel bankalarin, ABD varliklarina iligkin
getirilerin beklentilerini karsilamamasi sonucu getiri arayisina yoneldiklerini ima etmekte
olup; Tark bankacilik sektérinin dis borglari tGzerinde anlamh bir etkisi bulgulanmamigtir.
Stres dénemlerinde ABD varliklarina artan talep sonucu artan M2 para tabaninin da banka
dis borglari Gzerinde daraltici bir etkiye sahip oldugu bulgulanmistir.

8 Borg alan banka, borg alinan ilke, borg tiiriine iliskin zamanla degismeyen ve gdzlenemeyen degisikler de sabit etkiler yoluyla
kontrol edilmistir.
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Tablo 2. Tahmin Sonuglari

Bagimli Degisken: Banka Dig Borcunun Aylik Logaritmik Degisimi
Bagimsiz Degiskenler 1) ) ?3) 4) (5) (6) @) 8) 9) (10) (11)
CBOE VIX -0,19%** -0,18***  -0,19***  -0,15%**  -0,14***
(0,05) (0,05) (0,05) (0,05) (0,05)
TED Spread -2,69%** -0,17 0,65 -1,41 -0,77
(0,78) (1,14) (1,21) (1,06) (1,15)
Verim Egrisinin EGimi -0,42 0,49 -0,08
(0,48) (0,56) (0,61)
Reel Politika Faizi -0,51* -0,71%* -0,66**
(0,28) 0,27) (0,30)
Reel Kredi Bliyume Hizi ¢ 0,50%** 0,23* 0,47
0,14) 0,13) (0,15)
Kredi/GDP 0,96*** 0,77** 0,58*
0,29) (0,32) 0,33)
M2 Biylime Hizi -0,32** 0,06 0,07 -0,13 -0,13

015  (021) (023  (0,19)  (0,21)
Bankaya Ozgii Degiskenler

Reel Aktifler Buyime Hizi .1 0,06*** 0,05%** 0,05%** 0,05%** 0,05%** 0,05%** 0,05%** 0,05%** 0,05%**
(0,01) (0,01) (0,01) (0,01) (0,01) (0,01) (0,01) (0,01) (0,01)
Kredi/Aktifler .1 -0,02 -0,02 -0,02 -0,03 -0,02 -0,02 -0,02 -0,02 -0,02
(0,03) (0,03) (0,03) (0,03) (0,03) (0,03) (0,03) (0,03) (0,03)
Mevduat/Aktifler 1., 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04
(0,03) (0,04) (0,04) (0,04) (0,04) (0,04) (0,04) (0,04) (0,04)
Ozsermaye/Aktifler ., 0,15** 0,15%** 0,14*** 0,14*** 0,14%** 0,14%** 0,14** 0,15%** 0,15%**
(0,06) (0,04) (0,04) (0,04) (0,04) (0,04) (0,06) (0,04) (0,04)
Likit Aktifler/Aktifler ¢, -0,22%%*  -0,22%%*  -0,22%* = -0,22%*  -0,22*%*  -0,22%** = -0,22%** -0,22%** -0,22%**
(0,06) (0,04) (0,04) (0,04) (0,04) (0,04) (0,05) (0,04) (0,04)
Takip Orani 1 -0,13 -0,13 -0,12 -0,13 -0,08 -0,12 -0,13* -0,12 -0,09
(0,08) (0,11) (0,11) (0,11) (0,11) (0,11) (0,08) 0,11) (0,11)
Kar/Aktifler ., 0,12 0,20 0,23 0,21 0,25 0,24 0,20 0,13 0,14
(0,28) (0,24) (0,24) (0,24) (0,24) (0,24) (0,26) (0,24) (0,24)
Ulkeye Ozgii Makroekonomik Degiskenler
Sanayi Uretim Endeksi Biiyime 0,10* 0,12*  0,A7**  0,15%*  0,21**  0,15%*  0,15** 0,11* 0,11%
Hizi g (0,06) (0,05) (0,05) (0,05) (0,05) (0,05) (0,06) (0,05) (0,06)
Enflasyon 4 0,04 -0,15 -0,23 -0,26 -0,29* -0,20 -0,15 0,03 -0,11
(0,13) (0,17) (0,16) (0,17) (0,16) (0,16) (0,14) (0,18) (0,19)
. . 0,73* 0,72** 0,72** 0,73** 0,82%** 0,61** 0,79** 0,65** 0,86***
BIST Repo Faizi Aylik Degisimi .1
(0,36) (0,31) (0,31) (0,31) 0,31) 0,31) (0,38) 0,32) (0,32)
Reel Efektif Doviz Kuru Aylik -0,10 -0,03 -0,02 -0,03 -0,06 0,00 -0,01 -0,09 -0,17*
Degisimi 1 (0,10) (0,09) (0,09) (0,09) (0,09) (0,09) (0,10) (0,09) (0,10)
Sabit Terim 1,49 2,23 0,38 2,13 -4,05 53,81*** 1,81 48,37*** 33,03* 6,69* 0,67
(3,53) (4,64) (4,61) (4,73) (4,84) (16,55) (3,59) (17,73) (18,42) (3,56) (5,08)
Banka Sabit Etki Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet
Ulke Sabit Etki Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet
Borg Turl Sabit Etki Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet
Zaman Sabit Etki Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet
Gozlem Sayisi 119,772 119,772 119,772 119,772 119,772 119,772 119,772 120,538 119,772 120,538 119.772
R? 0,17 0,17 0,17 0,17 0,17 0,17 0,17 0,17 0,17 0,17 0,17

e ¥ * sirastyla ylzde 1, yuzde 5 ve ylizde 10 gliven araliginda istatistiksel anlamlihgr gdstermektedir. Parantez igerisindeki degerler dayanikli (robust) standart
hatalari ifade etmektedir.
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Modele ayri ayri dahil edilen gdstergeler arasindaki korelasyonun gugli olmamasi
nedeniyle 8-11 arasindaki regresyonlarda s6z konusu gdstergeler modele birlikte dahil
edilmistir.” Banka, bor¢ alinan iilke, borg tiirii ve zaman sabit etkilerinin yani sira talep
tarafinin da bankaya 6zgu degiskenler ve makro gostergeler ile kontrol edildigi 9. ve 11.
regresyonlara gore kiresel risk istahini temsil eden VIX endeksinin banka dis borglari
uzerinde yuzde 1 seviyesinde anlamli ve dayanikl bir etkisi mevcuttur. Bunun yani sira, ABD
reel politika faizi ve kiresel bankalarin fonlama kosullarinin da bankalarin dis borglari
uzerinde anlamli bir etkisi bulgulanmistir.

Degiskenlerin birlikte analiz edildigi 9. ve 11. regresyonun sonuglarina gore VIX
endeksindeki 10 puanlik azalis bankacilik sektorunin dis borglarinin aylik bayime hizini 1,4
ile 1,9 yuzde puan arasinda artirmaktadir. Benzer sekilde ABD reel politika faizinde yasanan
100 baz puanlik artisin banka dis borglarinin aylik buyime hizini 0,7 puan azalttigi sonucuna
varilmistir. Kuresel likidite gostergelerinin yani sira sanayi Uretim endeksi buyime hizi ve
BIST gecelik repo faiz orani da banka dis borglari tizerinde anlamli ve beklenen yénde bir
etkiye sahiptir. Bir diger ifadeyle ekonomik aktivitenin canlanmasi ve faiz oranlarinin artmasi
bankalarin yurt disi kaynak talebini artirmaktadir. Ayrica, daha hizi blylyen, sermaye yapisi
daha guclu ve likit aktifleri daha sinirli bankalarin da yurtdisindan daha fazla borglandiklari
g6rilmektedir.

Tablo 2’de goérildigu Gzere s6z konusu kuresel likidite gdstergelerinin Turkiye'de faaliyet
gbsteren bankalarin yurt disindan temin ettikleri borglar Uzerinde istatiksel olarak anlamh
etkileri mevcuttur. Dolayisiyla bor¢ temin edilen Ulkelerde yasanacak finansal soklar
sonucunda kuresel likidite gostergelerinde gorulecek sert hareketler dis borglar Uzerinde
oynaklik olusturma potansiyeline sahiptir. Bu agsamada, Turk bankalarinin geleneksel finans
merkezlerinden aldiklari borglari yenilemeye devam ederek s6z konusu merkezler disindaki
Ulkelerden de bor¢ temin etmek suretiyle Glke/banka cesitliligini artirmalari sonucu azalan
yogunlasmanin bahse konu oynakliklari sinirlayici bir etki olusturup olusturmadigi test
edilecektir.

® Para politikasini temsil eden reel politika faizi ile getiri egrisinin egimi arasindaki yiksek korelasyon nedeniyle modele ayni
anda dahil edilmemiglerdir. Benzer sekilde kiiresel bankalarin kredi verme istahlarini temsil eden reel kredi buylmesi ile
kredilerin GSYiH’ye orani arasindaki yiiksek korelasyon nedeniyle bu iki degisken modele ayni anda eklenmemistir.
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Tablo 3. Tahmin Sonuglari

Bagimli Degisken: Banka Dig Borcunun Aylik Logaritmik Degisimi
Endeks: HHI Ulke Sayisi
Bagimsiz Degiskenler 1) 2) ?3) 4) (5) (6) @) 8) 9) (10) (11)
CBOE VIX -0,10%** -0,13**  -0,12** | -0,28*** -0,30***
(0,04) (0,06)  (0,05) | (0,08)  (0,09)
(Endeks*CBOE VIX) -0,03*** -0,03*  -0,03*** [ 0,00* 0,01**
(0,01) 0,02) (0,01) (0,00) (0,00)
TED Spread ¢ -2,35%** -0,15 -3,38** 1,13
0,73) (1,47) (1,69) (1,67)
(Endeks*TED Spread) -0,38** 0,53 0,14**  0,09**
(0,16) (0,36) (0,04) (0,04)
Verim Egrisinin Egimi -0,68 -0,66 0,91
(0,53) (0,66) 0,72)
(Endeks*Verim Egrisinin Egimi) 0,08 0,18 -0,01
(0,08) (0,11) (0,02)
Reel Politika Faizi ¢ -0,14 -0,31 -0,93***
(0,30) 0,29) 0,34)
(Endeks*Reel Politika Faizi) ¢ -0,12** -0,10** 0,01*
(0,05) (0,05) (0,01)
Reel Kredi Bliyime Hizi ¢ 0,58*** 0,38*** 0,10
(0,15) (0,15) (0,18)
(Endeks*Reel Kredi Blylime Hizi) 0,02* -0,02 0,00
(0,02) (0,02) (0,00)
Kredi/GDP 0,73** 0,57* 1,21%%*
0,29) (0,34) (0,36)
(Endeks*Kredi/GDP) 0,07*** 0,08* -0,02%**
(0,02) (0,05) (0,01)
M2 Buytime Hizi ¢ -0,24 0,02 -0,13 -0,17 -0,15
(0,15) 0,25) 0,22) 0,29) (0,26)
(Endeks*M2 Biytime Hizi) -0,02 -0,01 0,01 0,01 0,00
(0,03) (0,05) (0,03) (0,01) (0,01)
Endeks ; 0,91%**  0,54*** 0,16 0,19 0,41%*  4,13**  0,46** 4,64*  0,84** | -0,91***  -0,04
0,22) 0,15) (0,21) (0,13) 0,13) (1,22) 0,19) (2,45) (0,30) 0,31) (0,05)
Sabit Terim -3,49 -0,03 -2,00 -0,28 -8,63  38,96**  -1,60 31,93* -1,34 | 69,10*** 6,65
(4,94) (4,69) (4,90) (5,03) (12,75) (16,78) (4,27) (19,21) (5,00) | (19,99)  (4,90)
Bankaya Ozgii Degiskenler Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet
Ulkgye 0zgii Makroekonomik Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet
Degiskenler
Banka Sabit Etki Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet
Ulke Sabit Etki Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet
Borg Tirl Sabit Etki Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet
Zaman Sabit Etki Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet
Gozlem Sayisi 119.770 119.770 119.770 119.770 119.770 119.770 119.770 119.770 119.770 | 119.772 119.772
R? 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,14 0,14

wk * 0 * siraslyla ylizde 1, yuzde 5 ve yiizde 10 gliven araliginda istatistiksel anlamlihgr gostermektedir. Parantez icerisindeki degerler dayanikli
(robust) standart hatalari ifade etmektedir.
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Tablo 3'te kiresel likidite gdstergeleri ile bankalarin borg aldigi tlkelerin paylari Gzerinden
hesaplanan HHI ile etkilesimleri modele dahil edilmigtir. Etkilesimli degerler, artan c¢esitlilik
sonucu disen HHI nedeniyle ilgili kiresel gostergenin etkisinde yasanan marjinal degisimi
ifade etmektedir. Ornegin, VIX endeksinin negatif ve anlaml etkisi bulgulanmakta iken, s6z
konusu gostergenin HHI ile etkilesimli degerinin de anlamli ve negatif bulgulanmasi VIX
endeksinin dis borglar Uzerindeki etkisinin artan gesitlilik sonucu disen HHI ile azaldi§ini ima
etmektedir. Bu cergevede, gostergelerin ayri ayri incelendigi ilk 7 sutunda getiri egrisinin
egimi ve M2 para tabaninin biyime hizi disindaki tim gdstergeler icin artan gesitliligin dis
borglarin ilgili gostergeye olan duyarliligini azalttigi bulgulanmistir. TUm degiskenlerin birlikte
modele eklendigi 8. ve 9. regresyonlara gore; banka dis borglarinin VIX endeksi, reel politika
faizi ve kredi kosullarini temsil eden gdstergeye (ABD Kredi/GSYiH Orani) olan
duyarliliklarinin artan gesitlilik ile azaldigi bulgulanmaktadir. Ornegin, VIX endeksindeki 10
puanlik azalisin etkisi, HHI endeksi 1,000 puan daha az olan bankalar i¢in 0,3 ylizde puan
daha azdr.

Sonuglarin saglamligini test edebilmek amaciyla 10. ve 11. regresyonlarda HHI yerine
bankalarin borg temin ettigi lilkelerin sayisi gesitlilik gdstergesi olarak kullaniimistir. Sonuglar,
onceki bulgularla benzer olarak VIX endeksi, TED spread, reel politika faizi ve kredi
kosullarini temsil eden gostergeye (ABD Kredi/GSYiH Orani) olan duyarliliklarinin artan
cesitlilik ile azaldigina isaret etmektedir. Dolayisiyla tahmin sonuglari son dénemde Tulrk
bankalarinin yurt digindan temin ettikleri borglari daha fazla tlke/banka Uzerinden yenilemek
suretiyle alacakl yogunlasmasi ile ilintili riskleri sinirladiklarini ve bu sayede dis borglarin
kuresel likidite gostergelerine olan duyarlihigin azaldigina isaret etmektedir.

5. Sonug ve Degerlendirme

Artan kiresellesme ve butinlesmenin bir sonucu olarak gelismis Ulkelerden gelismekte
olan ulkelere gucli sermaye akimlari yaganmigtir. S6z konusu sermaye akimlari igerisinde
yer alan banka dis borc¢larinin kiresel likidite gelismelerine olan yiksek duyarlligi ise
herhangi bir Ulke ya da bankada meydana gelen finansal soklar sonucu sermaye akimlarinda
oynakliklar yaganmasina neden olabilmektedir. Bu noktada, bor¢ alan Ulkelerin s6z konusu
oynakliklara kargi uygulamasi gereken politikalar on plana c¢ikmaktadir. Turkiye’de son
dénemde politika yapicilarin uygulamis oldugu makroihtiyati politikalarin yani sira Tlrk
bankacilik sektdriiniin bor¢ temin ettigi Glke/banka sayisinin da istikrarl bir sekilde arttigi ve
geleneksel finans merkezlerinin digindaki bdlgelerin de 6nemli birer fon kaynadi haline
geldigi gobzlenmektedir. Borg temin edilen Ulke/banka sayisindaki artan cesitliligin ise
bankalarin bor¢ temin ettigi kaynaklar arasindaki yogunlagmanin azalmasini sagladigi ve
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banka dis borglarinin kiresel likidite gelismelerine olan duyarlihgini azaltmasi suretiyle
alacakli yogunlagsmasi ile ilintili riskleri sinirladigr sonucuna variimigtir. Bu durum da kuresel
likiditenin tahsis ve araciliyinda sistemik éneme sahip herhangi bir Glke ya da bankada
yasanabilecek finansal soklarin tlkemize yansima riskini azaltmaktadir.
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Ek:

Sekil 1a. Tirk Bankacilik Sektoriiniin Borg Temin Ettigi Ulkelerin Paylari

(2008/01 itibariyla, Genel Merkezin Bulundugu Ulkeye Gére, Yiizde)

Ulkelerin Paylar %
[0-0]
(0-0,1]
(0,1-1]
(1-19]

Sekil 1b. Turk Bankacilik Sektortinin Borg Temin Ettigi Ulkelerin Paylari
(2016/12 itibariyla, Genel Merkezin Bulundugu Ulkeye Gdre, Yluzde)

Ulkelerin Paylar %
[0-0]
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Tablo 1. Degiskenler igin Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler Gozlem Sayisi Ortalama Std. Sapma P25 P75 Min. Maks.
Bagimli Degisken
Dis Borg Aylik Biyiime Orani (Ylzde) 120.538 0,30 74,56 -5,29 5,12 -241,10 242,34

Aciklayici Degiskenler
Kiiresel Géstergeler

ABD VIX 123.872 19,83 8,72 14,24 22,52 11,04 62,64
ABD TED Spread 123.872 0,45 0,47 0,21 0,44 0,12 3,35
ABD Getiri Egrisi Egimi 123.872 2,14 0,83 1,69 2,65 -0,52 3,68
ABD Reel Politika Faizi 123.872 -1,02 1,47 -1,91 -0,08 -3,82 3,15
ABD Reel Kredi Biiyiime Hizi 123.872 3,70 3,47 1,85 6,03 -5,76 10,65
ABD Kredi/GSYIH Orani 123.872 51,33 2,92 48,90 53,20 48,20 57,40
ABD M2 Biyume Hizi 123.872 6,55 1,81 577 7,22 1,74 10,33
Endeksler

HHI/1000 123.754 2,97 2,40 1,35 3,36 0,77 10,00
Ulke Sayisi 123.872 29,80 15,95 18,00 44,00 1,00 63,00
Ulkeye Ozgii Makroekonomik Degiskenler

Sanayi Uretim Endeksinin Yillik Biiyiime Orani 123.869 3,58 7,88 0,72 7,58 -23,98 23,92
Enflasyon Orani 123.869 8,10 1,60 7,17 9,15 3,99 12,06
BIST Repo Faiz Oraninin Aylik Degigimi 123.869 -0,06 0,75 -0,41 0,19 -2,06 3,22
Reel Efektif Doviz Kurunun Aylik Degisimi 123.869 -0,17 2,77 -1,64 1,39 -11,79 7,65
Bankaya Ozgii Degiskenler

Reel Aktiflerin Yillik Baytime Orani 123.744 12,13 21,10 3,11 17,01 -39,29 123,05
Kredi/Aktifler 123.869 55,87 14,27 51,76 64,35 1,53 79,00
Mevduat/Aktifler 123.869 50,35 19,22 50,89 60,40 0,00 77,21
Ozsermaye/Aktifler 123.869 13,64 8,29 10,41 13,49 6,37 62,21
Likit Aktifler/Aktifler 123.869 12,17 12,85 5,05 12,02 254 65,99
Takip Orani 123.187 3,66 2,72 2,04 459 0,00 17,81
Kar/Aktifler 123.869 1,63 1,07 1,06 2,09 -1,18 6,77
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