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V. OZEL KONULAR

IV.1 Bilancolara Yeni Bir Bakis: Firmalar icin
Finansal Risk Degerlemesi

Ozet

Firmalarin  mali  tablolanndan, finansal risk analizi icin  kapsamli
gobsterge ve oranlar elde edilmektedir. Her bir g&sterge firmanin
likidite, karlilik veya borcluluk gibi pozisyonlarini lcmekte, fakat tek
bir gb&sterge firmanin bdtincdl olarak finansal saglamiigini veya
finansal zorluk yasama durumunu test etmemektedir. Bu calismada,
Borsa Istanbul'da (BIST) islem géren reel sektér firmalarnin finansal
saglamhigini, bircok farkl tekil gd&stergenin lineer bir fonksiyonu
seklinde Uretecegimiz bir endeks skoru ile O&lcmekteyiz. MFA
(Multivariate Firm Assessment) skor diye adlandirdigimiz endeks skoru
yUzde 90''n Uzerinde bir 6ngdérU guclUne sahiptir ve makroekonomik
gelismelerin firma bilancolanna etkisini yakalamakta basarnil oldugu
gorulmustdr. MFA-Skora gdre, son bir yilda her ne kadar bilancolarin
kur gelismelerinden olumsuz etkilendigi gbzlense de bu etki kiresel

kriz ve 2013 yiindaki dalgalanma kadar bUyJk olmamuistir.

IV.1.1 Giris

Firmalann finansal saglamiigl sadece ait oldugu sektdr icin
degdil ayni zamanda ekonominin geneli ve finansal sistem icin dnem
arz etmektedir. Borclarni 6deyemeyen, faadliyetleri durma noktasina
gelen, o6zsermayesi negatife dusen veya iflasi istenen bir firma
finansal saglamhigini yitirmis ve finansal sfres durumuna dismus
seklinde tanimlanmaktadir. Finansal stres yasayan bir firma, sirkefin
alacaklilarinin, hissedarlarinin ve onlarn alacakllarnin da finansal
yapisina zarar vermekte ve sirketin faaliyet bUyUkloguone gore
ekonomi genelinde kayiplara yol acabilmektedir. Bu nedenle
analistler uzun yillardir mali tablolardan firmalarin finansal saglamhgini
Olcmeye ve olasi temerrit durumunu &nceden fahmin etmeye

calismaktadir.

Firmalarnn mali tablolarindan finansal risk analizi icin oldukca
fazla gdsterge ve oran kullaniimaktadir. Her bir gosterge firmanin

likidite, karllik veya borcluluk gibi pozisyonlanni dlcmekte, fakat bir
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firmanin genel olarak finansal saglamiigr veya finansal zorluk yasama
riski tek bir gosterge ile belilenememektedir. Bu nedenle, ilgili
yazinda firmalann toplu halde finansal riskini derecelendiren bazi
endeks skorlari tUretilmistir (Altman 1968 Z-skor, 1968; Deakin, 1972;
Ohlson O-skor, 1980; Zmijewski, 1984). Bu dereceleme ydontemlerinde;
karllk, kaldirac veya likidite gibi cesitli gdstergeler istatistiki ydntemler
kullanilarak  agrliklandinimakta  ve  tek  bir  skor  haline
donuUstUrbimektedir. Altman (1968) tarafindan Coklu  Diskriminant
Analizi (CDA) kullanilarak turetilen ve zaman icerisinde gincellenen
Z-skoru, yazinda en cok takip edilen géstergedir. Bu calismada CDA
kullanilarak Borsa Istanbul’da islem gdéren reel sektédr firmalan icin
MFA-skor diye tanimladigimiz endeks skoru gelistiriiecek ve bu skorun

zaman icerisindeki gelisimi analiz edilecektir.

IV.1.2 Veri Seti ve Metodoloji

CDA yontemi, esit sayida Uyelerden olusan iki grup arasinda,
iki grubu birbirinden en iyi sekilde ayrabilecek endeks skorunun
tUretiimesi metodudur. Bu endeks skoru, Uyelerin dzelliklerini gdsteren
birkac oran veya degerin agirliklandiriarak toplanmasi ile elde edilir
ve gruplarnn endeks ortalamalarninin birbirinden en uzak degerleri

almasi beklenir (Johnson ve Wichern, 1982).

Bu calismada gruplardan biri finansal stres yasamis ve digeri
ise finansal acidan saglom kalmis firmalardan olusmaktadir. Bu
firmalarin bir yil énceki bilancolarindan elde edilen baz oranlar
kullanilarak CDA analizi yapiimaktadir. CDA sonucu, gruplarin
ortalama endeks skorlar arasindaki farki maksimize edecek, bilanco
oranlarindan olusan lineer endeks denklemi elde edilecektir. MFA-
skor diye adlandirdigimiz bu endeks ile amag, finansal stres yasamis
firmalarn bir yil énceki bilancolarina bakarak diger firmalardan ayirt

edebilmek ve bdylece finansal stresi 6nceden tahmin edebilmektir.

Bir firmanin finansal stres yasamasi; bu calismada, firmanin
mali  sikinflardan dolayr borsadan c¢ikis yapmasi, yakin izleme
pazarna  dusmesi, iflasinin istenmesi  veya iflas  erfeleme
basvurusunda bulunmasi ve ayrica 6z sermayesinin negatife dusmesi

seklinde tanimlanmaktadir.m Analiz icin 2001-2017 vyillan arasinda

I Mali agidan iyi durumda olan fakat hukuksal sebepler ile yakin izZieme pazarina disen veya borsadan
cikarlan sirketler finansal stres taniminin disindadir.
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Borsa Istanbul’da islem gérmiUs 361 adet reel sektdér firmasinin
bilancolar incelenmis ve detayll arastrma sonucunda finansal stres
kriterlerini saglayan 54 firma tespit edilmistir.’ Bu firmalar birinci grubu
olusturmaktadir. Ikinci grup icin ise yine 2001-2017 vyillan arasinda
finansal acidan saglam kalmis 54 firma birinci gruptaki her bir firmaya
eslenik olacak sekilde secilmistir. Bu firmalar eslenirken, firma
bUyUklUkleri ve sektorler arasi farkliliklarn olusturabilecegdi yanliidin
onlne gecmek icin, birinci gruptaki firmalarla ayni sektorlerde
faaliyet gosteren ve akfif bUyUkligu acisindan birbirine yakin firmalar

olmasina dikkat edilmistir.

Daha sonra, birinci gruptaki firmalann finansal stres yasadigi
dénemden (f) bir yil édnceki (+-1) bilancolan ve ikinci gruptaki
firmalarn  (t-1)'deki bilancolanndan literatirde yaygin sekilde
kullanilan 30 adet rasyo hesaplanmistir. Bu rasyolar arasindan risklilik
ve saglamlik acisindan  firmalan en iyi sekilde aynstiracagini
dUsUndUgumUz yedi farkll gésterge MFA-skoru hesabi icin secilmistir.

Bu rasyo seciminde sirasiyla su kriterler uygulanmigtir:

a. iki grup ortalamalarinin anlamii sekilde birbirinden farkl olmasi

b. Likidite, karllk, kaldirac ve verimlilik gdstergelerinden en az bir
tane icermesi

c. Ikili korelasyonlarin 0,6’ dan dUstk olmasi
d. Modele koyulan degiskenin model performansini artirmasi

e. Katsayilann iktisadi sezgilerle uyumlu ve istatistiki olarak anlamli
olmasi

Nihai olarak  MFA skor hesaplamasinda  kullanilacak

gostergeler Tablo IV.1.1'de sunulmaktadir.

MFA-skor hesabi icin, ik gruptaki stres yasamis 54 firma
icerisinden rastgele 27 firma secilmis ve bu firmalann ikinci gruptaki
eslenikleri ile birlikte olusturulan 54 firmalk 6rnekleme (deney) CDA
uygulanmistir.2 Buradan elde edilen katsayilarla da kalan firmalarin
olusturdugu 6rneklemde (kontrol) performans testi yapilmistir.3 Daha
sonra da 108 firmalk tUm dérneklem icerisinden 54 firmalik rastgele

1000 farkl érneklem secilmis (yedek) ve bu dérneklemlere de deney

1 Borsa Istanbul sirketleri icerisinden finansal sirketler, gayrimenkul yatinm ortakliklan ve konsolidasyon
probleminden dolayi holdingler dislanmis ve tutarl bilanco bilgilerine erisilebilen 361 firma kullanilmistir.

2 Firmalarin yansinin aynimasinin sebebi, ana érneklemden elde edilen katsayilann performansini ana
drneklem disinda yer alan firmalarda test etmektir.

3 Model performansi (t-1) zamanindaki bilancolara bakarak firmalann t zamandaki finansal zorluk
yasaylp yasamama durumunu dogru tahmin etme yizdesi olarak hesaplanmaktadir.
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Tablo IV.1.1
MFA-Skor Tahmininde Kullanilan Finansal Rasyolar

X, = (Hazwr degerler + Menkul Kiymetler +
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar )/

Kisa Vadeli Yikiumlilikler:

Asit-test orani olarak da bilinen bu gdsterge
firmanin kisa vadeli borclannin nakit ve nakit
benzeri alacaklan ile ne derece
karsilanabilecegini géstermektedir.

X, = Kisa Vadeli Yikumlilikler/

Donen Varliklar:

Firmanin kisa vadeli yGkUmIlUlUklerini kisa vadeli
varliklarla 6deyebilme kapasitesini dlgmektedir.

X; = (Toplam Yiikimliilikler)/ Ozsermaye:
Firmanin sermayesi nispetinde ne derece
borclandigini g&sterir.

X, = Finansman Giderleri/Net Satislar:
Firmanin borglarindan kaynakl kur ve faiz
giderlerini 6deyebilme kapasitesini gosterir.

X5 = (FAVOK) / (Toplam Aktifler):
Firmanin akfif bOyUklogune gdre esas
faaliyetlerinden elde ettigi k&n géstermektedir.

X¢ = Net Donem Sonu Kart / Net Satislar:
Her satis basina firmanin dénem sonunda net
elde efttigi kazangtir.

X, = Dagitilmayan Kar/Toplam Aktif :
Firmanin birikimli sekilde gegmis dénemlerden
gelen net kar / zarar durumunun 6lgUstdur. Ayni
zamanda firmanin yasi hakkinda da bilgi
icermektedir.
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orneklemden elde edilen katsayilarla performans testi yapilmistir.!
Kontrol érneklemi performansi ve 1000 yedek érneklemdeki ortalama
performans basta rastgele secilen deney érneklemden elde edilen

katsayillarin performansi olarak not edilmistir.

Sonrasinda, yukaridaki adimlar 100 kez tekrarlanmis ve her
seferinde her farkl deney drneklemden gelen katsayilarin kontrol ve
1000 farklh yedek érneklem performanslarn not edilmistir. Sonu¢ olarak,
toplamda 100 farkl katsayr matrisi, bu katsayilarin kontrol érneklemi
ve 1000 yedek orneklemdeki performans ortalamalan elde edilmigfir.
Bu 100 farkl katsayr matrisinden, kontrol érneklem performansi yuzde
85'in Uzerinde olanlar ayiklanmis ve bunlann icerisinden de 1000
orneklem setinde ortalama performansi en yUksek olan model MFA-

skoru denklemi olarak belilenmistir. Secilen model icin degiskenlerin

Tablo IV.1.2

MFA-Skor Modeline Gére Deney Orneklemin Tahmin katsayllan  asagida ve modelin deney ve konfrol &rneklem
Performansi
performanslar Tablo 1V.1.2 ve IV.1.3'de sunulmustur.
Tahmin Edilen
Stres  Saglam
o 24 3 27

c res =

) %889 %111 | %100.0 MFAskoru= 024X, — 0,14X, — 0,03X; — 0,73X, + 3,77Xs + 0,20X, + 1,14X,

g (Standardize katsayiar) (0,44) (0,12) (0,47) (0,13) 0,45)  (0,29) (0,49)

&

é § 1 26 27 o L . . - G
saglam | g3 s 9963 | %100,0 Degiskenlerin isaretleri beklentiler yénUnde ve iktisadi
Toplam 05 2 4 sezgilerle uyumludur. Standardize katsayilar incelendiginde bir

Performans %92,59 firmanin finansal stres yasamasinda en belirleyici faktorlerin firmanin
nakit durumu, toplam borcluluk seviyesi, operasyonel karliigr ve uzun
doénemli kérlilik seviyesi oldugu gérulmektedir.

Tablo IV.1.3

MFA-Skor Modeline Gére Kontrol Orneklemin Tahmin IV.1.3 Model Performansi

Performansi
Tahmin Edilen
Stres - Saglam Deney drneklemde stres yasadidi bilinen 27 firmanin stresten
23 4 27

e st . .. A . i )

% res %852 %148 | %100.0 bir yil &nceki bilancolarna gdre MFA-skoru 24 firmanin stres

k™ yasayacagini dogru tahmin etmis ve 27 saglam firmanin da 26

(34

S 3 0 27 27 tanesinin bir yil dnceden saglam kalacagini dogru tahmin etmistir
Sadlam | g00 %1000 | %100,0 .

’ ’ ’ (Tablo 4.1.2). Deney érneklemde modelin Tip 1 hatasi 0,11 ( 3/27 ) ve
Toplam = 31 o4 Tip 2 hatasi da 0,037 (1/27)'dir. Sonuc olarak MFA-skoru, deney
Performans %92,59

orneklemde yer alan 54 firma icerisinden finansal stres veya

saglamiigr yUzde 92,6'lik performansla dogru tahmin etmektedir.

Model katsayilar, deney &rneklemdeki CDA andlizi ile elde

edildigi icin deney &rneklem firmalarn Uzerinden yapilan performans

1 Bu 1000 érneklem icerisinde deney ve kontrol érneklemlerinden firmalar yer alacaktir.
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testi bir miktar yanlilik olusturabilir. MFA modelinin daha sonra farkli
firmalar icin de uygulanabilir olmasi icin modelin farkl bilancolar
Uzerinde de yuksek tahmin performansi godstermesi beklenir. Bu
amagcla ayn firmalardan olusan kontrol érneklemindeki tahmin gicu,
modelin saglamiigr acisindan daha iyi fikir vermektedir. Buna gore
kontrol érnekleme bakildiginda Tip 1 hatanin yizde 14,8 (4/27), Tip 2
hatanin ybzde 0 (0/27) modelin toplam performansinin da yuzde 92,6
(50 / 54) oldugu gorUlimektedir (Tablo 1V.1.3). Modelin tahmin
glcUnden daha da emin olmak icin ayrnlan 1000 farkl yedek
orneklemde de ortalama yuzde 91,6 performans elde edilmisfir.
Ozetle, MFA skoru bir firmanin finansal saglamiidini bir yil énceki

bilancolara bakarak yUzde 90'in Uzerinde dogru tahmin etmektedir.

MFA  skor modellemesi tamamlandktan ve model
performansindan emin olduktan sonra diger adim, herhangi bir
firmanin MFA-skor'dan aldigi degerin nasil yorumlanmasi gerektigidir.
Bunun icin skor degerlerine goére iki farkll esik degeri belirlenmektedir.
ik esik degeri, bir yil icerisinde finansal stres yasama olasilidr yUksek ve
finansal acidan saglam olan firmalarn ayirmak icin belilenmistir.
Bunun icin literatUrde yaygin olarak kullanilan, Tip 1 ve Tip 2 hata
toplamlarini minimize edecek esik degerini veren ROC (Receiver
Operating Curve) metodu kullanimistir (Engelmann ve dig., 2003).
Buna gore elimizdeki 108 firmanin finansal stres tahmininde Tip 1 ve
Tip 2 hatalar toplamini minimize eden -0,02 degeri finansal stres esigi
olarak hesaplanmistir. Daha sonra 108 firma icerisinden finansal
acidan saglam 54 firmanin medyan MFA-skor degeri olan 0,56 da
ikinci esik degeri olarak benimsenmistir. Buna gore bir firmanin MFA-
skoru -0,02'nin altinda (stres bdlgesi) ise firmanin bir yil icerisinde
yUksek ihtimalle finansal stres yasayacagdi; -0,02 — 0,56 arasinda (gri
bdlge) ise finansal stres yasama olasiiginin distik ve 0,56'dan
bUyUkse finansal acidan oldukca saglam (saglam bdlge) oldugu

seklinde yorumlanmaktadir (Tablo IV.1.4).

IV.1.4 BIST Firmalarn MFA Skor Gelismeleri

Yukanda elde ettigimiz denklem ile 2007-2017 arasi BIST'te
islem goéren firmalann her U¢ ayda bir yayinlanan bilangolar
Uzerinden MFA-skorlar hesaplanmistir. Toplamda 361 firmanin ve
ortalamada her dénem 230 bilangco gdzleminin yer aldigi veri setinde

MFA-skorlarnn ortanca ve ortalama degerleri Grafik IV.1.1 ve IV.1.2'de
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Tablo IV.1.4
MFA-Skorlara Gére Risk Bolgeleri

MFA-Skor <-0.02 —  Stres Bélgesi:
I yil icinde yUksek finansal stres ihtimali

-0,02 < MFA-Skor<0,56 —  Gri Bolge:
1 yil icinde dUsUk finansal stres ihtimali

0,56 < MFA-Skor —  Saglam Bélge:
Finansal acidan saglam

Grafik IV.1.1

BiST“e Kote Reel Sektdr Firmalan MFA-Skor Gelisimi ve
GSYIH BUyUmesi

(Skor, YUzde BUyUme)

N~
o o
o o
S -

Ortanca MFA-skor
Ortalama MFA-skor
----- GSYIH yillik biiytime (Sag E.)

Not: BUyUme orani, yillik GSYIH'nin 12 ay énceki yillk GSYIH'ya gore
yUzde degisimidir.
Kaynak: TUIK, FINNET, Yazar Hesaplamalari
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sunulmustur.! Buna gére MFA-skorunun GSYIH bUyUmesiyle oldukca

uyumlu hareket ettigi ve doviz kurundaki degisimlerle de ters orantili
Grafik IV.1.2

BIST'e Kote Reel Sekiér Firmalan MFA-Skor Gelisimi ve bir seyir izledigi gérilmektedir.2 Bu iki &nemli makro dediskenle olan
Sepet Kur Yillik Degisimi

(Skor, YUzde BUyUme)

yUksek korelasyon da modelin, ekonomik gelismelerin  firma

07 40 bilancolarina etkisini yakalamakta basarill oldugunu gdstermektedir.

0,6 30

0,5

20

04 . Ortanca ve ortalama MFA-skorun zaman icerisindeki

0,3 C e = .. . PR . ..

0 gelisimine bakildiginda kdresel, kriz déhil hicbir donemde skorun stres

0,2

01 10 bdlgesi esik degeri olan -0,02'nin altina inmedigi ve gri bdlge

0 -20 sinrlarinda hareket ettigi gérilmektedir. Kiresel krizde sert bir dUsUs
§58g2esr-aeeIneen
8~8838 802 3 ﬁmg kﬁ 888 +=8 gosteren MFA-skor, daha sonra 2012 yil sonu bUyUmede yavaslama
rtanca -SKOr
Ortalama MFA-skor . . .
= — =+ Villk sapet kur degisimi (Sag E.) ve 2013 yiindaki Fed karar sonrasi kurda artan oynaklik neticesinde

DS namorai s Saisit 3 aylk orolar sehet koron 1oyl 2013 yil boyunca dusuk seyretmistir. Daha sonraki dénemde artfisa

dnceki degerine gére degisimi gosterimektedir.

Kaynak: TCMB, FINNET, Yazar Hesaplamalan gecen skor degeri, 2016 yilil son ceyreginden itibaren kurda artan
oynakligin etkisiyle bir miktar dUsUs gdstermistir. MFA-skora gdre, son
dénemde her ne kadar bilancolarn kurdan olumsuz etkilendigi

Grafik IV.1.3 gobzlense de bu etki kUresel kriz ve 2013 yilindaki dalgalanma kadar

Ihracat¢i Firmalann ve Déviz Agik Pozisyonu Olan

Firmalann MFA-Skor Gelisimi bUyUk olmamistir.

(Skor)

0,8

0'7 H .. ~ . )

06 / Ihracat geliri saglayan firmalar genelde daha yUksek MFA-

05 skora sahipken ddéviz acik pozisyonu olan firmalarin MFA-skorlar diger

0,4

03 firmalarnn allindadir (Grafik IV.1.3). Ayrnica acik pozisyondaki firmalarin

02 makro soklara verdikleri tepkiler daha belirgindir.3 Ozellikle kiresel

0,1

o krizde ve son dénemde yasanan dalgalanmalar incelendiginde,
558322 -982e3xweer
Sdgz8BVNgEBITEGAg aclk pozisyondaki firmalann skorlarndaki  dUsUsin  daha  keskin
Tum Firmalar PR T
Acik Pozisyondaki Firmalar gergekleg’rlgl izZlenmistir.

ihracatg Firmalar

Kaynak: FINNET, Yazar Hesaplamalar

Orneklemdeki tOm firmalann finansal risk bdlgelerine gére

Grafik IV.1.4 = . Pxs + = = = =
Toplam Frma Sayisinin MFA-Skor Blgelerinde dagilimi incelendiginde, firmalarin ¢cogunlugunun saglam bdlgede
Dagill! .~ e . . .. . . .
Yoo pa) oldugu gérilmektedir (Grafik 1V.1.4). Kiresel kriz ve 2013 déneminde
100 saglam bdlgeden gri bdlgeye dogdru bir gecis gdzlense de 2016 vyil
90 . .~ . o ge
a0 sonundaki dalgalonmada saglam bdlgedeki firma sayisinin payi
70 korunmustur.
60
50
40
30
20
10
0 1 BIST'e kote firmalar arasindan finansal sirketler, holdingler, spor sirketleri, gayrimenkul yatinm ortakiiklan
5538382 d¥2exeer dislanmistir. Orneklemde 2017 1. ceyrek itibanyla 236 ve 2007 1. ceyrek itibanyla 214 firma vardir.
Y¥Z 88N ESXTZ 8838 Toplamda 360 tane farkll firma verisi mevcuttur. Firmalarin toplam satisian Olke GSYIH'sinin yizde 15'ini
m Stres Gri  mSaglam temsil etmektedir. Her ne kadar temsil gicU dUsUk gérinse de firmalann bor¢ bakiyesi dagilimlan Glke

dagiimina benzesmektedir.
Kaynak: FINNET, Yazar Hesaplamalan

2 2007 - 2017 yillan arasinda ceyreklik verilerde MFA-skor ve 12 aylik GSYiH yillik bUyUmesi arasinda
korelasyon 0,57 ve sepet kur yillk degisimi arasindaki korelasyon -0,48'dir.

3 Acgik pozisyondaki firmalarin ortanca MFA-skoru ile sepet kurun korelasyonu - 0,54'dUr.
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Aktif bUyUklOgU acisindan MFA-skor bolgelerinde yer alan
firmalann toplam icindeki dagiimi incelendiginde, saglam bdlgede
yer alan firmalar akfif bUyUkligUne goére toplamda en yUksek paya
sahipken, stresli bdlgedeki firmalarn payinin yizde 10'un alfiinda
oldugu gorulmektedir (Grafik 1V.1.5). Bu da finansal stres yasama
intimali yUksek olan firmalarin asinda nispeten kicuk élgekli firmalar
oldugunu ve buyUk olcekli firmalarnn saglam bdlgede yogunlashigini

go6stermektedir.

Firma borclannin ne kadarinin finansal stres yasama ihtimali
yUksek (riskli) firmalarda yogunlastigl, sektérin finansal riski agisindan
onemli bir sorudur. IMF (2016) raporlarnda da reel sektér finansal
riskinin 6lcUtU olarak, faiz karsilama orani belli bir degerin altinda olan
firma (riskli firma) borclannin tfoplam firma borclan icerisindeki payi
kullaniimaktadir (debt-at-risk). MFA-skor sayesinde, bu &IcUtU stresli
bdélgedeki firmalarn toplam borctan aldiklan pay olarak hesaplayip
daha genis kapsamii bir risk gdstergesi tanimlamak mUmkindur.
Buna gdre, toplam borc icerisinde riskli firma borglarinin payinin
yUzde 10 civarinda oldugu ve firma borclarnnin bUyUk kisminin
finansal acidan saglam firmalarda  yogunlashgl gdzlenmektedir
(Grafik IV.1.6).

Toplam déviz aclk pozisyonunun saglam bilanco yapisina
sahip olan firmalarda yodunlastiglr ve stres bdlgesindeki firmalarin
toplam acik pozisyondan aldiklar payin yuzde 20-25 seviyelerinde
oldugu gorulmektedir. Kur gelismelerinden dolayr 2016 yili son ve
2017 yili ik ceyreginde gri bolgede bir artis oldugu gdzlense de
kurdaki istikrar ile birlikte saglaom bdlgenin payl 2017 vyl ikinci
ceyreginde ftekrar yuUkselmistir (Grafik 1V.1.7). Son dbnemde sires

bolgesine gecisler ise oldukga sinirli kalmigtir.

Ozetle, bu calismada Borsa istanbul'da islem gdren reel
sektér firmalarnin bilanco verilerini - kullanarak  firmalarnn  finansal
saglamiigini yUksek bir tahmin gicUyle dlcen MFA-skor gelistirilmistir.
MFA-skor ile yaphgimiz analiz sonucunda, sfresli firmalarnn adetsel
bazda ve akfif bUyUklogl acisindan toplamda az bir paya sahip
oldugu, bunun yani sira firma borc¢larinin ve déviz acik pozisyonunun

finansal acidan saglam firmalarda yogunlastigr bulunmustur.
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Grafik IV.1.5
MFA-Skor Bolgelerindeki Firmalann Aktif BUyUklIOgo

Dagilimi
(YUzde Pay)

m Stres Gri  mSaglam

Kaynak: FINNET, Yazar Hesaplamalan

Grafik IV.1.4

MFA-Skor Bélgelerindeki Firmalann Toplam Borg
Dagilimi

(YUzde Pay)
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Kaynak: FINNET, Yazar Hesaplamalan

Grafik IV.1.7
MFA-Skor Bolgelerindeki Firmalarnn Toplam Acik

Pozisyon Miktar Dagilimi
(YUzde Pay)
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IV.2. Reel Sektdor Temerrot  Olasiiginin,
Bankacilik  Sektor0  Aktif  Kalitesine
Yansimasl

Bankacilik sektdérG aktif kalitesi kredi kullanan taraflarn kredi
borcunu zamaninda ve geredi gibi 0deme kabiliyetiyle
belilenmektedir. Bankacilik sektdrl aktiflerinin yaklasik yarsi firma
kredilerinden olustugu icin aktif kalitesine iliskin analizierde reel sektor
finansallarinin incelenmesi bir gerekliik haline gelmektedir. Nitekim
reel sektdr firmalarnin finansal géstergelerinde bozulma, karsiliksiz gek
oraninda ve protfestolu senetlerde artis gibi gelismeler bankacilik
sektorU akfif kalitesinde zayiflamaya sebep olmakta ve bilancoya

TGA seklinde yansiyabilmektedir.

Reel sektdrin kredi riski analizlerinde firmalarn periyodik olarak
yayinlanan finansal tablo bilgilerinin kullanildigl ydntemlerin (Altman
z-score vb.) yani sira, finansal tablo verileri ile piyasa verilerinin bir
arada yorumlandigi Merton opsiyon fiyatlama metodunun da
aralarnda bulundugu bircok yontem kullanilmaktadir. Bu calismada,
firmalarn piyasa ve bilanco verileri birlikte kullanilarak temerrGt
olasiliklar fahmin edilmekte ve bu tahminlerin sonraki dénemlere
iliskin bankacilik sektéri aktif kalitesi gelisimi hakkinda 6ngdrU imkéni

irdelenmektedir.

Ulkemizde reel kesim firmalarinin aktif bUyOklogo yilik milli
gelirin iki kat kadar olup, bunun yaklasik yansi KOBI sinifi disinda kalan
bUyUk Olcekli firmalarda toplanmaktadir. Sanayi Bakanlhigr Girisimci
Bilgi Sistemi platformu araciigyla bu firmalarn finansal verileri yillik
frekansta ve gecikmeli olarak yayinlanmaktadir. Diger taraftan,
codunlugu bUyik dlcekli firmalardan olusan BiST'e kote firmalarin
finansal verilerine daha sk frekansta ve ceyreklik olarak erisim
mUmkUn oldugundan, bu calismada BiST'e kote 278 reel sekidr
firmasinin piyasa ve bilanco verileri kullaniimistir.! S6z konusu firmalar
icin opsiyon fiyatlama modeli (Merton modeli) kullanilarak temerrt
olasiliklar tahmin edilmis ve bu temerrGt olasiigiyla bankacilik
sektérince bUyUk élcekli firmalara kullandirlan kredilerin aktif kalitesi

arasindaki iliski incelenmistir.

! Bu calismaya konu 278 firmanin aktif bOyUkliginUn milli gelire orani yizde 19 dolayindadir.
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Merton'un opsiyon fiyatlama modelinde, iki temel varsayim
yaplimaktadir. Bu varsayimlardan ilki, firma akfif degerinin (Ar), hisse
senetlerinin piyasa degeri ile vadesi t=T'de dolacak kupon 6demesi
olmayan ve vadedeki degeri D olan tahvil gibi dikkate alinan
borcunun toplamindan olustugudur. Diger varsayim ise firma akfif
degerinin geometrik Brownian hareketini izledigidir. Firma aktiflerinin
degerine bagl olarak firmaya borc verenlerin ya da hissedarlarin
alacaklan tutar degismektedir. Vadede (t=T), firma aktifinin borcun
vadedeki degerinden buUyUk olmasi durumunda, firmaya borg
verenler hissedarlara gére daha éncelikli alacakl olduklar icin borg
verdikleri tutarin  hepsini alabilirken, hissedarlann payr ise borg
odendikten sonra kalan kisimla sinirl olmaktadir. Diger taraftan, firma

akfifinin borcun vadedeki degerinden kUcUk olmasi durumunda,

firmaya borc verenler tUm aktif degerini alirken hissedarlara 6deme

Grafik IV.2.1
Allm Opsiyonunun Degeri ile Firma Aktifinin Piyasa Degeri
Arasindaki liski yapllayamayacaktir.
® : :
2 Durum e Borg:_Veremn Hissedarin Alacagi ‘
o Alacadi
3 Ar>D D Ar-D
2~
o5 Ar <D Ar 0
o)
o
c
>
g
© Borc (D) Bu varsayimlar altinda, sirketin piyasa degeri, temel olarak

firmanin  varlklan  Uzerine yazlmis  bir alim opsiyonu olarak
Aktifin piyasa degeri (At) . . . .
fiyatlanmaktadir (Grafik 1V.2.1). Bu alm opsiyonunun kullanm fiyat

(strike price) ise firma borcu (D) olmaktadir. Bu kapsamda, firma
aktifinin piyasa degerinin, firmanin borclarini karsilama  kapasitesi
tahmin edilerek firmanin temerride olan uzaklik ve temerrGt olasiligi

hesaplanmaktadir.

BiST'e kote sirketlerin  hisse fiyatlar  borsa  verilerinden
derlenerek, dncelikle hisse getirisi oynaklidi (o) hesaplanmaktadir.
Ancak, firma aktifinin piyasa degeri (A) ve bunun oynakligi (gy)
piyasada gdzlenemedigi icin, firmanin toplam piyasa degeri (E), hisse
getirisi oynaklidi ve finansal tablolardan alinan borg verisi kullanilarak
bu degdiskenler 1 ve 2 numaral denklemler birlikte ¢6zUlerek tahmin
edilmektedir. 1. denklem alim opsiyonun fiyatini, 2. denklem ise hisse

getirisi oynakli@r ile aktif oynakligr arasindaki iliskiyi gdstermektedir.

) E, = Alim opsiyon fiyati = Ay * N(dy) — D = e™"T x N(d;)

ln(%y(ﬁi_i)*r
d1 ZT ) dz =d1—O'A*\/T
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A
(2) JEZE_Z*N(dl)*UA

Firma aktifine iliskin piyasa degerinin, uzun vadeli borcunun
yarsi ile  kisa vadeli borcun toplamini  (femerrdt  noktasi)
karslayamamasi  durumunda  firmanin  temerride  dUsecedi
varsayllmaktadir. Bu varsaym altinda temerr0de olan uzaklik ve

temerrUt olasiligl 3 ve 4 numaral denklemlerle tahmin edilmektedir.

. Ar—Temerriit noktast
(3) Temerride olan uzaklik = DD = T—A
TA*AT

(4) Temerriit olasitligt = PD = N(—DD)

Calismada analiz konusu firmalann tamamini kapsayacak bir
temerrUt olasiigl hesaplanabilmesi amaciyla firma bazinda tahmin
edilen veriler bu firmalarin piyasa degeriyle agirliklandinimistir. Grafik
IV.2.2'de &rneklemde yer alan firmalarin agirlikll ortalama temerrt
olasiliklan ile  Ulkemiz kredi temerrUt tokasi (CDS) spread’leri
karsilastinimigtir. ki veri arasinda yUzde 80 seviyesinde yUksek
korelasyon olmasi, hesaplanan temerrGt olasiiginin makroekonomik
kinlganliklar yakaladigina isaret etmektedir. Nitekim, 2008 yili kUresel
krizi, 2011 yili Avrupa borc krizi, 2013 yili ABD tapering sUreci ve 2016
yiindaki yurt ici ve jeopolitik gelismeler nedeniyle kredi temerrit
takas spread’lerindeki artisa benzer sekilde calismaya konu
firmalarn  temerrGt  olasiliklannin - da  yUkseldigi  gorUlebilmektedir
(Grafik IV.2.2).

Calismada, érneklemde yer alan firmalarnn temerrUt olasiliklar
ile bankalarin TGA gdstergeleri arasindaki iliski irdelenmektedir.
Firmalar BiST'e kote ve nispeten bUyik odlcekli oldugu icin TGA
gbstergesi olarak KOBI disinda kalan bUyUk firma verisi kullanilmistir.
TemerrUt olasiiginin artmasinin bankalann TGA futanna yansimasi
yasal dUzenlemeler nedeniyle gecikmeli olacagindan, agdirlikh
ortalama temerrUt olasiligr ile bUyUk firma TGA orani gecikmeli degeri
arasindaki korelasyon farkll gecikme dénemlerine gbére incelenmistir.
Sonucta, 2007-2016 déneminde korelasyonun en yUksek degerinin t
anindaki femerrUt olasiigr ile t+12 dénemindeki TGA orani arasinda
oldugu goérilmektedir (Grafik [V.2.3). 2007-2009 kUresel  kriz
ddéneminde CDS ile temerrUt olasiigr arasinda artan korelasyon bu

sonucu Onemli OlcUde etkilemekte ve kriz dénemi haric
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Grafik 1V.2.2
Reel Sektdr TemerrUt Olasiigi (PD) ve Kredi Temerrit Takasi
(CDs)
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Kaynak: Bloomberg, Finnet, TCMB hesaplamalan

Grafik IV.2.3
TemerrUt Olasiligl ve BUyUk Firma TGA Orani Arasindaki
Korelasyon
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Grafik 1V.2.4
TemerrGt Olasilidi ile BUyUk Firma TGA Orani lliskisi

BUyUk Firma TGA Orani (t+12)
40 4, T PD

Kaynak: Bloomberg, Finnet, BDDK, TCMB hesaplamalan

tutuldugunda bu iki degisken arasinda maksimum korelasyonu veren

gecikme dénemi yaklasik 3 ay kadar uzamaktadir.

Bu kapsamda reel sektor temerrUt olasiigr ile bUyuk firma TGA
orani arasindaki iliski incelenmistir. Ozellikle 2008 yilindaki kiresel
finansal kriz ve 2011 yilindaki Avrupa borc krizi dénemlerinde firma
temerrUt olasiiginin bir yil sonraki bUyUk firma TGA artisini Sngérmekte
basarl oldugu séylenebilir (Grafik 1V.2.4). Firma temerrGt olasiiginda
son dénemde gdzlenen yatay seyir ise dGnUmuuzdeki ddnemde bUyUk
frma TGA géstergelerini olumlu yénde etkileyebilir. Ote yandan,
calsmada  temerrGt olasiiginin sinirli sayida  firma  érneklemi ile
hesaplanmasina karsin, bUyUk firma TGA oraninda t0m  firma
ornekleminin dahil edilmesi nedeniyle bu cikarmda bir temkin payi

birakmak gerektigi de not ediimelidir.

Sonuc olarak, opsiyon fiyatlama modeli ile hesaplanan firma
temerrUt olasiliklarindaki gelismeler ile TGA oranlarn arasinda bir iligki
oldugu gérllmektedir. Bu nedenle, reel kesim temerrUt olasiliklarinin
kredi riski analizlerinde ve bankacilik sektér akfif kalitesinin izlenmesi
amaclyla yapilacak calismalarda kullanimasinin faydall olabilecedi

degerlendiriimektedir.
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IV.3 Merkez Bankasi Politikalan ve Bankacilik
Sektdérinde Vade Yonetimi

Ozet

Bankacllik sektérinde kisa vadeli kaynaklarla borclanma ve
uzun vadeli kredi verme genel bir uygulama olup, vade uyumsuziugu
basta banka karliliklar, likidite ve risk yonetimi olmak Uzere sektdrin
faaliyetleri ve finansal sonuclarinda belirleyici bir etkiye sahiptir. Bu
calisma, toplam yUkUmlUlUkleri icinde cekirdek disi kaynaklar ya da
dis borcu daha fazla olan bankalarin  yenileme ve vade
uyumsuzlugundan kaynakli riskleri azaltmak amaciyla kisa vadeli
kredi verme egiliminde olduklarni gdstermektedir. Cekirdek digi
yUkUmIGlUklerin  vadesini  uzatmayr hedefleyen zorunlu  karsilik
uygulamalan vasitasiyla TCMB bankalarnn uzun vadeli borclanma
edilimini artirarak, hem sektérin kiresel likidite soklarina karsi direncli
hale gelmesine, hem de firmalara daha uvzun vadeli kredi

sunabilmelerine katki saglayarak finansal istikrar desteklemistir.
IV.3.1 Giris

Bankacilik sektérinun yUkimlGlUkleri, 6zkaynak, mevduat ve
mevduat disi kaynaklardan olusmaktadir. Bankalarin ana fonlama
kalemini olusturan mevduat, yenileme riski acisindan daha istikrarli bir
kaynak olmasi nedeniyle &zkaynaklarla birlikte cekirdek yUkUmIOIUk
olarak adlandinimaktadir. Cekirdek disi yOkUmIGIUkler ise genellikle
repo ve ftahvil ihraclan yoluyla yurt icinden saglanan fonlar ile
muhtelif sekilde ve vadelerde elde edilen (tahvil ihraci, dis ticaretin
finansmani, dogrudan borclanma, sendikasyon vb.) yurt disi
kaynaklardan olusmaktadir. Diger taraftan, bankacilik sektérinde
kisa vadeli kaynaklarla borclanma ve uzun vadeli kredi verme genel
bir uygulama olup, vade uyumsuzlugu basta banka karlliklar, likidite
ve risk yonetimi olmak Uzere sektdrde 6nemli etkilere sahipfir. Varlk
ve yUkUmlUGlUk tarafinda orfaya cikan vade uyumsuzlugu bankalarin
yUkUmIUGlUklerini - yenileme riskini gundeme getirmekte olup, soz
konusu risk sektér oyuncular, dUzenleyici kuruluslar ve finansal istikrar
Uzerindeki muhtemel eftkileri ile nihai borc verme mercii olan merkez
bankalarnnin  da ilgi alanina girmektedir. Bu calismada, Tork
bankacilik sektérinin  varlk ve yUkUmlGlUkleri arasindaki vade

dénUsUm fonksiyonu TCMB politikalar cercevesinde incelenecektir.
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Turk bankacilik sektérinin yUkUmIGlUklerinin yaklasik yUzde
56'sini olusturan mevduatin orfalama vadesi kisa olmakla birlikte
bankalar icin sinirl seviyede yenileme/likidite riski olusturmaktadir.
Mevduat ve 6zkaynak disindaki cekirdek disi yOkUmIUlUklerin toplam
yUkUmIUIUkler icindeki payl ya da vade vyapisi ise bankalarin
kredilendirme strecinde dnemli bir rol oynayabilmektedir. Ozellikle
yurtdisindan saglanan fonlarin cogunun YP cinsinden temin edilmesi
ve borcun yenilenmesinde borc verenlerin gefiri beklentisi ile risk
istahinin  da belirleyici olmasi, bankalann yOkiomlGlok tarafinda
yenileme riskiyle karsilasmasina neden olabilmektedir. Dolayisiyla
bankalarin toplam yUkUimlUlUkleri icinde gbdrece daha az istikrarl
sayllan  ¢ekirdek disi  kaynaklann  fazla olmasi  bankalarin
kullandirdiklarn kredilerin vadesi Uzerinde efkili olabilmektedir. Nitekim
Paligorova ve Santos (2016) ¢ekirdek disi yOkUmIUIGgU daha fazla
olan bankalarnn kisa vadeli kredi verme egiliminde olduklarini
bulgulamistir. Fakat sadece cekirdek disi yUkUmlUlUklerin  toplam
yUkUmlUkler icindeki payr degil, s6z konusu c¢ekirdek disi
yUkUmIUIUklerin - vade yapisinin - da bankalarin - yenileme  riskinin

belirleyicileri arasinda oldugu degerlendiriimektedir.

2008 kuresel finansal krizi sonrasinda gelismekte olan Ulkelere
gerceklesen sermaye akimlarnnin miktarn ve oynaklhigr énemli dlcude
artmistir. S6z konusu ortamin bir sonucu olarak déviz kuru ve kredi
bUyUmesinde yasanan oynakliklar finansal ve makroekonomik
istikrara iliskin zorluklan da beraberinde getirmistir. Bu cercevede
TCMB'nin de icinde yer aldigi bircok merkez bankasi fiyat istikrarini
hedefleyen standart politika setinin icerisine finansal istikran da
eklemlemistir. Finansal istikran gbézetmek adina uygulanan bircok
makroihtiyati  politkanin  yani sira, TCMB c¢ekirdek disi yabanci
kaynaklarin vadesini uzatmak ve bankalarnn tasidiklar likidite riskini
sinilamak amaciyla zorunlu karsilik enstromanini aktif bir sekilde
kullanmaya baslamistir. Alinan tedbirlerin katkisiyla yurt disi banka
borclarnda vade kompozisyonu uzun vade lehine degismis ve
orfalama vade 59 aya kadar uzamistir. Dis  borc vade
kompozisyonunun uzun vadeler lehine degismesi bankacilik
sektdérinUn uluslararasi piyasalarda yasanabilecek olasi oynakliklara
karsi direncini artirmis ve yenileme/likidite riskini sinirlamuistir. Likidite riski
sinrlanan  bankalann ise daha uzun vadeli kredi verme egilimine
girmeleri beklenebilir. Dolayisiyla, bu calsmada TCMB tarafindan
uygulanan ve cekirdek disi yabanci kaynaklarin ortalama vadesini
uzatmayr hedefleyen zorunlu karsiik  politikalannin éncelikle

bankalarin  yUkUmlUklerinin - vade yapisina eftkisi incelenecektir.
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Sonrasinda ise bankalarn yOkimlUlUklerinden kaynaklanan yenileme
riski ile kredi vadeleri arasindaki iliski s6z konusu politikalar

cercevesinde analiz edilecektir.

IV.3.2 TCMB Zorunlu Karsiik Uygulamalar ve Banka Dis

Borclarinin Vade Yapisi

Mevduat diger fon kaynaklarindan ayiran temel &zellikler: i)
teminatsiz olmasi ve i) godrece istikrarll fon kaynagr olmasidir.
Dolayisiyla mevduat, 6zkaynak ile birlikte ¢cekirdek fon kaynagdi olarak
nitelendiriimektedir. KUresel risk istahi ya da likidite gelismelerine
duyarligr olan yurt disi borglarin vade yapisi ise yenileme riski
acisindan énem arz etmektedir.! TUrk bankacilk sektérionin 2002
yiindan itibaren istikrarl bir sekilde artan yurt disi kaynaklar, 2008
kUresel kriz doneminde yabanci bankalarn azalan risk istahlarinin
yani sira TUrk bankalarnin da azalan yabancr kaynak falebinin
etkisiyle daralmistir. S&z konusu kuresel kriz déneminde sektdrin
vadesi dolan kisa vadeli borclarini yenile(ye)memesinden kaynakl
olarak stok borclarn vadesinin hizli bir sekilde arthgr gdézlenmektedir
(Grafik IV.3.1).

Kiresel kriz doénemi sonrasinda hayata gecirilen nicel
genisleme politikalan ile gevseyen kiresel likidite kosullarr hem
gelismis hem de gelismekte olan Ulkelerdeki bankalann risk alma
davransslanini tetiklemistir  (Rey, 2013). Ozellikle nicel genisleme
politikalarinin ikinci ve UcUncU adimlar ile uygulanmaya devam
etmesi bankalarn dis borc yenileme riski algisini dUsUrUrken, getiri
arayisi saiklerini (search-for-yield) arfirmigtir. Destekleyici kiresel likidite
ortaminda dis borclann yenileme riskinin azalmasi, bankalarin getiri
egrisinin kisa vadeli ucundan borc¢lanip uzun vadeli ucundan borg
verme egilimlerini artirmistir. Bunun sonucunda yurt disi borclarin

ortalama vadesi kisalmistir (Grafik 1IV.3.1 ve IV.3.2).

Sektérin dis borc vadelerinde yasanan dUsUs ve Fed'in
normallesme adimlarn sonucu gdrece sikilasan likidite kosullan
karsisinda TCMB finansal istikran desteklemek amaciyla bir dizi 6nlem
almistr. 2014yl Kasim ayinda yayimlanan  Finansal istikrar
Raporu'nda para politikalarindaki normallesme adimlar sonucu
kUresel sermaye akimlarindaki artan oynaklk nedeniyle basiretli

borclanmayi tesvik eden ve finansal istikrarn destekleyen tedbirlerin

I Bankalarin yurt disi borglar, gekirdek disi yOkUmlGlUklerin yaklasik yizde 60'ini olusturmaktadir.

Grafik IV.3.1

Bankacilik Sektérd Yurt Disi Borcunun Tutarn ve Vadesi
(Milyar ABD Dolari, Ay)
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Kaynak: TCMB (Son Veri: 08.17)

Grafik IV.3.2

Kisa ve Orta-Uzun Vadeli Dis Borgc Gelisimi
(Milyar ABD Dolari, Ay)
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Kaynak: TCMB (Son Veri: 08.17)

Tablo IV.3.1
Cekirdek Disi YP Kaynaklar icin Zorunlu Karsilik

Oranlan
(YOrork Tarihleri itibanyla, Yozde)

24.05.13 13.02.15 13.03.15 09.10.15  17.11.16

0-1Yil 13 18 20 25 24,5
1-2Yil 11 13 14 20 19,5
2-3Yil 11 8 8 15 14,5
3-5vil 6 7 7 7 6,5
5+ Yil 6 6 6 5 4,5
VDIK 7 12 14 20 20

Not: VDZK (vadeye dayali zorunlu karsilik), zorunlu karsilik oranlannin
vadeye dayal Ust ve alt bantlan arasindaki farki temsil etmektedir.
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Grafik IV.3.3
Ticari Kredi Vadesi ile Toptan Fonlama Orani
Arasindaki lliski (Ay, Yozde)

o Ticari Kredi Vadesi & Toptan Fonlama Orani
* %y

o
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Not:  Grafigin  yatay ekseninde bankalarn  cekirdek  disi
yOkUmIUIUKlerinin -~ foplam  yUkUmIUIUKler —igindeki  payl,  dikey
ekseninde ise akim ticari kredilerin vadesi yer almaktadir.

Kaynak: TCMB (Son Veri: 08.17)

Grafik IV.3.4

Ticari Kredi Vadesi ile Dis Borc Orani Arasindaki iliski
(Ay, YUzde)

. o Ticari Kredi Vadesi & Dis Borg Orani

0O 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

Noft: Grafigin yatay ekseninde bankalarn dis borclannin toplam
yUkUmIUIUKler icindeki payi, dikey ekseninde ise akim ticari kredilerin
vadesi yer almaktadir.

Kaynak: TCMB (Son Veri: 08.17)

Grafik IV.3.5

Ticari Kredi Vadesi ile Dis Borc Vadesi Arasindaki iliski
(Ay)

¢ Ticari Kredi Vadesi & Dis Borg Vadesi

0O 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

Not: Grafigin yatay ekseninde bankalann dis borglannin vadesi,
dikey ekseninde ise akim ticari kredilerin vadesi yer aimaktadir.

Kaynak: TCMB (Son Veri: 08.17)
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gerektikce kullanilacagdr belirfilmigtir. 2015  yili  boyunca cesitli
zamanlarda mevduat/katiim fonu disi yeni YP yUkUmlUlUkler igin
zorunlu karsilk oranlarn U¢ yildan kisa vadeli dilimler icin kayda deger
bir sekilde yUkseltiimistir. Bu sayede zorunlu karsilik oranlarinin vadeye
dayal Ust ve alt bantlan arasindaki fark artmistir (Tablo 1V.3.1).!
Bankalarn  yurt  disi  borclanmalarini daha  uzun  vadeli
gerceklestirmesini ve bu yolla kUresel sermaye akimlarindaki artan
oynakliklar sonucu dis bor¢ yenileme riskini sinilamayr amaclayan
politikalar sonucunda, banka dis borclarnin vadeleri uzun vade
lehine degismeye baslamistir. Boylece, 2014 yili Kasim ayinda kisa
vadeli borg¢lann toplam borclar icindeki payr yizde 52 seviyesinde

iken, 2017 yili EylUl ayi itibanyla yUzde 24’e dUsmUstor.

IV.3.3 Bankalarn  Likidite Riski ve Vade D&nuUsim

Fonksiyonu

Firmalar, is cevrimlerinden kaynakl kredi standartlarnda
yasanabilecek degisimlerden daha az etkilenmek ve yenileme riskini
sinifi futmak  amaciyla uzun vadeli kredileri tercih etmektedir
(Diamond,  1991).  YUkUmIUlUklerinin© tamami  sigortaya  tabi
mevduattan olusan bir banka ise yenileme riskine maruz kalmadan
daha uzun vadeli kredi verebilir (Paligorova ve Santos, 2016). Fakat
fonlama kaynagi olarak ¢ekirdek disi fonlama kaynaklarni kullanan
bir banka mevduata gbére daha fazla yenileme riski ile karsi
karsiyadir. Bu da varlk ve yUGkUmlUkleri arasinda vade uyumsuziugunu
azaltmak amaciyla bankalarn daha kisa vadeli kredi vermeye
yoneltecektir.  Grafik 1V.3.3, Tork bankalarinin  ¢ekirdek disi
kaynaklarinin foplam yUkUmlUGlUkleri icindeki payr (toptan fonlama
orani) ile kullandirdiklan yeni kredilerin vadesi arasindaki iliskiyi
gostermektedir. Toptan fonlama orani yUksek olan bankalarin daha
kisa vadeli kredi verme ediliminde oldugu gdzlenmektedir. Benzer
sekilde toplam yUkUmIUGIUkleri icinde yurt disi borclann payr daha
fazla olan bankalarn da daha kisa vadeli kredi verme egiliminde
olduklarn  gérGlmektedir (Grafik 1V.3.4). Bankalarn y0kimIOlok
tarafindan kaynakl likidite riskinin yani sira &zellikle dis borglarinin
vade yapisi da bankalarnn verdikleri kredilerin vadeleri Uzerinde efkili
olabilecektir. Nitekim Grafik 1V.3.5, dis borclarnin vadesi daha uzun
olan bankalarn daha uzun vadeli kredi kullaondirma egiliminde

olduklarini ima etmektedir. Dolayisiyla TCMB tarafindan ¢ekirdek disi

1 TCMB 2011 yilindan itibaren zorunlu karsilik oranlannda vadeyi de gdzetmeye baslamis ve vadeye
dayali oranlar belilemistir. Bu cercevede, Ust bant belilenen tarinte uygulanan en yUksek zorunlu karsilik
oranini, alt bant ise en dUsUk zorunlu karsilik oranini temsil etmektedir.
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yUkUmIUIUklerin ~ vadesini  uzatmayl hedefleyen zorunlu  karsilik

politikalarn,  bankalarn  verdikleri  kredilerin  vadelerini  de
etkileyebilecektir. Bunun yani sira Grafik 1V.3.6, toplam mevduati
icinde gdrece daha istikrarl sayllan tasarruf mevduatinin payr daha
fazla olan bankalarin da vade uyumsuzlugu riskini daha fazla

alabildiklerine isaret etmektedir.

Black ve Rosen (2016), para politikasinin sadece kredilerin
miktarini degil vadesini de etkileyebildigini ve para politikasinda
vade kanalinin varhi@ini bulgulamigtir. Bahse konu calismada, Fed
fonlama faizindeki yUzde 1'lik artisin bankalarnn vadesini yizde 3,3
oraninda kisalthgl sonucuna varilmistir. S6z konusu calismanin
sonuclar Diamond ve Rajan (2006) tarafindan ortaya konan
“"bankalarn fonlama yapisi kisa vadeli oldugu icin uzun vadeli
kredilerin para politikasina daha duyarl oldugu” seklindeki hipotez ile
de uyumludur. TUrkiye'de de bankalarn yeni kullandirdiklan kredilerin
vadeleri ile para politikasi faizleri arasindaki negatif iliski dikkat
cekmektedir (Grafik 1V.3.7). Bir diger ifadeyle siki para politikas
uygulandigi ya da fonlama faizinin gdrece yUksek oldugu
doénemlerde bankalarnn uzun vadeli kredileri daha fozla azaltma
egdiliminde olduklarn gézlenmektedir. Bu cercevede, yenileme riskinin
yani sira para polifikasinin da kredi vadeleri Uzerindeki etkisi, bu

calismanin cevap aradigi temel sorular arasindadir.

Grafik IV.3.7
Agirlikl Ortalama Fonlama Faizi ile TL Ticari Kredi Vadesi Arasindaki lliski (Yizde, Ay)
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Not: TL ticari kredilerin vadesinin 6 aylik hareketli ortalamasina yer verilmistir.

Mavi renkli bolgeler genisleyici, turuncu ve yesil renkli bolgeler ise siki para politkasinin uygulandidi dénemleri
gostermektedir. Yesil renkli bolge, KGF kefaletli kredi kullandinmiannin yogun bir sekilde gerceklestirildigi dénemi
temsil etmektedir.

Kaynak: TCMB (Son Veri: 08.17)

Grafiksel analizler ve ilgili akademik yazin, bankalarin
yUkUmIUIOk  tarafindan  kaynakl likidite riski ile uygulanan para
polifikasinin - kredi vadeleri Uzerinde belirleyici olduguna isaret
etmektedir. Bu cercevede, ekonomik akfivite, ddviz kuru gelismeleri
ve bankacllk sektérinin diger bilanco dediskenlerini de kontrol

edebilmek amaciyla ekonometrik analiz yapilmistr. Calismada
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Grafik IV.3.6

Ticari Kredi Vadesi ile Toplam Mevduqf icindeki
Tasarruf Mevduatinin Payr Arasindaki lliski (Ay, Yuzde)
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Not: Grafigin yatay ekseninde bankalarn tasarruf mevduatinin
foplam mevduat icindeki payi, dikey ekseninde ise akim ticari
kredilerin vadesi yer almaktadir.

Kaynak: TCMB (Son Veri: 08.17)
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oncelikle TCMB tarafindan cekirdek disi yabanci kaynaklarin vadesini
uzatmak amaciyla uygulanan zorunlu karsilik politikasinin banka dig
borclannin  vadesi ve futan Uzerindeki etkisi incelenecekiir.
Sonrasinda ise TUrk bankacllik sektérintn tasidiklar yenileme/likidite
riskinin, kredilerin vade yapisi Uzerindeki etkisi TCMB para politikasi
cercevesinde analiz edilecektir. Son olarak bankalarin ¢cekirdek disi
yUkUmIUIUklerinin @ vade yapisinda yasanacak  bir iyilesmenin
bankalarnn likidite riskini de sinirlayacadr  dusUncesiyle TCMB
tarafindan uygulanan zorunlu karsilik politikalarnnin kredilerin vade

yapisina eftkisi Gzerinde durulacaktir.
IV.3.4 Veri Seti ve Metodoloji

TCMB tarafindan uygulanan zorunlu karsilik politikasinin banka
dis borclarnin vade ve tutarina etkisini test edebilmek amaciyla

panel sabit etki metoduna dayanan asagidaki model kullaniimistir:!

Dj e = Bo + B1(VDZK)¢_y +Banka;,_ja + TR{_;8 + Kiiresel{{ + yj+uc+ny

+ 9t+£i,c,f,t

D; ¢ iki farkl deger almaktadir: banka i'nin t zamaninda ¢ Ulkesinden
f t0rGnde temin ettigi dis borcun i) orijinal vadesinin (gin) logaritmik
degerini ve i) tutannin aylk logaritmik farkini, (VDZK)ji_, f-1
zamanindaki cekirdek digi YP yUkUmlUkler icin uygulanan zorunlu
karsilk oranlarnin vadeye dayal Ust ve alt bantlan arasindaki farki,
Banka;,_, banka i'nin -1 zamanindaki bilango rasyolanni,? TRy,
TUrkiye ekonomisine iliskin makro g&stergelerin -1 zamanindaki
degerini,® Kiresel{ kUresel likidite gostergelerinin t zamanindaki
degerini,* y; banka i'nin sabit efkisini, u. borc temin edilen Ulke c'nin
sabit efkisini, ng borg tOrG f'nin sabit efkisini, 8, zaman t'ye ait yilin

sabit etkisini temsil etmektedir.

Bankalarin yenileme/likidite riskinin takibi amaciyla doért farkl
gosterge  olusturulmustur: i) Cekirdek disi yUkUmIUGIUklerin - toplam
yUkUmIUIUkler icindeki payl (toptan fonlama orani), ii) Yurt disi

borclann toplam yUkUmlUlUkler icindeki payi, iii) Tasarruf mevduatinin

1 Analizde Ocak 2007-Haziran 2017 dénemi icin dis borcu bulunan en blyUk 19 bankanin aylik verileri
esas alinmigtir.

2 Modelde kullanilan banka bazli degdiskenler: Reel aktif bUyUklUk, kredi/aktifler, mevduat/akfifler,
odzsermaye/aktifler, likit aktifler/akfifler, takip orani ve aktif karlilik orani.

3 Modelde kullanilan Tirkiye ekonomisine iliskin makro goéstergeler: Sanayi Uretim endeksinin bdyUme
hizi, enflasyon orani ve reel efektif doviz kuru.

4 Modelde kullanilan kUresel likidite gdstergeleri: VIX endeksi, US TED spread, US reel politika faizi, US reel
kredi bOyUme hizi ve US M2 bUyUme hizi.
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toplam mevduat icindeki payi ve iv) Dis borclarn agirlikli ortalama
orjinal vadesi. Bunun yani sira para politikas icin TCMB agirlikl
ortalama fonlama faizi kullanimistir. Bu cercevede, bankalarn
yenileme/likidite riski ile kredi vadeleri arasindaki iliskiyi para politikasi
cercevesinde inceleyebiimek icin panel sabit etki metoduna

dayanan asagidaki model kullanilmistir:!

(1) Vit = ag + By (Likidite); _1 + B4 (PP)¢—1+Banka, o+ TR{_18 +
Yi+ 0+ g

Vit, banka i'nin t zamaninda vermis oldugu kredinin vadesinin
(9un) dogal logaritmik degerini, (Likidite),_; banka i'nin -1
zamaninda tasidigl yenileme/likidite riskini temsil eden gdstergeleri,
(PP)¢_1 -1 zamanindaki TCMB agrrlikli ortalama fonlama  faizini,
Bankaj,_; banka i'nin t-1 zamanindaki bilanco rasyolarni, TRi_;
TUrkiye ekonomisine iliskin makro gostergelerin -1 zamanindaki
degerini, y; banka i'nin sabit etkisini, 8, zaman t'ye ait yilin sabit
etkisini temsil etmektedir. Sonrasinda ise TCMB tarafindan uygulanan
zorunlu karsilik politikasinin banka dis borclarn Uzerindeki etkisinin
firmalarin kredi vade yapisini ne yénde etkiledigini test edebilmek
amacilyla likidite riski gdstergelerinin, (VDZK),_, ve dis bor¢lann vadesi
ile efkilesimi ayn ayrn modele dahil edilmistir. S6z konusu etkilesimlerin
katsayisi, zorunlu karsiliklarda vade kaynakli olarak uygulanan Ust ve
alt bantlann arasindaki farkta yasanacak 1 yUzde puanlk artisin ya
da dis borclann vadesinde yasanacak yuzde 1'lik artisin, ticari kredi
vadelerinin ilgili likidite riski g&stergesine olan duyarligr Uzerindeki

marjinal etkisini gdsterecektir.
IV.3.5 Ampirik Bulgular

Tablo 1V.3.2'de Turk bankacilik sektérinin yurt disindan temin
ettigi kaynaklarin vadesinin uzamasina yoénelik TCMB tarafindan
uygulanan zorunlu karsilik polifikasinin banka dis borc¢larn Uzerindeki
etkisi test edilmistir. ilk iki regresyonda zorunlu karsilik oraninin dis
borclarnn vadesi, diger iki regresyonda ise borc futan Uzerindeki
etkileri analiz edilmistir. Tahmin sonuclan TCMB tarafindan ¢ekirdek
disi YP yUkUmIUGlUklere uygulanan zorunlu karsilik oranlannin st ve alt
bantlan arasindaki farkin 1 yUzde puan artmasinin, banka dis
borclarnnin vadesini yaklasik yizde 1,5 oraninda artrdigina isaret

etmektedir. YP cekirdek digi yUkUmlUlUklere uygulanan zorunlu karsilik

'Analizde Ocak 2007-Haziran 2017 dénemi icin ticari kredisi bulunan en bUytk 19 bankanin aylik verileri
esas alinmistir.
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oranlanndaki artisin, dis borc miktarn Uzerinde de azaltici

Tablo IV.3.2 .. .. -

Tahmin Sonuclarn (Zorunlu Karsiliklarin Banka Dis Borclarinin yonde efkisi beklenebilir. Fakat sonuglar zorunlu kargilik

L oce e Ui B, oranindaki degisimin banka dis borclarinin miktar Uzerinde

Bagimli Degisken: Vade Tutar

Bagimsiz Dediskenler (1) 2) 3) (4) anlamli bir etki olusturmadigina isaret etmektedir. Bu

VDK 0015* 0014=* | 0003  -0,002 durumun ise bankalarin, Ust ve alt bantlar arasindaki farkin
(0,003)  (0,003) | (0,004)  (0,005) ) )

Sabit Terim 45097 3.342%%% | 7.891%* 2099 artisindon daha az etkilenmek amaciyla kisa vadeli
(0.483) (0.968) |(0.221) (1.193) borclanni  hizi  bir sekilde uzun vadeli kaynaklarla

Banka Bazl

o - Evet - Evet . . .~

Degiskenler yenilemeye baslamalarinin bir sonucu oldugu

TR Makro Degiskenler - Evet - Evet . » )

Kiresel Likidite degerlendiriimektedir.

. . - Evet - Evet

Gostergeleri

Banka Sabit Etki Evet Evet Evet Evet .

Ulke Sabit Etki Evet Evet Evet Evet Tablo 1V.3.3'te bankalann fonlama  yapisindaki

Borg Turd Sabif Efki Evet  Evet Evet Evet dadilimin kredi vadeleri Uzerindeki etkisi test edilmistir.

Zaman Sabit Etki Evet Evet Evet Evet

Gozlem Sayisi 97150 77712 | 137.228  108.946 Modelde sonug¢larin saglamiigini test edebilmek amaciyla

R? 055 0583 | 0570 0,575 bankalarin tasidiklarn yenileme/likidite riskini temsil eden

A FE* grasiyla yUzde 1, yUzde 5 ve yUzde 10 gUven

araliginda istatistiksel - anlamiigi - géstermektedir. - Parantez dort farkl tanim kullaniimigtir. Diger femel degiskenimiz olan

icerisindeki degerler dayanikli (robust) standart hatalan ifade

etmektedir. para polifikasinin yani sira bankalarin vade tercihlerini

etkileyebilecek banka bazli dediskenler ile TUrkiye
ekonomisine iliskin makro dediskenler de modelde yer almaktadir.
Tablo 1V.3.3'te yer alan 5 ve 6. regresyonlara goére, toplam
yUkUmIUlUkleri icinde cekirdek disi kaynaklar ya da dis borcu daha
yUksek olan bankalarin ticari kredilerini daha kisa vadeli olarak verme
egdilimde olduklarna isaret etmektedir. Benzer sekilde yurt disindan
temin ettigi kaynaklarinin vadesi daha kisa olan bankalarin da kisa
vadeli kredi verme egilimde olduklarn gdzlenmektedir. Grafik
IV.3.6'da yer alan pozitif iliskinin aksine tasarruf mevduatinin toplam
mevduat icindeki payinin, bankalarn vade tercihleri Uzerinde anlamli
ve dayanikl bir etkisi bulgulanmamistir. 7 ve 8. regresyonlarda ise YP
cekirdek disi yOkumlUlUklere uygulanan zorunlu karsiliklarinin Ust ve alt
bantlar arasindaki farkin genislemesi ile ticari kredilerin vadesinin de
vzadigi ve bankalarin yenileme/likidite riskinin ticari kredi vadeleri

Uzerindeki etkisini siniladigr bulgulanmaktadir.

Diamond ve Rajan (2006) bankalann fonlama yapisinin kisa
vadeli olmasi nedeniyle uzun vadeli kredilerin para politikasina
duyarlliginin daha fazla oldugunu vurgulamaktadir. Benzer sekilde
Black ve Rosen (2016) Fed politika faizindeki yUzde 1 seviyesindeki
artisin ya da sikilasmanin banka kredilerinin yUzde 8 azalmasina,
banka vadelerinin de yUzde 3,3 seviyesinde kisalmasina neden
oldugunu bulgulamaktadir. Tablo 1V.3.3'te yer alan tahmin sonuclar
ise AOFM'deki 100 baz puanlk arts sonrasinda ticari kredilerin
vadesinin yaklasik yuzde 6 oraninda kisaldigina ve para politikasinin

vade kanalinin calishigina isaret etmektedir. Tablo 1V.3.3'te yer alan 9
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ve 10. regresyonlarda ise 2017 yili basindan itibaren yogun bir sekilde
uygulanan Kredi Garantfi Fonu (KGF) kefaletli kredi kullandinm
uygulamasinin, para politikasinin - aktanm mekanizmasi Uzerindeki

etkileri vade kanall acisindan test edilmektedir.

Tablo IV.3.3
Tahmin Sonuclar
Bagimli Degisken: Ticari Kredilerin Vadesi
Analiz Dénemi: 2007M1-2016M12 2007M1-2017M06é
Bagimsiz Degiskenler (1) (2) (3) (4) (5) (4) (7) (8) (9) (10)
Cekirdek Dist YOkUMIOIOk Orani -0,323*** -0,617%** -0,656***
(0,111) (0,119) (0,117)
Dis Bor¢ Orani -0,327*** -0,184* -0,169* -0,863*** -0,220*
(0,108) (0,941) (0,843) (0,256) (0,118)
Tasarruf Mevduat Orani 0,002** 0,000 0,002 0,002** 0,001 0,001 0,002*
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
Dis Borcun Vadesi 0,084*** 0,076*** 0,062*** 0,046*** 0,080%** 0,065***
(0,010) (0,010) (0,010) (0,010) (0,010) (0,010)
AOFM -0,060***  -0,059***  -0,054***  -0,063***  -0,057***  -0,058*** | -0,053***  -0,059*** | -0,057*** -0,057***
(0,016) (0,015) (0,014) (0,015) (0,014) (0,014) (0,014) (0,014) (0,014) (0,014)
Dis Bor¢ Orani*VDZK 0,034**
(0,013)
VDZK 0,021**
(0,009)
Dis Bor¢ Orani*Dis Borc Vadesi 0,145%**
(0,045)
Kukla*AOFM 0,094** 0,093**
(0,040) (0,041)
Kukla 0,947 0,937**
(0,428) (0,435)
Sabit Terim 2,803*** 2,307*** 2,322%** 2,6171%%* 2,966*** 2,496*** 2,314%** 2,667*** 3,010%** 2,514%*
(0,328) (0,307) (0,300) (0,315) (0,319) (0,308) (0,300) (0,318) (0,314) (0,302)
Banka Bazl Degiskenler Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet
TR Makro Degiskenler Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet
Banka Sabit Etki Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet
Zaman Sabit Etki Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet
Gozlem Sayisi 3.333 3.333 3.094 3.296 3.066 3.066 3.094 3.066 3.265 3.265
R? 0,476 0.476 0,526 0.479 0,537 0,532 0,528 0,533 0,534 0,528

wxx * ¥ giraslyla yUzde 1, yUzde 5 ve yUzde 10 gUven araliginda istatistiksel anlamliiigr géstermektedir. Parantez icerisindeki degerler dayanikli (robust)
standart hatalar ifade etmektedir. Kukla degisken, KGF kefaletli kredilerinin veriimeye baslandigi 2017 Ocak ayi ve sonrasini temsil etmektedir.

Grafik 1V.3.7, politika faizi ile kredilerin vadesi arasinda uzun
sUredir devam eden ters iliskinin bu dénemde kayboldugunu ve
sikilasmanin yasandigi bu dénemde kredi vadesinin de uzadigini ima
etmektedir. Bahse konu dénemde para politikasinin vade kanalinin
etkinliginin degisip degdismedigini fest edebilmek amaciyla kukla
degisken olusturuimus olup, séz konusu kukla degdisken ile para
politikasi faizinin etkilesimi modele dahil edilmistir. Tahmin sonuclari,
para politikasinin kredilerinin vade kompozisyonu Uzerindeki efkisinin
KGF kefalefli kredi uygulamasi ile birlikte baskilandigina isaret
etmektedir. Bu dénemde bankalarin yenileme riskinin anlamli bir
sekilde degismemesine ve TCMB tarafindan uygulanan siki para
politikasina ragmen ficari kredilerin vadelerinin uzamasinin, belirli
sartlar aliinda uygulanan kamu garantisi nedeniyle bankalarin aktif
kalitesinden kaynakll vade uyumu endiselerinin  azalmasinin  bir

sonucu oldugu degerlendirimektedir.
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IV.3.6 Sonuc ve Degerlendirme

Bankanin sahip oldugu 6zkaynak ve mevduat disindaki diger
cekirdek disi fonlama kalemleri bankalann tasidiklan likidite riskinin
temelini olusturmaktadir. Cekirdek disi  yUkUmIGIUklerin - toplam
yUkUmIGIUkler igindeki payinin yani sira kompozisyonu da likidite riski
acisindan énem tasimaktadir. TUrkiye gibi cari acik veren ve disa acik
ekonomilerde yurt disindan saglanan fonlann miktan ve vadesi
bankalann likidite riski Uzerinde belirleyicidir. Ozellikle yurt disindan
kisa vadeli bor¢ femini, bankalan kUresel likidite gelismelerine duyarli
kimakta ve yenileme riskinin arfmasina neden olabilmektedir.
Calsmanin  sonuclar, daha fazla yenileme/likidite riski tasiyan
bankalarin daha kisa vadeli kredi kullandirma egdiliminde olduguna

isaret etmektedir.

Ozellikle kiresel kriz sonrasinda uygulanan — genisleyici
politikalar sonucu gevseyen kuresel likidite kosullarinda hem Turk
bankalarinin toplam kaynaklar icindeki yabanci kaynaklarin payi
artmis hem de kisa vadeli borc temin etme edilimi artarak dis
borclarn vadesi kisalmistir. TCMB'nin zorunlu karsilik politikalan sonucu
ise bankalann uzun vadeli borclanma edilimi guclenmistir. Yurt digi
borclann vade kompozisyonunun uzun vade lehine degismesi ise
hem sektérin kUresel likidite soklarina karsi direncini artirmis hem de
firmalarnn daha uzun vadeli kredi temin edebilmelerini saglayarak

finansal istikrart desteklemistir.
Kaynakca

Black, L. ve Rosen R.J. (2016). Monetary Policy, Loan Maturity,
and Credit Availability, Infernational Journal of Central Banking.

Diamond, D. (1991). Debt maturity structure and liquidity risk.
Quarterly Journal of Economics, Sayfa: 709-737.

Diamond, D. W. ve Rajan R. G. (2006). "Money in a Theory of
Banking." The American Economic Review, 96.1, 30-53.

Paligorova, T. ve Santos J.A.C. (2016). Banks' Exposure to
Rollover Risk and the Maturity of Corporate Loans, Review of
Finance, rfw039.

Rey, H. (2013). Dilemma not friemma: the global cycle and
monetary policy independence. In Proceedings-Economic Policy
Symposium-Jackson Hole (pp. 1-2). Federal Reserve Bank of Kansas
City.

84 « « Finansal Istikrar Raporu - Kasim 2017




TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

V.4 Kur Riski ve Bankalarin Kredi Verme
Davranislar

Ozet

Bu 0Ozel konuda, bankalarn varlk tarafinda  kur  riski
tasimalarinin kredi verme davranislar Uzerine etkileri incelenmektedir.
Sonuclar, kur riski yUksek olan bankalarin kur soku sonrasi ortalama bir
firmaya kredi arzini daha ¢ok kistiklarnni géstermektedir. Ayrica, kur
riski yUksek bankalarnn daha 6nce kredi kullandirmadiklan firmalara
yeni kredi acmada daha ihtiyatl davrandiklan gérulmektedir. Bu
cercevede, bu &zel konuda bankalarin varlik tarafindaki kur riskinin

takibinin dnemine isik tutulmaktadir.
IV.4.1 Giris

Uluslararasi  finansal  bUtUnlesmenin  ardindan  sermaye
akimlarinda  ortaya c¢ikan arts, pek c¢ok gelismekte olan Ulke
ekonomisinde buUyUmenin desteklenmesinde bUyUk rol oynamistir.
Ancak, temelde Ulke kosullarindan kaynaklanmasa bile, uluslararasi
likidite ve risk algllamalarindaki dedisiklikler, 6zellikle gelismekte olan
Ulkelerden ani sermaye cikislarina yol acabilmekte ve bu durum reel
ekonomik aktivitede ve finansal buUyUklUklerde oynakiga neden
olarak ekonominin kinlganh@ini artirmaktadir. Bu kinlganliklardan en
onemlilerinden biri de riskten korunmamis (unhedged) ekonomik
birimlere finansal sistem araciigi ile YP cinsinden borc veriimesiyle

ortaya cikmaktadir (Ostry ve digerleri, 2012; IMF, 2017).

Ani ve yUksek kur artislan riskten korunmamis (unhedged)
yUksek miktarda YP cinsinden borcu olan ekonomik birimlerin
borclanni geri édemelerini zorlastrmaktadir. Banka kur riskine karsi
kendisini koruma altina alsa bile (6rnegin  bilanco disi  tirev
enstrUmanlarla) kur riski yUksek olan firmalara bor¢c vermesi dolayl
olarak bankalarn varlk tarafinda kur riski tasimalarina  sebep
olabilmektedir. Bu durum s6z konusu birimlere borc veren bankalarin
sermaye yapllarini ve kredi verme kapasitelerini olumsuz etkileyerek
bu bankalardan kredi kullanmasi muhtemel ekonomik birimleri
finansal acidan kisith hale getirmektedir. Bankalarnn varlk tarafinda
tasidiklar dolayl kur riski nedeniyle bu ekonomik birimler riskten
korunmus da olsa veya YP borclarn olmasa dahi bankacilik sistemi

Uzerinden dolayl olarak kur riskine maruz kalabilmektedir.
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Calsmada TUrkiye icin yurt disi kaynakll negatif ani durus
sokunun efkileri incelenirken, 2008-2009 kUresel finans krizi dénemi
esas alinmistir. TUrkiye'de bankalar mevzuat geredi yurt disindan
aldiklar YP fonlar bilanco-disi kalemlerle dengeleyerek kur risklerini
en aza indirmektedirler (Grafik IV.4.1). Bu acidan negatif bir kur
sokunun banka bilancosuna efkisi riskli birimlere kullandirdigr YP cinsi

krediler ve bu kredilerin geri 8denememesinden kaynaklanmaktadir.

Grafik IV.4.1
Bankalarin Sermaye ici ve Sermaye Disi YP

iﬁf%é’d”e'%lgm ABD Dolan) Calismada banka-firma bazinda mikro kredi verileri ile firma

bilanco ve gelir tablosu verileri kullanilarak ani durusun bankalarin
kredi verme davranisina etkileri incelenmis ve bu etkinin bankalar
arasinda farklilasip farkllasmadigr calisimistir. ik olarak, firmalarn YP
gelirlerinin (ihracat gelirleri) YP kredi borclarni karsilama oranlari ile
firmalarn kisa vadeli YP kredilerinin toplam YP kredileri icindeki payi
Uzerinden iki alternatif firma kur riski g&stergesi tUretiimistir. Daha

sonra bankalarin kredi verdigi firmalarn riskliligine ve bankanin kredi

sswemson: Bilanco I Yabane: Para Pozisyony portfdylnde YP kredi agirigina bagll olarak banka bazinda kur riski

mm—BilanGo Disi Yabanci Para Pozisyonu

Net Yabanci Pora Pozsyony degiskeni  olusturulmustur.  Son  olarak, fark-fark ekonometrik

Kaynak: BDDK

spesifikasyonu kullanilarak Ekim 2008 - Ekim 2009 déneminde banka-
firma seviyesinde kredi iliskisinin bankalarin kur riskinden ve cesitli
banka karakteristiklerinden nasil etkilendigi orfaya konulmustur.
Aciklayict degisken olarak, bankalarnn kur riski ve cesitli banka

karakteristikleri kullanilmustir.!

Ekim 2008 - Ekim 2009 dénemi icin aylik frekansta yaptigimiz
analizlerde, temel bulgular, Ekim 2008'de kur riski yUksek olan
bankalarin kriz sonrasi kredi arzint daha ¢ok kistiklarini géstermektedir.
Ayrica, kur riski yUksek olan bankalann daha o6nce kredi
kullandirmadiklan firmalara yeni kredi acma ve firmalarla var olan
kredi iliskilerini sonlandirma intimallerinin gérece daha dUstk oldugu

gOosterilmistir.

Ozel konu su sekilde devam etmektedir. 2. bdélUmde veri sefi
ve metodoloji sunulmaktadirr. 3. bdélimde ampirik sonuclar

tartisimakta ve 4. bélimde ise genel degerlendirme sunulmaktadir.
IV.4.2  VeriSeti ve Metodoloji

Calismada G¢ farkl veri setinden yararlanilimistir. Bankacilik

Duzenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan toplanan

' Detaylar icin bkz. Fendoglu ve Gilsen (2017).
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firma-banka seviyesinde kredi bilgilerini iceren veri seti, banka
bilancosu ve gelir tablosu verileri ile firma bilanco ve gelir
tablosundan olusan TCMB Sektdr Bilancolan verileri kullanilmigtir.
Firma-banka seviyesinde kredi bilgilerini iceren veri sefi ile banka
bilancosu ve gelir tablosu verileri aylk frekansta, sektdr bilancolarn
veri sefi ise vyillk frekanstadir. Firma-banka kredi bilgileri, sektdr
bilancolarr ve banka verileri ile eslestiriimistir. Firma-banka
seviyesindeki veri seti aynca kredi fipine (kredinin hangi amag icin
alindigl, vadesi vs.) dair bilgiler de icermektedir. Ekonometrik
analizierde  kredi  verisi  banka-firma-kredi  fipi  aynminda

toplulagtinimigtir.

2008-2009 sermaye akimlarindaki ani durus dénemi esas
alinmis ve bankalarin Ekim 2008'de (‘kriz dncesi’) verdigi kredilerin ne

kadarinin riskli  firmalara verildigine bakilarak bankalarin  varlik

. c s . 1. _ XYPKrediy . L
tarafindaki  kur riski  Kur Riskiy, = Skreds, Y s WpsRisks  formOlUyle

hesaplanmistir.  Bu formUlde  Kur Riski, b bankasinin  kredi
portfdylndeki kur riskini gdstermektedir. Banka b'nin kur riski, (i)

toplam kredilerinin ne kadarinin yabanci para (YP) cinsinden

ZYPKredib) ve (“)

olduguna ( S Kredi,

kredi verdigi firmalann agirliklandinimig

riskliligine (X wprRisks) bagl olarak degismektedir. Burada wy, b
bankasinin  kullandirdigi  foplam YP cinsinden krediler icinde f
firmasinin payidir. Risk; ise firmanin YP cinsi kredileri geri ddemesine
dair kur riskini g&stermektedir. Risk; degiskeni icin iki alternatif
gbsterge kullaniimistir. S6z konusu gostergelerden ilkinde firmanin kur
riski, EkKim 2007'den Ekim 2008’e firmanin YP borcundaki degisimin ne

kadarnin 2008 yilindaki inracat geliri ile karsilanabilecegini gdsteren

A Kisa Vadeli YP Krediggim 07—Ekim os
fhracat Geliri,gog

degeri ile 6lcUImUstr.! S6z konusu oranin

yUksek olmasi firmanin YP gelirlerinin YP cinsi borc¢larini dengelemede
yetersiz olduguna ve dolayisiyla dogal bir korunma mekanizmasi
yaratmadigina isaret etmektedir. Alternatif bir gdsterge olarak; kriz

oncesi dénemde (Ekim 2008) firmanin kisa vadeli YP borglarinin

Y. Kisa Vadeli YP Krediggkim os

foplam YP borclarn icindekini payini gésteren TYP Krediy g op

orani hesaplanmigtir. S6z konusu oranin yuUksek olmasi firmanin YP
kredileri geri 6demede ani kur hareketlerine karsi hassas oldugunu
go6stermektedir. Sonuc olarak, bu formUlasyon, bankalarn yUksek
oranda YP kredi vermesi ve bu kredileri kur riski yUksek firmalara
kullandirmasinin kur soklarina karsi bankalarn riskliligini artirdigini ima

etmektedir.

' Vadesi bir yildan az olan krediler kisa vadeli krediler olarak tanimlanmistir.
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Tablo IV.4.1
Veri Seti ve Aciklayici Istatistikler

Birim Gozlem Sayisi Ortalama Minimum Medyan  Maksimum  St. Sapma
Banka-Firma Seviyesinde Degiskenler
Kredi Miktarindaki Degisim Alog 395673 -0,358 -4,642 -0,162 3.313 1.194
Banka-Firma Kredii lliskisinin GUcU % 395673 33,087 0 24,57 100 28,493
Yeni Kredi Kullandirma Oveyal 570091 0161 0 0 1 0367
Kredi Kapatma 0veya 1 454570 0179 0 0 1 0,383
Banka Seviyesinde Degiskenler
Kur Riski (1) - 395673 0,299 -0,010 0,314 0,085 0,085
Kur Riski (2) - 395673 0,082 0,001 0,087 0,021 0,021
Sermaye Yeterlilik Rasyosu % 395673 15,316 11,030 14,930 2,665 2,665
Toplam Varliklar (Log) Bin TL (Log) 395673 17,486 11,207 17,820 0,910 0,910
Likidite Rasyosu % 395673 23,334 12,979 19,156 8,331 8,331
Tahsili Gecikmis Alacaklar Orani % 395673 0,606 0,000 0,558 0,542 0,542
Aktif Karlilik Orani % 395673 1,547 -1.996 1,549 0,363 0,363
Cekirdek Disi YP YUkUmIUIUkler Orani % 395673 13,195 0,000 13,371 5,920 5,920
Not: Kur Riski (1) firma riskliliginin Wmm gostergesi kullanilarak hesaplandigi banka kur riskini gdstermektedir. Kur Riski (2) ise firma riskliliginin
LKisa Vadeli YP Kredigium og K'“;;‘:i::;:::"" 9 oraniile SlcUldUGU banka kur riski géstergesidir.

Anadlizierde 2008-2009 sermaye akimlarnndaki ani  durus

Tablo IV.4.2
Tahmin Sonuglan
Bagiml Degisken: Kredi Miktarindaki Degisim (A Log)

Kur Riski (1) Kur Riski (2)
o g -0,198*** -0,415%**
Kur Riskiy, (0,033) (0,.156)
wsrerrm(ll'l\'/lf .0,021%%* -0,020%**
erer (0,001) (0,001)
Rasyosu
Toplam Varlikiar -0,017*** -0,014%x*
(Log) (0,004) (0,004)
P 0,007*** 0,007***
Likidite Rasyosu (0,000) (0,000)
Tahsili Gecikmis 0,013** 0,007
Alacaklar Orani (0,006) (0,006)
Aktif Karlilik 0,034%** 0,028***
Orani (0,010) (0,010)
Orani (0,000) (0,001)
Gico (0,000) (0,000)
Gozlem Sayisi 395.673 395.673
R2 0,401 0,400
Kredi miktan
degisimindeki
goreli fark
(yiuzde puan)
(Kur riski yUksek 2,71 -1,95
olan bankalar
dUsUk olan
bankalara gére
(p90-p10))

Notf: Bu tablodaki sonuclar en kigUk kareler yontemiyle elde
edilmistir. Tani (identification) icin en az 2 banka ile ¢alisan firmalar
analize dahil edilmistir. TOm kontrol degiskenlerinin Ekim 2008
degerleri kullaniimistir. TUm modellerde firma ve kredi tipi sabit etkisi
dahil edilmistir. Kur Riski (1) firma riskliliginin

AKisa Vadeli YP Kredigyim 07— Ekim 08 - N -
Thracat Gelirizons gostergesi kullanilarak  hesaplandigi

banka kur riskini géstermektedir.  Kur Riski (2) ise firma riskliliginin

Kisa Vadeli YP Kredi, o PP oy PP I P
LKisa Vadeli YP Kredigiim 0 oy fle 8lcUld0G0 banka kur riski géstergesidir.
TYP Kredipim o

Standart hatalar dayanikiidir (robust). *** , **, * srasiyla %1, %5 ve
%10 seviyesinde anlamliigi géstermektedir.

ddéneminde bankalarn bir firmaya kullandirdigi kredi miktarnndaki
degisimin, bankalarnn ani durus dncesi kredi portfdyindeki kur riskine
ve cesitli banka karakteristiklerine gdre nasil farklilastigini incelemek

icin asagidaki model kullaniimistir:

AKy¢a = BKur Riski, + Banka Kontrolleri,+vp ¢+uetn, + €pta

AKy¢, f firmasinin b bankasindan a fipinde kullanmakta

oldugu kredi miktarinin Ekim 2008-Ekim 2009 déneminde dogal
logaritma degisimini gdstermektedir. Kredi miktarindaki degisimler
reel degerler Uzerinden hesaplanmistir. Kur Riski, b bankasinin Ekim
2008'de kredi portfdyUndeki dolayli kur riskini g&stermektedir.
Modeldeki Banka Kontrolleri dediskeni, sermaye yeterlilik rasyosu,
toplam varliklar, likidite rasyosu, tahsili gecikmis alacaklar orani, akfif
karlilik orani ve son olarak cekirdek disi yabanci para yGkimloluklerin
Banka

toplam varlklara orani  degiskenlerinden  olusmaktadir.

konftrollerinin  Ekim 2008'deki degerleri modele eklenmistir. vy ¢
degiskeni banka-firma kredi iliskisinin glcUnU gobsteren degiskenin
Ekim 2008 degerini gdstermektedir. S6z konusu degisken bir firmanin
onceki 12 ay boyunca (Ekim 2007-Ekim 2008) ilgili bankadan aldig
kredinin firmanin toplam kredileri i¢cindeki payi olarak tanimlanmigtir.
Model tahmin edilirken firmalann gdzlemlenemeyen oOzelliklerini
kontrol etmek icin firma sabit efkileri (u¢) ve kredi tiplerini kontrol

etmek icin kredi tipi (n,) sabit etkileri d&hil edilmistir.
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Calismada, ayrica, sermaye akimlarindaki ani durus  Tablo 1V.4.3
Tahmin Sonuglan
dénemihde bO n kGIGrln firmGIGrIG kredi |||§k|$|n|n HGSIl Bagimli Degisken: Yeni Kredi Kullandirma ya da Kredi Kapatma Kukla Degiskenleri

Yeni Kredi Kullandirma Kredi Kapatma
etkilendigi de incelenmistir. Bankalar kur soklarinin yasandigi (la) (o) 1 (2a) | (26)
Kl il o
dénemlerde daha énce kredi kullandirmadidi firmalara kredi (0008) (0035 1 (0009) 1 (0043)
. . - . Sermaye Yeterlilik 0,004*** 0,006*** -0,001%** -0,000
kullandirmayr ya da gecmiste kredi kullandirdigi firmalarla  rasyosu (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
iliskilerini  sonlandirmayi tercih edebilmektedir. Bankalarin -0,019%** | -0,015*** | -0,063*** | -0,059***
S Yy Toplam Varliklar (Log) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
firmalara kredi kullandirma davranislarnnin varlik taraflanndaki it fesyon 0001 | 0001+ | 0001+ | 0001%%+

.y . s o . (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
kur riskinden nasil etkilendigini ortaya koymak amaciyla firma-

. . . L Tahsili Gecikmis 0,032%** 0,022*** | -0,017*** | -0,010%**
banka seviyesinde kredi verileri kullanillarak  Alacakiar Orani (0,001) (0,001) (0,002) (0,002)

i i i isimli iki n -0,037*** -0,044%** | 0,007%** | 0,007***
Yeni Kredi Kullandirma ve  Kredi Kapatmaisimli ki kukla  axtif karliik oran: 0002 0002 (0.00) (0.003)
degisken  tanimlanmustir.  Yeni Kredi Kullandirma ~ kUKIQ' ek pg ve 00027 | 0,003*** | -0,002%** | -0,002%%*

<. . - . . - . YOkOmIGIOKler Orani (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
degiskeni eger banka daha dnce kredi kullandirmadigr bir
. . . Eonkc:»Firmc Kredi -0,003*** -0,002%**
firmaya Ekim 2009'da kredi kullandirmaya baslamissa 1 ve  lliskisinin Goct (0,000) (0,000)
diger durumlarda 0 degeri almaktadir. Benzer sekilde, — Godemsays 570.091 570091 | 454.570 | 454.570
R2 0,378 0,376 0,384 0,384
Kredi Kapatma kukla degiskeni ise eger banka daha once Kur riski yGksek
. < . . Cee e e . bankalann disik
kredi kullandirdigr bir firmayla kredi iliskisini Ekim 2009'dd bankalara gére
N s . (p90-p10)
sonlandirmissa 1 ve diger durumlarda 0 degeri almaktadir. S&z
Gecgmiste kredi
konusu kukla degdiskenler yukandaki modelde tanimlanan — vermedigifimalara “%4,0 %3.0
kredi kullandirma
. .. . . . intimali
aciklayicl degiskenler Uzerine tahmin edilerek bankalarin kur "
o . o . . Gecmiste kredi verdigi
riskinin firmalarla kredi iliskisini nasil etkiledigi arastinimistir.  firmalarla kredi iliskisini %0,6 %2,5
sonlandirma ihtimali

Analizler birden fazla bankayla calisan firmalar icin yapimistir.

. . jo . Not: Bu tablodaki sonuclar en kUcUk kareler ydntemiyle elde edilmistir. Tani (identification)
TOblO |V4 ] ! de OnO“Zlerde kU”O n||0 n TUm deg|§ken|er|n icin en az 2 banka ile ¢alisan firmalar analize dahil edilmistir. TUm kontrol degiskenlerinin Ekim
2008 degerleri kullaniimistir. TUm modellerde firma ve kredi tipi sabit etkisi dahil edilmistir. (1a)
. skt . . [T ve(1b) sUtUnlannda badmii degdisken olarak Yeni Kredi Kullandirma, (2a) ve(2b) sUtUnlannda
0C|k|OY'C| |STOT|ST|k|erI ver||m|§’r|r. ise bagmii degisken olarak Kredi Kapatma kukla degiskenleri kullanimistir. (1a) ve (2a)
spesifikasyonlannda bankalann kur riski olarak Kur Riski (1), (1b) ve (2b) spesifikasyonlarinda
ise Kur Riski (2) gostergesi alinmistir. Standart hatalar dayanikiidir (robust). *** , **, * sirasiyla
%1, %5 ve %10 seviyesinde anlamliigr géstermektedir.

IV.4.3 Ampirik Bulgular

Sermaye harekeflerinde ani durus gdzlemlendigi dénemde
bankalarn firmalara kullandirdigr kredi miktarnin nasil etkilendigine
dair temel bulgular, Tablo [V.4.2'de sunulmustur. 1k sUtunda
bankalarn  kur riski, Ekim 2007'den Ekim 2008’e firmanin  YP
borcundaki dedisimin ne kadarinin 2008 yilindaki ihracat geliri ile
karsilandigl gdz éniinde bulundurularak hesaplanmistir. ikinci sUtunda
ise, bankalarn kur riski hesaplanirken ani durus 6ncesi dénemde
firmanin kisa vadeli YP borclarnin foplam YP borclan icindeki payi

g6z 6nUne alinmistir.

SOtun (1) ve (2), kur soku o6ncesi kur riski yUksek olan (90.
yUzdelik dilimde yer alan) bankalarin dUsuk olan (10. yuzdelik dilimde
yer alan) bankalara goére ortalama risklilikteki bir firmaya kredi arzini
yUzde 1,95 ile yUzde 2,71 oraninda daha c¢ok kistiklar gérGlimektedir.
Ayrica literatUrle uyumlu olarak, kriz dncesi likidite rasyosu, tahsili

gecikmis alacaklar orani ve aktif karlilik orani yUksek bankalarin kur
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soku yasandigi dénemde kredi arzni kismada daha  femkinli
davrandiklan bulunmustur. Ote yandan; sermayesi gucld, bUylk,
cekirdek disi YP kaynaklara erisimi yUksek ve firma ile giclU bir kredi
iliskisine sahip bankalarin ise kur soku yasandigi dénemde kredi arzini

kistiklar gérGlmektedir.

Bankalarin firmalarla kredi iliskisinin ani durus déneminde nasil
degistigine iliskin bulgular ise Tablo 1V.4.3'te paylasiimistir. Tabloda
(Ta) ve (Tb) sUtunlarinda bagimli degisken olarak
Yeni Kredi Kullandirma, (2a) ve (2b) sUtUnlarinda ise bagmli degisken
olarak Kredi Kapatma kukla degiskenleri kullanimistir. (1a) ve (2a)
spesifikasyonlarinda bankalarin kur riski olarak Kur Riski (1), (1b) ve
(2b) spesifikasyonlarinda ise Kur Riski (2) gostergeleri analize danil

edilmigfir.

(Ta) ve (1b) sUtunlanndaki sonuclara goére, kur soku dncesi YP
kredi kullanan riskli firmalara gérece yuUksek oranda kredi veren
bankalarin (kur riski acisindan 90. yUzdelik dilimde yer alan bankalarin
10. yUzdelik dilimde yer alan bankalara goére), kur soku sonrasinda
gecmiste kredi vermedigi firmalara yeni kredi acma ihtimali daha
dUsUktUr. Benzer sekilde, kur riski gbrece yUksek bankalarin gecmiste
kredi verdigi firmalarla kredi iliskisini kur soku sonrasi dénemde

sonlandirma ihfimalinin de daha dusuk oldugu bulunmustur.

IV.4.4 Sonuc ve Degerlendirme

Bu calismada kur riski gbérece fazla olan bankalarin kurda ani

deger kayiplar sonrasi kredi verme davraniglari analiz edilmektedir.

Sonuclar, kriz éncesinde riskli firmalara YP kredi kullandirarak
kur riski alan bankalarin kriz sonrasi ortalama bir firmaya kredi arzini
daha cok kistiklarini, s&z konusu bankalarn daha &nce kredi
kullandirmadiklarn firmalara yeni kredi acma ihtimallerinin ise daha
dUsUk oldugunu géstermektedir. Diger bir ifadeyle, kurda deger
kayiplari sonrasi kur riski olmayan firmalar dahi olumsuz etkilenmekte,
spesifik olarak krediye erisimde zorluk yasamaktadirlar.  Bu
cercevede, sonuclar, bankalann varlk tarafindaki  kur riskinin

yakindan fakibinin dnemine isaret etmektedir.

Finansal istikrar Raporu - Kasim 2017




TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Kaynakca

IMF (2017). Increasing resilience to large and volatile capital flows -

the role of macroprudential policies. IMF Staff Paper.

Fendoglu, S. ve E. GUlsen (2017). Foreign Currency Exposure, Credit
Supply and Systemic Externalities. Devam etmekte olan

calisma tebligi.

Ostry, J., G. Afish, M. Chamon, ve M. Qureshi (2012). Tools for
managing financial-stability risks from capital flows. Journal

of International Economics 88, 407-421.

Finansal istikrar Raporu - Kasim 2017 91




Grafik IV.5.1
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Grafik IV.5.2
Dis Borg ve YP Kredi Gelisimi
(12 Aylik Degisim, Milyar ABD dolan)
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Grafik IV.5.3
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V.5 Bankacilk Sektdoronin  Yurt
Kaynakli Riskleri

Disi  Borg

Yurt disi yOkUmIOIUkler mevduattan sonra en énemli fonlama
kaynagdidir. TUrk bankacilk sektérintn yurt disi  yGkUmIUGIUklerinin
6zkaynak disi yOkUmlUlUkler icindeki payi yUzde 22 seviyelerinde olup,
uzun sUredir bu seviyede istikrarll bir seyir izlemektedir. Dis borclanma
tUrleri arasinda en buyUk paya kredilerin sahip oldugu gdértlmektedir
(yUzde 35). Sendikasyon, sekUritizasyon kredileri ve tahvilihraclar diger
onemli yurt digi borclanma araglandir (Grafik 1V.5.1). Bankalarnn yurt
disi borclanmalari 2015 yilina kadar hizia artmig, 2015 yiindan sonra dig
borc yillik bUyUmesi negatif deger almigtir. Dis borglarin YP krediler ile
Bu bakimdan dis

guclu  bir liskisinin - oldugu  gorUimektedir.

borclanmadaki goérece zayif seyirde YP kredi kullandinmindaki
gerilemenin etkili oldugu ve bu dénemde bankalarin dis borg talebini

azalttiklar degerlendiriimektedir (Grafik 1V.5.2).

Eyl0l 2017 itibanyla, orijinal vadeye gére bankalarin yurt disi
yUkUmIUIUklerinin yUzde 24'C kisa vadeli, yUzde 76'si uzun vadelidir.
Kisa vadeli dis borclarin payr Aralik 2014'teki yizde 50 seviyelerinden
yUzde 24'e kadar gerilemistir (Grafik IV.5.3). Bu dénisumde, 2015 yili
birinci ceyreginde kisa vadeli yUkumlUlUklere daha yUksek zorunlu
karsilik orani
(Tablo 1V.5.1).

uygulanmasi yonUinde yapllan diUzenlemeler efkili

olmustur Kisa vadeli dis borclann kompozisyonu
incelendiginde ise EylUl 2017 itibanyla, yUzde 42'sinin kredilerden,
yUzde 34'UnUn mevduattan, yUzde 18'inin ise repo islemlerinden

olustugu goértlmektedir (Grafik 1V.5.4).
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Tablo IV.5.1

Cekirdek Disi YUkUmIUGIUkler i¢in ZK Oranlan
(YOrOrUk Tarihi itibanyla, YOzde)

24.05.2013 13.02.2015 13.03.2015 09.10.2015 17.11.2016 30.12.2016

0-1Yil 13 18 20 25 24,5 24
1-2Yil 11 13 14 20 19.5 19
2-3vil 11 8 8 15 14,5 14
3-5Yil 6 7 7 7 6,5 )
5+ Yil 6 6 6 5 4,5 4

Kaynak: TCMB

Kisa vadeli dis borclarin toplam icindeki payl incelendiginde
kredilerin  payinin  yUzde 48'lerden vyuUzde 29'lara geriledigi
goruimektedir.!  Kisa vadeli sendikasyon  kredilerinin - toplam
sendikasyon kredileri icindeki payi ise yUzde 94'ten yUzde 7'ye kadar
gerilemistir (Grafik IV.5.5).

Zorunlu karsilik oranlarinda yapilan degisikliklerden sonra yurt
disi borclarin ortalama vadesi 2014 yil sonundan bu yana 11 ay artarak
59 aya ulasmistir. TUr bazinda ortalama vade artisi daha cok repo
islemleri (12 ay), ihraclar (12 ay), krediler (9 ay) ve sendikasyon
kredilerinde (7 ay) gor0imusttr (Grafik 1V.5.6). Sendikasyon kredisinin
ortalama vadesi bir banka kaynakl ycaklasik 20 ay olarak
hesaplanmaktadir.2 Bankalarin sendikasyon kredilerini agirlikli olarak

367 gin vadeli olarak kullandigi gérblmektedir.

Ortalama vadede 6nemli bir artis gorUlse de, EylUl 2017 itibanyla
bankalarnn 1 yilicinde vadesi dolacak YP dis borc ftutarn 80 milyar ABD
dolar olup, toplam dis borc stokunun yUzde 48'ini olusturmaktadir
(Grafik 1V.5.7). 2012-2017 déneminde kalan vadeye gore kisa vadeli
dis borc stokunun toplam dis borc stokuna orani ortalama olarak

yzde 53'10r.

Dis bor¢larin bankalarin finansmaninda énemli bir yer tutmasi

ve kalan vade dikkate alindiginda kisa vadeli dis borclarin toplam dis

! Ticari banka kredileri yUzde 60'dan 47'ye, kalkinma ve yatinm kredileri yUzde 11'den 4'e, dis ficaretin
finansmani amacl krediler yUzde 30'dan 20'ye gerilemistir.
2Bu banka cikarldiginda, ortalama vade 13 aya gerilemektedir.

Grafik IV.5.4

Kisa Vadeli Dis Borclann Kompozisyonu
(Milyar ABD dolar)
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Grafik 1V.5.5
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Grafik IV.5.6
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borc stokunun vyaklasik yansini  olusturmasi, bankalann likidite
Grafik IV.5.7

Kalan Vadeye gére YP Dis Bor¢ Stoku A i i i
(ilyar ABD Doty tamponlarnini dnemli hale getirmektedir.

100 Bankalarin nakit, yurt disi serbest hesaplar, ROM ve serbest
Eurobondlarindan olusan YP likit akfifleri 1 yil icinde vadesi dolacak dis

* borcu karsilama orani Aralik 2012'deki yUzde 80 seviyesinden EylUl
I I 2017 itibanyla yUzde 6é4'e gerilemistir. Diger yandan, 50 milyar ABD
2012 2013 2014 2015 2016 2017 dolan tutarndaki déviz depo imkani sektdr icin ilave tampon
wVadesine 1 Yildan Fazla Olan Dis Borg olusturmaktadir. Bu imkani da dikkate aldigimizda, s6z konusu oran

1Yl Iginde Vadesi Dolacak Dis Borg yUzde 126'ya cikmaktadir. Bunun yaninda, Merkez Bankasinin YP

Kaynak: TCMB, BDDK, KAP (Son Veri: 09.17) zorunlu karsilik oranlarinda degisiklik yaparak sektdre ilave likidite

saglama imkani bulunmaktadir. Bankalarin YP likit aktifleri 2014 yiindan

2016 vyl sonuna kadar gerilemis olup, 2017 vyilinda bir miktar

Grafik IV.5.8 toparlanmistir. Bankalarin YP likit varliklannin énemili bir bdlomind ROM
1 Yil'icinde Vadesi Dolacak Dis Borg ve YP Likit . .
Akfifler (Milyar ABD Dolan, Yozde) rezervleri olusturmaktadir (Grafik IV.5.8 ve 1V.5.9).
120
100 .. e ee . .
. TUrk bankaclilik sektérl, geleneksel finans merkezlerinden borg
60 almaya devam ederken, bor¢c alnan Ulke sayisinda da artis
40 yasanmistir. 2014 yil sonundan bu yana Avrupa Birligi Ulkelerinden

20 alinan dis borclarn payr yaklasik 9 yizde puan azalirken, Asya, Orta

0

2012 2013 2014 2015 2016 2017 Dogu ve Kuzey Afrika (MENA) Ulkeleri ile diger Glkelerin payr artmigtir.
= Ksa Vadeli Dis Borg
Likit YP Aktifler Bu durum bankalarn bor¢ aldigi Ulkelerdeki yogunlasmayi azaltarak

e=mOmmm \ P Likit Aktifler/Kisa Vadeli Dis Borg e
fonlama riskini sinirlandirmaktadir.
Kaynak: TCMB, BDDK, KAP (Son Veri: 09.17)

Son verilere gbre sektdrin YP likit akfifleri, dis borc cevirme orani

yUzde 40'a dUsene kadar bankalarin likidite ihtiyacini karsilamaktadir.

Grafik IV.5.9
my&;‘f'lsgkg'oﬂlgﬂn Kompozisyonu Bankalarin dis borc cevirme oraninin kiresel krizde dahi yUzde 75'in
s Serbest Eurobond altina dismedigi dikkate alindiginda, s6z konusu esik degerin oldukca
akit
— lridisi Serbest kétimser senaryo oldugu dustnUlmektedir (Grafik 1V.5.10).
100 = 2 === Kisa Vadeli Dis Borg 100

Bankalarin yakin dénem édeme planiincelendiginde, 17 Kasim
2017 itibaryla bankalarin 6 ay icinde vadesi dolacak dis borc tutarn
45,5 milyar ABD dolandir. Aralk ayindaki édeme tutan yaklasik 12

milyar ABD dolarn olup, bunun bUyUk boluminU diger krediler (4,4

milyar ABD dolari), mevduat (4,1 milyar ABD dolari), ve repo (2,7 milyar

Kaynak: TCMB, BDDK, KAP (Son Veri: 09.17) .
ABD dolar) olusturmaktadir (Grafik IV.5.11).
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Sonuc olarak, 2014 yilinda alinmig olan makroihtiyati tedbirler ile
yurt disi borc vadesinin uzamasi, 1 yil icinde vadesi dolacak dis borg
tutannin  azalmasi ve sektérin YP kredi talebi ile oranfii dig
borclanmaya gitmesi bankacilik sektérontn yurt disi kaynakli YP likidite
ve borc yenileme goérGnUmUne olumlu katki saglamistir.  Ayrica,
sektérin ROM mekanizmasinin  getirdigi imkani kullanarak yeterli
diUzeyde YP likidite tamponlarina sahip oldugu gérUimekte ve bu
tamponlarin yurt disi borc cevirme oranlarnin yuzde 40'l seviyelere
kadar gerilemesi durumunda dahi bankalara yeterli koruma
saglayacagr 6ngoérUimektedir. Bankalarin vadesi gelen dis borcu
karslamakta sorun yasamayacaklarn éngoérilimekle birlikte olumsuz
senaryo altinda yurt disi borclann maliyetleri artabilecektir. Bu
durumda, YP kredi maliyetlerindeki artis oranina bagl olarak sektéron

ROM'da kullanmis oldugu YP varliklarin géreli maliyeti artabilecekfir.
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Grafik IV.5.10

Dis Bor¢ Cevirme Orani Esik Degeri
(Milyar ABD dolar, Yizde)
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Grafik 1V.5.11
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