TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

V. Ozel Konular

IV.1. TUrkiye'de Konut Kredilerinin  Mikro
Dinamikleri

TUrkiye'de  makroekonomideki  yapisal  faktorlerin Grafik IV.1.1
Konut Kredisi ve Konut Kredisinin GSYiH'ya Oraninin Gelisimi

iyilesmesiyle finansal derinlesme hiz kazanmistir. Bu surecte,
120 1 e Konut Kredisi(Milyar TL) 8

kredi faiz oranlanndaki dUsus ve kredi vadelerindeki uzamaya

100 Konut Kredisi/GSYIH (Yizde)-Sag Eksen

bagdl olarak, konut kredileri en ¢ok artan kredi tUrlerinden biri "

olmustur. Ornegdin, 2005 yilinda yUzde 2,01 olan konut kredisi/
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GSYiH orani, 2013 vyilinda yizde 7,07 seviyesine ulasmistir
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(Grafik IV.1.1). Aynca, konut kredilerinin bankacilik sektéronin 2

aktif bOyUklugu icindeki payr 2005 yilinda yuzde 3,1 iken, 2013
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yllinda yUzde 6,5 oranina yUkselmistir. Diger taraftan, yasanan
hizl bOyUmeye ragmen gelismis ve gelismekte olan Avrupa KAk TCME-AK
Ulkeleri ile yapilan karsilastirmalar Ulkemiz icin hem kredi/GSYiH
oraninda °> hem de konut kredilerinde halen yUksek bir bUyime
potansiyelinin varligina isaret etmektedir. Konut kredilerinde
ve konut sektérUnde dngdrilen bUyUme surecinin saglikli bir
sekilde gerceklesmesi finansal istikrar acisindan bUyUk énem
tasimaktadir. Kredi bUyUmesindeki olasi dengesizlikler, gerek
ekonomideki kaynaklarin verimsiz bir bicimde tahsisi gerekse
hanehalki borclulugu ile konut fiyatlanna etkileri nedeniyle
finansal istikran etkileme potansiyeline sahiptir. Ekonomi icin arz
ettigi dnem nedeniyle konut kredilerinin ve konut piyasasinin
kapsamli bir analizi hedeflenmektedir. S&z konusu calismanin
kUcUk bir parcasini temsil eden bu analizde konut kredilerinin

mikro dinamikleri detayl bir sekilde ele ainmaktadir.

Altunok ve digerleri (2014)'nin sonuclarinin 6zetlendidi
bu calismada, farkl gelir gruplarn icin kredi kullanan kisi sayisi,
kisi basi kullanim tutan, ortalama aylk &édeme ile kullanilan
kredilerin toplam icindeki payi incelenmis, sonrasinda yas ve
vade dagilimi, tahsili gecikmis alacak (TGA) oranlarn ile konut
degerleri analiz edilmistir. Bu calismada, 2009 ve 2013 vyillar
arasinda konut kredisi kullanan yaklasik 1,9 milyon kisinin akim

kredi bilgileri kullanilimistir. TUrkiye'de gelir ve konut degeri

5  Kredi/GSYiH orani Danimarka ve Hollanda'da 2012 yilinda yUzde 100’Un Uzerin-
deyken, Cek Cumbhuriyeti, Slovenya, Bulgaristan ve Litvanya gibi Ulkelerde 2002
ylindaki yUzde 2 seviyelerinden 2012 yilinda yUzde 18 seviyelerine kadar gikmistir.
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bilgilerine erisim konusunda yasanan kisitlardan dolayi iki &nemili
varsayim yaplmistir. Gelir, 6denen taksit tutarn Uzerinden,
konut degeri ise kullanilan kredi tutarn Uzerinden tahmin edilmis
olup, calismada belirtilen sonuclann s6z konusu varsayimlar
Uzerinden dikkate alinmasi faydal olacaktr. Oncelikle her
yil icin brUt asgari Ucretin katlan olacak sekilde sekiz ayn gelir
grubu olusturulmustur.é Halihazirda konut kredilerinin aylik taksit
tutan beyan edilen gelirin yUzde 70'ini gecememektedir. Konut
kredilerinde ortalama vade sureleri ise 2002-2008 yillart arasinda
6nemli dlctde artmis fakat sonrasinda duraganlik kazanmis
ve yatay seyretmeye baslamistir. Calisma 2009 yili sonrasini
kapsadigi icin taksit tutarn, kisilerin gelir fahmininde dayanak
noktasi olarak belirlenmistir. Grafik IV.1.2'de gorildigu Uzere
2009 vyili sonrasinda vade sUreleri yatay bir seyir izledigi icin séz
konusu sUre zarfinda taksit tfutarlan arasinda geliri tahmin etme
acisindan futarliik s6z konusudur. Sonug¢ olarak, kisilerin aylik
gelirleri taksit tutarlannin iki kati olacak sekilde ortalama olarak
tahmin edilmis ve kisiler elde edilen tahmini gelirlere gére
gruplandinimiglardir. Tablo IV.1.1'de sadece 2013 yilina ait séz
konusu gruplar icin belirlenen limitler g&sterilmis olup diger yillar
icin de ilgili yildaki asgari Ucret dikkate alinmistir. Grup alt ve Ust
limitleri her yil enflasyon farkina gére gincellenmis olup, farkli
yillardaki taksit tutarlan icin enflasyon farkindan kaynaklanacak
gelir gruplar arasindaki kaymalari dnlemek amaciyla calismada
akim veri seti kullaniimistir. Kredi kullanimi ve vade tercihlerinde
kredi taksit tutarlarinin temel belirleyicilerden biri oldugu dikkate
alindiginda taksit tutan tercihlerinin foplam gelir ile iliskisinin

gUclU oldugu dusunUlmektedir.

Tablo IV.1.1
Gelir Gruplan (TL)-Aylik
Grup-1 Grup-2 Grup-3 Grup-4 Grup-5 Grup-é Grup-7 Grup-8
2.674 - 4.456 — 8911 - 22.276 - 44551 - 89.101'den
2013 0-891 8922673 4.455 8.910 22275 44.550 89.100 biyik

6  Asgari Ucrete endekslenen gelir gruplarnda énceki yillar igin enflasyon farki bu
sekilde dikkate alinmistir.
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Tablo IV.1.2a ve IV.1.2b'de gelir gruplarna gdre akim
veri setinden elde edilmis kredi kullanan kisi sayisi ve oranlar yer
almaktadir. Tablo IV.1.2a'da 2009-2013 yillan arasinda konut
kredisi kullanan toplam kisi sayisinda 6nemli bir artis oldugu
gorUimektedir. En dUsuk gelirli U¢ grupta artis orani daha
belirgin iken, en fazla artisin en dustk gelirli grupta gerceklestigi
gbzlenmektedir. Tablo IV.1.2b'de ise toplam kisi icinde en yUksek
paya sahip olan 2. gelir grubunun payr yizde 69,1 oraninda
artarak 2013 il itibanyla yUzde 58,8'lik paya ulasmistir. Diger
yUksek gelirli gruplann paylarnda ise daralmalar meydana

gelmistir.

Tablo IV.1.3a'da gelir gruplanna gére kisi  basi
konut kredisi tutarlarina yer veriimekte olup, konut kredisi
kullanan kisi sayisindaki artisin kredi kullanimi ile desteklenip
desteklenmedigine bakilmistir. Kisi basi konut kredisi kullanim
miktarinin 2009-2013 yillari arasinda 7. gelir grubu disinda tom gelir
gruplarticin reel olarak arttigr gérulmektedir. Ayrica yUksek gelir
gruplarinda (Ornek: Grup 8) kisi basi kredi miktan dUsUk gelirlilere
go6re daha oynak bir yapiya sahiptir. Bu durumun yUksek gelirli
gruplardaki kredi kullanan kisi sayisinin dUsuk, kredi futarlarnnin
ise yuksek olmasindan kaynaklandigi dGsinUimektedir. Konut
kredileri icin 6denen ortalama taksit tutarlannin da ilk yedi gelir
grubu icin reel olarak arttigl, en yUksek gelirli grupta reel bir dusUs
gerceklestigi gorGimektedir (Tablo 1V.1.3b). Tablo IV.1.3c’de ise
gelir gruplarnnin ayni yillar icin kredi paylarina yer verilmistir. En
dUsUk gelirli iki grubun almis olduklar kredi paylarinda yUzde
100'0Un Uzerinde bir artis gerceklesirken, yUksek gelir gruplarinda
yUzde 40 civarinda daralmalar yasanmistir. 2009 yilinda ilk dort
gelir grubunun kredi payr yUzde 78,1 iken, 2013 yilinda yUzde
87,4 olarak kaydedilmistir. Bunun yaninda, 2009 yilinda 2. gelir
grubunun payi, 3. ve 4. gelir gruplarindan dUsuk iken, 2013
yiinda 2. gelir grubunun payi yUksek oranda artarak séz konusu
gelir gruplarinin paylarinin ¢cok Ustine cikmistir. Sonuc olarak
konut kredisi kullaniminda dUsuk gelirli gruplarn toplam igindeki

payinin yUksek gelirli gruplara gére arthigr gdézlenmektedir.
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Tablo IV.1.2a
Konut Kredisi Kullanan Kisi Sayisi(Bin Kisi)
Grup-1 Grup-2 Grup-3 Grup-4 Grup-5 Grup-6 Grup-7 Grup-8 Toplam
2009 1.9 92,2 91,1 60,5 16,2 2.3 0,6 0,5 265,2
2010 4,3 158,6 119.8 60,7 16,1 2,5 0.6 0.5 363,0
2011 6,2 197.3 109.7 49,6 13.8 2,2 0,6 0.4 379.7
2012 4,5 178,0 107,1 48,3 13.3 2,3 0.7 0.5 354,7
2013 1.3 342,8 150,0 60,2 15,2 2,5 0.8 0.4 583,2
Tablo IV.1.2b
Toplam Kisi icindeki Oranlan (Yzde)
Grup-1 Grup-2 Grup-3 Grup-4 Grup-5 Grup-6 Grup-7 Grup-8
2009 0.7 34,7 34,4 22,8 6,1 0.9 0.2 0.2
2010 1.2 43,7 33,0 16,7 4,4 0.7 0.2 0.1
2011 1.6 52,0 28,9 13,1 3.6 0.6 0.2 0.1
2012 1.3 50,2 30,2 13,6 3.8 0.6 0.2 0.1
2013 1.9 58,8 25,7 10,3 2.6 0.4 0.1 0.1
% degisim* 165,7 69,1 -25,1 -54,8 -57.3 -50,1 -36,5 -56,0
*2009 ve 2013 yili rakamlar arasindaki yUzde degisimi ifade etmektedir.
Kaynak: KKB
Tablo IV.1.3a
Kisi Basi Kullanilan Konut Kredisi Tutari (Bin TL)
Grup-1 Grup-2 Grup-3 Grup-4 Grup-5 Grup-6é Grup-7 Grup-8
2009 14,2 37.4 60,5 89.3 162,4 346,2 526,6 813,5
2010 24,4 47 4 76,4 12,7 216,9 435,8 861,1 1.170,4
2011 34,5 45,7 73,5 112,3 206,4 335.5 596,5 1.183,3
2012 33,1 56,9 89.4 134,2 2568 479.5 594,6 674,2
2013 40,1 65,4 103,3 1591 299.5 5274 677.3 1.372,6
% degisim* 182,6 75,0 70,6 78,1 84,4 52,3 28,6 68,7
% Rdegigim** 149,2 41,6 37.2 44,7 51,0 18,9 -4,8 353
Varyans*** 82,2 93.4 212,5 554,2 2.167,5 5.559.5 13.293,2 66.660.,9

*2009 ve 2013 yili rakamlar arasindaki yizde degisimi ifade etmektedir.
**TUketici fiyat endeksine gére reel degisim hesaplanmigtir.

***Her grubun kendi icinde varyansi hesaplanmis olup, oynaklik gdstergesi olarak kullaniimistir.

Kaynak: KKB
Tablo IV.1.3b
Kisi Basi Aylik Odeme Tutar (TL)
Grup-1 Grup-2 Grup-3 Grup-4 Grup-5 Grup-é Grup-7 Grup-8
2009 238 666 1.179 2.006 4.317 10.283 20.186 113.525
2010 272 706 1.276 2.223 4.844 11.170 22.894 111.900
2011 306 776 1.409 2.487 5.429 12.521 25.220 123.260
2012 334 852 1.527 2.684 5.941 14.132 27.836 134.093
2013 373 923 1.687 2.970 6.481 15.511 30.395 151.209
% degisim* 57,2 38,6 43,0 48,1 50,1 50,8 50,6 332
% Rdegisim** 23,8 52 9,6 14,7 16,7 17,4 17,2 -0,2

*2009 ve 2013 yil rakamlan arasindaki yUzde degisimi ifade etmektedir.
**TOketici fiyat endeksine gore reel degisim hesaplanmistir.

Kaynak: KKB

Tablo IV.1.3c

Gelir Gruplannin Kredi Paylan (YUzde)

Grup-1 Grup-2 Grup-3 Grup-4 Grup-5 Grup-6 Grup-7 Grup-8
2009 0,2 18,7 29,6 29,5 14,4 4,1 1.8 1.7
2010 04 258 31,7 24,0 11,8 3.4 1.5 1.4
20m 0.6 33.4 29,7 20,4 10,4 3.0 1.5 1.2
2012 0.5 31,5 30,3 20,5 10,6 3.4 1.6 1.6
2013 0.7 40,8 28,3 17.5 8,2 2.4 1.1 0.9
% degisim* 209,4 118,0 -4,3 -40,7 -43,3 -41,1 -36,6 -45,3

*2009 ve 2013 yili rakamlan arasindaki yizde degisimi ifade etmektedir.
Kaynak: KKB
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Grafik 1V.1.2'de 2009 yili sonrasinda kullandinlan konut
kredilerindeki ortalama vadenin genellikle yatay bir seyir izledigi
fakat ortalama vade sUresinin gelir ile ters orantili oldugu,
yani daha yUksek gelire sahip kisilerin daha kisa vadeli kredi
kullandiklan gérilmektedir. En dUsuk gelir grubundaki ortalama
vadenin (107 ay) en yUksek gelir grubundaki ortalama vadenin
(55 ay) yaklasik iki kati oldugu ve gelir artisiyla birlikte ortalama

vadenin ivmesini kaybederek azaldigr gézlenmektedir.

Grafik 1V.1.3'te 2009-2013 dénemi icin akim veri seti ile
konut kredisi kullanan kisilerin yas dagilimlar incelenmektedir.
Son vyillarda konut kredisi kullanan kisiler icinde 35 yas alt
genclerin oraninin arthg goériimektedir. 18-34 yas araligindaki
kisilerin 2009 yiindaki payi ybzde 16,9 iken 2013 yiliitibaryla yizde
35,5 seviyesine ulasmistir. 2013 yilinda gerek 35-44 gerekse 45-
64 yas gruplarinin paylarinda dusUsler s6z konusudur. 45 yas ve
UstU kisilerin agirhgi yuzde 45,2'dan yUzde 32,1 seviyesine inmistir.
Dolayisiyla krediye ulasim olanaklarinin artmasi ve vadelerin de
uzamaslyla konut alim kararlarinin daha erken yaslara cekildigi

gbzlenmektedir.

Grafik IV.1.2
Gelir Gruplar icin Ortalama Vade (Stok)
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Grafik IV.1.3
Konut Kredisi Kullanan Kisilerde Yas Dagiim Orani (YUzde)
45 - = = 18/24 25/34 35/44 45/64 65/
35
—_—
30
25
20
15
10
5 -
——————
) == em o s an e - - e— em e am wm e o= e S = e = S T —
o @ © (2] o «© © (o2} o @ © (2] o «© © (o2} o
= IS IS4 <4 = S IS4 S = 4 < <4 = <4 IS4 14 =
D o o o o — — — — o o o o (2] (a2l (2] [
S - - - - — — — - — - — — - - - -
o o o o o (= o (=] o o (=] o o o o (=] o
N 3V 39 3V 3V 3 3V 39 N 3V 39 N 3V N 3V 39 N

Kaynak: KKB Kaynak: KKB

Finansal istikrar Raporu - Mayis 2014 51



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

52

Grafik 1V.1.4

Gelir Gruplari igin TGA (yUzde)

1,6 Grup-1
......... Grup-3

1.4 Grup-5

12 .,
1,0
08
06
0,4
0,2
0,0

2011/01
2011/04
2011/07
201110
2012/01
2012/04

Kaynak: KKB

Grafik IV.1.5
Gelir Gruplan icin TGA (yUzde)
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Grafik IV.1.4 ve [V.1.5'te gelir gruplarna goére takip
oranlarina yer verilmektedir.” Takip oranlarinin 2011 ve 2013 yillar
arasinda tUm gruplar icin azaldigi, dUsUk gelirli ik bes grupta
yasanan dusisin daha yumusak gerceklestigi, diger yUksek
gelirli G¢ gruptaise dalgall bir disustn yasandigr gérGlimektedir.
Ozellikle 7. grupta oynakligin daha fazla oldugu gdzlenmektedir.
Fakat dustk gelirli bes grubun 2013 yill sonunda sektor paylar
toplaminin yUzde 95,5, diger yUksek gelirli G¢ grubun payinin
yUzde 4,5 oldugu dikkate alindiginda, sektérin bu gruplarda
yasanan oynakliktan kaynaklanan riskleri absorbe edebilecedi
ve genel gérinUm icin bUyUk bir risk olusturmayacagi tahmin
edilmektedir. Ayrica dustk gelirli ilk bes grup icinde 2. ve 3. gelir
gruplarnndakitakip oranlarn daha disuk seviyede seyretmektedir.
Bu durumun, 2. ve 3. gelir gruplarini daha cok sabit Gcretli calisan
kisilerin olusturmasindan kaynaklandigr dustGnilmektedir. 1. gelir
grubundaki kisiler 2 ve 3. gelir grubundan daha yUksek takip
oranina sahiptir. S&z konusu grubun en dusUk gelire sahip (asgari
Ucretli vb.) kisilerden olustugu ve bu nedenle temerrUt riski ile
karsi karstiya kalma ihtimallerinin daha yUksek oldugu tahmin

edilmektedir.

2, 3 ve 4. gelir gruplannin toplam kredilerden aldiklari
yUksek paylar (yUzde 86,6) dikkate alindiginda s&z konusu
gruplarn satin aldiklarn konutlarn degeri ile gelirleri arasindaki
iliskinin daha detayl incelenmesine intiyac duyulmustur. Veri
tabaninda konutlarin degerine iliskin bir bilgi bulunmadigindan,
konut degeri icin bir varsayim yapilmistir. Halihazirda kredi tutar
gayrimenkul degerinin yUzde 75'ini gecemeyecedi icin konut
degeri “Kullanilan Kredi Tutan x 4/3" seklinde tahmin edilmis
olup s&z konusu degerler icin 9 ayrn kUme olusturulmustur.®
Konut degeri kUmelerindeki alt limitler, alinan konutun minimum

degerini gbstermektedir (Tablo 1V.1.4).

Tablo IV.1.4
Konut Degeri KUmeleri (Bin TL)
Kime-1 Kime-2 Kime-3 Kime-4 Kime-5 Kime-é Kime-7 Kime-8 Kime-9
1.000- 5.000- 10.000'den
2013 0-24 24-60 60-100 100-250 250-500 500-1.000 5000 10.000 biyok

7 Takip oranlarina iliskin analizler stok veriler Gzerinden yapilmistir.

8 Konut degeri kimelerinde énceki yillar icin enflasyon farki asgari Gcret endeksi
Uzerinden dikkate alinmistir.
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En yUksek kredi payina (yUzde 40,8) sahip olan 2. gelir Grafik IV.1.6
2. Gelir Grubu icin Konut Degeri Kimelerinin Kredi

grubu yUzde 99,63 oran ile 2, 3 ve 4. konut degeri kUmelerinde Paylan(Yuzde)

Kime-2 Kime-3 Kime-4

yogunlasmistir. Grafik IV.1.6 ve IV.1.7'de bu kimelerdeki kisilerin %
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oranlarinin genel trendi ise konut kredilerindeki genel takip

orani frendi ile benzer bir gelisim sergilemektedir. Grafik IV.1.8

Grafik IV.1.7
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verilmistir. S6z konusu grupta, 3. ve 4. kUmeden 5. kUmeye dogru

bir kayma s6z konusudur. KUme bazindaki takip oranlarnin,

genel takip oranlarn ve gelir gruplar bazindaki takip oranlari ile Grafik Iv.1.8

3. Gelir Qrubu icin Konut Degeri KUmelerinin Kredi
benzer bir frend iziemesi ve s6z konusu takip oranlarini yizde 0,5 Pavlan(ytzde)
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Grafik IV.1.9

3. Gelir Grubu icin Konut Degeri KUmelerinin TGA
Oranlan(Yizde)
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daha oynak bir yapiya sahip oldugu goérGimuUstir. Diger taraftan, §§

dUsen takip oranlarina karsin, orta alt ve orta gelir gruplarinda 2

yasanan dusuk segment konut degerlerinden yuksek segment "

2009/01
2009/07
2010/01
2010/07
2011/01
2011/07
2012/01
2012/07
2013/01
2013/07

konut degerlerine gecisin de finansal istikrar acisindan yakindan

Kaynak: KK
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Grafik IV.1.11

4. Gelir Grubu icin Konut Degeri Kimelerinin TGA Oranlarn
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takip edilmesi gerektigi dusunUlmektedir. Bunun yaninda, makro
ihtiyati politikalarin ve konut kredilerine iliskin dUzenlemelerin
gelir gruplarn ve konut segmentleri dikkate alinarak yapilmasi, s6z

konusu politikalarin basarisint &nemli dlcUde etkileyebilecekfir.

Konut kredileri ve sahiplidi ile tasarruf oranlarn arasindaki
iliskileriinceleyen calismalara daha kicUk drneklemler Uzerinden
fiyat ve faiz oranlan da dahil edilerek devam edilecektir. Bu
calismada dnemli bir varsayim olarak konut degerleri kullanilan
kredi tutan Uzerinden ortalama olarak tahmin edilmistir. Devam
eden calsmalarda konut deger bilgileri temin edilmeye
calislacak olup konut fiyati ve stok-satis bilgileri gibi veri setleriile
bdlgesel farkliliklar da dikkate alinarak konut sektérinde finansal
istikrar acgisindan risk olusturma potansiyeli olan noktalara iliskin
analizlere devam edilecektir. Bdylece Ulkemizde hizli bUyUime
kaydeden ve yakin gelecekte de bu frendin devam etmesini
bekledigimiz konut sektérinun finansal istikrara katkr yaparak
saglikl bir yapida buyUmesi amaciyla uygulanacak politikalar
icin sektérin tUm ydnlerini iceren analitik bir cerceve sunulmus

olacaktrr.

Kaynakca

Altunok, F., Capacioglu, T., Hacihasanoglu, Y., TUrkiye'de
Konut Kredilerinin Mikro Dinamikleri, TCMB Ekonomi Notu (yazim
asamasinda).
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IV.2. TUrkiye'de Torev Urin Kullanimini Etkileyen
Faktorler

Kur riskinin  yonetimi kur oynakliginin yUksek oldugu
gelismekte olan Ulkelerde finansal istikrarn  korunmasinda
dnemli bir rol oynamaktadir. Ozellikle FED'in varlk aliminda
azalsa gitmesi gelismekte olan Ulkelerde kur oynakligini ve
tUrev UrOnlere olan ilgiyi arttirmistir’. Mayis 2013 ve Ocak
2014 arasindaki kur oynakhidr Turkiye &rnegini tUrev kullanim
nedenlerinin ve dinamiklerinin incelenmesi acisindan ilging
kimaktadirr. Yabanci para yUOkomlGlUkleri fazla olan Tork
firmalarinin t0rev Urdn kullonmaya daha fazla meyilli oldugu
bilinirken, tUrev kullaniminin  belirleyicilerinin - neler oldugu
cevaplanmamis bir soru olarak durmaktadir. Bu calismada
Altunok, Aytug ve Hacihasanoglu (2014) calismasinin bulgulari

incelenecektir.

LiteratUr fUrev kullanim nedenlerinin teorik ve ampirik
temelleri hakkinda baz bilgiler vermektedir. Teorik acgidan
bakildiginda firmalar, vergi yUkumlUlUklerini ve finansal stresi
azaltmak, varlk portféylerini arthirmak amaciyla tirev OrOnleri
kullanirlar. Smith ve Stulz (1985) makalesi tGrev Orin kullaniminin
daha az vergi yokimlUluguyle sonuclanacagdini belirten ik
makaledir'®, Diger taraftan, daha kapsamli olan ampirik literattr
tUrev UrGn kullanim nedenleri hakkinda farkli teorileri test etmeye
calismistir. Smith ve Smithson (1993) ve Dolde (1995) makaleleri
ilk ampirik calismalardir. Bu iki calisma o dénem itibariyle tGrev
kullanim bilgileri firmalar tarafindan aciklanmadidi icin tirev
kullanim bilgisini anket yaparak elde etmislerdir''. Adi gecen
makalelerin cogu Amerikan firma verilerini kullanirken gelismekte
olan Ulkelerdeki firmalarnn tUrev kullanim nedenlerini inceleyen
calisma sayisi cok azdir. Amerikan firma verisi kullanmayan
birkac calismadan bazilar Marshall (2000), Hagelin (2003), Kim
ve Sung (2005) ve Junior (2007) makaleleridir.

9 TUrk lirast (TL) bu dénemde gelismekte olan Ulkelerin para birimlerine kiyasla en
fazla deger kaybeden (yUzde 25) para birimidir.

10 Froot vd. (1993), De Marzo ve Duffie (1995), Burnside vd. (2001) ve Schneider ve
Tornell (2004) makaleleri de teorik alandaki diger dnemli makalelerdir.

11 Wysocki (1995), Mian (1996), Geczy vd. (1997), Graham ve Rogers (2002), Allayan-
nis ve Ofek (2001), Carter vd. (2003) ve Judge (2006) makaleleri yapilan diger
onemli ampirik calismalardir.
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Altunok, Aytug ve Hacihasanoglu (2014) makalesi finansal
olmayan TUrk firmalarinin verisini kullanarak TUrkiye'de tUrev Uron
kullanim nedenlerini incelemektedir. Tirev UrGn kullaniminin
istatistiksel olarak anlamli olan belirleyicilerinin ithalatin akfiflere
orani, yabanci para (YP) cinsinden kredi borcunun akfiflere
oranl, kaldirac orani, kar marji ve tGrev kullanim maliyeti oldugu
gosteriimistir. Bulunan sonuclara gére turev kullanim maliyeti,
ithalat ve YP kredi borcu tUrev Urdn kullanim olasiigini arttinrken,
kaldirac orani ve kar marj bu olasiigr azaltmaktadir. Bu sonuclar

literatUrdeki bulgularla uyumludur.

Bu calismada bilanco, gelir tablosu, tUrev kullonm ve
ithalat bilgilerini iceren tek ve detayl bir veri seti kullanimigtir.
Bilanco ve gelir tablosu kalemleri TCMB reel sektér bilancolar
veri sefinden alinmistir. GUncel tUrev Grun kullanim bilgisi TCMB
kaynaklarindan alinirken ithalat bilgisi ise TCMB'den ihracat
reeskont kredisi kullanan firmalarn  basvuru  formlanndan
derlenmistir. TCMB reel sektdr bilancolar veri seti 9244 firmayi
icermektedir. Bu firmalar icin tGrev Urin kullanim bilgisi olmasina
ragmen ithalat bilgisi sadece 437 firma icin mevcuttur. Bu
yUzden, analiz énce 437 firmalik veri sefi (kU¢cUk orneklem) ile
yapildiktan sonra modelin gUuclUlugu (robustness) 9244 firmalik

veri seti (bUyUk drneklem) kullanilarak test edilmigtir.

LiteratUre gére i¢sellik (endogeneity) problemini azaltmak
icin bilanco kalemlerinin tUrev kullanm bilgisinden &nceki bir
tarihe ait olmasi gerekmektedir. Bu yUzden bilanco kalemleri
2012 yiina ait iken tUrev kullanim bilgisi 2013 yilina aittir. Ayrica
literatUrde tUrev kullanm maliyet géstergesi olarak firma
bUyUkIGGU kullaniimaktadir. Bu calismada da firma bUyUkligu

icin aktiflerin logaritmasi kullanilmigtir.

Tablo IV.2.1 c¢alismada kullanilan degiskenlerin 6zet
istatistiklerini icermektedir. Aykin (outlier) gdzlemlerin eftkisini
ortadan kaldirmak i¢in bUtun degiskenler yuzde 5 diuzeyinde
winsorize edilmistir. BUyUk ve kUcUk drneklem benzer dzelliklere
sahiptir. Ornek olarak aktiflerin logaritmasi, likidite orani, firma
yasl, kar mariji, aktif karlilik orani (ROA) ve vergilerin karliiga orani
icin ortalama degerler iki veri setinde de birbirine cok yakindir.
Diger taraftan kaldirac orani, YP kredi borcunun aktiflere orani

ve ihracat icin ortalama degerler ithalat bilgisinin yer aldigi
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kUcUk orneklemde daha yUksektir.'? TUrev Ur0n kullananlarla
kullanmayanlar kiyaslandiginda ise YP kredi borcunun aktiflere
oraninin ve ithalatin akfiflere oraninin tGrev 0rin kullanan

firmalarda daha bUyUk oldugu gozlenmistir.

Asagidaki Probit model tUrev kullanim nedenlerinin

hesaplanmasinda kullaniimistir.

HEDGE, = B, + B IMP, + 3,FXCre, + 3,Size + ,GPM , +
PsLev, + BEXP, + f;Lig, + &,

HEDGE; turev kukla degiskenini, IMP, ithalatin aktiflere oranini,
FXCre, YP kredilerin aktifiere oranini, Size, akfiflerin logaritmasini,
GPM , kar marjini, Lev, aktif 6z kaynak farkinin 6z kaynaklara
bélinmesi ile hesaplanan kaldirag oranini, EXP, ihracatin
aktiflere oranini, Lig; dénen varliklann kisa vadeli borglara orani

ile hesaplanan likidite oranini géstermektedir.

Bagiml degisken olan turev kukla degiskeni firmalar
tUrev Orun kullandigr zaman 1 degerini alirken diger durumda
0 degerini almaktadr. ik olarak yukandaki modelin alti farkl
versiyonu kUgUk drneklemle hesaplanmistir. Sonra bu alti versiyon
bUyUk Orneklemle tekrar hesaplanmistir. BUtUOn tablolarda

bagimsiz degiskenlerin katsayilar yerine marjinal etkilerine yer

verilmistir.
Tablo IV.2..1
Tanimlayici Istatistikler

KUcUk Orneklem Kukla=1 Kukla=0 BUyUk Orneklem
Degisken GbzZlem  Ortalama  Goézlem  Ortalama Godzlem Ortalama Gbzlem Ortalama
Torev (Kukla) 437 0,41 178 1,00 259 0,00 9244 0,09
LN (Akdif) 437 18,27 178 18,60 259 18,04 9244 17,05
Kaldirac Orani 437 2,81 178 2,50 259 3.03 9244 3.23
Likidite 437 1.66 178 1,61 259 1,70 9239 1.77
ithalat/Aktif 437 0,31 178 0.41 259 0.24 - -
Ln (Firma Yas) 437 3,14 178 3,14 259 3,14 9242 291
Kar Marj 437 0.15 178 013 259 017 9238 0.18
YP Kredi/ Aktif 437 0,31 178 0,35 259 0,29 9244 0,10
inracat/ Akif 437 0,49 178 0.54 259 045 9244 0.14
ROA 437 0,04 178 0,04 259 0,04 9244 0,03
YP Kredi/Toplam kredi 437 072 178 077 259 0,68 9244 0.24
ihracat /Satisiar 437 042 178 0,44 259 0,40 9240 0.14
TL Kredi/ Akif 437 0,13 178 0,11 259 0.15 9244 0,25
Vergi/Kar 437 0,14 178 0.15 259 0.14 9241 0,13
Er”e'(fid' /Toplam 436 0,08 178 0,09 258 0,08 8485 018

12 BUyUk drneklemde ihracat yapan firma sayisi 4532’ dir ve bu firmalarnn ihracat/
Aktif orani 0.30"dur.
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Tahmin edilen modelin  sonuclan  Tablo 1V.2.2'de
sunulmustur. Ik sttun yukandaki esitlikteki degiskenleri iceren
ana modelin sonuclarni géstermektedir. Ikinci sttunda karlilik,
inracat ve YP kredilerin alternatif degiskenleri kullaniimistir. Bu
alternatif degiskenler sirasiyla karllik orani, ihracatin satislara
orani ve YP kredilerinin toplam kredilere oranidir. UcOncU sttun
TL kredilerinin aktiflere orani, verginin kara orani ve finansal
giderlerin toplam kredilere orani olan ek konfrol degiskenlerinin
ana modele dahil edilmesi sonrasinda hesaplanmigtir. Son
olarak, sUtun 4, 5 ve 6'da ilk U¢ sUtundaki modeller endUstri
kukla degiskeleri eklenerek endUstrilere &zgU faktérlerin kontrol

edilmesi icin yeniden hesaplanmigtir.

TUrev kullanim maliyetinin bir gdstergesi olarak kullanilan
firma bUyUkligu bUGtun modellerde yUzde 1 seviyesinde anlamli
cikmaktadir.  Literatir tUrev  kullaniminin - sabit  maliyetinin
onemli olmasi durumunda, bUyUk firmalann  torev  Gron
kullanim olasiliginin kUgUk firmalardan daha yUksek oldugunu
go6stermektedir. Ayrica Tablo IV.2.1 tUrev UrUn kullanan firmalarin
kullanmayanlardan daha bUyUk oldugunu ve probit modeli
sonuclar (Tablo 1V.2.2) da tirev kullanim maliyetinin dnemli bir
belirleyici oldugunu ortaya koymaktadir. '3 Literatirde finansal
stresin maliyetini gostermesi nedeniyle kaldirac oraninin anlamli
cikmasi beklenmektedir. Hesaplanan butin modellerde de
kaldirac orani anlamli ve negatif cikmistir. TUrev kullaniminin
diger iki belirleyicisi ithalat ve YP kredileridir. ithalatcilar ve YP
kredisi kullanan firmalar YP riskine daha fazla maruz kalmaktadir.
Bu sebeple, bu firmalarn YP riskini ortadan kaldirmak icin daha
cok tuUrev UrGn kullanmasi beklenmektedir'. Bu beklentiye
uygun olarak bu iki degisken bUtin modellerde anlamli ve pozitif
katsayill olarak bulunmustur. Marjinal etkilerine bakildiginda
ise YP kredilerin etkisinin ithalattan iki kat daha fazla oldugu

gozlenmektedir.

Modellerde anlamli cikan son degisken ise kar marjdir.

Finansal stresi azaltmasi nedeniyle karlihig yuksek olan firmalarin

13 Bu sonug maliyet unsurunun yaninda bUyUk firmalarin daha kurumsallasmis ve uz-
manlasmis bir finans bélimUne sahip olmalarindan dolayr daha fazla tdrev Urint
kullandiklarn seklinde de yorumlanabilir.

14 YP kredisi olan firmalarin YP riskinden ziyade faiz riski nedeniyle tUrev UrUnler
kullandigi bilinmektedir. Bu yizden model faiz tUrev Grinleri kullanan firmalar
clkarildiktan sonra tekrar hesaplanmis fakat YP Kredi/Aktif degiskeninin isareti ve
anlamliik dizeyinin degismedigi gdzlenmistir.
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daha az tUrev Uron kullandiklan literatirde gosteriimistir. Bu
degisken de bUtUn modellerde beklendigi gibi negatif ve

anlamli cikmistir.

Model gucliligunin test edilmesi adina Tablo 1V.2.3'deki
bUtin modeller ithalatin ¢ikarnimasi sonucu elde edilen daha
bUyUk bir érneklem ile hesaplanmistir. ithalatin déhil edildigi
orneklem icin firma sayisi 437 iken ithalatin ¢cikarnlmasi sonucu
elde edilen orneklemdeki firma sayisi 9244'dUr. Dolayisiyla
ithalatin cikarimasiile 6rneklem bUyUkligu 25 katina cikmaktadir.
Ana modelde istafistiksel olarak anlamli bulunan bagdimsiz
degiskenler bUyUk &érneklemde de anlamliigini korumustur. Tek
fark anlaml degiskenlerin katsayilarinin kicuUlmesi olmustur. Ek
kontrol degiskenler YP kredinin TL krediye orani ve akfif karlilik
orani kUigUk &rneklemde anlamli olmamalarina ragmen bUyUk
émeklemde anlamli olarak hesaplanmistrr. ihracatin aktiflere
orani ise iki drneklemde de anlamli bulunmustur. TL kredinin
akfiflere orani ve verginin kara orani da bUyUk 6rneklemde
anlaml bulunmustur. Sonuclanmiza gédre tirev OrOn kullanim
belirleyicileri degismemistir. Modelin hem anlamliik hem de

degiskenlerin isaretleri acisindan saglam oldugu tespit edilmigtfir.

Tablo IV.2.2
Trev kullanim nedenleri
TUrev Kullanim Olasilign

(1) (2) ©) (4) (5) (6)
ithalat/Aktif 0.205** 0.322%** 0.197** 0.200** 0.303*** 0.194**
(0.085) (0.081) (0.085) (0.086) (0.082) (0.086)
YP Kredi/Aktif 0.379*** 0.518%** 0.370*** 0.507***
(0.130) (0.144) (0.133) (0.148)
Ln (Akfif) 0.126*** 0.113%** 0.144%* 0.1371%* 0.120%** 0.147%**
(0.026) (0.025) (0.027) (0.027) (0.026) (0.028)
LN(Firma Yasi) -0.057 -0.057 -0.057 -0.067 -0.067 -0.068
(0.052) (0.050) (0.053) (0.054) (0.052) (0.055)
Kar Mariji -0.808*** -0.915%* -0.760** -0.874***
(0.293) (0.292) (0.306) (0.304)
Kaldirag Orani -0.027*** -0.016* -0.030*** -0.031%** -0.019* -0.034%**
(0.010) (0.010) (0.011) (0.011) (0.010) (0.012)
Likidite -0.018 -0.030 -0.020 -0.020 -0.032 -0.021
(0.025) (0.025) (0.025) (0.026) (0.026) (0.026)
Ihracat/ Aktif 0.125* 0.125 0.125 0.130
(0.074) (0.078) (0.076) (0.080)
ROA 0.074 0.102
(0.539) (0.551)
YP Kredi / Toplam Kredi 0.087 0.090
(0.087) (0.089)
ihracat /Satislar 0.199** 0.181*
(0.092) (0.094)
TL Kredi / Aktif 0.259 0.255
(0.167) (0.170)
Vergi/Kar 0.474* 0.428
(0.254) (0.260)
Fin. Gid. /Toplam Kredi 0.311 0.308
(0.190) (0.194)
EndUstri Kukla Degiskeni Hayir Hayir Hayir Evet Evet Evet
Gozlem 437 437 436 431 431 430
Pseudo R-Kare 0.13 0.10 0.14 0.13 0.10 0.14

Parantez icindeki degerler gUclU standart hata terimi géstermektedir *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.10
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Sonuc olarak tirev UrOn kullaniminin - anlamli  olan
belirleyicileri frma bUyUklOgU, ithalat, YP kredi borcu, kaldirag
orani ve kar marji olarak bulunmustur. Sonuclarimiz literatUrdeki
calismalarla uyumludur. Modelin saglamiigini test etmek icin
ana model alternatif ve ek kontrol degiskenler kullanilarak
daha bUyUk bir drneklemle tekrar hesaplanmistir. Bu sonuclara
dayanarak modelimizin hem degiskenlerin isaretleri hem de

anlamliliklart acgisindan saglam oldugu gosterilmistir.

Kaynakca

Altunok, F., Aytug, H. and Hacihasanoglu, Y.S. (2014), ‘Determi-

nants of Hedging in Turkey’ Calisma Tebligi (yazim asamasinda)
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Turev Kullanim Olasiligi

(1) (2) 3) (4) () (6)
YP Kredi/Aktif 0.147*** 0.156*** 0.143*** 0.148%**
(0.010) (0.013) (0.011) (0.013)
Ln (Aktif) 0.035*** 0.033*** 0.042%** 0.035%** 0.033*** 0.042***
(0.002) (0.002) (0.002) (0.002) (0.002) (0.002)
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(0.004) (0.004) (0.004) (0.004) (0.004) (0.004)
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EndUstri Kukla Degiskeni Hayir Hayir Hayir Evet Evet Evet
Gozlem 9,231 9,233 8,471 9.110 9,112 8,363
Pseudo R-Kare 0.20 0.17 0.21 0.21 0.20 0.22

Parantez icindeki degerler gUclU standart hata terimini géstermektedir *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.10
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IV.3. Ticari Mevduatlannin is Cevrimleri
Boyunca Davranisi: Bir Gelismekte Olan Ulke Ornedi

2008 vyl Eylil ayinda ABD'nin  &nemli finansal
kuruluslarindan  Lehman  Brothers'in - batmasiyla  baslayan
ekonomik kriz ve takip eden yillarda yasanan iktisadi gelismeler,
kUresel ekonomiyi ¢okUsUn esigine getirmistir. ABD’de baslayan
kriz, finansal bulasicilik (financial contagion) efkisiyle kisa sUre
icerisinde tUm dUnyaya yaylmistir. Para politikasi otoriteleri krize
oldukca gevsek para politikasi durusuyla cevap vermisler ve
FED, politika faizinde sifir alt sinira ulastiktan sonra, daha 6nce
benzeri gérilmemis U¢ ddnemlik nicel genisleme politikasini
baslatmistir. Takip eden ddnemde krizin artci soklan bu
sefer Avrupa cevre Ulkelerinde hissediimis, bu Ulkelerin borc
sUrdurGlebilirligi konusundaki endiseler krizden cikisin oldukca

uzun surmesine sebep olmustur.

Finansal krizlerin dinamiklerini anlamak icin Bernanke,
Gertler ve Gilchrist (1996 ve 1998) tarafindan &nerilen “finansal
ivmelenme” mekanizmasi dnemli bir teorik arac olarak elimizde
bulunmaktadir. Bernanke ve digerleri (1996) finansal ivmelenme
mekanizmasini para politikasi veya Uretkenlik kaynakl kGcUk
bir sokun kredi piyasasi gelismeleri sebebiyle tUm ekonomiye
yayllmasi ve derinlesmesi olarak tanimlamaktadrr. ilk sok
sonrasinda belli frmalarhem net degerlerinin ve nakit akimlarinin
dUsmesi hem de finansal kosullarin sikilasmasi netficesinde
bankalarn kredi vermekte tereddit etmeleri sebebiyle, intiyac
duyduklarn krediye ulasmakta zorluk cekmekte; dolayisiyla da
yatinm harcamalarnnda ciddi miktarda dususe gitmektedir.
Bu durum, ilk sokun siddetinin artmasi ve her seferinde daha
fazla iktisadi aktérU etkileyerek tekrarlanmasi suretiyle tUm
ekonominin bir sarmala girerek ekonomik krizin derinlesmesine

sebep olmaktadir. '

Finansal ivmelenme mekanizmasi farkl iktisadi aktérler
Uzerinde farkll etkilere sahiptir. Kriz dénemlerinde, alternatif
finansal araclara erisimi olan nispeten buyuk firmalar, kUcUk ve

gerekli fonlara sadece bankacilik kanaliyla ulasabilen firmalara

15 Benzer bir sonuca Bernanke ve Gertler (1989) ile Gertler(1992) calismalan da
ulasmaktadir.
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gore krizden daha az etkilenmektedir. Krize ragmen firmalarin
iyilesen nakit pozisyonu ve nakdin toplam aktifler icinde artan
payl son ddnemde gelismis Ulke ekonomilerinde tartfigslan
olgulardan biridir. Firmalarin dizelen nakit pozisyonlarinaragmen
yatinm yapmaktan cekinmelerinin de krizden cikisa engel olan
bir diger unsur oldugu dUsunUlmektedir. Firmalarnn artan nakit
pozisyonlarinin, vergi politikalar ve ekonominin daha c¢ok
teknoloji-yogun ¢alismasigibiuzun vadeliydnelimlerinden oldugu
kadar, son dénemde artan belirsizlikten de kaynaklanabilecedi
dUsUnUlmektedir (Sanchez ve Yurdagul (2013), Bates ve digerleri
(2009)). Ekonominin daraldigi dénemlerde, kredi arzinin dUsmesi
ve para carpanin saglikl ¢calisamamasi firmalarn mevduat
olarak tutacaklan nakit miktanni azaltabilecekken, firmalarin
intiyath davranip likiditelerini arttirmaya ¢alismalarnin ve yatinm
yapmaktan kacinmalarinin ise ticari mevduatlan arttirabilecedi

degerlendirimektedir.

Altunok, Aysan ve Bulut (2014) calismasi bu baglamda
gelismis Ulke ekonomilerinde gbzlenen bu olgunun, TUrkiye
gibi gelismekte olan bir ekonomide de yasanip yasanmadigini
sorgulamaktadir. iktisadi daralma dénemlerinde ticari mevduat
karsit yonlerde etkileyen iki unsurdan bahsedilebilir. Bir taraftan
bankalarin kredi vermede tereddUt etmesi para carpani
mekanizmasinin  saglikll calisamamasina sebep olarak tficari
mevduatin dismesine sebep olurken; diger taraftan firmalarin
iktisadi stres altinda artan belirsizlik karsisinda yatinm yapmaktan
imtina etmeleri ve daha ihtiyatl hareket ederek likiditelerini
arttrmaya calismalar ticari mevduatl arthirma potansiyeline
sahiptir.  Bu calsmada genel olarak toplam mevduat
davranisini incelemek yerine ticari mevduata odaklaniimasi,
ticari mevduatin is cevrimlerinde ve yukanda bahsi gecen
finansal ivmelenme mekanizmasinin calismasinda daha kritik rol

Ustlenmesinden kaynaklanmaktadir.

iktisadi yazinda ticari mevduat biyimesinin nelerden
etkilendigi ve is cevrimleri Uzerinde nasil davrandigi nispeten
az calsimis konular arasinda varligint korumaktadir. TUrkiye
Uzerine bu konuda yapllan akademik calismalarda daha cok
parasal bUyUkluklerin(M1 ve M2) is cevrimleri Uzerine davranis

incelenmekte ve tutarll sonuclara ulaslamamaktadir (Alp
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ve digerleri, 2011). Alp ve digerleri, TUrk Lirasi mevduatlarin
cevrim yénunde hareket ettigi bulurken, YP mevduatlarin
cevrim karsiti hareket ettigi sonucuna varmislardir. Mimir(2013)
calismasi ise ABD icin mevduatlarnn ampirik olarak ¢evrim karsiti
hareket ettigini bulmus ancak kurmus oldugu teorik modelde
mevduatin ampirik bulgunun aksine cevrim yénunde hareket
ettigine ulasmistir. Bu ¢alisma, detayl bir sekilde iktisadi kriz
dinamikleri arasinda dnemli bir yerisgal eden ticarimevduatlarin
is cevrimleri boyunca nasil davrandiklarn sorusuna cevap

arayarak, yazindaki bu eksikligi kapatmayr amaclamaktadir.

Calismada Ocak 2003-Agustos 2013 donemini kapsayan
aylk frekansta banka seviyesinde panel veri kullanimistir. 37
bankaya ait bilangco ve gelir tablolarni iceren veri seti TUrkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) veri tabanindan elde
edilmistir. Is cevrimlerinin hangi safhasinda olundudu, GSYIH
kullanilarak yakalanmaya calisiimistir. Bilindigi Uzere GSYiH verileri
TUIK tarafindan ceyreklik bazda aciklanmaktadir. Fernandez
(1981) yéntemiyle, aylik frekanstaki Sanayi Uretim Endeksi verileri
kullanilarak, aylik frekansta GSYIH verisi elde edilmistir. Enflasyon
ve Cari Acik/GSYIH orani makroekonomik kontrol degiskenleri
olarak, Herfindahl-Hirschman endeksi ise sektér yogunlasmasini
kontrol etmek icin kullanilimistir. Tablo  1V.3.1'de calismada
kullanilan degiskenlerin &zet istatistikleri sunulmaktadir. Aykir
go6zlemlerin etkisini ortadan kaldirmak icin bUtin degiskenler

yUzde 5 dUzeyinde winsorize edilmigtir.

Tablo 1V.3.1

Tanimlayicl Istatistik
Degiskenler Ortalama St. Sapma Min Medyan Maks
Firma Mevduat BUyUmesi 0,043 0,330 -0,950 0,006 7,150
Reel GSYIH BUyUme 0,007 0,077 -0,210 0,016 0,190
Ln (Yas) 5,486 1,227 0,000 5,617 7,493
Ln (Varlikiar) 9,995 2,204 2,790 9,962 13,715
Oz Sermaye Karliigi 0,059 0,088 -0,591 0,052 0,326
Likit Aktifler/Aktifler 0,006 0,005 0,000 0,006 0,028
AKredi/Akfifler 0,008 0,021 -0,107 0,007 0,111
Bankalara Borclar/Aktifler 0,230 0,210 0,000 0,158 0,941
Herfindahl Hirschman Endeksi 10,263 0,357 9.629 10,257 11,507
Enflasyon 0,007 0,008 -0,014 0,006 0,033
Cari Acik/GSYIH 0,054 0,033 -0,029 0,057 0,147
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Calismada ticari mevduatin is cevrimleri boyunca nasill
davrandigini anlamak icin asagidaki dinamik panel veri modeli
tahmin edilmistir:

FirmaDepB;; = a, + y; + FirmaDepB;,_; + FirmaDepB;,_, + ¢ GSYIHB,
11
+ Z S Xiiy + Z BrZi,w + Z 0, KM, + €
k k n=1

FirmaDepB;; calismanin bagimli degiskeni olan ticari mevduatin
reel bUyUme oranini gostermektedir. Ticari mevduatin belli bir
kalicihginin olacagini hesaba katarak, (bu t0r dinamik panel veri
modellerinde cogunlukla gdzlendigi Uzere) bagmii degiskenin
gecikmeli degerleri de modelin sag tarafina eklemistir.
calsmanin odak degiskeni olan GSYIH'nin reel bUyUmesi iken,
Xy bankaya 6zgl mevduat bUyUmesini etkileyebilecek efkileri
kontrol etmek igin kullaniimistir. Son olarak Zy y makroekonomik
kontrol degiskenlerini temsil ederken, KM, mevsimsel etkilerden
arnndirmak icin kullanilan ay kukla degiskenidir.

S&z konusu modeli tahmin etmek icin Arellono ve
Bover (1995) ile Blundell ve Bond (1998) tarafindan gelistirilen
dinamik panel veri fahmin yéntemi olan sistem Genellestirimis
Momentler Metodu (GMM) kullaniimistir. Dinamik modeller
genel EKK yontemiyle tahmin edildiginde, tahminler tutarsiz
olmaktadir. Ayrica basit panel veri ydntemleri olan fark alma ya
da sabit etkiile tahmin yapildiginda dahi veride bulunan ardisik
bagmiilik ve icsellik problemleri ortadan kalkmamaktadir. Bu
sebeple, bu calismada kullanilan yontemde de yapildidi Uzere,
arac degisken ydntemlerine ihtiyac duyulmaktadir. Sistem GMM
tahmin sonuclarinin yaninda, modelin gucloligunu test etmek
icin fark GMM ydntemi ile elde edilen sonuclar da okuyucuya

saglanmigtir.

Sistem GMM yontemi kullanarak elde edilen tahmin
sonuclari Tablo IV.3.2'de veriimistir. Yaptigimiz testler neticesinde
ve yazindaki pratige paralel olarak bagimii dedisken, ticari
mevduat bUyUmesinin ilk iki gecikmeli degeri de regresyona
eklenmistir. Uc ve daha yUksek seviyeli gecikmeli dederler
istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Bu durumun mevduatin
ortalama vadesinin ki aya yakin olmasindan kaynaklandigi

dUsUnUImektedir.
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Birinci sUtunda modele sadece temel degisken olan
reel GSYIH biyUmesi ve gecikmeli degiskenler eklenmistir.
Sonrasinda diger sGfunlardaki modellere, bankaya &zel ve
makro degiskenler ilave edimistir. Son sUtundaki modelde,
AKredi/Akfifler ile Bankalara Borclar/Aktifler oranlari icsel olarak
hesaplanmistir.  Regresyon sonuclarina  gdre  kurdugumuz
modellerin  tUmUnde temel degiskenimiz olan reel GSYIH
bUyUmesiistatistiksel olarak anlamli ve negatif cikmigtir. Bu sonuc
ficari mevduatlarin is cevrimi boyunca cevrim karsiti hareket
ettigi seklinde yorumlanmistir. Her ne kadar para carpaninin
kriz donemlerinde zayif calismasi ve sirketlerin nakit akimlarinin
dUsmesinin ticari mevduatlan dustrecedi dusUnuUlse de; tahmin
sonuglarn ihtiyat gUdUsUyle firmalann  ekonomik daralma
doénemlerinde likidite durumlanni ve bilangco gériniminid
dUzeltmeye calismasi ve yatnm yapmaktan imfina etmesi
sebebiyle yasanacak mevduat artisinin daha baskin oldugunu
gdstermektedir. Iktisadi faaliyet dUzeyinin iyilestigi dénemlerde
ise firmalar yatinm yapabilmek icin kaynak arayisina girecek ve

ilk etapta kendi kaynaklarn olan mevduatian kullanacaktir.

Tablo 1V.3.2
Firma Mevduatlar BUyUmesi ve Iis Cevrimleri (Sistemn GMM)
Beklenen Firma Mevduat BOyUmesi
Degisken isaret (1) (2) (3) (4) (5) (6)
Gecikmeli Degiskenler
L1 Firma Mevduat BUyUmesi (-) -0.242%* -0.257%* -0.260%** -0.260%** -0.259%** -0.261%**
(0.032) (0.033) (0.034) (0.034) (0.034) (0.034)
L2 Firma Mevduat BUyUmesi (-) -0.151%* -0.156%* -0.160%* -0.159%+* -0.159%** -0.162***
(0.009) (0.009) (0.009) (0.009) (0.009) (0.00¢)
is Cevrimleri
Reel GSYiH BUyUme (2) -0.163** -0.136%* -0.120%* -0.098** -0.098** -0.115**
(0.057) (0.050) (0.049) (0.047) (0.048) (0.050)
Trend -0.001** -0.004*** -0.005*** -0.005*** -0.005*** -0.003***
(0.000) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
Banka Spesifik Degiskenler
Ln (Yas) (+) 0.035 0.058 0.057 0.057 0.038
(0.032) (0.037) (0.037) (0.037) (0.02¢)
Ln (Varlikiar) (+) 0.428*+* 0.413%+* 0.418%+* 0.418*** 0.250%**
(0.111) (0.114) (0.114) (0.114) (0.072)
Oz Sermaye Karlligi (2) 0.011 -0.022 -0.046 -0.044 -0.091
(0.229) (0.222) (0.218) (0.236) 0.171)
Likit Aktifler/Aktifler () -0.054 1.721 1.783 1.884 -0.062
(4.531) (4.629) (4.638) (4.562) (3.580)
AKredi/Aktifler (+) 1.268** 1.289%* 1.300%** 1.293%* 1.248%*
(0.392) (0.389) (0.391) (0.353) (0.337)
Bankalara Borglar/Aktifler () -0.765*** -0.822*** -0.822%** -0.824*** -0.568***
(0.228) (0.249) (0.247) (0.24¢6) (0.190)
Makro Degiskenler
Herfindahl Endeksi () -6.234* -6.938* -6.926* -6.806**
(3.720) (3.702) (3.675) (2.779)
Enflasyon () <2443+ -2.448*** -2.316%*
(0.87¢6) (0.891) (0.870)
Cari Agik/GSYiH (@) 0.027 0.046
(0.328) (0.251)
Sabit terim -0.671 -3.350%** -2.642%% -2.554%* -2.553** -1.518*
(0.828) (0.922) (0.83¢) (0.813) (0.813) (0.726)
Gozlem Sayisi 3,878 3,878 3,878 3,878 3,878 3,878
Banka Sayisi 37 37 37 37 37 37
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Kontrol degdiskenlere baktigimizda iktisadi yazin ile uyumlu
sonuclar elde edilmistir. Makroekonomik belirsizlik dUzeyinin bir
gostergesi olarak kullandigimiz enflasyon, beklendigi gibi ticari
mevduat bUyUmesini negatif olarak etkilerken; fon akimlarinin
etkisini yakalamak icin kullandigimiz Cari Acik/GSYIH orani
beklenen isareti sergilese de anlamsiz cikmistir. Bankacilik
sektérindeki  yogunlasmanin  &lcUsu  olarak  kullandigimiz
Herfindahl-Hirschman endeksinin - artmasi  ficari mevduat
bUyUmesini dUsUrmektedir. Diger birifade ile rekabetin artmasiile
ticari mevduatlar bUyUmektedir. Bankaya 6zgU degiskenlerden
ise toplam varlklarn dogal logaritmasi, AKredi/Akfifler ile
Bankalara Borclar/Aktifler oranlan istatistiksel olarak anlamili
bulunmustur. Hizll kredi bUyUmesi fonlama ihtiyacr dogurarak
ticari mevduatlan artinrken, diger bankalardan &zellikle
yurt disindan borclanabilme olanaklan ficari mevduatiarin
bUyUmesini azaltmaktadir. Diger taraftan, banka yasinin dogal
logaritmasi, 6z sermaye karligi ve Likit Akfifler/Akfifler orani
istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Ayni modelleri fark
GMM yobntemiyle tahmin ettigimizde ise bu sefer Herfindahl-
Hirschman endeksi anlamsiz cikmakta, modelin geriye kalan
digersonuclarinda kayda deger birdegisme gbzlenmemektedir.

Bu durum tahmin sonuclarinin guclu oldugunu gdstermektedir.

Sonuc¢ olarak bu calismada “sistem GMM" ydntemi
yardimiyla banka seviyesinde toplulastinimis panel veri analiz
edilerek TUrkiye'de ficari mevduatin ¢cevrim karsifi hareket ettigi
gosteriimistir. Kontrol degiskenlerinden ise enflasyon, Herfindahl-
Hirschman endeksi, In (Varliklar), AKredi/Aktifler ile Bankalara
Borclar/Aktifler oranlan istatistiksel olarak anlamli bulunmus
ve bu dediskenlerin ticari mevduat bUyUmesini hangi yénde

etkiledikleri beklentilerimize uygun cikmistir.

KUresel krizi takip eden doénemde gelismis Ulkelerde
bankalarin  ve firmalann  kaynaklarnnin - dnemli  bir  kismini
herhangi bir getiri saglamayan nakitte veya disuk duzeyde
getiri saglayan varlklar (6rnegin ficari mevduat) seklinde
tuttuklan gdzlenmistir. Bu calisma, gelismekte olan bir ekonomi
olarak Turkiye'de de is cevrimleri Uzerinde benzer bir davranisin
go6zlendigini gostermistir. Firmalar iktisadi stres dénemlerinde

yatinm yapmaktan imtina etmisler ve ihtiyat saiki ile kaynaklarini
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nispeten daha likit formlarda tutmuslardir.
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IV.4. Makroihtiyati  Politikalar  ve limli s
Cevrimleri Uzerine Ampirik Bir Calisma: Firma
Bazinda TUrkiye Ornedi

Yakin dénem global finansal kriz, finansal aracilik ve reel
ekonomi liskisini  bir amplifikasyon mekanizmasi icerisinde
modelleyen bir cok calismayi beraberinde getirmistir. Stiglitz ve
Weiss (1981), Bernanke ve Gertler (1989) ve Bernanke, Gertler
ve Gilchrist (1999) gibi éncU calismalarnn da tesvikiyle, yakin
dénem iktisadi literatlr firmalarnn dissal kaynaklara erisirken
karsilastiklarn finansal kisitlarin is cevrimleri icin 6Gnemli bir gdsterge
oldugunu géstermistir (6r. Christiano, Motto ve Rostagno, 2010;
Gilchrist ve Zakrajsek, 2011). Yaygin olarak basvurulan bu tip
modellerde, firmalarin karsilastigr finansal kisiflarin seviyesinin
bilancolarnin saglamiigryla ters orantil oldugu varsayilmaktadir.
Omegin, firmanin kaldirac orani arttikca, firmanin kdt0 bir sok
karsisinda borcunu cevirebilmesi gUclesebilmekte, dolayisiyla
finansal aracilar borclanma faizi icin daha yUksek bir prim talep
etmektedir. YUksek bir prim ise yatinm talebini ve dolayisiyla
varlk fiyatlanni baskilamakta, bu da firmanin bilangosunu zor
duruma itmekte, kaldirac oranini daha da artirmaktadir (bkz.
Grafik IV.4.1).

Bahsi gecen bu amplifikasyon mekanizmasinin gucu,
dissal finansman priminin firma kaldira¢c oranina hassasiyeti
ile &lcUlebilir. Bu hassasiyet arttikca, kdtG bir sokun  dissal
finansal kosullar ve is cevrimlerini etkileme gUlcU daha
da artacaktir. Finansal kesim ve reel ekonomik akfivite
arasinda birbirini besleyen bu amplifkasyon mekanizmasi
literatUrde ilgi cekse de, bu amplifikasyonun zaman icerisinde
gUclenebilecegdi / zayiflayabilecedi az sayida calisma tarafin-
dan vurgulanmaktadir. Bu calismalar arasinda, Dib (2010),
amplifikasyon gUcUnU ortalama kredi marjinin - oynakligini
hedefleyerek kalibre etmekte; Gertler ve Zakrajsek (2011), bu
gucU (ya da kendi deyimleriyle finansal araciigin verimliligini)
banka tahvil getirilerini kullanarak tahmin etmektedir. Christiano
vd. (2014) ise bu gUcteki dalgalanmalarin risk soklan tarafindan
aclklanabildigini ve bu soklarnn is cevrimleri icin dnemli oldu-
gunu vurgulamaktadir. Son olarak, Fendoglu (2014) para

politikasi yapicisinin  refahi encoklastrmak icin  amplifikasyon

Grafik IV.4.1
Ornek Finansal Amplifikasyon Mekanizmasi
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Grafik 1V.4.2
Finansal Amplifikasyon Mekanizmasinin Gict
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Grafik IV.4.3
2000-2013 Dénemi Firmalanin Dissal Finansman Primi
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Kaynak: Borsa stanbul verileriyle yozarlar tarafindan hesaplanmsir.

mekanizmasinin - gucunU ne derece azaltmasi gerektigini
calsmaktadrr.  Sonuc¢ olarak, bu literatlr, amplifikasyon
mekanizmasinin gucundeki dalgalanmalarin is cevrimleri ve
refah acisindan énemli oldugunu vurgulamaktadir (Grafik 1V.4.2).

Altunok ve Fendoglu (2014) makalesinin &zetlendigi bu
calismada, firma bazinda bilanco verisi kullanarak TUrkiye icin
finansal amplifikasyon mekanizmasinin gucU tahmin edilmekte
ve kuresel finansal kriz ve yakin dénem makroihtiyati tedbirlerin
bu glcU ne derece efkileyebildigi calisimaktadir. Calismada,
Borsa istanbul’da islem gdren yaklasik 200 tane finansal kesim
disindaki firmanin 2000C1-2013C2 arasindaki bilanco ve gelir
tablolarindan elde edilen veriler kullaniimistir. Dissal finansal
prim icin firmalarn finansman giderlerinin vergi dncesi kar ile
finansman giderlerinin toplamina orani (dolayisiyla faiz yUkU)
kullanilmistir (Grafik 1V.4.3).

Grafik 1V.4.3, dissal finansman priminin - (DFP) kredi
piyasalarindaki daralma dénemlerinde arthigini géstermektedir.
Temel analizimiz, DFP'nin  kaldirac  oranina  esnekligini
(amplifikasyon mekanizmasinin . gocini) tahmin etmek ve
makroihtiyati tedbirler doneminde bunun ne derece degistigini
test etmektir. Bu baglamda, asagidaki sabit-etki dinamik panel
regresyonu sistem Genellestiriimis Momentler Metodu (GMM)

kullanilarak tahmin edilmistir:

ADFP;, = B, AKaldirag;; + B, Kuakrointiyati * AKaldirag; + B,
Kuakrointivati ¥ kPxXix + P ADFP . + Vi + €i1i

Burada, ADFP,i firmasinin dissal finansal primindeki degisimi,
AKaldirag; i firmasinin kaldirac oranindaki degisimi ve X; firmaya
6zgU Ozellikleri temsil eden kontrol degiskenlerini gdstermektedir.
Toplam varliklar ve firma yasinin dogallogaritmasi, sabit varliklarin
toplam varliklara orani, stoklarnn toplam varliklara orani, toplam
satislarn dedisimi gibi degiskenler kontrol degiskeni olarak
kullaniimistir. Kyakroinciyari kukla degiskeni ise Torkiye'de yeni
politika bilesimine gecildigi 2010C4 itibariyle 1 degerini almakta,

diger déonemlerde ise 0 degerini almaktadir.
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Sonuclan su sekilde &zetlemek mUmkindir: Oncelikle
literatUrdeki teorik cerceveyle uyumlu olarak, kaldirac orani
ile DFP arasinda pozitif bir iliski bulunmustur. Artan kaldirac
orani, firmanin daha riskli algilanmasina ve daha yUksek prim
o0demesine yol acmaktadir. Bu  durum bilancodaki diger
kalemlerin kontrol edilmesiyle dedismemektedir. ikinci olarak, ve
bu calismamizin temel sorusu itibariyle, makro ihtiyati ddnemde
finansal amplifikasyonun gucU azalmistir. Baska bir deyisle,
kaldirac oranindaki birim degisim DFP'yi makroinhtiyati ddnemde
daha sinirl etkilemistir (<0 ve istatistiksel olarak anlamli). Bu sonug,
farkl bilanco kalemlerinin kullanildigi diger spesifikasyonlarda
da gecerlidir (bkz. Tablo 1V.4.1, sUtunlar 3-6). Ayrnica benzer
sonuglar; fark GMM, sektér sabit etki, statik tahmin metodu (en
kUcUk kareler ydntemiyle sabit etki tahmini) ve rassal etki gibi
metotlarda da elde edilmistir. Bu baglamda sonuclar guclodor
(robust).

Bunun yaninda, makroihtiyati dénem yerine finansal
kriz ddnemlerinde finansal amplikasyonun gUcU tahmin
edilmistir. Finansal krizleri 2001C1-2001C4 ve 2008C1-2009C4
doénemlerinde 1 degerini alan bir kukla degiskenle yansithigi-
miz bu spesifikasyonda, sonuclar finansal kriz dénemlerinde

amplifikasyon gucinin anlamli derecede arthgini goster-

mektedir.
Tablo 1V.4.1
Finansal Amplifikasyonun GUcU ve Makroihtiyati Cerceve Dénemi
Bagimli Degisken: Dissal Finansman Primi
Bagimsiz Degiskenler (1) (2) (3) (4) (%) (¢)
Digsal Finansman Primi, Onceki
Dénem 0.159*** 0.158*** 0.140*** 0.140*** 0.147*** 0.150***
(0.022) (0.022) (0.023) (0.023) (0.023) (0.024)
Kaldirag Orani 2.735%** 2.849%** 2.599%** 2.498%** 2.404*** 2.429%**
(0.334) (0.341) (0.33¢) (0.351) (0.320) (0.327)
Kmakrointiyati 0.213** 0.219*** 0.197** 0.172** 0.187**
(0.083) (0.082) (0.084) (0.087) (0.089)
Kmakrointiyati * Kaldirag Orani -0.862%* -0.700** -0.673** -0.661** -0.704**
(0.289) (0.287) (0.292) (0.297) (0.302)
Ln(Varliklar) 0.173** 0.184* 0.256** 0.307***
(0.084) (0.085) (0.101) (0.115)
Ln(Yas) -1.884*** -1.896** 2.107*** 2.065***
(0.395) (0.392) (0.378) (0.382)
Likidite Rasyosu
(Nakit/Toplam Varliklar) 0.008 0.004 0.002
(0.020) (0.020) (0.022)
Sabit Varliklar -0.681** -0.702** -0.681**
(0.310) (0.31¢) (0.334)
Satis BUyUimesi (Onceki Dénem,
uyarlanmis) -0.061 -0.090
(0.216) (0.224)
Stok BUyUmesi -0.060
(0.058)
Firma Sabit Etki evet evet evet evet evet evet
Gozlem sayisi 10,987 10,987 10,987 10,987 9,826 9,599

Finansal istikrar Raporu - Mayis 2014 71



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

72

Sonu¢ olarak, gelismis Ulkelerin uyguladigr miktarsal
genisleme politikalari ile oynaklidi artan global sermaye akimlarn
gelismekte olan Ulkeleri finansal istikran gdzeftici tedbirler
almaya itmigtir. Bu baglamda, Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi 2010 yilindan itibaren fiyat istikrarindan 6din vermeden
finansal istikrar destekleyici makro intiyati dnlemler almistir. Bu
calismada, finansal piyasalar ve reel kesim arasindaki gUuc¢lU
iliskiden kaynakli olarak kicUk ekonomik soklarin reel ekonomiye
olasi bUyUk eftkilerini sinrlamada  (finansal amplifikasyonun
glclnU sinlamada) yakin dénem politika cercevesinin efkili

oldugu goértlmektedir.

Finansal istikrar Raporu - Mayis 2014



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Kaynakca

Altunok, F., Fendoglu, S. (2014). Macro-prudential Policies and

Smoothing Business Cycles. Calisma Tebligi (yazim asamasinda).

Bernanke, B., Gertler, M. (1989). Agency Costs, Net Worth, and
Business Fluctuations. American Economic Review 79 (1): 14-31.

Bernanke, B.S., Gertler, M., Gilchrist, S. (1999). The financial
financial accelerator in  a quantitative business cycle
framework. in: Taylor, J. B., Woodford, M. (Eds.), Handbook of

Macroeconomics 1(21): 1341-1393.

Christiano, L. J., Motto, R., Rostagno, M. (2014). Risk

Shocks. American Economic Review104(1): 27-65.

Dib, A. (2010). Banks, Credit Market Frictions, and Business
Cycles. Bank of Canada, Working Paper No. 2010/24.

Fendogdlu, S. (2014). Optimal Monetary Policy Rules, Financial
Amplification, and Uncertain Business Cycles. Calisma Teblidi

(degerlendirime asamasinda).

Gilchrist, S., Zakrajsek, E. (2011). Monetary Policy and Credit
Supply Shocks. IMF Economic Review 59(2): 195-232.

Stiglitz, J. , Weiss, A. (1981). Credit Rafioning in Markets with
Imperfect Information, The American Economic Review 71(3):
393-410.

Finansal istikrar Raporu - Mayis 2014

73



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

74

IV.5. TUrkiye'de Reel Sektdr Firmalannin Torev
islemleri ve Finansal Risk Yénetimi

TUrkiye'de reel sektér firmalannin déviz acik pozisyonu ve
yabanci para (YP) cinsi borc kullaniminin yayginligi nedeniyle
finansal istikrar acisindan risklerin takibi 6nem tasimaktadir. Bu
amagla Uzerinde durulmasi gereken konulardan biri reel sektdr
firmalarinintirev OrGnkullanimidir. Ancak, TUrkiye'dereel sektdron
tOrev UrUn kullaniminin cari ekonomik tartismalarda yeterince
yer bulamadigi gibi, bu husustaki akademik calismalarin da
oldukca sinirli oldugu gdrilmektedir. Ulkemizde reel sektérin
tUrev UrUn kulloniminin henUz akademik yazinda sinirli yer
bulabilimesinin en dnemli sebeplerinden birinin tUrev islemlere
iliskin verilere erisimin gU¢lugy oldugu degerlendirimektedir.
Reel sektor tarafindan tUrev Urin kullaniminin yaygin oldugu
Ulkelerde ise bu hususta kayda deger bir akademik birikimin
olustugu gértlmektedir. Bu dogrultudaki akademik incelemeler
genellikle, frma bazinda verilerden yararlanarak firmalarin tUrev
Urin kullaniminda belirleyici olan unsurlar ortaya ¢ikarmaya
calismaktadir (Howton ve Perfect, 1998; Jaliivand, 2009 ve
Coutinho, Sheng ve Lora, 2012).

Alper ve digerleri (2014)'nin sonuclarnin ézetlendigi bu
calismada, oldukca kapsamli bir veri kaynag kullanilarak reel
sektérin furev UrUn kullanmindaki gelismeler betimsel olarak
irdelenmekte ve reel sektérin hangi amaclarla tUrev UrGnlere

basvurduklarina dair bir takim veriler sunulmaya ¢calisiimaktadir.

Firmalarnn TUrev Piyasasi islemleri

Calisma kapsaminda verilen bilgiler 2007 Ocak - 2014
Subat doénemi icin, TCMB veri tabaninda bulunan tirev
finansal ve valorlu islemler raporlarinda yer alan ve bankalarin
TUrkiye'de faaliyet gdsteren reel sektor firmalan ile yaptikiar
yaklasik G¢ milyon veriye dayanmaktadir. Uluslararasi dlcekte
faaliyet gésteren ya da ana merkezi yurt disinda olan firmalarin
yurt disi yerlesik bankalarla da tUrev islemler gerceklestirdikleri

bilinmektedir'e. Ancak, yurt icinde faaliyet gdsteren firmalarin

16 Konuyla ilgili olarak gérUstlen merkezi yurt disinda olan bir yabanci firma, dogru-
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gerceklestirdikleri tUrev islemlerin tamamina yakinini yurt ici
bankalarla  gerceklestirdikleri  dUsunUlmektedir.  Dolayisiyla

kullanilan veri setinin femisil kabiliyeti olduk¢a yUksektir.

Grafik IV.5.1'de goéruldugu Uzere, reel sektéron toplam
tUrev Uron kullanimi 2011 yili ortasindan 2012 yili sonuna kadar
olan dénem haricinde istikrarll bir artis sergilemistir. Son veriler
itibanyla bakildiginda ise bUyUk cogunlugu belli bash bir kac
UrUnde yogunlasmakla birlikte, reel sektérin oldukca farkli tUrde

tUrev araclar kullandigr gérGimektedir (Tablo IV.5.1).

Grafik IV.5.1.

Firmalann TOrev Islem Hacimleri, Milyar TL
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Kaynak: BDDK-TCMB

Guncel verilere gére firmalann, en yogun olarak
kullandiklar islemlerin tutarlarn ve yUzde paylarn Tablo IV.5.1'de
gosterimektedir. TUrev UrUnlerinin 96,2 milyar TL'ye ulasan
bakiyesi incelendiginde, konusu para olan islemlerin toplam
islemlerinyUzde 60'in1, buislemlerin yaklasik yarsinida vadelidoviz
islemlerinin olusturdugu gortlimektedir. Toplam islemlerin yUzde
35'ine tekabUl eden konusu faiz olan UrGnlerin cogunlugu ise
takas (swap) anlasmalarindan meydana gelmektedir. Firmalarin
yaptiklarn tUrev islemler konusuna bakilmaksizin incelendiginde
takas, opsiyon ve vadeli doviz islemlerinin tUm tlrev islemlerine
orani Subat 2014 itibaryla sirasiyla yozde 37,7; 29,1 ve 29'dur.

Firmalar bu islemlerin disinda, ¢cok dusUk meblaglarla da olsa

dan kendilerinin tUrev Urin alarak risklere karsi korunma saglamak yerine ana
merkezin tUm birimlerin net pozisyonunu dikkate alarak tGrev Urinlerde pozisyon
aldigin iletmistir.
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Grafik IV.5.2
Firmalann Torev islemleri, Subat 2014 itibanyla
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Grafik IV.5.3
Firmalann Torev islemlerinin Para Kompozisyonu, Milyar TL
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Kaynak: BDDK-TCMB

konusunu kiymetli maden alim satimi, menkul deger alim satimi,
emtia alim satimini olusturan opsiyonlar, vadeli islemler ve takas
islemleri gibi diger tUrev UrUnlerini de kullanmaktadirlar (Grafik
IvV.5.2).

Tablo 1V.5.1.

Firmalarnn Trev islemleri, Subat 2014 itibaryla
Tdrev islem TUrleri Milyon TL YUzde Dagilimi
Vadeli Dévjz islemi 27.926 29
Faiz Takast Islemi 23.950 24,9
Para Takasi Islemi 12.316 12,8
Para Opsiyon islemi (Firma Satici) 12.785 133
Para Opsiyon islemi (Firma Alici ) 5.089 53
Faiz Opsiyonu islemi (Firma Satici) 3.623 3.8
Faiz Opsiyonu Islemi (Firma Alici) 6.475 6,7
Diger Turev islemler 4.021 4,2
Toplam Tirev Hacim 96.186 100

Kaynak: BDDK-TCMB

Urnler para kompozisyonlar bakimindan
incelendiginde, firmalarn toplam islemlerinin sirasiyla yUzde
52'sini ve 47’sini olusturan YP karsiiginda TL ve YP karsiiginda
YP islemlerinin birbirine cok yakin dUzeyde seyrettigi, sinirli
miktarda kullanilan TL-TL islemlerin ise bUyUk cogunlugunun
faiz takaslarndan kaynaklandigi gézlenmektedir. Konusu
para olan islemlere bakildiginda ise vadeli déviz islemlerinin
yUzde 79'unu, para opsiyonu islemlerinin yUzde 84'0OnU ve
para takasi islemlerinin yizde 95'ini YP-TL islemlerin olusturdugu
gorilmektedir. Geri kalan islemlerde ise islemin ki bacaginda

da yabanci para birimleri oldugu gériimektedir (Grafik IV.5.3).

TUrev UrUnlerinin Kullanim Alanlar

TCMB'nin tUrev islemler veri tabani, tGrev Gron kullanan
firmalara iliskin dnemli bilgiler sunmaktadir. Diger taraftan, séz
konusu Urunlerin hangi amaclarla kullanildigini aciklamak icin
ilave bilgiye ihtiyac duyulmaktadir. Calismanin bu kisminda
oncelikle mevcut UrUnlerin hangi amagclaricin kullanabilecegine
iliskin éngdruilere yer verilecekiir. Sonrasinda, tGrev UrUn veri
tabaninda bu Grinleri kullandigi tespit edilen firmalara iliskin
aynntill bilanco bilgilerine erismek icin TCMB'nin firma bilancolar
veri tabanindan yararlanilacaktir. Derlenen bu bilgiler de tirev
Urbn amaclarina yénelik yapilan éngdruleri teyit edebilmek icin

kullanilacaktir.

TCMB'nin  firma/sektér bilanco veri tabaninda  yer
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alan 9469 firma, reel sektdr satislannin yansindan  fazlasini
teskil etmektedir'’”. Dolayisiyla kullanilan veri setfi TUrkiye reel
sektérionl cok bUyUk oranda temsil etmektedir. Analizlerde,
sektor bilancolan veri sefinde yer alip tUrev islemler veri setiyle
eslesmeyen firmalarin tUrev Urin kullanmadiklan kabul edilmistir.
Diger bir ifadeyle, séz konusu firmalarnn TUrk bankacilik sektdro
haricindeki  taraflarla  tOrev islemleri  gerceklestirmedikleri
varsayllmistir. ki veri tabanindaki eslestirmeler sonrasinda firma/
sektdr bilancolan veri tabaninda yer alan firmalarin foplam
tUrev islem hacmi yaklasik 23,1 milyar TL olarak hesaplanmigtir
(Tablo IV.5.2).

Tablo IV.5.2.

Analize konu olan firmalar ve ihracatci firmalarnn tirev islemleri, Subat 2014
itibanyla, Milyar TL

Firmalar ihracatci Firmalar
Uzun Pozisyon 8.8 8,1
Kisa Pozisyon 15,1 13,5
Net Pozisyon -6,3 -5.4
Toplam Tirev Hacim 23,1 21,6

Oncelikle, frmalarn konusu para olan tirev islemleri,

. c Tablo IV.5.3.
YP cinsinden finansal borclarindan kaynaklanan kur riskinden YP Borc ve Tdrev Kullanimian
. . o v e . . TC Net
korunmak icin kullanmadigi dngdrilmektedir. Zira YP borclardan Yooe L Torev Kulonan  Tore
/ Net Kullanan Firma / Pozisyon
. . . o e - Sayisi )
kaynakli kurriskine tUrev Grinle korunma saglanmasi durumunda, safiar maseys e e )
. .. . . . . 0-10 2157 332 15,39 0,00
YP borcun maliyetinin TL kaynak maliyetiyle esitlenmesi ve hatta 1120 85 10 1176 0,00
21-30 49 4 8,16 0,00
bunu asmasi s6z konusu olacaktir. Aksi takdirde bu alanda ciddi 31-40 15 3 20,00 0,00
41-100 33 3 9.00 0,00
bir arbitraj imk&ni dogacaktir. Reel sektérin YP cinsi kredilerinin 2100 £5 4 615 0.00
cok uzun vadeli oldugu dikkate alindiginda, anilan nitelikteki
tUrev UrUnlerin vadelerinin bir yilin allinda yogunlasmis olmasi
da bu 6nermeyi desteklemektedir. Firmalarnn tUrev islemlerini Tablo IV.5.4
L . YP Bor¢ ve TUrev Kullanimlan
YP borg¢ riskinden korunma amach yapmadigr Tablo IV.5.3 ve e Torev Mot Torey
YP Borg . Kullanan .
. N . . . . N F Kull . P
IV.5.4'te gdsterilen analiz sonuglaryla da teyit edilmektedir. [Nt Saw  ma MO/ Yo
Says Fima (%) %)
Tablo IV.5.3'te firmalar YP Borc / Net satislar oranina goére 02 1498 228 1522 0,00
. . . , . . 2-4 339 70 20,65 0,00
dilimlere aynimistrr. llk yozde 10’luk dilimdeki firma sayisi cok fazla » 154 20 12,99 0.00
< s . .. " . . 68 98 6 6,12 0,00
oldugundan, Tablo 1V.5.4'te bu dilim yuzde 2'lik dilimler halinde 610 68 0 000 000

gosteriimistir. Tablolardan net sekilde gértlecedi Uzere firmalarin
net satislar icindeki YP bor¢ orani arttikca tUrev kullanimlannda
bir artis gérilmemektedir; aksine YP borc orani cok dusUk olan

firmalar nispeten daha ¢cok tUrev UrUn kullanmaktadirlar. Ayrica

17 Analizde kullanilan firmalarn toplam net satislar 2013 yilinda 1025 milyar TL'dir. Bu da TUrkiye
GSYH'sinin yaklasik yUzde 65'ine denk gelmektedir. Ayrica analizdeki frmalarin toplam aktif
bUyUkligu 1012 Milyar TL ve toplam ihracatlan 197 Milyar TL'dir.
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son sUtunda da goérUlecedi Uzere, neredeyse tUm firmalarin
tUrev islemlerindeki net pozisyonlan YP borclarnnin yizde sifira

yakin kismina denk gelmektedir.

Firmalarnn vadeli doviz ve para opsiyonu islemlerinde kur
riskinden korunmak amaciyla, ithalat 6demeleri icin ddvizde
uzun pozisyon, ihracat alacaklarn icin de dovizde kisa pozisyon
aldiklan éngdrilmektedir. ihracatcr firmalara ek olarak, yurt
disi operasyonlarn olan yahut rufin disi YP nakit girisleri olan
firmalann da, bu gelirerini TL'ye doénUstGrUrken kur riskinden
etkilenmemek icin yine YP'de kisa pozisyon almis olmalarn
muhtemeldir'®, YP-YP tUrUnde vadeli ddviz ve para opsiyonu
islemleri gerceklestiren firmalann ise gerek ithalati ve gerek
ihracati belli bir hacmin Uzerinde olan ve ithalatini ve ihracatini
farkl para birimleriile yapmak durumunda olan firmalar olduklar

degerlendirimektedir.

TCMB firma/sektér bilancolar veri seti kullanilarak yapilan
analiz, dngdrilerimizle tutarll olarak, firmalarn konusu para
olan opsiyon ve vadeli doviz islemlerini temelde nakit akislarini
kur riskinden korumak amaciyla kullandiklarini ima etmektedir.
Tablo 1IV.5.2'de goérUldigu Uzere, Subat ayi itibanyla firmalar
tUrev islemlerde net kisa pozisyondadir. TUrev islemlerinde kisa
pozisyon alan firmalarincelendiginde, net kisa pozisyon alan 399
firmanin 325'inin ihracatcl oldugu ve toplam 6,3 milyar TL olan
net kisa pozisyon tutarinin 5,4 milyar TL'sinin ihracatci firmalara
ait oldugu goérUimektedir. Bu durum YP alacagi olan ihracatcl
firmalarnn doviz gelirlerini kur riskine karsi koruma alfina aldiklarini
go6stermektedir. S&z konusu firmalann cogunlugunun ihracatcl
konumunda olmasi, net kisa pozisyon alinmasinin riski artirici bir
durum olmadigini, aksine riskten korunmaya yardimci oldugunu

goOstermektedir.

Tablo IV.5.5'te ihracatcr firmalarn  net  pozisyonlar
inracatin net satislar icindeki yogunluguna gére, ayristinlarak
incelenmektedir. Analizde ihracat/net satislar orani yUzde

10'luk dilimler halinde analiz edilmistir. Tabloda yer alan diger

18  Bu durumun dogrulugunu degerlendirmek icin yogun miktarda para opsiyonu kullanarak YP'de
acik pozisyon aldigi tespit edilen bir frmayla yapilan gérismede, firmanin istirak satisi karsiigin-
da elde ettigi YP'den kaynaklanabilecek kur riskine karsi korunmak icin opsiyon islemi yaphgi
bilgisi edinilmistir.
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degdiskenler ise, srrasiyla her dilime denk gelen firma sayisi, net
kisa pozisyon alan firma sayisinin toplam kisa ve uzun pozisyon
alan firma sayisina orani ile net kisa pozisyon tutarinin toplam
kisa ve uzun pozisyon tutarina oranidir. Tabloda gérGldugu
Uzere, ihracat/net satislar orani artarken hem firma sayisi hem
de yapllan islem tutarlan acisindan kisa pozisyonun foplam
pozisyona orani artmaktadir. Bu durum da, ihracatci firmalarin
daha cok kisa pozisyon almayr tercih ettikleri yédnUndeki

tespitimizi desteklemektedir.

Tablo IV.5.5.
ihracatci Firmalann Net Pozisyon Dagilimlar

Net Kisa Pozisyon

ihracat / Net Alan Firma Sayisi/ Net Kisa Pozisyon

Firma Sayisi : Miktar/ Toplam
Satislar (%) Toplam Pozisyon . .
Alan Firma Sayisi(%) Pozisyon Mikfan (%)
0-10 1965 57,14 50,73
11-20 563 70 68,06
21-30 337 64,86 71,01
31-40 306 73,53 85,44
41-50 269 88,89 79
51-60 166 7576 91,67
61-70 174 95 83,33
71-80 158 95,24 99.69
81-90 194 86,21 71,43
921-100 349 97.5 96,15

Konusu para olan YP-YP cinsi opsiyon ve vadeli doviz
islemleri incelendiginde, 2014 Subat itibaryla Euro karsiidr ABD
dolarn ya da tam ftersi olan islemlerin hacminin 7,1 milyar TL'ye
ulashigrgdzlenmistir. Sézkonusu islemlerin yizde 90" inda firmalarin
Euro’'da kisa pozisyon aldigi ve ABD dolarinda uzun pozisyonda
oldugu gorUlmektedir. Turkiye'de ithalatin yUzde 70'e yakininin
ABD dolari ile ihracatin ise, yaklasik yarisinin Euro ile yapiliyor
olmasi bu 6ngodriyU desteklemektedir. Dolayisiyla firmalarin
2013 Haziran ayr 6ncesi ihmal edilebilir dUzeyde olan ancak
bu dénemden sonra hizli artis gdsteren para takasi islemleri ise
korunma veya spekuUlatif amaclarla yapilmamaktadir (Grafik
IV.5.1). Son dbnemde para takasi islemlerinde gérilen artis,
esasen TL mevduat olan firma tasarruflanni dizenlemeler ve
piyasa fiyatlarindaki gecici dinamiklerin yarattigi arbitraj olanagdi
nedeniyle para takas islemleri seklinde gosterimesinden
kaynaklanmaktadir (Kutu I1.1.1). Firmanin ddviz pozisyonu bu
islemlerle degismemekte islemler sonucunda firmanin bilanco
ici varlik ve yukUmlUGlUklerde olusan degisiklikler nette yine islem

oncesi TL mevduat pozisyonuna tekabUl etmektedir.
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Para takasi islemlerinin aksine, faiz takasi islemleri firmalar
tarafindan uzunca bir sGredir kullanilmakta olup, hacmi istikrarl
bir arfis gdstermektedir. Firmalarin, son veriler itibaryla hacmi
23,5 milyar TL'ye ulasan bu 0rinU, degdisken faizli borglanni sabit
faizli bir yapiya dénUstUrmek suretiyle faiz riskinden korunmak
icin kullandiklar dusunUlmektedir. Firmalann degisken faizli ve
uzun vadeli borclarnnin YP cinsinden olmasi ve bu islemlerin de
neredeyse tamaminin diger tUrev UrUnlere kiyasla cok daha
uvzun vadeli yapillandinimasi ve YP faizleri degisken yapidan
sabit yapillya doénUstiGrmesi bu savi gUclendirmektedir. Faiz
opsiyonlarinin da faiz takasi islemleri ile ayni saiklerle kullanildig
ongdrulmektedir. Nitekim bu tUrev UrGndn de uzun vadeli
oldugu ve YP faizleri konu edindigi tespit edilmistir. Orneklem
icerisinde faiz takasi UrUnleri kullananlann YP borc yapisi ile
toplam &rneklemin toplam YP borc yapisini karsilastirmaktadir
(Tablo 1V.5.6). Ongérilerimize tutarl bir bicimde, istatistikler bu
UrUnuU kullananlarin uzun vadeli YP bor¢ kullanimi yogun firmalar

olduguna isaret etmektedir.

Tablo 1V.5.6.
Faiz Takas! islemleri ve Firmalann YP Borc Yapisi
Faiz Takas! islemi TOm Firmalar
Yapan Firmalar
Firma Sayisi 47 9469
Toplam YP Borg / Aktif Miktan 44% 18%
Uzun Vadeli YP Borg / Toplam YP Borg 67% 54%
YP Bor¢ Ortalamasi 229.,8 Milyon TL 18 Milyon TL
Kisa Vadeli YP Bor¢ Ortalamasi 23,4 Milyon TL 3.7 Milyon TL
Orta Vadeli YP Borc Ortalamaisi 51,0 Milyon TL 4,8 Milyon TL
Uzun Vadeli YP Borc Ortalamasi 155,3 Milyon TL 10,2 Milyon TL

Bu noktaya kadar firmalarn tUrev Urdnleri riskten korunma
amaclh kullanimlari irdelenmistir. Ancak, firmalar bu UOrOnleri
spekUlatif amacl kullanmak suretiyle ciddi riskler Ustlenebilir.
Bu enstrUmanlarnn spekUlatif amaclarla kullanminin yaygin
olmasi, firmalarn finansal kinlganliklarnin bilan¢o ici rakamlarin
isaret ettiginden daha olumsuz olmasi anlamina gelecektir. Bu
nedenle kisaca spekUlatif amacl turev kullanminin ne derece
yaygin olabilecegine iliskin kisa bir degerlendirme yapmak
yerinde olacaktir. TUrev UrUnler arasinda spekUlatif amacl
kullanima en uygun 0rUn, konusu para olan opsiyonlardir.
Opsiyonlarda alinan kisa pozisyonlarla oldukca yUksek kaldirag
oranlarina ulasilabilir. Kaldirac orani arttkca da Ustlenilen risk
artacaktir. Mevcut veri setinde spekulatif amacl tirev Uron
kullanimini tespit etmek oldukca zordur. Ancak, opsiyonlar dahil

edilerek yapilan analizlerde doéviz kisa pozisyonlarinin firmanin
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ihracatct olup olmasiyla yakindan iliskili cikmasi, opsiyonlar
vasitaslyla alinan kisa pozisyonlarin dnemli bir kisminin spekUlatif
amacl olarak yapilmadigina isaret etmektedir. Ote yandan,
ihracatct olmayip opsiyonlarla déviz kisa pozisyon alan bazi
firmalarla yapilan gérismeler bu firmalann olagan disi déviz
nakit girisleri nedeniyle bu islemlere bagsvurduklarnni ortaya
cikarmistir.  Dolayisiyla, ihracatcr olmayan firmalann  doviz
kisa pozisyonlarinin  tamaminin  spekUlatif amacgh oldugunu

varsaymak yanlis olacaktir.

Firmalarn Grin bazinda aldigiriskleri tespit etmenin zorlugu
nedeniyle, calismanin son kisminda reel kesim firmalarinin
bilanco disi dahil olmak Uzere toplam doviz pozisyonu dikkate
alinarak kur kaynakl risklere dayanikliigini élcen bir senaryo

analizi yapilimaktadir.

Kur Riski Analizi

Firmalann kur riskine olan duyarliigini dlgmek amaciyla,
“kur riski" olarak tanimlanan bir goésterge olusturulmustur. Kur
riski gostergesi firmanin YP bor¢ stokundan net doviz nakit
akimlarinin dUstlmesi ile hesaplanan kur riskine maruz degerin
firma karna bdlunmesiyle bulunan oranin, 0,25 ile carpilmasi ile
hesaplanmaktadir. 0,25 sayisi TL'deki olasi yUzde 25'lik deger
kaybini temsil etmektedir. Veri sefinde ithalat rakami olmadidi
icin, bu rakam makro verilerden yola c¢ikarak tahmin edilmistir.

Kur riski gostergesinin formUlu su sekildedir:

YP Borc-ihracat+Net satislar*0.32
Firma karn

Kur Riski20=( )x0.25

Yukarnda yer alan risk géstergesi, kurlarda olasi yizde 25'lik
bir yUkselis sonunda olusabilecek ek maliyetin firmanin toplam
karinin oransal olarak ne kadar dUsecedini dlcmektedir.? ligili
degerin bUyUk olmasi firmanin riskinin yUksek, kUcuUk olmasi

dUsUk oldugunu géstermektedir.

19 FormUldeki 0.32 sayisi, 2014 ik geyregindeki yillik ithalat/GSYH oranidir. Firmalarnn bilangolarindaki
ithalat verisi bulunmadigindan veri setindeki firmalann yaklasik ithalat harcamalar, net
satislanyla bu oranin ¢arpilmasi ile hesaplanmistir.

20 Benzer bir kur riski analizi 2014-Il Enflasyon raporunda yer almaktadir. O analizde kur riski
gbstergesi YP cinsi borcun ihracata orani olarak adlandirimis ve firmalar yUksek, orta ve disik
riskli olarak 3 grupta incelenmistir ( TCMB, 2014).
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Tablo IV.5.7 ve IV.5.8'de, firmalar, risk gdstergesi esas
alinarak hesaplanan degerlere gére farkl dilimlere aynlmigtir.
Ornegin ilk satir kur riski degeri 0 ile yUizde 10 arasinda olan
firmalan temsil ederken, ikinci satir risk degeri yuzde 11 ile 20
arasinda olan firmalar géstermektedir. Son satir ise bu oranin
negatif olarak hesaplandigi firmalan belitmektedir. En son
sUtunda her dilimdeki firmalarnn tUrev islemlerinde aldiklan net
pozisyonun, o dilimdeki firmalarin ddviz borcu icerisindeki orani
sunulmustur. S&z konusu oran firmalarin aktif bUyUklUklerine gére
agirliklandinimistir. Boylelikle, firmalarin tUrev islemlerinden nette
aldiklar pozisyonun toplam dédviz borclarinin ne kadarlik kismini
koruma altina aldigi hakkinda bir tahmin yapilabiimektedir.
Ik dilimde tUrev kullanan sirketlerin orani yizde 6,8, 2. diimde
yUzde 3,1 ve diger dilimlerde de ortalama yUzde 5 civarindadir.
Ayrica ik yUzde 10’luk dilimde yer alan firma sayisi ¢cok fazla
oldugundan, daha detayl bir analiz yapabiimek icin ik dilim
Tablo 1V.5.8'de yuzde 2'lik gruplara ayrimistir. Bu yUzde 2'lik
dilimlerde de tUrev kullanim oranlarn yUzde 5-7 civarindadir. Bu
durum, firmalarin ¢ok az kisminin tUrev UrUnlere yéneldigini ve
tUrev kullanimlarinin kur kaynakli kér kaybindaki artisla paralel
hareket etmedigini gostermektedir. Ayrica, firmalarnn tirev
islemelerinde aldiklar pozisyonun YP borclarina orani neredeyse
sifir dUzeyindedir. Bu da firmalarn tUrev kullanmakta amaclarinin
nakit akislarni saglamak veya kar elde etmek oldugu seklinde

yorumlanabilir?',

Tablo 1V.5.7.

Kur Riski ve TUrev Kullanimlari

TUrev

.. Net TUrev
Firma TUrev Kullanan Pozisyon /
Kur Riski Kullanan Firma / Y
Sayisi . YP Bor¢
Firma Sayisi Toplam (%)
Firma (%) °
0-10 5729 394 6,88 0,00
11-20 446 14 3,14 0,00
21-30 154 8 519 0,00
31-40 67 6 8,96 0,00
41-100 112 4 3,57 0,00
Negatif 2743 158 576 0,01

21 Firmalarn maliyet avantajindan dolayr YP borclandiklan degerlendiriimektedir.
Firmalarnn YP borclarini tGrev GrGnleri ile koruma altina almalari firmalara ek
bir maliyet olusturmaktadir. Bu nedenle analizde de gorildigu gibi firmalarnn
torev kullanimi YP borclarn koruma amacindan uzaktir. ihracatc firmalann diger
firmalara nazaran tUrev UrUnlere daha ¢cok yonelmesi, inracatci firmalann nakit
akislarini kur riskine karsi korunma amaciyla gergeklestirdigini gdstermektedir.
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Tablo IV.5.8.
Kur Riski ve TUrev Kullanimlari

TGrev

. Net TUrev
Firma TUrev Kullanan PozISYON
Kur Riski ! Kullanan Firma / sy
Sayisi . / YP Borc
Firma Sayisi Toplam (%)
Firma (%) °
0-2 3338 209 6,26 0,00
2-4 1178 85 7,22 0,00
4-6 578 30 519 0,00
6-8 318 17 5,35 0,00
8-10 213 4 1,88 0,00

Bu analizden elde edilen diger dnemli bir sonuc ise kurda
meydana gelebilecek yuzde 25'lik bir artigin, firmalarn buyUk
cogunlugunun karini en fazla yuzde 10 diUzeyinde etkileyecek
olmasidir. Tablo IV.5.7 ve IV.5.8'de gorGldugu Uzere 5729 firmanin
karinin yUzde 10'dan daha azi, 3338 firmanin da karinin yalnizca
yUzde 2'den daha azi etkilenecektir. Bu nedenle, firmalarin
bilancolarnin ve karllik dbzeylerinin kur soklarina karsi bUyuk

Olcude dayanikl oldugu degerlendiriimektedir.

Sonuc olarak, TUrkiye'de reel sektdérin tUrev  OrOn
kullanimi istikrarll bir sekilde artmakta ve bu UrUnler cok bUyUk
Olctde, karsilasilabilecek farkl risklerden korunma amaciyla
yapiimaktadir. Son dénemde tartismalarn odaginda yer alan
ve reel sektérin bilanco ici varlk ve yUkUmlOIUkleri dikkate
alinarak hesaplanan déviz acik pozisyonuyla sirketlerin bilanco

disi islemlerinin nasil iliskilendirilebilecegdi dnemli bir sorudur.

Calismadaki analizler ddviz kisa pozisyonlarin ¢cok énemli
bir bdlUMUNUN bilanco icindeki doviz pozisyonlan yahut ihracata
bagl olarak ortaya cikan YP nakit girisleriile iliskili olduguna isaret
etmektedir. Dolayisiyla, reel sektérin toplamda turev islemlerde
aclk pozisyonda olmasi bahsedilen kinlganlidr olumsuz yénde
etkileyebilecek bir durum olarak algilanmamalidir. Aksine, tUrev
islemlerdeki ddviz pozisyon aciginin ihracatcilar tarafindan
tasinmasi, inracatci firmalar haricindeki firmalarnn déviz net uzun
pozisyonda olduklarina isaret etmektedir. Dovizde alinan uzun
pozisyonun, orta uzun vadeli YP cinsi kredilere koruma saglama
amacindan kaynaklanmamakla birlikte firmalarnn kisa vadeli YP
ticari bor¢ ve/veya kisa vadede gerceklesmesi beklenen YP
cinsiithalat ddemeleriicin yapilmis olmasi kuvvetle muhtemeldir.

Dolayisiyla, reel sektérin tirev islemlerinin, firmalann net acik
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pozisyonunu olumlu yonde etkileyecek bir nitelikte olmasi gi¢lU

bir olasiliktir.

Yapilan senaryo analizi sonuglar, karlilik, inracat, ithalaft,
YP borc¢lan ve tUrev kullanmlarn gibi bilangco bUyUklUkleri ile
degerlendiriidiginde, firmalarin mevcut kar duozeylerinin kur
riskine bagl kayiplar tolere edebildigini, kayiplan karinin yUzde
50'sinden fazlasina tekabul edecek firma sayisinin tek haneli

rakamlarla sinirh kaldigini gdéstermektedir.
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IV.6. KUresel Finansal Reformlar Alanindaki Temel
Gelismeler

Kuresel finansal krizin ardindan finansal sistemin soklar
karsisinda  kinlganiginin - azaltlmasi  amaciyla, 2009 G20
Pittsburgh Liderler Zirvesi’'nde bir reform gundemi olusturulmustur.
Bu baglamda hdlihazirda yOrGtilen calismalar kapsaminda,
Finansal Istikrar Kurulu (FSB), Basel Bankacilik Denetim Komitesi
(BCBS), Uluslararasi Sigorta Denetcileri Birligi (IAIS) ve Uluslararasi
Menkul Kiymet Komisyonlar Orgiti (IOSCO), daha gUclu
bir bankacilik sektérinUn olusturulmasi ve finansal sektor
kaynakl kinlganliklarn azaltimasi, konularinda duzenlemeler

yapmaktadir.

Basel lll DUzenlemeleri

Basel Il dUzenlemeleri ile daha gUc¢lU bir bankacilik
sektéronUn olusturulmasi hedeflenmistir. BCBS, Basel Il sermaye
yeterlilik oraninailiskin dUzenlemeleri Aralik 2010 da yayimlamistir.
Sermaye diUzenlemeleri ile sermayenin miktannin ve kalitesinin
artinimasi amaclanmaktadir. Bu cercevede zarar karsilama
kapasitesi en yUksek olan cekirdek sermaye?? orani en az yUzde
4,5, ana sermaye orani en az yuzde 6 olarak belirlenirken, yUzde
8 olan asgari sermaye yeterlilik orani degistiriimemistir. Ayrica,
bu asgari oranlarin Uzerine ilave ediimek ve cekirdek sermaye
cinsinden futulmak Uzere yUzde 2,5 oraninda sermaye koruma
tamponu sarti getirilmistir.  Sermaye koruma tamponunun
yaninda yUzde 0 - 2,5 arasinda degisen doéngUsel sermaye
tamponu olusturulmustur (Tablo 1V.6.1). DéngUsel sermaye
tamponu ile hizli kredi bUyUme dénemlerinde sermaye gerekliligi
artinlarak kredi artisinin bir risk unsuru olmasinin  dnlenmesi
amacglanmaktadir. TUm bu dizenlemeler ile artan sermaye
yUkUmlUlUkleri 2013'ten itibaren kademeli bir sekilde yUrGrluge

girmigtir.

22 Cekirdek sermaye, 6denmis sermaye, hisse senedi ihrac primleri, hisse senedi iptal kérla-
n, yedek akgeler, 6zkaynaklara yansitilan kazanglar, ddnem net kéri ile gegmis yillar kéri,
muhtemel riskler icin ayrilan serbest karsiliklar, istirakler, bagl ortakliklar ve birlikte kontrol edilen
ortakliklardan bedelsiz olarak edinilen ve dénem kari icerisinde muhasebelestirimeyen hisseler-
den olusmaktadir.
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Tablo IV.6.1.

Basel Il Asgari Sermaye Yeterliligi ve Tamponlar (Risk Agirlikli Varliklarin YUzdesi)

Asgari

%2 Katki Sermaye Orani

% 1,5 ilave Ana Sermaye Orani

% 4,5 Cekirdek Sermaye Orani

%6 Ana
Sermaye

Tamponlar

% 2 Katki Sermaye Orani

% 1,5 ilave Sermaye Orani

% 1-2.5 G-SIB'lar igin ilave
Sermaye Orani

% 0-2,5 Déngisel Sermaye
Tamponu

% 2,5 Sermaye Koruma Tamponu

%8,5-%13 Ana Sermaye
%10,5 - % 15,5 Toplam Sermaye

%7-%12 Cekirdek Sermaye

%8 Toplam
Sermaye
7% Cekirdek
Sermaye

% 4,5 Cekidek Sermaye Orani

Basel lll dUzenlemeleri ile sermayenin yani sira, likiditeye
iliskin yeni kurallar da getirilmistir. BCBS, likidite karsilama orani
dUzenlemelerinin nihai halini Ocak 2013'te yayimlamistir. Likidite
karslama orani, bankalarnn stres durumunda 30 gUnldk net
nakit ¢cikisini karsilamak icin yeterli miktarda yUksek kalitede likit
varlk bulundurmasini dngdérmektedir. Likidite karsiama orani
uygulaomasina Ocak 2015'ten itibaren kademeli bir sekilde
baslanacak olup, tam uygulamaya 2019 yiinda gecilecektir.
BCBS, uzun vadeli ve mevduata dayal bir fonlama yapisini
tesvik etmek amaciyla likidite karsiama oraninin yani sira,
net istikrarll fonlama oranini gelistirmistir. Bu orana goére bir
bankanin mevcut istikrarll fonlama tutannin ihtiyac duyulan
istikrarli fonlama tutarina oraninin yuzde 100'den bUyUk olmasi
gerekmektedir. Bu konu Uzerinde calismalar devam etmekte

olup, yUrUrlUk tarihi 2018 yili olarak belirlenmigtir.

Basel Il dUzenlemeleri kapsaminda Uzerinde calisiian bir
diger konu olan kaldira¢ oranina iliskin nihai duzenleme Ocak
2014'te yayimlanmistir. Basel lll kaldirac orani ile bankalarin
borclulugunun sinirlandinimasi ve risk bazll sermaye yeterlilik
oraninin desteklenmesi amaclanmaktadir. Ana sermayenin
bilanco ici ve bilanco disi kalemlere herhangi bir risk agirligi
uygulanmadan bélinmesiyle hesaplanan kaldirac oraninin
minimum yUzde 3 olmasi dngdrilmekte olup, duzenlemenin

2018 yiinda yUrurlige girmesi planlanmaktadir.
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BCBS, Uyelerin tUm bu duUzenlemelere uyum dUzeyini
degerlendirmek amaciyla DuUzenlemelere Uyumun
Degerlendiriimesi Programi (RCAP) calsmalan yapmaktadir.
Su ana kadar alti Ulke icin inceleme tamamlanmis olup,
Ulkemizle ilgili RCAP raporunun Mart 2016’da yayimlanmasi
beklenmektedir. Sermaye yeterliligi alanindaki duzenlemeler
Uye Ulkelerin tamaminda uygulamaya girmekle birlikte, likidite

ve kaldirag oranlar konusunda calismalar devam etmektedir.

Ulkemizde sermaye, kaldirac ve likidite karslama orani
alanindaki dizenlemelerin nihai hali yayimlanmistir. Kaldirag
ve likidite yeterlilik orani diUzenlemelerinin 2015'ten itibaren

uygulanmaya baslanmasi planlanmaktadir.

“Batmasina izin Verilemeyecek Kadar BUyUk” Sorununun

Sonlandiriimasi

Batmasina izin verilemeyecek kadar bUyUk finansal
kuruluslar, karmasik yapilar ve diger finansal kuruluslarla olan
baglan nedeniyle kiresel finansal istikrar bakimindan dnem arz
etmektedir. Bu nedenle kuresel sistemik dneme sahip finansal
kuruluslann (G-SIFl) iflas etmesi durumunda finansal sistemin
genelini olumsuz etkilemeden ve vergi muUkelleflerinin destegine
ihtfiyac duyulmadan coézUmlenebilmeleri 6nem tasimaktadir.
Bu kapsamda oncelikli olarak kiresel sistemik dneme sahip
bankalar (G-SIB), yerel sistemik é&neme sahip bankalar (D-SIB)
ve kUresel sistemik dneme sahip sigorta sirketlerini (G-Sli)
belireme metodolojileri yayimlanmistir. Banka ve sigortacilik disi
kUresel sistemik dneme sahip kuruluslar belileme metodolojileri

Uzerinde ise calismalar devam etmektedir.

BCBS tarafindan ilk kez 2011 yiinda yayimlanan ve 2013
ylindagincellenenkuireselsistemik dneme sahip bankalar (G-SIB)
politika cercevesine goére bankalar bUyUklUk, kiresel faaliyet,
baglantililk, ikame edilemezlik ve karmasiklik temel kriterleri
alfinda belirlenen on iki gbstergeye gére degerlendirimektedir.
Bu yonteme gére her yil G-SIB listesi glncellenmekte ve Kasim
ayinda yayimlanmaktadir. Kasim 2013'te aciklanan listede

29 adet G-SIB bulunmaktadir. Bu bankalar, uygulamasina
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2016 yiindan itibaren kademeli bir sekilde baslanacak yUzde
0 - 2,5 arasi ilave sermaye yUkumloligUne tabi olacaktir. Tam
uygulamaya ise 2019 yiinda gecilecektir. Ayrica BCBS, Ekim
2012'de Ulke otoritelerine yol gdstermesi acisindan yerel sistemik
oneme sahip bankalar (D-SIB) hakkinda da bir metodoloji
yayimlamistir. Metodoloji, G-SIB metodolojisi ile bUyUk dlcUde
ortUsmekte olup, kUresel faaliyet kriteri gbstergeler arasinda yer
almamaktadir. Bunun yaninda IAIS tarafindan gelistirilen G-SlI
belileme metodolojisine gdre de dokuz adet kUresel sistemik
oneme sahip sigorta sirketi belirlenmistir. Reastrans sirketlerinin
sistemik dneminin degerlendiriimesi ise devam etmektedir.
Sigorta sirketleri icin mevcut uluslararasi bir sermaye yukUmIGIUk
standardi bulunmamaktadir. Bu sebeple, IAIS basit bir sermaye
yeterlilik orani Uzerinde calismaya devam etmektedir. 2014 vili
sonuna kadar bu calismanin bitirilmesi planlanmaktadir. Sistemik
onemdeki sigorta sirketlerine uygulanacak ilave sermaye
yUukUmIUIOgU hesaplamasinda bu oran dikkate alinacaktir. 1AIS
ayni zamanda basit sermaye yeterlilik oraninin yerini alacak, risk
bazll ve daha genis kapsaml bir sermaye yeterliligi standardi
Uzerinde de calismaktadir. Bu calismanin da 2015 yilinda

tamamlanmasi planlanmaktadir.

ilave sermaye yOkUmIUIOGo ve siki denetim sistemik
dnemdeki finansal kuruluslarn batma  olasiigini - azaltirken,
etkin ¢cézimleme rejimleri ile bu kuruluslann finansal sistemde
risk yaratmadan ve vergi mukelleflerine maliyet yUklemeden
co6zUmlenmeleri amaclanmaktadir. FSB, 2011 yilinda Ulkelerin
2015 yilsonuna kadar uymak zorunda oldugu etkin ¢6zUmleme
prensiplerini yayimlamustir. Sistemik dnemdeki bankalar icin ev
sahibi ve merkez Ulke otoritelerinin yer aldidi kriz yénetim gruplarn
olusturulmustur. Bu bankalar icin kurtarma ve c¢oézOmleme
planlarinin  olusturulmasi calismalarina devam edilmektedir.
Etkin ¢c6zUmleme prensiplerinde 6ne c¢ikan kisim  finansal
kuruluslara finansman saglayanlarin teminatsiz alacaklarinin
(sigortall mevduat hari¢) bir kisminin silinebilmesi veya hisse
senedine donUstUrllebilme  (bail-in)  yetkisinin  ¢cdzimleme
otoritesine verimesidir. Sistemik dnemdeki finansal kuruluslarin
bu tUr nitelikteki yUkUmIUIGklerinin  bilancoda yer almasinin
garanti altina  alinmasi icin  ¢dzUmleme sirasindaki  zarar

karslama kapasitesi (GLAC) olusturulmaktadir. GLAC'In miktar
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ve niteligi konularindaki calismalar devam etmektedir. Etkin
¢codzUmleme prensipleri acisinda diger bir dnemli husus ise sinir
otesi coziUmleme faaliyetlerinin Ulke otoritelerince taninmasidir.
Mevcut durumda c¢cdézimleme surecine giren bir finansal
kurulusun bazi borclarinin vadesine bakimaksizin  ddenmesi
talep edilebilmektedir. Bu durum ise ¢dzUmleme sUrecine giren
kurulusun finansal durumundaki kdtUlesmenin derinlesmesine
neden olmaktadir. Bu noktada 6zellikle tUrev islemlerin erken
sonlandinimasinin  engellenebilmesi icin  gerekli sdzlesmesel
dUzenlemelerin ya da yasal yetkilerin ulusal otoritelere verilmesi
dnem arz etmektedir. OnUmuizdeki strecte G-SIFI'larin denetimi
konusunda emsal dederlendirme surecine baslanmasi da

planlanmaktadir.

Bu calsmalara ilave olarak, cesitli Glkelerde temel
bankacilk faaliyetlerinin devamiiiginin  saglanmasi, denetim
etkinliginin artinimasi ve riskli faaliyetlerin ayr gruplanmasinin
saglanmasi amaclyla yapisal bankacilik reformlar
yUrutUlmektedir. Yapisal bankacilik reformlan ile mevduat ve
yatinm bankaciligr akfivitelerinin aynstinimasi yéninde adimiar
atlimaktadir. Amerika’da Volcker Kural, Avrupa Birligi'nde
Likaanen Raporu ve ingiltere’de Vickers Raporu ile reformlarin
kapsami olusturulmaktadir. FSB, IMF ve OECD tarafindan
Ulkelerde uygulanmakta olan ya da uygulanmasi planlanan
yapisal bankacilik reformlan ve bu reformlann piyasalara olasi
etkileri hakkinda bir anket dUzenlenmistir. Anket sonuclarina
gore yapisal bankacilik reformlarinin olumsuz etkilerinin ortaya

cikarimasi ve gerekli dnlemlerin alinmasi beklenmektedir.

Ulkemizde kiresel sistemik &neme sahip  kurulus
bulunmamakla birlikte, bu kuruluslarn istirakleri  faaliyet
go6stermektedir. Diger taraftan yerel sistemik 6neme sahip
banka belileme metodolojisi konusunda calismalar devam

etmektedir.
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Golge Bankacllik Reformlari

Golge bankacilk, bankacilk sistemi  disindaki  kredi
aracllik faaliyetleri olarak tanimlanmaktadir. Gélge bankacilik
sektérinin bUyUkligu yaklasik 70 trilyon ABD dolarina ulasmis
olup, bu ftutar bankacilk sisteminin yansi kadardrr. Gélge
bankacilik sistemi, finansal derinlesmeye katkida bulunmakla
birlikte, finansal istikrara yonelik baziriskler de dogurabilmektedir.
Bankacilik sektérU kadar ski dUzenlemelere tabi olmayan
gblge bankacilik sektdérd, bankalar gibi vade dénUstirme
faaliyetlerinde bulunmakta, likidite riskine ve yUksek kaldiractan
kaynakl risklere maruz kalmaktadir. Gdlge bankaciigin
bankacilik sistemine gbére daha gevsek dizenlemelere tabi
olmasi, kaynaklann gdélge bankaciiga kaymasina neden
olabilmektedir. Bu nedenle, FSB tarafindan bu kuruluslarin
dUzenlenmesi ve gbzetimi icin olusturulan bes calisma grubu
faaliyetlerine devam etmektedir (Tablo IV.6.2).

Golge bankaciliga yénelik dizenlemelerin amaclarindan
biri gélge bankacllik ve bankaclilik sektérl arasindaki bulasicilik
etkisinin azaltimasidir. Bu konuda yapilan calismalar bUyUk
krediler, bankalarn  fon yatrnmlan ve godlge bankacilik-
bankacilik konsolidasyon kapsaminin belirlenmesi cercevesinde
yUrUtUlmektedir. Golge bankacilk faaliyetlerinin bankacilik
sektérinde yaratabilecedi risklerin - dnlenmesi  amaciyla
bUyUk krediler cercevesi yaymlanmistir. BUyUk kredilerin
sinirlandinimasi ile bankalarin, karsi tarafin aniden femerrtde
disme durumunda ortaya cikabilecek bUyUk kayiplardan
korunmasi amaclanmaktadir. Onceki dizenlemelerde toplam
Ozkaynaklarnn yuzde 10'u olarak belirlenen buUyUk krediler
tanimi  sikilastinlarak  ana  sermayenin  yuzde 10'u  olarak
tanimlanmistir. G-SIB’lar icin bu limit daha da sikilastinlarak
yUzde 15 olarak belilenmisti. Ote yandan, bankalarn
bankacilik hesaplarinda muhasebelestirilen fon yatinmlar icin
uygulanacak sermaye standartlan Aralik 2013'te yayimlanmigtir.
DUzenlemeler ile yUksek kaldiraca sahip fonlara yatinm yapan
bankalarn daha yuksek sermaye bulundurmasinin saglanmasi
amaclanmaktadir. Ayrica; bankacilk ve gdlge bankacilik
kuruluslannin konsolidasyon kapsami taslak dizenlemesinin 2014
yill sonunda yayimlanmasi beklenmektedir. Bdylece mevcut
dUzenlemelerle konsolidasyon kapsami disinda kalan finansal
kuruluslann da kapsama alinmasi ve dizenlemelere tabi olmasi

amaclanmaktadir.
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Golge bankacilikta diger bir risk unsuru, olumsuz piyasa
sartlannda para piyasasi fonlarndan kacislar yasanmasidir.
Mevcut durumda fon degerinin kayith degerin  (nominal
degerin) altina dismesine izin verimemesi bu fonlardan kacis
tetiklemektedir. Boyle bir durumda fon hissesini dnce satan
yatinmci parasini tahsil edebilirken, fondan daha sonra ayrilan
yatinmci parasini tahsii edememe durumuyla karsi karsiya
kalmaktadir. Bu durumun dnlenmesi amaciyla sabit fon degeri
sisteminden degisken fon degeri sistemine gecisi éngdren
politika onerileri 2012 yilinda yayimlanmis olup; Mart 2014'te
baslayan bu konudaki emsal degerlendirme Nisan 2015'te
tamamlanacaktir.

Para piyasasi fonlan disinda kalan diger gélge bankacilik
faaliyetlerinin dUzenlenmesi kapsaminda ise, kolektif yatinmiar,
aracilk faaliyetleri, kredi garantileri, kredi temini ve menkul
kiymetlestirme olmak Uzere bes adet iktisadi faaliyet belirlenmis
ve her biri icin politika tedbirleri gelistirimistir. Bu faaliyetler
belirlenirken kurulus bazll bir degerlendirmeden cok akfivite
bazll bir degerlendirme sureci benimsenmistir. Belirlenen
aktiviteler icin gelistiilen dUzenleme Onerileri Agustos 2013'te
yayimlanmustir. Ulkelerarasi dizenleme tutarliigin saglanabilmesi
ve uygulanan aktive bazll dnlemlerin tespiti icin gelistirilen bilgi
paylasimi sUrecine ise Mayis ayinda baslanacaktir.

Tablo 1V.6.2.
Golge Bankacilk Calisma Gruplan Faaliyetleri ve ilerleme Durumu

Calisma Gruplar DUzenlemeler Durum

- " Nisan 2014'te nihai hali yayimlandi. 2019'dan

BUyUk Krediler - .
itibbaren uygulamaya girecek.

Aralik 2013'te nihai hali yayimlandi. 2017'den
itibbaren uygulamaya girecek.

Bankacilik-Gélge Bankacilik lliskisi (BCBS) Fon Yahnmian

Bankacilik- Gélge Bankacilik Konsolidasyon 2014 ylsonuna kadar taslak

Para Piyasasi Fonlan (IOSCO) Kacislarnn Onlenmesi Ekim 2012'de nihai hali yayimlandi.

Ekonomik Fonksiyonlara gére Siniflandirma

ve Dizenleme Onerileri Agustos 2013'te nihai hali yayimlandi.

Diger Goélge Bankacilik Faaliyetleri (FSB)

Bilgi Paylagimi Mayis 2014'te baslanacak.
Menkul Kiymetlestirme (IOSCO) Risklerin Azaltimasi Kasim 2012'de nihai hali yayimlandi.
DUzenleme Cergevesi Agustos 2013'te nihai hali yayimlandi.
Menkul Kiymet Teminath Fonlama (FSB)
Minimum Iskonto Oranlan Ekim 2014'te yayimlanmasi bekleniyor.
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Menkul kiymetlestirme faaliyetleri, kUresel kriz dbneminde
risklerin olusmasi ve yayginlasmasi noktasinda olumsuz etkilere yol
acmistir. 2012 yiliKasim ayinda I0SCO, menkul kiymetlestirmeden
kaynakli risklerin azaltiimasina ve menkul kiymetlestirme sGrecinin
seffaf ve standart hale getiriimesinin saglanmasina yénelik
ilkeleri yaymlamis olup, emsal degerlendirme calismalarina
baslanmustrr. lgili dUzenlemelerle menkul kiymetlestirmeyi yapan
kuruluslara menkul kiymetlestirilen varliklann bir kismini elinde
bulundurma yOkimlulogu getirimektedir. Menkul kiymetlestirme
faaliyetlerinde seffafigin saglanabilmesi amaciyla kamuoyunu
aydinlatma yokUmlUlukleri de artinimigstir.

Bir diger dUzenleme alani olan bankacilik sektérinden
golge bankacllik sektérine saglanan menkul kiymet teminatl
fonlama islemlerinin dUzenleme cercevesi Agustos 2013'te
yayimlanmustir. llgili islemlerde teminat olarak kullanilan menkul
kiymetin degerininne kadaraltinda finansman saglanabilecegdini
(iskonto) belirlemek Uzere calismalar yapiimaktadir. Mevcut
duruma gére kamu menkul kiymetlerine iskonto uygulanmasi
ongortimemektedir. Ancak, gdlge bankacilik kuruluslarindan
golge bankacllik kuruluslarina saglanan menkul kiymet teminatl
fonlama islemlerinin de duUzenleme kapsamina alinmasi ve
kamu menkul kiymetlerine de iskonto uygulanmasi konular
tartisimaktadir. Menkul kiymet teminatl fonlama islemlerine
iliskin iskonto oranlarini da iceren duzenlemelerin Ekim 2014'te
yayimlanmasi hedeflenmektedir.

Tezgah Ust0 TUrev Piyasasi Reformlar

Tezg&h UstU tUrev piyasalara iliskin dUzenlemeler ile
bu piyasalarda seffafigin artinimasi, sistemik riskin azaltimasi
ve piyasa katlimcilannin korunmasi  amaclanmaktadir.
DUzenlemelerle ilgili calismalar, tezgdh Ustl tUrev islemlerin
veri depolama kuruluslarina raporlanmasi, mimkin oldugu
durumlarda merkezi takasa tabi olmasi, merkezi takasinin
mUmMkon olmadigi durumlarda daha yUksek sermaye ve
teminat yOkOmIGIOgU dogurmasi ile séz konusu islemlerin
standartlastinlarak  elektronik  platformlarda  veya organize
piyasalarda gerceklestiriimesi basliklan altinda yorGtiimektedir.
2009 yilinda Pittsburgh’ta gerceklestirilien G20 Liderler Zirvesi'nde
s6z konusu calismalarin 2012 yiinda sonuclandirnimasihedeflense
de planlanan takvimin gerisinde kalinmistir. Ancak, reformlarda
onemli asama kaydedilmis olup Ulkelerin uygulamaya gecmesi
icin calismalar devam etmektedir.
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Tezgah UstU TUrev Piyasalar 7. ilerleme Raporu’'na gére
en cok ilerleme, veri depolama kuruluslarina raporlama
konusunda saglanmistr (Grafik 1V.6.1). Ote yandan, veri
depolama  kuruluslanina raporlanan  verilerin kiresel olarak
toplulastinimasi ve Ulkelerarasi paylasimina iliskin ¢esitli modeller
Uzerinde calisimaktadir. Bu modellerin  uygulanabilirligi ile
hukuki ve teknik sorunlarnn degerlendirildigi fizibilite calismasinin
Mayis ayr sonunda yayimlanmasi beklenmektedir. Ulkeler,
tUrev islemlerin merkezi takas araciigr ile gerceklestiriimesi
icin calismalarna devam etmektedir. Mevcut durumda tirev
piyasasl gelismis Ulkelerde, merkezi takasin uygulamaya girdigi
gorUlimektedir. Diger taraftan, tezgdh UstU tUrev islemler,
merkezi karsi taraflar araciigr ile gergeklestirildiginde riskler
bu kurumlar Uzerinde yogunlasmaktadir. Bu nedenle merkezi
karsi taraflann risk yonetimi dnem arz etmektedir. Merkezi
takas kuruluslarnin finansal altyapr kuruluslar icin 2012 yilinda
yayimlanan ilkelere uyumlu olmasi beklenmektedir. Haziran
2014'te Ulkelerin finansal altyapi kuruluglan icin yayimlanan
ilkeleri mevzuatlarina dahil edip etmedikleri, ayni yilin G¢UncU
ceyreginde ise Ulkelerdeki dUzenlemelerin ilkeler ile tutarl olup
olmadigiI degerlendirilecektir.

Merkezi karsi taraflar ile gerceklestirien ve merkezi
takasa tabi olmayan sdzlesmeler icin uygulanacak sermaye
yUkUmlUlUklerine  iliskin  standartlar ~ tamamlanmistir.  Bu
kapsamda karsi taraf kredi riskinin  hesaplanmasi icin riske
duyarliigr daha yUksek olan ve 2017 ylinda uygulamaya
girecek olan yeni bir standart yontem gelistirilmistir. Bu standart
ydntemin kullanilmasiyla nitelikli merkezi karsi taraflar? ile yapilan
islemlerde sermaye yUkUmIUIUGU hesaplanmasinda degisiklige
gidilmistir. Merkezi karsi taraflar ile yapilan islemler icin sermaye
hesaplamasina 2017 yilinda baslanmasi hedeflenmektedir.
Ayrica Basel lll kapsaminda getirilen karsi tarafin risk primindeki
dedisiklikleri dikkate alan kredi degeri ayarlamasi yontemiyle,
merkezi takasa tabi olmayan islemler icin daha yuksek sermaye
yUkUmIOIOGQU getirilmigtir.

Merkezi takasa tabi olmayan tlUrev sozlesmeleri icin
teminat dizenlemelerinin nihai hali 2013 yiinda yayimlanmustir.
Sistemik riski azaltmak ve merkezi takasi tesvik etmek amaciyla
dUzenlemelerde baslangic ve degdisim teminati olmak Uzere iki
tUrteminata yer verilmis olup, asgariiskonto oranlari belirlenmistir.
Degisim teminatinin 2015 yili Aralik ayi itibanyla uygulamaya

23 CPSS-IOSCO tarafindan finansal altyapr kuruluslart igin 2012 yilinda yayimlanan ilkelere uyumilu
merkezi karsi taraflar nitelikli merkezi karsi taraf olarak adlandinimaktadir.
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Grafik IV.6.1.

baslanmasina karar veriimistir.  Baslangic teminatina iliskin
dUzenlemeler ise Arallk 2015'te baslayacak ve 2019 yilinda
tamamlanacak sekilde asamall olarak uygulanacaktir. Diger
taraftan, standartlastinimis tezgdh Ustl tUrev sdzlesmelerin
elektronik platformlarda veya organize piyasalarda islem
gormesi konusunda ise oldukca sinrl bir ilerleme kaydedildigi
gorUimektedir.

Sinir otesi islemlerde ulusal dizenlemelerden kaynakli
kisitlar, Ulkelerde dUzenlemelerin uygulamaya farkl zamanlarda
gecmesive piyasa yapisindaki farkliliklar gibi unsurlar, tezg&h UstU
tUrev islemlerin hangi duzenlemelere tabi olacagdl konusunda
belirsizlige yol acmaktadir. DUzenlemelerin Ulke mevzuatlarnna
aktanimasi noktasinda sinir étesi sorunlarin ¢6zllmesi dnem arz
etmektedir. 2014 yili Eyl0l ayinda, Glkelerin sinir 6tesi sorunlarin
giderimesine yoénelik olarak duUzenlemeleri karsilastirma  ve
denkliginekararvermesureclerineiliskinbirraporyayimlanacaktir.
Tezgdh UstU tUrev piyasasi reformlarinda sinir étesi uygulama
sorunlarinin ele alinis yontemlerine dair ¢calismalarn bu yilin
Kasim ayinda sonlandirimasi planlanmaktadir.

Ulkemiz G20 Ulkesi olarak reformlarn uygulamayi taahhUt etmis
olup bu konudaki ¢calismalar devam etmektedir. Bu kapsamda,
merkezi takasa iliskin ydnetmelik yayimlanmis olup tezgéh UstU
tUrev piyasasinda merkezi karsi taraf uygulamasina iliskin taslak
dUzenlemelerin ise 2015 yiinda yayimlanmasi beklenmektedir.
Ayrica, veri depolama kuruluslarina iliskin dizenlemelerin 2014
yiinda tamamlanmasi ve 2015 yilinda uygulamaya gecilmesi
planlanmaktadir.

Tezgah UstU TUrev Piyasasi Reform Gelismeleri

Veri
Organize depolama
platformda | Merkezi | kurulusuna
islem takas raporlama

Sermaye
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IV.7. Finansal Altyapi

Ekonominin ve finansal piyasalann dizgin islemesi,
finansal istikrarin sUrdUrdimesi ve gelistirimesinde finansal piyasa
altyapilan anahtar rol oynamaktadir. Finansal krizlerin yanisira,
gelisen teknoloji ve artan uluslararasi ticari iliskilere bagl olarak
ortaya cikan yeni finansal yéntem ve araclar, finansal alanda
kapsamli dizenleme ve denetim ihtiyacini gindeme getirmistir.
Bu cercevede, finansal sektér ve finansal alt yapi kuruluslarina
iliskin ilke ve standartlann gelistiiimesi konusunda uluslararasi
isbirligi ve Ulkelerin bu alandaki uygulama ve dizenlemelerini
yeniden gdézden gecirmeleri zorunlu hale gelmistir. Merkez
bankalar, finansal istikrarn saglanmasi hedefi dogrultusunda
finansal piyasa altyapi kurulusianni daha yakindan izlemeye
baslamuslardir. TCMB de dUnyada bu alanda yasanan
gelismelere paralel olarak, finansal alt yapi kuruluslarn konusunda,

Ozellikle 6deme sistemleri alaninda calismalarina hiz vermistir.

Etkin c¢alisan bir 6deme sisteminin finansal istikrara
olan katkisi nedeniyle merkez bankalan s6z konusu alana
iliskin olarak isletici, duzenleyici, yonlendirici ve gozetici
roller Ustlenmektedir. Odeme ve menkul kiymet mutabakat
sistemlerinden kaynaklanan ve finansal sistemin bir boliminde
baslayan bir sorun diger alanlara da sirayet ederek finansal
istikran tehdit edebilmektedir. GUvenli ve verimli calisan édeme
ve menkul kiymet mutabakat sistemleri, para politikasinin basar
ile uygulanabilmesinin ve finansal sistemin saglikli calismasinin

en dnemli unsurlarindan biridir.

1211 sayili Merkez Bankasi Kanunu 4-I-f maddesinde, Turk
Lirasinin hacim ve tedaviliny dUzenlemek, 6deme ve menkul
kiymet transferi ve mutabakat sistemleri kurmak, kurulmus ve
kurulacak sistemlerin kesinfisiz islemesini ve gdzetimini saglamak
ve gereken diuzenlemeleri yapmak, 6demeler icin elekironik
ortam da dahil olmak Uzere kullanilacak yéntemleri ve araclar
beliremek TCMB'nin temel goérevleri arasinda sayilmistir. Buna
go6re,TCMB'nin sorumlulugunda &demeler alanini dizenleme
ve yasal alt yapiyl giclendirme ihtiyaci dikkate alinarak, Avrupa

Birligi dUzenlemeleri, uluslararasi standartlar ve uygulamalarla
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uyumlu bir mevzuat cercevesi olusturmak amaciyla hazirlanan
“Odeme ve Menkul Kiymet Mutabakat Sistemleri, Odeme
Hizmetleri ve Elekironik Para Kuruluslan Hakkinda Kanun”, 27
Haziran 2013 tarih ve 28690 sayil Resmi Gazete’de yayimlanarak

yurirlige girmistir.

6493 sayil séz konusu Kanun, édeme ve menkul kiymet
mutabakat sistemlerini, 6deme hizmetlerini ve elekironik para
kuruluslanni  dUzenlemektedir. Kanun ile birlikte, sistemlerin
faaliyete gecmesi, gozetimi ve mutabakatin nihailigi  gibi
konularin cercgevesi belirlenmis, édemeler alanina banka disi
aktoérlerin katiimi saglanarak bu alanda rekabetin ve finansal
erisimin arfinimasi hedeflenmistir. TCMB, Kanun cercevesinde
odeme ve menkul kiymet mutabakat sistemleri konusundaki
ikincil dUzenlemeleri, Kanun'un yUrUrlUge girdigi tarinten itioaren
bir yilicinde hazilama sorumlulugunu Ustlenmistir. Tamamlanma
asamasina gelen s6z konusu calismalarin neticesinde 2014
Haziran sonu itibanyla ilgili yénetmeliklerin yOrGrlige sokulmasi

planlanmaktadir.

Diger taraftan, 6493 sayill Kanunun 10 uncu maddesi ile
o6deme ve menkul kiymet mutabakat sistemlerindeki islemlerin
mutabakatinin sorunsuz bir sekilde gerceklestiriimesini teminen
koruyucu hUkUmler getirilmis, s&z konusu hUkUmlere tabi olacak
sistemleri belirleme yeftkisi ise anilan Kanunun 11 inci maddesi
uyarinca TCMB'ye verilmistir. Bu cercevede, Kanunun 10 uncu
maddesinde yer alan hUkUmlere tabi olacak sistemler TCMB
tarafindan belirlenmis ve buna iliskin duyuru 19/3/2014 tarih
ve 28946 sayill Resmi Gazete'de ve TCMB infernet sitesinde

yayimlanmistir.

TUrkiye'de faaliyet gdésteren 6deme ve menkul kiymet
mutabakat sistemleri, bankalar ve musteriler arasi TGrk lirasi
odeme islemlerinin gercek zamanl mutabakatinin yapildigi
Elekironik Fon Transfer (EFT) Sistemi, menkul kiymet aktarm ve
mutabakatinin elektronik orfamda, kaydi ve gergcek zamanl
olarak yapildigi Elektronik Menkul Kiymet Transfer (EMKT) Sistemi,
ceklerin bankalar arasinda takasinin yapildigr Bankalararasi
Takas Odalan Merkezi (BTOM), karth &demelerin  takasinin

gerceklestigi Bankalararasi Kart Merkezi A.S. (BKM), Borsa
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istanbul A.S.’de (Borsa Istanbul) islem géren Urinlerin takas ve Grafik IV.7.1
. EFT Sisteminde Yillk Islem Adet ve Tutan!
mutabakatinin yapildigi Istanbul Takas ve Saklama Bankasi (MivarTL Miyon Adet)
m— Tutar Adet (sag eksen) 250
AS. (Takasbank) ve Merkezi Kayt Kurulusu A.S.'den (MKK) o
olusmaktadir. 36.000 I 200
32.000
28.000 150
24.000
y e T ) . . ~ 20.000
TCMB’nin sahibi ve isletim sorumlusu oldugu EFT, gergek 15000 100
zamanh toptan mutabakat (Real Time Gross Settlement- 12000 w0
8.000
RTGS) ilkesine gore ¢calisan ve Turk lirasi cinsinden 6demelerin 4000
0 0
gercgeklestiriimesini saglayan sistemik 6neme sahip elektronik 2000 2010 2011 2012 2013
. . . 1o . - . .. N . (1) EFT, bankalar arasi Tork lirasi aktanm sistemi ile mUsteriler arasi Tork lirasi
odeme sistemidir. EMKT sistemi ise EFT sistemi ile bUtOnlesik gktonm siderminikapsamokiaci
olarak calismakta, katilimcilanna menkul kiymet aktarm ve Grafik IV.7.2
- EMKT Sisteminde Gerceklesen Yilik DvP' islem Adet ve Tutan
mutabakatini édeme karsiligr teslimat ilkesine (Delivery versus (MY oHIEYde)
mmmmmm Tutar (milyar TL) Adet (sag eksen)
Payment-DvP) gére gerceklestirme imkani saglamaktadir. 2014 6.000 100,000

5.400

yili Mayis ayi itibaryla EFT sisteminin 48, EMKT sisteminin ise 49 4800

90.000
80.000

4.200 70.000

katiimcisi bulunmaktadir.

3.600 60.000
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7 Aralik 2012 tarihinde islevsel bir aynma tabi tutularak, 1200 20000
dUsUk tutarll mUsteri édemelerine  odaklanan  “mUsteriler 600 10.000

0 0
2009 2010 2011 2012 2013

arasi Turk lirasi aktanm sistemi” ve bankalar arasi yUksek tutarli
piyasa ddemelerinin gerceklestirildigi “bankalar arasi TUrk lirasi Koo v oraTesimat (pelivery versusFayment
aktarm sistemi” seklinde ikili bir yapiya kavusan EFT sisteminde,
2013 yilinda hem islem tutan, hem de islem adedinde artis
go6zlenmistr. EFT sisteminde gerceklesen vyillk islem tutar, 2013
yiinda bir énceki yila gbre yuzde 27,5 artis gdstererek 42.418
milyar TUrk lirasina, islem adedi ise yUzde 17,7 artarak 232

milyona yukselmistir (Grafik IV.7.1).

2013 yilinin Temmuz ayinda hizmete giren EMKT2 sistemi,
TCMB tarafindan gelistirlen yaziimlarla yenilenmis, sistemin
daha esnek, modern ve verimli bir yapiya gecisi saglanmistir.
EMKT2, EFT sistemi ile bUtUnlesik olarak calisarak menkul kiymet
ve fon aktarmlarinda es zamanl 6deme karsiligi teslimat ilkesine
gore faaliyet gdstermektedir. 2013 yilinda EMKT sisteminde
gerceklesen &ddeme karsiigr teslimat islem tutan yUzde 51
oraninda artarak 5.787 milyar TUrk lirasi, islem adedi ise yUzde

23 oraninda artarak 94.752 olarak gerceklesmistir (Grafik IV.7.2).
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Grafik IV.7.3

EFT Sistemindeki Odemelerin Saatler itibanyla Yogunlugu
ve Islem Tutarlan’

( YUzde, Milyar TL)
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(1) EFT,, bankalar arasi Tork lirasi akianm sistemi ile msteriler arasi Tork lirasi akfann
sistemini kapsamaktadir.
Kaynak: TCMB
Grafik IV.7.4

TCMB Odeme Sistemlerindeki Odemelerin islem Tutarlannin
Dagilimi
(Yozde)
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Kaynak: TCMB

Grafik IV.7.5
EFT Sisteminde Yogunlasma Orani’
(YUzde)
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(1) TCMB islemleri hari tutulmustur. EFT, bankalar arasi Tork lirasi aktanm sistemi ile
msteriler aras Tork lirast aktanm sistemini kapsamaktadir,
Kaynak: TCMB

Grafik 1V.7.6

Bankalar arasi Tork Lirasi Aktanm Sistemindeki islem Adet
ve Tutarlan ile GUnlUk Ortalamalan

(Adet, Milyon TL)
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Kaynak: TCMB
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2013 yilinda sistemlerin amacina uygun sekilde;
bankalar arasi Tirk lirasi aktanm sisteminde yiksek tutarl ve
zaman kritik odemelerin, musteriler arasi Turk lirasi aktarm
sisteminde ise kicik tutarl perakende 6demelerin beklendigi
gibi gerceklestigi gorilmektedir (Grafik 1V.7.4). MUsteriler arasi
TUrk Lirasi aktanm sisteminde gerceklesen islemlerin tutar olarak
yUzde 81,2'sini 5 bin TUrk Lirasi ve alti islemler, Bankalar arasi TUrk
Lirasi aktanm sisteminde gerceklesen islemlerin ise yuzde 53,5'ini

1 milyon TUrk Lirasi ve Uzeri islemler olusturmaktadir.

EFT sisteminde sayica en cok islem gerceklestiren ilk bes
bankanin payl 2013 yilinda, bir énceki yila gére yizde 55,5'ten
yUzde 57'ye; ik on bankanin payi ise yUzde 82,2'den yUzde
85,3'e yUkselmistir (Grafik IV.7.5).

EFT bankalar arasi Turk Lirasi aktarm sistemindeki islem
adet ve tutarlan gunltk ortalamalar itibanyla incelendiginde,
2013 yiinda gUnluk ortalama islem adedi 9.972, gunltk ortalama
islem futan ise 136,76 milyar Turk lirasi olarak gerceklesirken,
muUsteriler arasi TUrk Lirasi aktanm sistemindeki ginlik ortalama
islem adedi 918.294, gUnlUk ortalama islem tutan 32,91 milyar
TUrk Lirasi olmustur (Grafik IV.7.6 ve Grafik IV.7.7).

Cek takasi TCMB altfinda

Bankalararasi Takas Odalar Merkezi (BTOM) ve bu merkeze

faaaliyetleri gozetimi

bagh takas odalan aracilidiyla yorotGimektedir.  Sistemik
oneme sahip bir 6deme sistemi olarak hizmet vermekte olan
BTOM, Ulkemizde yaygin olarak kullanilan cekin farkl bankalar
aracilidyla tahsil edilmesini saglayarak para nakil hareketlerinin
ve bundan kaynaklanabilecek risklerin azaltimasinda énemli
bir yere sahipfir. 2013 yill sonu itibariyle, Glkemizde BTOM Uyesi
41 banka bulunmakta olup, bu bankalardan 4’0 sadece fiziken
ibrazl cek takasina katilirken, 37'si fiziken ibraz edilmeksizin

yapllan elekironik cek takasina katimaktadir.
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2013 yil sonu itibariyle BTOM araciligiyla isleme alinan
cek tutarlannin GSYiH'ye orani yaklasik yizde 24 olarak
gergeklesmistir. Bu bUyUklUkte islem hacmine sahip olan cek
takasi faaliyetlerinin yUrGtUlmesinde hizli ve gUvenilir teknolojik
altyapilarin kullaniimasi, teknik yazilm ve donanimlarin gincel

gelismeleri takip etmesi bUuyUk &nem arz etmektedir.

BTOM'da hesaplasmaya tabi tutulan ¢ek sayisi ve
tutarindaki gelismeler incelendiginde, ¢ek tutarlarinda 2010
yihindan itibaren gorilen arhs egiliminin 2013 yiinda da devam
ettigi, ancak toplam ¢ek adedinde bir 6nceki yila kiyasla azalig
oldugu gorilmektedir. 2012 yiinda 18.5 milyon adet olan cek
sayisi 2013 yiinda yUzde 7 azalisla 17,2 milyon adede gerilemistir.
S6z konusu dénemde cek tutari ise yuzde 10,4 oraninda artarak
349,9 milyar TL olarak gerceklesmistir (Grafik 1V.7.8). Buna gbre
2012 yiinda 17.137 TL olan ¢ek basina ortalama tutarnn 2013
yiinda yUzde 18,8 artarak 20.351 TL'ye yUkseldigi gérUlmektedir.

Zaman igerisinde disik tutarli geklerin payinin azaldig
gorulmektedir. Nitekim, 2012 yilinda takas odalarna ibraz
5.000.-TL ve 10.000.-TL'nin

altinda olanlarin orani sirasiyla ortalama yUzde 42,0 ve 66,3

edilen c¢eklerin icerisinde tutarn
iken 2013 yilinda bu oranlar sirasiyla yizde 36,0 ve 61,1 olarak

gerceklesmistir.

Son bes yillik egilime bakildigi zaman, takasa ibraz edilen
10.000.-TL alti ¢cek sayisindaki azalma toplam ¢ek sayisindaki
azalmadan daha yUksek gerceklesmistir. 2009-2013 déneminde
10.000.- TL alti ceklerde yUzde 36,2'lik azalma meydana gelirken,
ayni dénemde tfoplam cek sayisinda ise yUzde 15,6'lk bir
azalma meydana gelmistir. DUsUk tutarll cek sayisinda goértlen
56z konusu azalmanin basta kredi karti kullanimindaki artis olmak
Uzere internet bankaciiginin ve EFT kullaniminin artmasindan

kaynaklandigi tahmin edilmektedir (Tablo IV.7.1).

Grafik IV.7.7

Musteriler Arasi Turk Lirasi Aktanm Sistemindeki islem Adet ve

Tutarlan ile GUnldk Ortalamalan
(Adet, Milyon TL)

mmmmmm G{inliik ortalama tutar
Gnliik ortalama adet (sag eksen)

Grafik IV.7.8

Cek Takas Sisteminde Islem Géren Cek Adet ve Tutan
(Milyar TL, Milyon Adet)
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Cek takasi sisteminin ¢ok tarafli netlestirme yontemine
gore c¢ahsmasi sonucu kahhimcilann ¢ek islemlerinden
kaynaklanan likidite ihtiyaci azalmaktadir. Cek fakasi
sisteminde katiimcilann provizyon islemlerini  tfamamlamasi
sonrasinda yapilan netlestirme ile katiimcilarin borc ve alacak
durumu belirenmektedir. Cek takasi sisteminde gerceklesen
islemlerin netlesme orani 2013 yilinda yUzde 80,8 olmus, likidite
intiyaci 282,6 milyar TL azalmistir (Tablo 1V.7.2).

Tablo IV.7.1
Takasa Konu Cek Adetlerinin Tutar Dilimlerine Gére Dagilimi’
2.000TL ve alh 2.001-5.000 TL 5.001-10.000 TL 10.001-50.000TL ¢ o 11 v st
arasi arasi arasi
TOPLAM 5.976.435 7.349.054 4.119.649 3.609.740 516.811
5 Birikimli Toplam 5.976.435 13.325.489 17.445.138 21.054.878 21.571.689
S % 27,7 34,1 19,1 16,7 2,4
Birikimli % 27,7 61,8 80,9 97.6 100
TOPLAM 4.514.432 6.820.043 4.096.030 3.747.536 609.976
° Birikimli Toplam 4.514.432 11.334.475 15.430.505 19.178.041 19.788.017
S % 22,8 34,5 20,7 18,9 3,1
Birikimli % 22,8 57.3 78 96,9 100
TOPLAM 3.015.125 6.213.519 4.360.484 4.617.123 844.014
- Birikimli Toplam 3.015.125 9.228.644 13.589.128 18.206.251 19.050.265
] % 15,8 32,6 229 24,2 4,4
Birikimli % 15,8 48,4 713 95,6 100
TOPLAM 2.293.110 6.001.317 4.786.831 5.586.134 1.063.299
~ Birikimli Toplam 2.293.110 8.294.427 13.081.258 18.667.392 19.730.691
] % 11,6 30,4 24,3 28,3 5.4
Birikimli % 1.6 42 66,3 94,6 100
TOPLAM 1.534.022 5.019.588 4.567.462 5.883.415 1.203.369
o Birikimli Toplam 1.534.022 6.553.610 11.121.072 17.004.487 18.207.856
] % 08.Nis 27 Haz 25,1 32,3 6,6
Birikimli % 08.Nis 36 61,1 93,4 100

(1) Tutar dilimlerinin Ust sinnna denk gelen kUsurath ek tutarlan tabloya dahil ediimemistir. Toplam ¢cek adedi BTOM'a ibraz edilerek isleme alinan iade éncesi cek

adetlerini gdstermektedir.
Kaynak: BTOM

Tablo IV.7.2
Cek Takasi Sistemi-Netlestirme Orani

2009 2010 2011 2012 2013
Netlestrme Orani (%) 80,4 83,1 81,3 82,9 80.8
Isler Hacmi 200,8 228,0 2754 3167 3499
(milyar TL)
Likidite Tasarrufu 161.4 189.4 2239 262.8 282,6

(milyar TL)

100
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Ginimizde 6deme araglan iginde onemli yer tutan
banka ve kredi kartlan, gerek alisveris amaciyla, gerekse
nakit gekme amaciyla ¢ok yaygin bir sekilde kullaniimaktadir.
Alisverislerde kart kullanimi, teknolojide ve internette yasanan
gelismeler sayesinde yeni kullanim alanlarnin ortaya cikisina
ve bankalarn tesvik edici uygulamalarina paralel olarak artis

egilimini surdUrmektedir.

Banka ve kredi kartlannin kullanminda arhs egilimi
2013 yiinda da devam etmistir. 2011 yiinda yUzde 9,3 olan,
2012 yiinda yUzde 8,2'ye gerileyen kredi kart sayisindaki artis
hizi, 2013 yiinda da yavaslamaya devam ederek yUzde 4,5'e
dUsmuUs ve kredi kartl sayisi yil sonunda 56,8 milyon adede
ulasmistir. Banka karti sayisindaki artis hizi da benzer sekilde
2012 yiinda, 2011 yilindaki yuzde 17,1 seviyesinden gerilemesini
sUrdUrerek yUzde 11,5 seviyesine gerilemis, 2013 yilinda ise yUzde
9.8’e duserek yil sonunda 100,2 milyon adede ulasmistir (Grafik
IV.7.9). TUrkiye'deki banka ve kredi karti sayilarinin yillar itibariyla
sergiledigi artis egilimine bagl olarak satis noktasi terminali (POS)
ve otomatik vezne makinesi (ATM) sayllarinda da artis yasanmig
ve 2013 yiinda POS sayisi yizde 7,5 arfisla 2,3 milyon adede,
ATM sayisi ise yuzde 15,6 artisla 42 bin adede ulasmistir (Grafik
IV.7.10).

Kredi karh ile gerceklestirilen islem adedi 2013 yilinda bir
onceki yila gore yizde 8,4, islem tutan ise yizde 17,3 oraninda
arhg gostererek sirasiyla 2,7 milyar adet ve 423,9 milyar TL olarak
gergeklesmistir. Kredi karti kullanim adet ve tutarlarindaki artis
hizi yavasiama egilimindedir. 2013 yilinda gerceklesen kredi
karti islemlerinin adet bazinda yUzde 96,7'sini, futar bazinda ise

yUzde 91,2'sini alisveris islemleri olusturmaktadir (Grafik IV.7.11).

1 Subat 2014 tarihinde BDDK tarafindan yirirlige sokulan
taksit sayilarinin azalhimasi dizenlemesi, kredi kartlariile yapilan
alisverislerde taksitli 6demelerde disise sebep olmustur.
Taksitlerle ilgili dUzenlemelerin bir amaci da kredi kartlarnin
borclanma araci yerine, 6deme araci olarak kullanilmasinin

tesvik ediimesidir.

Grafik IV.7.9
Banka ve Kredi Karti Sayilan
(Milyon Adet)
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Grafik IV.7.10
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Kaynak: TCMB

Grafik IV.7.11
Kredi Kart islem Adet ve Tutarlan1
(Milyar TL, Milyon Adet)
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(1) Yurticinde ihrag edilen kredi karflannin yurt ici ve yurt dist kullanimi
Kaynak: BKM
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Grafik 1V.7.12
Banka Karti islem Adet ve Tutarlan1
(Milyar TL, Milyon Adet)
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(1) Yurtiginde ihrag edilen banka kartlannin yurt ici ve yurt dist kullanimi
Kaynak: BKM

Grafik 1V.7.13 internette Yapilan Karth Odeme
islem Adedil
(Milyon Adet)

internette Yapilan Karth Odeme Islem Adedi
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(1) Yurtiginde ihrag edilen kredi kartlannin yurt igi ve yurt dist intemette kullanimi
Kaynak: BKM

Grafik IV.7.14 internette Yapilan Karth Odeme

islem Tutan1
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(1) Yurt icinde irag edilen banka kartlannin yurt ici ve yurt disi infernette kullanimi
Kaynak: BKM
Grafik IV.7.15

Takasa Konu Kredi Karti islem Adet ve Tutarlan
(Milyar TL, Milyon Adet)
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Banka kart islemleri incelendiginde, 2013 yilinda banka
karh islem adedinin yilik yizde 15,4 artisla 1,5 milyar adede,
islem tutarinin ise yizde 17 arhsla 363,8 milyar TL'ye ulashgi
gozlenmektedir. Banka karti kullanim adet ve tutarlarindaki artis
hiz da, 2013 yilinda bir 6nceki yila gére azalma egilimindedir.
Banka kartlarinin alisveris amaciyla kullanim orani ise adet ve
tutar bazinda 2012 yilinda sirasiyla yuzde 33,5 ve yUzde 5,3
iken; 2013 yiinda sirasiyla yUzde 38,1 ve yUzde 6,1'e yUkselmistir
(Grafik IV.7.12). Banka kartinin alisveris amaciyla da kullanildidi,

ozellikle kG¢U k tutarli alisverislerde tercih edildigi gorGimektedir.

Odeme kartlannin  kullanimindaki arhsta Tirkiye'de
internet kullaniminin artmasi ve internet Uzerinden yapilan
ticaretin gin gegtikce yayginlagsmasinin da etkisi olmustur. Yurt
icinde inrac edilen kartlarla internetten yurt ici ve yurt disi yapilan
kartl 6deme islem adedi 2013 yilinda bir dnceki yilla gdre yUzde
32 artisla 193 milyon adede; islem tutariise yizde 39,1 artisla 34,5
milyar TOrk lirasina yUkselmistir (Grafik IV.7.13 ve Grafik IV.7.14).

2012 yihnda yilik yizde 17,1 arhs gosteren kredi karh
takasina konu islem adedi 2013 yilinda yizde 10,3 arhsla
1.281,6 milyon adede ulasmishr. Diger taraftan, kredi karti islem
tutarindaki artis orani, 2012 yilinda yillik ybzde 23,9 iken, 2013
yllinda yUzde 10,8’e gerilemistir. 2013 yilindaki foplam islem tutar
ise 169,7 milyar TL olmustur (Grafik IV.7.15). 2012 yiinda artis hizi
yUzde 29,5 olan banka kartlar takasina konu islem adedi, 2013
yilinda yUzde 31,1 yUkselisle 393,3 milyon adet olmustur. Islem
tutarise 2013 yiinda yUzde 23 oraninda artarak 18,9 milyar TL'ye
yUkselmistir (Grafik IV.7.16).

Kart takasinin ¢ok tarafli netlestirme yéntemine goére
calsmasi, kahlimcilann kart islemlerinden kaynaklanan likidite
ihtiyacini azaltmaktadir. Sistemde gerceklesen kredi karti
islemlerinin netlestirme orani 2013 yiinda yUzde 74,1 olmus ve
kredikartiislemleriile ilgili likidite tasarrufu 125,7 milyar TL olmustur.
Banka karti islemlerinde ise netlestirme orani yizde 77,1 olarak
gerceklesmis ve 14,6 milyar TL likidite tasarrufu saglanmistir
(Tablo 1IV.7.3).
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Kredi

kullaniimasi

POS cihazlannda

beklenen takasa konu kredi

kartlarnin - bankalarn  kendi
halinde dUsmesi
karti islem tutarnnin toplam kredi karti islem tutarna orani
incelendiginde, 2012 yilinda yUzde 42,4 olan s6z konusu oranin
2013 yiinda azalarak yuzde 40 olarak gerceklestigi gorGimektedir
(Grafik IV.7.17).

Takasbank, sermaye piyasasi islemlerinin sorunsuz bir
sekilde gergceklesmesi agisindan biyik 6nem arz etmektedir.
Borsa istanbul nezdinde bulunan Pay, Gelisen isletmeler,
Borclanma Araclar, Yurt Disi Sermaye Piyasasi Araclar ve Vadeli
islem ve Opsiyon Piyasalarinda gerceklesen islemlerin taraflar
arasindaki takas ve mutabakat Takasbank ve MKK tarafindan

gerceklestirimektedir.

Takasbank, cesitli piyasalar icin islem gdren finansal
sdzlesmelerin taraflarn arasinda aliciya karsi satici, saticiya karsi
da alici rolunU Ustlenerek islemlerin tamamlanmasini taahhit
etmekte ve bu piyasalar icin Merkezi Karsi Taraf olarak faaliyet
gostermektedir. Takasbank mevcut durumda kisa dénemli fon
fazlasi ve fon ihtiyaci olan araci kuruluslar ile bankalarn bir
araya gelmelerini saglayan Takasbank Para Piyasasi ve Borsa
istanbul nezdinde pay senedine dayali vadeli islem ve opsiyon
sdzlesmelerinin islem gérdigu Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasl
(VIOP)'nda gerceklesen islemler icin merkezi karsi taraf rolU

Ustlenmektedir.

2013 yilinda Takasbank'ta Borsa Istanbul Pay Piyasasi ve
Gelisen Isletmeler Piyasasi’yla ilgili olarak toplam 814,99 milyar
TUrk liralik islem gerceklesmis, cok tarafli netlestirme sonucunda
bu islemlerle ilgili olarak 58,70 milyar Turk liralik net nakit fransferi
olmus ve 756,29 milyar TUrk liralik likidite tasarrufu saglanmistir.
Borsa Istanbul Pay Piyasasi ve Gelisen isletmeler Piyasasi’'nda
gerceklesen islemlerle ilgili olarak 2008 yilindan itibaren izienen
artig, 2012 yilinda yerini disuse birakirken, 2013 yilinda ise bu
piyasalarda gerceklesen toplam islem tutar bir dnceki yila gére

yUzde 31 oraninda artis kaydetmistir (Grafik IV.7.18).

Grafik IV.7.16

Takasa Konu Banka Karti islem Adet ve Tutarlan

(Milyar TL, Milyon Adet)
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Kaynak: BKM
Tablo IV.7.3

Kart Takas ve Hesaplasma Sistemi / Netlestirme Orani

(YUzde)

Milyon Adet
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Kredi Karti Takas ve Hesaplasmasi
Netlestirme Or. (%) 781 77.4 753 749 74,08
Islem Hacmi
(Milyar TL) 86,6 101.4 123,6 1531 169.7
Likidite Tasarrufu
(Milyar TL) 67.6 78,5 93,1 1147 1257

Banka Kart Takas ve Hesaplasmasi

Netlestirme Or. (%) 65,1 76,6 78,0 763 77.1

islem Hacmi

(MilyarTL) 7.4 89 12,1 15,4 18,9

Likidite Tasarrufu

(Milyar TL) 4,8 6,8 9.5 1.7 14,6
Kaynak: BKM

Grafik IV.7.17

Takasa Konu Kredi Karti islem Tutannin Toplam Kredi

Karti islem Tutanna Orani
(YUzde)
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Kaynak: BKM

Grafik 1V.7.18

43,3

42,7 25 44
42
41
40
39
38

09 10 1 12

Borsa istanbul Pay Piyasasi ve Gelisen isletmeler

Piyasasi’'nda Gerceklesen islemler

(Milyar TL, YUzde)

m— slem Tutari

Net Nakit Transferi

Netlestirme Orani (sag eksen)

Kaynak: Takasbank

600
500
400
300
200
100

0

07 08 09 10 1 12 13

100

80

60

40

20

0

Finansal istikrar Raporu - Mayis 2014

103



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

104

Grafik IV.7.19

Borsa Istanbul Borclanma Araclan Piyasasi'nda Gerceklesen

islemler
(Milyar TL, YUzde)
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Kaynak: Takasbank

Grafik 1V.7.20
TPP Islem Hacmi ve Tutar
(Milyar TL, Bin)
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Takasbank yukarda bahsedilen &zellikleri nedeniyle
finansal piyasalar acisindan 6nemli bir role sahip olup,
katiimcilarinin gecici likidite sikintisi yasamalar durumunda
sistfemin  sorunsuz islemesini sagdlamak ve sorunun sistem
araciigiyla diger katiimcilara yayimasini énlemek amaciyla
katilimcilarina “Nakit Kredi imkani” ve “Takasbank Para Piyasasi

(TPP)" hizmetlerini sunmaktadir.

“Nakit  Kredi  Imkani”

katiimcilarina tfeminat karsiiginda ve énceden belirledigi limitler

Takasbank cercevesinde
dahilinde genel olarak gecelik vadelerle kredi kullandirmaktadir.
ik defa 2013 yiinda 7 araci kuruma limit tahsis edilmis, 37’si
aracl kurum ve 15'i banka olan 52 kurulusun kredi limitlerinde

guncellemeye gidilmistir.

Takasbank Odinc Pay Piyasasi Yénergesi ve bu
Yoénergeye iliskin Uygulama Esaslar ProsedUrU yayinlanarak, 2
Eyl0l 2013 tarihinden itibaren Odinc Pay Piyasasi’nda merkezi
karsi taraf hizmeti sunulmaya baslanmistir. Borsa istanbul Vadeli
islem ve Opsiyon Piyasasi'na iliskin Yénerge de 13 Aralk 2013
tarihinde Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan onaylanmistir. 2014
yilinin ilk ceyredinde Takasbank, Borsa istanbul Vadeli islem
ve Opsiyon Piyasasi'nda merkezi karsi taraf hizmeti sunmaya

baslamistir.

TCMB tarafindan saglanan likidite ydnetim imkanlarina
katlamayan aract kurumlarn likidite y&netimleri acisindan
bUyUk 6nem arz eden TPP'de gerceklesen islemler, 2013 yilinda
piyasanin agcilis tarininden beri en yUksek degerine ulasmigstir.
2012 yilinda 180,8 milyar TUrk lirasi olan islemlerde yUzde 29
oraninda artis kaydedilmis, 234 milyar TUrk lirasi futannda 140.4
bin islem gerceklestiriimistir (Grafik IV.7.20).

TPP'de gerceklesen islemlerde goérGlen artfislarda
katilimcilannin - piyasalann likidite durumuna  bagh  olarak
yaptiklan islemler ile TPP'de adina islem yapilan yatinm fon ve
ortakliklan sayisi ve islem hacmindeki artis etkili olmustur. TPP'nin
toplam islem hacmi icerisinde, fon ve yatinm ortakliklarinin

payl 2013 yilinda, yUzde 37,22'lik bir artis ile 175 milyar TL'ye
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yUkselmistir. islem yapan yatinm fonu ve ortakliklar sayisi ise 2013

yiinda yUzde 12 oraninda artis géstermis ve 529 adete ulasmistir.

TPP ve diger piyasa faiz oranlarinda 2012 yiinda izlenen
rekabetci yapi, 2013 Mayis ayina kadar sirmuUs, bu tarihten
itibaren risk primlerindeki oynaklik dolayisiyla TPP gUnlUk agirlikli
faiz ortalamalarinin, TCMB fonlama maliyetinden ve Repo Ters
Repo Pazan faiz oranlarindan uzaklasma egdiliminde oldugu
gbzlenmistir (Grafik IV.7.21).

Merkezi Kayit Kurulusu (MKK), sermaye piyasasi araclarinin
kaydilestiriimesine iliskin islemleri gerceklestirmek, kaydilestirilen
bu araclarn ve bunlara bagl haklari, elektronik ortamda, Uyeler
ve hak sahipleriitibarnyla kayden iziemek ve merkezi saklamasini
yapmak Uzere 6362 sayil Sermaye Piyasasi Kanunu kapsaminda
merkezi saklama kurulusu olarak faaliyet gdstermektedir. Hali
hazirda paylar Borsa istanbul’da islem gdren sirketlerin pay
senetleri, borsa yatinm fonlar, yatinm fonlari, devletic borclanma
senetleri, 6zel sektdr borclanma araclar, varliga dayal menkul
kiymet ve kira sertifikalarn MKK tarafindan kayden izZienmektedir.
MKK nezdinde kayden izlenen sdéz konusu sermaye piyasasl
araclanndan Borsa istanbul nezdinde islem goérenlere iliskin
alm satim islemlerinin takas ve mutabakati MKK ile Takasbank
arasindaki entegre sistem araciigr ile gerceklestiriimektedir.
S6z  konusu  islemlerin takas ve mutabakatinin sorunsuz
gerceklesebilmesi icin MKK sisteminin Takasbank’in sistemi ile
koordineli bicimde calismasi gerekmektedir. Ayrica, Borsa
istanbul nezdinde islem gdérmeyen sermaye piyasasi araclanna
iliskin islemler, MKK nezdinde Uyeler itibariyle hak sahipleri adina
acllan hesaplar arasinda gerceklestirimektedir. Bu cercevede,
Sermaye Piyasasi mevzuatl uyarinca merkezi saklama kurulusu
olarak kurulan ve faaliyet gésteren MKK'nin, 6493 sayill Odeme
ve Menkul Kiymet Mutabakat Sistemleri, Odeme Hizmetleri ve
Elektronik Para Kuruluslan Hakkinda Kanun kapsaminda menkul
kiymet mutabakat sistemi islettigi ve sistem isleficisi olarak da

faaliyet gosterdigi degerlendirimektedir.

2013 yili sonu itibanyla MKK tarafindan, yaklask 1,1
milyon yatinmciya ait 511 milyar TL karsiigr pay senedi ile 24.476
yatrnmciya ait 183 milyar TL degerinde devlet ic borclanma

senedinin saklamasi yapllmaktadir (Tablo 1V.7.4).

Grafik IV.7.21
TPP Faiz Oranlar - Diger Piyasa Faiz Oranlan
(GUnlUk Agirlikli Faiz Ortalamalar, 2013, Yizde)

TP

Borsa istanbul Repo-Ters Repo Pazarlari

——— TCMB Fonlama Maliyeti
10

Kaynak: Takasbank

Tablo IV.7.4
MKK Tarafindan Saklamasi Yapilan Kiymetlerin Piyasa Degeri ve
Bakiyeli Yatinmci Sayisi' 23

Sermaye Piyasasi Saklamadaki Kiymetin N
" o Yatnmei Sayisi 2
Araglan Piyasa Degeri

Pay Senedi 511 milyar TL 1.116.537
Deviet I¢ Borclanma 183 milyar L 24476
Senetleri
Yatinm Fonu 30,9 milyar TL 2.766.512
Ozel Sektor .
Borglanma Aract 36 milyar TL 166.571
Borsa Yatinm Fonu 183 milyon TL 3.956
Yoﬂpl\cndm\m\s 12 milyon TL 3.306
UrGnler
Diger Menkul 2.9 milyar TL 2611
Kiymetler
Toplam 765 Milyar TL 3.617.815

(1)2013 il sonu ifibanyla.

(2)8Bir yatinmeinin sakiamasi yapilan birden fazia tirde sermaye piyasasi arac olabildiginden,
kiymet bazndaki yatinmer saylarnin toplam, toplam yatiime: sayssini vermemektedi,
(3)Sakiamast yaplan pay seneflerinden Borsa Istanbul'da islem gérenlerin piyasa degeri 195 Mily
TL iken Borsa istanbul'da islem gérmeyenlerin piyasa degeri 316 Milyar TL'dir.

Kaynak: MKK
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IV.8. Finansal istikrara Yénelik Adimlar

Bu bdélimde Kasm 2013 Finansal istikrar Raporu
yayimindan bu yana TCMB ve BDDK tarafindan yapilan ve
finansal istikrar acisindan énem tasiyan baslica dizenlemelere

yer verilecektir.

Onceki Rapor'dan bu yana TCMB tarafindan zorunlu

karsiliklarla ilgili olarak asagidaki dizenlemeler yapilmistir:

Zorunlu Karsihklar Hakkinda Teblig'de 17.01.2014 tarihli
yUkUmIOIOk  doéneminden itibaren yUrorlige girmek Uzere
25.12.2013 tarihinde yapilan dedisiklikle; para politikasi araci ve
makro intiyati bir arac olarak kullanilan zorunlu karsiliklarin daha
sade bir yapiya kavusturulmasi amaciyla zorunlu karsiiga tabi
yUkUmIUlUklerin hesaplanmasinda yurt ici pasif foplamindan
belirli kalemlerin indiriimesi yontemi yerine, dogrudan zorunlu
karsiiga tabi kalemlerin dikkate alinmasi seklinde bir yaklasim
benimsenmistir. Bu sekilde, para politikasi Uzerinde dogrudan
etkisi bulunmayan ve operasyonel streclerin etkinligini azaltan
kUcUk tutarl bircok kalem zorunlu karsilik yOkUmIGIOGU kapsami
disina cikariimistir. Bununla birlikte, kiresel finans piyasalarindaki
son gelismeler dikkate alinarak, rezerv opsiyonu mekanizmasinin
otomatik bir dengeleyici olarak daha etkin calismasi ve
bu sekilde finansal istikrarin desteklenmesi amaciyla Tork
lirasi zorunlu karsiliklann déviz cinsinden tesis edilmesi imkani
uygulamasinda rezerv opsiyonu katsayilar son doért dilimde

0,4’er puan artinimistir.

Ayrica, 2014-1 sayili Enflasyon Raporunda, yasanan
belirsizliklerin  ve risk primindeki artisin  uzun sGreli olmasi
durumunda ekonomide guUven ve bilanco kanall Uzerinden
ciddi bir yavaslama gbzlenme olasiigr bulundugu, bu riskin
gerceklesmesi halinde, Bankamizin elindeki araclar bankalarin
aracilik maliyetlerini azaltici yonde kullanarak dengeleyici bir
politika izleyecedi kamuoyuna aciklanmisti. Bu cercevede,
Zorunlu Karsiliklar Hakkinda Teblig'de 26.03.2014 tarihinde
yapillan degisiklikle; zorunlu karsiliklara  TCMB  tarafindan
tespit edilen usul ve esaslara gore faiz ddenebilecedi hUkme
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bagdlanarak, gerekligériimesi halinde uygulanmak Uzere zorunlu

karsiliklara faiz 6denebilmesinin yasal altyapisi olusturulmustur.

Diger taraftan, 6/7/2013 tarinli mUkerrer Resmi Gazete'de
yayimlanan 2014-2018 dénemini kapsayan Onuncu Kalkinma
Planinda, yUksek ve istikrarli bir biyUme dinamigisaglamak Uzere,
en guvenilir ve kalici finansman kaynagi olan yurt ici tasarruflarin
artinimasi, artan tasarruflann Uretken yatinmlara ydnlendiriimesi
ve israfin azaltimasi amaclanmistir. Bu ¢ercevede, tUketici
kredilerindeki artisin makro ihtiyati tedbirlerle kontrol altinda
tutulmasindan, kredi maliyetlerinin farklilastinimasi ve diger tesvik
edici veya caydiricl dnlemlerle ticari kredilerin toplam krediler
icerisindeki payinin artinimasindan  sorumlu  kurulus olarak
belirlenen Bankacilik DUzenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK),
2013 yilinin dérdincU ¢eyreginden bu yana bir dizi dnlemi

yUrUrluge koymustur.

Bu kapsamda, BDDK tarafindan 08.10.2013 tarihinde
yapllan ve o6nceki Rapor'da detayll bir sekilde yer verilen

mevzuat dedisiklikleri asagida ézetlenmistir:

Karsihk mevzuatina iliskin degisikliklerle, gercek kisilere ait
tasarruf mevduatina bagll olarak kullandirlan kredili mevduat
hesabi (KMH) kredileri ile gercek kisilere kredi kartlar vasitasiyla,
mal ve hizmet alimiicin veya nakit olarak kullandirlan krediler
tUketici kredileri kapsamina alinmistir. Ayrica, mevzuatta tUketici
kredileri icin belirlenen sinirlann Uzerinde kredi stoku bulunan
bankalarin, tasit kredileri, KMH kredileri ve bireysel kredi kartlan
vasitastyla kullandirlan kredileriicin, konut kredileri disindaki diger
tUketici kredilerinde oldugu gibi, daha yUksek oranlarda genel
karsilik ayirmasi hUkme baglanmistir. Son olarak, standart nitelikli

ihracat ve KOBI kredileri icin genel karsilik oranlar dUsGrolmastor.

Sermaye yeterliligi mevzuahna iliskin degisikliklerle,
kredi karti vasitasiyla, mal ve hizmet alimiicin veya nakit olarak
kullandirlan krediler ile konut kredisi disindaki diger tUketici
kredileri icin sermaye yeterliligi hesaplamasinda kullanilan risk
agrrliklar artinlmistir. Buna ilaveten, krediyi kullandiran bankaya

rehnedilmis olmalar sartiyla, TUrkiye ihracat Kredi Bankasi
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A.S.'den saglanan ihracat kredi sigorta policeleri Kredi Riski
Azaltim Tekniklerine lliskin Tebli§ kapsaminda risk azaltici bir
teminat olarak taninmis ve bu policeler Turkiye Cumhuriyefi
Merkezi Yonetimi tarafindan saglanan garantiler gibi dikkate

alinmistir.

Kredi kartlan mevzuahna iliskin degisikliklerle, kredi
kartr limiti 15.000 TUrk Lirasina kadar ve 15.000 TUrk Lirasindan
20.000 Turk Lirasina kadar olan kredi kartlari icin asgari 6deme
oranlar yUkseltilmistir. Kart cikaran kuruluslardan temin edilen
toplam kredi karti limitinin kart hamilinin gelirinin dért katini
asamayacagdl, mevcut durumda asmakta olan kredi kartlan
icin ise limit artis islemi yapilamayacagdi dizenlenmistir. Bir takvim
yillicinde asgari 6deme tutar Ust Uste U¢ kez ddenmeyen kredi
kartlannin nakit kullanimi ile mal ve hizmet alimina kapatilacagdi
ve s6z konusu kredi kartlarnin dénem borcunun tamaminin
odenmesine kadar limit artisina ve kullanima kapal tutulacagdi

hUkme baglanmistir.

Ayni amagclara yénelik olarak énceki Rapor'dan bu yana

BDDK tarafindan yapilan diger dUzenlemeler ise su sekildedir:

Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman S§irketlerinin
Muhasebe Uygulamalan ile Finansal Tablolan Hakkinda
Yonetmelik'te 24.12.2013tarininde yapilan dedisiklikle; finansman
sirketlerinin tasit ve konut kredisi disindaki tUketici kredileri icin
genel karsilik ayirmasi uygulamasinda, bankalar icin getirilen
dUzenlemeye paralel olacak sekilde, tasit kredilerine saglanan
istisna kaldinlarak tasit kredileri icin de, konut kredileri disindaki
diger tuketici kredilerinde oldugu gibi, genel karsilik ayrimasi
hUkme baglanmistir. S6z konusu dUzenleme yayimi tarihinde
yUrorlige girmis olup, 07.02.2014 tarihinde Yénetmelik'e eklenen
gecici madde ile 24.12.2013 tarihinden énce kullandinlan tasit

kredileri genel karsilik uygulamasindan istisna tutulmustur.

Banka Kartlan ve Kredi Kartlar Hakkinda Yonetmelik'te
31.12.2013 tarihinde yapllan dedisiklikle; mal veya hizmet
almi sonrasi belli bir Ucret karsiigr borcun taksitlendiriimesi

veya ddemenin ertelendigi dénemler de dahil olmak Uzere,
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kredi kartlan ile gerceklestirlecek mal ve hizmet alimlan ile
nakit ¢gekimlerinde genel taksit sinin gefirilerek taksitlendirme
sUresi dokuz ay ile sinilandinimigtir. Ayrica, telekomuinikasyon
ve kuyumla ilgili harcamalar ile yemek, gida ve akaryakit
alimlarinda taksit uygulanamayacagr hukme baglanmistir. S6z
konusu duzenleme 01.02.2014 tarihinde yUrUrlUge girmis olup,
uygulomada karsilasilan sorunlara ¢6zim olarak 13.05.2014
tarihinde yapilan ve yayimi tarihinde yUrirluge giren degisiklikle;
hediye kart, hediye ceki ve benzeri sekillerde herhangi somut
bir mal veya hizmeti icermeyen UrUnlerin alminda taksit
uygulanamayacagdi ve kurumsal kredi kartlariicin sadece genel
taksit sinnnin uygulanacagi, taksitlendirme yasaginin bu kartlar

hakkinda uygulanmayacagi hUkme baglanmigstir.

Bankalarin Kredi islemlerine iliskin Yonetmelik ile Finansal
Kiralama, Faktoring ve Finansman $Sirketlerinin Kurulus ve
Faaliyet Esaslan Hakkinda Yonetmelik'te 31.12.2013 tarihinde
yapilan degisiklikle; konut finansmani kapsaminda kullandirian
krediler ile diger gayrimenkul alimi amaclh krediler haric olmak
Uzere, tUketici kredilerinin vadesinin ofuzalti ayi, tasit kredileri
ile tasit teminatl kredilerin vadesinin kirksekiz ayr asamayacagdi
dUzenlenmistir. Ayrica, tUketicilere, binek arac edinimi amaciyla
kullondinlacak tasit kredilerinde ve tasit teminath kredilerde
veya yapllacak finansal kiralama islemlerinde, kredi ftutarinin
tasitin degerine oraninin tasitin nihai fatura degeri 50.000 TUrk
Lirasi ve altinda olanlar i¢in yUzde 70'i asamayacagdi, nihai
fatura degeri 50.000 Turk Lirasini asan binek araclarda, bedelin
50.000 TUrk Lirasina kadar olan kismi icin yuzde 70, 50.000 TUrk
Lirasinin Ustinde olan kisim icin yUzde 50 olarak uygulanacag,
hUkme baglanmis olup, tUketici kredilerinde vade sinirlamasina
iliskin dUzenleme yayimi tarihinde, tasit kredileri icin kredi/deder
oranina iliskin dizenleme 01.02.2014 tarihinde yUrUrlGge girmigtir.
S&z konusu degisikliklerin dUzenlemenin yayimi tarininden énce
kullandirlan krediler ile bu kredilerin yeniden yapilandirnimasi

halinde uygulanmayacagdi hUkim altina alinmigtir.

Bununla birlikte, BDDK tarafindan Basel lll dizenlemelerine
uyum kapsaminda 6zkaynaklar, sermaye yeterliligi, sermaye
koruma ve ddéngusel sermaye tamponlar ve kaldirac oranina

iliskin olarak yapilan dUzenlemeler bir &nceki Rapor'da
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anlatilmisti. 21.03.2014 tarihinde yayimlanan ve 01.01.2014
tarihinden itibaren yUrirlige giren Bankalarin Likidite Karsilama
Orani Hesaplamasina iliskin Yénetmelik'le ise &zellikle stres
zamanlarinda bankalarnn  bilancolarinda  ofuz gunltk net
nakit cikislanni karsilayacak miktarda yUksek kaliteli likit varlik
bulundurmalarinisaglamak amacglanmaktadir. Likidite karsilama
oranl, yUksek kaliteli likit varlik stokunun, net nakit cikislarina orani
seklinde hesaplanmaktadir. YUksek kaliteli likit varlklar degeri
kolaylikla ve dogru sekilde dlcUlebilen, stres zamanlarinda dahi
gUvenilir bir likidite kaynagi olusturan, teminata konu ediimemis,
banka acisindan kullanimini, satisini, fransfer edilmesini, tasfiye
edilmesini engelleyen yasal veya operasyonel herhangi bir
kisitlama bulunmayan varliklarn kapsamaktadir. Net nakit ¢ikisi,
toplam nakit cikislannin toplam nakit giriglerini asan tutarlardan
olusmaktadir. Likidite karsilama orani, konsolide ve konsolide
olmayan bazda hem toplam hem de yabanci para cinsinden
hesaplanacaktir. ik asamada yasal bir asgari oran belilenmemis
olan ve 01.01.2015 tarihinden itibaren kademeli bir gecis sureci
6ngorilen likidite karslama oraninin, 01.04.2019'da Basel IlI'On
yUrirluge girmesi ile toplam oranin yUzde 100'den, yabanci
para cinsinden oranin ise yUzde 80'den az olamayacagi

dUzenlenmistir.

Diger taraftan, 28.11.2013 tarihinde yayimlanan 6502
sayll Tuketicinin Korunmasi Hakkinda Kanun ile bankalar,
tUketici kredisi veren finansal kuruluslar ve kart cikaran kuruluslar
tarafindan tUketiciye sunulan Urin veya hizmetlerde tUketiciden
faiz disinda alinacak her t0rlU Ucret, komisyon ve masraf tUrleriile
bunlara iliskin usul ve esaslarnn GUmruk ve Ticaret Bakanlidi’'nin
go6rUsU alinarak tUketiciyi koruyacak sekilde BDDK tarafindan

belirlenecedi hUkim altina alinmustir,
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