V. OZEL KONULAR

V.1. Tirk Bankacilik Sisteminde Hisse Senedi
Getirilerinin Ortak Hareketi ve Sistemik Risk

2007-2009 finansal krizi finansal kuruluslarin yaygin iflaslari ve sermaye piyasalarinin
donmasina sebep olarak, gelismis ve gelismekte olan llkelerin reel ekonomileri (izerinde énemli etkileri
gorilmustir. Bu ekonomilerin toparlanmasi hala stirmektedir. S6z konusu kriz, bir finansal kurulus ya
da piyasaya gelen sokun digerlerine hizli bir sekilde yayilarak finansal istikrari tehdit etmesiyle finansal
kuruluslarin ve piyasalarin, buyiik oranda birbirleriyle ig ice gegtiklerini ortaya koymustur. Bdylece kriz
sistemik riskin dnemini gostererek bu riski dlciim ydntemlerinin gelistiriimesine sebep olmus, ayrica
finansal piyasalardaki bu riski hafifletecek makro ihtiyati politikalarin gelistiriimesinin énemini ortaya
koymustur.

Sistemik risk (izerine yapilan son arastirmalar konuya, sistemik riske katkinin hassas bir sekilde
Olctilmesi, sistemik risk potansiyelinin giivenilir gostergelerinin geligtirilmesi ve sistemik dneme sahip
kuruluglarin  belirlenmesi gibi farkll acilardan yaklasmaktadir. Politika gelistiriimesi agisindan
bakildiginda, sistemik riski azaltmak igin makro riskleri azaltici politikalarin ve diizenlemelerin
gelistiriimesi, uluslararasi kuruluglar ve finans piyasalarindaki yetkililerce yapilan tartismalarin
merkezinde yer almistir. Ornek olarak Basel Bankacilik Denetim Komitesi (BCBS) ve Finansal istikrar
Kurulu (FSB), kiiresel sistemik 6éneme sahip bankalari belirlemis ve halen bu kurumlarla ilgili farkli
politikalar dederlendirmektedir. Benzer sekilde, Dodd-Frank Yasasi ile ABD finansal sistemi icin tehdit
olusturabilecek ve sistemik dneme sahip bankalari belirlemek ve bunlar denetlemek igin bir kurumsal
bir yapi olusturulmustur.

Yerel ve uluslararasi finansal kuruluslarin hisse senedi getirilerinin ortak hareketini 6lgme ve bu
hareketin belirleyicilerini aciklamaya yonelik genis bir yazin bulunmaktadir. Hisse senedi getirilerinin
ortak hareketi ile ilgili ilk calismalar “bulasma ve yayiima” literatiiri altinda siniflandirilabilir. Ornek
olarak, Karolyi ve Stulz (2002), ve Dungey vd. (2005) bulasma ve getiri ortak hareketi ile ilgili énceki
literatliriin kapsamli bir incelemesini yapmaktadirlar. Acharya (2009) ve Billio vd. (2010)'da tartisildigi
gibi, teorik bir perspektiften bakildiginda, kapsamli bir finansal bozulma olasilidinin finansal kuruluslarin
varliklari arasindaki korelasyona badli oldugu konusunda fikir birligi bulunmaktadir. Ayrica, bu
varliklarin piyasa fiyatlarindaki dedisimlere ve i¢ ve dis makroekonomik sartlara duyarliigi ve bu
varliklarin belirli sektér veya endistrilere odaklanmasi, finansal soklar etkileyen diger faktorler
arasinda sayilabilmektedir®.

Finansal kuruluslarin birbirine bagimlihdi ile ilgili birgok 6lgiit arasinda, varlik ve hisse senedi
getiri korelasyonlari, baska yazarlarin yani sira Lo (2008), Acharya (2009), Goodhart ve Wagner
(2012), Patro vd. (2012) tarafindan sistemik riskin bir gostergesi olarak kullaniimaktadir. Lo (2008),
kiiresel finansal sistemin karmasik yapisi dikkate alindidinda riske maruziyetin farkli yénlerini yakalayan
birden fazla olgiitiin kullaniimasi gerektigini belirtmektedir. Dolayisiyla, Lo (2008), kaldirag, likidite ve

! Daha fazla tartisma ve referanslar igin Billio vd. (2010) ‘a bakiniz.
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yogunlasma gibi bircok olgiitiin yani sira, finansal sistemin maruz kaldigi genel risk seviyesinin
izlenmesi ve ydnetilmesi icin varlik korelasyonlarinin da sistemik riskin sayisal bir gdstergesi olarak
izlenmesi gerektigini 6nermektedir.

Bu calismada, bankalar arasindaki ortak hareketler hisse senedi getiri korelasyonlari ile
Olcilmekte ve bu korelasyonlar sistemik riskin bir gostergesi olarak kullanilmaktadir. Clinki
korelasyonlardaki bir artis bir sokun sistemik olma potansiyelini gliglendirmektedir. Hisse senedi
getirilerini bu baglamda kullanmak dogrudur clinki hisse fiyatlari, yatinmcilarin, bankanin gelecegdi ve
diger kuruluslarla etkilesimi ile ilgili dederlendirmelerini yansitarak bankalarin genel performansini
Olcmektedir. Bir bagka ifadeyle, hisse senedi fiyatlari, yatirimacilarin, bankanin gelecekteki karliigi ve
dolayisiyla potansiyel geliri, bor¢ ve kaldirag yapisi ve sistemle etkilesimi ile ilgili algilamalarini
yansitmaktadir. Banka hisse fiyatlarinin gosterdidi ileriye yonelik bilgi ve fiyatlardaki hareketler, politika
yapicilarina sistemik riskin nasil gelistigi ile ilgili bilgi saglamakta ve onlara s6z konusu riski hafifletmek
icin onleyici tedbirler almalar konusunda yol géstermektedirler.

Bu kisimda, De Nicolo ve Kwast (2002) ve Patro vd. (2012)'ye benzer sekilde banka hisse
senetleri arasindaki ikili korelasyonlar hesaplanarak, 1990-2011 dénemi igin Tirk bankacilik sisteminde
sistemik riskin gelisimi incelenmektedir. Calisma, i¢ politikadaki gelismelerin ortaya gikardigi 1994 ve
2001 krizlerini, ayrica Dogu Asya krizi ve ABD emlak piyasasindaki ¢okiis gibi digsal soklari da
kapsamaktadir.

Bu calisma icin IMKB islem géren 17 bankanin hisse senedi fiyat verisi kullanilmistir. Dolayisiyla,
analiz farkl banka tiplerini, buytkllklerini ve sahipliklerini kapsamaktadir. Her bir bankanin borsada
islem gérme tarihi farkli oldugu igin, érneklem biyiiklikleri de farklidir. Bununla birlikte genel olarak
veri seti 01:1990-07:2011 doénemini kapsamaktadir. IMKB'de islem géren ve analize dahil edilen
bankalar varliklari, Eylil 2011 itibariyla Tiirk bankacilik sisteminin toplam varliklarinin yaklasik olarak
ylizde 76'sini olusturmaktadir.

Banka hisse senedi getirileri 100*[log(p;)-log(p:-1)] formiilii ile hesaplanmaktadir. Bu formiilde p;
gilinlik hisse kapanig fiyatini gostermektedir. Hisse fiyatlan temettlii 6demeleri ve sermaye
degisiklilerine gdre dizeltilmistir. Ozet istatistikler ve biitiin drneklem periyoduna ait ikili getiri
korelasyonlari érneklem biyiikligl, getiri oynaklidi ile getiri korelasyonlari agisindan banka gruplan
icinde ve arasinda onemli farkliliklar oldugunu gdstermektedir. Ornek olarak, bilyiik bankalar
arasindaki getiri korelasyonlarinin, bu bankalarin diger bankalar ile korelasyonlarindan daha yiiksek
oldugu, kigiik olcekli bankalarin birbirleri ile korelasyonlarinin ise goreceli olarak disiik oldugu
bulunmustur. Bu 6n bulgular, bankalarin bilanco biyiikligiinin, De Nicolo ve Kwast (2002)ta oldugu
gibi banka ortak hareketlerinin temel belirleyicilerinden oldudu, dolayisiyla sistemik riski belirleyen
onemli faktorler arasinda bulundugunu géstermektedir.

Orneklemdeki bankalarin ortak hareketinin ortaya konulabilmesi icin ilk olarak biitiin banka
ikilileri icin giinliik (Pearson) korelasyonlar hesaplanmistir®. Daha sonra, her bir giin icin mevcut olan

2 Bu bankalarin IMKB'de islem géren bankalar arasindaki varlik payi yaklasik olarak %10 ve iizerindedir.

3 Her bir banka ikilisi icin giinliik korelasyon, bu iki bankanin getirilerinin o giinden dnceki 90 giiniin getiri dederleri kullanilarak
hesaplanmistir. Bir bagka ifadeyle 90 giinliik kayan pencere yontemi uygulanmistir. Toplam 17 banka oldugu igin, 136 banka
ikilisi mevcuttur.
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banka ikilisi korelasyonlarinin ortalamasi en fazla 136 gézlem kullanilarak hesaplanmistir. Bu
ortalamanin tarihsel gelisimi, bankacilik sektoriiniin ortak hareketlerinin zamanla artip artmadigini
dolayisiyla 1994 ile 2001 krizleri ve sonrasinda 2007-2009 kiresel krizi gibi 6nemli olaylarin
gerceklestigi donemlerdeki soklarin sistemik bir riske doéniisme potansiyelleri hakkinda bir fikir
verecektir.

Grafik V.1.1 ve Grafik V.1.2, yukarida bahsedildigi sekilde hesaplanan giinliik korelasyonlarin
ortalamasinin zaman serisini gostermektedir. Grafik 1, bankacilik sektériiniin zamanla daha guigli bir
ortak hareket egilimi sergiledigini, dolayisiyla finansal sisteme gelebilecek herhangi biiyiik bir sokun
sistemik hale donme olasiidinin zamanla arttigini gdstermektedir. Bir baska ifadeyle, ortalama
korelasyonun 6zellikle 1990'larin sonuna dogru artmasi benzer faktérlere maruz kalmanin gtiglendigini
ve bankacilik sistemindeki kirilganlidin arttigini gdstermektedir. Grafik V.1.1'de, korelasyonlardaki artis
ediliminin yani sira, 1994, 2001 ve 2007-2009 kiiresel krizinde 6zellikle Lehman’in ¢okisi sonrasinda
yliksek artiglar goériilmektedir.

Grafik V.1.1. Banka getiri korelasyonlarinin ortalamasi
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Grafik V.1.2. Banka getiri korelasyonlarinin ortalamasi
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* Ortalamanin hesaplanmasinda kullanilan goézlem sayilari, bankalar borsaya degisik tarihlerde kote olduklarindan farklilik
gosterebilmektedir.
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Grafik V.1.1'de verilen alt-6rneklem ortalamalarinda onemli farkliliklar géze carpmakta olup,
bunun sebebi blylk dis soklar ya da Tirkiye'deki énemli politik gelismeler olabilir. Alt 6érneklem
ortalamalan istatistiksel olarak anlamli bir sekilde birbirinden farklidir. Bu farkhhklar, Grafik V.1.1'de
verilen donemlerde korelasyonlarda dikkate deder artislar ve degisimlerin oldugunu géstermektedir.

Grafik V.1.2, ortalama korelasyonu varlik biyikligine gore adirliklandirarak ve biiylik bankalar
icin ayr ayri gostermektedir. Bu grafik, 6zellikle 90l yillarin sonunda itibaren bliylk 6lgekli bankalar
arasindaki korelasyonun diderlerine gore biiyiik oranlarda fazla oldugunu géstermektedir. Bu sonug,
bilanco buyUkliglniin getiri korelasyonlarinin dnemli bir belirleyicisi oldugunu ortaya koymaktadir.

Sonug olarak, bu calismada bankalarin hisse senedi getirilerinin ortak hareketi bir sistemik risk
Olclti olarak kullaniimak suretiyle Tirk bankacilik sektériinde sistemik riskin 2002 sonrasi dénem igin
gelisimi incelenmistir. Bulgular banka getirileri arasindaki korelasyonun 2000'li yillarda 1990'lara gére
neredeyse iki katina ciktigini gdstermektedir. Korelasyonlar 2002'de sonra bir miktar azalmis ve 2007-
2009 krizi dolayisiyla yeniden artis gdstermistir.
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V.2. Zorunlu Karsiik ve Rezervierin Imkansiz Uclii
Kuramina Etkisi: Tiirkiye Ornegi

Mundell'in (1961) calismalarina dayanan ve Mundell-Fleming'in gelistirdigi model ile literatiirde
yer edinen “imkansiz Ugli kavrami”; politika yapicilarin temelde serbest sermaye hareketleri, bagimsiz
para politikasi ve déviz kurlarinin istikrari amaglarindan en fazla iki tanesini segebilecegini ifade
etmektedir. Sekil V.2.1'de goriilebilecegi lizere model, politika yapicilarin tiggenin herhangi iki kdsesini
politika duruslan olarak sectiklerinde, Uglincli koseden feragat etmeleri gerektigini ve bu kbsenin
karsisindaki kenarda belirtilen politikayr benimsemek durumunda kalacaklarini éngérmektedir. Ancak
mevcut durumda uygulanan ekonomi politikalari incelendiginde, politika yapicilarin kismen de olsa her
lic amaci da kontrol etme egiliminde oldugu gdzlenmektedir. Bu durum ise liggenin kenarlarindan
ziyade Uggenin icinde bir noktaya isaret etmektedir.

Sekil V.2.1. imkansiz Uclii

Serbest Sermaye Hareketleri

istikrarh - Sermaye Kontrolii------ Aktif/Bagimsiz
Doviz Kuru Para Politikasi

Bu kapsamda, Aizenman, Chinn ve Ito (ACI) 2008 yilindaki calismalarinda imkéansiz Ucll
kavramini ampirik olarak gosterebilmek amaciyla yeni bir yaklasim ortaya koymuslardir. Bu dogrultuda
oncelikle her bir amaci temsil eden endeksler tanimlanmis ve asadida yer alan regresyon
modellenmigtir:

1= C;* MI + C,*ERS + C;*KO + artik terim

Bu analizde MI para politikasinin bagimsizlik endeksini, £RS ddéviz kurunun istikrar endeksini ve
KO ise sermaye hareketlerinin serbestlik derecesini gdsteren endeksi temsil etmektedir (Bu endekslerin
hesaplanmasinda kullanilan formiiller asadida gosteriimektedir®). C;, C, ve C; ise her bir endekse
karsilik gelen parametreleri nitelendirmektedir. Denklemin sol tarafindaki “1” sayisi, licggenin herhangi

> MI ve ERS endeksleri, 0 ile 1 arasinda degerler alacak sekilde sinirlanmistir. Bu sinirlama, KO endeksi icin teorik olarak gegerli
degildir, ancak calismanin yapildigi dénem itibari ile bu husus ihlal edilmemistir.
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bir noktasindan tiim kenarlara olan uzakhdin toplami olarak disiinilebilir ve istege bagh olarak
regresyonda “2”, “3” gibi farkli dederler de kullanilabilmektedir. Bu yontemde, her bir endeksin genel
ekonomi politikalarindaki agirhiginin hesaplanmasinda, parametrelerin endeksler ile garpimini (C;*MI,
C,*ERS, C5*KO) ifade eden katkilar esas alinmaktadir.

_ 0.01
001+ std__sapmdA(log(doviz_kuru)))

ERS

_ korelasyoffaizg, faiz;;) = (-1)
1-(-)

MI =1

KCP =(Dogrudan yabanci yatirmlar ile portfdy hareketlerinin mutlak deger toplami)/GSYH

ACI, imkansiz Ugllyl modellemek icin gelistirdikleri bu teknidi, bircok (ilkenin yer aldigi panel
veri setine uygulamislardir. Cortiik ve Singh (2011) ise Tirkiye lzerine yaptiklari calismada, uygulanan
bu teknidin spesifikasyon hatasi icerdigi sonucuna varmiglar’ ve bu durumun olasi sebeplerini
incelemislerdir. Buna gore s6z konusu calismada, imkansiz licliide yer alan amaclar arasindaki iliskinin
ongorildigi sekilde lineer olamayabilecedinden hareketle, regresyondaki katsayilarin (C;, G, Cs)
zamanla degismesine olanak veren Kalman filtresi® yonteminin daha dogru bir yaklagim oldugu
sonucuna varilmistir.

Zorunlu karsilik oranlari ve uluslararasi rezervlerin imkansiz tglli kuramindaki roll ise Akgelik,
Cortiik ve Turhan (2012) tarafindan Tirkiye 6rnegi Gizerinde Kalman filtresi yontemi ile incelenmistir.
Bu kapsamda, imkansiz (icliide yer alan amaglar arasindaki iliskiyi gosteren regresyondan elde edilen
artik terimler ile (Uluslararasi Rezerv)/GSYH oranlari ve zorunlu karsilik oranlan arasinda 2002-2011
yillar verileri kullanilarak bir vektor otoregresyon analizi yapiimis ve bu dediskenler arasindaki iligki
incelenmistir. Neticede, artik terimler ile (Uluslararasi Rezerv)/GSYH oranlarinin dérdincl gecikmeli
dederleri arasinda pozitif yonli ve istatistiki olarak anlamli bir iliski tespit edilmistir. Artik terimler ile
zorunlu karsilik oranlari arasinda benzer iliski ise ancak 2009 yilinin ikinci yarisindan sonra istatistiki
(%90 glven dizeyinde) olarak anlamli hale gelmektedir. Yazarlar, belirtilen dénemlerde vektor
otoregresyon analizi ile bulunan iliskinin istatistiki olarak anlaml oldugunu Granger nedensellik testi ile
dogrulamiglardir.

Artik terimlerin biylmesi, imkénsiz Gcllylu temsil eden Uggenin kicllmesine ve ¢ amacin
(doviz kurunun istikrari, bagimsiz para politikasi, sermaye hareketlerinin serbestli§i) ayni anda
gerceklesmesinin daha mimkiin hale geldigine isaret etmektedir. Artik terimler ile (Uluslararasi
Rezerv)/GSYH oranlari ve zorunlu karsilik oranlar arasindaki iliskinin pozitif yonli olmasi ise, bu
politika araclarinin imkansiz Ugli modeline 6zgii olan politika duruglan arasindaki 6diinlesmeyi
esneklestirmesi olarak yorumlanabilir. Buna goére, zorunlu karsilik oranlarinda yapilan dizenlemeler ve
rezerv biriktirme politikalari, Tlrkiye'nin imkansiz Uglli kapsaminda karsilastigi agmazlara azaltici yonde
etkide bulunmakta ve {ic amacin da kontrol edilebilmesine daha fazla olanak saglamaktadir.

© Hutchison, M., Sengupta, R. ve Singh, N. (2010) yaklagimi benimsenmistir.
7 Ramsey RESET test sonuglarina gére
8 Kalman (1961) tarafindan gelistirilmistir.

Finansal istikrar Raporu — Mayis 2012

78



TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI

Vektor Otoregresyon Analizi Sonuglari: Zorunlu Karsilik Oranlari (ZKO) (2009:06-2011:12)

Artik Terim Zorunlu Karsilik Oranlan

Artik terim (-1) 0.0424 -0.007*
(0.186) (0.004)

Artik terim (-2) -0.404** 0.0085*
(0.197) (0.004)

ZKO (-1) -7.995 1.735%%*
(6.280) (0.147)

ZKO (-2) 12.534* -0.777*%**
(6.760) (0.158)
Sabit -0.201** 0.0027
(0.085) (0.0019)

*, ¥k XXX sirasl ile %90, %95 ve %99 glven diizeylerine kargilik gelmektedir. Standart hatalar parantez iginde gosterilmistir.

Granger Nedensellik Analizi Sonuglari: Zorunlu Karsilik Oranlar (2009:06-2011:12)

F-istatistik Olasilik
ZKO, artik terimin Granger nedeni degildir. 8.274%%* 0.007
Artik terim, ZKO'nun Granger nedeni dedildir. 5.392** 0.027

*, Rk XXX girasi ile %90, %95 ve %99 gliven diizeylerine karsilik gelmektedir.

Vektor Otoregresyon Analizi Sonuglari: Rezerv/GSYH Oranlan (2002:01-2011:12)

Artik Terim Rezerv/GSYH
Artik terim (-1) 0.2464*** 0.027
(0.089) (0.038)
Artik terim (-2) -0.2758*** -0.080**
(0.092) (0.039)
Artik terim (-3) 0.1435 0.0670
(0.094) (0.040)
Artik terim (-4) -0.1481 0.0005
(0.0928) (0.039)
Rezerv/GSYH (-1) 0.3475 0.763%**
(0.219) (0.093)
Rezerv/GSYH (-2) -0.2015 0.335%**
(0.278) (0.119)
Rezerv/GSYH (-3) -0.3252 -0.183
(0.271) (0.116)
Rezerv/GSYH (-4) 0.5075%* -0.1503
(0.220) (0.094)
Sabit -0.3639** 0.298%**
(0.175) (0.075)

*, KX KKK giras) ile %90, %95 ve %99 gliven diizeylerine kargilik gelmektedir. Standart hatalar parantez iginde gosterilmistir.

Granger Nedensellik Analizi Sonuclari: Rezerv/GSYH Oranlari (2002:01-2011:12)

F-istatistik Olasilik

Rezerv/GSYH, artik terimin Granger nedeni degildir. 2.155** 0.044
Artik terim, Rezerv/GSYH'nin Granger nedeni dedildir. 1.437 0.198

*, Rk KX girasi ile %90, %95 ve %99 gliven diizeylerine kargilik gelmektedir.
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V.3. Likidite Riskinin Piyasa Riskine Etkisi

Bankalarin portfoylerinde bulunan piyasa riskine maruz kagitlarin  blylk zararlar
dogurabilecedi hem son yasanan kiiresel kriz hem de 6zellikle 2012 yii Mayis ayinda JP Morgan
Chase’in acikladigi yiiksek tutardaki zarar ile bir kez daha goriimistir. Zararin yani sira, bankalarin
riskli pozisyonlarini elden cikarmak ve/veya likidite ihtiyaci geregi finansal varliklarini satma istegi,
piyasadaki likidite kosullarinin ani ve siddetli bicimde bozulmasina neden olabilmektedir. Bu durum,
piyasa likiditesi ve fonlama likiditesi arasinda geri beslemeli bir siire¢ yaratmakta ve sonuglari itibariyla
likidite sorunlarinin artmasina ve biyilk zararlar yazilmasi yoluyla sermayenin erimesine yol
acabilmektedir. Ozellikle piyasalara erisimin kisitl ve maliyetli oldugu kosullarda riskin boyutu oldukca
derinlesebilmektedir. Merkez bankalarinin piyasadaki likiditeyi kolaylastirici politikalari  sistemin
islerligine biyik katki saglasa da, piyasa kaynaklari ile fonlama saglayarak faaliyetlerini stirdirebilen

bir bankacilik sisteminin varligi finansal istikrar agisindan énemlidir.

Bu kapsamda, yasanan krizlerin tipik 6zellikleri ve yarattigi hasarlar dikkate alindiginda, piyasa
likiditesi ve fonlama likiditesi arasindaki etkilesimin de bir sekilde piyasa riski gergevesinde
dederlendirilerek risk yonetiminin gelistiriimesi gerekmektedir. Nitekim, daha ihtiyath risk o&lglim
yontemlerini temel alan teknik alt yapinin olusturulmasi, saglikli isleyen bir finansal sistem igin biyik
onem tasimaktadir. Bankalarca yaygin sekilde kullanilan “Riske Maruz Deger” (VaR) yonteminin daha
ihtivath bir sekli olan “Beklenen Kayip” (expected shortfall-ES) yéntemi, diizenleyici otoritelerin ve
piyasa oyuncularinin glindem konular arasindadir. Konuya iliskin olarak diizenleyici otoritelerin ortaya

koydugu yaklasim asagida kisaca sunulmustur®.

Basel Bankacilik Denetim Komitesi (Komite), hazirladidi istisare raporunda (Rapor), piyasa
riskine karsi bulundurulmasi gereken sermayenin vyetersizligine isaret etmistir. Piyasa riskinin
dongiselliginin azaltiimasi ve gerekli sermayenin artirilmasi yoniindeki ¢alismalar, ozellikle kredi riski
tasiyan driinlere odaklanmaktadir. Bu kapsamda igsel model tabanl ve standart yaklasimlarin risk
Olcimi konusundaki zayifliklarini gidermeye yonelik diizenlemeler getirilmektedir. Rapor'da diizenleyici
sermaye hesaplamasina esas teskil eden VaR yonteminin yetersizli§ine yer verilmistir. VaR, belirlenen
bir zaman déneminde, belirli bir olasilikla, finansal bir varligin veya portfoyiin dederinde meydana
gelebilecek en fazla kayip olarak tanimlanmaktadir. Hem hesaplanmasindaki kolaylik hem de portfoy
riskinin tek bir rakamla ifade edebilmesine olanak vermesi, ydntemin yaygin olarak kullaniimasini da
beraberinde getirmistir. Diger taraftan, VaR yonteminin “u¢ durum riskini” (tail risk) yakalamada
yetersiz kalmasi sonucunda Komite, olusma olasihdi diisiik ancak yaratabilecedi hasar biiyiik olan
oldukca uc durumlara karsi da sermaye bulundurulmasini saglayabilecek bir yéntem olan ES yéntemini
alternatif olarak degerlendirmektedir. ES, belli bir giiven diizeyindeki dederi esas alan VaR’dan farkli
olarak, bu giiven diizeyine denk gelen esik dederden daha uc durumlarin beklenen dederine
dayanmaktadir. Bu kapsamda, ES ug kuyruk riskini daha kapsamli sekilde dikkate almaktadir. ES'nin

kullaniimasi operasyonel agidan bazi zorluklar getirse de, fayda-maliyet analizi cercevesinde artilari

° BCBS, Fundamental review of the trading book, Consultative document, Mayis 2012

Finansal Istikrar Raporu — Mayis 2012
81



TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI

oldukca adir basmaktadir. Buna ek olarak Komite'nin VaR yontemine alternatif olarak sundugu bir
diger segenek ise VaR yonteminin likidite riskini icerecek sekilde gelistiriimesidir. Akademik yazinda
L-VaR olarak bilinen bu modeller de VaR yonteminin 6ngdrdiigu piyasa riskinin lzerinde bir riske isaret

etmektedir.

Komite'nin piyasa riskine iliskin 6nemli adimlarindan bir digeri ise likidite riskine iliskin ek
yukimldliklerin getirilmesidir. S6z konusu ek yukimlilikler, aim-satim portféylindeki riinlerin likit
olmasi varsayimini ortadan kaldirmak icin atilan énemli bir adimdir. Piyasa riski 6lcim ydntemleri,
bankalarin 10 giin igerisinde pozisyonlarindan cikabilecekleri ya da ters pozisyon alarak kendilerini
koruyabilecekleri tizerine kuruludur. Oysa krizden alinan énemli derslerden biri, bu varsayimin gegerli
olmadigidir. Likidite kosullar kétiilestikce, bankalar riskli pozisyonlarini baslangicta 6ngdrdiiklerinden
daha uzun siire ellerinde tutmak zorunda kalmis ve likidite primindeki dalgalanmalara badli olarak
buylk zararlar etmiglerdir. Buna gore, Komite’'nin piyasa likiditesi riskine iliskin énerisi ic unsurdan

olusmaktadir:

(i) Stresli piyasa ortamlarinda, fiyatlarin 6nemli derecede etkilenmeden pozisyon cikisi ya da karsi
koruma pozisyonu aliminin yapilabilmesi icin gerekli siirenin (likide etme siiresi) belirlenmesi
ve bu kapsamda 10 giinden 1 yila kadar bir zaman aralidinin bes kategori altinda
degerlendirilmesi;

(i) Farkh likide etme siiresi risk Glgimiine dahil edilerek ek sermayenin hesaplanmasi ve bu
sekilde kisa slirede pozisyonlarini kapatamayan bankalarin daha vyliksek sermaye
bulundurmasinin saglanmasi ve

(iii) Likidite primlerinde olusabilecek ani artiglara karsi belli kriterler altinda bankalara ek sermaye

yukamliligi getirilmesi.

Bu kriterler, piyasa riski 6lciitiiniin genisletilmis likide etme siiresi altinda dahi yetersiz oldugu
durumda likit olmayan Grinlerin belirlenmesini ve likidite risk primlerindeki dalgalanmalara karsi yeterli
sermayenin temin edilmesini saglayacaktir. Bunlara ek olarak Komite ayrica, piyasa likiditesinin igsel
niteligini risk dlciimiine iki olasi secenek yoluyla dahil etmek istemektedir. Icsel likidite bélimii,
bankaya 6zgl portfoy ozelliklerini (6rnedin blylk tutarda olma ya da yodunlasma riski tasima)
kapsamaktadir. Bu kapsamda Komite'nin temel yaklagimi, likide etme siirelerinin uzatiimasi ya da daha

ihtiyath degerleme yontemlerinin uygulanmasi seklindedir.

Son olarak, Komite risk dlciim ydntemlerinde standart ve model tabanli yontemlerin avantaj ve
dezavantajlarini ve birbirleri ile olan iligkilerini degerlendirmektedir. Buna goére, bankalar arasi
karsilastirmaya olanak saglayan standart yéntemin kullanilmasi zorunlu tutulmakta ve standart yéntem
ile 6ngoriilen sermayenin model tabanl yontemden elde edilecek sonuglara bir alt sinir tegkil etmesi
istenmektedir. Model tabanli yaklasimda, modelin onaylanma stirecinin belli adimlara b&liinmesi ve bu
sekilde model performanslarinin daha saglikli bir sekilde dederlendirilmesi beklenmektedir. I¢sel model
yaklagiminda ES 6lglim ydnteminin esas alinmasi, piyasa riski analizlerine dnemli 6lglide ihtiyathlik

getirecektir. Dijer yandan, revize edilen standart yontemde, kismi risk faktorli yaklasimi esas
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alinmaktadir. Bu yaklasima gore, benzer risk &zelliklerine sahip Urtinler ayni dilimlerde yer alacak ve
Komite'nin belirledidi risk agirliklarina tabi olacaklardir. Dilim sayisinin bes genis sinifa ayrilan Griinler
igin yaklasik yirmi olmasi 6ngérilmekte olup, bu rakam ampirik galigmalar ile belirlenecektir. Kismi risk
faktorli yaklagimina alternatif olarak Komite, “Fuller risk faktér yaklasimin” da goriise sunmaktadir.
Buna gore, Urinler diizenleyici otoritenin belirledigi risk faktorleri ile dogrudan iliskilendirilecektir. Bu
risk faktorlerine sok uygulanarak sermaye gereksinimi belirlenecektir. Bu durumda banka, bir fiyatlama
modeli kullanarak uygun risk faktorleri cercevesinde portféylindeki Grinlerin her biri icin risk

pozisyonunu belirleyecektir.
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V.4. Finansal Ucleme: Finansal Erisim, Finansal Egitim
ve Finansal Tuketicinin Korunmasi

Uluslararasi literatiirde, finansal istikrari yakindan ilgilendiren ve ona katki saglayan, bireylerin
finansal sistemle iliskisini farkli acilardan ele alan ig¢ temel kavram yer almaktadir. Bunlar; finansal
erisim®®, finansal egitim ve finansal tiiketicinin korunmasidir. Kiiresel finansal kriz, bu kavramlarin

Onemini ve finansal istikrar ile iliskisini 6n plana ¢ikarmistir.

Bircok merkez bankas fiyat istikrari temel amacinin yaninda finansal istikrari da destekleyici
amag olarak kabul etmektedir. Bu amag, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi dahil olmak (zere bazi
merkez bankalarinin kanunlarinda bulunmaktadir. Dolayisiyla, merkez bankalarn bir yandan yasal
yiukimlGlUkleri, diger yandan s6z konusu kavramlarin finansal istikrarla olan yakin iliskileri nedeniyle

finansal erisim, finansal egitim ve finansal tikericinin korunmasi calismalarinin icinde yer almaktadir.
Finansal Erisim

Finansal erisim, glivenli ve iyi diizenlenmis finansal piyasa Uriin ve hizmetlerine uygun maliyetli,
zamaninda ve yeterli erisimin saglanmasi ve gelistiriimesi; bu Griin ve hizmetlerin finansal refah ile
ekonomik ve sosyal katilimi da destekleyecek nitelikte diizenlemeler ile finansal editimi de kapsayan
mevcut ve vyaratic yaklasimlarin uygulanmasiyla toplumun tiim kesimlerince kullaniminin

yayginlastirimasi siirecini ifade etmektedir®.

Demirglic-Kunt ve Klapper (Nisan 2012) tarafindan yapilan calismada kiiresel finansal erigim
veritabani ve bir endeks (Global Findex) olusturulmustur. 148 {ilkede 150 binin (izerinde yetiskin denek
kullanilarak yapilan ankette 18 soru sorulmustur. Genel olarak finansal erisimi élgmede, bir finansal
kurulusta hesabi olma, hesaba erisme ve onu kullanma sikli§i, ddeme yapma, tasarruflarini bir finansal
kurulusta degerlendirme, kredi kullanimi ve sigortacilik hizmetlerine erisim gibi Olgitler baz
alinmaktadir. Diger yandan, Honohan (2007) ve Diinya Bankasina gore, Tirkiye finansal erisim diizeyi

olarak diinya ortalamasinin bir miktar (izerinde yer almaktadir.

Uluslararasi platformda da bu alanda cesitli calismalar yapiimaktadir. Kasim 2009°daki G-20
Pittsburgh Zirvesi sonrasinda finansal erisim ile ilgili galigmalar yapmak Uizere, Finansal Erisim
Uzmanlar Grubu kurulmustur. Grup tarafindan hazirlanan Eylem Plani ile dokuz adet “G-20 yenilikgi
finansal erisim ilkesi” belirlenmistir. Bunlar; liderlik, gesitlilik, yenilik, koruma, giglendirme, isbirligi,
bilgi, orantiliik ve gercevedir. Kasim 2010'daki G-20 Seul Zirvesi'nden sonra ise, Finansal Erisim
Uzmanlar Grubu, Finansal Erisim Kiiresel Ortakligi (Global Partnership for Financial Inclusion - GPFI)
platformuna doénistirilerek resmi bir yapiya kavusturulmustur. GPFI, G-20 liyesi olan ve olmayan
llkeler, 6zel sektor, sivil toplum ile cesitli bolgesel, ulusal, uluslararasi kurum ve kuruluslar ile isbirligi

yaparak, Eylem Plani'nin uygulanmasi ve sistematik esgidiiminiin saglanmasi ile finansal erisime

10 yluslararas! literatiirde kullanilan “financial inclusion” ve “financial access” kavramlarinin karsiigi olarak iilkemizde finansal
erisim, finansal tabana yayima ve finansal katiim gibi gesitli terimler kullaniimakla birlikte, bu galismada “finansal erisim” ifadesi
kullanilmistir.

1 OECD, INFE, “Developing a Roadmap on Financial Inclusion and the Role of Financial Education” (Finansal Erisim icin Bir Yol
Haritas Gelistirmek ve Finansal Egitimin Rolii), 8. INFE Toplantisi Referans Dokiimani, Ekim 2011.
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iliskin farkindaligi artirmaya yonelik calismalar yapmaktadir. GPFI'nin anahtar uygulayic ortaklari,
Finansal Erisim Birligi (Alliance for Financial Inclusion - AFI), Yoksullara Yardim icin Danisma Grubu
(Consultative Group to Assist the Poor - CGAP) ve Uluslararasi Finans Kurumudur (International
Finance Corporation - IFC). Ayrica, Ocak 2012’de Diinya Bankasi dérdiincii uygulayici ortak olarak
GPFI'ya katilmistir. GPFI'da G-20 Troyka (lkeleri es baskanlk gorevini ylritmektedir. GPFI blinyesinde
olusturulan 3 tane alt grup bulunmaktadir. Bunlar, “Yenilik¢i Finansal Erisim Ilkeleri ve Standart
Belirleyici Kuruluslarin Dahil Edilmesi”, “KOBI Finansmani” ile “Finansal Erisim Veri ve Ol¢im{i”diir.
KOBI Finansmani alt grubunda (lkemiz, ABD, Almanya ve Ingiltere ile birlikte es baskanlik gérevini
yuritmektedir. GPFI'nin calismalari kapsaminda finansal erisim ile ilgili pek ¢ok konuda raporlar

hazirlanip, kamuoyu ile paylasiimaktadir.

Diger yandan, G-20 Meksika donem baskanhgi da, finansal erisim konusunu kendi dénem
baskanligi siirecinde 6n plana cikardigi bes'> konu arasina almis ve bu konuya verdigi dnemi
vurgulamistir. G-20 Meksika Baskanliginda “Finansal Erisim Gilindemi” altinda yapilan galismalardan biri
“Finansal Erisim Emsal Ogrenme Programi”dir. S6z konusu program, asadida yer alan {ic asamali bir

suregten olusmaktadir:

1. Finansal erisim konusunda ulusal taahhiitte bulunmak ve esglidiim mekanizmasi kurmak,
2. Finansal erisime iliskin bir ulusal strateji olusturmak,

3. Eylem planini gergeklestirmek ve tecriibeleri paylagmak.

Bu kapsamda, 22 Nisan 2012 tarihinde Diinya Bankasi ve Meksika Maliye Bakanhdi ev
sahipliginde bir seminer diizenlenmistir. Bunun yani sira, finansal erisim konusunda taahhiitte bulunan
Ulkelerin katilimiyla 17 Haziran 2012 tarihinde Los Cabos, Meksika'daki G-20 Zirvesi’'nde bir imza téreni

yapilarak s6z konusu programin resmilestiriimesi planlanmaktadir.

Tim bunlarin yani sira, Birlesmis Milletler Genel Sekreterinin Kalkinma icin Finansal Erisim Ozel
Temisilcisi (United Nations Secretary-General’s Special Advocate (UNSGSA) for Inclusive Finance for
Development) Hollanda Prensesi Maxima’nin onciiligiinde de diinyanin birgok yerinde, toplumun her
kesiminden insanlara ulasilarak gesitli calismalar yiritiilmektedir. Bu kapsamda, etkili politikalar, gtigli
hikimet liderligi, sektorler arasi ortakliklar ve iyi Urilinlerin gelistirilmesi tesvik edilmektedir. Bu
¢abalarin sonucunda, finansal erisimin artirlmasina yonelik somut sonuclar alindigi belirtiimekte olup,

2011 yih Eylil ayinda bir yillik rapor yayinlanmistir.

Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Tegkilati (Organisation for Economic Cooperation and
Development - OECD) biinyesindeki Uluslararasi Finansal Egitim Agi (International Network on
Financial Education - INFE) kapsaminda 2010 yi Ekim ayinda olusturulan ve TCMB'nin de (yesi

oldugu “Finansal Erisimde Finansal Egitimin Roli” alt grubu da finansal erisime talep yonli bir bakis

12 Meksika’'nin belirledigi konular: (1) Biylme ve istihdam, (2) finansal sistemin giiglendiriimesi ve finansal erisimin tegvik

edilmesi, (3) uluslararasi finansal mimarinin gelistiriimesi, (4) gida giivenligi ve emtia fiyatlari oynakligi, (5) stirdirilebilir ve yesil
bliyiime, iklim dedisikligi ile miicadele.
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agisiyla galismalarini siirdiirmektedir. Ayrica, Diinya Bankasi ve CGAP de finansal erisim konusunda

onemli calismalar yiriitmektedir.

Ulkemiz, finansal erisim konusunda uluslararasi alanda yapilan calismalara 6zellikle veri toplama
ve anket calismalari yoluyla destek saglamaktadir. Hazine Miistesarlidi, Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)

ve TCMB basta olmak lzere birgok kurum finansal erisim ile ilgili calismalar yapmaktadir.
Finansal Egitim

Finansal egitim, tiketicilerin, yatinrmcilarin finansal {riin ve kavramlar kavrayislarini gelistiren,
bilgilendirme ve 6gretme yoluyla finansal riskler ve firsatlarin farkinda olmalarini, bilingli secimler
yapmalarini, yardim icin nereye basvuracaklarini 6grenmelerini, finansal refahlarini gelistirecek bir

gliven ve yetenek gelistirmelerini saglayan siregtir (OECD, 2005).

Bireysel ve toplumsal anlamda artan finansal farkindalik ve egitim, finansal piyasalarin daha
etkin ve verimli calismasina, finansal istikrarin saglanmasina, dolayisiyla ekonominin genelinde
gelismeye ve toplumsal refahin artmasina katkida bulunmaktadir. Finansal egitim, bireylerin finansal
artin ve hizmetler ile finansal riskler ve yatinm hakkindaki biling ve bilgi dizeylerinin artmasini,

dolayisiyla finansal Uriin ve hizmetlerin etkin ve yerinde kullanimini desteklemektedir.

Uluslararasi platformda, OECD biinyesindeki INFE calisma adi, finansal egitimin artiriimasi
konusunda énemli galismalar yapmaktadir'®. OECD / INFE “Finansal Egitim Ulusal Stratejisi Ust Diizey
Ilkeleri” taslak raporu, INFE Uyelerinin onayina sunulmustur. Daha sonra, Finansal Piyasalar Komitesi
ile Sigorta ve Ozel Emeklilik Komitesi tarafindan incelenen Rapor, Haziran ayinda Los Cabos'taki G-20
Zirvesi'nde Liderlerin onayina sunulacaktir. TCMB, INFE calisma aginin bir tyesidir ve grubun finansal

egitim konusundaki calismalarini desteklemekte ve calismalara aktif katiim ve katki saglamaktadir*®.

Son donemde giderek artan sayida ilkenin “finansal egitim ulusal stratejisi”ni olusturdugu ya da
bu dodrultuda cabalarinin oldugu goriilmektedir. Bu noktada, her lilke icin gecerli tek bir en iyi
stratejinin olmadigi, stratejiler olusturulurken (lkeler arasindaki kiiltiirel, ekonomik ve sosyal
farkliiklarin gdz 6niine alinmasi gerektigi vurgulanmalidir. Ancak, en iyi {ilke 6rnekleri ve uluslararasi
kuruluslarin calismalari, her {lkenin kendi finansal egitim stratejisini olusturmasinda énemli bir rehber
niteligindedir.

Grifoni ve Messy (2012) tarafindan yapilan galismada, finansal egitime iliskin ulusal strateji
konusunda atilacak adimlar ve (llkelerin ilerleme diizeyi ele alinmistir. Buna gore, 14 (ke ulusal
stratejisini uygulamaya gecirmisken, Tirkiye'nin de aralarinda bulundugu 19 dlke ulusal strateji

olusturmayi degerlendirmekte ve tasarlamakta olup, heniiz uygulamaya gegmemistir (Tablo 1).

3 http://www.financial-education.org
4TCMB, INFE'de yer alan “Finansal Egitim Ulusal Stratejisi” ve “Finansal Erisimde Finansal Egitimin Rolii” alt gruplarina tyedir.
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Tablo V.4.1. Finansal Egitime Iligkin Ulusal Strateji Konusunda Ulkelerin ilerleme Diizeyi*

Ulusal Strateji Ulkeler

Avustralya (2011), Brezilya (2010), Cek Cumhuriyeti (2010), Gana (2009),
Hindistan (2006/2010), Irlanda** (2009), Malezya (2003), Hollanda (2008), Yeni
Zelanda (2008, 2010), Portekiz (2011), Slovenya (2011), ispanya (2008), Birlesik

Ulusal Stratejisi

olan ve uygulayan

Uygulama tarihi,
(Urg ) Krallik (2003), ABD (2006, 2011).
Ulusal Stratejiyi Kanada, Kolombiya, Estonya, Endonezya, Kenya, Letonya, Liibnan, Malavi,
degerlendiren ve tasariayan Meksika, Peru, Polonya, Romanya, Sirbistan, Giiney Afrika, Isveg, Tanzanya,
(Henliz uygulamaya gegmeyen) Tiirkiye, Uganda, Zambiya.

* Subat 2012 itibariyla. Danimarka’'nin bir ulusal stratejisi yok, ancak finansal egitimden sorumlu bir ulusal kurulu var.
** rlanda, ulusal stratejisi olmadigi halde, bir yiiriitme grubunun tavsiyelerine dayanan bir yaklagima sahiptir ve calismada bu, ulusal strateji gibi degerlendirilmistir.

Kaynak: Grifoni, A. ve Messy, F-A (2012), “Current Status of National Strategies for Financial Education:
A Comparative Analysis and Rel Practices”, OECD WP on Finance, Insurance and Private Pensions No. 16.

Ulkemizde finansal sektoriin biiyime hizi son ddnemlerde yiiksek seyretmesine ragmen,
gelismis Ulkeler ile kiyaslandidinda borcluluk seviyelerinin  halen disiik seviyelerde oldugu
goriilmektedir. Diger yandan, TCMB “finansal istikrar kapsaminda finansal egitim” bakis acisi ile
finansal egitim konusuna ozel bir 6Snem atfetmektedir’>. Konunun énemi, bireysel ve toplumsal acidan
saglayacag faydalar disinildiginde, finansal editimin ulusal bir politika cercevesi gerektirdidi
degerlendiriimektedir. Bu cercevede, Finansal Istikrar Komitesi (FIK) tarafindan verilen gorev
dogrultusunda, SPK'nin esgidiimiinde “Finansal Egitim Ulusal Stratejisi ve Eylem Plani” taslag
hazirlanmis  olup, calismanin yakin zamanda sonucglandirilarak FiK’in onayina sunulmasi
beklenmektedir.

Finansal Tiiketicinin Korunmasi

Finansal tiiketicinin korunmasi, finansal Urliin ve hizmetleri arz edenler ile bunlar tiiketenler
arasinda hakkaniyetli ve adil bir aligveris ortamini temin etmeye yoénelik diizenlemeleri ifade

etmektedir'®.

Finansal {riin ve hizmet cesitliligindeki hizi artis ve bunlarin giderek daha karmasik hale
gelmesi, bireylere yatinm, tiketim ve tasarruf kararlarinda birgok alternatif sunarken, ayni zamanda
bireylerin Ustlendikleri riskleri de artirmaktadir. Finansal Griin ve hizmetleri kullanan tiiketicilerin hak ve
menfaatlerinin korunmasina iligkin politikalarin gelistirilmesi, bireylerin risk yonetimlerini olumlu yénde
etkilemekte ve finansal piyasalardaki rekabeti artirmaktadir. Finansal tiiketicinin korunmasi, basta
tasarruf sahipleri ve yatinmcilar olmak (izere, finansal (riin ve hizmetlerden yararlananlarin sisteme
olan glivenini artirarak finansal sistemin etkin ve verimli bir sekilde islemesine katkida bulunmakta ve

finansal istikrar desteklemektedir.

% “Finansal Egitim ve Finansal Farkindalik: Zorluklar, Firsatlar ve Stratejiler” Uluslararasi Konferans, 9-11 Mart 2011, Istanbul
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/konferans/financial_education/konferans.html , “Diinyada ve Tiirkiye’de Finansal Hizmetlere Erisim
ve Finansal Egitim” Kitapcidi, Mart 2011 http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/kitaplar/finansal_egitim.pdf

16 BDDK, Finansal Tiiketicinin Korunmasi Politika Tebligi Taslagi, Mart 2012.
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Kiresel krizin ardindan hanehalkinin maruz kaldi§ risklerin finansal sistem (izerinde olusturdugu
baskinin da etkisiyle, ulusal ve uluslararasi alanda tiiketicinin korunmasina iliskin politikalarin
glclendirilmesine iliskin calismalar yodunlagmistir. G-20 liderlerinin talebi dogrultusunda Finansal
Istikrar Kurulunun (Financial Stability Board - FSB) es giidiimiinde, OECD ve dider uluslararasi
kuruluglar ile isbirligi icinde, "Consumer Finance Protection with particular focus on credit” bashkli bir

rapor hazirlanmis ve 2011 yili Kasim ayindaki zirvede liderlere sunulmustur.

Diger yandan, finansal tiketicinin korunmasi konusunda OECD de o6nemli calismalar
yapmaktadir. S6z konusu kurumun catisi altinda yer alan Finansal Piyasalar Komitesine (Committee on
Financial Markets) badll Finansal Tiketicinin Korunmasi Gorev Giicii (Task Force on Financial
Consumer Protection) calismalari kapsaminda 10 (st diizey ilke belirlemis olup, olusturulmasi
planlanan Rapor lizerindeki calismalar siirmektedir (bkz. TCMB Finansal istikrar Raporu Sayi 13, Ozel
Konu 9). TCMB de, Hazine Miistesarligi ve Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) ile
birlikte Ulkemizi Gorev Giiclinde temsil etmektedir. Dider yandan, finansal tiiketicinin korunmasi
konusunda uluslararasi diizeyde isbirligi ve bilgi paylasimini saglamayl amaclayan bir ag kurulmasi

yoniindeki cabalar da devam etmektedir.

Ulusal bazda ise, FIK tarafindan verilen gérev dogrultusunda, BDDK'nin es giidiimiinde “Finansal
Tiiketicinin Korunmasi Politika Tebligi ve Stratejik Plani” taslaklari hazirlanmis olup, calismalarin kisa

zamanda sonuglandirilarak FIK'in onayina sunulmasi beklenmektedir.
Sonug

Bitce, gelir-gider, yatinm, tasarruf ve tiiketim kararlari bireyler ve sirketler icin her zaman
onemli olmustur, ancak kiresel finansal kriz bu konularin éneminin daha iyi anlasiimasi igin bir firsat
yaratmistir. Finansal Griin ve hizmetlerin artan cesitliligi ve karmasikhdi ile bireylerin artan
sorumluluklar ve aldiklan riskin farkinda olmalarinin 6nemi, yasam sirelerinin uzamasi, bireysel
emeklilik sistemlerinin 6n plana gikmasi ve geng yasta yliksek borgluluk diizeyleri gibi yasanan
demografik dedisimler finansal liclemede yer alan kavramlarin 6nemini artirmakta ve belli diizeyde bir

finansal bilgi, birikim, yeterli risk analizi yapabilme kapasitesi ve farkindalik gerektirmektedir.

Bireysel ve toplumsal acidan sadlayacadi faydalar dikkate alindidinda finansal egitim, finansal
erisim ve finansal tiiketicinin korunmasi konularinin saglam bir politika cercevesi, politika iradesi ve
kararllik gerektirdigi diistiniilmektedir. Tiim bu kavramlarin finansal istikrar ile yakindan iliskili olmasi
nedeniyle, bu konularda yapilacak calismalarin finansal istikrara 6nemli katki sadlayacagi aciktir.
TCMB, finansal istikrar bakis agisi ile finansal erisim, finansal egitim ve finansal tiiketicinin korunmasi
konularinda ilgili kurum ve kuruluslarla isbirligi icinde ulusal ve uluslararasi alandaki calismalara aktif

olarak katihm saglamaya ve stz konusu calismalari desteklemeye devam edecektir.
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V.5. Tahvil/Bono Ihraclar

Yakin zamana kadar (lkemizde kamu kesimi hari¢c tahvil bono piyasasindaki gelisim sinirh
kalmigtir. Son yillarda ise gerek kamu borglanma gereginin azalmasina bagh olarak kamunun dislama
etkisinin azalmasi gerek diizelen makro ekonomik gostergeler sonrasinda sadlanan ve kiresel krize
ragmen siirdlriilen finansal istikrarin katkisi ile tahvil bono piyasasinda 6zel sektoriin ihraclari artmaya
baglamistir. Blyik kismi bankalarca gergeklestirilen 6zel sektdr tahvil ve ihraglarinin yani sira
bankacilik kesimi disindaki firmalarimizin da ihraglarn artmaktadir.

Bu notta, dncelikle kiresel dlgekte tahvil bono piyasalari, sonrasinda da llkemizdeki gelismeler
incelenecektir.

I. Uluslararasi Tahvil Bono Piyasalarn

Uluslararasi Odemeler Bankasi (BIS) verilerine gére finansal kuruluslarin bulunduklari tilke icinde
gerceklestirdikleri menkul kiymet ihraclar incelendiginde, ABD finansal kuruluglarinin, gelismis
sermaye piyasalarina da baglh olarak, hem miktarsal olarak hem de aktiflere oran bakimindan
incelenen Ulke bankacilik sektérleri arasinda en yiiksek paya sahip olduklari gézlenmektedir. AB
lUlkeleri ve ABD'nin finansal kuruluslarinin yurt ici menkul kiymet piyasalarindan borglanmalarinin
bankacilik sektorii aktiflerine orani, 2011 yilinin Gglincl ceyredine gelindiginde oldukga gerilemistir. S6z
konusu oranin gerilemesinde, dnce ABD’de yasanan kriz ve sonrasinda AB bor¢ krizi nedeniyle
sermaye piyasalarinda yasanan dalgalanmalar sonucu tahvillerin gevrilme oranlarindaki (roll-over)
dislis ve bunun sonucu olarak bankalarin daha ¢ok merkez bankasi kaynaklarina yénelmeleri etkili
olmustur.

Genel olarak bakildidinda, gelismekte olan ilke finans sektorlerinin, gelismis (lkelerin aksine
yurt i¢i piyasalardan menkul kiymet ihraci yolu ile elde ettikleri fon miktarlarinda artis gdzlenmistir. S6z
konusu artista, 2010 yili ile baglayan gelismekte olan (ilkelere dogru hizli sermaye akimlarinin da etkisi
bulunmaktadir.

Tablo V.5.1. Finansal Kuruluslarca Yurt igi Tablo V.5.2. Finansal Kuruluslarca Yurt igi
Piyasalarda Cikarilan Borglanma Araglar Piyasalarda Cikarillan Borglanma Araglarinin
(Milyar ABD dolar) Bankacilik Sektorii Toplam Aktiflerine Orani (%)
2009 2010 09.11 2009 2010 09.11

ABD 12.394,0 10.845,0 10381,0 ABD 93,9 74,9 69,4

Fransa 1.174,7 1.182,5 1290,1 ftalya 42,3 33,6

ispanya 934,4 798,8 756,6 Ispanya 38,6 29,6

Italya 782,6 701,1 744,0 Meksika 33,4 33,9 28,9
Avustralya 606, 1 659,5 586,0 Fransa 26,4 24,3

Brezilya 423,8 497,1 510,5 Brezilya 24,6 21,4 21,6
Almanya 909,5 530,2 446,8 G. Kore 2,7 16,7 14,9

G. Kore 331,0 2553 2373 Avustralya 20,6 24,3 19,1

Meksika 123,7 146,5 139,0 Almanya 17,6 8,4 7,0

Malezya 34,5 59,2 72,7 Malezya 7,4 11,9 13,6

Polonya 71 8,4 11,7 Macaristan 59 6,0 7,7
Macaristan 9,6 8,6 9,9 Polonya 19 2,2 3,0
Kaynak: BIS Quarterly Review Kaynak: BIS Quarterly Review ve IMF FSI istatistikleri
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. Tablo V.5.4. Finansal Kuruluslarca Uluslararasi
Tablo V.5.3. Finansal Kuruluslarca Uluslararasi .
. Piyasalarda Cikarillan Borglanma Araglarinin
Piyasalarda Cikarilan Borglanma Araclar A e .
A Bankacilik Sektorii Toplam Aktiflerine Orani
(Milyar ABD dolar) o/ 1
(%)
2009 2010 09.11 2009 2010 09.11
ABD 5.444,5 5.539,3 5445,9 Ispanya 69,2 59,1
Almanya 2.502,2 2.318,3 2393,4 Italya 58,0 48,0
Ispanya 1.674,6 1.595,4 1680,6 Almanya 48,4 36,7 37,6
Fransa 1.545,4 1.518,1 1630,0 ABD 41,2 38,3 36,4
italya 1.072,9 1.000,7 1038,8 Fransa 34,7 31,2
Avustralya 525,9 562,6 567,8 Avustralya 17,9 20,7 18,5
Brezilya 72,0 95,9 116,5 Macaristan 8,2 7,2 7,7
G. Kore 86,9 95,3 105,0 Meksika (1) 7,8 52 4,7
Malezya 26,5 32,1 31,5 G. Kore 6,0 6,2 6,6
Meksika 28,7 22,6 22,6 Malezya 57 6,4 5,9
Macaristan 13,4 10,3 9,9 Brezilya 4,2 4,1 4,9
Polonya 3,5 52 6,2 Polonya 0,9 1,3 1,6
Kaynak: BIS Quarterly Review Kaynak: BIS Quarterly Review ve IMF FSI istatistikleri
(1) Eylul 2011 toplam aktifler verisi igin Agustos 2011 verisi kullanilmistir.

Finansal kuruluglarin uluslararasi piyasalarda gergeklestirdikleri menkul kiymet ihraglari
incelendiginde ise miktarsal olarak ABD finansal kuruluslar yine agik ara dnde iken, bankacilik sektori
aktiflerine orani incelendiginde Ispanya, Italya ve Almanya’nin ilk siralarda yer aldiklari
gozlenmektedir. Bu (lkelerin Euro Bolgesi'ne dahil olmasi nedeniyle euro piyasalarinda daha aktif
olmalari, bu duruma neden olan en dnemli faktérlerden biridir. Gelismis (lke finans sektorlerinin yurt
disi borglanma araci ihraglari, yurt ici ihraglarina gére daha duragan bir seyir izlemis ve yukarida
bahsedilen distlis boyutunda bir azalma yasanmamistir.

Gelismekte olan (lkeler incelendiginde ise Brezilya ve Macaristan sirasiyla miktarsal ve oransal
olarak en fazla ihraca sahip Ulkeler olarak 6n plana gikmaktadir. Brezilya ve Giiney Kore 2011 yilinda
uluslararasi piyasalardaki tahvil ihraglarini artirirken, ozellikle 2011 yilinin son ceyredinde yasanan
olumsuz piyasa kosullari ve azalan risk istahina badli olarak diger (lkelerde 2010 yili sonuna gore
tahvil ihraclarinda sinirli da olsa diislis gérilmistir (Tablo V.5.1, Tablo V.5.3).

Reel sektor firmalarinca ihrag edilen menkul kiymetler incelendiginde ise yine sermaye piyasalari
oldukga derin olan basta ABD olmak (izere gelismis llke firmalarinin tahvil ihraglarinin gérece yliksek
oldugu gorilmektedir. 2009 yilindan 2011 yihinin ortalarina kadar gerek yurt ici gerek uluslararasi
piyasalarda yapilan toplam ihrag tutarlarinda genel olarak bir artis egilimi gézlenmektedir. S6z konusu
gelismede diisik faiz oranlari ve artan likidite ile birlikte firmalarin piyasadan menkul kiymet yolu ile
borglanmalarinin bankalardan borglanmalarindan daha uygun kosullarda olmasinin etkili oldugu
disiiniilmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilke reel sektdr firmalarindan, Giiney Kore, Meksika,
Brezilya ve Malezya firmalarinin 2009 - 2011 Haziran doneminde hem yurt i¢ci hem yurtdisi tahvil
ihraclarinda artan sermaye hareketlerine paralel olarak 6nemli artiglar gézlenmekle birlikte 2011 yilinin
ikinci yarisindan itibaren tim (lkelerin reel sektdr firmalarinin stok ihrag tutarlarinda disis
gozlenmektedir (Tablo V.5.5, Tablo V.5.6).
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Tablo V.5.5. Reel Sektér Firmalarinca Yurt ici
Piyasalarda Cikarilan Borglanma Araglar

(Milyar ABD dolar)

2009 2010 09.11
ABD 3.025,8 3.143,8 3.244,7
G.Kore 309,5 380,6 398,8
Almanya 344,7 352,1 388,1
Italya 435,6 363,8 358,5
Fransa 278,1 287,3 294,3
Malezya 60,5 85,1 86,3
Avustralya 38,3 44,1 43,3
Meksika 29,2 35,5 35,9
ispanya 22,9 22,7 24,2
Brezilya 9,8 10,6 9,8
Macaristan 0,3 0,4 0,4

Kaynak: BIS Quarterly Review
Gelismekte olan Ulkeler arasinda ise Brezilya miktarsal olarak en yiksek tahvil ihrag stokuna
sahip iken, yurt i¢i piyasalardan tahvil yolu ile fonlanmanin toplam aktiflere orani bakimindan
Meksika'’ ilk sirada yer almaktadir. Bu iki iilke, finansal sektérleri fonlamalarini geleneksel olarak
mevduatin yani sira, sermaye piyasasi araglarini da etkin kullandiklari igin, fonlanma yapilari gelismis
lke finansal sektérlerine daha cok benzemektedir (Tablo V.5.2, Tablo V.5.4).

Tablo V.5.6. Reel Sektor Firmalarinca Uluslararasi Piyasalarda
Cikarilan Borglanma Araglari (Milyar ABD dolar)

2009 2010 09.11 2011
ABD 1.245,4 1.631,7 1.882,9 1.959,8
Fransa 403,7 416,7 443,5 448,6
Almanya 131,0 127,8 136,8 126,8
italya 98,6 105,0 100,6 97,4
Meksika 25,7 38,3 50,3 54,7
G. Kore 35,2 40,6 46,5 46,9
Avustralya 23,5 30,3 35,7 38,2
Brezilya 16,8 27,4 331 34,7
ispanya 22,8 21,7 23,9 23,4
Malezya 5,6 5,7 6,3 7,8
Macaristan 1,4 2,3 2,4 2,3
Polonya 0,4 0,4 0,4 0,6

Kaynak: BIS Quarterly Review

Ozel sektdr tahvil ve bono piyasalarinin finansal sektorii gelismis tilkelerde daha derin oldudu,
bununla birlikte gelismekte olan Ulkelerin de bu piyasalarinda derinlesme basladigi gézlenmektedir.

17 Meksika icin Aralik 2010 - Eyliil 2011 déneminde bankacilik sektérii toplam aktifleri yiizde 9 artarken, tahvil ihraglarinin yiizde 5 azalmasi, finansal kuruluslarin yurt ici
menkul kiymet ihraglarinin bankacilik aktiflerine oraninda 5 puanlik distise neden olmustur.
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II. Tiirk Ozel Sektor Tahvil Bono Piyasasi

Merkezi Kayit Kurulusundan alinan verilere gére, 2012 yili Nisan ayi itibariyla bankacilik sektéri
dahil tiim 6zel sektér tarafindan ihrac edilen menkul kiymetlerin tutari yaklasik olarak 20 milyar TL
olmustur. Merkezi Kayit Kurulusu ve TCMB verileriyle yapilan hesaplamalara gére bankalarca ihrag
edilen borclanma araglarinin tutan 15,1 milyar TL iken, banka disi 6zel sektér tarafindan ihrag edilen
tutar 4,9 milyar TL!® olmustur (Grafik V.5.1).

Grafik V.5.1. Banka ve Banka Disi1 Sektor Borglanma Araglarinin Gelisimi (Milyon TL)
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Kaynak: TCMB ve MKK

Bankacilik sektéri dahil tim 6zel sektér tarafindan ihrag edilen 20 milyar TL tutarindaki menkul
kiymetlerin yatinrmci bazinda dadilimina bakildiginda, en bilyik kisminin yilizde 38,3 ile yurt icinde
yerlesik gercek kisiler oldugu goriilmektedir. Geriye kalan tutarin yiizde 21,7’si yurt icinde yerlesik
tlizel, ylizde 37,4l ise yurt icinde yerlesik yatinm ortakliklari ile fonlarin elinde bulunmaktadir. Yurt
disinda yerlesiklerin elinde bulunan menkul kiymetlerin payinin ise sadece yiizde 2,7 diizeyinde oldugu
gorilmektedir (Grafik V.5.2, Grafik V.5.3).

Grafik V.5.2. Ozel Sektér Borclanma Araclarinin Grafik V.5.3. Ozel Sektér Borclanma Araclarinin
Gelisimi (Milyon TL) Yatirimci Bazinda Dagilimi (%)
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Kaynak: MKK Kaynak: MKK
1) Diger sinifinda gergek ve ttizel kisiler disinda kalan yatirim 1) Dider sinifinda gergek ve tlizel kisiler disinda kalan yatirim
ortakliklari, fonlar ile diger taraflar yer almaktadir. ortakliklari, fonlar ile diger taraflar yer almaktadir.

22 Mayis 2012 itibariyla ise bankalarca TL cinsinden ihrag edilen tahvil ve bonolarin hacmi 19
milyar TL'ye, YP cinsinden ihrac edilen tahvillerin hacmi ise 5,3 milyar ABD dolarina ulasmistir. Ote

18 4,9 Milyar TL'lik bu tutara bono ve tahvil ihraglarinin yani sira VDMK, VTMK ve Kira Sertifikalari ihraglar da dahildir.
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yandan gergeklestirilen ihraclardan daha yiiksek bir tutarin SPK kaydina alindi§i ve 6nemli bir tutar igin
de SPK'ya basvuru yapildidi anlasilmaktadir (Tablo V.5.7).

Tablo V.5.7. Bankalarin tahvil ve bono ihraglar (Stok)

TP cinsinden YP cinsinden

Nominal Tutar (Milyon TL) (Mi:I%T:rSBD
SPK'ca Kurul kaydina alinan ve gergeklestirilen ihraglar 18.977 5.337,0
SPK'ca Kurul kaydina alinan ancak heniiz gergeklestiriimeyen ihraglar 24.413 8.856
Kurul kaydina alinmak lizere SPK'ya bagvurusu yapilan ihraglar 4.740 1.500
GENEL TOPLAM 48.130 15.693

Kaynak: SPK, KAP
Bankalarca yurt iginde gergeklestirilen ihraglarin ortalama vadesi 294 giin iken, yurt disinda
gerceklestirilen ihraglarin ortalama vadesi 5,8 yildir.

22 Mayis 2012 itibariyla banka digi kuruluslarca TL cinsinden ihrag edilen tahvil ve bonolarin
hacmi de 2,3 milyar TL'ye ulasmistir (Tablo V.5.8).

Tablo V.5.8. Banka disi 6zel sektér tahvil ve bono ihraglan (Stok)

TP cinsinden YP cinsinden

Nominal Tutar (Milyon TL) (Mi:I%‘I):rSBD
SPK'ca Kurul kaydina alinan ve gergeklestirilen ihraglar 2.263 04
SPK'ca Kurul kaydina alinan ancak heniiz gergeklestiriimeyen ihraglar 3.049 857
Kurul kaydina alinmak lizere SPK'ya bagvurusu yapilan ihraglar 580 0
GENEL TOPLAM 5.891 857

Kaynak: SPK, IMKB, KAP, BIS ve Gazete Haberleri kullanilarak hesapl Ir.

Banka digi kuruluslarca yurt iginde gergeklestirilen ihraglarin ortalama vadesi 713 glnddr.
I11.0zel Sektor Tahvil ve Bonolarinin ikinci El Piyasasi

Bankalar tarafindan ihrag edilen bono ve tahvilleri alanlar vadesi gelmeden satmak istediklerinde
s6z konusu menkul kiymet ihracina aracilik eden banka ya da araci kurulusa basvurabilmekte, stz
konusu kuruluslar ise resmi bir alim taahhitleri olmasa dahi, satmak isteyenlerin ellerindeki bonolari
geri alabilmektedirler. Heniiz islem hacmi diisiik olsa da IMKB Tahvil Bono Piyasasi'nda bu bono ve
tahvillerin ikinci el piyasasi da olusmus durumdadir (Grafik V.5.4).

Grafik V.5.4. Ozel Sekt6r Tahvil ve Bonolarinin Ikinci El Piyasasi
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Kaynak: IMKB
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Bankalar, 6zel sektér menkul kiymetlerinin IMKB disinda da alinip satiimasina aracilik
etmektedir. Ancak, s6z konusu islemler nadiren yapilmakta, genelde bankalar kendi bono ve
tahvillerinin alm ve satimlarina aracilik etmektedirler. Ozel sektér menkul kiymetlerinin ikincil
piyasasinda yapilan iglemlerin fiyat olusturma amaciyla yapildigi, piyasada yeterince derinligin
olusmadidi anlasiimaktadir (Tablo V.5.9).

Tablo V.5.9. 22 Mayis 2012 itibariyla ikincil Piyasada Gosterge Kagitlar

Bilesik Faiz Nominal islem .
Kodu (%) Tutan (Bin TL) Sozlesme Sayisi
Kamu Menkul Kiymetleri TRT120122T17 9,33 120.325 229
Ozel Sektdr Tahvili TRSCKKBE1316 12,11 35 3
Banka Bonosu TRQAKBK71216 10,43 985 1

Kaynak: IMKB

Ulkemiz gibi yapisal nedenlerle diisiik tasarruf oranlarina sahip olan gelismekte olan iilkelerde
ekonominin ihtiyaci olan yatirimlarin yapilabilmesi ve kredi imkanlarinin artirabilmesi igin 6ézellikle yurt
dist  kaynaklara ihtiyag duyuldugundan, 6zel sektoriin ulusal ve uluslararasi piyasalarda
borglanabilmeleri, hem bu kaynadin daha uzun vadeli hem de daha istikrarli olmasi nedeniyle tercih
edilmektedir. Bu bakimdan uluslararasi 6rnekler incelendiginde halen oldukga kiigiik ve yeterli derinlige
sahip olmayan Ulkemiz 6zel sektér menkul kiymet piyasalarindaki gelismeler dikkatle izZlenmekte ve bu
piyasalarin saglikli bir sekilde gelismesi icin diger otoritelerle birlikte uyum icinde calisiimaktadir.
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V.6. Altin Yatinmlarindaki Gelismeler

Turkiye'de altinin ziynet esyasi olarak ¢ok eski bir geleneksel yatinm araci olmasinin yani sira,
kiresel finansal krizle beraber piyasalarda yasanan belirsizliklerin yatinmcilari giivenli araglar aramaya
ybneltmesi, diinya piyasalarinda kurumsal ve bireysel misteriler ve merkez bankalari tarafindan ciddi
alimlarin yapilmasi paralelinde altin talebi giin gegtikge artmaktadir. Altin fiyatlari 2009-2012 arasindaki
¢ yillik donemde ABD dolari bazinda yaklasik iki kat ylikselmis olup, Ortadogu'da giderek artan
jeopolitik riskler ve gilivenlik endiselerinin devam etmesi de altin talebinin siirekliligini saglamaktadir.

29 Mayis 2008 tarihinde Resmi Gazete'de yayimlanan Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda
32 Sayill Karara iliskin 2008-32/35 No'lu Tebli§ ile bankalarca altin, giimiis ve platin depo hesabi
acllmasi, altin, giimis ve platin kredisi kullandiriimasi ve kiymetli madenler araci kuruluslar tarafindan
yurt disindan kiymetli madenler kredisi saglanmasina iliskin usul ve esaslarin yeniden diizenlenmesiyle
bankalar, gercek ve tizel kisiler adina, altin, giimiis ve platinin fiziken tesliminin yaninda bankalarca
satisi yapilmak suretiyle de vadeli veya vadesiz olarak altin, giimils ve platin depo hesabi agabilme
olanadina kavusmuslardir. Kiymetli Maden Depo Hesaplari Hakkindaki bu mevzuat degisikliginin olumlu
etkisi ve bir yatinm araci olarak altina olan ilginin de giderek ylikselmesiyle, ¢ok sayida bankanin,
altinlan kaynak olarak toplamak icin yeni projeleri hayata gegcirdikleri gértilmektedir. Ayrica, TCMB'nin
2011 yili EKim ayindan itibaren kiymetli maden depo hesaplari hari¢ yabanci para zorunlu karsiliklarin
ylizde 10'una kadar olan kisminin; kiymetli maden depo hesaplari igin ise tamamina kadarinin altin
olarak tesis edilebilmesi imkanini tanimasi, 2011 yili Kasim ayindan itibaren Tirk lirasi zorunlu
karsiliklar icin de benzer uygulamaya gidilmesi ve 2012 Nisan ayi itibariyla Turk lirasi zorunlu karsiliklar
icin tesis edilebilen altin oranini yiizde 10'dan yilizde 20'ye yikseltmesinin de bankacilik sektérinin
altin bankaciligina yénelmesinde etkili oldugu dederlendiriimektedir.

Altin mevduati bankalarda kiymetli maden depo hesaplar altinda takip edilmekte, bu hesaplarin
tamamina yakini da altin mevduat hesaplarindan olusmaktadir.

Tablo V.6.1. Bankalarin Kiymetli Maden Depo Hesaplarinin Geligimi*

Mevduat Bankalan Katihm Bankalan Altin Fiyati
Kiymetli Maden
Kiymetli Maden Katihm Fonlar YP Kiymetli Maden Depo Hesaplarinin
DTH Cari Degerlerle  Depo Hesaplari B/(A+B) (milyon USD) Depo Hesaplan USD/ons. Gelisimi (Bin ons)
(Milyon USD) (A)  (Milyon USD) (B) (%) ©) (Milyon USD) (D) D/(C+D) (%) TL/KG (E) (B+D)/E

31.12.2008 99.905 313 0,31 5.182 18 0,35 41.300,1 839,4 395
31.12.2009 107.531 780 0,72 6.321 151 2,33 55.778,3 1.143,6 814
31.12.2010 110.355 1.395 1,25 6.781 423 5,87 68.423,5 1.393,0 1.305
30.12.2011 111.373 5.807 4,96 6.221 2.003 24,36 97.814,8 1.628,5 4.796
31.01.2012 116.368 6.112 4,99 6.286 2.058 24,67 97.848,9 1.655,0 4.937
29.02.2012 120.920 6.018 4,74 6.891 2.006 22,55 99.241,9 1.751,6 4.581
30.03.2012 120.206 6.624 522 7.190 2.222 23,61 96.440,2 1.676,3 5.277
30.04.2012 122.653 7.006 5,40 7.523 2.250 23,02 94.890,9 1.651,8 5.603
04.05.2012 123.445 6.922 531 7.649 2.227 22,55 92.254,1 1.632,2 5.605
11.05.2012 123.608 6.769 519 7.653 2.175 22,13 90.909,4 1.580,1 5.660
18.05.2012 122.213 6.859 531 7.732 2.185 22,03 93.561,3 1.583,7 5711
Yillik Fark 7.616 4.759 1.046 1.498 17.596 90 3.845
Yillik Degisim (%) 6,6 226,7 15,6 218,2 23,2 6,0 206,1

Kaynak: TCMB, IAB
(1) Kiymetli maden hesaplarinin tamaminin altin oldugu varsayilmistir.

18.5.2012 tarihi itibariyla mevduat bankalarinin kiymetli maden depo hesaplarinin DTH igindeki
payi ylzde 5.3 iken, katihm bankalarinin s6z konusu hesaplarinin YP katihm fonlari igindeki payi yiizde
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22 olarak gergeklesmistir. Ancak altin hesaplarinin ons cinsinden gelisimi dederlendirildiginde; 2011
yilinda 6nemli olclide artan hesaplarin, altinin dederindeki disisle birlikte, artisinin yavasladigi
gorilmektedir (Tablo V.6.1).

Tablo V.6.2. Mevduat Bankalan Kiymetli Maden Depo Hesaplarinin Vade Dagilimi (Milyon ABD Dolari)
1 Aya Kadar 3 Aya Kadar 6 Aya Kadar 1 Yila Kadar 1 Yil ve Daha Toplam Altin

Tarih Vadesiz Vadeli Vadeli Vadeli Vadeli Uzun Vadeli Mevduati
30.12.2011 5.357 272 137 24 13 4 5.807
31.01.2012 5.588 301 179 25 15 4 6.112
29.02.2012 5.501 288 180 30 15 4 6.018
30.03.2012 6.102 302 172 29 15 4 6.624
30.04.2012 6.498 280 175 34 15 4 7.006
04.05.2012 6.424 276 170 34 15 3 6.922
11.05.2012 6.260 275 187 29 15 3 6.769
18.05.2012 6.337 285 189 30 15 3 6.859

Kaynak: TCMB

Tablo V.6.3. 18 Mayis 2012 itibariyla Katilim Bankalarinin Kiymetli Maden Depo Hesaplarinin Vade Dagilimi
(Milyon ABD Dolari)

1 Yil ve Daha Uzun Toplam Altin
Ozel Cari 1 Ay Vadeli 3 Aya Kadar Vadeli 6 Aya Kadar Vadeli 1 Yila Kadar Vadeli Vadeli Mevduati

1.408 0 717 21 29 10 2.185

Kaynak: TCMB

Gerek mevduat gerek katilim bankalarindaki altin mevduatinin vade dagiimina bakildiginda
vadesiz mevduat ve cari katiima hesaplarinda yogunlasma oldugu goriilmektedir. 18.05.2012 itibariyla
mevduat ve katilim bankalari igin s6z konusu oran sirasiyla: ylzde 92 ve ylizde 64 olarak
gerceklesmistir (Tablo V.6.2, Tablo V.6.3).

Ayni tarih itibariyla bankacilik sektériinin toplam altin mevduatinin yiizde 58 biri katiim
bankasi olmak Uzere dort bankada yogunlasmistir.

Turkiye Bankalar Birligi'nin (TBB) 2010 yilini baz alarak yaptidi bir calismaya gore altin kiymetli
madenler depo hesaplarinda éne cikan sehirlerin ise: Istanbul (yiizde 44,4), Ankara (yiizde 16,5),
Izmir (yiizde 5,0), Bursa (yiizde 3,2), Antalya (yiizde 1,8), Konya (yiizde 1,7) oldudu gériilmektedir.

THP geredi kiymetli maden hesaplari gram olarak takip edilmektedir. Bununla birlikte, kiymetli
maden depo hesaplari acan bankalar genel olarak incelendiginde; bu hesaplarin genellikle TL ve diger
doéviz cinsleri karsiigr acildigi goriilmektedir. 4 tanesi katiim bankasi olmak (izere altin mevduati agan
16 bankanin 7 tanesinde fiziki teslim higbir sekilde kabul edilmezken, fiziki teslim yapilan 9 bankanin
3G katiim bankasi olmak (zere sadece 4 tanesinde hem hesap agilisinda hem de hesap kapanisinda
fiziki teslim de yapilabilmekte, geri kalan 5 banka ise sadece hesap kapanisinda fiziki teslim
yapmaktadir. Hesaplarin biytik bir cogunlugu vadesiz olarak acildijindan faiz 6demesi sifira yakinken,
vadeli hesaplara gram cinsinden yiizde olarak faiz 6dendigi gériilmektedir.
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Tablo V.6.4. B Tipi Altin Fonlarinin Gelisimi

Altina Dayali B Tipi Fonlar (A) Toplam Yatirim Fonlan (B)
Tarih Takasbank Yatirimai Portfoy Degeri Takasbank Yatirimai Portféy Degeri Portfoy Degeri
Hesap Sayisi Sayisi (Milyon TL) Hesap Sayisi Sayisi (Milyon TL) Orani (%)
31.12.2008 5 8.521 75 369 3.260.753 29.606 0,3
31.12.2009 8 22.255 313 369 3.260.753 29.606 1,1
31.12.2010 13 36.219 581 485 3.379.426 30.980 1,9
30.12.2011 15 77.519 1.510 590 3.357.719 27.051 5,6
31.01.2012 15 76.679 1.532 598 3.340.643 27.545 5,6
29.02.2012 15 74.179 1.462 608 3.275.340 26.703 5,5
30.03.2012 15 73.500 1.361 617 3.244.253 26.969 5,0
30.04.2012 14 71.683 1.261 623 3.321.143 27.734 4,5
04.05.2012 14 71.631 1.241 625 3.408.671 27.245 4,6
11.05.2012 14 71.161 1.212 626 3.427.372 27.211 4,5
18.05.2012 14 70.334 1.181 630 3.439.275 27.400 4,3
Kaynak: SPK

Altin mevduat hesabinin yani sira, bankalarca ihrag edilen B Tipi Altin Fonlarinin ikincil piyasa
islem hacminin gelisimine bakildiginda, 2008 sonundan bu yana yatirima yiizde sayisinin 7,3 kat,
Takasbank hesap sayisinin da 1,8 kat arttigi, ancak yatirim fonlar igindeki adirhginin yiizde 4
seviyesinde seyrettigi goriilmektedir (Tablo V.6.4).

Sonug

Altin mevduati son bir yil icinde yaklasik 2,3 kat artmis olup, Tirkiye'de 5 bin ton civarinda ve
260 milyar ABD dolari degerinde altinin yastik altinda yattigi tahmin edilmektedir™®. Tiirkiye’de yastik
altindaki altin, uluslararasi altin piyasasinda hurda altin olarak tanimlanan ziynet esyasindan olusmakta
ve son donemde canlanan altin bankacilidinda, altin giinleri ve benzeri uygulamalarla fiziki hurda altini
mevduata kabul eden bankalar da bulunmaktadir. Bankalarda agilan altin mevduat, biiylik oranda
vadesiz “kaydi” altin olmakla birlikte, mevcut yastik alti altinlarin ekonomiye kazandiriimasinda énemli
bir arac olacagi dederlendirilmektedir.

19 Altin ve Miicevher Zirvesi, 2012 Istanbul
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V.7. Veri Eksiklikleri

Kiresel kriz sonrasinda finansal sektoriin reformuna iliskin dnemli adimlar atilmig, kiresel
finansal istikrarin saglanmasina yoénelik olarak diizenleme cergevesi yeniden godzden geciriimeye
baslanmistir. Bu kapsamda, sistemik riskin izlenmesi ve Onlenmesi amaciyla makro ihtiyati araglar
gelistiriimekte, dizenleme cercevesinin disinda kalan sektérlerde olusabilecek risklerin de gdézden
kagiriimamasina yonelik olarak s6z konusu sektérler de mercek altina alinmaktadir.

Bunlara ek olarak, kiiresellesmenin énemli bir sonucu olan finansal piyasalarin i¢ ice gegmis
yapisi, finansal sektorlerin birbirinden bagimsiz olarak ele alinmasini imkansiz hale getirmis; riskler,
llkeler ve bolgeler arasinda hizla ve biyiyerek yayilabilir duruma gelmistir. Diger yandan, teknolojik
gelismelere paralel olarak finansal piyasalar giderek daha karmasik hale gelmis, riin cesitliligi artmis,
bu durum yeni olusan risklerin analiz edilmesine ydnelik yontemler gelistiriimesini gerekli kilmigtir.

Kriz sonrasinda dnemleri daha da artan tim bu hususlarda ilerleme kaydedilebilmesine yonelik
olarak atilmasi gerek temel adimlardan birinin de finansal sektdre iliskin verilerin kalitesinin ve
kapsaminin gelistiriimesi oldugu, kriz doneminde edinilen tecriibelerle ortaya cikmistir. Finansal sektore
iliskin mevcut verilerin kalitesinin diisik, detaylarinin yetersiz olusu ve ilgili otoritelerin sz konusu
verilere zamaninda ulasamamalari sorunlarin 6nceden tespit edilebilmesinde yetersiz kalinmasina
neden olmus, buna badl olarak gerekli onlemlerin kapsami ve zamanlamasi tam olarak tespit
edilememistir. Ayrica, (lkelerarasi risklerin yayllma hizi géz 6niine alindidinda uluslararasi diizeyde
karsilastirilabilirligi olan ve ilgili otoriteler arasi paylasilan veri setlerinin eksikligi ortaya ¢ikmistir.

Bu gergevede, finansal sektériin reformu kapsaminda G-20 Maliye Bakanlari ve Merkez Bankasi
Baskanlari 2009 yili Kasim ayinda, kriz sonrasinda veri eksikliklerini gidermek Uzere hazirlanan 20
maddelik tavsiyeler setini onaylamistir (Kutu V.7.1). 2010 yili Mayis ayinda s6z konusu tavsiyeler setine
iliskin bir eylem plani ortaya konulmus olup, ilgili ulusal/b&lgesel otoriteler ve uluslararasi kuruluslarca
tavsiyelerin yerine getirilmesi icin izlenmesi gereken yol haritasi belirlenmistir. 2011 yili Haziran ayinda
ise G-20 Maliye Bakanlari ve Merkez Bankasi Baskanlarina konuya iliskin bir glincelleme raporu
sunulmustur.

Kutu V.7.1. G-20 Ulkelerince Veri Eksikliklerinin Giderilmesine Yonelik Ortaya Konulan Tavsiyeler

Tavsiye 1: FSB ve IMF'ce 2010 yili Haziran ayinda G-20 Maliye Bakanlari ve Merkez Bankasi Baskanlarina
somut bir faaliyet plani ve uygulama gerektiren her bir tavsiye icin bir takvim sunulmasi. Bu tarihten sonra IMF ve
FSB tarafindan ilerleme konusunda giincelleme raporlari sunulmasi.

Tavsiye 2: IMF tarafindan Finansal Sadlamlik Gostergelerini (FSI) raporlayan (lke sayisinin (tim G-20
Uyelerini icerecek sekilde) artiriimasi ve FSI internet sitesinin, tercihen geyreklik raporlamayi da icerecek sekilde,
gelistirilmesi yoniinde galismalar yurittimesi. FSI listesinin glincellenmesi.

Tavsiye 3: Ulusal otoritelerle isbirlidi icerisinde ve Finansal Saglamlik Gostergeleri Derleme Klavuzu temel
alinmak suretiyle IMF tarafindan ug risklere, konsantrasyonlara, dagiimlardaki degisimlere ve gostergelerin zaman
igerisindeki degisimine iligkin bilgi vermek iizere standart gdstergelerin arastirilip, gelistiriimesi ve uygulanmasinin
desteklenmesi.

Tavsiye 4: Uluslararasi platformda, sistem genelinde makro ihtiyati géstergelerin aragtiriimasi. Ik adim
olarak, BIS ve IMF tarafindan Kiiresel Finansal Sistem Komitesi (CGFS) ve Basel Bankacilik Denetim Komitesinden
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(BCBS) alinacak girdilerle toplam borg ve vade uyumsuzluguna iliskin gostergeler gelistirme yoniindeki calismalara
devam edilmesi.

Tavsiye 5: CGFS ve BIS tarafindan merkez bankalari ve diizenleme otoriteleriyle yakin isbirligi yapiimak
suretiyle kredi iflas takasi (CDS) piyasalarindaki risk aktariminin daha iyi anlagiimasina yonelik olarak s6z konusu
piyasalara ilikin istatistiklerin kapsaminin gelistirilmesi.

Tavsiye 6: Uluslararasi Menkul Kiymet Komisyonlari Teskilati (I0SCO) aracilifiyla caligmalar yriiten
menkul kiymet piyasasi diizenleyicilerince karmagsik yapilandirilmis drinlere iliskin agiklama yikimlliiklerinin,
finansal raporlamalar icin kamuoyuna aciklama ytkimlulikleri de dahil olmak Uizere, gézden gecirilmesi ve
gozetim otoritelerince ve ilgili dijer otoritelerce yiriitilen calismalari da géz oniine alarak gerektiginde ek
diizeltmelere iliskin tavsiyelerde bulunulmasi.

Tavsiye 7: Ozellikle G-20 (ilkeleri merkez bankalar ve ilgili durumlarda istatistik ofislerince BIS'in menkul
kiymetlere iliskin veri toplama faaliyetine katiim saglanmasi ve BIS-AMB-IMF Menkul Kiymet Istatistikleri El
Kitabi'nin gelistirilmesine katkida bulunulmasi. Menkul Kiymet Veri Tabanlar Calisma Grubunca s6z konusu El
Kitabu igin iletisim stratejisi gelistirilmesi ve uygulanmasi.

Tavsiye 8: FSB tarafindan gozetim gruplari kapsamindaki veri toplama faaliyetleri dahil olmak (izere
finansal kuruluslarin birbirleri ile olan baglantilarina iliskin ve kriz yonetimi planlamasi kapsamindaki verilerin ve
paylasimlarinin gelistirilmesi hususunun arastiriimasi. S6z konusu galismada gézetim otoriteleri arasindaki mevcut
bilgi paylasimi diizenlemelerinin, gizlilik ve vyasal hususlar gibi 6nemli konularin g6z ©nline alinmasi
beklenmektedir.

Tavsiye 9: FSB tarafindan 2010 yili sonuna kadar, IMF ile yakin isbirligi igerisinde, kiiresel olarak sistemik
6neme sahip finansal kuruluslarin farkl sektérlere ve ulusal piyasalara olan pozisyonlarinin daha iyi anlagiimasina
yonelik olarak s6z konusu kuruluslar igin bir ortak veri sablonu olusturulmasi amaciyla ilgili merkez bankalar,
ulusal gozetim otoriteleri ve uluslararasi kuruluslarin bir araya getirilmesi. S6z konusu galismanin sistemik 6neme
sahip finansal kuruluslara iliskin ilgili diger calismalar da g6z 6niinde bulundurularak yritilmesi beklenmektedir.
Herhangi bir raporlama gergevesi uygulanmaya baglanmadan once genig kapsamli istisare yapiimasi ve gizlilik
hususlarina gereken 6nemin verilmesi 6nem arz etmektedir.

Tavsiye 10: Tim G-20 ekonomilerinin IMF'nin Koordineli Portfdy Yatirmlari Anketi (CPIS) ve BIS'in
Uluslararasi Bankacilik Istatistiklerine (IBS) katliminin tesvik ediimesi. IMF ve BIS‘ce CPIS ve IBS’in 6nemli
finansal merkezlere iliskin kapsaminin gelistiriimesi yoniindeki calismalara devam edilmesinin tesvik edilmesi.

Tavsiye 11: BIS ve CGFS tarafindan diger iyilestirmelere ek olarak, konsolide bankacilik verilerinde banka
digi finansal kuruluslarin ayrica belirlenebilmesi ve uluslararasi finansal piyasalardan fonlanma ediliminin takip
edilmesi icin gereken verilerin géz 6niine alinmasi. IMF'ce, IMF Odemeler Dengesi Istatistikleri Komitesi ile istisare
yapilmak suretiyle, CPIS verilerinin sikligi ile raporlama zamanlamasinin iyilestirilmesi ve yurt disi yerlesik olan
borglunun kurumsal sektériiniin belirlenmesi gibi dider olasi gelismeler tizerinde galigilmasi.

Tavsiye 12: IMF tarafindan Uluslararasi Yatinm Pozisyonu raporlayan (lke sayisinin ve geyreklik
raporlamanin artinimasina yodnelik olarak (lkelerle birlikte calismaya devam edilmesi. G-20 iilkelerince Odemeler
Dengesi ve Uluslararasi Yatinm Pozisyonu El Kitabi'nin altinci sayisiyla uluslararasi yatim pozisyonuna iligkin
iyilestirmelerin uygun olan en kisa zamanda kabul edilmesi gerekmektedir.

Tavsiye 13: Ekonomik ve Finansal Istatistiklere iliskin Kuruluslararasi Grup (IAG) tarafindan, yabanci para
ve tlrevler dahil olmak (zere finansal ve finansal olmayan sirketlerin sinir Gtesi pozisyonlarinin izlenmesi ve
oOlglilmesine iliskin raporlama konusunda rehberligi ve veri dagitimini tesvik etmek amaciyla arastirma yapilmasi.
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Tavsiye 14: IAG tarafindan, FSB ile igbirligi yapilmak suretiyle ve BIS'in IBS veri seti ve diger mevcut ve
olusturulmasi beklenen veri kaynaklarina iliskin tecriibelerden faydalanarak ve ilgililere danisilarak, biiylk banka
digi finansal kuruluslarin uluslararasi pozisyonlarini igeren standart bir sablon gelistirilmesinin uygulanabilirligini
incelemek lizere G-20 tavsiyesinin yeniden gbzden gegirilmesi.

Tavsiye 15: IAG tarafindan, G-20 (lkelerinden baslamak lizere, bilanco yaklasimi, fon akimi ve sektorel
verilerin derlenmesi ve daditiminin tesvik edilmesine yonelik bir strateji gelistirilmesi. Banka disi finansal
kuruluglara iligkin verilere o6ncelik verilmesi, Avrupa’da AMB ve Eurostatin ve OECD’nin tecriibelerinden
faydalaniimasi beklenmektedir. Orta vadede, Ozel Veri Yayimlama Standartlari (SDDS) kapsamina daha fazla
sektorel bilango verisinin dahil edilmesi hususu géz éniine alinmalidir.

Tavsiye 16: Veri kaynaklar ve siniflandiriimasina iligkin tavsiye edilen iyilestirmeler uygulanmaya gectikce,
istatistik uzmanlarinca uygun yerlerde toplam rakamlarin yani sira dadilimsal bilgilerin de derlenmesi. IAG
tarafindan s6z konusu verilerin Uretimi ve dagitiminin zamaninda yapilmasi konusunun desteklenmesi tesvik
edilmektedir. OECD'nin ise ulusal hesaplar verileri ile dagiimsal bilgilerin badlantisinin kurulmasi konusundaki
galismalarina devam etmesi tegvik edilmektedir.

Tavsiye 17: IMF tarafindan zamaninda ve llkelerarasi karsilastirilabilir sekilde standartlastinimis genel
ydnetim mali verilerinin, genel uluslararasi standart olan 2001 Genel Yénetim Mali Istatistikleri Kullanim
Kilavuzu’na bagli kalinmak suretiyle desteklenmesi.

Tavsiye 18: Diinya Bankasi tarafindan 2010 yilinda, IMF ile isbirligi icerisinde ve Finansal Istatistiklere
Tliskin Kuruluglararasi Gorev Giicii ile istisare edilmek suretiyle, kamu borcu veri tabaninin kullanima agilmasi.

Tavsiye 19: Inter-Secretariat Working Group on Price Statistics tarafindan planlanan emlak fiyatlari
endeksi el kitabinin tamamlanmasi. BIS ve liye merkez bankalarinca emlak fiyatlarina iliskin kamuya acik verilerin
BIS internet sitesinde yayinlanmasi hususunun incelenmesi. IAG'ce, ikamet ve ticari amagli konut fiyatlarinin
Temel Kiresel Gostergeler (PGI) internet sitesine dahil edilmesinin dederlendirilmesi.

Tavsiye 20: G-20 lilkelerince PGI internet sitesinin desteklenmesi ve ulusal verilerdeki eksikliklerin
giderilmesi. IAG'ce daha uzun streli tarihsel veri setleri olusturulmasi hususunun dederlendirilmesi.

Halihazirda istatistiksel bir gergevesi bulunmayan ya da mevcut gergevenin gelistirmesi gereken
olmak Uzere iki grupta siniflandirilan sdz konusu tavsiyelerin yerine getirilmesine yonelik olarak, gesitli
platformlarda calismalar ydiritilmekte, Glkelerin uygulamaya yonelik katettikleri mesafe uluslararasi
diizeyde takip edilmektedir.

Tablo V.7.1. Veri Eksikliklerine iliskin Tavsiyelerin Siniflandiriimasi

Kavramsal/istatistiksel gerceve
Kavramsal/istatistiksel cergevenin mevcut olup, devam etmekte olan

gelistirilmesini gerektiren veri toplama siireglerinin
tavsiyeler iyilestirilmesini gerektiren
tavsiyeler
Finansal sektorde biriken riskler 3, 4 ve 6. Tavsiyeler 2,5, 7. Tavsiyeler
. . . 10-11. Tavsiyeler
Sinir 6tesi finansal baglantilar 8-9. ve 13.-14. Tavsiyeler ]
12. Tavsiye
Yerel ekonomilerin soklar ) .
. . 16. Tavsiye 15, 17, 18 ve 19. Tavsiyeler
karsisindaki kirilganhgi
Resmi istatistiklere iliskin iletisimin .
20. Tavsiye

gelistirilmesi
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Ulkemizde de ilgili kurumlar, gérev alanlarina giren konularda isbirligi icerisinde mevcut veri
setlerinin gelistiriimesine, kalitelerin artinlmasina ya da yeni veri tabanlarinin gelistiriimesine yénelik
calismalar yiriitmektedirler. Ornegdin, 2010 yili Ocak ayindan itibaren TCMB’ce yayinlanmasina
baslanmis olan Konut Fiyat Istatistikleri?® bu kapsamda atilmis dnemli adimlardan biri olarak
degerlendirilmektedir. Buna ek olarak uluslararasi kuruluslarca derlenen veri tabanlarina yapiimakta
olan raporlamalarin da s6z konusu tavsiyeler cercevesinde gelistirilmesi yoniinde mesafe
kaydedilmektedir.

Veri eksikliklerinin giderilmesine yoénelik ilerlemelerin gerek finansal kuruluslar gerek ulusal
otoriteler ve uluslararasi kuruluslar agisindan doguracagi maliyetler g6z 6niinde bulundurulmali, benzer
veri setlerinden yararlanmak ya da veri tanimlarinda standardizasyona gitmek suretiyle séz konusu
maliyetlerin en aza indirilmesi sagdlanmalidir. Ancak, s6z konusu verileri Uretmenin yaratacadi
maliyetlerin, bu veri setlerine sahip olmamanin kriz doéneminde vyaratabilece§i maliyetlerle
karsilastirildiginda oldukga distk kalacagi da unutulmamalidir. Slphesiz ki veri setleri, kapsaml ve
analitik analiz tekniklerinin bulunmadi§i durumlarda tek baslarina sistemik riskin anlasilmasina katki
saglamada yeterli olmayacaktir. Ancak kaliteli, zamaninda ve tutarli olarak Uretilen veriler olmaksizin
finansal istikrar analizinde gereken donanimin saglanmasinin miimkiin olmayacagi da agiktir.

Veri eksikliklerinin giderilmesinde 6ne cikan bir baska konu da, ulusal ve uluslararasi diizeyde
sz konusu verilerin paylagimidir. Sistemik riskin analizinde ulusal diizeyde gbzetim otoriteleri, merkez
bankalari ve diger otoritelerin roli bulunmaktadir. Ayrica, finansal kuruluslarin uluslararasi diizeydeki
badlantilar finansal istikrarin sinir 6tesi badlantilar géz 6niine alinmadan degerlendirilmesini imkansiz
kilmaktadir. S6z konusu nedenlerle, yeni olusturulacak ya da hali hazirda kullanilmakta olan veri
setlerinin ilgili otoritelerce paylasiminin &éniindeki yasal engellerin asilmasina, bunun yani sira
kuruluslarin kendi risk durumlarina iligkin verileri kamuoyu ile paylasmalarina yonelik gabalar énemlidir.

Kaynakga:

Financial Stability Board (FSB) and International Monetary Fund (IMF)-The Financial Crisis and
Information Gaps- Report to the G-20 Finance Ministers and Central Bank Governors, 29 Ekim 2009.
FSB ve IMF-The Financial Crisis and Information Gaps- Progress Report, Mayis 2010.

FSB ve IMF-The Financial Crisis and Information Gaps-Implementation Progress Report, Haziran 2011.

FSB-Understanding Financial Linkages: A Common Data Template for Global Systemically Important
Banks, Consultation Paper, 6 Ekim 2011.

20 Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Konut Fiyat Endeksi, http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/kfe/kfe.html
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V.8. Kamu Elektronik Odeme Sistemi (KEOS)

Glinimizde biyilk tutarlara ulasan 6demelerin sorunsuz ve hizli bir sekilde hedefine
ulastirilarak sonuglandirilabilmesi 6deme sistemlerine olan ilgiyi artirmigtir. Paranin elektronik ortamda
kaydi bir sekilde islevini devam ettirmesi bilisim teknolojilerindeki gelismeler sayesinde elektronik
6deme fikrini dogurarak elektronik 6deme sistemlerine hizli bir gegis yapilmasini saglamistir.

Odeme sistemlerinin istikrarinin ve etkinliginin saglanmasi, 6deme sistemlerinden kaynaklanan
riskleri azaltici 6nlemlerin gelistiriimesi, ddeme sistemlerindeki diizenleme ve degisikliklerin parasal
yonetimi tehlikeye atmamasinin saglanmasi ve finansal piyasalarin temel taslarindan biri olan ddeme
sistemlerinin kesintisiz calismasinin sadlanarak finansal istikrara katki saglamasi merkez bankalarinin
Onemli birer hedefi haline gelmistir.

Bu baglamda, temel hedeflerinden biri de finansal istikrari saglamak olan TCMB &deme
sistemlerinin gelistirilmesi icin diinya genelindeki egilimleri de izleyerek finansal sistemimizle yakin bir
isbirligi iginde galismalarini stirdiirmektedir.

Elektronik 6deme sistemlerinde yasanan gelismelerle, kamunun etkin nakit yonetimi ve kaliteli
hizmet verme anlayigi, kayit disi ile miicadele calismalariyla birlesince, kamu ddemelerinin énemli bir
kisminin elektronik ortamda yapilmasi gerekliligi dogmustur.

Devletin gelir ve giderlerinin yer ve zaman agisindan denklestirilmesini igeren nakit yonetimi,
llkemizde Hazine Mistesarligi tarafindan tek hazine hesabi aracilidiyla yiriitilmektedir. 01.08.1972
tarihinden 2007 yilina kadar uygulanan tek hazine hesabi sisteminde genel biitceye badl bazi
muhasebe birimlerine ait yurt igindeki tahsilat ve édemeleri T.C. Ziraat Bankasi A.S. (TCZB) subeleri
araciidiyla  TCMB Ankara Subesi nezdindeki Hazine adina acilmis olan tek bir hesapta
muhasebelestiriimekte idi. Tahsilatlar ve 0demeler ayni hesaptan yapildiindan, saglanan gelirler
nedeniyle hesaplarda bir bakiye olmasi durumunda muhasebe birimleri édemelerini bu tahsilatlari
kullanarak gerceklestirmis, ayrica, muhasebe birimlerinin hesaplarinda yeterli nakit olmasa dahi
O0demeler TCZB tarafindan fonlanmak suretiyle yapilmaya devam etmistir. Bu durum Hazine tarafindan
ongorilmemis harcamalarin da yapilmasi sonucunu dogurmustur.

Ancak, Hazine Mistesarigi’nin 27.07.2006 tarih, 2006/81 sayili basin duyurusunda® kamu
bankalarinin yeniden yapilandiriimalar ve kamu kesiminin bu bankalarla olan yikimlilik ve ayricalik
iliskisinin asamali bir sekilde kaldirimasina yonelik olarak, Kamu Haznedarligi uygulamasinin 5018
saylll Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol Kanunu'nun ekinde yer alan listeler esas alinarak yeniden
diizenlenmesinin 6ngoérildigi kamuoyu ile paylasiimis ve s6z konusu Kanun ekinde yer alan Genel
Biitce Kapsamindaki Kuruluslarin 01.07.2007 tarihinden itibaren kaynaklarini TCMB'deki hesaplarinda
tutmalarinin planlandidi belirtilmistir.

S6z konusu duyuruyu miiteakip baslatilan calismalarda, Hazine Mistesarligi'nin tim hesaplarinin
TCMB’de toplanmasi ve genel biitceli kuruluslarin 6demelerinin tek elden bu hesaptan yapilmasi
planlanmis ve 1972 yilindan beri uygulanan tek hazine hesabi sistemi, 31.07.2007 tarihinde Hazine

21
http://www.hazine.gov.tr/irj/portal/anonymous?NavigationTarget=navurl://d3e718df25b76dbbd779b0f5a5359¢cd2
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Miistesarligi, Maliye Bakanli§i ve TCMB arasinda imzalanan “Tek Hazine Cari Hesabina liskin Protokol”
ile genel biitce kapsamindaki kamu idarelerinin 6demeleri TCMB'ce KEOS araciligi ile gerceklestiriimeye
baslanmistir. Ayrica, TCMB'nin yaygin sube agi olmamasi sebebiyle Tek Hazine Hesabi sistemine dahil
muhasebe birimlerinin  KEOS kapsamina alinmalarina kadar tahsilat ve 6deme islemlerinin
gerceklestirilebilmesi icin TCMB’nin muhabir bankasi sifatiyla TCZB ile Hazine Mistesarligi ve Maliye
Bakanligi arasinda 31.08.2007 tarihinde “Tek Hazine Cari Hesabinin Uygulanmasina iliskin Muhabir
Banka Protokoli” imzalanmistir.

TCMB nezdinde hesabi bulunan merkez muhasebe birimleri tarafindan yapilacak 6demeler igin
nakit ihtiyaclari bir giin énceden muhasebe birimlerince KEOS (izerinden Hazine i¢ Odemeler
Muhasebe Biriminden talep ediimekte, I¢ Odemeler Muhasebe Birimi de ertesi giin yapilacak
O0demelere iliskin 6deme emirlerini faks ortaminda TCMB Ankara Subesi'ne gdndermekte ve Sube
tarafindan da merkez muhasebe birimlerinin hesaplarina virman yapiimaktadir. Bu sayede, Hazinenin
glnlik nakit programinda olmayan &demelerin yapllmamasi ve tahsilatlarin da 6deme igin
kullaniimaksizin dogrudan Hazineye aktariimasi saglanabilmektedir.

18.06.2011 tarih, 27968 sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak yirirliige giren “Genel Biitce
Kapsamindaki Kamu Idarelerinin Odeme ve Tahsilat Islemlerinin  Elektronik Ortamda
Gergeklestirilmesine Iliskin Usul ve Esaslar” ile sistemin yasal altyapisi yeniden sekillenmistir. S6z
konusu Usul ve Esaslar kapsaminda, genel biitge kapsamindaki kamu idarelerinin nakit ihtiyaglarinin
belirlenmesi, karsilanmasi, ddemelerin gerceklestiriimesi ve tahsilatin Tek Hazine Hesabina aktariimasi
islemlerinin elektronik ortamda gerceklestiriimesi hususlar diizenlenmis olup merkez muhasebe
birimleri disinda kalan tasra muhasebe birimlerinin KEOS kapsamina alinmasi éngériilmiistiir.

KEOS ile halen TCZB tarafindan yiiriitiilen tagsra muhasebe birimlerinin yaptigi 6deme islemleri
de dahil olmak lizere tim kamu édeme islemleri 18.06.2012 tarihine kadar kademeli olarak elektronik
ortamda gerceklestiriimeye baslanacaktir. Bu yonii ile KEOS, diinya uygulamalari icin de &rnek
sayilabilecek “ugtan uca” prensibiyle ¢alisan bir otomasyon sistemi olarak varligini siirdiirecektir. Bu
sistemde, TCMB’ce giivenli bilisim mimarisi kullanilarak hazirlanan altyapi ile kamu 6deme islemlerinin
her adimi, Hazine Mistesarligi ve Maliye Bakanliginca anlik olarak takip edilebilmektedir.

Ayrica, 2008 yilinda 9 merkez muhasebe birimi ile uygulanmaya baslanan sistemde bugiin 19
merkez muhasebe biriminin ddemelerinin yani sira, kademeli olarak uygulamaya alinan tasra
muhasebe birimlerinin édemeleri de TCMB aracidiyla basarili bir sekilde gergeklestiriimektedir. Nitekim,
2011 yili bagindan 2012 yili Nisan ay1 sonuna kadar KEOS aracilidi ile 503.017 adet ve yaklasik 201
milyar Tirk lirasi tutarinda édeme emri yerine getirilirken, ayni dénemde sistemde 1.576.137 adet
islem gergeklestirilmistir.

Merkez digi muhasebe birimlerinin tahsilatlari ise TCMB ve TCZB arasinda imzalanacak protokol

kapsaminda yine TCMB muhabir bankasi sifatiyla TCZB tarafindan gergeklestirilecektir.

KEOS ile 1slak imza olmaksizin tasra ve merkez muhasebe birimlerinin tim édeme iglemlerinin
TCMB uzerinden elektronik olarak yapilmasi operasyonel riskin azaltiimasinin yani sira, islemlerin daha
hizli ve raporlanabilir olmasini saglamakta, ayrica etkin nakit yonetimi sayesinde Hazinenin finansman
ihtiyacinin azaltiimasina ve bu yolla finansal istikrara katki saglamaktadir.

Finansal istikrar Raporu — Mayis 2012

104



TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI

Kaynakga:
Basgl, E., “Kamu Elektronik Odeme Sistemi (KEOS) Tanitim Toplantisi Konusmasi”, 13 Nisan 2012.
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88) 115-147.
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V.9. Finansal Piyasa Altyapilarina Iliskin Prensipler

Odeme ve Mutabakat Sistemleri Komitesi (CPSS) ile IOSCO tarafindan ortaklasa yiriitiilen bir calisma
ile Finansal Piyasa Altyapilarina (FPA) iliskin standartlarin glincellestiriimesi calismalari tamamlanmigtir.

Son finansal krizde dogrudan FPA’lardan kaynaklanan herhangi bir problemle karsilasiimamis
olsa da yasanan siiregte etkin risk yonetimi ile ilgili 6Gnemli dersler ortaya gikmistir. Bu kapsamda,
Sistemik Oneme Sahip Odeme Sistemleri Icin Temel ilkeler (CPSS-2001), Menkul Kiymet Mutabakat
Sistemleri Icin Oneriler (CPSS, I0SCO-2001) ve Merkezi Karsi Taraflar Icin Oneriler (CPSS, I0SCO-
2004) isimli raporlarda olusturulan ilkeler FPA'lara iliskin olarak hazirlanan yeni rapor ile toplulastiriimis
ve ozellikle son finansal krizlerin ardindan dogan ihtiyaclar paralelinde giincellenerek giiclendirilmistir.

Ilk olarak 2011 yili Mart ayinda kamuoyu ile paylasilan ve 2012 yili Nisan ayinda nihai hali
yayimlanan FPA’lara iliskin Prensipler Raporu’nda sistemik éneme sahip 6édeme sistemleri, merkezi
saklama kuruluglar (CSD), menkul kiymet mutabakat sistemleri, merkezi karsi taraflar (CCP) ve islem
kayit merkezleri (TR) finansal piyasa altyapi kuruluslari olarak tanimlanmaktadir.

Odeme sistemlerini katilimcilar arasinda fonlarin transfer edilmesi amaciyla olusturulmus
araglar, prosediirler ve kurallar biitiini seklinde tanimlamak mimkiin bulunmaktadir.

S6z konusu Rapor’da menkul kiymet mutabakat sistemleri ise 6nceden belirlenmis kurallar
cercevesinde menkul kiymetlerin katilimcilar arasinda kaydi olarak transfer edilmesini ve mutabakatinin
yapllmasini sadlayan yapilar olarak tanimlanmaktadir.

CSD'ler yelerine mutabakat hesabi saglama, merkezi saklama faaliyetleri yiiriitme ve menkul
kiymet ihracinda tutarllik saglama gibi birgok hizmet sunmaktadir. CSD’lerin saklama hizmetleri fiziksel
veya kaydi olarak sunulabilmektedir. Yine uygulamada CSD’ler her menkul kiymetin dogrudan kime ait
oldugunu bilebilmekte veya menkul kiymetleri sadece kendi Uyeleri adina takip ederek menkul
kiymetin gergek sahibini bilmeyebilmektedir. Birgok Ulkede CSD’lerin ayni zamanda menkul kiymet
mutabakat sistemi de isletmesine ragmen anilan Rapor'da menkul kiymet mutabakat sistemleri ile CSD
faaliyetleri birbirinden ayrilarak diizenlenmistir.

CCP’ler ise bir veya biden fazla mali piyasada islem goéren kontratlar icin kendilerini taraflar
arasina konumlandirarak her satici igin alici her alici igin de satici olarak faaliyet géstermektedirler. Bu
yontem ile finansal islemlerde islemin bir tarafinin ylkimliliglnd yerine getirmesine karsin islemin
diger tarafinin ylikimlGlGganl yerine getirmemesi/getirememesi anlamina gelen karsi taraf riski
bertaraf edilmektedir. CCP’ler son finansal krizlerin ardindan &zellikle tezgah Ustl tiirev Urlnlerine
iliskin islemlerin gergeklestiriimesi konusunda bliylik 6nem kazanmis ve bu cercevede anilan Rapor ile
bu konuda kredi riski, likidite riski, teminat ve marjin gibi konularda 6nemli standartlar getirilmistir.

Anilan Rapor'da FPA olarak degerlendirilen son kurulus islem kayit merkezleridir. Islem kayit
merkezleri finansal piyasalarda gerceklesen islemlerin elektronik kayitlarinin merkezi olarak tutuldugu
kuruluslardir.

FPA'lar para ve diger mali islemlerin takasini, mutabakatini ve kaydini saglamakta veya stz
konusu islemleri kolaylastirmaktadir. FPA’lar bu kapsamda hizmet sunduklari piyasalari
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glclendirebilmekte ve finansal istikrarin saglanmasinda kritik roller tstlenebilmektedir. Ancak, FPA'larin
iyi yonetilememesi durumunda ozellikle zorlu piyasa kosullarininin hiikiim siirdiigi donemlerde mali
sisteme 6nemli riskler yiiklemesi ve sorunlarin yayilma kaynadi olarak faaliyet gdstermesi mimkin
bulunmaktadir.

Bu kapsamda, yapilan calismalar ile FPA'larin gbzetimi ve denetimi konusunda diinya genelinde
tutarllik saglanmasi, FPA'lardan ve FPA’larca gergeklestirilen islemlerden kaynaklanan risklerin
azaltimasi ve G-20 (ilkeleri ile Finansal Istikrar Komitesinin finansal piyasalarin giivenligini ve
saglamligini artirma hedeflerinin desteklenmesi amaglanmaktadir.

S6z konusu Rapor ile getirilen en 6nemli yenilikleri tezgah Ustiinde islem géren tlrev Urlinlere
iliskin islemlerin yapilacagi CCP'lere iliskin detayli dederlendirmeler yapilmasi ve ilkeler belirlenmesi ile
daha Once takibi yapilamayan bu tiir piyasalarda gergeklesen islemlere iliskin kayitlarin tutulacagi islem
kayit merkezlerinin tanimlanarak bu tir yapilara iliskin standartlarin olusturulmasi olarak siralamak
mimkin bulunmaktadir.

TUm bu hususlar gergevesinde hazirlanan FPA'lar icin Standartlar Raporu’nda FPA'lara iligkin
olarak 24 ilke, dlzenleyici ve denetleyici otoritelere iliskin olarak da 5 temel sorumluluk
belirlenmektedir. S6z konusu ilkelerin bazilar tiim FPA'lara uygulanirken, bazilari sadece belirli FPA'lara
uygulanmaktadir (Tablo V.9.1).

Temel ilkeler:

1- Kanuni Temel: FPA'lar tarafindan gerceklestirilen tiim faaliyetlerin kanuni dayanaklarinin iyi
tesis edilmis, acik, seffaf ve uygulanabilir olmasi gerekmektedir.

2- Yonetim: FPA'larin yonetim diizenlemelerinin agik ve geffaf; glvenlik ve verimlilik diizeyini
yiikseltecek ve finansal sistemin istikrarina, kamu cikarlarina ve diger ilgili taraflarin amaclarina destek
saglayacak nitelikte olmasi gerekmektedir.

3- Kapsamh Risk Yonetimi icin Altyapi: FPA'larin risk ydnetim cercevelerinin hukuki risk,
kredi riski, operasyonel risk, likidite riski ve dider tiim riskleri yonetebilecek sekilde sadlam ve kapsamli
olmasi gerekmektedir.

4- Kredi Riski: FPA'larin katilimcilardan ve kendi yiriittigi 6deme, takas ve mutabakat
sureglerinden kaynaklanan kredi riskini etkin bir sekilde dlgmesi, izlemesi ve yonetmesi gerekmektedir.
FPA'larin her bir katilimci nedeniyle karsi karsiya kalinan riskleri kapsamak icin yeterli mali kaynaklara
sahip olmasi, CCPlerin de buna ilaveten katiimcilarin yUkimldliklerini yerine getirememeleri
durumunda islemlerin gerceklesmesini saglayacak ilave kaynaklar bulundurmasi gerekmektedir.

5- Teminat: FPA'larin kendilerinden veya katiimcilardan kaynaklanan kredi riskini yonetmek
amaciyla teminat yapilari bulundurmalar durumunda, teminat olarak kabul edilecek varliklarin kredi,
likidite ve piyasa risklerinin disiik seviyelerde olmasi ve ayrica bu tir FPA’larin yeterli diizeyde
muhafazakar iskonto oranlari ve konsantrasyon limitleri bulundurmasi gerekmektedir.

6- Marjin: FPA'lar islem goéren tiim Urilnler icin katilimcilarindan kaynaklanabilecek kredi riskini
karsilayabilecedi risk tabanlh ve siirekli gozden gegirdigi bir marjin sistemi uygulamalidir.
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7- Likidite Riski: FPA'lar likidite risklerini etkin bir sekilde &lgmeli, izlemeli ve yénetmelidir.
FPA'larin en vyiiksek likidite yukimliligini doduran en az bir piyasa katilimcisinin iflas ettigi ve
olaganistii ancak mantikh piyasa kosullarinin dederlendirildigi stres testleri sonucunda ortaya
cikabilecek yiiksek likidite ihtiyaglarinin karsilanmasini ve bu tir durumlarda dahi mutabakatin (ayni
giin veya gin ici gibi) saglanmasini temin edecek tutarda ilgili tim para birimlerinden likit kaynak
bulundurmalari gerekmektedir.

8- Mutabakatin Kesinligi: FPA'lar en kotl ihtimalle valor sonu itibariyla agik ve kesin olarak
islemlerin nihai mutabakatini sagliyor olmalidir. Gerekli veya tercih edilebilir oldugu durumlarda,
FPA'lar mutabakatin kesinligini giin icinde veya es zamanli olarak saglamalidir.

9- Para Mutabakati: Uygulanabilir ve mimkin olan durumlarda FPA'larin para mutabakat
islemlerinin merkez bankasi parasi ile saglanmasi gerekmektedir. Mutabakat islemlerinde merkez
bankasi parasinin kullanilmamasi durumunda ise, FPA'larin mutabakat islemlerinde ticari banka parasi
kullanilmasi nedeniyle olusacak kredi ve likidite risklerini asgari diizeye indirmesi ve siki bir sekilde
kontrol etmesi gerekmektedir.

10- Fiziki Teslimat: FPA'lar fiziki enstriimanlar veya mallarin teslimi ile ilgili yikimlGliklerini
aclk bir sekilde belirtmeli ve fiziksel teslimatlardan kaynaklanan riskleri tanimlamali, izlemeli ve
yénetmelidir.

11- Merkezi Saklama Kurulusu: Merkezi saklama kurulusunun menkul kiymetlerin ihracinda
bitiinligin sadlanmasi ve menkul kiymetlerin korunmasi ve transfer edilmesi ile ilgili risklerin
azaltiimasi ve yonetilmesini temin edecek uygun kural ve prosedrleri olmalidir.

12- Deger Degisim Mutabakat Sistemleri: FPA'nin baglantili iki yikimltligin mutabakatini
iceren bir islem gerceklestiriyor olmasi durumunda, bir yikimliligiin kesinliginin diger ylukimluligin
kesinliginin saglanmasi sartina badlanmasi yoluyla, ylkimliligind yerine getiren tarafin maruz
kalacadi karsi tarafin yukimliligini yerine getirmemesi riski (principal risk) ortadan kaldirimalidir
(DvP (6deme karsiligi teslimat) veya PvP (6deme karsilidi 6deme) benzeri yontemler yoluyla).

13- Katilmcinin Temerriide Diismesi Durumuna iliskin Kurallar ve Prosediirler:
FPA'larin katilimcilarin  temerriide distligi durumlan yonetmek icin etkin ve acik bir sekilde
tanimlanmis kural ve prosedirleri bulunmalidir. S6z konusu kural ve prosediirlerin, FPA'larin bu tir
sikintill durumlarda zamaninda hareket ederek olasi kayiplari ve likidite baskilarini kargilamalarini ve
ylkumliliklerini yerine getirmeye devam etmelerini saglayacak sekilde dizayn edilmesi gerekmektedir.

14- Ayirma ve Tasinirlik: Merkezi karsi taraflarin, katilimcilarin misterilerine ait posizyonlarin
ve bu pozisyonlarla ilgili olarak merkezi karsi tarafa verilmis olan teminatlarin ayrilmasini ve
tasinmasini saglayacak kural ve prosediirlerinin olmasi gerekmektedir.

15- Genel Is Riski: FPA'lar genel is riskini tanimlamali, izlemeli ve ydnetmelidir. Bu kapsamda,
FPA’larin sirekli hizmet verebilmesini ve operasyonlarini slirdiirebilmesini teminen potansiyel genel is
kayiplarini karsilayabilecek diizeyde ve 6z sermaye ile fonlanan net likit varliklara sahip olmalari
gerekmektedir.
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16- Saklama ve Yatinm Riski: FPA’lar kendilerinin ve katilimacilarinin varliklarini giivenli bir
sekilde muhafaza etmeli ve bu varliklara erisilmesi ile ilgili gecikme ve kayip olusma riskini azaltmaldir.
FPA'larin yatinm vyaptiklari araclarin kredi, piyasa ve likidite riskinin asgari diizeyde olmasi
saglanmalidir.

17- Operasyonel Risk: FPA’lar akla yatkin biitiin i¢sel ve digsal operasyonel risk kaynaklarini
tanimlamali; uygun sistem, politika, prosediir ve kontrol mekanizmalar vasitasiyla séz konusu risklerin
olasi etkilerini en aza indirmelidir. Sistem yiksek seviyede gilivenlik ve operasyonel glivenilirlik
saglamali, yeterli kapasiteye sahip olmalidir. Is sirekliligi yénetimi sistemlerde meydana gelebilecek
genis capll ve onemli kesinti ve sorunlar durumunda dahi islemlerin zamaninda kurtarilmasini ve
FPA'nin yUkimldlagind yerine getirebilmesini saglamayr amaclamalidir.

18- Erisim ve Katihm: FPA’larin katim kriterleri sisteme katiimin herkese agik ve adil
olmasini sadlayacak sekilde objektif, risk odakli ve kamuya acik olmalidir.

19- Asamah Katilm Diizenlemeleri (Dolayli katihmailar gibi): FPA'lar asamali katilim
diizenlemelerinden kaynaklanan 6nemli riskleri tanimlamall, izlemeli ve yonetmelidir.

20- Diger FPA’larla Baglantilar: Diger FPA'lar ile baglantisi olan bir FPA'nin bu baglantidan
kaynaklanan riskleri tanimlamasi, izlemesi ve yonetmesi gerekmektedir.

21- Verimlilik ve Etkinlik: FPA'lar katilimclarinin ve faaliyette bulundugu piyasanin
ihtiyaclarini verimli ve etkin bir sekilde karsilamaldir.

22- iletisim Prosediirleri ve Standartlari: Odeme, takas, mutabakat ve kayit islemlerinin
verimli bir sekilde gerceklesmesini saglamak amaciyla FPA'larin uluslararasi kabul gormdis ilgili iletisim
prosedilr ve standartlarini kullanmalari veya en azindan bu standartlar ile gerekli uyumu sagdlamalari
gerekmektedir.

23- Kural, Temel Prosediir ve Piyasa Verilerinin Yayimlanmasi: FPA'larin agk ve
kapsamli prosediirleri olmali ve katilimcilara FPA'ya katiimalar nedeniyle maruz kalacaklari risk, tcret
ve diger maliyetleri dogru bir sekilde anlayabilmelerini saglayacak diizeyde yeterli bilgi saglanmalidir.

24- Islem Kayit Merkezleri Tarafindan Piyasa Verilerinin Yayimlanmasi: islem kayit
merkezlerinin ilgili otoritelere ve kamuya ihtiyaclari dogrultusunda zamaninda ve dogru veriler
sunmalari gerekmektedir.

Merkez Bankalari, Piyasa Diizenleyicileri ve Diger ilgili Otoritelere Finansal Piyasa
Altyapi Kuruluslari icin Getirilen Sorumluluklar:

Sorumluluk A- FPA’larin Diizenlenmesi, Denetimi ve Gozetimi: FPA'lar merkez
bankalari, piyasa diizenleyicileri veya diger ilgili otoritelerin uygun ve etkin diizenleme, denetleme ve
gozetim faaliyetlerine tabi olmalidir.

Sorumluluk B- Diizenleme, Denetleme ve Goézetim Giicii ile Kaynaklar: Merkez
bankalari, piyasa diizenleyicileri ve dider ilgili otoriteler FPA'larin diizenlenmesi, denetlenmesi ve
gbzetiminin etkin bir sekilde yerine getirilmesi icin gerekli glice ve kaynada sahip olmalidir.
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Sorumluluk C- FPA'lar ile ilgili Politikalarin Yayimlanmasi: Merkez bankalari, piyasa
diizenleyicileri ve diger ilgili otoriteler FPA'larin diizenlenmesi, denetlenmesi ve gozetimiyle ilgili
politikalari agik bir sekilde belirlemeli ve yayimlamalidir.

Sorumluluk D- FPA’lara Iliskin Ilkelerin Uygulanmasi: Merkez bankalari, piyasa
diizenleyicileri ve diger ilgili otoriteler CPSS-IOSCO tarafindan hazirlanan “FPA’lara iliskin Prensipleri”
benimsemeli ve devamli bir sekilde uygulamaldir.

Sorumluluk E- Ilgili Otoriteler ile Is Birligi: Merkez bankalari, piyasa diizenleyicileri ve
diger ilgili otoritelerin, FPA'larin giivenli ve etkin bir sekilde galismasini saglarken gerek yurt igi gerekse
uluslararasi diizeyde birbirleriyle is birligi iginde galismalari gerekmektedir.

Tablo V.9.1. FPA’lara iliskin Prensiplerin Uygulama Alani

Merkezi Menkul Kiymet]

Odeme Merkezi Karsi | Islem Kayit

Sistemi Saklama Mu_ta bak_at Taraf Merkezi
Kurulusu Sistemi
1- Kanuni Temel X X X X X

2- Yonetim

3- Kapsamli Risk Yonetimi icin Altyapi

4- Kredi Riski

5- T

6- Marjin

7- Likidite Riski

8- Mutabakatin Kesinligi

9- Para Mutabakati

10- Fiziki Tesl

11- Merkezi Sakl Kurulusu

12- Deger Degisim Mutabakat Si leri

13- Katihmcinin Temerriide Diis i Durumuna Iliskin Kurallar ve Prosediirler

14- Ayirma ve Tasinirhk

15- Genel is Riski

16- Sakl ve Yatinm Riski

17- Operasyonel Risk

18- Erisim ve Katilm

19- As I Katihm Diizenl leri

20- Diger FPA’larla Baglantilar

21- Verimlilik ve Etkinlik

22- Iletisim Prosediirleri ve Standartlan

XX |X[O|X|X|X|X|X|O|X[X|O|O|X|X|[X|O|x|[x]|<|x

23- Kural, Temel Prosediir ve Piyasa Verilerinin Yay

O XX [X|X|X[X]|X|X]|X]|O[X|O|X[<]|O|O|O|O|O|O|x|[x
O XX XXX [XX[X]|X|O[X|X|O[X[|X|X]|X|O|[Xx|<|x|[x

O X X[ XXX XXX XXX |O XX XXX [>X|>X|>x|[X
XIX|X[X|X|X[X]|X|O|X|O|O|O|O[O|O|O|0|O|O|0O|x|x

24- islem Kayit Merkezleri Tarafindan Piyasa Verilerinin Yayimlanmasi [0}

X:| Uygulanacak

0:| Uygulanmayacak

Kaynak: CPSS - BIS, IOSCO
Kaynakga:

Committee on Payment and Settlement Systems, Bank for International Settlements — Technical
Committee of the International Organization of Securities Commissions, 2012 “Principles For Financial

Market Infrastructures”, Nisan 2012.
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V.10. Perakende Odemelerdeki Yenilikler

Perakende &6demeler alaninda son vyillarda yasanan teknolojik gelismeler, yeni yasal
diizenlemeler ve piyasa giglerinin etkisi ile pek cok yeni 6deme araci gelistirilmistir.

Bu cercevede Uluslararasi Odemeler Bankasi (BIS) altinda faaliyet gosteren Odeme ve
Mutabakat Sistemleri Komitesi (CPSS) de, 1996 yilindan bu yana elektronik para Griinleri basta olmak
Uzere yenilikci perakende ddeme araclarindaki gelismeleri yakindan takip etmektedir.

Konuya iliskin olarak kamuya aciklanan 2004'teki son CPSS calismasindan bu yana, teknolojik
gelismelerin ve e-ticaretin de yayginlasmasinin da etkisiyle, bircok yenilikci perakende 6deme araci
gelistirilmistir. S6z konusu gelismeler sonucunda Bankamizin da aktif katilimi ile CPSS biinyesinde bir
galisma grubu olusturulmus ve calisma grubunca hazirlanan anket 30 Ullke merkez bankasina
gonderilmistir. Yakin zamanda kamuoyu ile de paylasilan Perakende Odemelerde Yenilikler
Raporu’nda, CPSS ilkelerindeki ve dider llkelerde perakende ddemeler alanindaki son yillarda yapilan
yenilikler, bu yeniliklerin ortak 6zellikleri ve siniflandiriima yéntemleri, yeniliklerin énlindeki engeller ve
yenikliklere neden olan itici glgler ile dniimlizdeki dénemde piyasada ortaya cikmasi muhtemel
edilimler belirlenmis, ayrica yeniliklerin merkez bankalari agisindan yol acabilecegi sorunlar tespit
edilmistir.

Anket calismasinda yiiz yirmi iki yenilige yer verilmis olup, anketten ortaya ¢ikan sonuglar
perakende 6demeler piyasasinin dinamik olmakla birlikte, yeniliklerin piyasa etkilerinin diistik oldugunu
ve satis noktasinda ve kisiden kisiye yapilan ddemelerde nakdin halen en fazla kullanilan ddeme araci
oldugunu gdstermistir. Yeniliklerin gogu, (lke iginde kullanilmak Gzere gelistirilmis ve benzer tiirde
yenilikler diger (lkelerde de ayni zamanlarda ortaya cikmistir. Anket sonugclarina gore, yapilan
yeniliklerin yaklasik yarisinin odak noktasinin teknolojinin gelismesi ve tiiketici talepleriyle uyumlu
olarak, 6deme iglemini hizlandirmak oldugu goriilmektedir. Ayrica, gercek zamanl veya gergek
zamanllya yakin olma amac tasiyan vyeniliklerin ¢ogu bankalararasi mutabakati hizlandirmayi
hedeflemektedir. Yenilikler genellikle tiiketiciler ve isyerleri arasindaki hesaptan hesaba para transferini
hizlandirmakta olup, codunlukla bankacilik sektoriindeki isbirligiyle -bazen merkez bankasinin da
katihmiyla- mimkiin olmaktadir. Ayrica kart 6demeleriyle ilgili bildirilen yeniliklerin yarisindan ¢gogunun
temassiz kart teknolojisi kullanimiyla ilgi oldugu goérilmektedir.

Tablo V.10.1.'de ankete katilan (lkelerin cevaplar arasindan segilen yeniliklerden bazilarina yer
verilmistir.

Tablo V.10.1. Secilmis Bazi Ulkelerde Perakende Odemelerdeki Yenilikler

Ulke Yenilik Adi  Aciklama

) Uc degisik hizmet verebilen elektronik fatura ibraz ve 6deme sistemidir. Bu hizmetler, sonradan
S.Arabistan SADAD éde (faturalar icin), pesin 6de (bazi cep telefonlar icin) ve elektronik kuponlar (para biriktirme

kartlarr) seklinde sunulmaktadir. Sisteme degisik bankacilik kanallariyla giris yapilabilmektedir.
. Faster 7/24 6deme yapma imkani saglayan perakende 6deme sistemidir. Bu ddemeler genellikle iki
Ingiltere Payment saat iginde tamamlanmaktadir. Mutabakatin giinde (i kere gok tarafli netlestirme usuliine gére
Services yapildigi bir sistemdir.
Hong Kong Octopus '_I_'aslmac_:lllk Ucreti gibi kiglk tutarli 6demeler yapmak igin kullanilan temassiz cok amagli 6n
Card odemeli kart uygulamasidir.
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Finansal erisimi saglamak amaciyla gikarilan ve kullanicilarin bir banka hesabi sahibi olmaksizin

Kenya M-PESA temel bankacilik hizmetlerinden yararlanmasini saglayan bir uygulamadir. Kullanicilar, cep
telefonlarindaki SMS teknolojisini kullanarak, kisiden kisiye transfer, kisiden isyerine transfer,
belirli noktalarda para yatirip gekme ve borg ddemesi islemlerini yapabilmektedir.

Internet aligverisleri icin internet bankacilik uygulamasi araciligiyla yapilan bu elektronik 6deme

Hollanda iDEAL sisteminde satici igin gercek zamanl mutabakat garantisi verilmektedir.

Singapur Cek Takas F|Z|kgn ibraz yapilmaksizin geklerin goriintiileri muhatap bankaya elektronik olarak génderilmesi
Sistemi suretiyle gek takasi yapiimaktadir.
lirki . GSM operatorlerinin kiiglik ddemeleri SMS ile 6denmesi imkani saglayan bu ddeme seklinde
Turkiye Mobil Odeme  gdeme tutarlari ya cep telefonu faturasina yansitmakta, ya da 6n 6demeden diistilmektedir.

Genellikle parkmetrelerde, kayak pist gegislerinde, yol kenari diikkanlarinda kullanilan bu édeme

fsvicre Mobile Buy seklinde, t.Uketici cep t.e.:lefqn.u.ile belli bir numaray! arayarak,vya da SMS gbndererek"ddemeyi
gergeklestirmektedir. Tlketicinin cep telefonu kredi kartina bagli olup bu yolla yapilan 6demeler
tlketicinin kredi kartina yansimaktadir.

Finansal kuruluglarin internet uygulamalar veya cep telefonlari araciligi ile fatura 6demesine
Avustralya BPAY imkan saglayan bu uygulamada, fatura gikaran kurulusu belirlemek icin fatura kodu, misteriyi
belirlemek igin misteri referans numarasi kullaniimaktadr.

Cesitli On &demeli elektronik para karti sistemidir. Kiosklarda, diikkanlarda ve ATM'lerde satisi yapilan
(27 ilke) Paysafe kart, elektronik magaza alisverislerinde kullanilmaktadir.

Kaynak: CPSS - BIS

Rapor‘a gore, finansal katiim yeniliklerin dnemli itici gticlerinden biri olup 6zellikle gelismekte
olan Ulkelerdeki bazi yenilikler banka hesabi olmayan kisileri hedeflemektedir. Arastirma sonuglari da
son yillarda yenilikler konusunda banka disi kuruluslarin roliiniin arttigini géstermektedir. Teknolojideki
gelisme, bankalar tarafindan heniliz hakimiyet kurulmayan mobil édemeler ve internet édemeleri gibi
alanlarda bankalarla banka disi kuruluslarin rekabet etmesine yol agmistir. Ozellikle mobil ve internet
O6demeleri konusunda bildirilen yeniliklerin yaklasik yarisinin sahibi bankalar olup, diger yarisi da banka
disi kuruluglar veya banka-banka disi kuruluslarin ortakhidgidir.

Anket cevaplar incelendiginde, onimizdeki bes yil icinde perakende &demeler alaninda
goriilmesi muhtemel egilimlerin asagidaki gibi olmasi beklenmektedir:

- Teknik gelismeler, Griin kategorileri arasinda ayrim yapmay! giiglestirecektir.

- Yakin alan iletisimi (NFC) teknolojisini kullanan temassiz ddeme sistemlerinin blylme
potansiyeli mevcuttur.

- E-ticaret gelecekte yeniliklerin ortaya ¢ikmasi icin 6nemli bir alandir. Ozellikle internet ve cep
telefonlarinin kullanimindaki artis e-ticaret konusundaki arzi ve talebi artirmig, bdylece bu yolla 6deme
yapmak ve almak icin yeni hizmetler ortaya cikmistir. Giivenlik teknolojisinin gelismesiyle, dolandiriciik
endisesi olmadan giivenli aligveris yayginlasmaya baslamistir.

- Uluslararasi kart sistemleri, kiiresel mobil hizmet saglayicilarin ve internet ortaminda yogun
olarak faaliyet gosteren kuruluslarin hazir misteri potansiyeli ve piyasa giiclinden dolayr bu alanda
rollerinin artmasi beklenmektedir.

- Perakende Odemelerde goriilen yeniliklerin, mevcut olan ddeme hizmetlerinin (zerine
kuruldugu, tilketicilerin 6deme aliskanliklarinin degisiminin yavas olmasi ve &deme piyasasindaki
degisikliklerin uzun gecis dénemine sahip olmasi nedeniyle codu llkede kokli bir degisiklik yerine
asamalardan olusacagi tahmin edilmektedir. Ancak ddeme altyapisi gelismemis olan ilkelerde 6deme
araclarinda veya altyapisinda koklii bir degisiklik yasanmasi potansiyeli de mevcuttur.
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- Sanal para gibi tek amagh ve sadece sanal diinyada kabul edilen yeni édeme araclari ile
teknolojiye ve yeni 6deme yodntemlerine agik olan ve hazir bir misteri potansiyeline sahip olan sosyal
aglarin cok amagli hale gelme potansiyeli mevcuttur.

- Odeme yontemlerinin kullanilimasi konusunda bolgeler arasindaki 6nemli farkliliklarin devam
edecedi beklenmektedir. Ornedin Afrika’da ve Asya’nin bazi kisimlarinda mobil para uygulamalari
basarili bir sekilde fatura ddemelerinde ve para transferlerinde yaygin olarak uygulanmakta iken,
Japonya’da cep telefonlari sadece POS makinelerinde temassiz ddeme araci olarak kullaniimaktadir. Bir
lilkede basari saglayan inovasyonun dider (lkelerde de basarili olmasi beklentisi olmamalidir.

Bu alanda merkez bankalarinin roliine bakildiginda, merkez bankalarinin perakende &deme
sistemleriyle finansal sistemin istikrarini ve etkinligini saglamak ve paraya olan giiveni siirdirmekteki
rolleri gergevesinde ilgilendikleri goriilmektedir. Bankalararasi ddemeler kadar yiiksek meblaglarda
yapllmasa da, 6demelerin sayica cogunlugunu olusturan perakende 6deme sistemlerinin givenilirligiyle
ilgili bir zayifidin, finansal sistemi ve ekonomiyi etkileme glicline sahip oldudu aciktir. Bu sebeple
merkez bankalari perakende &deme sistemlerinin saglamiidi, etkinligi ve givenilirligini gelistirmeyi
hedeflemektedir. Bu cercevede merkez bankalari, yeniliklere ve bu konudaki piyasa gelismelerine
engel olan yasal ve dizenleyici konular belirlemek, rekabetci piyasa kosullarini saglamak, etkin
standartlar ve altyapi olusumunu desteklemek, konuyla ilgili kendi hizmetlerini sunmak gibi
faaliyetlerde bulunabilmektedir. Ancak merkez bankalarinin uygulamalan (lkedeki yasal gerceveye,
merkez bankasi hedeflerine, politikalarina ve araglarina bagdh olarak (lkeden (lkeye farklihk
gosterebilmektedir. Bu cercevede vyeniliklerin merkez bankasi faaliyetleri (zerindeki etkileri
farklilasmakla beraber, Rapor'da tespit edilen ortak noktalar asadida belirtiimektedir:

- Merkez bankalan perakende 6deme sistemlerindeki yeniliklere 6nem vermektedir. Birgok
merkez bankasi yenilikcgi ddeme sistemlerinin kullaniimasini ve nakit disi perakende ddemeleri tegvik
etmektedir.

- Baaz llkelerde 6demeler alanindaki gézetim fonksiyonu, perakende édemeler alanindaki yeni
gelismeleri de goz 6niine alacak sekilde yeniden ele alinmaktadir.

- Son yillarda perakende ddemeler alaninda faaliyet gésteren banka disi kurulusglar dikkat
cekmektedir. Birgok lilkede perakende ddemeler alanindaki yeniliklerle ve banka disi kuruluslara iliskin
kanunlar uygulanmaya baslanmistir.

- Perakende 6demeler konusundaki politikanin piyasayla paylasimi, perakende oddemeler
konusunda bilimsel arastirmalar, piyasayla diyalogu saglama adina bu alandaki degisik olusumlara
katilim, gerekli yasal diizenlemeleri yapma gibi katalizor roli ile isletici ve gdzetleyici rollerine uygun
olarak merkez bankalari 6demeler piyasasini etkileyebilmekte ve piyasadaki yeniliklerden kendisi de
etkilenebilmektedir.

Rapor‘da merkez bankalarinin gorevleri itibariyla perakende 6demelerdeki yenilikler konusunda
karsilasabilecekleri sorunlar da sayilmistir:
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- Son gelismelerin izlenmesi ve degerlendirilmesi: Veri toplamada zorluk, istatistiksel
arastirmalarin gegerliligi/yeterliligi, yeni Griinlerin/siireglerin potansiyelini tayin etmede giicliikk, merkez
bankalarinin teknolojiyi takip eden otoritelerle isbirligi yapma gerekliligi.

- Iletisim, yayimlama ve seffaflik: Her piyasa katilimaisinin gériisiine gére hareket etmenin
zorlugu, merkez bankalarinin dederlendirmelerinin ve rehberliginin hatali olmasi durumunda itibarinin
zedelenmesi.

- Odeme sistemlerinin birlikte islemesi ve birbirine baghligi: Birlikte islemenin,
taraflardan birinin riskinin yliksek olmasi durumunda toplam riski artirmasi, standartlastirma
baskilarinin merkez bankalarini bu konuda 6nlem almaya zorlamasi.

- Diger otoritelerle birlikte 6demelerin etkili gozetimi: Bankalarla banka disi kuruluslara
uygulanan yasalarin adil rekabet kurallarina aykiri olmamasi, hukuki gergeveyi degistirmenin yenilikgi
gelismelerin ihtiyaclarina cevap vermede adir kalabilmesi.

- Merkez bankalarinin operasyonel faaliyetleri iizerindeki etki: Odemelerde gercek
zamanli ve gergek zamanliya yakin mutabakat egilimin biyik tutarli ve perakende édemeler arasindaki
ayrimi gliclestirmesi, son gelismelerle merkez bankalarinin operasyonel destedin derecesini yeniden
degerlendirmesi, 6rnegin hangi tip kuruluglara destek verip hangilerine vermeyecedi hususunun
giindeme gelmesi.

- Nakit lizerindeki etki: Elektronik perakende dédeme araglarinin ekonomide nakit kullanimi
lizerindeki, dolayisiyla olasi senyorajlari, nakit islemleri, banknot sahteciligi Gzerindeki etkileri.

- Para politikas: tizerindeki etki: Merkez bankalarinin en son gelismeleri yakindan takip
etme istedi ve yeni gikarilan driinlerin nakitin veya merkez bankasi hesaplarini ikame edebilme
etkilerinin takip edilmesi.

Sonug olarak, glnimiizde teknolojinin de katkisiyla édemeler alanindaki yeniliklerin hizla
gelistigi, bununla birlikte konuya iliskin yasal altyapinin bu hiza yetismekte zorlanabildigi
gorilmektedir. Ayni zamanda bu alandaki yenilikler merkez bankalarinin 6deme hizmetleri ve araglari
konusundaki gdézetim roliini yeniden gézden gecirmelerine neden olmaktadir.
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