TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

V. Ozel Konular

IV.1. TUrkiye'de Enflasyon, Enflasyon Oynakligi
ve Finansal Kisitlar'?

Ozet

Bu calsmada, Tirkiye'de enflasyon seviyesi ve
oynakhginin sermaye piyasasi noksanliklarr ve finansal kisitlara
etkisi incelenmektedir. Firma bazinda mikro veri seti kullanilarak,
yatimm ve GSYiH'de yasanan hareketlerin finansal kisitlara
tabi oldugu ve s6z konusu kisitlarin TUrkiye'deki is cevrimlerinin
belirleyicileriarasinda oldugu bulunmustur. Enflasyon oynakliginin
enflasyonun seviyesine gére finansal kisitlar artirmada daha
eftkili oldugu gb&steriimistir. YUksek enflasyon dénemlerinde
finansal kisitlann artisinda enflasyon seviyesinin, dezenflasyon ve
dUsUk enflasyon dénemlerinde ise enflasyon oynakliginin daha
efkili oldugu sonucu elde edilmistir. Ayrica s6z konusu bulgular
sektér, firma bUyUkIGgu ve faaliyet sUresi bazinda incelenmis
olup, enflasyon seviyesi ve oynakliginin imalat sektérinde, kUcUk
frmalarda ve yeni/genc firmalarda finansal kisitlara etkisinin
daha fazla oldugu gdésterilmistir.

IV.1.1 Giris

Enflasyon-bUyUme liskisi makroekonominin temel ilgi
alanlarindan biridir. DUsUk enflasyon ve yuksek blUyUme ise
politika yapicilarinin temel amaclarn arasindadir. GUnumuzde
bircok merkez bankasinin temel amaci fiyat istikrarini saglamak
ve sUrdUrmektir. Bu politika cercevesinin gelismesinde,
enflasyon ve bUyUme iliskisine yonelik yapillan calismalarda
enflasyonun bUyUmeyi olumsuz yonde etkiledigi sonucunun
on plana cikmasi rol oynamistir. YUksek ya da istikrarl olmayan
enflasyon, &zellikle enflasyon belirsizliginin yUkselmesine neden
olmaktadir. Enflasyon belirsizligi ise beklenen yUksek enflasyonun
ortaya cikardigi maliyetlere ek olarak ekonomik birimlerin
piyasadaki sinyalleri tam olarak algilayamamasina, goreli
fiyat degisimlerinin anlasilamamasina, gelecekle ilgili olumsuz
beklentilerin ortaya cikmasina ve karar alicilarn uzun vadeli
sézlesmelere belirli bir risk primini eklemelerine yol agcmaktadir.
Bu durum, reel ekonomiye yUksek faiz oranlar ve dUsUk yatinm

2 Devam eden bir calismanin bulgularn zetlenmistir.
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Grafik IV.1.1
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Grafik IV.1.2
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Grafik IV.1.3
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seviyeleri olarak yansimaktadir. Ayrica, piyasadaki goreli fiyat
dedisimlerinin  alglanamamasi,  yatinmlarin - kompozisyonun
degdismesine ve ekonomik birimlerin tasarruflanni uzun vadeli
Uretken yatinmlardan kisa vadeli Uretken olmayan yatinmiara
dogru kaydirmalarina sebebiyet vermektedir (Artan, 2008).

TUrkiye'de 6zellikle 1980 yili sonrasinda yasanan finansal
serbestlesme adimlarnyla is cevrimlerinde, diger gelismekte
olan Ulkelerdekine benzer yUksek oynaklklar yasanmistir
(Grafik IV.1.1). GSYIH harcamalar yaklasimiyla aynstinidiginda,
yatinmlarda yasanan oynakliklann toketimden daha fazla
oldugu gorUimektedir (Grafik IV.1.2). Buna ek olarak, BIST'te
islem gdren reel sektér firmalarnin nakit akigi-yatinm iliskisine
bakildiginda benzer bir hareket gorilmektedir (Grafik IV.1.3).
Nakit akisi ve yatinmlar arasindaki gUclu iliski ise sermaye piyasasi
noksanliklarinin ve finansal kisitlarn varligini ima etmekte olup,
56z konusu noksanlik ve kisitlar yatinmlarin finansal piyasalardaki
genisleme-daralma cevrimlerine karsi duyarliliginin artmasina
sebebiyet vermektedir.

Modiglianive Miller (1958),sermaye piyasasinoksanliklarinin
yasanmadigl durumlarda dissal ve i¢csel kaynaklarn  tam
ikame olmalarn nedeniyle firmalann yatinm kararlarnnin finansal
yapilarindan bagimsiz oldugunu ve séz konusu kararlarda
sadece beklenen getiri ile kullanilacak sermayenin maliyetinin
belirleyici olacagini gdstermislerdir. Sermaye piyasalarinda
noksanliklarin yasandigi durumlarda ise bor¢ veren ve borc alan
arasindaki bilgi asimetrisinden dolayl yasanabilecek muhtemel
ahlaki tehlike ve ters secim problemleri, dissal kaynaklar ile
icsel kaynaklar arasinda bir risk primi ortaya cikarmaktadir.
Bu durumda, i¢sel kaynaklann yatinm Uzerindeki efkisi ortaya
clkmakta ve firmalarnn finansal yapilarn yatinm kararlarn Uzerinde
etkili olmaktadir. ligili akademik yazinda, firmalarn finansal
yapilarinin yatinm kararlan Uzerine etkilerini Euler yaklasimi ile
inceleyen bircok ¢calisma mevcuttur. Gunay ve Kiing (2011)
s6z konusu yaklasim ile Turkiye icin finansal kisitlarin varligini test
etmis olup, finansal kisitlara ticaret disi sektérlerin gérece daha
fazla maruz kaldiklarini ve ekonomide yasanan genisleme-
daralma ddnemlerinin kredi kaynaklarnna ulasim imk&nindaki
dalgalanmanin bir sonucu oldugunu ortaya koymuslardir.
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Bu calismada 1990-2015 vyillan arasinda Turkiye icin
oncelikle finansal kisitlarin varigr test edilimekte, sonrasinda
ise enflasyon seviyesi ve oynakliginin finansal kisitlara gérece
efkileri incelenmektedir. Ayrica, s6z konusu parametrelerin
finansal kisitlara etkisi alt dénemler, sektdrler, firma bUyUklUkleri
ve faaliyet streleri bazinda da incelenmektedir.

IV.1.2 Veri Seti ve Metodoloji

Dinamik panel yéntemiyle gerceklestirilen analizde,
1990C1 ile 2015C2 arasinda BIST'te islem gdren 356 adet reel
sektor firmasinin konsolide bilanco ve finansal tablo verileri
kullaniimistir. Euler denklemi yaklasimi ile s6z konusu firmalarin
yatinm kararlannda sermaye piyasasi noksanliklar ve finansal
kisitlarnn rolU incelenmis olup, enflasyon seviyesi ve oynakliginin
finansal kisitlara etkisi ortaya konmustur. Bond ve Meghir
(1994) tarafindan gelistirilen ve kullanilan model asagida yer
almaktadir.

Yoo B B+ Bk dor /vy ()

e i i e i .

(I/K),, t zamaninda yapilan firma yatnmlanni, ([1/K),,_, t-1
zamanindaki firma nakit akisini, (Y/K),,_, t-1 zamaninda yapilan
net satislar géstermektedir. TOm degiskenler firma fiziki sermaye
stokunun gecikmeli degeri ile normallestiriimistir. d. ve n. ise
siraslyla zaman ve firma sabit etkilerini gdstermektedir. Sermaye
piyasasi noksanliklarinin ve finansal kisitlarin olmadigr durumlarda
regresyon katsaylarnin B.21, B<-1, B,<0 ve B,20 sartlann
saglamasi gerekmektedir.™

Euler denklemi yaklasiminin  diger metotlara gore
temel avantagji, beklentilerin  yatnm kararlan  Uzerindeki
etkisini de kontrol etmesidir. Model 1'e gbre sermaye piyasasi
noksanliklarnin oldugu durumlarda icsel ve dissal kaynaklar
arasindaki risk priminden dolayr frmanin nakit akisi yatinmiar
Uzerinde pozitif bir etkiye sahip olacaktir (Bond ve dig., 2003).
Sermaye piyasasi noksanliklannin olmadigi durumlarda ise f,
katsayisi negatif olmalidir. Sermaye piyasasi noksanliklarinin
varlgini test etmek amaciyla kullanilan modelde B, katsayisinin
s&z konusu sarti saglayip saglamadigr kontrol edilecek olup, B,
katsayisinin pozitif bir degere sahip olmasi durumunda sermaye
piyasasi noksanhginin olmadigi hipotezi reddedilecektir.

13 Detay icin bkz. Bond ve Meghir (1994).
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Tablo IV.1.1
Yatinmlar ve Sermaye Piyasasi Noksanliklar

Bagimli Degisken: Yatnm

Bagimsiz D. RE FE GMM
Yatinm_{t-1} -0.045%* -0.07 1% -0.086***
(0.007) (0.000) (0.007)
(Yatirim_{t — 1})? -0.002 0.001 0.012*
(0.736) (0.785) (0.078)
Satislar_{t-1} 0.000 0.002%** 0.004
(0.133) (0.000) (0.141)
Nakit Akisi_{t-1} 0.016** 0.015%* 0.017**
(0.000) (0.000) (0.020)
Sabit Terim 0.033*** -0.023**
(0.000) (0.000)
Gozlem Sayisi 19,535 19,535 18,936
RA2 0.018 0.021
AR(1) 0
Hansen(p-degeri) 0.133
AR(2) 0.0927
Tablo IV.1.2
Yatinmlar ve Finansal Kisitlar
Bagimli Degisken: Yatnm
Bagimsiz D. RE FE GMM
Yatinm_{t-1} -0.014 -0.037 -0.165%*
(0.578) (0.126) (0.000)
(Yatirim_{t — 1})? -0.000 0.002 0.015**
(0.933) (0.617) (0.04¢)
Satislar 0.000 0.001 0.014%*
(0.915) (0.651) (0.000)
Satislar_{t-1} -0.000 0.001 0.012%*
(0.919) (0.682) (0.000)
Nakit Akisi(N.A.) 0.037*** 0.038*** 0.046**
(0.000) (0.000) (0.000)
(NLAL)_{t-1} -0.001 0.001 0.009
(0.843) (0.801) (0.185)
Sabit Terim 0.027*** 0.012**
(0.000) (0.035)
Gozlem Sayisi 19,302 19,302 18,895
RA2 0.068 0.071
AR(1) 0.001
Hansen(p-degeri) 0.146
AR(2) 0.133

Brown ve dig. (2009) c¢alismasinin da kullanmis oldugu
Uzere, model 1'e cari nakit akisi ile yatinm arasindaki etkiyi de
kontrol etmek ve ihmal edilmis degiskenin yol achgl sapma
probleminden kurtulmak amaclarnyla satislar ve nakit akisyla
ilgili degiskenlerin esanl degerleri de eklenmektedir. Asagida
yer alan séz konusu modelde B, katsayisinin porzitif bir degere
sahip olmasi finansal kisitlarin varligini gésterecekfir.

@D,0= 8D, + (), + B (), (D, ¥ B (),
Bo (), _, it ity (2)

Model 1 ile sermaye piyasasi noksanliklarinin varligr test
edilmekle birlikte yukarnda bahsedilen problemlerden dolayi
finansal kisitlarnin varligi saglikl bir sekilde analiz edilememektedir.
Dolayisiyla, dncelikle model 1ile sermaye piyasasinoksanliklarinin
olup olmadigl test edilecek, oldugu durumlarda ise model
2 ile finansal kisitlann varligr detayll bir sekilde incelenecektir.
Model 2'de nakit akisinin (B,) pozitif ve anlamli bir kafsayiya
sahip olmasi, firmalarnn dissal kaynaklara ulasmak icin asimetrik
bilgiden kaynaklanan problemler nedeniyle risk primi ddemek
zorunda kaldigini ve dissal kaynaklarin - maliyetinin i¢sel
kaynaklara gére daha fazla oldugunu gdstermektedir. icsel
kaynaklarin yatinm kararlarn Uzerinde pozitif ve anlaml bir etki
olusturmasi ise yatinmlarin finansal kisitlara tabi oldugunu ima

etmektedir.

Finansal kisitlarin varligi test edildikten sonra enflasyon
seviyesi ve oynakliginin finansal kisitlara etkisi incelenecektir.
Bu amacla, enflasyon seviyesi ve oynakliginin -1 zamanindaki
degerleri ile bu parameftrelerin satislar ve nakit akisi ile
etkilesimleri model 2'ye eklenmistir.”* S6z konusu etkilesimli
degiskenler srrasiyla enflasyon seviyesi ve oynakliginin finansal
kisitlara etkisini ifade etmektedir. Aciklayici degiskenler arasinda
gorUlebilecek olasi icsellik probleminden dolayr genellestirilmis
(GMM)
mevsimsellik probleminden kurtulabilmek amaciyla her bir

momentler metodu kullonilmaktadir.  Ayrnica, olasi

ceyrek donem icin kukla degisken kullanilmaktadir.

“Enflasyon oynakligi, 36 aylik kayan ortalama yéntemiile hesaplanmis olup, séz konusu
dénemde enflasyon orani seviyesinin stabil olmamasi nedeniyle varyasyon katsayisi
yéntemi ile dUzeltilerek enflasyon seviyesinin etkisinden arindinimistir.
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IV.1.3 Ampirik Bulgular

Tablo IV.1.1'"de model 1 kullanilarak farkli metotlarla
uygulanan regresyonlara yer verimektedir. Satislann ve nakit
akisinin gecikmeli degerlerine ait katsayilarin sermaye piyasasi
noksanliklarinin oimadigi durum icin gerekli sartlan saglamadiklar
goruimektedir. Nakit akisinin gecikmeli degerinin katsayisi U¢
yontemde de yatinmlar Uzerinde pozitif ve anlamli bir etkiye
sahiptir. Bu nedenle, sermaye piyasasi noksanliklarnin olmadigi
hipotezi kuvvetli bir sekilde reddedilmektedir.

Tablo IV.1.2'de ise safis ve nakit akisinin esanl degerlerinin
eklenmis oldugu model 2 kullanilarak farkl metotlarla uygulanan
regresyonlara yer veriimektedir. Model 2 ile birlikte model 1'in
icerdigi bazi problemler satis ve nakit akisinin esanl degerleri
eklenerek gideriimektedir. Sonuclara goére, nakit akisinin
esanl degeri yatinmlar Uzerinde pozitif ve anlaml bir etkiye
sahiptir. Bu durum da finansal kisitlann varigini gicli bir sekilde
gostermektedir.

Bir sonraki asama, enflasyon seviyesi ve oynakliginin varligi
gdsterilen finansal kisitlara etkisinin test edilmesidir. Bu amacla,
model 2'ye enflasyon seviyesi ve oynakliginin t-1 zamanindaki
degerleri ve s&z konusu parametrelerin nakit akisi ile etkilesimleri
dahil edilmektedir. Tablo [V.1.3'te &zetlenen sonuclarda
etkilesimli degerlerin katsayllan (B, ve B,,) srasiyla enflasyon
seviyesi ve oynakliginin finansal kisitlara etkisini ifade etmektedir.
Tablo 4'te yer alan ilk U¢ regresyonda sirastyla tesadUfi, sabit etki
ve GMM metotlari ile enflasyon seviyesi ve oynakliginin finansal
kisitlara etkisi test edilmistir. UcOncO regresyonda enflasyon
seviyesi ve oynakliginin finansal kisitlara etkisini karsilastirabilmek
amaclylastandardize edilmiskatsayilarayer verilmistir. Regresyon
sonuclarina gére, kullanilan her U¢ ydntemle de enflasyon
seviyesi ve oynakliginin finansal kisitlan artirdigi gérilmektedir.
UcincU regresyona gére enflasyon oynakliginin finansal kisitlara
etkisinin enflasyon seviyesinden yaklasik iki kat daha fazla oldugu
gorulmektedir. Enflasyon seviyesi ve oynakliginin finansal kisitlar
etkiledigi ve icsel ile dissal kaynaklar arasinda ortaya cikan dis
finansman priminden dolayi i¢sel kaynaklarin yatinm kararlarini
pozitif ve anlamli bir sekilde etkiledigi gérUimektedir.
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Tablo IV.1.3
Yatinmlar, Enflasyon Seviyesi ve Oynakligi, Finansal Kisitlar

Bagimli Degisken: Yatinm

(1) (2) (3)
Bagimsiz Degiskenler RE FE Std(GMM)
B, Yatnm_{t-1} -0.009 -0.033 -0.109**
(0.662) (0.11¢) (0.002)
B,  (Yatrim_{t—1})? -0.008 -0.005 -0.076
(0.201) (0.370) (0.150)
B;  Satislar 0.001 0.001 0.633***
(0.762) (0.481) (0.000)
B,  Satislar_{t-1} -0.001 0.000 0.472%*
(0.749) (0.782) (0.002)
Bs  Nakit Akisi(N.A.) 0,0;é*** -0.076*** -1.260%**
(0.000) (0.000) (0.000)
By (N.A)_{-1} -0.009 -0.009 -1.068***
(0.424) (0.385) (0.000)
B,  Enflasyon_{t-1} 0.000** 0.000 -0.483***
(0.047) (0.292) (0.000)
By Enflasyon_{t-1}*N.A. 0.000***  0.000%** 0.431%*
(0.003) (0.006) (0.000)
By (Enflasyon*N. A.)_{t-1} 040070*** -0.000*** 0.193***
(0.008) (0.005) (0.003)
By, Enf. Oynakigi(E.O.)_{t-1} 0.012 0.017 0.087
(0.444) (0.277) (0.237)
By (E.O.)_{-1}*N. A. 0.420%**  0.423*** 1.313%
(0.000) (0.000) (0.000)
B, (E.O.*N. A _{i-1} 0.059 0.068 1.057%*
(0.217) (0.152) (0.000)
B,  Sabit Terim 0.022**  -0.012**
(0.000) (0.050)
Gozlem Sayisi 19,302 19.302 18,895
RA2 0.133 0.136
AR(1) 0.002
Hansen (p-degeri) 0.181
AR(2) 0.833
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Tablo IV.1.4
Alt D&nemler Bazinda

Bagimli Degisken: Yatinm

Bagimsiz Degiskenler Std(GMM)  Std(GMM)
B, Yatnm_{t-1} 0.095** -0.061
(0.018) (0.360)
B, (Yatrim_{t — 1})? -0.215%* -0.001
(0.000) (0.957)
B;  Satislar 0.0712%* 0.011*
(0.002) (0.029)
B, Satglar_{t-1} 0.002 0.001
(0.210) (0.681)
Bs  Nakit Akisi(N.A.) 0.026 -0.084
(0.70¢) (0.194)
Bg  (N.A)_{t-1} 0.203*** -0.024
(0.000) (0.525)
B;  Enflasyon_{t-1} -0.001 0.010
(0.169) (0.178)
By Enflasyon_{t-1}*N.A. 0.001** -0.005
(0.042) (0.492)
By (Enflasyon*N. A.)_{-1} -0.001** -0.003
(0.012) (0.426)
By, Enf. Oynakhigi(E.O.)_{t-1} 0.781* -0.261**
(0.08¢) (0.01¢)
By (E.O._{t-1}*N. A. -0.025 0.795***
(0.910) (0.005)
B, (E.O.*N.A) _{t-1} -0.512%* 0.205*
(0.001) (0.059)
B, Sabit Terim 0.095** -0.061
(0.018) (0.360)
Gozlem Sayisi 8,214 10,681
RA2 252 323
AR(1) 0.01 0.000
Hansen(p-degeri) 0.0970 0.167
AR(2) 0.368 0.286
Tablo IV.1.5

Sektdér Gruplarn Bazinda

Bagimsiz Degiskenler

Std(GMM) _ Std(GMM)

B,

Yatnm_{-1} -0.053 -0.153**
(0.215) (0.018)
B,  (Yatnm_{t — 1})? -0.144%%* 0.008
(0.001) (0.897)
B;  Satislar 0.689*** 0.529***
(0.006) (0.000)
B, Satislar_{t-1} 0.5471%** 0.133
(0.005) (0.287)
Bs  Nakit Akisi(N.A.) -1.465%* -0.689**
(0.003) (0.029)
Bs  (N.A.)_{t-1} -1.084*** -0.304
(0.000) (0.13¢)
B, Enflasyon_{t-1} -0.267** -0.205*
(0.000) (0.089)
Bg  Enflasyon_{t-1}*N.A. 0.435*** 0.1971%**
(0.001) (0.004)
By (Enflasyon*N. A.)_{t-1} 0.092 0.077
(0.24¢) (0.190)
By, Enf. Oynaki@i(E.O.)_{t-1} -0.089 0.026
(0.139) (0.864)
By (E.O.)_{-1PN. A. 1.671%%* 0.835*
(0.001) (0.014)
By, (E.O.*N.A)_{t-1} 1.127%%% 0.457*
(0.000) (0.03¢)
B, Sabit Terim -0.053 -0.153**
(0.215) (0.018)
Gozlem Sayisi 13,329 5,566
RA2 212 144
AR(T) 0.01 0.000
Hansen(p-degeri) 0.602 0.820
AR(2) 0.664 0.778
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S&z konusu lliskiler alt dénemler itibaryla da incelenmistir.
1990 yilindan
bakildiginda, 1994 yili basinda yasanan ddviz krizine kadar

itibaren TUrkiye'de enflasyonun gelisimine

yUksek fakat gdrece istikrarll seyreden enflasyon oraninin kriz
sonrasinda ¢ok hizli bir sekilde yUkseldigi ve 2002 yilina kadar
¢cok dalgal bir yapida ve yuUksek seviyede hareket ettigi
goruimektedir. 2002 yiinda yasanmaya baslanan dezenflasyon
sUreci ile enflasyon oraninin hizli bir sekilde dustigu ve 2004 yili
basindan itibaren tek haneli sayilara ulasarak istikrar kazandigi
gdrulmektedir. Bu nedenle, analiz dénemi enflasyonun yUksek
ve istikrarsiz bir yapida hareket ettigi 1990C1-2003C4 ddnemi
ile dUsUk ve istikrarll bir yapida hareket ettigi 2004C1-2015C2
ddénemi olmak Uzere iki ayr periyoda ayrimistir. Tablo [V.1.4'te
yer alan birinci regresyon 1990C1-2003C4 ddnemini, ikinci
regresyon ise 2004C1-2015C2 dbdnemini ifade etmekte olup,
tabloda standardize edilmis katsayilara yer veriimistir. Sonuclara
gore, enflasyon oraninin yuksek ve istikrarl olmadigi dénemlerde
enflasyon oynakliginin finansal kisitlar Uzerinde anlamli bir efkisi
gdérulmezken, enflasyon seviyesinin finansal kisitlan etkiledigi;
enflasyon oraninin dUsuk ve istikrarll oldugu dénemlerde ise
enflasyon seviyesi yerine enflasyon oynakliginin finansal kisitlari
etkiledigi gorilmektedir.

Tablo IV.1.5'te yer alan birinci ve ikinci regresyonlarda
ise srrasiyla imalat ve imalat disi olmak Uzere iki sektdr grubu
bazinda enflasyon seviyesi ve oynakliginin finansal kisitlara eftkisi
incelenmistir. Tabloda standardize edilmis katsayilara yer verilmis
olup, B, ve B,, katsaylar imalat ve imalat disi sektorler icin
siraslyla enflasyon seviyesi ve oynakliginin finansal kisitlara efkisini
ifade etmektedir. Sonuclara gdre imalat sanayinde enflasyon
seviyesi ve oynakliginin finansal kisitlara etkisinin imalat digi
sektdrlere gére daha fazla oldugu gérlimektedir. Bu durumun
ise yUksek ve istikrarll olmayan enflasyon seviyesi ve belirsizliginin
piyasadaki goreli fiyat degdisimlerinin - algilanamamasing,
yatinmlarin kompozisyonun degismesine ve ekonomik birimlerin
tasarruflanni uzun vadeli Uretken yatinmlardan kisa vadeli
Uretken olmayan yatinmlara dogru kaydirmalarina sebebiyet
vermesinin bir sonucu oldugu degerlendirimektedir. imalat
sektérinln imalat disi sektdrlere gdre enflasyon seviyesi ve
oynakligr Uzerinden daha fazla finansal kisitlara maruz kalmasi
sebebiyle finansal piyasalardaki gelismelerin imalat sektérinde
gorulen genisleme-daralma cevrimlerinin dnemli bir belirleyicisi
oldugu degerlendirimektedir.

Ayrica, sektorlerin  enflasyon
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seviyesi ve oynakligi Uzerinden mikro seviyedeki finansal kisit
oransizliklarinin, genelis cevrimleri sirasinda gézlenen genisleme-
daralma cevrimlerinin - de belirleyicileri arasinda  oldugu

dUsUnUImektedir.

Tablo IV.1.6'da vyer
bUyUklUkleri bazinda enflasyon seviyesi ve oynakliginin finansal
Tabloda
katsayilara yer verilmistir. D kukla degiskeni, medyanin Uzerinde

alan birinci regresyonda firma

kisitlara  etkisi  incelenmistir. standardize edilmis
bUyUklGge sahip firmalar icin 1, medyanin altinda bUyUklige
sahip firmalar icin 0 degerini almakta olup, B,, ve B,, katsayilan
siraslyla enflasyon seviyesi ve oynakliginin finansal kisitlara etkisi
bakiminda bUyUk ve kUcUk firmalar arasindaki marjinal farklar
ifade etmektedir. Sonuclar, kicUk firmalarda enflasyon seviyesi
ve oynakliginin finansal kisitlara etkisinin bUyUk firmalara gore
daha fazla oldugunu gostermektedir. Bu durumun ise kUcuUk
firmalar icin asimetrik bilgi probleminin gérece fazla olabilmesi
ve yUksek borclanma kisitlart ile karsilasma intimallerinin fazlahgi
gibi nedenlerden kaynaklandigi dUsGnulmektedir.

Tablo IV.1.6’da yer alan ikinci regresyonda firmalarin
faaliyet sUreleri bazinda enflasyon seviyesi ve oynakliginin
finansal kisitlara eftkisi incelenmistir. Tabloda standardize edilmis
katsayilara yer verilmistir. D kukla degiskeni, medyan degerin
Uzerinde faaliyet stresine sahip firmalar icin 1, altinda faaliyet
sUresine sahip firmalar icin ise 0 degerini almakta olup, B,, ve
B,, katsayilar sirasiyla enflasyon seviyesi ve oynakliginin finansal
kisitlara katkisi bakimindan uzun ve kisa faaliyet stresine sahip
firmalar arasindaki marjinal farklar ifade etmektedir. Sonuclar,
kisa faaliyet sUresine sahip firmalarda enflasyon seviyesi ve
oynakliginin finansal kisitlara  etkisinin uzun faaliyet sUresine
sahip firmalara gére daha fazla oldugunu gdstermektedir. llgili
yazinda, uzun sUre faaliyette olan firmalarin, makroekonomik
gelismelere ek olarak sektor ve firma-spesifik gelismelere karsi da
direncli oldugu ifade edilimektedir (Oliner ve Rudebusch, 1992).
Bu cercevede, uzun faaliyet siresine sahip firmalarnn diger
firmalara kiyasla daha iyi sartlarda borclanabildikleri, bankalarin
bu firmalan daha yakindan ve uzun sureli takip edebilmesinin
asimetrik bilgi problemini azalthdl ve dolayisiyla icsel ve dissal
kaynaklar arasindaki risk priminin uzun sureli faaliyete sahip
firmalarda nispeten daha az oldugu gdsterilmistir (Bharath
vd., 2009). Bu durumun da faaliyet sUresi uzun firmalar ile yeni/
genc firmalar arasindaki séz konusu borclanma kabiliyetine

Tablo IV.1.6
Firma BUyUkIOgU ve Faaliyet SUresi Bazinda

Bagimli Degisken: Yatnm

Firma Firma
BuyUkligu  Faaliyet S.

Bagimsiz Degiskenler Std(GMM)  Std(GMM)

Br yatinm_gt-13 0,123 0.200
(0.058) (0.318)

B,  (Yatrim_{t — 1})? -0.001 -0.563
(0.996) (0.255)

B;  Satislar -0.700*** 0.486***
(0.005) (0.010)

B, Sahslar {-1} 0.727%* -0.466**
(0.003) (0.009)

Bs  Nakit Akisi(N.A.) 0.144 -1.173*
(0.678) (0.064)

Bs  (N.A.)_{t-1} -0.546** -0.090
(0.007) (0.821)

B,  Enflasyon_{t-1} -0.148*** 0.167**
(0.001) (0.030)

Bg  Enflasyon_{t-1}*N.A. 0.166* 0.327**
(0.077) (0.039)

By  (Enflasyon*N. A.)_{t-1} 0.119 -0.427**
(0.214) (0.016)

By, Enf. Oynaki@i(E.O.)_{t-1} 0.042 -0.028
(0.422) (0.625)

By, (E.O.)_{t-1}N. A. 0.133 1.197*
(0.753) (0.088)

B, (E.O.*N.A)_{t-1} 0.395* 0.275
(0.088) (0.507)

By;  D*Enflasyon_{t-1} 0.228*** -0.208*
(0.000) (0.091)

By, D*Enflasyon_{-1}*N.A. -0.236** -0.792%**
(0.045) (0.001)

Bis  D*(Enflasyon*N. A.)_{-1} 0.246%** 0.605%**
(0.001) (0.005)

Bis  D*Enf. Oynakiigi(E.O.)_{t-1} 0.173* 0.084
(0.047) (0.403)

B;; D*E.O.)_{t-1/*N. A. -1.091% -1.743%
(0.028) (0.034)

Big D*(E.O.*N.A.) _{t-1} 0.026 1.090
(0.936) (0.108)

By,  Sabit Terim 0.011 0.020
(0.403) (0.150)

Gozlem Sayisi 19,302 19,302

RA2 356 356
AR(1) 0.002 0.001
Hansen(p-degeri) 0.067 0.075
AR(2) 0.397 0.817
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iliskin farklilarin bir sonucu olabilecedi disintimektedir. Ozetle,
enflasyon seviyesi ve oynakliginin faaliyet sUresi uzun firmalardaki
finansal kisitlara etkisi yeni/genc firmalara gére daha sinirl
olmaktadrr.

IV.1.4 Sonuc

Bu calsmada, déncelikle GSYIH, yatnm ve nakit akisi
iliskisi incelenerek, yatrm ve GSYiH'de yasanan hareketlerin
finansal kisitlara bagl oldugu ve sermaye piyasasi noksanliklar
ile finansal kisitlann Torkiye'deki is cevrimlerinin belirleyicileri
arasinda olabilecedi gdsteriimektedir. Sonrasinda ise s6z konusu
bulgu, firma bazinda mikro veri seti kullanilarak test ediimekte
ve finansal kisitlann varligr ampirik olarak ortaya konmaktadir.
Ayrica, enflasyon seviyesi ve oynakliginin séz konusu finansal
kisitlan etkiledigi ve enflasyon oynakliginin daha fazla etkileme
gUcU oldugu goésteriimektedir.

S6z konusu bulgular, yUksek enflasyon ve dezenflasyonun
yasandigl alt dénemler itibanyla test edilmis olup, yUksek
enflasyon dénemlerinde finansal kisitlarin arfisinda enflasyon
seviyesinin etkili oldugu, dezenflasyon ve dUsUk enflasyon
dénemlerinde ise enflasyon oynakliginin etkili oldugu
bulunmustur. Sektérel ayrmda, imalat ve imalat disi sektorler
arasinda enflasyon seviyesi ve oynakliginin finansal kisitlara efkisi
bakimindan orantisizik bulundugu ve imalat sektérinde sdz
konusu gostergelerin finansal kisitlara etkisinin daha fazla oldugu
goruimustur. Srrasiyla kUGgUk ve genc firmalarda enflasyon
seviyesi ve oynakliginin finansal kisitlara etkisinin bUyUk ve yasli
firmalara goére daha fazla oldugu bulunmustur.
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IV.2. Risk ve Finansal Amplifikasyonun GUcuU:
Kredi Bazinda Ampirik Bir Calisma'®

Ozet

Finansal amplifikasyon (hizliandinci) yazininda firmalarin
borclanma maliyetlerini etkileyen temel faktér olarak firma borc-
lulugu én plana cikmaktadir. Yakin dénem yazin ise (6r. Christi-
ano, Motto, Rostagno, 2014), borclanma maliyetlerinin borclu-
luga hassasiyetinin ekonomik belirsizlige (“risk”’e) baglh oldugunu
ve bu hassasiyetin zaman icerisinde degismesinin is cevrimlerini
anlamada olduk¢ca énemli oldugunu savunmaktadir.

Bu calsmada, mikro seviyede veri kullanilarak, firma
borclanma maliyetinin borcluluga olan hassasiyetinin (diger
bir deyisle, finansal amplifikasyonun gUcUndin) risk tarafindan
anlamli bir sekilde aciklanabildigi gd&steriimektedir. Ayrica
calisma, borclanma maliyetinin firma ve banka karakteristiklerine
nasil bagl olduguna dair ampirik kanitlar da sunmaktadir.

IV.2.1 Giris

iktisadi yazin genel anlamda ikfisadi belirsizligin, spesifik
olarak firmalarn Uretim performanslarina  dair belirsizliklerin
is cevrimlerini aciklomak icin dnemli bir gdsterge olduguna
deginmektedir (&r. Christiano, Motto ve Rostagno (CMR), 2014).
CMR, dis finansman priminin firmalann borcluluk seviyesine
hassasiyetini dogrudan etkileyen bu belirsizligin (veya riskin) is
cevrimlerini belirleyen en dnemli sok oldugunu savunmaktadir.
Finansal amplifikasyon modellerinde bu t0r soklarin  makro
dUzeyde efkileri iktisadi yazinda olduk¢a iyi bilinmektedir.
Ornegin, yUksek risk finansal  amplifikasyonun  gicinU
artirmaktadir. Ancak, séz konusu etkilerin mikro seviyede gecerli
olup olmadidi bilinmemektedir. Bu calismada, kredi bazinda veri
kullanilarak TUrkiye icin finansal amplifikasyonun gicU tahmin
edilmekte ve belirsizligin (riskin) s&z konusu gucU ne derece
etkileyebildigi calisimaktadir.

Bernanke, Gertler ve Gilchrist (BGG-1999) fipi finansal
hizlandinci modellerde reel ekonomiyi finansal kanaldan
etkileyen en énemli unsur, dissal finansman priminin borc alanin

'* Devam eden bir ¢calismanin bulgularn 6zetlenmistir.
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kaldiracina bagl olmasidir. Bu modellerde, firmalarn karsilashig
finansal kisitlann  seviyesinin  bilancolarnin  saglamiigiyla ters
orantil oldugu gésterimektedir. Ornegin, firmanin kaldirac orani
arttikga, firmanin k6tU bir sok karsisinda borcunu ¢evirebilmesi
gUclesebilmekte, dolayisiyla finansal aracilar borclanma faizi
icin daha yUksek bir prim talep etmektedir. YUksek prim ise
yatinm talebini ve dolayisiyla varlik fiyatlanni baskilamakta, bu
da firmanin bilangcosunu zor duruma itmekte, kaldirac oranini
daha da artirarak kisir dongUye neden olmaktadir.

Finansal amplifikasyonun gucu, dissal finansman priminin
firma kaldirac oranina hassasiyeti ile dlcUlebilir. Bu hassasiyet
arttikga, k6t0 bir sokun dissal finansal kosullar ve is cevrimlerini
etkileme gUcU artacaktir. CMR ise bu gucteki dalgalanmalarin
risk soklar tarafindan aciklanabildigini ve bu soklarin is cevrimleri
icin dnemli oldugunu vurgulamaktadir. Makro dizeyde finansal
amplifikasyonu belirleyen temel iliski su sekilde gosterilebilir:

EFP, = S;(.)(Kaldirag Orani)X D

Burada, EFP dissal finansman primini, S,(.) amplifikasyonun
gUcinU goéstermektedir. Grafik IV.2.1 riskteki degisimin S (.)"yi

nasll etkiledigini gdstermektedir.

Grafik IV.2.1
Firma Performansi
(Riskteki Degisim)

Finansal  piyasalardaki  asimetrik  bilgi  nedeniyle,

bankalar kredi sézlesmesinin - yapildigi  anda  firmalarin 03
kendine 6zgl Uretim performansiarnnin sadece yatay-kesit L
dagiimini gézlemleyebilmektedir. Uygulamada, bor¢ verenler

finanse eftikleri projelerin  gefirilerini mUkemmel bir sekilde
tahmin edemezler. CMR, firmalarin kendine &zgly Uretim 3

performanslarinin - dagiimindaki  bir arfisin - (olumsuz  bir risk

Firma Performanzi

sokunun) daha fazla asimetrik bilgiyi ima ettigini ve firmalarin iflas

etme risklerini artirdigini géstermektedir. Buna mukabil, bankalar Kaynak: TCM8
56z konusu firmalar izlemek icin daha fazla maliyete katlanmak

zorunda kalmakta ve kredi portf&ylerinin riski artmaktadir. Sonuc

olarak, bankalar denge noktasinda kaldiractaki bir birimlik artig

icin daha fazla prim talep etmektedir. Diger bir ifade ile finansal
amplifikasyonun gUcu risk ile birlikte artmaktadir.

Mikro dUzeyde s6z konusu iliski su sekilde ifade edilebilir:

EFP;p,: = S¢(0icTape) (Kaldirag Orani)* 2)
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Burada, i firmayi, b bankayi, | kredi tOrGnU ve t zamani
gostermektedir. Bir firma, birden fazla bankadan farkl kredi
tUrlerinde t zamaninda bor¢ alabilmektedir. S, finansal
amplifikasyonun  giclnU temsil etmekte olup, firmalarin
kendine 6zgu Uretim performanslarinin yatay-kesit dagilimina
bagdl oldugu varsayimi yapimistir. Risk gdstergesi olarak,
literatUrde sikca kullanilan firmalarin hisse senetleri getirileri,
k@r bUyumesi, nakit akim bUyUmesi ve bUyUklUk gibi firma
bazindaki dediskenlerin yatay-kesit dagilimlarnndaki varyans
(veya ceyrek degerler genisligi) kullanilmistir (Bloom, 2009; CMR,
2014; Arellano et al., 2014). Aynica, bor¢c yUGkUmlOlUklerini geri
6demede dnemli bir gdsterge olan “ticari borclar 6deme hiz1”
kullanilmistir. Bu baglamda, asagidaki sabit-etki dinamik panel
regresyonu model tahmininde kullaniimistir:

Zipe = P1Si(0icTais, ) (Kaldirag Orani) + B, (Kaldirag Orant) + aFy, + By,
+ Xipe FReF WV €y

Burada, Zi,b, i firmasinin b bankasindan t zamaninda

t
aldigr faiz oranini gostermektedir. F,, kaldira¢ disinda, faiz
oranini etkileyebilecek frmaya 6zgU degiskenleri, B, , bankaya
6zgU degiskenleri temsil etmektedir. Firmaya 6zgu degdiskenler
arasinda, toplam varliklar, maddi varliklarn toplam varliklara
orani, yas, piyasa/defter dederi ve hisse senedi getirileri
kullanilmigtir.  Banka degdiskeni olarak da, toplam varliklar,
ozsermaye karliigi, net faiz kazanci/dzsermaye orani ve tahsili
gecikmis alacaklar orani kullaniimistir. X, . gecikmeli bagimli
degdisken olup, firma ve banka arasindaki gecmis iliskiyi kontrol
etmektedir. R, makro-ekonomik degiskenleri (reel bUyUme orani
ve risksiz getiri orani) géstermektedir. p, ve v, sirasiyla firma ve
bankalarn zaman icinde degismeyen ve gdzlemlenemeyen

Ozelliklerini kontrol etmektedir.

IV.2.2 Veri, Metodoloji ve Sonuclar

Calismada, BIST'te islem gdren yaklasik 300 tane finansal
kesim disi firmanin 2003C1-2014C4 arasindaki bilanco ve gelir
tablolarn ile TCMB kredi bazinda veri seti ve ceyreklik banka
bilanco-gelir tablolarindan elde edilen veriler kullaniimistir. S6z
konusu firma bilancolarn ile frma-banka seviyesinde olan kredi
faiz oranlarn, banka bilanco-gelir tablolan ile eslestiriimistir.
Ampirik spesifikasyonda i¢sellik sorunu olabilecedinden (or.
kredi faizlerinin firma borclulugu ile veya bagmii degiskenin
gecikmeli degerlerinin hata terimleriyle iliskili olmasi), Arellano
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and Bover (1995) ile Blundell and Bond (1998) sistem GMM
yéntemi ile tahmin alinmistir. Enstrdman kUmesinin gecerliligi,

cesitli istatistikler ile test edilmistir.

Tablo IV.2.1 ve IV.2.2'de yer alan sonuclar su sekilde
Ozetlenebilir: Belirsizligin ya da riskin, amplifikasyonun gicinu
etkilemesine iliskin kanitlar mikro seviyede de elde edilmistir. Faiz
oranlarnin firma kaldiracina hassasiyeti yUksek riskle artmaktadir.
Diger bir deyisle, finansal amplifikasyonun gicU artmaktadir.
Ortalamada amplifikasyon gicinin 1/3 ile 2/3'0 risk tarafindan
aciklanmaktadir. Farkl risk tanimlanna gore, riskteki bir standart
sapmalik artis, amplifikasyonun gucUnU yUzde 10 ile yUzde 15
arasinda artirmaktadir. Bunun yaninda, bankalar ekonomideki
firmalarnn kendine 6zgU Uretim performanslarinin yatay kesit
dagiimi ile kendi kredi portféyUndeki riski benzer oranlarda
dikkate almaktadrr.

Ayrica, literatGre uygun olarak banka ve firma
karakteristikleri de kredi faiz oranlanni etkilemektedir. Ormedin,
firma kaldiracindaki artis faiz oranini artirmaktadir (Aivazian ve
dig., 2005; Whited ve Wu, 2006). Kaldiractaki yUzde 10'luk bir
artis kredi faiz oranini 23 baz puan artirmaktadir. KicUk ve geng
firmalar daha yUksek faiz oraninda borclanmaktadir (Gertler
ve Gilchrist, 1994; Whited ve Wu, 2006; Hennessy ve Whited,
2007). iki kat daha blyUk olan bir firma 17 baz puan daha
ucuz borclanirken, iki kat yash olan bir firma da 54 baz puan
daha dUsuk faiz alabilmektedir. Daha iyi bUyUme olanaklarina
sahip olan firmalar da daha dustk oranlarda borclanmaktadir.
Ornegin, hisse senedi getirilerindeki bir standart sapmalik bir
artis, faiz oranini 14 baz puan dUsiUrebilmektedir. BUyUk ve
daha verimli ya da karl bankalar daha dUstk oranlarda kredi
faiz orani sunmaktadir. Reel bUyUmedeki dusUs ya da risksiz
getiri oranindaki bir artis kredi faiz oranlanni artirmaktadir.
Reel bUyUmedeki yuzde 5'lik yillik artis faiz oranini 40 baz puan
dUsUrUrken, risksiz getiri oranindaki bir puanlik azalis ortalama faiz
oranlarini 40 baz puan azaltmaktadir. Bu sonuclar, Bloom (2009)
ile Gilchrist ve digerleri (2014)'de elde edilen riskin is cevrimlerine
ile ters hareket ettigi sonucu ile uyumludur.

IV.2.3 Degerlendirme

Sonug olarak, finansal amplifikasyonun gicUnU dogrudan
etkileyen soklar is cevrimlerini belileyen énemli etmenlerden

biridir. Bu calismada, séz konusu etkinin mikro dUzeyde de
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gecerli oldugu gbsterimektedir. Ayrica, kredi faizlerinin, firma
ve banka bilanc¢olarinin ne kadar guclu olduguna bagh oldugu
goruimektedir. Uygulanacak makro ihtiyati politikalar ile para
polifikalannin bahse konu riskleri ve efkilerini dikkate almasi,
politikalarn etkinligi acisindan énem tasimaktadir.
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Tablo IV.2.1.

Banka-Firma Seviyesinde Risk (Belirsizlik) ve Finansal Amplifikasyonun GUcU (Firma Karakteristikleri)
(Bagimli Degisken: Kredi faizi; Firma Orneklemi: En az bir banka ile ¢alisan firmalar -IB,t-)

Yatay-kesit Standart Sapma

(1) (2) (3) (4) () (¢)

Kredi Faizi (gecikmeli deger) 0.454*** 0.531*** 0.525*** 0.528*** 0.530*** 0.524***
(0.070) (0.067) (0.066) (0.066) (0.066) (0.067)
Kaldirac 2.200** 0.819 1.487*** 1.696*** 1.356*** 0.364
(0.876) (0.591) (0.380) (0.371) (0.473) (0.676)
Log(Reel Varlikiar) -0.184%%* 0.154%%* 01629 0.155%%  0.152%% 0] 58
(0.055) (0.046) (0.049) (0.048) (0.048) (0.050)
Sabit Varliklar / Toplam Varliklar -0.237 -0.294 -0.330 -0.320 -0.267 -0.351
(0.420) (0.357) (0.370) (0.351) (0.354) (0.364)
Log(Yas) -0.51 1% -0.428*** -0.395%** -0.394*** -0.418%** -0.428%**
(0.156) (0.123) (0.121) (0.124) (0.123) (0.128)
Piyasa/Defter Degeri -0.123*** -0.097*** -0.098*** -0.094*** -0.093*** -0.094***
(0.046) (0.032) (0.035) (0.036) (0.035) (0.036)
Hisse Getirisi -0.637** -0.357 -0.594** -0.932%** -0.864*** -0.879%**
(0.268) (0.231) (0.256) (0.228) (0.235) (0.229)
Reel GSYIH BUyUmesi -0.085%** -0.060*** -0.075%** -0.066*** -0.069*** -0.063***
(0.018) (0.018) (0.017) (0.016) (0.016) (0.016)
O/N Faiz 0.397*** 0.322*** 0.333*** 0.330*** 0.327*** 0.332%**
(0.041) (0.031) (0.030) (0.030) (0.030) (0.031)
Kaldirag * sd(Hisse Getirisi) 8.557***
(2.378)
Kaldirac * sd(Kar BiyUmesi) 0.394**
(0.089)
Kaldirac * sd(Nakit Akisi BUyUmesi) 0.417%**
(0.152)
Kaldirag * sd(Reel Varliklar) 8.050*
(4.460)
Kaldirac * sd(T.Borclar Odeme Hizi) 9.681%*
(3.934)
Amplifikasyon GUcOnin Risk ile 59.39 26.63 15.21 34.82 82.72

aciklanan kismi (%)
Amplifikasyon GUcUndeki Artis

risk'te bir std. sapma artistan dolayi (%) 16.97 20.99 9.86 11.61 13.79
Gozlem Sayisi 4,588 4,588 4,588 4,588 4,588 4,588
Firma-Banka Grup Sayisi 795 795 795 795 795 795
AR(1)-p 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
AR(2)-p 0.96 0.89 0.85 0.90 0.88 0.90
AR(3)-p 0.68 0.73 0.71 0.73 0.74 0.72
Diff-Hansen-GMM 0.86 0.62 0.67 0.88 0.79 0.68
Hansen-p 0.12 0.19 0.15 0.13 0.16 0.13
EnstrOman Sayisi 514 557 556 556 557 556

Not: Model, system GMM ile tahmin edilmistir. TUm spesifikasyonlarda ¢eyrek, banka ve sektér sabit etkileri kullaniimistir. Diff-Hansen-GMM, GMM tipi
enstrimanlarin gecerliligi testine ait p degerini ifade etmektedir. ***, **, * %1, %5 ve %10 dizeyinde istatistiksel olarak anlamliigi ifade etmektedir.
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Tablo 1V.2.2.

Banka-Firma Seviyesinde Risk (Belirsizlik) ve Finansal Amplifikasyonun GUcU (Banka ve Firma Karakteristikleri)
(Bagmli Degisken: Kredi faizi; Firma Orneklemi: En az bir banka ile calisan firmalar -IB,1-)
Yatay-kesit Standard Sapma

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
Kredi Faizi (gecikmeli deger) 0.453*** 0.519%** 0.513*** 0.507*** 0.514%** 0.509***
(0.071) (0.067) (0.066) (0.066) (0.067) (0.067)
Kaldirag 2.287** 1.285%* 1.326*** 0.993** 1.674*** 0.362
(0.931) (0.504) (0.445) (0.480) (0.540) (0.497)
Banka BOyGkIGgo -1.099%** -0.585** -0.592** -0.593** -0.688***  -0.525**
(0.337) (0.246) (0.250) (0.255) (0.248) (0.249)
Oz Sermaye Getirisi -0.058 -0.035 -0.031 -0.018 -0.032 -0.032
(0.064) (0.061) (0.062) (0.065) (0.062) (0.063)
Net Faiz Geliri / Oz Sermaye -0.020** -0.024** -0.023**  -0.022**  -0.022**  -0.024***
(0.008) (0.008) (0.008) (0.008) (0.008) (0.008)
Tahsili Gecikmis Alacakli Orani -0.185** -0.212%** -0.213**  -0.175%* -0.200** -0.210%**
(0.082) (0.080) (0.078) (0.078) (0.081) (0.080)
Reel GSYiH BUyUmesi -0.106*** -0.082%*+* -0.092%*  -0.089**  -0.088***  -0.081***
(0.021) (0.019) (0.018) (0.019) (0.018) (0.018)
O/N Faiz 0.324*** 0.288*** 0.307** 0.316*** 0.290*** 0.298%***
(0.032) (0.028) (0.027) (0.030) (0.027) (0.027)
Kaldirag * sd(Hisse Getirisi) 4.277***
(1.423)
Kaldirac * sd(Kar Buyomesi) 1.078***
(0.293)
Kaldirag * sd(Nakit Akisi BOyUmesi) 2.979**
(0.874)
Kaldirac * sd(Reel Varliklar) 4.885
(4.923)
Kaldirac * sd(T.Borclar Odeme Hizi) 8.202***
(2.179)
Amplifikasyon GUcGnUn Risk ile 38.74 36.60 53.27 - 83.29
aciklanan kismi (%)
Amplifikasyon GUcUndeki Artis 12.23 14.95 18.22 - 18.93
risk’te bir std. sapma artisdan dolayi (%)
Goézlem Sayis 4,586 4,586 4,586 4,586 4,586 4,586
Firma-Banka Grup Sayisi 795 795 795 795 795 795
AR(1)-p 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
AR(2)-p 0.92 0.92 0.88 0.97 0.89 0.95
AR(3)-p 0.64 0.63 0.66 0.63 0.68 0.68
Diff-Hansen-GMM 0.45 0.79 0.66 0.56 0.82 0.27
Hansen-p 0.06 0.17 0.12 0.09 0.14 0.06
EnstrOman Sayisi 518 561 560 560 561 560

Not: Model, system GMM ile tahmin edilmistir. TUm spesifikasyonlarda ceyrek, banka ve sektor sabit etkileri kullaniimistir. Ayrica Tablo 1'de kullanilan firma
karakteristikleri de kullaniimistir. Diff-Hansen-GMM, GMM tipi enstromanlann gecerliligi testine ait p degerini ifade etmektedir. ***, **, * %1, %5 ve %10

dUzeyinde istatistiksel olarak anlamliigr ifade etmektedir.
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IV.3. Zorunlu Karsilik Oranlar ve Kredi BUyUmesi'®
Ozet

Merkez bankaciiginda zorunlu karsilik uygulamasinin
amaclar zaman icerisinde gelistigi gibi, yaznda da bahse
konu aracin kullanimi ve etkinligi konusundaki calismalarin sayisi
bu gelisime bagl olarak zamanla artmistir. Ozellikle 2008-2009
kdresel finans krizinden sonra zorunlu karsiliklar makro-ihtiyati

tedbirler icinde sikca kullanilmistir.

Bu calismada banka-frma bazinda detayl mikro veri
kullanilarak zorunlu karsilik oranlarindaki degisimin firma kredileri
Uzerindeki etkisi incelenmistir. Ampirik sonuclar, zorunlu karsilik
oranlanndaki artislann TL ve yabaci para (YP) kredi bUydmesi
Uzerinde anlamli ve negatif etkisi oldugunu gd&stermektedir.
Ayrnica, zorunlu karsiik oranlarnnda vade kaynakl Ust ve
alt bant arasindaki farkin artistyla kredilerin vade uzunlugu
arasinda anlamii bir iliski bulunmustur. Bir baska ifadeyle,
zorunlu karsiliklarda kisa vadeli yokUmlUliklere TCMB tarafindan
uygulanan yuUksek oran, bankalarin kredilerini daha uzun

vadeye ybnlendirmesine neden olmustur.

IV.3.1 Giris

Merkez bankalar zorunlu karsilik oranlarni aktif bir politika
araci olarak kullanmaktadrr. Ozellikle gelismekte olan Ulke
merkez bankalarn bu araci 2008-2009 kuresel finansal krizden
sonra sikca kullanmistir. KGresel finansal krizden sonra gelismis
Ulke merkez bankalarn krizin eftkilerini azaltmak icin parasal
genislemelere gitmis ve bu durum gelismekte olan Ulkelere
asin sermaye girislerine neden olmustur. Ucuz fonlama ve fazla
sermaye girisi ise bu Ulkelerde hizll ve asir kredi bUyUmelerine yol
acmistir. Asin kredi bUyUmesi &zellikle gelismekte olan Ulkelerde
bankacilk sektéronon  kirlganhdgini - artrmakta  ve bdylece
makroekonomik krizlere neden olabilmektedir (Mendoza ve

Terrones, 2012).

' Devam eden bir calismanin bulgularn 6zetlenmistir.
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Grafik IV.3.1
TL Zorunlu Karsilik Oranlan
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Kaynak: TCMB

2008-2009 kuresel finansal krizinden sonra TCMB yeni
polifika bilesimini uygulamaya baslamistir. Bu bilesimde fiyat
istikrar 6nceligi korunurken finansal istikrar da destekleyici bir
amac olarak benimsenmistir. Bu bagdlamda kredi politikasi
cercevesinde zorunlu karsiliklar ve diger makro-intiyati araclar,
faiz politikasi cercevesinde haftalik repo faizleri, likidite politikasi
cercevesinde ise faiz koridoru ve fonlama stratejisi famamlayici
nitelikteki araclar olarak bir arada kullanimaktadir.

Literatirde, Reinhart ve Reinhart (1999), sermaye
akimlarinin  oynakliginin  yUksek oldugu zamanlarda merkez
bankalarinca yapilan déviz mUdahalelerinin yurt ici para
arzina olan eftkisini azaltmak amaciyla gelismekte olan Ulkeler
tarafindan kullanabilecek bir arac olarak zorunlu karsiliklarin
yer aldigi bir model olusturmuslardir. Montoro (2011) sermaye
ve likidite kisitliamalan ile sinilanmis bankacilik sektéri ve
bankalararasi  piyasa ile zenginlestirimis yeni Keynesyen
bir model kullanmistir. Bu model vasitasiyla, zorunlu karsilik
uygulamasinin - ekonominin falep soklarna maruz kaldigl
dénemde is ddéngulerini  yumusathgini, fakat arz  soklan
karsisinda etkisiz oldugunu gostermistir. Glocker ve Towbin
(2012) de zorunlu karsiik uygulamasinin fiyat istikrarinin
korunmasi ve finansal istikrann sirdUrGlimesi Uzerindeki etkilerini
analiz etmislerdir. Bu calismada, zorunlu karsiliklarin fiyat istikrarn
hedefine finansal surtUnmelerin oldugu bir ortamda katkida
bulundugu; borcun déviz cinsinden oldugu ve finansal istikrarn
gbzetildigi bir orfamda ise zorunlu karsiliklarin daha efkili bir
polifika araci oldugu gdsterilmistir. Mimir, Sunel ve Taskin (2012)
bankacilik sektérinin de yer aldigi bir parasal DSGE modeli
olusturmus ve modele beklenen kredi bUyUmesiyle déngu karsiti
olarak ayarlanan degisken vadeli zorunlu karsilik oranlarn bir
politika araci olarak eklenmistir. Yazarlar déngu karsiti zorunlu
karsiik oranlar ayarlamasinin, sabit zorunlu karsilik politikasina
nazaran 6nemli reel makroekonomik ve finansal degdiskenlerin
oynakliklarni daha fazla azalthigini bulmuslardir.

Bu calismada mikro dizeyde ve islem bazinda firmao-
banka kredi bUyUmesi verileri kullanimis ve zorunlu karsilik
oranlarinda yapllan dedisikliklerin  kredi bUyUmesine etkileri
incelenmistir. Ozellikle banka yUkUmlUlUklerinin cinsi ve vadesine
gore farklilasan zorunlu karsilik oranlarindaki degdisimin krediler
Uzerindeki etkisi analiz edilmistir. Sonuc olarak, zorunlu karsilik
oranlarnindaki artislarin kredi bUyUmesi Uzerinde anlamli ve
negatif etkisi oldugu gdsterilmistir.
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IV.3.2 Veri ve Metodoloji Grafik IV.3.2

YP Zorunlu Karsilik Oranlar
(Yuzde)

Calismada firma-banka seviyesinde kredi bilgilerini ihtiva 18 Vadiesiz Mevdluat
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14
kullanilimistir. Veri setinde, sirket kredi verilerinin hemen hemen 12 J_Et_/-'—
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. . . . . . 2
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ilgili merkez bankalarinin web sitesinden alinmistir. Calismada

Kaynak: TCMB

kullanilan zaman araligi 2006-2014'dir. Tablo 1V.3.1'de kullanilan
verilerle ilgili aciklayici istatistikler verilmistir. Stok olan kredi

miktarlarindan yeni verilen krediler tUrefilmis ve bu miktarlarnn

dogal logaritmasi alinmistir.

Tablo 1V.3.1

Veri Seti Aciklayici Istatistikler

Gozlem Sayisi Ortalama Minimum Medyan Maksimum St. Sapma

TL Krediler

Log (Kisa Vadeli Krediler) 14963371 8.72 0.00 8.96 21.28 2.62
Log (Orta Vadeli Krediler (OV)) 1849309 10.31 0.00 10.41 20.03 1.87
Log (Uzun Vadeli Krediler (UV)) 1371610 9.65 0.00 10.20 20.26 2.63
Toplam 18184290 8.95 0.00 9.23 21.28 2.60
Yabanci Krediler

Kisa Vadeli Krediler 860700 10.63 0.00 10.85 20.04 2.27
Orta Vadeli Krediler (OV) 226728 11.24 0.00 11.25 21.23 2.27
Uzun Vadeli Krediler (UV) 204292 11.30 0.00 11.31 21.11 2.50
Toplam 1291720 10.84 0.00 10.99 21.23 2.33
ZK Degiskenleri

A ZK-TL 96 0.06 -2.11 0.00 3.91 0.53
A VDIZK - TL 96 0.07 -4.39 0.00 3.54 0.74
A ZK-YP 96 0.03 -0.67 0.00 1.00 0.18
Makro Degiskenler

A Sanayi Uretimi Endeksi 96 0.60 -17.00 -0.57 21.46 8.07
A Enflasyon 96 0.64 -1.43 0.52 327 0.83
A TCMB Para Politikasi Durusu 96 0.01 -1.59 -0.02 1.87 0.45
A ECB Efektif Faiz Orani 96 -0.04 -0.69 -0.01 0.33 0.17
A Fed Efektif Faiz Orani 96 -0.05 -0.97 0.00 0.07 0.16

Krediler, vadesi 1 yildan az olanlar kisa vadeli, 1-2 yil arasi
olanlar orta vadeli ve 2 yildan fazla olanlar uzun vadeli krediler
olmak Uzere siniflandinimistir. Zorunlu karsilik oranlarindaki aylik
degdisimler tUm sektérin ortalamasi alinarak TL ve YP icin ayn
ayrn hesaplanmistir (Grafik IV.3.1 ve Grafik IV.3.2). Ayrica, zorunlu
karsilik oranlarinda vade kaynakl Ust ve alt bant arasindaki
fark da vadeye dayal zorunlu karsilik koridoru (VDZK) olarak
hesaplanmistir. Makro degiskenler olarak ise TUrkiye icin sanayi
Uretim endeksi ve enflasyon, TCMB para politikasi durusu, ECB ve
Fed efektif faiz oranlarn kontrol degiskenleri olarak kullaniimistir.
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Calismada, TLve YP borclanmandaki degisimler asagidaki
model kullanilarak ayr ayr incelenmis ve zorunlu karsiliklardaki
dedisimlerin sirket kredileri Uzerindeki etkileri analiz edilmistir.

KBibt = ﬁo + ﬁlAZKt + Zk ﬂkXt + KuklaOVb’i't + Kuk]aUVb'i't + Yi +

Ty + Eiths

burada, KBy, i firmasinin b bankasindan t zamaninda aldigr yeni
kredinin dogal logaritmasi, AZK, zorunlu karsilik oranlarindaki aylik
orfalama degisimi, X, aylik makro degiskenleri, kukla orta vade (OV)
ve uzun vade (UV) degiskenlerini, y; i firmasi sabit etki degiskenini, m,

b bankasi sabit etki degiskenini ve ¢, hata terimini géstermektedir.

IV.3.3 Sonuclar

Tablo IV.3.2'de TL kredileriicin alti farkli tahmin sonucu yer
almaktadrr. ik modelde sadece ceyreklik sabit etki degdiskeni
yer alrken, ikincisinde modele banka sabit etki degiskeni
eklenmis, UcUncuUsUnde ise modele firma sabit etki degiskeni
de eklenmistir. Uc modelde de zorunlu karsiliklardaki artisin TL
kredi bUyUmesi Uzerinde negatif ve istatistik olarak yUzde 1
seviyesinde anlamli bir etkisi oldugu bulunmustur. Modele makro
kontrol degiskenleri eklendiginde zorunlu karsilik oranlarindaki
artigin kredi bUyUmesi Uzerindeki etkisinin azaldigr fakat istatistiki
anlamliigini kaybetmedigi gorGimuUstir. Ayica TCMB para
politikasindaki sikilasmanin  kredi bUyUmesi Uzerindeki  eftkisi
negatif ve anlamli bulunmustur. Besinci ve altinci sttunlarda
gorUlecegdi Uzere modele yil-ceyrek sabit etkisinin eklenmesi
sonuclar degistirmemis, benzer sonuclar elde edilmistir.
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Tablo 1V.3.2
Yeni Krediler ve TL Zorunlu Karsiliklar 1L Yeni kredi
1 2 3 4 5 <)
AZK-TL -0.020%** -0.014*** -0.013*** -0.005*** -0.008*** -0.012*
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.006)
Kukla Orta Vadeli Krediler (OV) 1.615%** 1.705%** 1.619%** 1.618*** 1.471%% 1.471%%*
(0.003) (0.003) (0.003) (0.003) (0.003) (0.003)
Kukla Uzun Vadeli Krediler (UV) 0.9719%** 1.057*** 1.2377%* 1.236*** 1.040*** 1.040***
(0.006) (0.005) (0.005) (0.005) (0.006) (0.006)
A TCMB Para Politikasi Durusu -0.047*** -0.035*%** -0.037***
(0.001) (0.001) (0.001)
A Enflasyon 0.010*** 0.007*** 0.006***
(0.001) (0.001) (0.001)
A Sanayi Uretimi Endeksi 0.007*** 0.002*** 0.007***
(0.000) (0.000) (0.000)
A ZK - TL* A TCMB Para Politikasi Durusu 0.060***
(0.012)
A ZK - TL* A Enflasyon -0.029***
(0.009)
A ZK - TL* A Sanayi Uretimi Endeksi 0.001
(0.001)
Sabit Terim 8.610%** 8.605%** 9.928*** 9.917%** 9.781%** 9.781%**
(0.005) (0.005) (0.007) (0.007) (0.006) (0.006)
Banka Sabit Etki Hayir Evet Evet Evet Evet Evet
Firma Sabit Etki Hayir Hayir Evet Evet Hayir Hayir
Firma Yil-Ceyrek Sabit Etki Hayir Hayir Hayir Hayir Evet Evet
Yil-Ceyrek Sabit Etki Evet Evet Evet Evet Hayir Hayir
Gozlem sayisi 18,184,290 18,184,290 18,184,290 18,184,290 18,184,290 18,184,290
R2 0.050 0.129 0.438 0.438 0.669 0.669
DuUzeltilmis R2 0.05 0.13 0.42 0.42 0.49 0.49
Tablo 1vV.3.3'de ise YP kredilerin YP zorunlu karsilik
oranlarindaki degdisimlere verdikleri tepki incelenmistir. Elde
edilen sonuclar Tablo IV.3.2'ye benzemekte ve YP zorunlu
karsilk oranlanndaki artisin YP kredi bUyUmesini dusGrdigu
gozlenmektedir. DordUncU sUtunda model Turkiye'nin makro
verileri eklenmis ve sonuclar degismemistir. Besinci sUGtunda ise
ECB ve Fed'in efekfif faiz oranlan da modele eklenerek ilgili
merkez bankalarnin para politikasi durusu da kontrol edilmis ve
benzer sonuclar elde edilmistir. YP zorunlu karsilik oranlarindaki
artisin YP kredi bUyUmesi Uzerinde negatif ve istatistiki olarak
yUzde 1 seviyesinde anlamli etkileri oldugu bulunmustur.
Tablo IV.3.3
Yeni Krediler ve YP Zorunlu Karsiliklar YP Yeni Kredi
1 2 3 4 5 6
AZK - YP -1.359%** -1.384%% -1.337%** -1.548%%* -1.400%** -1.344%x
(0.016) (0.016) (0.015) (0.015) (0.015) (0.023)
Kukla Orta Vadeli Krediler (OV) 0.613*** 0.569*** 0.192%** 0.195%** 0.197%** 0.140%**
0.011) 0.011) (0.009) (0.009) (0.009) (0.012)
Kukla Uzun Vadeli Krediler (UV) 0.697*** 0.655*** 0.427*** 0.435*** 0.442*** 0.446***
(0.014) (0.014) (0.011) 0.011) (0.011) (0.016)
A TCMB Para Politikasi Durusu 0.182*** 0.235%** 0.165%**
(0.005) (0.005) (0.006)
A Enflasyon 0.007*** 0.01 1#** 0.054***
(0.002) (0.003) (0.004)
A Sanayi Uretimi Endeksi 0.024*** 0.025%** 0.020***
(0.000) (0.000) (0.000)
A ECB Efektif Faiz Orani -1.176%%* -0.930%**
(0.023) (0.034)
A Fed Efektif Faiz Orani -0.516%* -0.404**
(0.019) (0.026)
Sabit Terim 10.762*** 10.767*** 10.931%** 10.899*** 10.949*** 10.618***
(0.015) (0.015) (0.027) (0.027) (0.027) (0.031)
Banka Sabit Etki Hayir Evet Evet Evet Evet Evet
Firma Sabit Etki Hayir Hayir Evet Evet Evet Hayir
Firma Yil-Ceyrek Sabit Etki Hayir Hayir Hayir Hayir Hayir Evet
Yil-Ceyrek Sabit Etki Evet Evet Evet Evet Hayir Hayir
Gozlem sayisi 1,291,720 1,291,720 1,291,720 1,291,720 1,291,720 1,291,720
R2 0.041 0.076 0.455 0.461 0.463 0.701
DUzeltilmis R2 0.04 0.08 0.43 0.43 0.43 0.49
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Tablo 1V.3.4'de ise zorunlu karsiik oranlarinda vade
kaynakl Ust ve alt bant arasindaki farkin TL kredi bUyUmesi
Uzerindeki etkisi incelenmistir. ilk O¢ modelde VDZK'deki artisin
TL kredi bUyUmesini negatif ve istatistiki olarak anlamli etkiledigi
bulunmustur. Ayrica orta ve uzun vadeli kredilerin kisa vadeli
kredilere gére bu artistan daha az etkilendigi gosterilmistir. Bir
baska ifadeyle, zorunlu karsiliklarda kisa vadeli yGkimlUlUklere
TCMB tarafindan uygulanan fazladan yUkomlolUk, bankalarnn TL
kredilerini daha uzun vadeye ydnlendirmesine neden olmustur.
DérdUncU ve besinci situnda modele makro degdiskenlerin
eklenmesiyle benzer sonuclar elde edilmistir. Son olarak altinci
sUtunda modele firma-yil-ay sabit etkisi eklenmis ve bu durumda
aylik degiskenler modelden dismustUr. Bu durumda da zorunlu
karsilik oranlarinda vade kaynakli Ust ve alt bant arasindaki fark
artisinin etkisiyle bankalann uzun vadeli kredilere yoneldikleri

bulunmustur.

Yeni Krediler ve TL Vadeye Gére Zorunlu Karsiliklar 1L Yeni Kredi
1 2 3 4 5 [
-0.022%** -0.022%** -0.022*** -0.019%** -0.017%**
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
Kukla Orta Vadeli Krediler (OV)* A VDZK - TL 0.016*** 0.0371*** 0.045*** 0.046*** 0.033*** 0.026***
(0.002) (0.002) (0.002) (0.002) (0.003) (0.004)
Kukla Uzun Vadeli Krediler (UV)* A VDZK - TL 0.045*** 0.060*** 0.063*** 0.063*** 0.055*** 0.054***
(0.003) (0.003) (0.003) (0.003) (0.003) (0.006)
Kukla Orta Vadeli Krediler (OV) 1.614%** 1.702%** 1.616*** 1.615%** 1.468*** 1.346***
(0.003) (0.003) (0.003) (0.003) (0.003) (0.005)
Kukla Uzun Vadeli Krediler (UV) 0.916*** 1.053*** 1.232%* 1.232%* 1.036%** 0.834***
(0.00¢) (0.005) (0.005) (0.005) (0.00¢) (0.009)
A TCMB Para Politikasi Durusu -0.048*** -0.036***
(0.001) (0.001)
0.009*** 0.006***
(0.001) (0.001)
A Sanayi Uretimi Endeksi 0.007*** 0.007***
(0.000) (0.000)
8.611%** 8.605*** 9.928*** 9.918*** 9.782%** 9.788***
(0.005) (0.005) (0.007) (0.007) (0.00¢) (0.009)
Banka Sabit Etki Hayir Evet Evet Evet Evet Evet
Firma Sabit Etki Hayir Hayir Evet Hayir Hayir Hayir
Firma Yil-Ceyrek Sabit Etki Hayir Hayir Hayir Evet Evet Hayir
Yil-Ceyrek Sabit Etki Evet Evet Evet Hayir Hayir Hayir
Firma Yil-Ay Sabit Etki Hayir Hayir Hayir Hayir Hayir Evet
Gozlem sayisi 18,184,290 18,184,290 18,184,290 18,184,290 18,184,290 18,184,290
R2 0.050 0.129 0.438 0.438 0.670 0.799
Dozelfilmis R2 0.05 0.13 0.42 0.42 0.49 0.41

IV.3.4 Sonuc ve Genel Degerlendirme

Bu calismada banka-firma mikro verilerikullanilarak zorunlu
karsilik oranlarindaki arfisin kredi bUyUmesi Uzerinde eftkileri
incelenmistir. Elde edilen sonuclar zorunlu karsilik artislarinin
kredi bUyUmesini istatistiki olarak anlamli ve negatif etkiledigini
gostermektedir. Kontrol degdiskenleri olarak Turkiye'nin makro
dediskenleri etkilendiginde de benzer sonuclar elde edilmistir.
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Ayni durum yabanci para cinsi kredilerde de goérUimekte ve
yabanci para zorunlu karsilik oranlarindaki artisla yabanci
para kredilerde daralma gérilmektedir. Ote yandan, zorunlu
karsilk oranlarinda vade kaynakl Ust ve alt bant arasindaki
farkin aciimasiyla, bankalarin uzun vadeli kredilere yoneldikleri

goruimustor.
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IV.4. CozUmleme Maliyetlerinin Alacaklilara ve
Hissedarlara YUklenmesi: icsel CézUmleme

Kiresel finansal kriz, sistemik dneme sahip bankalarn
devlet mUdahaleleriile kurtarimasinin ne kadar yUksek maliyetli
oldugunu gozler 6nUne sermistir. Batmasina izin verilemeyecek,
sistemik dneme sahip bankalarn devlet tarafindan kurtarilacagdi
beklentisi, bankalan daha fazla risk almaya ydnlendirmekte,
fonlama avantaj ile bankalara &rtGlU destek saglanmakta ve
ahlaki tehlike riski ortaya cikmaktadir. Kiresel krizden sonra
olusturulan reform gindeminin dnemli bir parcasi, batmasina izin
verilemeyecek kadar bUyUk probleminin sonlandinimasidir. Bu
kapsamda, Finansalistikrar Kurulu (FSB) etkin cézOmleme rejimleri
olusturulmastiicin temel prensipler yayimlamistir. Bu prensipler ile
kamu kaynaklar kullaniimadan, finansal sirketlerin sagladig kritik
fonksiyonlarkesintiye ugramadan ve finansalsistembozulmadan,
sorunlu finansal sirketlerin cézOmlenmesi amaclanmaktadir. Bu
itibarla, “icsel cézumleme” (bail-in) adi verilen bir c6zimleme
araci gelistiriimistir. icsel cézimlemede zararlann telafi edimesi
ve finansal sirketin yeniden sermayelendiriimesi icin hissedarlarin
ve kreditérlerin teminatsiz alacaklar ya bilancodan silinmekte
ya da sermayeye donUstUrUlmektedir. Bdylece, sorun yasayan
finansal sirketin kamu destedi olmadan, bankanin alacaklilar ve
hissedarlarnin zarara ortak oldugu bir ydntem ile cézOmlenmesi
hedeflenmektedir. icsel cézimleme metodu, “batmasina izin
verilemeyecek kadar bUyUk” sorununu cozecek &nlemlerin

icerisinde cok énemli bir parcayi olusturmaktadir.

KUresel finansal kriz sonrasinda ¢cézUmleme faaliyetlerine
iliskin reformlar Ulkemizce yakindan takip ediimektedir. Finansal
istikrar Kurulu tarafindan yayimlanan ¢cézimleme prensiplerine
uyum kapsaminda BDDK ve Tasarruf Mevduat Sigorta Fonu
(TMSF), ¢c6zUmleme yetkileri, ¢c&zOmleme fonlamasi, isbirligi ve

bilgi paylasimi konularnda ¢alismalarini surdUrmektedir.
IV.4.1 Giris

KUresel finansal kriz ile sistemik dneme sahip bir finansal
kurulusun stres yasamasinin ve sonucunda fasfiye edilmesinin
finansal istikrar Uzerinde risk dogurabilecegdi g&rllmustr.
Sistemik 6neme sahip bir finansal kurulus, finansal istikran O¢

sekilde etkileyebilmektedir: (i) kurulusun finansal yOkUmlOlUklerini
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karsilayamamasindan  kaynaklanan  kredi riski, (i) batan
kurulusun likidite problemini asmak icin bilanco varliklanni ucuza
veya zararina satisi sonucu olusan likidite riski, (i) panigin diger

finansal kuruluslara yayilmasi ile ortaya cikan bulasma riski.

Bankalar, hanehalki ve firmalara mevduat toplama, kredi
verme, 6deme sistemleri saglama ve sigorta hizmeti verme gibi
onemli hizmetler sunmaktadir. Dolayisiyla, hanehalkinin, reel
sektérin ve kamu sektéronUn gunlUk aktiviteleri bankalarnn ve
diger finansal kuruluslann sagladigr bu tarz kritik fonksiyonlara
baglidir. Finansal kriz sGrecinde bazi devletler bUyUk bankalar
desteklemis, finansal istikrarin bahsi gecen risklerden korunmasi
icin bu bankalar kurtarmigtir. Bankalarn kurtarnimasi ile finansal
sistemin fonksiyonlarina devam etmesi saglanmis olup, iflasa
giden bankalardan kaynaklanacak, reel ekonomide bUyUk
zararlara yol acacak domino etkisinin dnlenmesi amaclanmustir.
Diger taraftan, banka kurtarma programlarn kamu maliyesine
6nemli maliyetler de yUklemistir. Nitekim, IMF tahminlerine
gdre 2007-2011 ddneminde bankacilik krizleri, kamu borcunu
GSYIH'nin yaklasik yizde 18'i kadar artirmistir (IMF, 2014).

Stres yasayan bankalar icin etkin ve givenilir cézimleme
rejimleri gelistiiimesi, vergi mukelleflerine yUklenen zararn
azaltimasi ve kamu borcu ile bankacilik krizleri arasindaki
olumsuz ddngunun kirimasi bakimindan énemlidir. Bdyle bir
¢bzUmleme rejimi olmadiginda, oftoriteler finansal kurulusun
iflasina izin verilmesiyle finansal istikrara iliskin risklerin artmasi
veya kamu kaynaklarnyla finansal kurulusun kurtarimasi sonucu
zararnin vergi mukelleflerine sirayet etmesi ikilemi arasinda

kalmaya devam edecektir.
IV.4.2 Devlet MUdahaleleri ve Ahlaki Tehlike Riski

KUresel krizde devlet mUdahaleleri kredi garantileri; varlik
almi ve dogrudan sermaye destedi seklinde gerceklesmistir. Bu
muUdahaleler, sistemik riskin azaltimasina yardimci olsa da ahlaki

sorunlarin artmasina yol acmaktadir.,

Finansal Istikrar Raporu - Kasim 2015 83



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

84

Kurtarma beklentileri finansal sirket ydneticilerinin ve
sirket sahiplerinin  davranislar Uzerinde etkili olmaktadir. Bu
beklenti finansal sirketlerin risk alma maliyetini dosirmektedir.
Ozellikle, kriz 6ncesinde finansal sirketlerin kurtanimasina yénelik
beklentiler, batmasina izin verilemeyecek kadar bUyUk bazi
finansal sirketlerin fonlama maliyefini dUsGrmUsttr. Bu fonlama
maliyeti avantajina “&rt0l0 destek™ adi verilmektedir. Kreditérler,
finansal sirketler batsa bile devletin midahale edecedi ve bUyUk
bankalarn borg¢lannda temerride dismeyecedi beklentisine
girmistir. Bu sebeple, kreditérler bankalara devlet yardimi
beklentisi olmadigr duruma gére daha dustk faiz oranlarinda
borc vermistir. IMF tahminlerine gére 2013 yilinda fonlama
avantaji ABD'de 15 baz puan, ingiltere’de 20-60 baz puan,
Euro Bdlgesi'nde ise 60-90 baz puan civarinda gerceklesmistir
(IMF, 2014).17 Bu dustk fonlama oranlar, sistemik &éneme
sahip bankalara, diger bankalara goére rekabet UstOnlGGU
saglamaktadir. Bu durum da sistemik dneme sahip bankalar
yUksek kaldiracl ve riskli islemler yapmaya yénlendirmektedir.

IV.4.3 Kriz Sonrasi Reform GUndemi

KUresel finansal krizden sonra genis bir reform gindemi
olusturulmustur. Bu reform gUndeminin énemli bir parcasi
“batmasina izin verilemeyecek kadar bUyUk” probleminin
sonlandirimasidir. Bu kapsamda sistemik éneme sahip, diger
bir ifadeyle batmasina izin verilemeyecek kadar bUyUk finansal
kuruluslarn  belirenmesi ve bu kuruluslann  saglamlastinimasi
amaclanmaktadir. Ayrica finansal kuruluslarn iflasi durumundaki
zararn - azaltimasi amaciyla adimlar atiimaktadir. FSB bu
amacla etkin ¢c6zUmleme rejimleri olusturulmasi icin temel
prensipler yayimlamistir. Bu prensipler, sistemik éneme sahip
oldugu dustnulen finansal kuruluslarn batmasina karsi gereken
dUzenlemeleri ortaya koymaktadir. Temel prensipler, kapsam
dahilindeki sirketler, c6ziUmlemenin hedefi, olmasi gereken arac
ve yetkilerin dogasi gibi temel esaslarn barindiran ¢ézimleme
rejimlerini kapsamaktadir. Temel prensipler otforitelerin kullanimi
icin icsel ¢cdzUmlemenin (bail-in) de dahil oldugu arac sefini
icermektedir. Etkin ¢dzUmleme rejimleri ile finansal kuruluslarn
kritik fonksiyonlarnin kesintiye ugramamasi ve zararlarn kamu
kaynaklarn kullanimadan karsilanmasi hedeflenmektedir.

7 IMF c¢alsmasinda, fonlama avantagjlanni hesaplamak icin kredi temerrUt takasi
swaplar (CDS) ve kredi derecelendirme notlan kullanimistir. ilk ydntemde, gerceklesen
CDS primleriile hisse senedi fiyatlarndan hesaplanan CDS primleri karsilastnimistir. kinci
yéntemde ise kamu desteginden dolayl bankalarin not artislar ile kredi dereceleri ve
sistemik dneme sahip olan ve olmayan bankalarin tahvil oranlan spreadleri arasindaki
iliski kullanilarak fonlamaya avantaiji tahmin edilmistir.
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IV.4.4 icsel Cozimleme Nedir, Ne Degildire

icsel cozimleme, cdzOmleme maliyetlerinin alacaklilara
ve hissedarlara yUklenmesi anlamina gelmektedir. icsel
¢bzUmlemede hissedarlarin ve kreditorlerin teminatlandinimamis
alacaklar, zararn karsiilanmasi ve finansal sirketin yeniden
sermayelendirimesi amacliyla bilancodan silinmekte veya
sermayeye dénuUstUriimektedir. Bu, iflas mevzuatinda yer aldidi
sekilde alacaklar hiyerarsisine bagh kalinarak yapiimaktadir.

Ana fikir, finansal sirkefin  yOkUmIUlUklerinin - yeniden
yapllandirilarak, sirketin iflas riskinin ortadan kaldirlmasidir. Bunun
icin finansal sirketin sermayesinin dUzenleyici otorite tarafindan
istenen minimum sermaye seviyesine veya UstUne getiriimesi
gerekmektedir. Bu durum, borclarin sermayeye dénUstUriimesi/
bilancodan silinmesi veya yeni hissedarlardan gelecek sermaye
enjeksiyonu ile saglanabilir. Boylece, sorun yasayan finansal
sirket icin kamu kurtarma paketlerine basvurulmadan, bankanin
kreditérlerinin  zarara ortak oldugu bir yontem ile banka
cdzUmlenmektedir.

icsel cdzimlemede finansal sirket faaliyetini sirdirmekte
olup, kritik fonksiyonlar kesinfiye ugramamaktadir. Boylece
finansal sistemin isleyisi zarar gérmemektedir. Sirketin faaliyetini
sUrdUrmesi icin dUzenleyici otorite tarafindan istenen sermaye
seviyesi saglanmis olmaktadir. Bu da otoritelere ve sirketin yeni
ydnetimine, sirketin sorunlanna yonelik koklo ¢cdzUmler (faaliyet
sUreclerinin yeniden yapilandirimasi, yeni bir is plani olusturulmasi

vb.) bulmak icin gereken zamani vermis olacaktir.

icsel coézimleme sarta  badll  sermaye araclarnin
bir alternatifi degildir. ki kavram da kreditérierce yeniden
sermayelendirme anlamina gelse de, sarta bagl sermaye
araclan belli zamanlarda belli futarlarda kupon &demesi
olan borc &zellikleri tasiyan ancak firmanin cekirdek sermaye
seviyesinin belli bir noktanin altina dismesi gibi durumlarda
sermayeye dénUsebilen finansal araclardir. icsel cézimleme ise
bir finansal arac dedil, bir cézimleme aracidrr. icsel cdzimleme,
cbzUmleme oftoritesine verilen yasal bir yetkiyi ifade etmektedir.
icsel coézimleme vyetkisi, cdzimleme otoritesi tarafindan
hissedarlarin, kreditérlerin, sirket yonetiminin - uygun gorusu
alinmadan ve mahkeme karar olmadan uygulanmaktadir.
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IV.4.5 icsel CézOmleme Nasil Calisirg

icsel cézimlemenin nasil calishdini anlamak icin érnek bir
banka bilancosu Uzerinde calismak faydall olacaktir. Asagida,
basit bir 6rnek banka bilancosu yer almaktadir. Buna gére,
bankanin toplam aktifleri 200 TL'dir. Varlklar, nakit (10 TL),
menkul kiymetler (90 TL) ve kredilerden (100 TL) olusmaktadir.
YUkUmIUIUKk tarafinda ise teminatl yOkUmIUIGk (100 TL), mevduat
(60 TL), teminatsiz yOkUmIUIUk (25 TL) ve sermaye benzeri borg
(5 TL) kalemleri yer almaktadir. Sonu¢ olarak bankanin 10 TL'lik

6zkaynagdi bulunmaktadir.

Baslangic Bilangosu

Nakif 10TL Teminath YOkOmIGIOk 100 TL

Menkul kiymet 90 TL Mevduat 60 TL

Krediler 100 TL Teminatsiz YOkUmIOIUk 25 TL
Sermaye BenzeriBor¢  5TL
Ozkaynak 10TL

ik adimda bankanin geri 86denmemis krediler sebebiyle
12 TL zarar etfigini dUsUnelim. Bu durumda banka faaliyetini
yerine getirmek icin yeterli sermayeye sahip olamayacak ve
cbzUmlemeye girecektir. Zarar, &zkaynaklar ve sermaye benzeri
borc ile karslanacaktir. Bankanin zarar sebebiyle 6zkaynaklar

eriyecek ve 2 TL sermaye benzeri borcu silinecektir.

Adim 1. Zararin bilangodan silinmesi

Nakit 10TL Teminath YOkOmIGIOk 100 TL
Menkul kiymet 90 TL Mevduat 60 TL
Krediler 88 TL Teminatsiz YOkUmIOIOk 25 TL
Sermaye BenzeriBor¢ 3 TL
Ozkaynak 0TL
L )
Y

Ozsermaye eridi ve 2 TL
sermaye benzeri bor¢
bilancodan silindi.
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ikinci adimda bankanin, faaliyetine devam edebimesi,
piyasa guUveninin tekrar kazanimasi ve minimum sermaye
gerekliliginin - saglanmasi i¢cin  yeniden sermayelendiriimesi
gerekmektedir. Geriye kalan sermaye benzeri bor¢c (3 TL)
ile teminatsiz yOkUmlUlUklerin  bir kismi (7 TL) sermayeye
ddnuUstUrUlerek bankanin sermaye pozisyonu iyilestirilir.

Adim 2. igsel Cozimleme Sonrasi

Nakit 10TL Teminath YOkUmIOIOk 100 TL
Menkul kiymet 90 TL Mevduat 60 TL
Krediler 88 TL Teminatsiz YOkUmMIGIOk 18 TL
Ozkaynak 10TL
L )
Y

3 TL sermaye benzeri borc ve
7 TL teminatsiz yUkUmIGIUk
sermayeye dénUstUrdldd.

IV.4.6 Diger CdzUmleme Araclan ve icsel
CozUmleme

icsel cédzimleme disinda, “satin alma ve Ustlenme
(purchase and assumption) modeli” ile “kdpru banka (bridge
bank) modeli” olarak isimlendirilen iki c6ziUmleme araci vardir.
Satin aima ve Ustlenme modelinde bankanin degerli varliklar
ve yUkUmIUIUkleri mevcut baska bir banka tarafindan satin
alinmaktadir. Képri banka modelinde ise ¢cdzUmleme oftoritesi
tarafindan yeni bir banka kurulmakta ve bankanin degerli
varliklarn ve yOkUmlUlUkleri bu bankaya transfer ediimektedir.

icsel cézimleme, dzellikle sermaye sikintisi yasayan
sorunlu finansal sirketler icin uygun bir ¢cdzUmleme aracidrr.
Buna ek olarak, satin alma ve Ustlenme modeli ve koprU banka
modeli daha cok iflas anina ydénelik cézimleme araclandir ve
iflas eden bankanin sistemli bir sekilde tasfiyesini temin etmeyi
amaclar. Diger taraftan, icsel ¢ézimleme uygulamasinda
temel amacg, sorun yasayan bankanin faaliyetine devam etmesi
ve bankadan kacislarin édnlenmesidir. TUm ¢dzUmleme araclar
finansal istikran korumay hedefler ancak her birinin avantajlarn
ve dezavantajlan bulunmaktadir.

Finansal Istikrar Raporu - Kasim 2015 87



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

88

icsel cdzimlemede, sorun yasayan bir finansal kurulusu
safin almak isteyen baska bir kurulus aranmasina gerek yoktur.
Alici bulmak, o&zellikle bUyUk ve karmasik bankalar icin ve
zaman kisitt oldugundan zor olabilmektedir. Bu durum, hizli
uygulanabilmesi ve finansal sistemdeki varliklann ucuza veya
zararina satiginin énine gecmesi acisindan icsel ¢cé6zimlemeyi
cazip hale getirmektedir. Bankanin  degerli varlklar ile
yUkUmIUlUklerinin mevcut bir bankaya transfer edildigi satin
alma ve Ustlenme modelinde, transferin kreditér haklarini ihlal
etmediginden emin olmak icin kapsamli bir degerlendirme (due
diligence) gerekmektedir. CézUmleme otoritesinin yenibirbanka
kurarak sorun yasayan bankanin degerli varlik ve yOkomlolUklerini
bu kdpru bankaya transfer ettigi modelde ise hemen bir alici
bulunmasina intiyac yoktur. Ancak képrt bankanin belirli bir sGre
sonunda satiimasi gerekecektir. Diger yandan icsel cézimleme,
sorunlu varliklara kesin bir c6zOm sunmamaktadir. Satin alma ve
Ustlenme modeli veya kdprU banka modelinde sorunlu varliklar
sorunlu sirket ile geride birakimaktadir. Bu sebeple, kreditdr
gUveninin saglanmasi amaciyla, icsel cé6zimleme ile bankanin
daha fazla sermayelendiriimesi ve icsel ¢cdzUmleme sonrasinda
finansal sirkete yeniden yapillandirma plani uygulanmasi énem
arz etmektedir.

IV.4.7 icsel CozUmlemenin Olasi Etkileri Nelerdirg

Bankalarnn kamu kayncaklarn ile kurtanimasi beklentisi
bankalara fonlama avantaji saglamaktadir. icsel cézimleme
uygulamasi bankalara saglanan bu &rtGl0 destedi azaltacagdi
icin bankalarin fonlama maliyetinde etkisi olabilecektir. Diger
yandan, ort0lU destegin ortadan kalkmasi piyasa  disiplinini
iyilestirecek ve fonlama maliyetlerinin bankanin tasidigi risklerle
dahailiskili olmasini saglayacakiir.

YUksek fonlama maliyetleri bankalann pasif yapisini
dedistirebilecektir. Bankalar fonlama maliyetlerini dGstrmek
ve icsel ¢cdzimlemeden kacinmak icin daha fazla sermaye
futmaya, sarta baglh sermaye araclarina veya kisa vadeli
teminatl fonlama islemlerine yonelebilecektir. Bu sebeple, icsel
¢bzUmlemeye tabi yUkUmlUGlUklerin bankanin  bilangcosunda
yer almasinin saglanmasi énem arz etmektedir. Bu amacla
kUresel sistemik dneme sahip bankalar icin asgari toplam zarar
karsiama kapasitesi (Total Loss Absorbency Capacity-TLAC)
yUkUmIGIOGU getirilmistir (Kutu IV.1.1).
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Finansal kuruluslannin birbirlerinin borclanma aracglarina
yatinm yapabilecegdi gdz dnune alindiginda icsel cézimlemenin
bulasma riski tasidigina yoénelik endiseler bulunmaktadir. Bir
bankanin iflasi ile bu bankanin borclanma araclarna yatinm
yapan finansal kuruluslarn bir sok yasadigl gercektir. Ancak
icsel c¢cdzUmleme ile bankanin iflasi durumunda bankaya
yatinm yapan yatinmci kayip yasarken devletin kurtarma paketi
nedeniyle daha bUyUk sayidaki vergi mukelleflerinin bir sok
yasamalarinin dnune gecilmektedir. Basel Komitesi, bir kiresel
sistemik dneme sahip bankada yasanan sokun digerlerine
bulasmasini dnlemek icin bankalarin, sistemik dneme sahip
bankalarnn zarar karsilama kapasitesindeki yatinmlarni sinirlayan
bir rejim gelistirmistir.
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Kutu o .
IV.4.1 Toplam Zarar Karsilama Kapasitesi

icsel cozimleme vyetkisi sayesinde, sigortall ve teminatl alacaklar disinda  kalan
alacaklarin bilangcodan silinmesi ve/veya sermayeye dénUstUrilmesi mimkUn hale gelmektedir.
Toplam zarar karsiama kapasitesi (TLAC) bu noktada devreye girmektedir. TLAC ile bankanin
bilancosunda icsel ¢dzimlemeye tabi olabilecek yUkUmlUlUklerin bulunmasi garanti altina
alinmaktadir. Diger bir deyisle, cézUmleme esnasinda bankanin pasifinde sigortall ve teminatl

alacaklar disinda kalemlere de yer vermesi zorunlu tutulmaktadir.

Kamu kaynaklarina basvurmadan ¢ézUmlemenin gergeklestirilebilecegine olan gUvenin
tesisinde kullanilacak olan TLAC ve diger duzenlemeler ile kUresel sistemik éneme sahip
bankalara yoénelik 6rt0l0 kamu desteginin ortadan kaldinimasi hedeflenmektedir. KUresel sistemik
oneme sahip bankalara saglanan o6rtUlu kamu desteginin kalkmasiyla, tUm bankalar ic ve dis
piyasalarda diger bankalarla esit sartlarda rekabet edecektir. Ayni zamanda, ¢dzimleme
sUrecinde bilancodan silinmesi veya sermaye ddnuUstUrUlmesi mumkUn olan araclar ellerinde
bulunduran alacaklilarin, kiresel sistemik dneme sahip bankayr daha kapsamli degerlendirmesi

beklenmektedir.
Toplam Zarar Karsilama Kapasitesi (TLAC) Nedir?

TLAC, olasi bir ¢c6zUmleme aninda, kamu kaynaklarina basvurmadan, finansal istikrara
iliskin bir kiniganlk meydana getirmeden ve ayni zamanda bankanin kritik fonksiyonlarinin
sUrdUrUlmesi saglanarak, bankanin yeterli miktarda zarar karsiama ve yeniden yapilandirma

kapasitesi bulundurmasidir.

TLAC'In nicel tanimi ve nasil uygulanacagdr Kasim 2015'te yayimlanan standart ile
aciklonmaktadir. Buna goére TLAC iki ana yukimlolUkten olusmaktadir. Bunlardan ilki Basel
sermaye standartlar ile belilenen asgari yizde 8'lik sermaye yeterlilik oranidir. Kiresel sistemik
oneme sahip bankalarin Basel lll sermaye yUlkUmlIGligune ek olarak bankalarin belirli kriterler
alfinda zarar karslama kapasitesine sahip enstromanlar tfutmasi gerekmektedir. Bu kapsamda

Basel lll sermaye yukUmIUIGgU ve ilave zarar karsilama kapasitesi TLAC olarak tanimlanmaktadir.

FSB TLAC standardinda yer alan haliyle, uygulamanin dissal ve icsel TLAC olarak
yUrUtGlmesi séz konusudur. Dissal TLAC, bankaya ait her bir c6zimleme grubu'® bazinda toplam
zarar kapasitesi unsuru olmaya elverisli yOkUmIOIUk toplamini ifade eder. icsel TLAC ise ev sahibi
Ulkelerdeki, belirli kriterlere gére dnemli sayilan istiraklerdeki toplam zarar karsiama kapasitesi
olmaya elverisli yOkUmIUIUk toplamini ifade eder. icsel toplam zarar karsilama kapasitesinin temel
hedefi, merkez Ulke!? ¢c6zUmleme birimi disinda kalan istiraklerde, uygun zarar karsilama ve
yeniden yapilandirma kapasitesinin temin edilmesi ile merkez-ev sahibi?® Ulkeler arasinda
isbirliginin ve etkin sinir &tesi cézimlemenin saglanmasidir. Diger bir ifade ile icsel foplam zarar
karslama kapasitesi sayesinde c¢cdzimleme birimi olmayan ama 6nemli sayillan istirakin zarar

etmesi halinde zarara merkez Ulke ¢c6zUmleme biriminin ortak olmasi, bdylece istirakin ev sahibi

18 Cozimleme grubu, bir cézimleme birimi (¢c6zUmleme aninda ¢dzUmleme otoritelerinin ¢dzUmleme yetkilerini kullandidi
kurum) ve bu birimin dogrudan ya da dolayl istiraklerini ifade eder. Her ¢ézUmleme grubunda en fazla bir tane ¢dzimleme
birimi bulunur.

19 Merkez Ulke, finansal firmanin konsolide bazda denetlendigi Ulkeyi ifade eder.

2 By sahibi Ulke finansal firmanin konsolide bazda denetlenmedigi fakat firmaya bagli istiraklerin bulundugu Ulkeyi ifade eder.
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Ulkede rahat bir sekilde ¢cézUmlenebilmesi saglanir. Basel Komitesinin Kasim 2015'te yayimladigi
sayisal etki calismasi sonuclarina goére kuresel sistemik 6neme sahip bankalarin digsal TLAC

aciginin, olusturulan farkl senaryolar altinda 307 milyar ile 1,406 trilyon euro arasinda dedistigi

gorUlmektedir.

Onemli istirakin ihrac ettigi TLAC enstrimanlarina merkez Ulke cdzimleme birimi yatinm

yapmaktadir. Bdylece, o6nemli istirakte meydana gelecek zararn c¢o6zimleme birimince
karsilanmasi séz konusu olmaktadir. Basit bir érnek ile icsel TLAC'In nasil kullanilacagdr aciklamak
faydall olacaktir. Asagidaki érnekte dnemli istirakin aktif bUyUklogUunun 30 TL, TLAC yUkUmIGIUkleri
4 TL, sermayesi 3 TL'dir. Onemli istirakin ihrac ettigi TLAC enstrimanlarna ¢dzimleme birimi 4 TL
degerinde yatinm yapmaktadir. Onemli istirak 6 TL tutarinda zarar etmistir. Buna gére, zarar énce
sermayeden karslanmaktadir. 3 TL degerindeki sermaye bu zarar karslamaya yetmediginden

diger TLAC yUukUmlUlUkleri devreye girer. Kalan zarar ¢c6zUmleme birimince karsilanmis olur.

Adim 1. icsel toplam zarar karsilama kapasitesi ihraci

Coéziimleme Birimi Anemli istirak

Krediler 96 TL | Mevduat 82 TL Krediler 30 TL Mevduat 23 TL
Onemli .v

isfrak 47U | TLAC  18TL DigerLAC

TLAC yUkomlUGlUkleri

Sermaye 3TL

Toplam Toplam Toplam .

AKfif 100 TL Pasif 100 TL AKtif 30TL | Toplam Pasif 30 TL

Onemli istirakin ihrac ettigi TLAC enstrimanlanna ¢ézimleme birimi yatinm yapmistr.

Adim 2. Cozimleme biriminin zarara ortak olmasi

Coziimleme Birimi Snemli istirak

Krediler 96 TL | Mevduat 82 TL

" i Krediler 24 TL Mevduat 23 TL
Onemli

Istirak 1TL TLAC 15TL

TLAC Diger TLAC

- I |
yUkUmIUlUkleri

Toplam Toplam Toplam q

AKfif 97 TL Pasif 97 TL AKdif 247TL | Toplam Pasif 24 TL

Onemli istirak 6 TL tutannda zarara maruz kalmistir. Buna gére, zarar énce sermayeden karsilanir. Sermayenin

yetersiz kaldigi durumda diger TLAC yGkUmlUlUkleri devreye girer.

Basel lll sermaye duzenlemelerinin yani sira, 1 Ocak 2019 tarihi ifibaryla, kiresel sistemik
oneme sahip bankanin toplam zarar karslama kapasitesinin cézimleme grubu bazinda (i) risk
agirlikh aktiflere oraninin asgari yUzde 16 olmasi ve (i) Basel lll kaldirac oranina gére ise asgari
yUzde é olmasi gerekmektedir. 1 Ocak 2022 tarihinden itibaren séz konusu oranlar sirasiyla yizde
18 ve yUzde 6,75 olarak uygulanacaktir. Sermaye tamponlarina iliskin yGkUmlUGlUkler, TLAC asgari

yUkUmIUIUgUne ilave olarak yerine getirilecektir. Ev sahibi Ulke tarafindan énemli istirak icin
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hesaplanacak i¢csel foplam zarar karsiama kapasitesi asgari yOkimlGlugu, dnemili istirakin s6z
gelimi ¢6zUmleme birimi olmasi durumunda yerine gefirmesi gereken toplam zarar karsilama
kapasitesi yOkUmIUIGgUunUn yUzde 75'i ile 90"t arasindadir. Bir bankanin cézimlemeden cikisindan
ifibaren 24 ay icerisinde tekrar TLAC standartlarina uymasi beklenmektedir.

§ema IV.4.1.1. TLAC Uygulamasi

G-3IB

TLAC cimaya TLAC cimaya

yikomidider yikomidider

2019 itibanyla
Asgan Toplam
Iarar Karglamc
Kapasitesi

2022 itibanyla
Asgan Toplam
Iarar Karglama
Kapasitesi

TLAC Sayilabilecek Yikimlilikler Nelerdir?

TLAC uygulama itibanyla alacakl hiyerarsisi ile yakindan ilgilidir. Alacakl hiyerarsisi, iflas
aninda &nce kimin alacadini tahsil edecedini ortaya koymaktadir. Oncelik sralamasi yasayla,
sozlesme bazl veya yapisal olarak tayin edilebilir. Genel olarak sigortall ve teminatl alacaklara,
teminatsiz alacaklara gére édemede oOncelik hakkl verilmektedir. Hissedarlar ise zaran ilk

asamada karsilayan kesimdir; yani olasi bir iflas durumunda 6édemede en son sirada yer alirlar.

Alacakli hiyerarsisi ve hicbir alacaklinin tasfiye durumundan daha k6tG durumda
olmamasi prensibi birlikte degerlendirildiginde, TLAC sayllmaya elverisli ve elverissiz yUkumlUlUkler
ortaya cikmaktadir. Bu nedenle s6z konusu yUkUmIUlUklerin TLAC sayilabilmesi icin teminatsiz ve
sigortasiz alacaklardan olusmasi, alacakll hiyerarsisine riayet edilmesi, ¢6zimlemenin saglikli
yUrUtUlmesi adina vadeye kalan stUrenin 1 yildan uzun olmasi dne cikan kistaslardir. Etkin
cbzUmleme icin TLAC yUkUmIUlUklerinin bazi istisnalar haricinde ¢dzUmleme birimince ihracg
edilmesi esastir. Sigortall mevduat, bir yildan kisa vadeli mevduat, tirev sézlesmelerden kaynakli
yUkUmlUlUkler, yapilandinimis tahvil gibi firev sézlesmelerle baglantii borclanma araclar,
sozlesme disinda ortaya cikan yUkUmIGIUkler (vergi yUkUmlUlUkleri gibi) ile yasayla icsel
cbzOmleme uygulamasindan muaf futulan ya da bilancodan silinmesi veya sermaye
donUsturGimesi ciddi yasal engeller veya tazminat talebi olusturabilecek yUkUimlUlUkler, TLAC

olmaya elverissiz olarak tespit edilmistir.

CozUmleme esnasinda alacakl hiyerarsisine ve tasfiye durumundan daha kétl olmama
prensibine dikkat edilse de, Ulkelerin farkll kosullar ve mevzuat yapilar nedeniyle bazi istisnalar
ortaya cikmistir. Ornegin, sdzlesmelerde TLAC sayilmayan yUkUmlUlUkler ile alacakl hiyerarsisine
goére 6demede ayni dncelik hakkina sahip olan yokUmlolUGklerin bir kisminin asgari TLAC sayilmasi
mMUmMkUNnduir. Ayrica kuresel sistemik dneme sahip bankanin yeniden yapilandirimasina iliskin
gUvenilir taahhutler ve gecici ¢ézimleme fonlar da istisnai olarak asgari yukiumlolugun yerine
getirilmesinde hesaplamaya dahil edilebilir. S6z konusu istisnalar belirli sinirlara tabidir. Buna gore,
1 Ocak 2019 tarihi itibanyla istisnai yokUmlGlUklerin risk agirlikli aktiflere orani yizde 2,5 ile 1 Ocak

2022 tarihinden itibaren yUzde 3,5 ile sinirlandiriimistir.
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IV.4.8 Sonuc

KUresel finansal kriz, sistemik 6neme sahip bankalarin
devlet mUdahaleleriile kurtarimasinin maliyetlerini gdzler 5nine
sermistir. Sistemik 6neme sahip bankalarn devlet tarafindan
kurtanlacagr beklentisi, bankalar daha fazla risk almaya
yénlendirmekte ve fonlama avantajiile bankalara &rtolo destek

saglamaktadir.

Krizden sonra olusturulan reform gundemi ile sistemik
oneme sahip finansal kuruluslarn ¢ézimlenmesi icin bir takim
prensipler yayimlanmistir. Bu prensipler ile kamu kaynaklari
kullanilmadan ve finansal sirketlerin sagladigi kritik fonksiyonlar
kesintiye ugramadan ve finansal sistem bozulmadan, finansal
sirketlerin c6zUmlenmesi amaclanmaktadir. Bu itibarla, icsel
¢bzUmleme adi verilen bir cézimleme araci gelistirilmistir.
icsel cédzimlemede c¢édzUmleme maliyetleri alacaklilara ve
hissedarlara yUklenmektedir. Bdylece, finansal sirkefin kamu

destegi olmadan faaliyet gdstermesi hedeflenmektedir.

icsel coédzimlemenin etkin bir sekilde uygulanabilmesi
icin ¢co6zUmleme oftoritesine gerekli yasal yetkinin veriimesi
gerekmektedir. Uluslararasi faaliyet gdsteren bir finansal sirketin
cdzUmlenebilmesi icin, icsel ¢cdzimlemenin de déhil oldugu
cdbzUmleme faaliyetlerin  diger Ulkelerce taninmasi &nem
arz etmektedir. icsel cdzimlemenin uygulanabilir olmasi icin
bankalann icsel c¢cdzimlemeye tabi tutulabilecek finansal
araclara, diger bir deyisle zarar karsiaoma kapasitesine sahip
olmasi gerekmektedir. FSB'nin gectigimiz gUnlerde yaymladidi
toplam zarar karslama kapasitesi kUresel sistemik dGneme sahip
bankalann asgari bir zarar karsilama kapasitesine sahip olmasini

saglayacaktir.

Sonuc olarak icsel ¢cOzUmleme batmasina izin
verilemeyecek kadar bUyUk sorununu tek basina cozecek
sihirli bir degnek degildir, ancak, bu sorunu ¢cézecek dnlemlerin

icerisinde cok 6bnemli bir parcayi olusturmaktadir.
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Kutu _— _— T
Turkiye’de Coziimleme Rejimi
IvV.4.2

Ulkemizde cézimleme rejimine iliskin hUkUmlere 5411 sayill Bankacilik Kanunu'nda yer
verilmistir. Bu kapsamda c¢6zUmleme surecinde BDDK ile TMSF rol oynamaktadir. BDDK bir
bankanin ¢cézimleme sUrecini baslatan oforite iken TMSF c6zUmleme oftoritesi olup ¢6zUmleme

sUrecini yonetmektedir.

BDDK denetim sonucunda bankanin duzelfici, iyilestirici ve kisiflayici édnlemler almasini
istedigi takdirde TMSF'ye bildirilir ve TMSF ¢c6zUmleme planina basglar. Alinmasi istenen tedbirlerin
alinmamasi, tedbirler alinsa dahi bankanin mali binyesinin gUclendirilemeyecedinin tespit
edilmesi gibi kosullar saglandiginda Bankacilk Kanunu'nun 71'inci maddesi  hukUmleri
cercevesinde BDDK, sorunlu bir bankanin faaliyet iznini kaldirabiimekte (Madde 106) veya
bankanin temettl haric ortaklik haklar ile yonetim ve denetimini Fona devredebilmektedir
(Madde107) (Sekil 1).

Sema IV.4.2.1. Tirkiye’de Banka Cozimleme Sureci

Banka hakanda flas

Bankarn faaliyet zninin Sigortah mevduatfkatiim P
-{ kaldwmimas fenunun &denmesi karan wverimesi TEHT 2 ST
o
] Banka faakyetierdinin R
] . gecici clarak Warkk veyéngsnmluluuenn
= durduruimas
=
2
Bankanin hisselerinin Bankarin mali binyesinin - .
(=] —
@2 = - devralinmas rehabilitasycnu BB
Bankamin temettl harig
ortaklic haldannin Fono
dewredimesi Akt fsigortal i
Bankanin b bagka
—mevduc:'t.(cljzgwmfonunun bankaile brlesmesi

| BDDKdan faaliyet
= izninin kaldmlmasnn
istenmesi

Faaliyet izni kaldinlan bankalarda bankanin  yénetim ve denetimi  TMSF'ye
devrediimektedir. TMSF 0Oncelikle sigorta kapsamindaki mevduat/katiim fonunu Odeyerek
mudilerin yerine bankanin dogrudan iflasini istemektedir. iflas karannin en gec é ay icinde
verilmesi gerekmektedir. Mahkemenin banka icin iflas karar vermesi ile iflas yoluyla tasfiye streci
baslamaktadir. Mahkemece iflasin reddediimesi durumunda TMSF Kurulu idari tasfiye suUrecini
baslatabilmektedir. iflas yoluyla tasfiyede TMSF, imtiyazll alacakl sifatiyla iflas masasinda yer
almakta, iflas dairesi, alacaklilar toplantisi ve iflas idaresi goérev ve yeftkilerine sahip olarak bankayi
tasfiye etmektedir. iradi tasfiye strecine alinan bankalarnn varlik ve yokimlGlUklerinin tasfiyesi ise,

hazirlanan bir tasfiye planina uygun olarak TMSF tarafindan gerceklestiriimektedir.

Bankanin tfemettG haric ortaklk haklarinin TMSF'ye devredilmesi halinde ise c6zimleme
sUreci bankalarin hisselerinin devralinip  alinmamasina goére farkllasmaktadir. TMSF  banka
faaliyetini gecici olarak durdurma yetkisine sahiptir. Banka hisselerinin devralinmasi halinde
amag, bankanin mali bUnyesinin  giclendirimesi ve finansal sistemde tekrar aokfif hale
getfirilmesidir. Bu ifibarla TMSF, sigortall mevduat veya katlim fonu tutarini asmamak kaydiyla

sermaye arfirmi, bankaya mevduat koyma, avans verme, TCMB nezdindeki cezai
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yUkUmIGIUklerini kaldirma, istirak, gayrimenkul ve diger akfifleri satin alma gibi tedbirler alabilir.
TMSF, banka hisselerini, varlk ve yOokUimlUlUklerini devretmeye, satmaya ve bankayr baska bir
bankayla birlestirmeye yetkilidir. Banka hisselerinin devralinmamasi durumunda bankanin baz
akfiflerinin, sigortall mevduat/kafilim fonunun baska bir bankaya devrinden sonra TMSF,
safiimayan kismi tasfiye edebilir. Diger bir secenek olarak TMSF, bankanin faaliyet izninin
kaldinimasini  BDDK'dan isteyebilir.  TMSF'nin ¢6zUmleme siUrecini 9+3 aylk siUre icinde

tamamlamasi gerekmektedir.

1994-2003 yillar arasinda 5 bankanin faaliyet izni kaldinlarak haklarinda iflas karar verilmis
olup, 20 bankanin ise temettu hari¢ ortaklik haklari ile yénetim ve denetimi TMSF'ye devredilmistir.

Ulkemiz cézOmleme rejimi 2000-2001 bankacilik krizi ile iyilestirilmistir.

Kiresel finansal kriz sonrasinda c¢6zUmleme faaliyetlerine iliskin reformlar Ulkemizce
yakindan takip edilmektedir. TMSF, dncelikle kopri banka modeli ile satin alma ve Ustlenme
modeline iliskin yetki almak icin kanun faslagini meclise sunmustur. Bu modeller ile bankalarin
cbzUmlenme sireci hizlanacak ve TMSF'ye banka hisseleri devrediimese bile banka satisi
gerceklestirilebilecek. Bu hususlarin disinda FSB tarafindan yayimlanan ¢ézimleme prensiplerine
uyum kapsaminda BDDK ve TMSF, ¢c6zUmleme yetkileri, cézimleme fonlamasi, isbirligi ve bilgi

paylasimi konularinda calismalarini surdGrmektedir.
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