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Onsdz

Finansal Istikrar Raporu'nun son sayisindan bu yana yurt ici ve kiresel piyasalar oynak
seyrini surdirmustur. Son yillarda alinan makroihtiyati dnlemlerin katkisiyla kUresel soklarin
yurt ici ekonomi Uzerindeki etkisi sinirli kalmis ve finansal sistemimiz aracilik faaliyetini
saglikli bir sekilde devam ettirmistir. TCMB bu dénemde, enflasyon gérinUimune karsi siki,
doviz likiditesinde dengeleyici ve finansal istikrarn destekleyici durusuyla ekonomimizin

soklara karsi dayanikliigina katkida bulunmustur.

KUresel ve yurt ici makroekonomik gérinUmuan yani sira finansal istikrara iliskin gincel
gelismelerin irdelendidi Finansal istikrar Raporumuzun 21'inci sayisinin okuyucular icin

faydal olmasini dilerim.
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Genel Degerlendirme

KUresel bUyUmeye dair asadl yonlU riskler nedeniyle finans piyasalarindaki
oynakliklar devam etmektedir. ABD Merkez Bankasi'nin faiz arfinm sUreci, Cin
ekonomisindeki yavaslamaya iliskin endiseler ve emtia fiyatlannda olusan asagdi yonlo
egilim, gelismekte olan Ulkeler Uzerinde &zellikle yilin U¢cUncuU ceyreginde dnemli dlcude
etki yapmistir. Bu dénemde, gelismekte olan Ulkelere yénelik portfdy hareketleri zayif ve
dalgal bir seyir izlemistir.

Kamuda uygulanan mali disiplin ve 6zel sektérde saglanan basiretli borclanma
edilimi devam etmektedir. Bu sayede cari islemler aciginin edilimi GSYiH'ye oranla
Avrupa Birligi normu olan yUzde 4 esiginin altinda seyretmeye baslamistir. Dis ficaret
hadlerindeki olumlu gelismeler ve tUketici kredilerinin iimli seyri de cari dengedeki
iyilesmeyi desteklemistir.

Yilin G¢cUncU ceyregdinden itibaren artan ic ve dis belirsizlikler nedeniyle kredilerin
bUyUme hizinda ilave bir yavaslama oldugu dikkat cekmektedir.  Kredilerdeki
yavaslamanin ic ve dis belirsizliklerin kademeli olarak azalmasi sonucunda gecici
olabilecegi degerlendirimektedir.

Hanehalkinin borclulugu makul ve sGrdUrUlebilir dUzeylerde seyretmektedir. Kur
oynakliginin arthigi ve faiz oranlannin yukari yénlo seyrettigi bu dénemde, hanehalkinin
doviz cinsinden ve degdisken faiz oraniile borclanmasini dnleyen duzenlemelerin faydalar
goérulmuUstir. Reel sektdr firmalarnnin borclulugu doviz kuru gelismelerinden sinir oranda
etkilenmistir. Firmalar yabanci para acik pozisyona sahip olmakla birlikte kisa vadel
pozisyonun fazla veriyor olmasi, yabanci para kredilerin uzun vadeli olmasi ve édnemli
bir kisminin sinirl sayida ve gerek dogal gerekse finansal koruma ydntemleriyle kur riski
ydnetiminde gérece daha basarli olan bUyUk olcekli firmalar tarafindan kullaniimasi,
doviz kuru kaynakli riskleri azaltan faktérler olarak éne cikmaktadir,

Bankalarin akfif kalitesinde dnemli bir dedisiklik gérulmemektedir. Takipteki alacak
orani yatay seyretmekle birlikte, ézellikle teminatsiz bireysel kredilerin ve KOBI kredilerinin
oranlarinda bir miktar artis dikkat cekmektedir. Yabanci para firma kredilerinde tahsili
gecikmis alacak orani dUsuk seyrini korumaktadir. Bankalarin sermaye yeterlilik oranlar
bir miktar azalmakla birlikte sektérin &zkaynaklar beklenmeyen zararlarn karsilayabilecek
gUctedir.

KUresel risk istahinin dalgali seyrettigi bu dénemde bankalarin yurt disi kaynak
temininde ilave bir maliyet baskisi hissetmedigi gérllmektedir. Bankalann yurt digi
borclanmalarinda sinirli bir dists gérulirken, bu gelismenin bUyUk &lcUde yurt ici
bankalarin tercihlerinden kaynaklandigr degderlendiriimektedir. Son Rapor tarihinden
bu yana, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan Tork lirasi cinsinden
zorunlu karsiliklara cekirdek yukUmlUlUkleri tesvik edecek sekilde édenmekte olan faiz



oraninin artinimasinin yani sira bankalarin ¢ekirdek disi yabanci para yokimlGlUklerinin
vadesini uzatma amaciyla ilave énlemler alinmistir. Bu dnlemler, bankalarin kisa vadeli
dis borclarnin azalmasina ve kredi/mevduat oraninin iyilesmesine katki saglamustir.
Ayrica, TCMB'nin doviz likiditesi dnlemleriyle, bankalarin TCMB nezdindeki ddviz ve
efekdif piyasalarinda islem yapma limitleri arfinimis, bdylece bankalara tahsis edilen
depo limitleri ile Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi kapsaminda TCMB'de bulundurulan
doviz ve altin varliklannin toplaminin bankalarin gelecek bir yildaki dis bor¢c ddemelerinin
tamamini karsilayacak seviyeye ulasmasi saglanmistir.

Bu degerlendirmeler cercevesinde, Ulkemizde finansal istikrara iliskin gelismelerin
sematik yansimasina asagidaki makro gésterimde yer verilmistir. Buna gdre son alti aylik
sUrecte, kUresel piyasalar ve yurt ici ekonomideki gelismelerin finansal istikrar Uzerinde
belirleyici oldugu gorUimektedir.

KUresel para politikalarina dair belirsizlikler ve kUresel bUyUmeye dair endiseler
nedeniyle finans piyasalarindaki oynakliklarin yasandigr bu ortamda, TCMB tarafindan
kamuoyuyla paylasilan “Kuresel Para Politikalarinin Normallesme SUrecinde Yol Haritas!”
kapsaminda alinan ve alinmasi 6ngortlen adimlar kiresel oynakliklara karsi ekonominin
dayanikligini artirmaktadir. Onimizdeki dénemde gerekli gérilmesi halinde TCMB,
TUrkiye Cumhuriyeti Hazine MUstesarligi tarafindan ihra¢ edilen Eurotahvillerin teminata
kabulundeki oranlarn kademeli olarak artirabilecektir.

Finansal istikrarin Makro Gosterimi®?

Kiresel Ekonomi

Bankacilik Kiresel Piyasalar

Hanehalki Yurt ici Ekonomi

Firmalar Yurt igi Piyasalar

Kamu Kesimi Odemeler Dengesi

12-08

03-15

09-15

(1) Merkeze yakinlagsma, ilgili sektériin finansal istikrara yaptigi katkinin olumlu yénde arttigini ifade etmektedir. Analiz
her bir alt sektoriin kendi iginde tarihsel olarak karsilastiriimasina yoneliktir. Sektorler arasi karsilastirma, yalnizca
merkeze gore bulunulan konumda meydana gelen degisimin yoni gercevesinde yapilabilir.

(2) Finansal istikrarin makro gésteriminde kullanilan metodoloji igin bkz. Finansal istikrar Raporu 13 (Kasim 2011) - Ozel
Konu IV.10.



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

|. Makroekonomik Gorunum

Finansal piyasalardaki oynakliklar devam ederken
gelismekte olan Ulkelere yoénelik portfdy hareketleri ve risk
gostergeleri dalgali bir seyir izlemektedir. Gelismekte olan
Ulkelere yoénelik risk algisinin degismesinde, Cin ekonomisine
iliskin endiseler, emtia fiyatlarindaki asagr yonlU egilim ve ABD'nin
para politikasina iliskin belirsizlikler etkili olmustur. Gelismekte olan
Ulkelerde dis soklara karsi dayanikliigr artincr yénde alinmakta
olan &nlemler 5nem arz etmektedir.

TUrkiye ekonomisine dair aciklanan &ncd veriler yilin ikinci
yanisinda yurt ici talebin ihmli bir seyir izledigine, net dis talebin ise
bir miktar gUclendigine isaret etmektedir. Tiketici enflasyonu,
artan gida fiyatlan ve ddéviz kuru gelismeleri nedeniyle yilin
ikinci yansinda bir miktar yUkselmistir. KUresel para politikalarina
iliskin ~ belirsizlikler ve O&zellikle gelismekte olan Ulkelerdeki
yavas blUyUme egilimi kiresel risk istahini portféy yatinmiar
acisindan olumsuz etkilemistir. Buna karsilik, TUrkiye'de yerlesik
bankalarin yurt disi borclanmalarini daha makul ve sGrddrGlebilir
duzeylerde devam ettirdikleri ve bazi borclanma tUrlerinde
maliyetlerin gecen seneye gére daha disuk gerceklestigi
gozlenmektedir. Diger taraftan, yurt disindaki gelismelerle ilintili
belirsizliklerin ne zaman ve nasil sonuclanacagini 6ngérmek
muUmkUn gdérinmemektedir. Bu nedenle, asin borclanmaya
yénelik alinan makroihtiyati politika énlemleriyle dengelenme
sUrecinin desteklenmesi makro finansal dengesizliklerin makul
seviyelerde tutulmasi agisindan Snemli olmustur. Bu baglamda,
cekirdek yUkUmlUlUkleri destekleyen ve dis borclanmada uzun
vadeleri tesvik eden uygulamalarin sonu¢c vermeye basladigi
gorUlmektedir.

I.1. Uluslararasi Gelismeler

Grafik I.1.1

Gelismekte Olan Ulkelere Yénelik Haftalik Fon Akimlan
(52 Hafta Birikimli, Milyar ABD dolan)

Gelismekte olan ilke piyasalanindan portfoy cinsi

o Tahvil Piyasalan Hisse Sened Piyasalan
yatirrm ¢ikiglarinin yihin ikinci yansinda hizlandigi ve finansal 7o
gostergelerin dalgal bir seyir izledigi gézlenmektedir. Ozellikle, :Z
hisse senedi piyasasindan cikislar dikkat cekmektedir (Grafik 12
[.1.1). Bu sUrecte, gelismekte olan Ulkelerin risk primlerinde de 30
artis gézlenmistir. Diger taraftan, sermaye hareketlerine bagl :
olarak s&z konusu Ulkelerin ddviz kurlari ve hisse senedi piyasalari O esssgggoorracNnosrvwo

mmmmmmmmmmmmmmmmm

hizla deger kaybederek kUresel krizden bu yana en dUsuk

Kaynak: EPFR

seviyelere gerilemistir (Grafik 1.1.2). Kredi ve kur riski primlerindeki
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Grafik 1.1.2
Gelismekte Olan Ulkelerde CDS ve JP Morgan Déviz Kuru
Endeksi
Gelismekte Olan Ulkelerde CDS*
420 Secilmis Gelismekte Olan Ulkelerde 120
CDs**
360 JP Morgan GOU Kur Endeksi (sa§ eksen) 100
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10.14
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~
S
* Gelismekte olan Ulkeler arasinda Brezilya, Cek Cum., Endonezya, G. Afrika,
Kolombiya, Macaristan, Polonya, Romanya, $ili ve Turkiye yer almaktadir.

** Gelismekte olan Ulkeler ortalamasi hesaplanirken Brezilya, Endonezya ve
G.Afrika CDS primleri kullanimistir.

Kaynak: Bloomberg

Grafik 1.1.3

Gelismekte Olan Ulkelerde Hazine Tahvil Getirileri
(10 Yilik, Ydzde)

Brezilya
Endonezya
Glney Afrika

Hindistan
Rusya
Tirkiye

Kaynak: Bloomberg

Grafik 1.1.4
ABD'de Issizlik ve Enflasyon Oranlar’
(Yilik, YOzde)
issizlik Oran| e Enflasyon Orani (Sag Eksen)
12 5
10 4
3
8
2
6
1
4
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2 1
0 2

(1) Kisise! Toketim Harcamalan Endeksi Gzerinden hesaplanmistir.
Kaynak: Bloomberg

Grafik 1.1.5
Fed Kurul Uyeleri ve Piyasa Faiz Tahminleri!
(YOzde)

Fed Kurul Uyeleri

45 Piyasa

4 °

L]
&
&

3.5

-0.5 2015 2016 2017 2018  UzunDénem

(1) Piyasa beklentileri icin ABD politika faizi vadel islemleri kullanimisti. Fed
Kurul Uyeler icin faiz tahminlerinin medyani kullanimistir.
Kaynak: Bloomberg, Fed

TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

artis, gelismekte olan Ulkelerin tahvil faizlerine de artis olarak
yansimistir (Grafik 1.1.3). Yakin dénemde risk istahindaki yUkselis
ile birlikte faiz, kur, hisse fiyatlan ve kredi temerrit takasi (CDS)
gostergeleri bir miktar toparlansa da kiresel piyasalara iliskin
belirsizlikler 5nemini korumaktadir.

Gelismekte olan Ulkelere yonelik risk algisinin seyrinde U¢
ana gelisme rol oynamishir. Basta Cin olmak Uzere gelismekte
olan Ulke ekonomilerindeki bUyUmeye iliskin endiseler ve emtia
fiyatlarinda olusan asagi yonlu edilim ile ABD'nin para politikasi
ve bu politikaya iliskin iletisim stratejisinden kaynaklanan
Ulkelerin  makro  finansal

belirsizlikler,  gelismekte olan

gorinUmlerini etkilemektedir.

ABD’nin para politikasinailiskin beklentiler kireselfinansal
piyasalar izerinde etkili olmaya devam etmekiedir. ABD'de
ekonomik toparlanma sUrmektedir. Bunun sonucu olarak
istihdam piyasasi iyilesme géstermekte ve issizlik orani, kriz &ncesi
seviyelere yaklasmaktadir. Diger yandan yarn zamanlh ¢alisan
sayisl, halen kriz dncesi seviyelerin UstUnde olup, Ucretler henUz
enflasyon Uzerinde yukarn yénlG bir baskl olusturmamaktadir
(Grafik 1.1.4). Emtia fiyatlannin dUsuk seviyelerde seyretmesi ve
ABD dolarinin guclu seyrini korumasi, enflasyonun bir sire daha
hedeflerin altinda kalacagini géstermektedir. Bu gelismeler,
ABD Merkez Bankasi'nin (Fed) faiz artinm hizinin oldukca yavas
olabilecegdine isaret etmektedir. Nitekim Fed Kurul Uyeleri, EylUl
ay! toplantisinda Haziran ayi toplantisina gére faiz tahminlerini
asagiydnli gincellemistir. Faiz artinminailiskin piyasaile Fed Kurul
Uyeleri'nin beklentilerindeki farkllasmanin strmesi, kisa vadede
finansal piyasalarnn verilere ve Fed'in iletisimine duyarliiginin
devam edebilecegine isaret etmektedir (Grafik I.1.5).

Cin ekonomisindekiyavaslamanin ve izlenen politikalarin,
diger gelismekie olan Ulkeler Uzerinde onemli efkileri
olabilecektir. Cin, yatinma dayalibUyUme modelinden tUketime
dayall bUyUme modeline dogdru bir degisim yasamaktadir.
Ulkede, finansal sektdr ile firmalann yiksek borcluluk seviyesi
ve bUylyen goélge bankacilk sektérd kaynakl kirlganliklar
bulunmaktadir. Piyasa bazll finansal sisteme gecme egdilimi ve
mevcut kirlganliklar azaltima cabalari, Cin ekonomisinin seyrine
dair risk olusturmaktadir.
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TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Cin ekonomisindeki yavaslama, emtia fiyatlarindaki Grafik 1.6 N .
Gellsrr]@ ve Gelismekte Olan Ulkelerde BUydme Oranlan!
asadi yonli hareketi kuvvetlendirmektedir. Daha énce arz ik Yozae) )
Cin ve Hindistan Hari¢ Gelismekte Olan Ulkeler
yénlU etkiler nedeniyle gerceklesen emtia fiyatlanndaki disus Eoro B6igesi
8 Cin (sag eksen) 16
egdilimi, Cin'deki zayiflayan talebin de etkisiyle basta enerji ve 6 14
. . .« e 4 12
metal fiyatlarinda olmak Uzere derinlesmistir (Grafik.1.6 ve Grafik , o
[.1.7). Emtia fiyatlarndaki asagr yonlo egilim, emtia ithalatcisi 0 8
-2 6
Ulkelerin girdi maliyetlerini azaltmakta ve dolayisiyla enflasyonist 4 .
baskilan sinrlandirmaktadir. Diger taraftan emtia fiyatlanndaki ¢ 2
-8 0
dUsUs emtia ihracatgisi Ulkelerin kamu maliyelerini olumsuz EEEEEE DR D R -
etkilemekte ve bUyUme goérinUmuins Zgy|ﬂg’[mgkfgd|r_ Ayrica (1) Toplulagtrma yapilrken Glkelerin kiresel GSYIH igindeki paylan kullaniimistr.
Kaynak: Bloomberg, TCMB

Cin'in para biriminin deger kaybinin &nimuzdeki dénemde de

.. . .o . . e . . . Grafik 1.1.7
sUrmesi, diger Ulkelerin rekabet gucunU sinirlandirabilecektir. Cin i) Fyiilaly
(Endeks, ABD dolan)

ekonomisinden kaynaklanan bu endiseler, kUresel piyasalardaki

S&P Metal Endeksi

oynakligi besleyen bir diger faktér olarak 6n plana ¢cikmaktadir. 530 Brent Petrol (sag ksen) 140

490 120

450 100

Gelismekte olan ilkelerin dissal soklara karsi dayanikliligi 410 80
artinc1 yénde adim atmaya devam etmesi 5nem arz etmektedir. e *
330 40

KUresel krizden bu yana, gelismekte olan Ulkelerde banka 200 %
disi kesimin yabanci para birimi cinsinden kredi kullanimi, artig e Cirraccnnnsssnnn

edilimindedir (Grafik 1.1.8 ve 1.1.9). Dolayisiyla ABD dolarinin

Kaynak: Bloomberg

gUclenmesi firmalarin bilancolarini olumsuz etkileme potansiyeli

tasimaktadir. Bdyle bir konjonktUrde, dis kosullarda ortaya Grafik 1.1.8

. . . - Gelismekte Olan Ulkelerde Toplam Krediler
cikabilecek ilave bir skilasmaya karsi dayanikliigr arfinci (GSYIH'nin Yozdes)
tedbirlere devam edilmesi &nem tasimaktadir. 250 #2008 m2015

200

150

100

50

Cin

°
Polonya |
Tiirkiye | —
Brezilya |—

Rusya |

Giiney Afrika |

Hindistan | .

Endonezya ‘
Meksika -

Macaristan

Kaynak: BIS

Grafik 1.1.9
Gelismekte Olan Ulkelerde YP Firma Kredileri
(GSYIH'nin YUzdesi)

2008 m2015

Meksika
Polonya
Brezilya
Endonezya
Glney Afrika

Kaynak: BIS
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TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

m Uluslararasi Finansal Dizenleme ve Reform Calismalari

Kiresel finansal krizden bu yana kilganlikiarn gideriimesi ve finansal kuruluslarin
saglamlastinimasi amaciyla kiresel finansal sistem icin genis bir reform gindemi olusturulmustur.
Bu reform gUndeminin olusturulmasinda ve hayata gecirimesinde, kUresel kriz sonrasinda
ekonomi politikalarinda koordinasyonu artirmak ve finansal sistemi guclendirmek amaciyla
olusturulan G20 6ncUluk etmistir.  Finansal  kuruluslarnn  saglamlastinimasi,  batmasina izin
verilemeyecek kadar bUyUk sorununun sonlandinimasi, tUrev piyasalarin daha guvenli hale
gefirimesi ve gdélge bankacilktan kaynakl risklerin - azaltimasi reform gindeminin  femel
unsurlandir. Reform gindeminin tamamlanmasinda énemli asamalar kaydedilmis ve baz
alanlarda uygulamaya gecilmistir. Reform calismalarinda Turkiye'nin donem baskanhgini yaphigi
G20 énciliginde Basel Bankacilk Denetim Otoritesi (BCBS) ve Finansal istikrar Kurulu (FSB)

onemli rol oynamaktadir. Finansal duzenlemeler konusunda U¢ bashga oncelik veriimektedir.

e Finansal reformlarn zamaninda, futarl ve tam olarak uygulanmasi
e  Kriz sonrasi diger finansal reformlarin tamamlanmasi

e Ortaya cikan yeni risklerin ve kirlganliklarin fespit edilmesi
Basel Komite Calismalar

2008 yilindan bu yana uluslararasi bankacilik dizenleme standartlarinin giclendirilmesi
amaciyla reformlar yapiimaktadir. BCBS tarafindan gelistirilen Basel Il cercevesi, bu reformlarin
onemli bir unsurudur. Basel lll ile risk bazli sermaye gereklilikleri gézden gecirilmistir. Sermayenin
kalitesi ve miktar arfinlmistir. Zarar karslama kapasitesi en yUksek olan cekirdek sermaye orani
yUzde 2'den yUzde 4,5'e cikanlmistir. Sermaye cercevesi makroihtiyatfi unsurlar ile desteklenmistir.
Bu kapsamda yUzde 2,5 oraninda sermaye koruma tamponu getiriimistir. Hizli kredi bUyUmesinin
gdzlendigi dénemlerde sermayenin guclendiriimesi ve donguselligin azaltimasi amaciyla yizde 0
ile 2,5 arasinda dénguUsel sermaye tamponu tanimlanmistir. Finansal baglantiliiktan kaynakl
sistemik riskin gézetilmesi amaciyla kiresel sistemik 6neme sahip bankalar icin yizde 1 ile 3,5
arasinda ilave sermaye yUkUimlOlogu getirilmistir. Ayrica, “bUyUk krediler” tanimi sikilastinlarak
bankanin tek bir karsi tarafa verdigi kredi ana sermayesinin yuzde 25'i ile sinrlandinimistir. KUresel
sistemik dneme sahip bankalarin birbirine kullandirdigi kredilerde ise bu oran daha sikidir (ana
sermayenin yUzde 15'i). Risklerin daha iyi kapsanmasi amaciyla piyasa riski, menkul kiymetlestirme
pozisyonlar ve karsi taraf kredi riski icin sermaye hesaplamalarn gdézden gecirilmistir. Bankacilk
sektorU kaldiracini azaltmak, risk bazli sermaye oranlarini desteklemek ve model riski ile dlcUm
hatalarnni azaltmak amaciyla kaldirac orani getirilmistir. Kaldirac orani risk bazll olmayip, ana
sermayenin bilanco ici ve bilanco disi islemler ile tUrev pozisyonlar ve menkul kiymet édunc
islemlerinden olusan risk tutarina bolinmesi ile hesaplanmaktadir. Basel Il ile ik defa uluslararasi
likidite kurallan getirilmistir. Bu kapsamda likidite karsilama orani ve net istikrarl fonlama orani
gelistiriimistir. Likidite karsilama orani ile bankalarnn 30 gunlUk net nakit cikislanni karsilayacak
dUzeyde yUksek kaliteli likit varlik bulundurmasi, net istikrarll fonlama orani ile bankalarin uzun
vadeli varlklarinin uzun vadeli yGkUmlUlUklerle fonlanmasi ve istikrarll bir yapiya sahip cekirdek

fonlamanin toplam fonlama icerisindeki payinin artirlmasi amaclanmaktadir.
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Bankacilik sektérGnun dogru bir sekilde faaliyet gdstermesi ve asin risk almaya ydnlendiren
tesviklerin azaltimasi amaciyla bankalarda ydnetisim ve Ucretlendirme prensipleri ile bankacilik

denetim prensipleri gézden gecirilmistir.

Reformlarin  zamaninda, tam ve tutarll uygulanmasinin  tesvik edilmesi amaciyla
Duzenlemelere Uyumun Degerlendiriimesi Programi olusturulmustur. Bu program ile BCBS Basel il
standartlannin  uygulanmasini iziemektedir. Buglne kadar 22 Ulkenin degerlendirme raporu

yayimlanmustir.

Onimizdeki dénemde BCBS, risk adrlikli  varlklarin  hesaplanmasinda  basitlik,
karsilastinlabilirlik ve riske duyarliigin saglanmasi icin calisacaktir. Bu amacla kredi riski, piyasa riski
ve operasyonel risk icin standart yaklasimlar gézden gecirimektedir. icsel modellerin kullanimi
gdzden gecirilecektir. icsel model kullanminin belirli riskleri ve portféyleri kapsayacak sekilde
sinilandinimasi, icsel modellerde kullanilan parametrelere sinirlama getirilmesi veya icsel model
ile hesaplanan sermaye dUzeyine, standart yaklasim bazli sermaye tabani belilenmesi s6z
konusu olacaktir. Kaldirac orani ile sermaye tabaninin kalibrasyonu tamamlanacaktir. Basit, seffaf
ve karsilastinlabilir  menkul  kiymetlestirmeler icin  sermaye hesaplamalan farklilastinlacaktir.
Bankacilik hesaplarindaki faiz orani riski gézden gecirimektedir. BCBS, devam eden reform
calismalarini 2016 yilsonunda famamlamayi planlanmaktadir. Ayrica Komite, merkezi yonetim
riski ve politika seceneklerini gdzden gecirmek Uzere bir calisma baslatmistir. Bu konuya iliskin

politika 6nerilerinin 2016 yilsonunda goruse acilmasi beklenmektedir.
FSB Calismalari

Reform calismalarinda &énemli asama kaydedilmis olmakla birlikte, baz alanlarda
gecikmeler mevcuttur. Tezg@hustU tUrev piyasalar reformunda en fazla ilerleme veri depolama
kuruluslarina raporlama ve merkezi takasa tabi olmayan islemler icin sermaye dizenlemelerinde
gorulmektedir. Diger yandan, bircok Ulkede merkezi takasa tabi olmayan tUrev UrUnler icin
teminat gereklilikleri cercevesi bulunmamakta ya da bu konudaki diUzenlemeler henUz tam
olarak uygulanmamaktadir. Sinir &tesi sorunlarin ¢ézOmUne iliskin cok az gelisme gorilmektedir.
Ulkelerin birbirlerinin dUzenlemelerini tanimalarn, veri depolama  kuruluslarina raporlama ve

verilerin otforiteler ile paylasimi dnundeki engellerin kaldinimasi gerekmektedir.

Batmasina izin verilemeyecek kadar bUyUk probleminin sonlandinimasi amaciyla
bankalara iliskin dizenlemeler tamamlanmistir. Bu cercevede, kiresel sistemik dnemli bankalarin
tutmak zorunda olacaklar toplam zarar karsilama kapasitesine yonelik dizenleme FSB tarafindan
yayimlanmistir (Bakiniz Kutu IV.1.1). Batmasina izin verilemeyecek kadar bUyUk banka disi
kuruluslar icin de calismalar yUrGtUimektedir. Bu kapsamda, Uluslararasi Sigorta Denetcileri Birligi
(IAIS) tarafindan kUresel sistemik 6nemli sigorta kuruluslan icin ilave zarar karsiama kapasitesi
dUzenlemesi yayimlanmistir.  Ayrica, portfdy ydnetim sirketlerinde piyasa likiditesinden
kaynaklanabilecek risklerin finansal istikrara olasi etkileri Uzerinde calisimaktadir. Son olarak,
merkezi karsi taraflarn (CCP) finansal sistemde rolU artmistir. Bu bakimdan, CCP’lerin saglamiidi,
kurtarilabilirligi ve c6zUmlenebilirigi konusunda yUrGttlen calismalar, CCP yapisinin batmasina izin

verilemeyecek kadar bUyUk sorununa dénismemesi acisindan énem arz etmektedir.

Piyasa bazl finansmanin artan énemi, bu sektérun riskler ve kirlganliklar acisindan takibini

gerekli kimaktadir. Piyasa likiditesi ve portfdy ydnetim sirketlerinin faaliyetleri konusunda FSB,
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fonlann stres testi uygulamalarnin énemine dikkat cekmektedir. 2016 yilinda FSB, olasi yapisal

kinlganliklar ve politika édnlemleri Uzerinde ¢alisacakfir.

Piyasa suistimal riski, finansal kuruluslara olan gUveni sarsarak sistemik risk yaratabilme
potansiyeline sahipftir. FSB konuya iliskin bir eylem plani gelistirmis ve mevcut durum ile gerekirse
alinabilecek tedbirler tespit edilmistir. Eylem plani, kriz sonrasi reformlann piyasa suistimal riskini
azaltmada etkinligi ile sabit getirili menkul kiymetler, emtia ve ddviz piyasalarinda standartiarin

nasll gelistirilebilecegi gibi konularn kapsamaktadir.

Kara paranin aklanmasi ve terérizmin finansmani riski ile mUsteriyi fanimada gerekli &zenin
gosteriimesine iliskin kurallardan dolayr azalan muhabir bankacilik faaliyetleri de kimi Ulkelerde
yerel bankalarin ve ekonominin, kiresel ekonomiye erisimini sinrlandirmaktadir. Bu nedenle, FSB
ve DUnya Bankasi 6nculiginde kurulan gdrev gucU, konuya iliskin bir eylem planini devreye

sokmustur.

Son olarak, iklim degisikliginin finansal sektdérde meydana getirebilecegdi riskler ile ilgili
calismalar yirtilimektedir. Iklim degisikliginin finansal sektérU fiziki risk (sel, firina gibi afetlerin
artistyla sigortacilik maliyetlerinde artis), yGkUmIUIUk riski (iklim degisikliginden kaynakli tazminat
talepleri) ve dénUsum riski  (dUsUk-karbon ekonomisine gecis) Uzerinden etkilemesi

beklenmektedir.
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1.2. Yurt ici Gelismeler

2015 yihinin ikinci geyreginde iktisadi faaliyet istikrarh
biyime egilimini devam ettirmistir. Bu dénemde ekonomik
bUyUmeye temel katki nihai yurt ici talepten gelirken net
ihracatin katkisinegatif gerceklesmistir (Grafik1.2.1). Ote yandan,
gUncel veriler yilin ikinci yansinda net dis falebin bUyUimeye
katkisinin artacagini, yurt ici talebin ise daha iiml bir seyir
izleyecegini gostermektedir. Yilin ik ceyreginde istihdam artisi
gUclU seyretmis, ancak ikinci ceyrekte yavaslama gdzlenmistir.
Nisan ayindan itibaren isglcUne katiim oranlarinda goérGlen

artis, issizlik oraninin bir miktar yUkselmesine neden olmustur.

Enflasyonda gida fiyatlan ve doéviz kuru kaynakh arhis
yasanmishir. islenmemis gida fiyatlanndaki  artislar  gerek
dogrudan gerekse yemek hizmetleri fiyatlan Uzerindeki etkileri
nedeniyle tUketici enflasyonunun artisinda énemli rol oynamistir
(Grafik 1.2.2). Dolar cinsinden ithalat fiyatlarnda gerceklesen
dUsUslere  ragmen ddviz kurundaki gelismeler nedeniyle
enflasyon Uzerindeki maliyet yénlU baskilar artis gdstermistir.
Doviz kurundaki hareketlerin gecikmeli etkileri ile enflasyonun
bir middet daha hedefin Uzerinde seyredecedi tahmin
edilmektedir.

Kiresel para politikalarina dair belirsizlikler ve kiresel
biuyumeye dair endiselerin de etkisiyle iUlkemize yo6nelik
portféy akimlan dalgal seyretmistir (Grafik 1.2.3). Portfoy
akimlarindaki  daraima  temelde kUresel para politikalar
ve kiresel bUyUmeye iliskin belirsizliklerden kaynaklanirken,
yurt ici kaynakli gelismeler de zaman zaman piyasalardaki
dalgalanmalarda etkili olmustur. Ote yandan, son dénemde
kUreselrisk algilamalarnndaki kismi dizelmeyle portfdy akimlarinin
bir miktar toparlandigi gézlenmistir. Gelismekte olan Ulkelere
yonelik risk algllamalarnndaki belirsizlikler séz konusu Ulkelerin
para birimleriyle birlikte Turk lirasi Uzerinde de belirleyici bir rol
oynamistir (Grafik 1.2.4).
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Grafik 1.2.3

Birikimli Portféy Akimlan!
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Grafik 1.2.4
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Grafik 1.2.5
DIBS Gdsterge Faiz Oranlan ve islem Hacmi
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Grafik 1.2.6
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Grafik 1.2.8
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Yilbasindan itibaren yikselme egilimi gosteren devlet
ic borclanma senetleri (DIBS) faiz oranlan, Eylil ayindan
itibaren gerilemeye baslamishr (Grafik 1.2.5). Faiz oranlarindaki
gerileme ile birlikte DIBS ikinci el piyasasinda likidite bir miktar
toparlanmistir. Buna ragmen yabanci yatinmcilarin bahse konu
kiymetlere olan talebinde guclU bir artis olmadigr gézlenmistir
(Grafik 1.2.6).

TCMB, yilbasindanitibaren gézlenen déviz kuru hareketleri
ile enerji ve gida fiyatlarindaki oynakliklarin enflasyon ve
enflasyon bekleyisleri izerindeki etkilerini sinrlamak amaciyla
sitki para politikasi uygulamishr. Bu cercevede ortalama
fonlama faizi kademeli olarak yUkselfilmisti. TCMB fonlamasi
agrrliklrolarak bir hafta vadelirepo ihaleleriyle yapllmaya devam
edilirken, marjinal fonlamanin payi giderek artinimistir. Buna
bagl olarak ortalama fonlama faiz oranlarinda yUkselis trendi
g6zlenmistir. Bu dogrultuda, gecelik piyasa faizleri marjinal
fonlama faizi dUzeyinde seyretmistir. Boylelikle, 5 yillik piyasa faizi
ile bankalararasi gecelik repo faizi arasindaki fark yil genelinde
negatif veya sifira yakin dizeylerde tutulmustur (Grafik 1.2.7).

Cari islemler dengesi iyilesmeye devam etmektedir
(Grafik 1.2.8). Emtia fiyatlanndaki disus, temkinli para politikasi
durusunun devam etmesi ve uygulanan makroihtiyati tedbirlerin
kredi bUyUme hizint makul bir seviyede tutmasi cari dengedeki
iyilesmenin ana nedenleri olarak goérilmektedir. Cari islemler
aciginin finansmani ise buyUk 6lcude uzun vadeli kaynaklar ve
dogrudan sermaye yatinmlar yoluyla saglanmaktadir. Portfdy
ve kisa vadeli fon akimlarinin dis finansman icindeki payi son
aylarda énemli gerileme kaydetmistir.

Uygulanan mali disiplin hem risk primlerinin hem de
enflasyonun dismesine onemli katki yapmaktadir. Merkezi
yonetim butce acigr 2015 yili ikinci ceyredi itibanyla énceki
ceyrek verilerine kiyasla belirgin bir gerileme kaydetmistir (Grafik
1.2.9). Kamu borcunun azalma egdilimi ise devam etmektedir.
Borclanmanin agirlikli olarak TUrk lirasi cinsinden, sabit faizli ve
uzun vadeli bir yapida olmasi kamu finansmaninin dis soklara
karsi dayanikliigini desteklemektedir (Grafik 1.2.10).
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Dengelenme sirecinin istikrarh bir bicimde devam etmesi
ve alinan makroihtiyati tedbirler kiresel finansal piyasalardan
kaynaklanabilecek risklere karsi Ulkemiz finansal sisteminin
dayanikliigi artirmaktadir.  KUresel finansal piyasalardaki
belirsizligin bir miktar daha strmesi beklenmektedir. Bu sUrecte
finansalsistemin disborclanmasininilimliseyretmesive borclanma
vadelerinin  uzamasi dnem arz etmektedir. Cari aciktaki
dengelenmenin devam ederken makrointiyati tedbirlere bagl
olarak dis borclanmada vadelerin uzamasi bu baglamda son

derece olumlu bir gelisme olarak degerlendirimektedir.
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Grafik 1.2.10
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Kutu
Uluslararasi Yatirim Pozisyonuna Sektérel Bir Bakis

Bir ekonomideki yerlesik kisilerin yurt disi yerlesik kisilerden olan finansal alacaklar ile rezerv varlik olarak
futulan altin ve doviz seklindeki finansal varliklarinin ve yerlesiklerin yurt disi yerlesik kisilere olan finansal
yUkUmlUlUklerinin belli bir tarihteki stok degerini gdsteren Uluslararasi Yatinm Pozisyonu (UYP), TCMB tarafindan 1996
ylindan itibaren derlenmekie ve yaymlanmaktadir. UYP, sektdr, finansal ara¢c ve vade ayinmlarinda detayl,
kapsamli ve karsilastinlabilir bilgi sunmasi acisindan dis bor¢ ve risk analizierinde 6nemli bir veri kaynagdi
olusturmaktadir. Bu cercevede bu kutuda, UYP'nin sektdrel bazda isaret ettigi varlk ve ylkUmlGIUk pozisyonlar

incelenmekte, ayrica her sektér icin yOkUmlUlUk kalemlerinin vade dagiimina da deginilmektedir.

Grafik 1.2.1.1
Sektdrel Net UYP (Milyar ABD dolari
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net UYP" olarak

adlandinimaktadir. Baska bir deyisle, net UYP, TUrkiye'nin yurt disindan alacaklarnyla, Turkiye'nin yurt disina

UYP'de toplam finansal varlklar ile toplam finansal yUkUmlGlUklerin  farki

borclarnnin farkini géstermektedir. 2008 ve 2011 yillan harig, 2012 yilina kadar negatif ydnde artis egilimini sGrdUren

net UYP, 2012 yili ve sonrasinda yaklasik -400 milyar ABD dolar seviyesinde yatay bir seyir iziemisfir.

UYP'de yer alan temel sektérlerden TCMB haric diger tUm sektorlerin yurt disi yOkGmlUOlUkleri yurt disi
varliklanndan fazladir. Net UYP'nin sektérel bazda en buyUk bilesenleri olarak diger sektdrler ve bankalar éne

cikmaktadir.

Genel HUkUmetin en bUyUk yOkUmIGIUk kaleminin borc seneftlerinin kapsandigr portfdy yatinmlarn oldugu
gorulimektedir. Borc senefleri, Hazine MUstesarigl tarafindan yurt icinde ihrac edilen ve yurt disi yerlesikler
tarafindan satin alinan DIBS’ler ile Hazine MUstesarligi tarafindan yurt disinda ihrac edilen toplam tahvil stokundan
(yurt ici yerlesiklerin aldigi kisim haric) olusmaktadir. Bu sektérin UYP'sinde 2012 yilina kadar yUkUmIGIGk yéninde
yasanan artis 2013 itibanyla fersine dénmus, yUkumlUlUkler azalmaya baslamistir. (Grafik 1.2.1.2). Diger taraftan,
TCMB'nin UYP acisindan en bUytk varlik kalemi resmi rezerv varliklandir. ilgili kalem, TCMB kontrolinde bulunan

altin ve yabanci para karsiligri bulunan dis varliklar bGtinUnU ifade etmektedir. (Grafik 1.2.1.3).
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Grafik 1.2.1.2
Genel HikUmet Net UYP (Milyar ABD dolan)
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Bankalarin net UYP'si incelendiginde, &zellikle 2008 yili sonrasinda yukUimlUlUklerdeki artisin ivmelendigi,
ancak 2014 yil sonrasinda yatay bir seyir izledigi gdrilmektedir. S6z konusu gelismede, 2009 yiinda ddviz cinsli ve
doévize endeksli krediler konusunda yapilan yasal degisikliklerin efkili oldugu degerlendiriimektedir.’ Bunun yani sira,

son yillarda kredi kullanimlarinin ve yurt disindaki tahvil inraclarnin artmasi dikkat ceken diger gelismelerdir.

Diger sektorlerin net UYP'si incelenen dénem boyunca yukimlUlUk ydninde seyretmis ve ozellikle 2001-
2007 déneminde hizli bir artis gdstermis, bu yildan sonra ise yatay bir bant icinde dalgalanmistir. Bu sektérin en
bUyUk yUkUmIGIUk kaleminin yurt icine yapillan dogrudan yatinmlar oldugu gérulmektedir. Bu kalem, diger
sektorlerin toplam yUkUmlUlUklerinin 2015 EylGl ayr sonu itibarnyla yUzde 40,8'ini olusturmaktadir. Yurt icine

dogrudan yatinmlar kalemini, sirasiyla, uzun vadeli krediler (yUzde 32,1) ve hisse senetleri (yUzde 10,7) izlemektedir

(Grafik 1.2.1.5).
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116 Haziran 2009 tarih ve 27260 sayill Resmi Gazete'de yayimlanan 2009/15082 sayili Bakanlar Kurulu karari.
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Sektdrlerin yOkUmIGIUk kalemlerinin vade dagilimlarn incelendiginde, bankalar disindaki sektérlerde uzun
vadeli yUkumlUlUklerin agirlikta oldugu gorUimektedir. 2015 UcUncU ¢eyrek sonu itibaryla, TCMB'nin uzun vadeli
yUkUmIUIUklerinin toplam yUkUmlUlUklerine orani yUzde 86,5, Genel HUkUmetin uzun vadeli yOkUmlUlUklerinin
foplam yUkUumlUlUklerine orani yizde 67,8 ve Diger sektdrin uzun vadeli yGkUmlUluklerinin foplam yokUmlolUklerine
orani yUzde 76,2 dUzeyindedir. Bankacilik sektérinin yukimlUlUklerinin vade yapisi incelendiginde ise 2010 yilina
kadar uzun vadeli yUkUmlUlUklerin agirlikta oldugu, ancak sonrasinda kisa vadeli kredilerin artisina paralel olarak
uzun vadenin payinin yuzde 50'nin altina geriledigi goérulmektedir. 2015'ten itibaren ise TCMB tarafindan finansal
istikran desteklemek amaciyla bankalarin ve finansman sirketflerinin yabanci para cinsinden yUkUmlUlUklerinin
zorunlu karsilik oranlari, cekirdek disi yOkUmlUlUklerde vadelerin uzamasini tesvik edici yonde degistirilmistir. Bunun
sonucunda kisa vadeli kredilerden uzun vadeli kredilere gecis gdézlenmektedir. 2015 UcuncU ¢ceyrek sonu itibaryla
bankalarin uzun vadeli yOkimlUlUklerinin toplam bankacilik sektérd yikUimlUloklerine orani yuzde 56,2 dUzeyinde

gerceklesmistir (Grafik 1.2.1.6).

Grafik 1.2.1.6
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Kaynak: TCMB.
*Uzun vadeli yOkUmlUlUkler, banka ve 6zel sektériin uzun vadeli kredi stokunu, dogrudan yatinmlan ve banka, dzel sektér tahvil inraclan ile Hazine'nin eurobond
ihraclanni kapsamaktadir. Kisa vadeli yOkOmlUlUkler ise banka ve 6zel sektérin kisa vadeli kredi stokunu, hisse senetleri ve bankalardaki mevduatian kapsamaktadir.
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Il. Finans Disi Kesim

Hanehalki  kaldirac  (yUkGmlGIUk/varlik)  oranindaki
kademeliiyilesme devam etmektedir. Bu iyilesmeye varliklardaki
artis olumlu katki verirken, yUkUmlUlUklerde sinirl dUzeyde bir
artis gerceklesmistir. Finansal varlik arfisinda, kur gelismelerinin
de etkisi ile yabanci para (YP) cinsi tasarruf mevduatinda
gerceklesen gUclU bUyUme etkili olmustur. Ayrica, hanehalkinin
borc servis orani da yatay seyretmektedir. Hanehalki finansal
borc kompozisyonu icinde konut kredisinin payinin artmis olmasi
ve incelenen dénemde konut kredisi ortalama vadesinin uzamis
olmasi, faiz oranlanndaki ylUkselise karsin borc servis oraninin
yukarn yonlU hareketlenmesine engel olmustur. Belirsizliklerin
yUkseldigi bu dénemde, hanehalkinin déviz ve degisken faiz
orani Uzerinden borclanmasina engel olan duUzenlemelerin
finansal istikrara katki yaptdr degerlendirimektedir.

Reel sektér firmalarnnin toplam finansal yikUmlUlGklerinin
gayri safi yurt ici hasilaya (GSYIH) oraninda déviz kuru gelismeleri
nedeniyle son ddénemde artis gbzlenirken, kur etkisinden
arndinldiginda séz konusu firmalarin bor¢luluklarinin daha makul
bir seviyede seyrettigi gérilmektedir. Bu gelismede, yurt disindan
finansmandaki yataya yakin seyrin yani sira son dénemde yurt
ici bankalardan temin edilen kredilerdeki ivme kaybi da efkili
olmustur. Reel sektdr firmalarinin yurt ici ve disi YP finansmaninin
uzun vadeliolmasi, YP kredilerin Snemli bir kisminin sinirl sayida ve
daha ziyade bUyUk &lcekli frmalar tarafindan kullaniimasi déviz
kuru kaynakl riskleri azaltan faktorler olarak éne cikmaktadir.
Reel kesimin net YP pozisyon aciginda bu dénemde énemili bir
degisiklik yasanmaz iken, kisa vadeli net YP pozisyonun sinirli da
olsa fazla veriyor olmasi olumlu olarak degerlendirimektedir.

II.1. Hanehalki Gelismeleri Grafik 1.1

Hanehalki Varlik ve YUkimlUlUklerinin Gelisimi
(GSYiH'nin Yoizdesi)

" Toplam YUkimlilik

s Toplam Varlik

Hanehalki finansal yukimliliklerinin varliklanina orani, o  Netvarik

Hanehalki Yikimldlikleri/Varliklar (Sag E.) 60

60

varliklarnin daha hizli artmasina bagh olarak 2015 yili EylUl ayi

itibariyla yizde 45'e gerilemistir. Hanehalki finansal varliklarinin *
20

yaklasik dértte G¢cUnU olusturan tasarruf mevduati, hanehalkinin
finansal varlklannin artisinda en dnemli rold oynamistir. Ayrica

-20

hanehalkinin yabanci para yukimlGlige sahip olmamasi, kur

-40 30

artisi nedeniyle yOkUmIGIUk tarafinda bir artisa neden olmamistir. dddgdggdgggigdgd

Bireysel kredi bUyUmesi tasarruf mevduati bUyUmesinin oldukca Kaynak: TEMB, EGM, MKK, SPK, TOKI
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Grafik 11.1.2

Hanehalki Kredi' ve Mevduat BUyUmesi
(Yilk YUzde Degisim)

Tasarruf Mevduati

Bireysel Krediler

2 KEA Tasarruf Mevduati 2
24 2
20 2
16 1
12 1

8 8

4 4

(1) Yurt ici yerlesik bankalarca kullandirilan kredilerdir. Kredi kartlan dahil
edilmigtir.
Kaynak: TCMB, BDDK (Son Veri: 30.10.15)

Tablo 11.1.1
Hanehalkinin Finansal Varliklan

8

4

0

03.15 09.15
Milyar TL Pay Milyar TL Pay
Toplam Varliklar 8495 100 956,7 100
TL Tasarruf Mevduat 402,2 47,3 4253 44,5
YP Tasarruf Mevduat 2176 25,6 2750 287
- (Milyar ABD Dolar) 83,3 91,5
Kiym. Maden Deposu 10.8 1.3 10,2 1.1
- (Milyar ABD Dolar) 4 3.4
Tahvil ve Bonolar 19.7 23 19.7 21
- Kamu 59 0.7 6.2 0.7
- Ozel Sektér 13.8 1.6 13,5 1.4
Yatinm Fonlan 72,3 85 78,1 82
Emeklilik Yat. Fon. 39.8 4,7 44,2 4,6
Diger Yat. Fon. 325 3.8 33,9 3.5
Hisse Senedi 43,5 51 41,5 43
Repo 0.6 01 0.5 0.1
Dolagimdaki Para 82,9 9.8 106,2 1.1

Kaynak: TCMB, EGM, MKK, SPK

Grafik 11.1.3

Hanehalkinin Tasarruf Orani!
(YUzde)
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(1) Hanehalk fasarruflannin harcanabilir gelire oranidr. TUKK in Hanehalk Bitce
Ankefi'nde yer alan hanehalkinin harcanabilir gelir verisinden tiketfim harcama-

lan cikariarak tasarrufiar elde edilmistir.
Kaynak: TUIK

Grafik 11.1.4

Yurt ici Yerlesik Gercek Kisilerin Mevduat!
(Milyar ABD Dolan, Milyar TL)

YP = eecccaa- Yp?
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(1) YP tasarruf mevduat EUR/USD paritesi etkisinden arindirimistir.
(2) Para takasi islemleri harictir.
Kaynak: TCMB, BDDK (Son Veri: 23.10.15)
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gerisinde kalmistir. Kur etkisinden arnindirimis olarak bakildiginda
da tasarruf mevduatl bUyUmesinin son dénemde bireysel kredi
bUyUmesine yakin seyrettigi gérllmekte olup, hanehalkinin asir
bir borclanma egiliminde oimadigi degerlendiriimektedir (Grafik
11.1.1 ve I1.1.2).

YP tasarruf mevduati kur etkisinden arindirimis olarak da
artarken, hanehalki finansal varliklar icindeki payr bir miktar
azalan TL tasarruf mevduati gercek kisilerin en temel yatinm araci
olma &zelligini korumustur. TL tasarruf mevduatinda gézlenen
zayif seyre karsin, YP tarafta gorGlen artis ile tasarruf mevduatinin
hanehalkinin finansal varliklan icindeki paylr artmaya devam
etmistir. Ote yandan gercek kisi mudilerin kiymetli maden depo
hesaplarina gecmise kiyasla daha sinirliilgi géstermesiyle kiymetli
maden depo hesaplarinin hanehalki varliklar icindeki dnemi
azalmistir. Nitekim, yurt ici yerlesik gercek kisilerin kiymetli maden
depo hesaplarn son altl ayda 85 tondan 74 tona gerilemistir.
Ayrica, fahvil ve hisse seneflerindeki fiyat disisunin etkisi ile
hanehalkinin séz konusu varliklarinda meydana gelen deger
azalsi, varlik kompozisyonunda mevduatin payinin artmasini
desteklemistir (Tablo 11.1.1).

Hanehalkifinansal yikimlilUklerinin varliklarina oraninda
gorulen iyilesmenin tasarruf oranina da yansidigi gorilmektedir.
TUrkiye Istatistik Kurumu’nun (TUIK) Hanehalki BUtce Anketi'nden
hesaplanan hanehalki tasarruf orani, 2012 yilindaki sinirl dUsUstn
ardindan gerek bireysel emeklilik sisteminin olumlu katkisi ve
mevduat artisiyla  varlklarda gérilen guclenme, gerekse
yUkUmlUlUklerdeki ihmli seyir ile yUkselis egilimine girmistir (Grafik
11.1.3).

2015 yihinin ilk yansinda daha ¢ok YP kaynakl biyiyen
tasarruf mevduat yilin G¢inci ¢eyreginde TL kaynakl olarak
arhs gostermistir. 2015 yilininilk yansindaki kur gelismelerinin yurtici
yerlesik gercek kisileri YP mevduata yénlendirdigi gérUimektedir.
Ancak yilin U¢cUncU ceyreginde gercek kisilerin YP mevduattan
TL mevduata gecmesinin, firmalar tarafindan olusan doéviz
talebini dengeleyici bir rol oynadigi degerlendiriimektedir. 2013
yllinin ikinci yansindan itibaren bazi dénemlerde mevduatta
gbdzlenen TL ve YP geciskenliginde etkili olan para takasiislemleri,
hacimce 6nemini korusa da TL-YP tasarruf mevduatinin genel
seyrindeki efkisi nispeten sinirh kalmaktadir (Grafik 11.1.4).
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2015 yilinin ikinci ceyredine goére bankalarn yurt ici
yerlesik gercek kisiler ile yaptiklan para takasi islemleri bir miktar
azalmistir. Gergek kisilerin TL mevduata ikame olarak tercih
ettikleri bu islemler ile sagladiklarn faiz avantaj, son alfi aylik
dénemde genel olarak dalgall ancak yatay bir seyir izlemistir.
Faiz gelismeleriyle eski gicUnU kaybeden bu islemlerin TL-YP
tasarruf mevduat Uzerindeki etkisi de azalmistir (Grafik 11.1.5).

Oynakligl nispeten duUsuk olan kUg¢Uk-orta  Olcekli
mevduatta, TL'ye ydnelim devam etmektedir. Son alti aylik
dénemdeki YP tasarruf mevduat artisinin dnemili bir kismi, faiz
farklarna daha duyarl ve gérece daha oynak olan bUyUk
tutarl mevduattan gelmistir. 0-50 Bin TL araliginda olan YP
tasarruf mevduat ise azalls gostererek YP mevduata duUsUs
yonunde katki vermistir. Diger yandan, TL tasarruf mevduat
artisi tek bir tutar kinimi kaynakli olmamis; genele yayilmistir.
TL tasarruf mevduat artisina daha istikrarli olarak kabul edilen
kOcUk tutarh mevduatiarin énemili bir katki sagladigr gérdimuostor
(Grafik I1.1.6).

Hanehalki tasarruf oranlarina onemli katki saglayan
bireysel emeklilik fonlannin tutan, 6nceki Rapor donemine
gore arhsini sirdirmis ancak hanehalki varliklar icindeki payi
onemli bir degisim gostermemistir. Bireysel emeklilik sistemi
2013 yiinda uzun vadeli yurt ici tasarruflan artirmak amaciyla
baslatilan devlet katkisi uygulamasi ile daha hizli bir boyime
patikasi izlemeye baslamis, katiimci sayisi da énemli bir artis
kaydetmistir. 30 Ekim 2015 tarihi itibaryla, sisteme kayith katiimci
sayisi 5,8 milyon kisiye ulasmistir. Katilimer basina katki payi tutarn
da 2015 yilininilk on ayinda artfigini sirdUrmustir (Grafik 11.1.7). Son
yillarda gézlenen hizll bUyUmeye karsin emeklilik fonlarnin GSYiH
icindeki payi sinirll kalmaya devam etmektedir. TUrkiye'de 27,3
milyon kisinin kayitl olarak istihdam edildigi dikkate alindiginda,
bireysel emeklilik sisteminin dnemli bir bUyUme potansiyelinin
oldugu dusunUlmektedir.

Hanehalki  yUkUmlUlUklerinde  konut  kredilerinin - ve
bireysel kredi kartlarnnin paylar artarken, bakiye artislarina
ragmen ihtiya¢c ve tasit kredilerinin paylan azalmistir. Varlik
ydnetim sirketi alacaklarinin payt ise sabit kalmigtir (Tablo 11.1.2).
Hanehalki borclulugunun gecmis dénemlere kiyasla daha iimli
bir artis géstermesinde, bireysel kredi kartlarnin yani sira intiyac

kredilerindeki bUyUmenin daha makul seviyelere gerilemesi

Finansal Istikrar Raporu - Kasim 2015

Grafik 11.1.5
Yurt ici Yerlesik Gercek Kisilerin Déviz Borclanma Para
Takas! islemleri ve Faiz Farki! 2 (Milyar Sepet, Yozde Puan)

Par aTakas!

Faiz Farki
75

6,0
4,5

3,0

(1) Faiz Farki= 3 Aylk YP Mevduat Faiz Orani - 3 Aylk TL Mevduat Faiz Orani + 3
Ay Para Takasi Faiz Orani.

(2) (0.6$+0,4€) kur sepeti kullaniimistir.

Kaynak: TCMB, BDDK, Bloomberg (Son Veri: 30.10.15)

Grafik 11.1.6
Yurt igi Yerlesik Gergek Kisilerin Mevduat Tutar
Kinlimlarnnin Dénemsel BUyUmeye Katkisi'2 (Yuzde Puan)
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(1) YP tasarruf mevduat (0,63+0,4€) kur sepetiile kur etkisinden anndiriimistir.
(2) Kiymetii maden depo hesaplan YP mevduata dahil edimistir.
Kaynak: TCMB

Grafik 11.1.7
BES Fon Tutan', Katiimci Basina Katki Payi Tutari ve
Katilimei Sayisi (Yozde, Bin TL, Milyon Kisi)
e Katilimci Sayisi
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(1) Son veri igin GSYIH fahmini kullanimistr.
Kaynak: EGM (Son Veri: 30.10.15)

Tablo 11.1.2
Hanehalkinin Finansal YOkUmIUlUkleri!

03.15 09.15

Milyar T Pay Milyar TL Pay
qulum Yikimlilikler 4108 100 4302 100
(Tor Bazinda)
Konut 145,1 353 1548 36,0
Tagit 150 3.6 151 3.5
Intiyag 1606 39,1 164,6 383
Bireysel Kredi Karh 789 19.2 839 19.5
Varlik Yénetim Sirketleri 2 27 s 27
Alacaklan
Toplam YUkumlilikler
(Kars! Taraf Bazinda) 4108 100 4302 100
Bankalar 3783 921 3969 92,3
Finansman Sirketleri 9.2 22 9.5 22
TOKI 12,1 29 12,0 28
Varlk Yénetim Sirketleri 11,2 27 1.8 2.7

(1) Konut kredileri TOKI'nin vadeli konut satislar karsiigi alacaklanni da
icermektedir. TOKI verisi Nisan 2015 ifibaryladir
Kaynak: TCMB, TOKI
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Grafik 11.1.8
Tuketici GUven Endeksi'
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(1) Tokefici given endeksi O ile 200 aralginda degerler almakiadr. Endeksin
100'den biydk olmasi tikefici giveninde iyimser durumu, 100'den kiguk

olmasi kétimser durumu géstermektedi.
Kaynak: TCMB, TUIK

Grafik 11.1.9

Hanehalki YOkUmIUIUKlerinin Gelisimi
(YUzde Pay)
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Kaynak: TCMB

Grafik 11.1.10
Bireysel Kredilerin Ortalama Vade Gelisimi
(Ay)
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Kaynak: TCMB
Grafik 11.1.11
Bireysel Kredi Taksit Odemelerinin Harcanabilir Gelirdeki
Pay (Yuzde)
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Kaynak: TCMB, TUIK
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etkili olmustur. Kredi egilim anketleri ihfiyac kredilerindeki
dUsUste talepteki azalmanin ve kredi standartlarindaki &lcUlU
sikilasmanin etkili oldugunu ortaya koymaktadir. Ek olarak,
tUketici kredilerindeki vade dUzenlemesinin bu alandaki
bUyUmeyi siniMadigi  degerlendiriimektedir. Nitekim ihfiyac
kredilerinin ortalama vadesi, son bir yilda 39 aydan 36 aya
gerilemistir.

TUketici davraniglanni sekillendiren énemli etkenlerden
biri olan tUketici gUveni, hanehalki borclanma edilimi Uzerinde
belirleyici olabilmektedir. TUketici given endeksinde gerileme
goruldigu  ddnemlerde bireysel kredilerde de yavaslama
yasanmakta, fuketfici giUveninin  arthgr zamanlarda ise
bireysel kredi bUyUmesi canlanmaktadir. 2015 yili EylUl ayina
kadar tUketici glven endeksinde gérilen gerileme, bireysel
kredilerdeki zayiflamayi aciklayan temel sebeplerden biri olarak
karsimiza cikmaktadir. Ancak, yurt ici belirsizliklerin azalmasi
sonucunda Kasim avyi itibaryla endeksin pozitif yonde hareket
ettigi gériimekte ve bu gelismenin bireysel kredi talebine olumiu
yansiyabilecegdi degerlendiriimektedir (Grafik 11.1.8).

Hanehalki  yOkUmlUIUklerinin - t0r  bazinda  dagilimi
incelendiginde, makroihtiyati tedbirler sonrasinda  konut
kredisinin  payinin arthgi, kredi kartlarnin - payinin - azaldigi
gérilmektedir. intiyac kredileri icin 2013 yili sonunda yoririge
giren duzenleme sonrasinda da ihtiyac kredisinin payinin
arthgl, ancak belirsizliklerin - artma  egilimine girdigi 2015
yili ikinci ceyreginden itibaren ihtiyac kredisinin  payinin
azaldigr gézlenmistir. Son aylarda ise hanehalki finansal borc
kompozisyonunun degismedigi gérUimektedir (Grafik I1.1.9).

Hanehalkinin finansal bor¢c kompozisyonu icinde konut
kredisinin payinin artmis olmasina ilave olarak konut kredisinin
ortalama vadesi de bir miktar uzamistir. Diger yandan, vade
kisitlamasi sonrasinda ihtiyac kredisinin vadesi gerileyerek azami
sinir olan 36 aya inmigstir (Grafik 1.1.10).
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Hanehalki finansal risklerinin belirlenmesinde 6nemli
oldugu degerlendirilen bireysel kredi 6deme gicinde, 2014
yiindan bu yana énemli bir degisim olmadigi gorilmektedir.
TUrlerine gére bireysel kredi taksit ddemelerinin harcanabilir
gelire oranlar incelendiginde, ihtiyag¢ kredisi taksit &demelerinin
payinda artig oldugu gbze carpmaktadir. S$&z konusu gelismede,
vadelerdeki kisalmanin ve 2015 yilinin ikinci ceyredine kadar
olan sUrede ihtiyac kredilerinin bireysel kredi icindeki pay
arfisinin  etkili oldugu degerlendiriimektedir. Diger taraftan,
2014 yi basindan ifibaren konut kredisi ve kredi kart yillik
bor¢c 6demelerinin harcanabilir gelire orani gerilemistir (Grafik
[1.1.11). Konut kredilerinin vadelerinde gorGlen uzamanin, konut
kredilerindeki artisa ragmen bireylerin borc édeme yUklerinin
artmamasina katki sagladigr gérbimektedir.

Yaygin bir 6deme araci olmasinin yani sira, hanehalki
borclulugunun énemli bir bileseni haline gelen bireysel kredi karti
bakiyeleri, taksit sinirlamasi sonrasinda gerileyerek yeni bir denge
seviyesine ulasmistir. 2014 yili Subat ayinda yurirlige giren s6z
konusu duzenleme sonrasinda hizla gerileyen kredi karti boyUme
oranlarinin, sonraki dénemlerde kademeli olarak toparlandidi,
kredi karti bakiyesi ve harcama bUyUmelerinin yukar yénlU
hareketlendigi gdzlenmistir (Grafik 11.1.12 ve 11.1.13). 25 Kasim
2015 tarihinde BDDK tarafindan yayimlanan Banka Kartlan ve
Kredi Kartlan Hakkinda Yonetmelikte Dedisiklik Yapilmasina Dair
Yénetmelik ile kredi karti ile gerceklestirilecek beyaz esya ve
mobilya ile egitim ve 6grenim Ucretine iliskin harcamalarda taksit
sUresi on iki aya cikariimistir. S6z konusu dUzenleme degisikligi ile
OnUmUzdeki donemde kredi karti bUyUme oranlarinin bir miktar
daha artabilecegdi 6ngodriimektedir.

Kredi kartindan nakit cekim kullandinmlarnda 2014 yilinin
baslarindan bu yana gérilen artis, son dénemde bir miktar hiz
kaybetse de devam etmektedir. Kredi kartl borclar icerisinde
faiz ddenerek kredilendirilen borclarn payi ise son 1 yildir yatay
bir seyir izlemektedir (Grafik Il.1.14).

Gercek kisilere ait kredili mevduat hesabi (KMH)
bakiye biuyumesi 2015 yilinin ilk sekiz ayinda ivmelenmis,
Eylil ayinda ise yatay bir seyir izlemistir. ihtiyac kredilerinde
bUyUme hiz kaybederken, gercek kisilere ait KMH bakiyelerinin
artis egilimi devam etmektedir. Ozellikle son dénemde KMH

Grafik 11.1.12

Bireysel Kredi Karti Bakiyesinin Gelisimi
(YUzde)
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06.14
08.14

Kaynak: TCMB (Son Veri: 30.10.15)

Grafik 11.1.13

Bireysel Kredi Karti Harcamalarnnin Gelisimi
(12 Aylik Birikimli, YUzde)

Yillik Degisim

Yiliklandiriimis Aylik Degisim (3 Aylik HO)

1213
03.14
06.14
09.14
12.14
03.15
06.15
09.15

Kaynak: BKM

Grafik 11.1.14
Kredi Karti Nakit Cekim Kullandinmlan ve Kredilendirme
QOrani (Akm Veri, Milyar TL, Yizde)

Nakit Cekim
4,5 Kredilendirme Orani (Sag E.) 25
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35 21

3,0 19

25 17
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Kavnak: TCMB. BKM

Grafik 11.1.15
Gercek Kisi KMH Bakiyesi ve ihtiyac Kredileri! icindeki
Payinin Gelisimi (Milyar TL, Yuzde)

Bakiye
11 Mayis 2013

Pay (Sag E.)
Subat 2014 72

10 6,8
KMH Azami BDDK
9 Eﬁ‘z O‘ran X Kararlari 6.4
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o > 6,0

8
56
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52

(1) 2015 yih dncesinde “Diger" gubundaki kredileri de icermektedir.
Kaynak: TCMB
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Grafik 11.1.16
Konut Satis Degisimine Katkilar ve Konut Kredisi Aylik
Malliyetli Faiz Orani (Yzde, 1 puan +)

Ipoteksiz - Ikinci EI 0.25

60 H
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Mal. Faiz Orani (Sag E.)

40

Kaynak: TCMB, TUIK

Grafik 11.2.1

Reel Sektorin Finansal YUkUmIGlUklerinin Gelisimi!
(GSYiH'ye Oran, Yizde)

Toplam Finansal

——————— Yurt Digt
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1213
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06.13
09.13
03.14
06.14
09.14

(1) Kredi yOkOmIUlUklerini ve ihraclan kapsamaktadir. Yurt disi yOkUmlUlUklerde
Torkiye'deki bankalarin yurt disi sube ve istirak verileri harigtir. TL yOkUmIOIUKklerin
yurt digina olan kismi YP yOkUmlUlUkler i¢erisindedir.

Kaynak: TCMB, TUIK (Son Veri: 08.15)

bakiyesinin ihtiyac kredileri icindeki payinda gbzlenen artis
dikkat cekmektedir. Kredi kartlarina yonelik taksit dUzenlemesi
sonrasinda, hanehalk finansmaninda KMH Grondnin  6ne
cikkmaya basladigr gérblmektedir (Grafik 11.1.15). Buna karsin
KMH bakiyesinin hanehalki borclulugu icindeki payl halen
oldukca dUsUk bir seviyededir.

Hanehalki borclulugu icinde ihtiyac kredilerinden sonra
en bUyUk paya sahip olan konut kredileri, 2015 yill boyunca
goérece daha gUclU bir sekilde bUyUmuUstir. Konut satislar
ozellikle yilin ilk yansinda énemli 6lcUde artmis, ipotekli islemlerin
toplam konut satislan icindeki payr da yukselis gdstermistir.
Yiin ikinci ceyreginden itibaren maliyetli konut kredisi faiz
oranlarinda goérulen kademeli artis, ipotekli konut satislarinin
konut satis bUyUmesine katkisini azaltmistir (Grafik 11.1.16). Konut
kredisi aylik maliyetli faiz oraninin Temmuz ayindan itibaren,
piyasa aktérlerince "psikolojik sinir* olarak nitelendirilen yUzde
1 seviyesinin de Uzerine cikmaslyla ipotekli konut satislarinin
bUyUmeye katkisi hizla gerilemis, EylUl ayi itibarnyla negatife
dénmuUstir. Son ddénemde faiz oranlarnda herhangi bir
gerileme yasanmamis olmakla birlikte, yurt ici belirsizliklerin
azalmasiyla, konut satislannin dahaiistikrarli bir seyirizieyebilecedi
dUsUnUlmektedir.

II.2. Reel Sektdr Gelismeleri

Reel sekidrin toplam finansal borglarinin GSYiH'ye
oranindaki arhs 2015 yilinda ivme kazanmis olup, bu arhsta
kur gelismeleri belirleyici olmustur. Agirlikli olarak yurt ici
bankalara olan reel kesimin YP cinsinden yUkUmlUlUklerinin
GSYiH'ye orani artma egdilimindedir. Diger taraftan reel kesimin
YP yUkUmIUIUkleri ABD dolar cinsinden incelendiginde daha
sinirl bir artis gézlenmistir. DOviz kurunun artmasina karsin YP yurt
disi yOkOmIOIUklerinin GSYiIH'ye orani sinirl dizeyde yikselmis,
TL firma kredileri orani ise genel olarak artis egilimi gdstermekle
birlikte, son ddnemde ivme kaybi sergilemistir (Grafik 11.2.1).

Reel sektorin finansmaninda yurt ici banka kredilerinin
belirleyici roli devam etmektedir. Reel kesim firmalar temel
olarak yurt ici bankalardan finansman saglamakta iken,
borclanmada menkul kiymet ihracglan yolu ile borclanma
pay! oldukca sinirl bir seviyededir. Reel kesim menkul kiymet
inraclannin  yaklasik Ggte biri yurt icinden ve ortalama ki
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ylldan uzun vadeli iken, yurt disi ihraclar ortaloma yedi yildan
uzun vadelidir. Firma ihraclarnnin finansman yapisinda disuk
pay! ve uzun vadeli yapisi sistemik risk acisindan olumlu olarak
degerlendirimektedir. Yurt ici agirlikll olmak Uzere Banka Disi
Finansal Kuruluslar (BDFK) tarafindan reel kesime saglanan ticari
kredilerin payi yatay seyrini korumaktadir (Grafik 11.2.2).

Agirhikh olarak YP cinsinden borglanan reel sekior
firmalannin makro verilerle hesaplanan net YP pozisyonu yatay
seyretmektedir. 2015 yili Agustos ayi itibarnyla 176 milyar ABD
dolarn net YP pozisyon acigl bulunan reel kesimin, kisa vadeli
YP pozisyon fazlasi ise ayni dbnemde 6 milyar ABD dolar olarak
gerceklesmistir. 2015 yillilk ceyregine gore firmalann femel olarak
yurt ici bankalardaki mevduatindan ve yurt disina dogrudan
sermaye yatinmlarindan kaynaklanan YP finansal varliklarinda
artis yasanmistir. Diger yandan, uzun vadeli yurt ici banka
kredileri, yurt disindan YP kredileri ve ithalat borc¢lar kaynakli YP
finansal yOkUmIUlUklerindeki yUkselis nedeniyle net YP pozisyon
aciginda sinirh bir artis gézlenmistir (Grafik 11.2.3). YUksek YP acik
pozisyon kur gelismeleriyle birlikte degerlendirildiginde reel kesim
acisindan risk teskil etmekle birlikte, kisa vadeli YP pozisyonda
fazla veriimesi risk azaltici bir faktor olarak degerlendiriimektedir.
Bu kapsamda doviz kuru artislarinin bilanco etkisi kanaliyla reel
sektérin mali oranlan Uzerinde olumsuz etkisine karsin, kisa
vadeli YP pozisyon aciginin olmamasi borc servisi acisindan
likidite soklanna karsi dayanikliigr artincr bir unsur olarak
degerlendirimektedir.

Borsa istanbul'a (BIST) kote reel kesim firmalan
ornekleminde, firma 6zkaynaklarinin toplam aktiflerine oraninin
yuksek olmasinin kur kaynakh bilango efkilerini karsilamada
yeterli oldugu degerlendiriimektedir. 2015 yili EylUl ayi itibaryla
analize dahil edilen BIST'e kote firmalann YP yOkUmIGIUklerinin
toplam  varlklarna  orani  yUzde 29,7 dUzeyindedir.
Ozkaynaklarinin toplam aktiflere oraninin yizde 43 olmasi BIST'e
kote reel kesim firmalar icin bilanco etkilerine karsi dnemli bir
dayanikliik gbstergesi olarak degerlendirimektedir (Grafik 11.2.4).

Reel kesim firmalannin gerek yurt i¢ci gerekse yurt disi
YP yikumlulikleri agirhkh olarak uzun vadelidir. Firmalarn yurt
ici bankalara olan YP yUkUmlUGlUklerinin vadesi 2015 yilinda
uzamaya devam etmis olup, s6z konusu yUkUmIUIGklerin yarisi 5
ylldan uzun vadelidir. 2015 yiinda reel kesimin YP yurt ici banka
kredilerinde 1 yildan kisa vadelilerin payr azalirken, &zellikle 5
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Grafik 11.2.2

Reel Sektdérin Finansmaninda Kaynak Yapisi!
(YUzde Pay)

Yurt Igi Banka Kredileri
Yurt Disi Banka Kred. (Sag E.) 30
——————— BDFK (Sag E.)

——————— Ihraglar (Sag E.)

85

(1) Yurt ici yerlesik bankalann yut disi subeleri yurt dist bankalara dahil edilrmistir.
Kaynak: TCMB, BDDK (Son Veri: 08.15)

Grafik 11.2.3
Reel Sektorin Net Yabanci Para Pozisyonu
(Milyar ABD Dolan)
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Kaynak: TCMB

Grafik 11.2.4

BIST'e Kote Firmalarnn Borgluluk ve Kaldirag Orani’!
(YUzde Pay)

Varliklar
27,3

(1) 2015 yili Eyiol ayi itibanyladir. 279 adet BIST'e kote firma verisi kullaniimistr.
Kaynak: KAP

Grafik 11.2.5

Reel Sektdrin Yurt ici Banka YP Kredilerinin Vade Dagilimi!
(Orjinal Vadeye Gére, YUzde)
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(1) Toplam YP kredilerin yzde 1'ini olusturan limit alti kredilerin vade dagilimina
ulaslamamakia olup, bu krediler vade analizine dahil edilmemistir.
Kaynak: TCMB
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Grafik 11.2.6

Reel Sektdr Yurt Digi Fin. YUkUmIUIUklerinin Vade Dagilimi
ve Onimizdeki Bir Yil icinde Vadesi Dolacak Dis Borglar

(YUzde Pay, Milyon ABD Dolarn)
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Kaynak: TCMB

Grafik 11.2.7

Yurt ici Bankalardan YP Kredi Kullanan Firma Gelismeleri!

(YUzde Pay)
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(1) Soldaki grafik, YP firma kredisi kullanan reel sektér firmalannin TL+YP firma
kredisi kullananlar icindeki payini, sagdaki grafik tutar dilimlerine gére YP
firma kredisi kullananlarin (firma sayisi ve kredi tutan olarak) toplam YP kredi
kullanan reel sektér firma sayisina ve kredi tutanna oranini géstermektedir.

Kaynak: TCMB

Grafik 11.2.8

ABD Dolan ve Euro Cinsinden Firma Kredi BUyUmesi'
(Yillik YOzde)
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(1) Dévize endeksl krediler ve katilm bankalar harigt.
Kaynak: TCMB

Grafik 11.2.9

Yurt igi YP Firma Kredisi Sektérel Dagilimi
(YUzde Pay)
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ylldan uzun vadeli YP kredilerin payi artmistir (Grafik 11.2.5). Yurt
disi finansal yOkumlulUklerin de genel olarak uzun vadeli oldugu
gorulurken, 2014 yilsonuna goére yurt disi finansmanda 1-2 vil
arasi vadeli yOkumlUGluklerden 1 yila kadar vadeli yOkUmlUGlUklere
gecis nedeniyle, kisa vadeli kaynaklarin payinda sinirli bir artis
gozlenmistir (Grafik 11.2.6). Ancak, reel kesim finansmaninin
genel olarak uzun vadeli yapisini korumasi, bir yil icinde
yapilmasi gereken borc geri ddemelerinde reel sektérin elini
gUclendirmektedir.

Yurt ici bankalardan YP kredi kullanan firma sayisinin
kredi kullanan toplam firma sayisi icindeki payir sinirli olup,
YP kredi hacmi bUyUk tutarl kredilerde yogunlasmakta ve
s6z konusu firmalann bUyUk cogunlugunun (yaklasik yUzde
70'inin) ise 1 milyon dolar ve alti tutarlarda YP kredi kullandiklar
anlasiimaktadir (Grafik 11.2.7). Nitekim TBB Risk Merkezi verileri
kullanilarak incelenen ve firmalarca yurt disindan kullanilan
krediler dahil olan “Kutu 1.2.2: Firma Kredilerinde YP Krediden
TLl'ye Gecis” analizihnde benzer bir dagiim goérUimektedir. Bu
kapsamda buUyUk firmalarca etkin kur riski yénetimi yapilmasi
sistemik risk acisindan énem tasimaktadir.

Reel kesim firmalarinin YP kredi kompozisyonunda son
dénemde euro kredilere olan ilgi devam etmekiedir. Euro
cinsinden kredi bUyUmesi gUclU seyrini korurken, ABD dolar
(Grafik
11.2.8). Bu gelismede, USD Libor-Euribor makasindaki acilimayla

cinsinden kredi kullanmlarn ivme kaybetmektedir
euro finansman maliyetlerindeki iyilesmenin ve pariteye iliskin
beklentilerin eftkili oldugu degerlendirimektedir. Firmalarn YP
kredi kompozisyonunun euro kredilehine degismesinin firmalarin

finansman maliyetine olumlu etkisi olabilecektedir.

Yurtici bankalarca kullandinlan YP firma kredilerinin Snemli
bir kismini olusturan sektérlerin dagilimlan bUyUk dlcude ayni
kalmistir (Grafik 11.2.9). Bu durum, bankalarn doviz kuru hareketleri
sonucu agirlikll olarak YP finansman ile calisan sektorlere karsi
risk algilanni farklilastirmadiklarina isaret etmektedir.

YP yurt ici firma kredilerinin kayda deger bir kismi proje

finansmani amach olarak kullaniimaktadir. Bu kapsamda,
ozellestirmeler ve vyenilenebilir enerji kaynakl olarak enerji
sektérince kullanilan proje finansmanina yénelik krediler 6n

plana cikmaktadir (Grafik 11.2.10).
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Reel kesimin yurt disindan sagladigi kaynagin sektérel
dagiimiincelendiginde ise 2014 yilsonuna gdre 6zellikle “insaat”
sektérince kullanilan finansmanin payinda yasanan artis dikkat
cekmektedir. Diger yandan, 2015 yill GcUncuU ceyregdinde yurt dis
kaynak kullaniminda pay kaybi acisindan “imalat” ile “Toptan
ve Perakende Ticaret” sektdrleri 6n plana ¢ikmaktadir (Grafik
11.2.11). 2015 yil AQustos ayi itibaryla reel sektérin uzun vadeli
yurt disi yOkUmIUIUklerinin yansindan fazlasi degisken faizli olup,
yurt disindan uzun vadeli borclanmalarda ortalama vadenin
yUksek oldugu sektorlerde agirlikli olarak degisken faizli kaynak

kullanimi da yayginlasmaktadir.

GSYiH'ye orani genel olarak artma egilimde olan TL
firma kredilerinde (Grafik 11.2.1) biyik olgekli firmalarin payi
arhs egilimindedir. Finansmana erisim acisindan daha sinirli
kaynaklara sahip olarak degerlendirilen &zellikle mikro dlcekli
isletmelerce kullanilan TL kredilerin payindaki gerileme dikkat
cekmektedir (Grafik 1.2.12). Bu gelisme, 2015 yili UgUncU
ceyregine iliskin Banka Kredileri Egilim Anketinde isaret edildigi
Uzere banka kredi standartlanndaki sikilasmadan KOBI'lerin

daha fazla etkilendikleri sonucu ile uyumludur.

Yaklasik yarisi biyik olgeklifirmalarca kullanilan TL krediler
icinde 1 yildan kisa vadelilerin payi azalmaktadir. 1 yildan kisa
vadeli TL kredilerin payr gerilerken, 1-2 yil vadelilerin payr artis
gbstermistir (Grafik 11.2.13). Kisa vadeli kredilerin payinda goézlenen
gerileme, kisa sureli finansman amaciyla kullanilan borclu cari
hesaplarn TL firma kredileri icindeki payindaki gerilemeye de
yansimistir. Diger yandan, 2015 yilinda genel olarak degisken faizli
kredilerin payi gerilerken, bu gelisme belirsizliklerin ve finansman
maliyetlerinin arthigr son dénemde firmalarn kaynak kullanim
maliyetlerini azaltma motivasyonuna isaret etmektedir (Grafik
11.2.14).

Reel kesimin varliklan agisindan ise ticari mevduatin yillik
biyimesinde son alti aylik donemde belirgin bir hareketlenme
gozlenmemistir. 2015 vyl icinde vyillk bUyUmesi kademeli bir
sekilde yUzde 17 seviyelerine yuUkselen ticari mevduatta son
aylarda TL ve YP kaynakl zayif bir seyir gérilmektedir. Tuzel
kisi mudilerin ddviz kuru oynakligindaki artisa bagl olarak

artan YP tercihlerinde yilin ikinci yansinda gérilen gevseme

Grafik 11.2.10
Proje Finansman Kredileri'
(Milyar TL)
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(1) 21 bankanin verisini icermekiedir. Nakdi ve gayrinakdi krediler dahildir.
Kaynak: TBB
Grafik 11.2.11

Reel Sektorin Yurt Digi YOkUmIGIUklerinin Sektérel Dagiimi!
(YUzde Pay)
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(1) Reel sektor yurt disi yGkGmIGlUklerinin 2015 yill AQustos ayi itibanyla yizde 80'ini
olusturan sektorler kullanimistir.
Kaynak: TCMB

Grafik 11.2.12

TL Yurt ici Firma Kredilerinin BUyUkligine Gére Dagilimi
(YUzde Pay)
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Kaynak: TCMB, BDDK

Grafik 11.2.13

Reel Sektérin Yurt ici Banka TL Kredilerinin Vade Dagilimi
(Orjinal Vadeye Gore, Yizde)
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Grafik 11.2.14
Yurt Ici Bankalardan Alinan TL Firma Kredi Gelismeleri
( TL Kredi iginde YUzde Pay)
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Kaynak: TCMB

Grafik 11.2.15
TL-YP Ticari Mevduat
(Milyar TL, Milyar ABD dolan)
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Kaynak: BDDK (Son Veri: 30.10.15)

Grafik 11.2.16
Yurt ici Yerlesik Tuzel Kisilerin Déviz Borglanma Para Takas!
Islemleri ve Faiz Farki'2 (Milyar Sepet, YUzde Puan)
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(1) Faiz Farki =3 Aylk YP Mevduat Faiz Orani - 3 Aylk TL Mevduat Faiz Orani + 3
Aylik Para Takasi Faiz Orani.

(2) (0,6$+0,4€) kur sepeti kullanilmistir.

Kaynak: BDDK, Bloomberg (Son Veri: 30.10.15)

Grafik 11.2.17
Yurt ici Yerlesik TUzel Kisilerin Mevduat Tutar Kinlimlannin
Dénemsel BUyUmeye Katkisi'2 (Yuzde Puan)
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(1) YP ticari mevduat (0,68+0,4€) kur sepetiile kur efkisinden anndinimistr.
(2) Kiymetli maden depo hesaplan YP mevduata dahil edilmistir.
Kaynak: TCMB
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TL ficari mevduata artis olarak yansimistir. Ancak bu artisa
ragmen TL ticari mevduatta belirgin bir giclenmeden s6z
edilememektedir. Nitekim TL ticari mevduat bakiyesi 2014 yil
sonundaki seviyelerine yakin seyretmektedir. YP ticari mevduat
bakiyesi ise son aylarda yatay bir gelisim gdstermekte, bu
durum YP ticari mevduatin yillik bOyUmesinde azalis gérilmesine
neden olmaktadir. Mudilerin yilin ilk yansindaki TL-YP mevduat
tercihlerinde efkili olan bankalarin yurt ici yerlesik tUzel kisiler ile
yaptiklar para takasi islemleri faiz gelismelerine de bagl olarak
2015 yilinin Haziran ayindan sonra ivme kaybetmeye baslamistir.
Para takasi ve TL-YP ticari mevduat faizleri s6z konusu islemlerin
faiz avantajinin eski seviyelerinde olmadigina isaret etmektedir.
Bilancoya kaydi olarak YP ticari mevduat artisi olarak yansiyan
bu islemlerdeki azalisin, yilin ikinci yansinda gozlenen TL ficari
mevduat artisinda etkili oldugu degerlendiriimektedir (Grafik
11.2.15 ve 11.2.16).

2015 yiinin ilk geyregine gore tuzel kisilerin para
birimi bazindaki mevduat tercihlerinin YP'den yana oldugu
goriulmektedir. Ancak YP ticari mevduat tercihi bUtin tutar
kinimlarina yayilmamistir. YP ficari mevduat arfisinin neredeyse
tamami 1 milyon TL ve Uzeri tutar kinlimindan gelirken, diger tutar
kinhmlarinda TL mevduata yénelim olmustur. Gectigimiz yila
gore bakildiginda tUzel kisilerin TL ve YP mevduat tercihlerinin
daha dengeli oldugu dikkat cekmektedir (Grafik 11.2.17).
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BIST’ e Kote Reel Sektor Firmalarinin Mali Analizi

Bu kutuda, aktif bUyUkligo acisindan GSYiH'nin yizde 21'ini olusturan BIST'e kote reel sektér firmalarinin
finansal tablo analizi sunulmaktadir. BIST'e kote firmalarin, 2015 yili GcUncU ¢eyreginde karlilik gdstergelerinin ve
likidite oranlarnnin geriledigi, kaldira¢c oranlarinin ise arthgr gézlenmistir. Yilin GgUncU ceyreginde firmalarin net
isletme sermayesi intiyaclannin ve nakit/nakit benzeri varliklarnn kisa vadeli yOkUmlUlUkleri karslama kapasitesinin
geriledigi dikkat c¢ekmektedir. Ayrica, ayni dénemde doviz kurundaki gelismeler nedeniyle finansman
maliyetindeki artisin da etkisiyle finansman giderlerinin faaliyet kérnna orani yUkselmistir. Analiz edilen BIST'e kote
firmalarnn borcluluk oranlarn yUkselmistir. Toplam borclarin akfiflere orani son dénemde yuUkselis gosterirken, ficari
borclann toplam yUkUmlUlUkler icindeki payr 2014 yilsonuna goére daha dusuktir (Grafik 11.2.1.1). Bu gelisme
kaldiragc oranindaki yUkseliste finansal yOkomlUlUklerin agirlik kazandigina isaret etmektedir. Diger taraftan, kur
arfislannin bilanco efkisi olarak yilin GcUncU ceyreginde firmalarn finansman giderlerinin karliiga oraninda dnemili

bir artis gérilmUstUr (Grafik 11.2.1.2).

Grafik 11.2.1.1 Grafik 11.2.1.2
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(1) BIST'e kote 279 firmanin finansal tablolan analiz edilmistir. (1) BIST'e kote 279 firmanin finansal tablolan analiz edilmistir.

(2) EBITDA: Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar
Kaynak: BIST Kaynak: BIST

BIST'e kote olan firmalarin faaliyet oranlan da ekonomik gelismelere bagl olarak sektérde nakit cevirme
sUrelerinin uzadigini géstermektedir. Reel sektdr firmalannin UcUnclU ceyreginde tahsilat sUrelerinin uzadigi
gorGlmustUr. Nakit déngu surelerinde goérUlen uzamada alacak tahsil suresi ile stokta kalma suresinde son iki
ceyrekte dikkat ceken yukselisler etkili oimustur (Grafik 11.2.1.3). Dolayisiyla, séz konusu firmalarin isletme sermayesi
infiyaclan da bu dénemde artis gostermistir. 2015 yili UcUncU ceyreginde firmalann net kérindaki gerileme
sonucunda aktif ve &zkaynak karlliklar zayiflamistir. Satis gelirlerinin artmasina karsin finansman maliyetlerindeki

arfisla finansman giderleri de yUkselmistir (Grafik 11.2.1.4).

Grafik 11.2.1.3 Grafik 11.2.1.4

BIST'e Kote Olan Firmalann Gostergeleri BIST'e Kote Olan Firmalann Satis Gelirleri, Finansman
Giderleri ve Net Kar (Milyar TL)
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Kutu
I1.2.2 Firma Kredilerinde YP Krediden TL'ye Gegis

2015 yil basindan itibaren, TL kredilerle YP cinsi firma kredilerin bUyUme hizlarn dnemli bir bicimde aynsmis; TL
krediler yaklasik yUzde 25 ile nominal bUyUme hizinin bir hayli Uzerinde bUyUrken YP krediler (yaklasik yUzde10)
ciddi ivme kaybetmistir. Para birimi bazinda kredilerde gérilen bu ayrnsma ve TL kredilerde normalin Uzerinde
seyreden bUyUme oranlan dikkat ceken bir soru olarak durmaktadir. Bu gézlemi aciklayabilecek hipotezlerden

biri, artan kur oynakligi nedeniyle firmalarin YP kredilerini TL kredilerle ikame etmis olabilecekleridir.2

Bu calisma TBB risk merkezi verileri kullanarak yukarida anilan hipotezin dogrulugunu arastirmayi
amaclamaktadir. Bu baglamda firmalann Turk bankalarindan kullandiklan veya TUrk bankalarnnin araci oldugu
tOm kredi verileri calismaya dahil edilerek 2014 ve 2015 vyillarinda aktif olan ve her iki yilda da kredi kullanan
firmalarin yillik bOyUmeleri incelenmistir. Bu calisma, toplamda yaklasik 1.250.000 bireysel firma (adi sirket) olmak

Uzere yaklasik 1.500.000 firmayi kapsamaktadir.

Firmalar 2013/11 ve 2014/11 aylanndaki TL kredi miktarlannin toplam kredileri icerisindeki paylarna goére
gruplara ayrimiglardir.3 Zaman icerisinde yeni firma girisleri veya cikislar; mevcut firmalarin kendi ic dinamikleri
sebebi ile bUyUmesi veya kiUcUlmesi gibi potansiyel yanliliklarin gruplann davraniglarini etkilemesinin dnine
gecebilmek icin her iki dénemde de ayni firmalar analize dahil edilmistir.4 Bu baglamda her iki ylda da
gbzlemlenemeyen veya gruplar arasi gegis yapmis olan firmalar dislanmistir. Analizde ilk grupta TL / (YP+TL) kredi
orani sifir olan ve son grupta 1 olan firmalar yer almaktadir. Geri kalan firmalar ise bu orana goére yUzde 25'lik 4
dilime ayrnlarak toplamda é grup incelenmistir.5 Her bir grup icin aylik bazda yillik bUyUme oranlariile YP ve TL kredi

miktarinin grup ici paylar 2015 icin analiz edilmistir.

Gruplarla ilgili bilgiler Tablo 11.2.2.1'de yer almaktadir. 2013 ve 2014 Kasim ayi itibariyle, sadece YP kredi
kullanan itk grupta 4.348 firma yer almakta ve bu firmalar 2014/11 itibariyle tm gruplardaki YP kredi toplaminin
yUzde 35'ini teskil etmektedir. TL/(YP+TL) kredi orani 0.25'den kUc¢Uk olan ikinci grupta 6.558 firma bulunmakta ve
bu firmalann toplam TL kredileri tUm gruplann toplaminin yizde 3,4'0 ve YP kredileri de yuUzde 57,6’sin
olusturmaktadir. Sadece bu iki grup analizdeki YP kredilerin yUzde 92'sini olusturmaktadir. Bu iki gruptan sonra
gelen U¢ grupta ise TL'nin yaninda YP kredi miktarlarn da toplamda ¢ok az paya sahipfir. Yaklasik 1,5 milyon
firmanin yer aldigi en bUyUk grup ise sadece TL kredi kullanan son gruptur. Bu gruptaki firmalar analizdeki toplam
TL kredilerin yUzde 80,3'UnU ve toplam kredilerin de yUzde 37,7'sini olusturmaktadir. TUm gruplarinda toplaminda
ise analize dahil edilen 1.506.000 firma 2014/11 itibariyle toplam kredi hacminin yaklasik yUze 80'ini temisil

etmektedir.

2 Burada analize konu olan dénemde (2014 ve 2015 yillarinin ik alti ayi), bankalarnn para cinsi bazinda kredi arz davranislarinda bir degisme olmadidi
varsayllmaktadir.

3 Gruplama sonucunda olusabilecek icsellik problemini dnlemek icin analizde kullanilan dénemden farkll bir dénemdeki aya gére gruplama
yapilmistir. 12. aylar yerine 11. aylarnn kullaniimasinin sebebi ise kredi verisinde yil sonu bilanco dizeltmelerinden olusabilecek dalgalanmalarn
énine gegmektir.

4 Benzer Ozellikteki firmalann guruplandinlarak karsilastinimasi ile firmalar arasi heterojenlik bUyUk oranda kontrol edilmistir. Zira YP borg orani yUksek
olan sirketler genelde ihracat yapan ve ddviz geliri olan sirketlerdir.

> Calismadaki YP kredi verileri 2014/1 ve 2015/6 tarihleri arasindaki ay sonu sepet kur degerlerinin ortalamasi kullanilarak kur etkisinden anndirlmistir.
Sepet kur icerisindeki Dolar ve Euro agrrliklar ise her ay icin Dolar ve Euro kredi stoklannin paylan esas alinarak belirlenmistir.
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Tablo 11.2.2.1
ablo Grafik 11.2.2.1
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Analizdeki Gruplarin YUzde Dagilimi
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Grafik 11.2.2.1'de, analizdeki tUm firmalarin (6 grubun toplami) 2015 ilk 6 ay boyunca aylik bazda vyillik kredi
bUyUmeleri yer almaktadrr. Bu grafige goére toplam kredilerdeki blUyUme yiUzde 10-12 bandinda yatay
seyrederken TL kredi bUyUmesi sUrekli artmakfa ve YP kredilerde ise asag yonlu bir frend izlenmektedir. YP ve TL
kredi bUyUmelerindeki kirlimlarin ters yonlU olarak benzer hareket goéstermesi YP kredi kullanimindan TL'ye bir
yonelis oldugu izlenimini vermektedir®. Bu yonelisin yukanda bahsi gecen farkll gruplar icin de gecerli olup

olmadigi 6nemli bir sorudur.

Asagidaki grafiklerde, her bir grubun kredi bUyUmeleri ve grup ici YP ve TL kredi oranlar (ayni gruptaki
tfoplam krediler icerisindeki paylan) gdsterilmektedir. 2013/14 Kasim aylan ifibariyle sadece YP kredi kullanan
firmalarn olusturdugu ilk grafikte YP kredi bUyUmesi asagdr yonlU frend iziemekte ve bu firmalar 2015 Ocak ayindan
itibaren ilk defa TL kredi kullanmaya baslamaktadirlar (Grafik 11.2.2.2a). Bu grup icerisindeki YP ve TL kredilerin
paylarna bakildiginda; YP kredilerin payi surekli azalmakta iken TL kredi payi ise artmaktadir (Grafik 11.2.2.2b).

. Grdfik 11.2.2.2b
Grafik 11.2.2.2a )
. . Lo . Sadece YP Kredisi Olan Firmalann Grup Igi YP ve TL Kredi
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Toplam YP krediler icerisinde yUzde 57,6 ile en yUksek paya sahip ikinci grupta da ilk gruptaki firmalara
benzer bir hareket gézlenmektedir (Grafik 11.2.2.3a ve 11.2.2.3b). YP kredi bUyUmesi ve payl azalma trendinde iken

TL kredilerde bu degerler strekli artma egilimindedir.

¢ Kredi bUyUme degerleri BDDK'nin yayinlamis oldugu banka bilango toplamlarindaki biyUme dederlerinden farkliik gosterebilir. Fakat bu
calsmada her iki yilda da ayni firmalann analiz edildigden emin olmak igin firmalarnn TL borc payina gére eslestiriime yapilmistir. Bu eslestirmede
2014 yilrigin 2013/11. ay ve 2015 yiliicin 2014/11. ay baz alinmistir. Ayrica dévize endeksli krediler YP krediler altinda incelenmis, bankalarnn aracilik
ettigi yurt disi kredileri de analize dahil ediimis ve finansal sirket kredileri analiz disinda tutulmustur. TOm bu kisitlann olmadigr foplam bilango
verilerinde ise bu grafikte olusan YP ve TL ters yonlU hareket gdzlemlenmemektedir.
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Grafik 11.2.2.3a Grafik 11.2.2.3b
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TL kredi oranlarn 0,25-0,50 ve 0,50-0,75 arasindaki firmalarin olusturdugu 3. ve 4. gruplarda da yukaridaki
gruplarla benzer bir hareket gézlenmektedir (Grafikler 11.2.2.4a, 11.2.2.4b ve 11.2.2.5). Fakat 4. gruptaki geciskenlik
nispeten daha zayiftir ve bu grubun TL kredi bUyUmesindeki artis ik 3 gruptaki kadar keskin degildir (Grafik 11.2.2.5).

Grdfik 11.2.2.4a Grafik 11.2.2.4b
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Grafik 11.2.2.6 ve 11.2.2.7'de TL payi itibari ile en yUksek iki grubun kredi buyUme degerleri yer almaktadir. Bu
gruplarda YP ve TL bUyUmeleri arasinda ters yonlU bir hareket géze carpmamaktadir. Fakat bu gruplarnn
foplamda YP kredileri icerisindeki paylarn yUzde 3,3 oldugu dikkate alinirsa toplam orneklemi temsil etmedigi

sdylenebilir.

2014/11 ifibanyla sadece TL kredi kullanan son grupta ise TL kredi bUyUmesinde zaman icerisinde bir
yavaslama gézlenmektedir (Grafik 11.2.2.7). Bu da genel makro trendin aksine YP'nin olmadigi gruplarda aslinda
kredi bUyUmesinin artmadigini belirrmektedir. TUm gruplardaki TL kredi toplaminin yUzde 79,1'ini olusturan bu
grupta konjonktUrel makro sebeplerden dolayl kredi bUyUmesi yavaslamaktadir. Bu durum da toplu veride

gbzlenen TL kredi bUyUmesindeki arfisin aslinda YP kullanmayan bu gruptan kaynaklanmadigini géstermektedir.
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Grafik 11.2.2.5 Grafik 11.2.2.6
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Ozetle, toplulastinimis veriler 1siginda 2015'in ilk alti ayinda TL kredilerinin toplam (TL+YP) kredilere nispeten
daha hizli bOyUdugu ve buna mukabil YP kredilerin bUyUme hizinin yavasladigr gézlenmektedir. Toplulastirimig
verilerden yapilan bu cikarmin aslinda farkl kredi borcu yapisina sahip (YP — TL payi itibari ile) sirketlerin hepsi icin
gecerli olmadigl da analizin baska bir sonucudur. Zira YP kredilerin toplam krediler icerisindeki payi yUzde 25 ve
Uzeri olan firmalann (gruplann) TL kredilerinde 2015 yili ik alti ayi ifibariyla nispeten yUksek artis goézlenirken, YP
kredileri tersi ydonde bir trend izliemektedir.
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Tablo 11.2.2.2 analizdeki bulgulan basitce 6zetlemektedir. Tabloda 2015 Haziran ayindaki 6 aylik kredi
bUyUmesi ile 2014 Haziran ayindaki 6 aylik kredi bUyUmelerinin farki gésteriimektedir. ik doért grupta bu fark pozitif
ve yUksek oranlarda gergeklesirken, ayni gruplarda bu fark YP icin negatif seyretmektedir. Buna karsin sadece TL
borclanmasi olan son gruptaki (kontrol grubu olarak dUsUnGldiginde) TL kredi bUyUme farkinin negatif yonlU
olusu 6nceki bulgularn destekleyici yondedir. Nitekim, YP cinsinden borc yUkU nispeten yuUksek olan sirketlerde
TL'ye dogru bir yonelme tespit edilirken, sadece TL borcu olan kontrol grubunun TL kredi bUyUmesinde yUzde
3,6'lk bir dUsus vardir.
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TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

lll. Finansal Kesim

Makul dUzeylere cekilen kredi bUyUmesi, son dénemde
yurticive yurt disi piyasalardaki artan belirsizliklerin de etkisiyle bir
miktar daha ivme kaybetmistir. Bu dénemde, kredi bUyUmesinin
asagi yonlu hareketlenmesinde TL ticari kredi bUyUmesi belirleyici
olmustur. Yurt ici belirsizliklerin azalmasi, ertelenen kredi talebini
canlandinici etki yapabilecektir.

Bankacilik sektérinin maruz kalabilecedi faiz riski dUsuk
dizeyini korumaktadir. Menkul kiymetlerin bilanco icindeki
agirhginin azaliyor olmasi, degisken faizli TL ve YP varliklarin
duzeyi, vade uyumsuzlugundan kaynaklanabilecek riskleri
énemli 6lcUde telafi etmektedir. Sektérin mevcut &zkaynaklar
olasi zararlarn karsilayabilecek dizeydedir.

TCMB'nin kUresel para politikalarinin normallesme sUrecine
iliskin yayimladigi yol haritasinda yer alan déviz likiditesi dnlemleri
kapsaminda yapilan dizenlemelerle bankalarin gelecek bir
yildaki dis borc édemelerinin tamamini karsilayacak seviyede
bir YP likiditeye TCMB'den ulasmasi saglanmistir. Ayrica, TCMB
tarafindan bankalarin cekirdek disi YP yUkUmlUlUklerinin vadesini
uzatma amaciyla zorunlu karsilik oranlannda bir dizi degisiklik
yapilmistir. Cekirdek fonlamayr daha avantagjli hale getiren
ve yurt disi yUkUmlUlUklerin vadelerini uzatmayi tesvik eden bu
dUzenlemeler, Iml kredi bUyUmesi ile birlikte kredi / mevduat
oraninin iyilesmesine katki saglamaktadir.

lII.1. Kredi Riski

Kredilerin yillk biyime hizii makul dizeylerde
seyrederken kur gelismelerine bagh olarak kredilerin GSYiH'ye
orani son donemde artmishir. 2014 yill basinda uygulamaya giren
makroihtiyati tedbirler ve iktisadi faaliyetteki zayif seyre bagl
olarak zayiflayan kredi talebi, kredi/GSYiH orani farkini geriletmis,
ancak son dénemde ddviz kuru artisinin YP kredi stoku Uzerindeki
degerleme etkisi nedeniyle s&z konusu oran artis gdstermistir
(Grafik 1I.1.1). Diger yandan, degerleme etkilerinden arindiriimis
akim krediler Iimli bir patika izlemektedir. Nitekim, kur etkisinden
anndinimis kredi stokunun yilik farkinin GSYiH'ye oranindaki
gobrece yatay seyir, son dénemde kredi bUyUmesindeki artisin
ikfisadi bUyUmeyle uyumlu olduguna isaret etmektedir (Grafik
1.1.2).

Grafik 111.1.1

Kredilerin GSYiH'ye Orani!
(Yozde)

80

Oran

70 Oran Yillik Farki (Sag E.)

60
50
40

30

(1) 2015 yil Temmuz-Eyl0l dénemi icin GSYIH projeksiyonu kullanimistr.
Kaynak: TCMB, BDDK, TUIK (Son Veri: 09.15)

Grafik 111.1.2

Kredi Farkinin GSYiH'ye Orani!
(Nominal, KEA, Yuzde)
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(A Kredi)/GSYIH
(A Kredi, KEA) / GSYIH

(1) 2015 yili Eylol ayi igin GSYIH projeksiyonu kullanimistr. Euro, ABD dolan ve
diger para birimlerinden YP kredi stoku U¢ aylik farki alinarak ¢eyreklik akim YP
kredi verisi hesaplanmistr. Ug aylik kredi farklari ilgili ceyrege dair ortalama
ABD dolarn ve euro TCMB déviz alis kurundan TL'ye cevrilerek kur etkisinden
anndrrimisti. 4 ceyreklik TL kredi tutar ve kur etkisinden anndirimis YP kredi
tutan foplanarak toplam kur etkisinden anndurilmis yilik kredi stok farki
hesaplanmistir. Dévize endeksli krediler YP kredilere dahil edilmistir.

Kaynak: TCMB, BDDK, TUIK (Son Veri: 09.15)
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Grafik 111.1.3

Kredi Yillik BUyUmesi'
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(1) Kur efkisinden anndirimis kredilerde yUzde 70 ABD dolari ve yUzde 30

eurodan olusan sepet deger kullanimistir. Dévize endeksli krediler YP kredilere

dahil edilmisfir.
Kaynak: TCMB, BDDK

Grafik 111.1.4

Firmalarca Yurt icinden Kullanilan Krediler
(KEA, Yilik YUzde Degisim)
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Kaynak: TCMB, BDDK

Grafik 111.1.5
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Kaynak: TCMB, BDDK

Grafik 111.1.6
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Kur etkisinden arnndinimis kredi biyimesi 2015 yil
ikinci yansi itibariyla yavaslama egilimi goéstermektedir.
Gelismis Ulkelerin para politikalarna iliskin beklentiler ve yurt
ici gelismeler nedeniyle artan belirsizliklerin de etkisiyle kur
etkisinden anndirimis kredi bUyUmesi 2015 yili ikinci yansinda bir
miktar gerilemistir. Makroihtiyati tedbirler sonucunda 2013 yili
ikinci yansinda zayflama gdzlenmeye baslanan bireysel kredi
bUyUmesi, baz etkisinin de katkistyla 2015 yili ikinci yarisindan
bu yana yatay seyretmektedir. Diger yandan, firma kredileri
arfisindaki ivme kaybl, bankalarnn risk istahindaki gerileme
ve kredi talebinin zayiflamasina paralel olarak 2015 il ikinci
yarnsindan bu yana belirginlesmistir. 2015 yili EylUl ayi itibaryla kur
etkisinden arnndinimis firma kredileri yillik bU0yUme hizi yizde 18,2
iken, bireysel kredilerde bu oran yuzde 9,7 olarak gerceklesmistir
(Grafik 11.1.3).

TL firma kredisi biyimesi asagi yonli hareketlenmistir.
2014 yil sonundan bu yana devam eden yabanci para (YP)
firma kredisi bUyUmesindeki yavaslamaya ragmen TL firma
kredisi bUyUmesindeki gUclU seyir nedeniyle firma kredisi
bUyUmesi istikrarll bir seyir izliemekteydi. Ancak, 2015 yili G¢UncU
ceyreginde TL firma kredisi bUyUmesi de ivme kaybetmeye
baslarken YP firma kredisi bUyUmesindeki asagr yonlU seyir
devam etmistir (Grafik lll.1.4).

Kicik ve orta boy isletmelere (KOBi) kullandinlan
kredilerde biyime, biyik firma kredilerine gére daha zayif
seyretmektedir. KOBI'ler yurt icinden agirlikli olarak TL cinsinden
kredi kullanmakta olup, séz konusu TL kredi bUyUmesi 2015 yili
ikinci yarnsinda temel olarak mikro ve kUcuUk &lcekli krediler
kaynakll olmak Uzere belirgin bir gerileme gbstermistir. Kur
etkisinden arndirimis YP cinsinden KOBI kredileri bUyUme
hizindaki gerileme ise TL kredilere gére daha 6nce bagslamistir.
YP kredi kullaniminda buUyUk firmalar 6ne ¢ikmaktadir. BoyUk
olcekli firmalara kullandirian YP kredi bUoyUmesi 2015 yili ikinci
ceyreginden bu yana zayflamaktadir. Diger yandan, bUyUk
firmalarnn TL cinsinden kredi bUyUmesi genel olarak gUclu bir
seyiriziemekle beraber, son dénemde sinirli bir dGsUs sergilemistir
(Grafik 1.1.5 ve lIl.1.6).
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Banka Kredileri Egilim Anketi 2015 yih G¢Unci c¢eyrek
sonuglarn, firma kredisi biyUmesinde hem arz hem de talep
kaynakl bir disus oldugunaisaret etmektedir. Anket sonuclarina
gére Haziran — EylUl 2015 déneminde gerek KOBI gerekse bUyik
firma kredi standartlarinda énemli dlctde sikilasma gdzlenmistir
(Grafik lIl.1.7). Talep tarafinda ise KOBI kredilerinde daha fazla
olmak Uzere tUm firma kredisi talebindeki azalmanin belirleyici
oldugu anlasimaktadir (Grafik 1l.1.8). Ankefte goére yilin son
ceyregdinde KOBI ve bUyUk firma kredileri acisindan standartlann
sikilasmaya devam etmesi, talebin ise artmasi beklenmektedir.

Anket sonuclarn, yurt ici ve yurt disi fonlama imkanlarinin
sikilastigina, YP firma kredilerinde bankalarin temkinli duruslarini
koruduklarina, YP kredi standartlarindaki siklasmanin TL kredilere
gére daha gucli olduguna isaret etmektedir. Sikilasmada
genel ekonomik faaliyetlere ve sektdre/firmaya dair gérinime
iliskin beklentiler temel belirleyici olmustur. Firma kredisi talebinin
zayiflamasinda ise sabit yatinm ve birlesme/safin almalardan
kaynaklanan fon ihtiyacinin gerilemesi etkilidir (Grafik 1Il.1.9).
Ozellikle, sabit yatnm talebinde son Uc ceyrek siresince
artarak devam eden talep azalisi dikkat cekicidir. Ayrica, anket
sonuclar krediler Uzerindeki kr marji, faiz disinda alinan Gcret
ve komisyonlar ile teminat ihtiyacina iliskin kosullarin sikilasmaya
devam ettigini géstermektedir.

Bankalann fonlama maliyetindeki artiglarin yani sira
kredi standartlanndaki sikilagsma ticari kredi faiz oranlarinin
yuUkselmesine neden olmustur. Bankalarn TL firma kredi
faizlerindeki artis mevduat maliyetindeki artisin  Uzerinde
gerceklesmis olup, tUm firma kredisi dlceklerinde faiz oranlar
ve kredi-mevduat faiz farklarn yilin ikinci yarnisinda yukar yonlU
hareketlenmistir (Grafik 11.1.10). Faiz farklarnindaki artis, bankalarin
kredi arzindaki temkinli duruslarini fiyatlamaya yansittiklarina
isaret etmektedir. 2015 yilinin ikinci yarsinda bUyUk firma kredi
faizlerinde daha fazla olmak Uzere firma kredi faiz oranlarinda
hizli bir artis yasanmis, yilin 0cUncU ¢eyreginde faiz oranlarindaki
artis edilimi ivme kazanmustir (Grafik 1Il.1.11). 2015 yili O¢cUncU
ceyreginde nispeten yatay bir seyir izleyen YP firma kredisi faiz
oranlari, son dénemde bir miktar yukar yénlU hareket etmeye

baslamistir.

Grafik 111.1.7
Firma Kredileri Standartlan’
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(1) Banka Kredileri EGiim Anketi’nden elde edilmistir. Aralk ayi verileri
tahmindir. 100°0n ol degerler siiasmaya, 100'0n Ustd degerler gevsemeye
isaret etmektedir. Kaynak: TCMB

Grafik 111.1.8
Firma Kredileri Talebi'
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(1) Banka Kredileri EGilim Anketi'nden elde edilmistir. Aralik ayi verileri
fahmindir. 100'Un alti degerler kredi talebinde gerilemeye, 100'0n Ust0
degerler ise artisa isaret etmektedir.

Kaynak: TCMB

Grafik 111.1.9
Firma Kredileri Arz ve Talebini Etkileyen Faktorler?
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(1) Banka Kredileri EGilim Anketi'nden elde edilmistir. Pozitif degerler kredi

standartiannda gevsemer/kredi falebinde artis, negatif degerler ise

sikilasma/kredi falebinde gerileme etkisine isaret etmektedir.
Kaynak: TCMB

Grafik 111.1.10

TL Firma Kredisi Faiz Oranlan ve Farklan!
(Akim Veri, 4 Haftalik Hareketli Ortalama, YUzde)
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e Faiz Farki (Sag E.)

(1) llgili hafta kullandinlan sifir faizii krediler harig tutulmustur.
Kaynak: TCMB (Son Veri: 30.10.15)
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Grafik 111.1.11

Olceklerine Gore TL Firma Kredisi Faiz Oranlan’
(KMH ve KK Haric, 4 Haftallk Hareketli Ortalama, YUzde)
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(1) BUyUk firma TL kredi faiz oranlarinda ilgili hafta kullandinlan sifir faizli krediler
hari¢ tutulmustur. Kaynak: TCMB (Son Veri: 30.10.15)
Grafik 111.1.12

Bireysel Kredilerin TUr Bazinda BUyUmesi'
(Stok, Yillik YUzde Degisim)

ihtiyag

Tasit

Konut

Bireysel Kredi Karti
40

-10
-20

-30
) + ¥ w©
o

06.15
09.15

+ %
I T}
3 3

12.12
03.13
09.13
1213

< =3 I
3 3 < 3

(1) Finansman sirketleri harictir. Kaynak: TCMB, BDDK (Son Veri: 30.10.15)
Grafik 111.1.13

Bireysel Kredi BUyUme Egilimi’
(Stok, 4 Haftalik HO, YUzde)
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(1) Finansman sirketleri haric. Kaynak: TCMB, BDDK (Son Veri : 30.10.15)

Grafik 111.1.14
Konut Kredileri Arz ve Talep Gelismeleri!
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(1) Banka Kredileri Egilim Anketi'nden elde edilmistir. 100'0n alt degerler
skilasmaya, 100°0n Usti degerler gevsemeye isaret etmektedir. 2015 yili Aralik
ayi verileri ankette yer alan tahminlerdir. Kaynak: TCMB

Grafik 1I1.1.15

Ihtiyac Kredileri Arz ve Talep Gelismeleri'
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(1) Banka Kredileri EGiim Ankefi'nden elde edilmisti. 100'0n alti degerler
skilasmaya, 100'0n st degerler gevsemeye isaret etmektedir. 2015 yil
Aralik ay: verileri ankette yer alan tahminlerdir. Kaynak: TCMB
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Bireysel kredi biyiUmeleri tir bazinda incelendiginde,
ihtiyagc kredisi buUyumesindeki gerilemenin yilin ikinci
ceyreginden itibaren hiz kazandigi gorilmektedir. 2015 yilinin
ilk ceyreginde bir miktar artan konut kredisi bUyUmesi takip
eden dénemde goérece yatay seyir izledikten sonra EylUl ayinda
asagdl yonlu hareketlenmistir. Tasit kredisi ve bireysel kredi karti
bakiye bUyUmelerinde yakin déneme kadar suren yukari yénlu
hareketin, onceki yilin dUsuk baz etkisinden kaynaklandigi

degerlendiriimektedir (Grafik l1.1.12).

Bireysel kredi biyime hizi son dénemde gerek gegmis
yll ortalamalarinin gerekse onceki yil seviyesinin altinda
seyretmektedir. BUyUme egilimi &zellikle yilin GgUncU ceyrek
ortalarindan itibaren énceki yil ortalamalarinin belirgin bir sekilde
altina inmistir (Grafik [1.1.13). Zayif seyirde, yUkselen bireysel kredi
faiz oranlari ile tUketici glveninde yurtici ve yurt disi belirsizliklere
bagl azalisin eftkili oldugu degerlendiriimektedir.

Banka Kredileri EJilim Anketi'nin 2015 yili GU¢cUncU ceyrek
sonuclar, konut kredileri bUyUmesinde bu dbdnemdeki hafif
asagl yonlU seyirde standartlardaki siklasmanin etkisi oldugunu
gostermektedir. Ankete goére, konut kredi talebi &nceki
ceyreklere gbre zayif seyrederken bankalar artan fon maliyetleri
ve bilanco kisitlar nedeniyle standartlarda sikilasmaya gitmistir.
Son ceyrege iliskin beklentilere bakildiginda ise anket sonuclar,
kredi standartlarinda sikiligin sirecegine isaret etmektedir. Yakin
dénemde, yurticibelirsizliklerin azalmastiile konut kredisi talebinin
son ¢eyrekte anket beklentilerinin ima ettiginden daha olumlu
seyredebilecegdi degerlendirimektedir (Grafik lll.1.14).

Anket sonuclar, yilin UcUncU ceyredinde bankalarin
intiyac kredilerine iliskin standartlarinda sinirli bir gevsemeye
isaret etmektedir. Ankete katilanlar, diger bankalarla artan
rekabet ortaminin standartlarda gevseme ydninde etkide
bulundugunu  belirtmislerdir. ihtiyac kredisi talebinde 2015
ylli UcUncU ceyreginde gerceklesen artista ise dayaniki
tUketim mallanna  yapillan harcamalann  belireyici  oldugu
degerlendirimektedir. Bankalar yilin son ceyreginde ihfiyac
kredisi standartlannda bir miktar sikilasma olacagdini ve talebin
ise bir miktar artacagini beklemektedir (Grafik ll.1.15).
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Tiketici kredisi faiz oranlari 6nemli dlgide artmistir. Kredi
faiz oranlarinin tUm tUketici kredisi tUrlerinde arttigi gérGimektedir
(Grafik ll.1.16). Mevduat faizlerinde artis goérGlimesine karsin,
bireysel kredi faiz oranlanndaki artislar bunun oldukca Uzerinde
gerceklesmistir. Faiz farklarndaki artis bankalarnn kredi verme
konusunda temkinli olduklarini gdstermektedir. Bu gelismede
bir miktar artan bireysel kredi riskliligi ile yurt ici ve yurt disi
kaynakl belirsizliklerin etkili oldugu degerlendirimektedir. Faiz
farklanndaki acilmanin, belirsizliklerin azalmasi halinde gecici
olabilecegdi degerlendirimektedir.

Kredi biUyUmesi zayif seyrederken, tahsili gecikmis
alacak (TGA) tutarindaki arhis egilimi sirmekte, kredilerin
TGA'ya donisim oranlan artmaktadir. 2015 yill GcUncU ceyregi
itibanyla yilliklandinimis dénem ici tahsilat egilimleri sinirh artmig,
akfiften silinen krediler gerilemis, donem ici ilave sorunlu krediler
yUkselmistir. 2014 yilinin ik dokuz ayinda aktiften silinen kredilerin
toplam TGA'ya orani yUzde 9,6 iken bu oran 2015 yilinin ik
dokuz ayinda yUzde 4,4 olarak gerceklesmistir. Kredi artis hiznda
genel olarak zayiflama goézlenen yilin UcUncU ¢eyreginde, ilk iki
ceyrege gore dénemiicigelismelerde farklilasma yasanmamistir,
Sorunlu krediye dénUsme potansiyeli tasiyan yakin izlemedeki
kredilerdeki artis egilimi de surmektedir (Grafik l1.1.17).

Standart nitelikteki (I. Sinif) kredilerden sézlesme kosullar
degistirilenlerin payinda son dénemde o6nemli bir degisim
gbzlenmemistir. Diger yandan, yakin iziemedeki kredilerden (lI.
Sinif) yeniden yapilandirnima ya dayeni biritfa planina baglanma
nedeniyle sézlesme kosullarinda degisiklik yapilanlarin payinda
2015 yilinda artis séz konusudur (Grafik 111.1.18).

Bireysel kredilerdeki TGA artisina 2015 yil ikinci yansinda
firma kredileri eslik etmistir. Bireysel kredi TGA oranlarn 2013
ylindan itibaren artma egilimine girerken, 2015 vyili ikinci
yansinda dUsus egilimi son bulan firma kredisi TGA oranlarinin da
yukar yénlU hareketlendidi gdézlenmektedir. Bu gelismede KOBI
kredileririskliligindeki artis etkili olmustur. Karsiliksiz cek oranlarinda
da hafif yukar yénlo bir edilim gdérilmektedir. Ote yandan,
bUyUk firma ve YP firma kredilerine ait sorunlu kredi orani dUsuk
seviyesini korumaktadir (Grafik lIl.1.19 ve Grafik 111.1.20).
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Grafik 111.1.16
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04.15
08.15

Kaynak: TCMB (Son Veri: 30.10.15)

Grafik 11.1.17

TGA Tutar Gelismeleri ve Yakin iziemedeki Krediler!
(Akim Milyar TL, YOzde)

s Aktiften Silinenler

s Dénem Ici Tahsilat
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Dénem Sonu Bakiyesi Yillik Degisim (Sag E.) ¢,
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(1) Grafikte 12 aylk kimdlatif ddnemici akfiften siinen, ilave (gruplararasi
hareketler dahil) ve tahsilat tutarlan kullaniimis olup, grafikte cizgiyle ayrilan
sagdaki U¢ sUtun geyreklik futarlan géstermektedir.

Kaynak: TCMB, BDDK

Grafik 111.1.18

TGA Orani ve Canli iken Yeniden Yapilandirlan
Kredilerin Orani! (Yuzde)

I. Sinif iken Yapilandirilan Krediler

I1. Sinif iken Yapilandirilan Krediler
TGA Orani
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4

03.08
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1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

(1) Canli iken yeniden yapilandrrian kredi oranlar, yeniden yapilandinian
kredi tutarianinin toplam canli kredi futanna oranini ifade etmekte olup,
bankacilk sektsrs kredilerinin yizde 89'unu olusturan 15 bankanin verileri
kullanimistr.

Kaynak: TCMB, BDDK, Banka Bagimsiz Denetim Raporian (Son Veri: 09.15)

Grafik 111.1.19
TGA Oranlan!
(YUzde)
Toplam Firma Toplam
50 Firma 50 Firma TL
45 Bireysel 45 Firma YP
4,0 40
3,5 35
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25 25 \\
2,0 2,0
15 15
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(1) TLve YP firma kredileri TGA orani 6 bankaya ait olup, veriler bankalarin og
aylik bagimsiz denetim raporlanndan elde edilmistir.
Kaynak: TCMB, BDDK, Bagimsiz Denetim Raporlan
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Grafik 111.1.20
TGA Oranlan ve Karsiliksiz Cek Orani!
(YUzde)
50 KOBI TGA 8 Tutar
Firma TGA Bazinda
45 Biiyiik Fir. TGA ——— Adet
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(1) Bankalararasi takas odasina ibraz edilen karsiliksiz gek bilgileri Ug aylik
hareketli ortalama alinarak kullanimistir Kaynak: TCMB, BDDK (Son Veri: 09.15)

Grafik 111.1.21

Temerride DUsen Firmalarin Payi'
(Adet, YUzde)
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(1) Temerride disme orani; tahsii gecikmis kredisi bulunan firma sayisinin, nakit
ve tahsill gecikmis kredisi bulunan foplam firma sayssi icindeki orani olarak
hesaplanmistir. Kaynak: TBB Risk Merkezi

Grafik 111.1.22

Firma TGA, Sanayi Uretim Endeksi ve Kapasite Kullanim
Orani Gelismeleri' (Yuzde)

Firma TGA Tutar Kapasite
(Yillik Deg.) Kullanim
Sanayi Uretim End. Orani
(Sag E., Yillik Deg.) Firma TGA
80 20 85 Orani (Sag ¢
E.)
60 1 80 5
4
40 2 75
3
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2
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(1) Takvim ve mevsim etkilerinden arndinimis sanayi drefim endeksi,
mevsim efkilerinden anndinimis kapasite kullanim orani kullanimistr.
Kaynak: TCMB, BDDK, TUIK

Grafik 111.1.23
Bireysel Kredi TGA Oranlarn
(YUzde)

Konut Tasit

Kredi Kartlari
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Kaynak: TCMB, BDDK

Grafik 111.1.24
Bireysel Kredi TGA Bakiyesi Yilllk Degisimine Katkilar
(4 Haftalik Hareketli Ortalama, YUzde)
Kredi Karti intiyag
Konut (Sag Eksen) Tasit (Sag Eksen)
2,0
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Kaynak: TCMB, BDDK
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Firma sayisi acisindan temerrUde dUsen firmalarin payinda
yasanan artis kredi hacmi dikkate alinarak hesaplanan sorunlu
kredi oraninda gdzlenen yuUkselisten daha 6nce olmak Uzere
2014 yi son ceyreginde baslamistir (Grafik 111.1.21). Borc¢larini
zamaninda &deme sorunu yasayan firma sayisindaki artisin
kredi tutan dikkate alinarak hesaplanan TGA oranindan daha
édnce artmaya baslamasi, KOBI'lerin finansal géstergelerindeki
bozulmanin bUyUk dlcekliisletmelere gére daha dnce basladigi

tespitini desteklemektedir.

Sanayi Uretim endeksi yillk degisiminin firma TGA tfutan
yillik dedisimi ile ters yonlU hareket eftigi gdzlenmekte olup, bu
baglamda TGA tutarlariile sanayi Uretim endeksinin iliskili oldugu
dUsUnUimektedir. Bu nedenle sanayi Uretiminde son dénemde
gozlenen artisin &numuzdeki dénemde firma TGA'larina olumlu
yansiyabilecedi degerlendiriimektedir. Diger taraftan firma TGA
oranlari ile ters yonlu iliskisi bulunan kapasite kullanim oraninda

son dénemde iliml foparlanma gézlenmektedir (Grafik 111.1.22).

Teminatsiz bireysel kredi TGA oranlarindaki artig egiliminin
devam ettigi gorilmektedir. Bireysel kredi karti TGA oraninda
sUren artis egdiliminde, TGA artisi etkili olurken, ihtiyac kredisi
TGA orani arfisinda, artan TGA'larnn yani sira azalma frendine
giren canli kredi bUyUme oranlarn da etkili olmustur. Teminatl
tUketici kredilerindeki olumlu gérinim korunmaktadir. Tasit ve
konut kredileri TGA oranlari, uzun donemli yatay seyrini devam
ettirmistir (Grafik I1.1.23).

Bireysel krediTGA bakiye biyimesinde teminatsiz krediler
etkili olmustur. TGA tutar blyUmesine intiyag kredileri ve bireysel
kredi kartlannin katkisinin konut ve tasit kredilerine gére oldukca
yUksek oldugu gdruimektedir. incelenen dénemde kredi kartinin
TGA tutar bUyUmesine katkisi yatay bir egilim gosterirken, ihtiyac
kredilerinin katkisi yUkselis egilimindedir (Grafik 11l.1.24).

intiyag kredisi TGA orani arhginin, 6zellikle 2014 yilinda
kullandirilan ihtiyag¢ kredilerinden kaynaklandigi gorilmektedir.
ik kullandinldigi

yaslandirma analizi, 2013 yili intiyag kredisi TGA performansinin

Kredinin dénem esas alnarak yapilan
2012 yiinin geneline gdre daha iyi oldugunu gostermektedir.

Performansin 2013 yill son ¢ceyrediile bozulmaya basladigl, 2014
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yilina ait TGA oranlarinin ise gecmis vyillar degerlerinin kayda
deger bicimde Uzerinde gerceklestigi gorUimektedir (Grafik
l.1.25).

Bankalara sorunlu kredi borcu bulunan gercek Kisi
sayisinda &nceki Rapor sonrasinda kayda deger bir artis
gerceklesirken, TGA satin alimlannin etkisiyle varlk yénetim
sirketlerine borcu bulunan gercek kisi sayisinda da artis olmustur
(Tablo 1I1.1.1). Ozellikle, TGA oranlanndaki artisa paralel sekilde
2015 yilinda borcu bulunan gercek kisi sayisi artis oraninin yukari

yonlU ivmelendigi anlasiimaktadir.

Teminatsiz bireysel kredi TGA'lan issizlik orani tarafindan
oncilenmektedir. Bireysel kredi karti ve ihtiyac kredisi TGA
oranlar ile issizlik orani arasinda yaklasik alti aylik gecikmeli bir
iliski gorulmektedir (Grafik lll.1.26). OnimiUzdeki dénemde issizlik
oranindaki yatay/asagi yonlU seyrin devam etmesi durumunda
bireysel kredi riskliligi gérlnUmMUNUn olumluya ddnebilecedi

ongoruimektedir.
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Grafik 111.1.25

ihtiyac Kredisi Yaslandirma Analizi
(YUzde)

SN et woN @9
00000000 5 S nn N

Kaynak: TCMB

Tablo II1.1.1

Tahsili Gecikmis Kredi Karti ve Tuketici Kredisi Bulunan
Gercek Kisi Sayisi'2 (Bin)

1212 12133 12.14 09.15
Bankalar 1.487 1.339 1.380 1.575
Yorik Yénefim 782 898 1045 1282
sikefleri
Finansman
Sirketleri 8 10 10 12
Toplam?® 1.949 2.001 2.149 2.492

(1)Her bir mali kurulus grubu icin birden fazia kredi karti ve toketici kredisi borcu
olanlar fek kisi olarak dikkate alinmistrr.

(2) Tasfiye olunacak alacaklarda Eylol 2013 déneminden ifibaren firma bazinda
bildirimler igin 20 Tk asgari bildirim imiti gefirilmis olup, 20 TL'nin alfindaki futarlar
hesaplamaya dahil edilmenistir.

(3)Ayni kisinin farkli finansal kuruluslarda donuklasmis kredi karti ve tokefici kredisi
borcu olmasi nedeniyle, kuruluslar ifibariyle yer alan verilerin toplam ile toplam
satnndaki ver farkilik géstermektedir.

Kaynak: TCMB ve Tirkiye Bankalar Birli Risk Merkezi

Grafik 111.1.26
Bireysel Kredi TGA Oranlan-issiziik Orani!

(YUzde)
15 issizlik Orani
ihtiyag TGA Orani
12 Kredi Karti TGA Orani

(1) lssiziik oranlan, mevsimselikten anndirimistr. TGA oranlan ilgiii aydaki
aritmetik ortalamadir
Kaynak: TCMB, BDDK, TUIK (Son Veri: Issizlik orani 08.15; TGA orani 10.15)
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Kutu
R Hanehalki Kredi Standartlari Gelismeleri

Degisen makroekonomik gérinum ve finansal piyasa sartlan karsisinda bankalar kredi basvurularni tabi
tuttuklan standartlan degdistirip, kredinin yUksek veya dUsUk riskli kullanicilar arasindaki dagilimini sarflara uygun
sekilde guncelleyebilmektedir. Kredi standartlarindaki degisim, bankacilik sisteminin varliklari icerisinde en yUksek
paya sahip olan kredi portféyUnun riskliliginin de degismesi anlamina gelmektedir. Bu kutu Kredi Kayif Burosu (KKB)
tarafindan derlenen bireysel kredi verilerini kullanarak yeni kullandirlan ihtiyac kredilerinin farkll kredi notlarina

sahip muUsteriler arasindaki dagiiminin zaman icindeki gelisimini ortaya koymayr amaclamaktadir.

KKB, bireysel kredi kullanicilanni, risklilik dUzeyi ile ters orantii olmak Uzere, 1 ila 1900 arasinda degdisen
Bireysel Kredi Noflarina (BKN) gére 11 ana gruba ayirmistir.” Veriler, aylik frekansta ve gruplar bazinda 2013 vyili
Haziran ayindan itibaren kisi basi ortalama kredi miktarini ve kisi sayisini icermektedir. Calisma kapsaminda,

bankalarn ihtiyac kredisi portfdylerindeki riskliligin zaman icerisinde gelisimini gbsteren iki endeks tUrefilmistir.

ik endeks olusturulurken BKN gruplan en risksiz gruptan baslamak Ozere 1'den 11'e  kadar
numaralandinimistir. Her bir grubun kullandinlan ihtiya¢ kredilerindeki paylar bu katsayi ile agirliklandirlarak
toplanmistir. Elde edilen ‘Esit Aralik Agirlikli" endeks bankalarin yeni verdigi kredilerin BKN bantlan arasinda degisen
dagilimi sonucu 11 grup icinde ortalamada hangi gruba denk dUstOgunl gostermektedir. YUksek degerler
bankalarin kompozisyonel degisiklikler ile (dUsik notlu BKN gruplarna yogunlasarak) yeni ihtiyac kredilerini
ortalamada daha riskli bir gruba verdigini, dUsUk degerler ise yine kompozisyonel degisiklikler ile yeni acilan kredi
hesaplarnin daha inhtiyath (yUksek notlu BKN gruplarina yogunlasarak) kullandinldigini gésterir. Grafik 1l1.1.1.1'de
goruldugu Uzere gdzlem tarihinin basindan ifibaren bankalarnn ihtiya¢ kredilerinde daha ihtiyatl davranarak
yUksek kredi notlu gruplara yénelen bir politika iziemeleri ile genel bir disus egiliminde olan seri 2015 yilinin G¢Uncu

ceyreginde ise uygulanan politikanin gevsemesi ile ddnem ortalamasina yaklasmistir.

Birinci endeks yeni kredilerin zaman icinde BKN gruplar arasindaki dagiimini temsili bir risk grubu ile
gdstererek piyasadaki riskliligi niteliksel olarak hesaplamaktadir. ihtiyac kredilerindeki riskliligi nicel olarak
degerlendirebilmek icin ise her bir BKN grubunun kredi performansini géz 6ninde bulundurmak gerek mektedir. Bu
dogrultuda KKB'nin 2012 yiinda eldeki veri tfabanindan genis bir érneklem kullanarak grup bazinda hesapladidi iyi
kredilerin k&t0 kredilere orani, gruplardaki k&tU kredilerin foplam igerisindeki payina dénustirGlimek suretiyle
gruplar icin yeni katsayilar olusturulmustur.8 ik endekste oldugu gibi bu agirlik BKN gruplarnin toplam ihtiyac
kredilerindeki payi ile carpilip dénem icinde toplanarak ‘Olasi TemerrUt’ endeksi elde edilmistir.? Seri zaman icinde
gruplar arasindaki kompozisyonel dedisikliklerden dolayr toplam muhtemel temerrit oraninin nasil degistigini
go6stermektedir. Dolayisi ile bu katsayi ile agirliklandinlan ikinci endeksin nicel acidan kredi riskindeki degisimi daha
iyi temsil etmesi mUmkUndUr. Bu degerlendirme yapilirken KKB &rnekleminin yeni verilen kredilerin sadece
temerride dUsUp dUsmemesini gdsteren bir oran hesapladigi ve bu oranin femerride dusen ihtiyac kredilerinden

yapllan tahsilat hesaba katmadigr géz dnunde bulundurulmalidir.

7 1-740 noftlan arasindaki en distk notlu grubu 120 puan aralikh 9 grup takip etmekte ve en risksiz grup 1821-1900 puan araligina tekabdl
etmektedir. Yetersiz kredi ge¢cmisi olmasi nedenlerle 0 olarak hesaplanan grup analize dahil ediimemistir. Bu gruplann sinirlan KKB'nin 2012'den
ifibaren uyguladigi G4 sOromunun risk fahmin gbcini yUksek tutacak sekilde belilenmistir.

8 Bahsi gegen kotU krediler pes pese Ugten fazla gecikme yasayip idari ve kanuni takibe dUsenler ile zarara atilan kredileri kapsar. Her bir risk grubu
icin KKB tarafindan saglanan iyi/kdti kredi orani, k&t0/(k6tU+iyi) oranina ¢evrilmistir. Burada, iyi ya da két0 grubuna girmeyen ve KKB tarafindan
belirsiz olarak fanimlanan krediler analize dahil edilmemistir.

? Olasi temerrUt miktan agirliksiz olarak hesaplandiginda aylik bazda verilen toplam kredi miktarnnin yUzde 7,7'siile 11'i arasinda bir orana tekabul
etmekte ve KKB'den gelen drneklem kaynakli BKN gruplar risklilik oraninin givenirligini desteklemektedir.
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Beklenecegdi Uzere, Uretilen iki endeks birlikte hareket etmektedir. ilk endekste 2015 yili ikinci ceyregine
kadar gérllen genel dUsus, olasi temerritlerde de kendini gostermektedir. Risk agirlikll endeksin temsil ettigi
ortalama kredi kullanici grubu yUksek riskli kullanicilardan daha az riskli kullanicilara kaydiginda, beklenen temerrit
oranlan da dismustUr. Son ceyrekte ise her iki deger yUkselise gecmis, diger bir ifadeyle, kredilendirmedeki risklilik
temisili olarak ortalamada daha yUksek riske sahip bir gruba tekabll etmis ve bu dénem verilen kredilerde

beklenen temerrUt orani artmigtir.

Grafik I.1.1.1 Grafik 11I.1.1.2
Yeni ihtiyac Kredileri Kredi Egilim Anketi ve Ekonomik GSrdnim
(Orfalama Risk Grubu, YUzde (SE)) Ortalamadan Arindinimis Yzde, YUzde (SE
55 Esit Aralik Agirlikli Kredi Egilim Anketi 14 20 Issizlik Orani (OA) Kredi Egjiim Anketi (SE) 20
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SE: Sag Eksen SE: Sag Eksen
Kaynak: KKB, TCMB Kaynak: TCMB, TUIK
Not: Kredi Egilim Anketi'nde sifinn Uzerindeki degerler kredi veren kuruluslarn standartlanini net olarak gevsettigini, sifinn altindaki degerler ise net olarak standartlarda
sikilasma yasandigini gésterir, ceyreklik olarak raporlanir. Aylik raporlanan diger tUm veriler toplulastinlarak sunulmustur. Grafik Ill.1.1.1'de Anket icin sifir hizasi yatay kesik
cizgilerle gosterilmis olup, standartlann degismedigi dizeye karsilik gelmektedir. Anket edrisi her iki grafikte Grafik lll.1.1.2 sag eksenine gére cizilmistir. Grafik lll.1.1.2'de

issizlik verileri dénem ortalamasindan arindinlmis olup, 2015 3. ceyredi hentz EylUl ayl degerlerini icermemektedir.

Gerek risk agirlikl toplamin gerek olasi temerrUt miktarnnin isaret ettigi gelismeler TCMB Banka Kredileri EGilim
Anketi ile uyum géstermektedir.’®© Anketin burada kullanilan ihtiyag kredileri standartlar kalemi her takvim ceyregdi
icin intiyag kredi standartlarninda net gevseme (pozitif degerler) veya net siklasma (negatif degerler) ifade eden
bankalarin yUzde oranlarini géstermektedir. Buna gére, genel olarak 2013 yili son ceyreginden 2015 yili basina

kadar siki tutulan standartlar gectigimiz iki ceyrekte gevsemistir.

Banka Kredileri EQilim Anketi genel makroekonomik géstergelerin yarathigr beklentiler ile son derece
uyumludur. Anket sonuclar Grafik 1ll.1.1.2'de makroekonomik gdstergeleri temsilen dénem ortalamasindan
anndiriimis issizlik orani ile birlikte gdsteriimektedir. Buna gore issizligin arthgr yani bireylerin 6deme durumlarnin
kotUlestigi ve/veya kotllesmesinin beklendigi dénemlerde, érnegin 2014 yili ikinci ceyregini takiben bir il
boyunca, kredi standartlan sikilasmis, 2015 basinda gérildugu Uzere issizligin ortalama altina distigu dénemlerde

ise standartlar gevsemistir.

Kredi portfoyU riskliligini tfemsil etmek Uzere olusturulan endekslerin temsil gicunU dlgmek icin kredi
performansindaki gerceklesmelere bakilabilir. Bunun icin en elverisli arac kredilerin performansini verildikleri
dénemler ayrminda gosteren yaslandirma egrileridir.  Makroekonomik  gérGnimdeki  kdtUlesme  kredi
standartlarna ve genel kredi performansina ters yonde etki ederek yeni ve aktif krediler icin farkl sonuclar
dogurabilmektedir. Kétllesen gérinim ile birlikte sikilasan standartlarla daha ihtiyatl bir risk dagilimina (yUksek
BKN'li basvurular tercih edilerek) verilen yeni kredilerin daha dusuk TGA oranlar gostermesi beklenecektir. Aksine,
reel ekonomideki olasi bir negatif gelismenin daha o6nceki ddnemlerde verilmis olan tUm akfif kredilerin
performanslarini kott yonde etkilemesi ve TGA oranlarini artirmasi beklenir. Ayrica standartlarn sikilastiran bankalar
gecmiste verilmis kredilerin gerceklestirmek zorunda oldugu kosullara karsi daha az esnek davrandiklarn icin aktif

kredilerde gozlenen TGA oranlarinda ilave bir artisa sebebiyet verebilir. Dolayisiyla belirli bir dénemde verilmis olan

10 Banka Kredileri EGilim Anketi her takvim ¢eyreginin son ayinin ikinci haftasinda bankalardan gelen farkl kredi kalemlerindeki gelismeler ve
beklentileri bankalarn ilgili kredi tGrindeki piyasa payr ile agrliklandinimakta, ve sonuglar 4 hafta icinde TCMB tarafindan yayimlanmaktadir.
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kredilerin TGA performanslarini verildikleri dénemin standartlarn ve o ddnemi takip eden makroekonomik

gelismeler ile degerlendirmek dogru olacaktir.

Grafik 111.1.1.3

ihtiyac Kredisi TGA Orani Yaslandirma Analizi Buna goére 2013 yili son iki ceyreginde orfalamadan iyi
YUzde

seyreden makroekonomik gérGnumle birlikte verilen krediler ‘Esit

2013G3 2013G4 2014G1
2014G2 2014G3 2014G4

20151 Aralik Agirlikli" endeksinin isaret ettigi Uzere giderek daha ihtiyafli

kullandinlsa da gézlem sUresi itibari ile en riskli femsili gruba
kullandinimistir.  Buna ragmen, Grafik [lI.1.1.3'te yer alan
yaslandirma analizine goére, 2014 yilinn ik yansindaki
a0 makroekonomik goérinUmun ortalama civarinda seyretmesiyle
0s 2013 yilinda verilen yeni krediler 2014 yili c¢ikish diger akfif

00 kredilere gore daha iyi performans sergilemektedir.
c1 c2 c3 C4 c5 [¢f3} c7

2014 yilinin ilk yansinda kullandirlan krediler o dénemin
Kaynak: TCMB

Not: Yaslandirma Analizi her ceyrek verilen yeni kredilerin bir sonraki ceyrekten karoekonomik ge”§me|erinin eTkISI ||e OrfOlOmO blr TemS||I risk
itibaren temerrde dUsme oranlanni birikimli olarak gosterir.

seviyesine kullandinimistir. Fakat takip eden ceyreklerdeki sert

makroekonomik kétllesme bu kredilerin performanslarini kdts yénde etkilemistir. Ozellikle Anket serisinde genel

olarak gézlemlenen standart sikilasmasina istisna bir nokta olan 2014 yili ikinci ceyreginde verilen yeni kredilerin

fakip eden dénemlerdeki ekonomik gérGnum ile incelenen dénemin en yUksek oranlarinda TGA'ya dustUkleri

gorulmektedir.

2014 yil son iki ceyreginde kullandirilan krediler gbézlem suresinin en siki standartlarina tabi tutuldugundan
yeni verilen kredilerde kalite yUkselmistir. Her ne kadar kredilerin verildikleri dénem icin ekonomik gérGnum k&to
olsa da, takip eden dénemde ortalamaya ddénen rota ile krediler performanslarini destekleyici bir ortamda
gelistirmistir. Grafik I1l.1.1.3"te gérUlecedi Uzere 2014 UcUncU ve dordincU ¢eyrek yeni kredilerinin TGA oranlari yilin

ilk yarnisinda verilmis olan kredilere oranla daha dusuk gerceklesmistir.
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[11.2. Likidite Riski

TL  kaynaklarinin  6nemli bir bolumi ¢ekirdek
yikimlilUklerden olusan bankacilik sektérinde likidite riski
daha ¢ok YP mevduat disi fonlama tarafinda yogunlagsmaktadir.
Bu bakimdan, Fed'in faiz artnminin zamanlamasi ve hiz,
sektérl yakindan ilgilendirmeye devam etmektedir. Mevcut
durumda bankalarn YP likidite riskini yonetmekte basaril
olduklarn goérUimektedir. Bankalarnn yurt disi kaynak femininde

maliyetlerinin dUsUk seviyelerde devam ettigi gdrulmektedir.

Bankalar yabanci para ve toplam likidite karsilama
oranlarinda yasal rasyolan saglamaya devam etmektedir.
Bankalarnn bilancolarndaki yUksek kaliteli likit varlik stokunun 30
gUn sureli net nakit cikislarini ne dlctde karsilayacagini gésteren
likidite karslama oranlarn (LKO), kalkinma ve yatinm bankalar
haricindeki bankalar icin T Ocak 2015 tarihinden itibaren YP
ve toplam icin sirasiyla asgari yUzde 40 ve yUzde 60 olarak
uygulanmaktadir. Bankalarnn rezerv opsiyonu mekanizmasi
(ROM) kapsaminda tuttuklan déviz ve altin  rezervlerinin
ve zorunlu karsiliklarnin yani sira, son vyillarda bankalarin
bilancolan icinde agirigr azalsa da énemli bir yer tutmaya
devam eden menkul kiymetler portféyU, sektérin likidite riskini
sinilandirmaktadir.  Likidite karsilama oranini  tutturamayan
banka bulunmamaktadir (Grafik 111.2.1). Banka sayisi dagilimi
toplam likidite karslama oranina goére incelendiginde ise
yasal sinir ile sektér ortalamasinin arasinda kalan banka sayisi
ve dagiiminin daha dalgal bir seyir izledigi, sinira yakin banka
sayisinin &zelikle Hoziran ayr ve sonrasinda bir miktar arthdi
gorilmektedir (Grafik 111.2.2).

Mevduat disi kaynaklarin toplam yabanci kaynaklar
icindeki payi, 2014 yili sonundan itibaren dalgah ancak yatay
bir gelisim godstermistir. Mevduat disi kaynaklarin énemli bir
kismini olusturan yurt disindan temin edilen fonlarnn TL karsiigr kur
gelismelerine bagl olarak artabilmektedir. Ancak, ozellikle yurt
disi repo fonlamasindaki azalisin eftkisi ile yurt disi fonlarin toplam
yabanci kaynaklar icindeki payinda artis egilimi durmustur. Ayni
dénemde yurt icinden saglanan mevduat disi kaynaklarda
bankalara borclarin ve repo fonlamasinin katksi ile bir miktar
artis gbzlense de, yurt ici fonlarn toplam yabanci kaynaklar
icindeki payl dnemli bir degisim gostermemistir (Grafik 11.2.3).

Grafik 111.2.1
YP Likidite Karslama Orani Araliklanna Gére Banka
Sayilan'?2 (Adet)

=40-60 m60-80 =80-100 ~ 100-120 ~ 120-140 m140-160 m160-180

30

(1) Kalkinma ve yatinm bankalan harigtir.
(2) Konsolide olmayan raporlamalar kullanimigtir.
Kaynak: BDDK (Son Veri: 31.10.15)

Grafik 111.2.2
Toplam Likidite Karsiilama Orani Araliklanna Gére Banka
Sayilan'?2 (Adet)

=60-70 =70-80 =80-90  90-100 ~100-110 =110-120 m120-130

(1) Kalkinma ve yatim bankalan harictir.
(2) Konsolide olmayan raporiamalar kullanilmistir,
Kaynak: BDDK (Son Veri: 31.10.15)

Grafik 111.2.3

Mevduat Disi Kaynaklarin Yabanci Kaynaklara Orani
(YUzde)
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Grafik 111.2.4
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(1) Resmi mevduat harictir.

Kaynak: TCMB

Grafik 111.2.5
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Kaynak: BDDK (Son Veri: 30.10.15)

Grafik 111.2.6

Bankacilik SektérU Yurt Disi Borcunun BUyUmesi

(Yilik YOzde Artis)

ABD Dolari Karsilig
Kur ve Parite Etkisinden Arindiriimis?
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(1) 1) 2013 yil sonu kur ve parite degerlerine gére yeniden hesaplanmistr.

03.14

Kaynak: TCMB, MKK

Grafik 111.2.7
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Cekirdek yukimlilUklerin  payindaki disis egilimi
alinan tedbirler sonucunda iyilesmeye baslamistir. ik duyurusu
2014 yilinin Ekim ayinda yapilan, zorunlu karsiliklann TL olarak
futulan kismina cekirdek yUkUmIUlUkleri tesvik edecek sekilde
faiz 6denmesi uygulamasi, faiz oranlarinin kademeli olarak
artinimasina iliskin - kararlar ile devam efttiriimistir.  Ayrica,
cekirdek yUkUmIUlUkler disindaki yabanci para yukimlGlUklerin
vadesini uzatma amacl bir dizi zorunlu karsilik karar aciklanmis,
rezerv opsiyonu katsayilarinda (ROK) da buna paralel olarak
uyarlamalar yapilmigtir. TL maliyetleri azaltan ve mevduat
fonlamasini daha avantajlil hale getiren bu dUzenlemeler
Isiginda bankalarin mevduata ydnelimi artmakta, bu gelisme
ihmii kredi bUyUmesi ile birlikte kredinin mevduata oraninin
mevduat lehine iyilesmesine katki saglamaktadir (Grafik 111.2.4).
istikrarll fonlama kaynaklannin banka bilancolarndaki payinin
artmasi, finansal istikrar acisindan olumlu karsilanmaktadir.

TL kredideki ihmli seyir ve mudilerin yeniden TL mevduata
yoénelmeye baslamasi ile TL ve YP kredi/mevduat oranindaki
farkllasmanin kademeli olarak giderilecedi 6ngérUlmektedir
(Grafik 111.2.5).

Bankalann yurt disi finansman talebi ve dis finansmana
erisim kosullan likidite riskinin yonetimi agisindan 6nemini
korumaya devam etmektedir. 2015 yilinin ik dokuz ayinda
bankacilik sektérionUn yurt disi banka ve benzeri kuruluslara
olan borcunun ABD dolar karsiigi 2009 yiindan bu yana ilk kez
gerileme g&stermistir. S6z konusu kaynaklarin yillk bUyUmesi
2015 yilinin Ocak ayindan sonra artan ic ve dis belirsizlikler
sonucunda gerilemeye baslayarak Agustos ayinda negatif
bdlgeye dUsmuUstur. Kur ve parite etkisinden arnndinldiginda
ise dis bor¢c bUyUmesinin pozitif olmakla birlikte kayda deder
bir sekilde yavasladigr gdzlenmektedir (Grafik 111.2.6). TCMB'nin
cekirdek disi yOkUmIUlUklerde uzun vadeyi tesvik etmek adina
yaptigi dizenlemelerin de katkisiyla, 2015 yilinin ilk dokuz ayinda
bankalarin yurt disindan bir yila kadar vadeli borclanmalarini
belirgin bir sekilde azalthdl, orta ve uzun vadeli kaynaklarini ise
artirdigi gdézlenmistir (Grafik 111.2.7).
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Dis  borclanma tirleri  incelendiginde, bankalarin
sendikasyon ve diger kredi kullanimlarnda kisa vadeden
uzun vadeye gecis yaptigl, repo fonlamasini ise kisa vadelileri
yenilememe suretiyle daralthgr gorGimUstir. Daha uzun vadeli
olarak temin edilen sekuritizasyon kredisi kullanimlarinin devam
ettigi, menkul kiymet ihraclannda ise son aylarda gerileme
belirtileri oldugu gdzlenmektedir (Grafik 11.2.8). Sendikasyon
kredilerinde gérUlen kisa vadeden orta ve uzun vadeye geciste,
bankalarin vadesi dolan bir yil vadeli kredilerini agirlikl olarak 367
gun vadeli dilimlerle yenilemeleri etkili olmustur. Bununla birlikte
bazi bankalarn son aylarda 3 yil vadeli sendikasyon kredisi
temin ettigi de dikkat cekmektedir. 2015 yili icinde bankalarin
sendikasyon maliyetlerinde dénceki yila gére gerileme oldugu
izlenmistir (Grafik 111.2.9). Ayrnca diger kredi kullanimlarnnda
da yilin ik dokuz ayinda belirgin bir maliyet artisi olmadigi
gorllmustur. Bu cercevede, 2015 yilinda bankalann yurt disi
borclarnndaki azalisin borc veren yabanci finansal kuruluslarin risk
istahindaki azalistan daha ¢ok yurt ici bankalarin tercihlerinden

kaynaklandigi degerlendiriimektedir.

Fed'in muhtemel faiz artinmina iligkin belirsizliklerin
devam ettigi 2015 yiinda, TCMB uzun vadeli borgclanmayi tesvik
etmek amaciyla bankalarin mevduat disi YP yikumlilukleri
icin zorunlu karsilik oranlaninda kademeli olarak degisikliklere
gitmistir. Son olarak 29 Agustos 2015 tarihinde yapilan duyuruyla
mevduat/katilim fonu disi yeni YP yUkUmIGlUkler icin zorunlu
karsiik oranlarn 3 yildan kisa vadeli dilimler icin kayda deger
bir sekilde yUkseltilmistir (Tablo 1l1.2.1). S6z konusu dedisiklikle
birlikte bankalarn 3 yildan uzun vadeli cekirdek disi YP kaynak
kullanimlannda  artis  olabilecedi  degerlendirimektedir.
DUzenleme degisikligine dair ilk sinyallerinin verildigi 2014 vyili
Kasim ayinda yayimlanan Finansal Istikrar Raporu’ndan bu
yana bir yildan kisa vadeli ¢ekirdek digi yOkUmIUGIUklerin toplam
icindeki payi istikrarll bir sekilde gerileyerek 2015 yil EylGl ayinda
yUzde 30 olmustur. S&z konusu azalisin agirlikli olarak 1-3 yil vadeli
kaynaklarla ikame edildigi gorulirken, 3 yildan uzun vadelilerin
payl 5 puan artarak yUzde 43'e yuUkselmistir (Grafik 111.2.10).
Ayrica TUrkiye'de kurulmus bankalarin yurt disi subelerinin zorunlu
karsiiga tabi yOkimIUlUklerinin kapsami 2015 yili Mayis ayinda
yapllan duyuruyla genisletiimis; bdylece bankalarn yurt disi
subelerinin de borclanmalarinda uzun vadeyi tercih etmelerinin

saglanmasi amaglanmistir.

Grafik 111.2.8
2014 Yil Sonuna Gore Yurt Disi Borglanma Turleri Tutar
Degisimi (Eylul 2015 itibanyla, Milyar ABD dolan)
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Kaynak: TCMB, MKK

Grafik 111.2.9
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Kaynak: KAP
Tablo 111.2.1

Cekirdek Disi YP Kaynaklar icin Zorunlu Karsilik Oranlan
(YUrGUk Tarihleri itibanyla, Yizde)

24.05.13 13.02.15 13.03.15 09.10.15"

0-1vil 13 18 20 25
1-2vil 11 13 14 20
2-3vil 11 8 8 15
3-5vil 6 7 7 7
5+vil 6 6 6 5

(1) 29 Agustos 2015 tarihinden sonra olusacak yeni yOkUmlOlUklere 09 Ekim 2015

yUkUmMIOIUK tarihli dénemden itibaren uygulanacaktr.

Kaynak: TCMB

Grafik 111.2.10
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Grafik 111.2.11
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Kaynak: TCMB, MKK (Son Veri: 09.15)

Grafik 111.2.12
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Kaynak: TCMB, MKK (Son Veri: 09.15)

Grafik 111.2.13
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Grafik 11.2.14
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Bankacilik sektérinin yurt disi borclarnnin agirlikli ortalama
vadesi 2015 yill Subat ayindan itibaren yUkselmeye baslayarak
EylUl ayritibanyla 51 aya uzarken, toplam icinde kisa vadelilerin
payl yuzde 33'e gerilemistir. Kisa vadelilerin payindaki diUsuse
diger krediler, repo ve sendikasyon kredileri 5nculUk etmis; 2014
yili sonuna gore sd&z konusu yukumlUGlUkler icinde kisa vadelilerin
paylarinda sirastyla 11, 20 ve 72 puanlik azalis géruimustUr (Grafik
.2.11 ve ll.2.12). Diger kredilerin ortalama vadesi 52 aydan 54
aya, sendikasyon kredilerininise 13 aydan 15 aya uzamistir. Repo
fonlamasinin ortalama vadesi ise belirgin bir sekilde uzayarak 17
aydan 26 aya yUkselmistir.

Bankacilik sektéri tarafindan yurt disinda ihrag edilen
yabanci para cinsinden menkul kiymetlerin stok ortalama
vadelerinin ise 2014 yiinin Kasim ayindan sonra kisa vadeli
ihnraclann  azalmasina  bagl  olarak  uzamaya basladigi
gorilmektedir. 2015 yili EylUl ayi itibanyla yurt disinda ihrac
edilen YP menkul kiymetlerin ortalama vadesi 63 aydir. Séz
konusu menkul kiymetler icinde kisa vadelilerin payr orijinal
vadeye gbre yUzde 9,1, kalan vadeye gore ise yuzde 20,7
seviyesindedir. Bankalarin yurt disi YP ihraclarnnin ortalama
vadesi uzamasina karsin stok ihrag¢ tutarinin son aylarda azaldig
dikkat cekmektedir (Grafik 11.2.13).

Onimizdeki bir yillk donemde bankacilik sektdrinin
yaklasik 86 milyar ABD dolan dis bor¢ 6demesi bulunmakta
olup, 82 milyar dolarlik kismi YP cinsindendir (Grafik 111.2.14).
KUresel piyasalardaki gelismeler bankalan dis borclarni daha
uzun vadeli olarak yenilemelerine yonlendirebilecektir. Bununla
birlikte, bankalarnn cekirdek yOkimlUlUklerinin payi artarken, dis
borglarin 2014 yilinin Temmuz ayindan bu yana giderek daha
dUsUk oranlarda yenilendigi dikkat cekmektedir. 2015 yill Nisan
ayindan itibaren ise yenileme oraninin uzun stre sonra yUzde
100'Un altina geriledigi goérilmektedir (Grafik 111.2.12).

Bankalarnn dis borglanma gelisimi para cinslerine gore
incelendiginde, euro cinsi dis borglanmalarda 2015 yih Subat
ayindan itibaren nispi bir arhs oldugu goézlenmektedir. Euro
cinsi dis borclanmada sendikasyon, mevduat ve diger kredi
kullanimlanndaki artislarla birlikte 2015 yilinin ilk dokuz ayinda
canlanma olmustur. Bu ddénemde sektdrin euro cinsi kisa vadeli
borclanmasinda dusts, uzun vadelide ise artis gorolmustUr.
Ayrica sektoron yurt disi finansal kuruluslara, bUyUk  kismi
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sendikasyon-sekUritizasyon disi krediler ve mevduattan olusan
TL cinsinden sinirli bir miktar borcu bulunmaktadir. S&z konusu
borclanma tUrlerindeki azalisla birlikte yurt disindan TL cinsinden
saglanan kaynaklarda 2015 yilinda énemli bir gerileme olmustur
(Grafik 11.2.15). Fed'in faiz artinmini daha fazla &telememesi
durumunda faiz artinmlarnnin hizna ve buUyUklogine de
bagl olarak énimUizdeki dénemde bankalann yurt disindan
euro cinsi borclanma tercihlerinin devam edebilecegi
degerlendirimektedir. Avrupa Merkez Bankasi'nin (ECB)
yUrUtmekte oldugu parasal genisleme politikasi cercevesinde
euro cinsi dis borclanmanin ABD dolar cinsi borclanmalara
kiyasla seyri izlenmeye devam edecektir.

Bankalann likidite tamponlarn yeterli dizeydedir. Mevcut
durum incelendiginde, bankalarin secilmis YP likit aktifleri 2014
yill sonuna gére 6nemli bir degisim gostermeyerek 2015 yili EkKim
ay! ifibanyla 58 milyar ABD dolarn seviyesinde bulunmaktadir.
Sektérin nakit degerlerinde &nemli bir degisiklik olmazken,
kurdaki yUkselisin etkisiyle ROM kapsaminda tesis edilen ddviz
ve altin rezervlerinde dusUs, yurt disi bankalardaki serbest
varliklannda ise yUkselis gdzlenmistir. S&z konusu akfifler, bir
yll icinde vadesi dolacak YP dis borcun yaklasik yUzde 70'ini
karsilayacak seviyede bulunmaktadir (Grafik 111.2.16). Bu durum,
dis borc cevirme orani yuzde 30 seviyelerine kadar dUsse bile
bankalarnn kisa vadede yeterli likidite tamponlarnna sahip
oldugunu gostermektedir (Grafik lII.2.17). Ayrnca, bankalar YP dis
borclarnnin azalmasi durumunda, tutmalarn gereken YP zorunlu
karsiliklardan ilave YP nakit deger saglayabilecektir. Diger
taraftan, sektérin secilmis likit aktifler icine dahil ediimeyen
TL cinsi 69 milyar TL ve YP cinsi 9 milyar ABD dolan tutarinda
serbest kamu borclanma senedi portfoyUd bulunmaktadir. Yurt
ici - yurt disi repo islemleri ve teminatl olarak temin edilen kredi
kullanimlarinda olusabilecek dUsUs, sektdrin serbest menkul
kiymet portfdyUnde de artisa imkan saglayabilecektir.

TCMB, 18 Agustos 2015 tarihinde kUresel para politikalarinin
normallesmesinin dncesinde ve devam eden sUrecte yapillacak
degisikliklere iliskin yayimladigi yol haritasinda TL likidite yonetimi
cercevesi ve sadelesme adimlar ile doviz likiditesi ve finansal
istikran destekleyici dnlemlere iliskin aciklamalarda bulunmustur.
Doviz likiditesi dnlemleri kapsaminda, 29 Agustos 2015 tarihinde
yapllan duyuru ile bankalarin TCMB nezdindeki doéviz ve
efektif piyasalarnda islem yapma limitleri yozde 130 oraninda
arttinlarak 50 milyar ABD dolarina yUkselfilmistir (Grafik 11.2.18).

Grafik 111.2.15
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Grafik 111.2.16
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Kaynak: TCMB, MKK (Son Veri: 10.15)

Grafik 111.2.17
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(1)Secilmis YP Likit varliklar: Nakit+Yurt disi bankalar (serbest)+ROM yoluyla tutulan
zorunlu karsilklar.

Likidite Infiyact: Kalan vadesi 1 il olan YP dis borg x (1 - dis borg yenileme orani).
Likidite Fazlasi/Agigi: YP Likit Akfifler - Likidite Ihfiyaci

Mevcut Likidite ve Likidite ihtiyaci: 10.15 itibanyla meveut olan.

Kaynak: TCMB, MKK

Grafik 111.2.18
ROM Rezervleri ile Déviz Depo Imkani
(Milyar ABD Dolan)

Déviz Depo Imkani
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Kaynak: TCMB (Son Veri: 06.1

Finansal Istikrar Raporu - Kasim 2015

45



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Grafik 111.2.19
ROM Rezervleri ve Déviz Depo imkaniile 1 Yil icinde
Vadesi Gelecek YP Dis Borg (Milyar ABD Dolan)
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Kaynak: TCMB, MKK (Son Veri: 10.15)

Grafik 111.2.20

Yurt ici TL Menkul Kiymet ihrag Gelismeleri
(Stok, Milyar TL, Gun)

Tutar
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Kaynak: MKK (Son Veri: 30.09.15)

Grafik 111.2.21
Bankacilik Sektéry TL ihraglanni Elinde Bulunduranlann
Dagilimi (Yuzde Pay)

10.15 Yabanci

Yerli Bankacilik
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Kaynak: MKK

Grafik 111.2.22
ikincil Piyasa Menkul Kiymet ihraclan Gunltk Ortalama
Hacimlerinin' Stok Menkul Kiymet ihraglanna Oraninin
Gelisimi (Yozde)

0,50

DiBS Ozel Sektor

1212
03.13
06.13
09.13
1213
03.14
06.14
09.14
12.14
03.15
06.15
09.15

(1) BIST Kesin Alim Sahim Pazan Ozel Sekisr Menkul Kiymet ihraglan
Kesikli gizgiler serilerin dogrusal egilimini géstermektedir.
Kaynak: TCMB, BIST, MKK (Son Veri: 30.09.15)
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Bu duUzenleme ile bankalara tahsis edilen depo limitleri ile ROM
kapsaminda TCMB'de bulundurulan dbdviz ve altin varliklarinin
toplami bankalarin gelecek bir yildaki yurt disi bor¢ ddemelerinin
famamini karsilayacak seviyeye ulasmistir (Grafik 111.2.19).

Bankacilik sektori tarafindan yurt igcinde ihra¢ edilen

menkul kiymetlerin stok tutar ve ortalama vade gelisimi
incelendiginde, 2014 yih Kasim ayindan sonra yurt ici tahvil
piyasasindaki ihraglarda azalma gorilmektedir. Bu donemde
bankalarin yeni inrac ettikleri tahvillerin ayni dénemde vadesi
dolanlara gére daha kisa vadeli olmasi nedeniyle yurt ici menkul
kiymet ihraclannin ortalama vadesi de kisalmistir. 2015 yili Mayis
ayindan sonra ise stok ihrac futarindaki gerileme yavaslamis ve

ihnrac vadeleri bir miktar toparlanmistir (Grafik 111.2.20).

Bankacilik sektérinUn yurticiinraclarnina cogunlukla yurtici
yerlesik fon kuruluslar ve gercek kisiler yatinm yapmaktadir. 2015
yili Ekim ayi itibanyla yatinmer dagilimi yurt ici tahvil piyasasinda
daralmanin yasandigi 2014 yili Kasim ayi ile karsilastinldiginda
yerli gercek Kkisilerin payr yaklasik ayni seviyede kalirken,
yabanci yatinmcilarnn ve yurt ici yerlesik bankalarn payindan
yurt ici yerlesik fon kuruluslarinin payina bir miktar gecis oldugu
gorUimektedir. Bankacilk sektérontn yurt ici  ihraclannda
yabanci yatinmcilann  payinin olduk¢a sinirli oldugu  dikkat
cekmektedir (Grafik 111.2.21).

Bu dogrultuda 2012 yili sonundan itibaren DIBS ve &zel
sektdr menkul kiymetlerinin ikincil piyasalarnnin derinligi azalmigtir
(Grafik 11.2.22).
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Kutu

2.1 Baglantilllik Agisindan Bankacilik Sistemindeki Sistemik Risk

2008 yilinda kuresel finansal piyasalar etkisi alfina alan kriz, merkez bankalannin finansal istikrara verdigi

onemin artmasini beraberinde getirmistir. Finansal istikrarin bileseni olarak, finansal piyasalardaki bir sokun sisteme
bulasma etkisini incelemek icin ag analizi calismasi yapilmaktadir. Ag analizi kullanilarak yapilan son dénemdeki
akademik calismalar, bankalararasi baglantililik ve sistemik riski degerlendirmek amaciyla kullanimaktadir. Ayrica,
Polonya, Hindistan, Brezilya, Tanzanya, Portekiz, ingiltere ve ABD gibi gelismis ve gelismekte olan Glkelerin finansal
istikrar raporlarinda ag analizine dayanan ayrintili calismalar yapiimaktadir. Ek olarak, Uluslararasi Para Fonu (IMF)
tarafindan hazirlanan Global Finansal istikrar Raporu’nda da kiresel bankacilik sistemindeki dnemli Ulkelerden
olusan kUresel bankacilik ag analizi yer aimaktadir. Bu kutuda, ag analizi ve tanimlayici istatistikler kullanilarak, Tork

bankacilik sisteminin baglantiliigr incelenmis, sistemik riske iliskin degerlendirmelerde bulunulmustur.

Bankacilik sistemindeki bir veya daha fazla bankanin yUkUmlGlUklerini yerine getirememesi halinde
sistemde s6z konusu bankalar ile dogrudan veya dolayl olarak iliski icerisinde olan diger bankalarin ne élctde
etkilenebileceklerini tespit edebilmek icin bankalararasi borc iliskilerine dair veri setine ihtiyac duyulmaktadir. Bu
kutuda, TCMB bankalararasi borg verisi kullanilarak yurt icinde faaliyet gdsteren bankalann ikili borg iliskilerinin
zaman icindeki gelisimi incelenmektedir. 2002-2015 tarihleri arasinda faaliyette bulunan toplam é1 bankanin kredi,
mevduat, repo ve ters repo islemlerinden dogan borc iliskisi her ay icin ayr ayr olusturulan aglar Gzerinden

incelenmis, ag analizi ydntemleriyle elde edilen dlcUtler aylik zaman serisi olarak tespit edilmistir.

Bankalararasi toplam borc 2002'deki 4,1 milyar TL seviyesinden 2015’de 52 milyar TL'ye cikmistir (Grafik
[11.2.1.1). Yillk yUzde degisimlere bakildiginda 2007-2008 kriz déneminde bankalararasi borclardaki azalma dikkat
cekmektedir (Grafik 11.2.1.2).

Grafik 111.2.1.1 Grafik 111.2.1.2

Bankalararasi Borg! Bankalararasi Borcun Yillik BOyUmesi
Milyar TL

2 2 9 3 g g 9 g g = s S o= = 5 5
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(1) 3 aylik hareketli ortalama ile hesaplanmustir.

Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB

Ag analizinde her bir nokta digum olarak ifade edlilirken, duogumleri birlestiren yollar aynt ya da bag olarak
tanimlanmaktadir. Baglarn olusturdugu kime ise ag olarak tanimlanir. Bu kutu itibarnyla, 61 bankadan olusan her
bir katilimci bir dGgim iken, katiimcilarin birbirlerine olan bor¢ alacak iliskileri de ayntlan olusturmaktadir. Allen ve
Gale (2000) butinlesme ve baglantiliik kavramlarini piyasada ortaya cikabilecek bir sokun bulasma etkisini
gostermek icin kullanmustir. BUtUnlesik piyasa, her bir bankanin diger bUtin bankalarla borc alacak iligkisinin
oldugu sistemi ifade eder. Piyasadaki bUtunlesme derecesi arttikca herhangi bir sokun yayllma etkisi artarken etki

derecesi azalmaktadir.
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Matematiksel olarak ifade etmek gerekirse, bir agdaki dGgUmlerin sayisi n ve agi olusturan ayritlarin sayisi |
iken, agdaki ayritlarn sayisinin agdaki azami ayrit sayisina orani baglantiliik, C, olarak tanimlanmaktadir.

1
C_n*(n—l)

C=1 durumu butinlesmis ve tam baglantil aglarn ifade eder. 61 bankanin birbirleriyle olan borc alacak
iliskileri bir matris ile gdsterildiginde, aj elemani i bankasindan j bankasina bag olmasi durumda 1, olmamasi
durumunda 0 degerini almisken, butinlesme endeksi asagidaki formUl ile hesaplanmaktadir:

ZiZj ajj

C@= -1

Baglantiliik ve bUtUnlesme endeksi degerlerinin zaman icinde degdisimini gdsteren Grafik 111.2.1.3, 2007-2008
krizinde azalmasina ragmen sonrasinda bu iki dlcimin de zamanla arthgini ifade etmekfedir. Bu da,

bankalararasi piyasanin zamanla daha baglantil hale geldigini gdéstermektedir.

Grafik 111.2.1.3
Bankalararasi Baglantililik
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Kaynak: TCMB

Merkezilik dlcUmleri ag calismalarnnda katiimcilarin énem siralamasini géstermek icin kullanilmaktadir. Kutu
kapsaminda Turk bankacilik sistemi icin derece, gic, arasindalik ve 6zvektdr merkezilik dlcUmleri hesaplanmis ve

s6z konusu dlcUtlerde benzer bankalarin 6ne cikhigr fespit edilmistir.

Upper (2010) yazin taramasinda anlafilan pek ¢ok makale bir sokun bankalararasi piyasada yaylma
efkisinin s6z konusu piyasanin foplam bankacllik sistemi icindeki payinin yUksek olmasi ve yUkUmlGlUklerin bir
teminat karsiig olmamasi hallerinde énemli hale geldigini vurgulamaktadir. Bu dogrultuda, bankalararasi borg
alacak iliskilerinin foplam bankacilik akfifleri icindeki payinin zaman icindeki degisiminin 0,9 ile 2,9 arasinda

dalgalanan nispeten kUgUk degerler aldigi tespit edilmistir (Grafik 11.2.1.4).
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Grafik 111.2.1.4
Bankalararasi Kredilerin Bankacilik Sistemindeki Toplam Aktiflere Orani’
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(1) 3 aylik hareketli ortalama ile hesaplanmistir.
Kaynak: TCMB
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Sonuc olarak, bankalararasi ikili borg iliskilerinin miktar olarak artmasina ragmen yizde 3 seviyesinin altinda

bulunmasi bankacilik sisteminin geneliicin “bulasma kanalindan” riskin sinirh oldugu seklinde degerlendiriimektedir.

Ote yandan, ag andlizi ile elde edilen bulgular, bankalararasi baglantiiigin bankacilik sektérinin biyimesi ile

dogru orantill olarak zaman icerisinde arttigini ancak finansal piyasalara iliskin yapilan benzer ag calismalarina

gore dUsuk seviyelerde oldugunu gdéstermektedir.

[11.3. Faiz ve Kur Riski

Gelismis Ulke para politikalanndaki normallesme

sirecinin sermaye akimlan Uzerindeki olasi olumsuz

etkileri 6nomizdeki dénemde bankacilik sisteminin maruz
kalabilecegi faiz riskinin yakindan takibini gerekli kilmaktadir.
Faiz riski, bankacilik sektérinUn aktif ve pasifleri arasindaki vade
uyumsuzlugundan kaynaklanan yeniden fiyatlama ve menkul
kiymetler portféyundeki yeniden degerleme kanallar Uzerinden

ortaya cikan etkiler cercevesinde incelenmistir.!!

Bankalarin TL akilif ve pasifleri arasindaki vade
vyumsuzlugunda son Rapor donemine gore sinirh bir iyilesme
gergeklesmistir. S6z konusu iyilesme agirlikli olarak aktif vadesinin
kisalmasindan kaynaklanmistir  (Grafik 111.3.1). 2013 yili sonrasi
dénemde aktifin vadesi dar bir aralkta dalgalanmaktadir.
Faize duyarl toplam aktiflerin yaklasik yarisini olusturan kredilerin
vadesinin kisalma yonUnde hareketlenmesi ve MDC'lerin payinin

azaliyor olmasi, bu dénemde aktif vadesi gelisimi bakimindan éne

" Bu boélimde kafiim bankalar ¢alismaya dahil edilmemistir. Vade olarak yeniden
fiyatlamaya kalan sUreler dikkate alinmistir. Analizde, faize duyarl bilango ici aktif ve
pasif kalemler ile tUrev finansal araglar kullaniimistir.
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Grafik 111.3.1
Bankalarn TL Aktif-Pasif Vade Gelisimi
(Faize Duyarl Kalemler Toplami, 3 Aylik Hareketli Ortalama, Ay)
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Kaynak: TCMB

Grafik 111.3.2
Sabit Faizli TL Kredi ve MDC'nin Payi' ve Vadesi
(3 Aylik Hareketli Ortalama, YUzde, Ay)
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(1) Toplam faize duyarl akfifler icindeki paylarini géstermektedir.
Kaynak: TCMB
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Grafik 111.3.3

Degisken Faizli TL Aktifin ve MDC'nin Payi’
(3 Aylik Hareketli Ortalama, YUzde)
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(1) Toplam faize duyarh akfifler icindeki paylarini géstermektedir.
Kaynak: TCMB
Grafik 111.3.4
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(1) Bankalar mevduat ve kiymetii maden depo hesaplari hari¢ tutulmustur.

(2) Katiim bankalan harigtir.
Kaynak: TCMB, BDDK (Son Veri: 09.15)

Grdfik 111.3.5

Bankalarnn YP Akfif-Pasif Vade Gelisimi
(3 Aylik Hareketli Ortalama, Ay)
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Grafik 111.3.6

YP Degisken Faizli Aktif ve Pasifin YP Faize Duyarli Aktif ve

Pasif Icindeki Paylan (3 Aylik Hareketli Ortalama, Yozde)
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cikmaktadir. TL sabit faizli kredi vadesinin asagiyonlu hareketinde
bireysel kredilerin vadelerine yonelik alinan makroihtiyati
tedbirler efkili
cUzdaninin (MDC) toplam aktif icindeki payinin azalmasinin iki

olmustur. Diger taraffan menkul degerler
yonlU etkisi olmustur. Uzun vadeli sabit faizli MDC'lerin payinin
azaliyor olmasi ortalama vadeyi olumiu ydnde etkilerken, kisa
vadeli degisken faizli MDC'lerin payindaki gerileme ortalama
vadeyi olumsuz etkilemistir. Yiin UcUNncU ceyreginde sabit faizli
kredilerin ortalama vadesinin kisalmaya ve kredilere gére
ortalama vadesi daha uzun olan sabit faizli MDC portféyUinin
payinin gerilemeye devam etmesi, TL degisken faizli aktif payinin
dUsmesinden kaynakli faiz riski artisini sinilandirmistir (Grafik 111.3.2

ve lll.3.3).

Diger yandan, sabit faizli pasifler arasinda yer alan
mevduatin vadesindeki sinir dUsUs pasiflerin vade gelisimine
olumsuz etkide bulunmustur. TL mevduatin dnemli bdIiMU 1-3
ay arasli vadede yogunlasmaya devam etmekte, daha uzun
vadelilerin toplam icindeki payinda azals gdzlenmektedir
(Grafik 111.3.4).

Bankalarin YP hem aktiif hem de pasiflerinin vadeleri
vzamigtir. Son alfi aylk dénemde YP tarafta akfiflerin vadesi
pasiflerin ortalama vadesine kiyasla bir miktar daha hizl artmistir
(Grafik111.3.5). YP akfiflerin vadesindeki uzama, hem sabit hem de
degisken faizli aktiflerin vadesinin uzamasindan kaynaklanirken,
pasif tarafta degisken faizli pasiflerin vadesindeki kisalma sabit
faizli pasiflerin vadesindeki artisi sinilandirmistir. Ayrica, pasif
tarafta degisken faizli YP pasiflerin payinin seviye olarak dusuk
olsa da son donemde artis kaydetmesi pasif vadesindeki artis
sinirlayici bir etkide bulunmustur (Grafik 111.3.6).

Yeniden fiyatlamaya konu ve faize duyarh TL pozisyonda
son Rapor donemine gore sinirh bir iyilesme oldugu, YP
pozisyonda ise 6nemli bir degisikligin oimadigi gorilmektedir.
TL tarafta, bir aya kadar ve bir-U¢ ay arasi vade araligindaki
iyilesme, TL acik pozisyonun azalmasindaki temel etken olarak
karsimiza cikmaktadir (Grafik 111.3.7). YP tarafta ise bir-G¢ ay arasi
vadedeki iyilesme, 6-12 ay arasi vade dilimindeki kotUlesme ile

dengelenmigtir (Grafik 111.3.8).
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Grafik 111.3.7
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(1) Analizde, faize duyarli bilanco ici akfif ve pasif kalemler ile trev finansal
. . araglar kullanimigtr.
kayiplar gdstermektedir. omnalc 1M
Bir yil sirecek faiz soku altinda, bankacilik sisteminin faiz
riskine olan duyarlihginin bir yila kadar olan vadede sinirl oldugu
. o . Grafik 111.3.8
ve ozkaynaklarin faiz orani soklar sonucunda olusabilecek YP AKfif-Pasif Pozisyonu / Toplam Pasif

(Faize Duyarli YP Aktif — Pasif Kalemler fark, YUzde)

kayiplara karsi gi¢li bir dizeyde oldugu degerlendiriimektedir.

incelenen dénemde TL faiz sokunun YP faiz sokuna gére nispeten j: e o
daha fazla kayip olusturdugu, TL faiz sokunun 6zkaynaklarin ;0
yUzde 1,9'u, YP faiz sokuna bagl kayiplann 6zkaynaklarin yizde s I
0,7’'si dolayinda gerceklestigi gériimektedir. S6z konusu etkideki j:
farkllasmanin yaklasik yarsi TL ve YP cinsi faize duyarl aktif ve 60
pasiflere uygulanan faiz soklarinin farkl olmasindan, kalan kismi oy 2 x © 2 2
ise faize duyarl acik pozisyonlardaki mutlak bUyUklik farkindan Q,{]‘;g‘i‘fj‘]ﬁ,’"’jﬁ,‘jg,ﬁ;v""' Slonco'c aifvapet ke v fans
kaynaklanmaktadir. 2014 yilsonuna gére TL faiz sokuna bagl e
kayiplann ézkaynaga oraniyizde 0,1 dUzeyinde azalirken, YP faiz _
sokuna bagl kayiplar yiozde 0,1 dizeyinde artmistir. Dolayisiyla, g;g}l’"ﬁg{zwku Sonrasi Kayip/Gzkaynak!
soklarn 6zkaynak Uzerinde toplam eftkisi sinirh dUzeyde kalmis ve . Toplam T e
2014 yili sonuna goére dnemli bir degisim gdstermemistir (Grafik 40 40
13.9). . /\/\/ .

Bankacllk sektéronde menkul degerlerin toplam aktifler 1§ 1:
icerisindeki payinda yasanan azals devam etmektedir. 2: ZZ
Menkul degerler portfoyunin Ucte birinden fazlasini olusturan S8 0§ % &5 & 3 |
YP varlklarn toplam menkul degerler icerisindeki payi ise L%;%?EE{ESE@E;”%!?znirlicsir;ﬁﬁ‘;%?rTLvemmeomnbmm
2013 yilindan ifibaren belirgin olarak artmistir (Grafik 111.3.10).

Grafik 111.3.10

Banka bilancolarinin dnemli bir kismini olusturan menkul deger

Menkul Degerler Portfoyd
(YUzde)

portfdyunin yardan fazlasinin sabit faizli menkul degerlerden

Aktif igerisinde menkul degerlerin payi
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Grafik 111.3.11
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Grafik 111.3.12
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Faiz riski analizi, bankalann sabit faizli TL ve YP menkul
kiymetlerinden, piyasa faizi ve bugunkl degder verilerine
ulasilabilen Hazine bono ve tahvilleri, yabanci devlet tahvilleri
ve Ozel sektdr tahvilleri Uzerinde uygulanmistir. Bu menkul kiymet
alt kimesi tutar bazinda bankalarn sabit faizli TL ve YP menkul

kiymetlerinin yUzde 99'unu kapsamaktadir.

Bankacilk  sektérinin menkul deger portfoyi
Uzerinden karsilasabilecegi faiz soklarindan énemli derecede
etkilenmeyecegi ve sektérin mevcut sermaye stokunun faiz
soku sonrasi olusacak kayiplan karsilayabilecek seviyede
oldugu duisinilmektedir. TL faiz oranlarinda karsilasilabilecek
1000 baz puana kadar bir faiz soku sektér sermaye yeterlilik
orani (SYR) Uzerinde 105 baz puana kadar, YP faiz oranlarinda
karsilasilabilecek 500 baz puana kadar bir faiz soku ise sektor
SYR'si Uzerinde 96 baz puana kadar olumsuz bir etkide
bulunmaktadir. Yeniden fiyatlama bdluminde degerlendirilen
500 baz puanlk TL ile 250 baz puanlk YP faiz soku birlikte
uygulandiginda ise sektér SYR'sinde 113 baz puanlik bir azalma

gorulmektedir (Grafik 111.3.12).

Bankalann kur hareketleri nedeniyle dogrudan kur riskine

maruz kalmadiklan goérilmektedir. Bankacilk sektérinde,
bilanco ici YP aktif ve pasiflerin payl 2012 yilindan itibaren
belirgin bir artis egilimine girmis olup pasif kalemlerdeki YP payi
akftif kalemlerdekine gére daha yUksektir (Grafik 111.3.13). Bilanco
ici YP pozisyonu aktif ve pasifteki hareketlere istinaden dalgal
bir seyir izlemektedir. Ote yandan, bankalann bilanco ici acik
pozisyonlarinin arthgr dénemde bilanco disi fazla pozisyonlar
da artmakta bdylece net acik pozisyonunun dengeli bir seyir
izledigi gorUimektedir (Grafik 11.3.14). Acik pozisyon zararinin
6zkaynaktan dogrudan indiriimesi ve sabit risk agirlikli aktifler
varsayimlarn altinda, déviz kurundaki yukar yénli hareketlerin
SYR’ye efkisiincelendiginde, ddviz kurundaki yUzde 100’e kadar
bir artis, net acik pozisyon kanall Uzerinden SYR'de kademeli
olarak 19 baz puan gibi oldukca sinir dizeyde bir azalisa yol

acacagi anlasiimaktadir.
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lI.4. Sermaye Yeterliligi ve Karllik

Bankacilik sektérinin 12 ay birikimli net kar tutan 2015
yili EylUl ayinda &énceki yilin ayni ayina gére bir miktar artigla
24,7 milyar TL seviyesine yUkselmistir (Grafik 11l.4.1). Net kardaki
yUkseliste, kredilerden alinan faiz gelirlerinin efkisiyle artan net
faiz geliri belirleyici olmustur. Net faiz gelirindeki artisa ragmen
ozel karsilik giderindeki artis ile faiz disi gelir-gider pozisyonundaki
bozulma, net kér artisini bir miktar sinirlandirmistir (Grafik 111.4.2).
Genel karsiliklarin yukselmesi ve Ucret ve komisyon iadelerinin
muhasebelestirildigi gecmis yillar gelirine ait dUzeltme hesabl,
faiz digi gelir-gider dengesizliginin artmasinda efkili olmustur.

Sermaye piyasasi ve kambiyo islemleri  kér/zarar
toplami 2013 yilinda pozitif iken 2014 yilindan bu yana negatif
bolgede gerceklesmektedir. Bu gelismede genel olarak 2014
yilindan sonra artis goésteren sermaye piyasasi islem zarar etkili
olmustur. 2015 yil Mayis ayindan sonra bankalarin, para takasi
faizindeki artis nedeniyle dnceki ddénemlerin aksine para takasi
islemlerinden kér yazamamalarnin da etkisiyle sermaye ve

kambiyo islem zararn yUkselmistir (Grafik 111.4.3).

Son doénemde TGA oranlarnndaki artis, bankalarin
karliliklarna olumsuz yansimaktadir. Ancak kér/zarar tablosuna
yansiflan  &zel karsilik giderinin - ortalama  kredilere  orani
yaklasik yatay seyretmekte olup, son dénemde bir miktar
azalis goéstermistir. Bu gelismede kur etkisi nedeniyle ortalama
kredilerdeki artisla birlikte bankalarn  &zel karsiik  ayirma
oranlarini bir miktar azaltmalar etkili olmustur. Bankacilik sektord,
ortalamada tahsili gecikmis alacaklar icin yizde 74 oraninda
karsilk ayirmaktadir. Ancak, kredi kullandirmlarn karsiiginda
alinan teminatlar, dikkate alinma orani ile degerlendirildiginde
bankalarin ortalamada yuzde 100’ Un Uzerinde karsilik ayirmakta
olduklar dikkat cekmektedir. Bankalarnn dUzelfilmis karsilik
oranlarinda son dénemlerde gdzlenen azalma nedeniyle TGA
arfislarnin kérilga daha az yansidigr degerlendiriimektedir
(Grafik 111.4.4).

2014 yilinin ikinci yansindan ifibaren bir yillk sUrede
bankacilk sektéronin 12 aylik birkimli net kan artis egilimi
gosterirken, kur eftkisiyle aktif karliigl, degerleme artiglarinin
etkisiyle ise 6zkaynak karliigl yatay seyretmisti. Ancak son
dénemde karliigin dismesi ve kur kaynakli akfif bGyUmesinin
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Grafik 111.4.3
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Grafik 111.4.5
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Grafik 111.4.6
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devam etmesi karllik goéstergelerinin yeniden asagi yoénlu
hareket etmesine neden olmustur (Grafik Ill.4.5). Kredi-mevduat
faiz farklanndaki yUkselisin net faiz marjina aktif-pasif durasyon
farki nedeniyle zamanla yansimasi ve faiz disi gelir gider
dengesini bozan bir defalik etkilerin ortadan kalkmasiyla karlilik
oranlarinin dnumuzdeki dénemde artis egilimine girebilecegdi
degerlendirimektedir.

Bankacilik sektérGnUin SYR'si 2015 yili EylUl ayinda yUzde
14,7'ye, ana sermaye orani ise yUzde 12,3’e gerilemistir. Ayni
dénemde gecen yilsonuna gbre yasal dzkaynak yuzde 7.9,
risk agirlikli kalemler toplami ise yUzde 20 artmistir (Grafik 111.4.6).
Risk agirlikli kalemler toplaminin yaklasik yUzde 20'ini olusturan
krediriskine esas tutar kur eftkileriyle gecen yilsonuna gore yuzde
19.7; artan kur ve faiz oynakligi nedeniyle piyasa riskine esas
futar ise yUzde 43,4 yUkselmistir. SYR'si yUzde 14'0n altinda olan
banka sayisi 2013 yilindan itibaren kademeli sekilde artarken,
bu artis 2015 yill EylOl ayi itibarnyla daha belirgin olmustur (Grafik
ll.4.7). Ote yandan, bankacilik sektérinde 2014 yilbasindan beri
hesaplanan cekirdek sermaye orani EylUl 2015 itibaryla yuzde
12,3 ile yasal asgari oranin oldukca Uzerinde gerceklesmistir
(Grafik 111.4.6).

Kaldirag etkisiyle bankalarin maruz kalmalarn muhtemel
risklere karsi yeterli sermaye bulundurmalarini  saglamak
amaclyla getirilen ve Eylul 2015'te yUzde 7,5 olarak gerceklesen
bankaclilik sektdérd kaldirag orani, asgari oran olarak belirlenen
yUzde 3'0n oldukca Uzerinde olup, istikrarli bir seyir izlemektedir.
Ayrica kaldiragc orani yuzde 3'Un altinda olan herhangi bir
banka bulunmamaktadir (Grafik 111.4.6).

Bankacilk sektdérnUn risk  gdstergelerinin - gelisimi
incelendiginde, &nceki Rapor ddnemine gdre aktif kalitesi,
karllk ve sermaye yeterliliginin olumsuz ydnde bir miktar
degismis olmasina karsin, kur ve faize duyarlilikta iyilesme oldugu,
likiditede ise dnemli bir degisim gerceklesmedigi gérGimektedir
(Grafik 11.4.8).
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Kutu
111.4.1

Sermaye Yeterlilik Orani — Kredi Biiylimesi — Aktif Karlilig iliskisi

Sermaye yeterliligine ydnelik dizenlemeler, sermaye diUzeyinin bankalarnn kredi arzina yoénelik kararlar
Uzerindeki dnemini artirmaktadir. Ornegdin, sermaye yeterlilidi, (dUzenlemeyle belirlenmis) asgari dizeye yaklasan
bankalar kredi bUyUmesini sinilamak ve/veya sermaye arfirmina gitmek durumundadir. Bankalarin sermayelerini
istedikleri dUzeyde tutabilmeleri icin ise karlliklarinin makul bir oranda olmasi gerekmektedir. Dolayisiyla, sermaye
yeterliligi ve karlilik bankalarin ekonominin ihtiya¢c duydugu fonlarn saglayabilme kapasitesi Uzerinde tayin edici bir

rol oynamaktadir.

Bu kutuda, TUrkiye'de bankacilik sisteminin son dénemde sermaye yeterliligi ve kérliik orani acisindan
geldigi noktanin kredi bUyUmesi Uzerine ne dlcude bir kisit olusturabilecedi incelenmektedir. Bunun igin, sermaye
yeterlilik orani (SYR), aktif karliigl ve kredi bUyUmesi degiskenleri belli varsayimlar altinda matematiksel iliskiler

olarak ifade edilmistir.

Son vyillarda, bankacilik sistemimizin SYR'si kredilerdeki hizl bUyUmeye bagl olarak azalma egilimi
sergilemistir. Birkac yil dncesine kadar oldukca yuUksek seviyede seyreden aktif kérlilik oranlar (AKO) da son yillarda
azalma edilimi sergilemistir (Grafik 1I1.4.1.1 ve [1.4.1.2). Ote yandan, son ddnemdeki ortalamalar itibanyla
bankacilik sistemimizin gerek sermaye yeterliligi gerekse karllik yéninden akran Ulkelere kiyasla makul bir noktada

oldugu goérulmektedir.

Grafik 111.4.1.1 Grafik 111.4.1.2

Aktif Karlilik Orani — Sermaye Yeterlilik Orani Kredi BUyUme Hizi — Sermaye Yeterlilik Orani
Yillik, YUzde

Akif Karlilik Orani = Sermaye Yeterlilik Rasyosu (Sag E.) ————— Kredi Biiyime Hiz:

Sermaye Yeterlilik Rasyosu (Sa E.)

Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB

Sermaye, Karlilik ve Kredi Biyiimesi Arasindaki iliski
SYR, yasal 6zkaynaklann (OZK) risk agirlikli aktiflere (RAA) orani olarak tanimlanmaktadir:

(1) SYR, = OZK./RAA,
RAA buUyUk olctUde kredilerden olusmaktadir. Dolayisiyla, tarihsel verilerin de teyit etfigi Uzere RAA'nIN
bUyUme hizinin kredi bUyUme hizina (KBH) esit oldugunu varsaymak yaniltici olmayacaktir:
(2) RAA; = (1 +KBH,) * RAA
OZK her dénem yalnizca dagitimayan karlar ile takviye edildigi ve aktif karliik oraninin (AKO) pozitif oldugu
(bankanin kar ettigi) varsayimi altinda yasal 6zkaynaklar dinamigini asagidaki denklem ile ifade etmek
mMUmMkUNdur:

(3) 0ZK¢y; = OZK, + AKO, * TOA, * DKO,
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Dagitimayan karlar, AKO ile toplam aktiflerin (TOA) carpimindan olusan toplam karin, dagitiimayan kar

oranini femsil eden parametre (DKO) ile carpilmasiyla elde edilmistir.

SYR'nin tanmi (1) ile RAA dinamik denklemi (2) kullanildiginda ve TOA'nin RAA'ya oraninin zaman
icerisinde degismedigi varsayilldiginda (TOAi/RAA=p > 1) yasal dzkaynaklar dinamigini gdsteren (3) no’lu denklem
SYR dinamigini gésterecek bicimde asagidaki gibi ifade edilebilir:

_ pAKO(+DKO, 1
(4) SYReyq = (1+KBHy) +(1+KBHt)SYRt

Denklem, aktif karlilik orani, kér dagifim orani ve kredi bUyUme hizinin istikrarll bir patikaya sahip oldugu
takdirde SYR'nin de istikrarli bir seyir izleyecegini ima etmektedir. Degiskenlerin zaman boyutunu ortadan
kaldirmak suretiyle degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskileriyle gosterilebilir:

(5) SYR = p * DKO * AKO * gz

Esitlige godre, belirli bir SYR (KBH) degeri igin bu degerle tutarll AKO ve KBH (SYR) degerleri bulunabilir.
Degiskenler Arasindaki iliskilerin Grafiksel Gésterimi

Grafik 111.4.1.3, farkl akfif karllik oranlari icin birbiriyle tutarll SYR ve kredi bUyUme hizi degerlerini birlestiren
egrileri géstermektedir. Dikkate alinan akfif karlilik oranlan 2011 yili Ocak ayindan itibaren bankacilik sektérionde
gbzlenen minimum -ve ayni zamanda mevcut (yuzde 1,15), ortalama (yUzde 1,66) ve maksimum (yUzde 2,36)
degerleridir. Yatay cizgiler ise mevcut SYR (yUzde 14,7) dizeyi ile yasal olarak belilenmis oranlar (ylzde 12 ve
yUzde 8) gbstermektedir.

Grafik 111.4.1.3
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Not: Dagitimayan kér orani yizde 85, toplam akdiflerin risk agirlikli aktiflere orani yizde 120 olarak varsayilmistir.

Grafik 11.4.1.3'te gorUldUgU Uzere tarihsel minimum deger olan yUzde 1,15 aktif karliigr allinda mevcut
SYR'nin korunmasi icin kredi bUyUme hizi yaklasik yUzde 8 olmalidir. YUzde 8'in Uzerindeki kredi bUyUme hizlar
mevcut akfif karlihlginda SYR'yi asagi cekecektir. Nitekim, yUuzde 10’'luk bir kredi bUyUme hizinda SYR'nin denge
degeri yUzde 12 seviyesine, yUzde 15'lik bir kredi bUyUme hizinda ise denge SYR yasal minimum seviye olan yUzde

8 seviyesine gerileyecektir.

Bankacilik sektort aktif karligr daha yUksek degerler aldigi takdirde ayni SYR degerleri korunarak daha
yUksek kredi bUyUme oranlarn desteklenebilecektir. Sektérin aktif karliigr 2011 sonrasi gdzlenen degerler
dUzeyinde seyrederse yUzde 14,7, yizde 12 ve yUzde 8 SYR degerlerinin korunabilmesi icin kredi bUyUme hizlar
siraslyla yuzde 10, yUzde 14 ve yUzde 21 olmalidir. Diger taraftan sektor karliigr analiz dénemi icin en yUksek seviye
olan yUzde 2,36'ya ulasirsa ayni denge SYR'ler icin desteklenebilecek azami kredi blyUme hizlan sirasiyla yizde

16, yUzde 20 ve yUzde 30 seviyelerine ¢cikacaktir.
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Ote yandan analizlerde sabit olarak alinan kar daditim oranlan da denge SYR-kredi bUyUme hizi degerleri
Uzerinde dogrudan efkilidir. Karin daha az bir kismi dagitiilmak suretiyle belirli bir SYR icin daha yUksek bir kredi

bUyUme hizina ulasimasi mUimkUindur.

Denge analizlerine ek olarak, bankalarnn mevcut sermaye yeterlilik seviyesinden baslamak Uzere, farkl
bUyUme hizlarina gére ne kadarlik bir sirede yasal SYR oranlarinin altina dustUkleri incelenmistir. Aktif karligr icin

yukardaki analize benzer sekilde 3 farkl deger dikkate alinmigtir.

Analizlere gore, bankacilik sektéri mevcut aktif karlilik seviyesi ve yUzde 20 Uzeri bir kredi bUyUme oraniyla
operasyonlarina devam ederse SYR'nin iki yil sonra yUzde 12 seviyesine gerileyecegdi tahmin ediimektedir. Eger
kredi bUyUme hizi yUzde 15 civannda gerceklesirse SYR'nin yUzde 12'ye gerilemesi dort yil alacaktir. Onceki
bdlimde belirtildigi Uzere bu karllik seviyesinde yUzde 10 civar bir kredi bUyUme hizi SYR'yi yUzde 12 seviyesinde
sabit tutacak, yizde 10'un altindaki kredi bUyUme hizlar ise SYR'yi mevcut seviyesinin Uzerine cikaracaktir (Grafik
[1.4.1.4).

Grafik 111.4.1.4
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Diger taraftan, bankaclilik sektérG aktif karlilik seviyesi yUkselmesi durumunda ayni kredi bUyUme hizlarinda
SYR'nin yasal sinirlara inmesi ya daha fazla zaman alacak ya dailgili kredi bUyUme hizlarinda SYR baslangica gére
daha yUksek bir degerde dengeye ulasacaktr (Grafik lIl.4.1.5 ve 111.4.1.6).

Grafik 111.4.1.5 Grdfik 111.4.1.6
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Ozetle, karllk seviyesi, sermaye dizeyi ve kredi bUyime hizi arasinda iliskiler belirli varsayimlar altinda

matematiksel denklemler olarak ifade edilmistir. S6z konusu denklemler Uzerinden yapilan analizler, bankacilik
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sistemimizin aktif karlliginin uzun dénem ortalamasinin 2011 yili sonrasinda hesaplanan ortalama  degerler
civarinda olmasi durumunda, sisteminin @ makul seviyelerde bir kredi bUyUmesini desteklemekte zorluk
cekmeyecegine isaret etmektedir. Aktif karllik oranlannin  bulundugu duzeyden tarihsel ortalamalarina
yakinsamasinin ne kadar strecegdini kesin olarak éngdérmek mUumkin olmamakla birlikte, analizler, halihazirdaki
SYR dUzeyinin, bankalarin mevcut kredi hizlanni kisa sure icinde degdistirmesini gerekfirmeyecek kadar yUksek

olduguna isaret etmektedir.
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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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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

Finansal Istikrar Raporu - Kasim 2015

65



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

66

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.

Kaynakca

Artan, S. (2008). TUrkiye'de enflasyon, enflasyon belirsizligi ve
bUyUme. Uluslararasi iktisadi ve idari incelemeler Dergisi, 1(1),
113-138.

Bharath, S. T., Dahiya, S., Saunders, A., & Srinivasan, A. (2009).
Lending relationships and loan confract terms. Review of
Financial Studies, 24(4), 1141-1203.

Bond, S., & Meghir, C. (1994). Dynamic investment models and
the firm's financial policy. The Review of Economic Studies,
61(2), 197-222.

Finansal Istikrar Raporu - Kasim 2015



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Brown, J. R., Fazzari, S. M., & Petersen, B. C. (2009). Financing
innovation and growth: Cash flow, external equity, and the
1990s R&D boom. The Journal of Finance, 64(1), 151-185.

GUnay, H., & Kiling, M. (2011). Credit market imperfections and
business cycle asymmetries in Turkey. TCMB Calisma Teblidi,
(11), 7.

Modigliani, F., & Miller, M. H. (1958). The cost of capital, cor-
poration finance and the theory of investment. The American
Economic Review, 261-297.

Oliner, S. D., & Rudebusch, G. D. (1992). Sources of the financ-
ing hierarchy for business investment. The Review of Economics
and Statistics, 643-654.

Finansal Istikrar Raporu - Kasim 2015 67



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

68

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.

Finansal Istikrar Raporu - Kasim 2015 73



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

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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milyon g&zlem kullaniimistir.  Ayrica zorunlu karsilik oranlar, .
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. . . . . . 2

ise TCMB web sitesinden, ECB ve Fed efektif faiz oranlar ise .
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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.,
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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.
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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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