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Onsdz

Finansal istikrar Raporu'nun son sayisindan bu yana yurt ici ve kiresel piyasalar oynak
seyrini sirdirmUstir. Son yillarda alinan makroihtiyati &nlemlerin katkisiyla kiresel soklarin yurt
ici ekonomi Uzerindeki etkisi sinirl kalmis ve finansal sistemimiz aracilik faaliyetini saglikl bir
sekilde devam ettirmistir,. TCMB bu dénemde, enflasyon gérinimuine karsi siki, doviz
likiditesinde dengeleyici ve finansal istikrarn destekleyici durusuyla ekonomimizin soklara karsi

dayanikiiigina katkida bulunmustur.

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

olmasini dilerim.
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TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Genel Degerlendirme

Kiresel bUyUmeye dair asagi yonlu riskler nedeniyle finans piyasalanndaki oynakliklar
devam etmektedir. ABD Merkez Bankasi’'nin faiz artinm sUreci, Cin ekonomisindeki
yavaslamaya iliskin endiseler ve emtia fiyatlarinda olusan asagi yonlU egilim, gelismekte olan
Ulkeler Uzerinde 6zellikle yilin UcUncU ceyreginde dnemli dlcUde etki yapmistir. Bu dénemde,
gelismekte olan Ulkelere ydnelik portfdy hareketleri zayif ve dalgall bir seyir iziemistir.

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

Yiin UcUncU c¢eyreginden itibaren artan i¢c ve dis belirsizlikler nedeniyle kredilerin
bUyUme hizinda ilave bir yavaslama oldugu dikkat cekmektedir. Kredilerdeki yavasiamanin
ic ve dis belirsizliklerin kademeli olarak azalmasi sonucunda gecici olabilecedi
degerlendirimektedir.

Hanehalkinin  borclulugu makul ve surdUrUlebilir dUzeylerde seyretmektedir. Kur
oynakliginin arttigi ve faiz oranlarinin yukar yoénlU seyrettigi bu dénemde, hanehalkinin ddviz
cinsinden ve degisken faiz orani ile bor¢clanmasini dnleyen duzenlemelerin faydalar
gorGimuUstur. Reel sektdr firmalannin borclulugu doéviz kuru gelismelerinden sinirll oranda
etkilenmistir. Firmalar yabanci para acik pozisyona sahip olmakla birlikte kisa vadeli
pozisyonun fazla veriyor olmasi, yabanci para kredilerin uzun vadeli olmasi ve dnemli bir
kisminin sinirll sayida ve gerek dogal gerekse finansal koruma ydntemleriyle kur riski
ydnetiminde gdre daha basarili olan bUyUk él¢cekli firmalar tarafindan kullanimasi, déviz kuru
kaynakli riskleri azaltan faktérler olarak dne ¢ikmaktadir.

Bankalann akfif kalitesinde 6nemli bir dedisiklik gdrilmemektedir. Takipteki alacak
orani yatay seyretmekle birlikte, dzellikle teminatsiz bireysel krediler ve KOBI kredilerinin
oranlarinda bir miktar artis dikkat ¢cekmektedir. Yabanci para firma kredilerinde tahsili
gecikmis alacak orani dUsuUk seyrini korumaktadir. Bankalarin sermaye yeterlilik oranlar bir
miktar azalmakla birlikte sektérion 6zkaynaklan beklenmeyen zararlan karsilayabilecek
gUctedir.

KUresel risk istahinin dalgall seyretfigi bu ddénemde bankalann yurt disi kaynak
temininde ilave bir maliyet baskisi hissetmedigi gdrUlmektedir. Bankalann yurt disi
borclanmalarinda sinirlt bir dUsts gorGlUrken, bu gelismenin bUyUk &lcUde yurt ici bankalarin
tercihlerinden kaynaklandigi degerlendirimektedir. Son Rapor tarihinden bu yana, TUrkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan TOrk lirasi cinsinden zorunlu karsiliklara
cekirdek yUkUmlUlUkleri tesvik edecek sekilde 6denmekte olan faiz oraninin artinimasinin yani
sira bankalarin cekirdek disi yabanci para yukimlUlUklerinin vadesini uzatma amaciyla ilave

onlemler alinmistir. Bu &nlemler, bankalarnn kisa vadeli dis borclarnin azalmasina ve
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TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

kredi/mevduat oraninin iyilesmesine katki saglamistir. Ayrica, TCMB'nin doéviz likiditesi
onlemleriyle, bankalarin TCMB nezdindeki doviz ve efektif piyasalannda islem yapma limitleri
artinimis, bdylece bankalara tahsis edilen depo limitleri ile Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi
kapsaminda TCMB’de bulundurulan déviz ve altin varliklarinin foplaminin bankalarin gelecek
bir yildaki dis borc 6demelerinin tamamini karsilayacak seviyeye ulasmasi saglanmistir.

Bu degerlendirmeler cercevesinde, Ulkemizde finansal istikrara iliskin gelismelerin
sematik yansimasina asadidaki makro gdsterimde yer veriimistir. Buna goére son alti aylik
sUrecte, kUresel piyasalar ve yurt ici ekonomideki gelismelerin finansal istikrar Uzerinde
belirleyici oldugu gériimektedir.

KUresel para politikalarna dair belirsizlikler ve kUresel blyUmeye dair endiseler
nedeniyle finans piyasalarindaki oynakliklarin yasandigi bu ortamda, TCMB tarafindan
kamuoyuyla paylasilan “Kdresel Para Politikalarinin Normallesme SUrecinde Yol Haritas!”
kapsaminda alinan ve alinmasi dngdrilen adimlar kiresel oynakliklara karsi ekonominin
dayanikliigin arirmaktadir. Onimizdeki dénemde gerekli gériimesi halinde TCMB, Torkiye
Cumhuriyeti Haozine MUstesarlidi tarafindan ihra¢ edilen Eurotahvillerin teminata kabulindeki
oranlar kademeli olarak artirabilecekfir.

Finansal istikrarin Makro Gésterimi'?

Kiresel Ekonomi

Bankacilik Kiresel Piyasalar

Yurt igi Ekonomi

Firmalar Yurt igi Piyasalar

Kamu Kesimi Odemeler Dengesi

12-08

03-15

09-15

(1) Merkeze yakinlasma, ilgili sektériin finansal istikrara yaptigi katkinin olumlu yonde arttigini ifade etmektedir. Analiz
her bir alt sektoriin kendi iginde tarihsel olarak karsilastiriimasina yoneliktir. Sektérler arasi karsilastirma, yalnizca
merkeze gére bulunulan konumda meydana gelen degisimin yonii gergevesinde yapilabilir.

(2) Finansal istikrarin makro gésteriminde kullanilan metodoloji icin bkz. Finansal istikrar Raporu 13 (Kasim 2011) - Ozel
Konu 1V.10.

°
N
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TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Grafik 1.1.1

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

—— Tahvil Piyasalan Hisse Senadi Piyasalan

Kaynak: EPFR

|. Makroekonomik Gorunum

Finansal piyasalardaki oynakliklar devam ederken gelismekte
olan Ulkelere ydnelik portféy hareketleri ve risk géstergeleri dalgali bir
seyir izlemektedir. Gelismekte olan Ulkelere y&nelik risk algisinin
degismesinde, Cin ekonomisine iliskin endiseler, emtia fiyatlarndaki
asagi yonlu egilim ve ABD’nin para politikasina iliskin belirsizlikler etkili
olmustur. Gelismekte olan Ulkelerde dis soklara karsi dayanikliigi

artirici yénde alinmakta olan énlemler &nem arz etmektedir.

TUrkiye ekonomisine dair aciklanan 6ncU veriler yilin ikinci
yanisinda yurt ici talebin ihmli bir seyir izledigine, net dis talebin ise bir
miktar gUclendigine isaret etmektedir. TUketici enflasyonu, artan gida
fiyatlan ve ddéviz kuru gelismeleri nedeniyle yilin ikinci yansinda bir
miktar yUkselmistir. Kdresel para politikalarina iliskin  belirsizlikler ve
Ozellikle gelismekte olan Ulkelerdeki yavas bUyUme egilimi kUresel risk
istahini portféy yatinmlari acisindan olumsuz etkilemistir. Buna karsilik,
Tdrkiye'de yerlesik bankalarin yurt disi borclanmalarini daha makul ve
surddrUlebilir dUzeylerde devam ettirdikleri ve bazi borclanma
tdrlerinde maliyetlerin gecen seneye gére daha dusik gerceklestigi
gbzlenmektedir. Diger taraftan, yurt disindaki gelismelerle ilintili
belirsizliklerin ne zaman ve nasil sonuclanacagini &ngérmek mimkin
goérinmemektedir. Bu nedenle, asin borclanmaya ydénelik alinan
makroihtiyati politika Onlemleriyle dengelenme sUrecinin
desteklenmesi makro finansal dengesizliklerin  makul seviyelerde
tutulmasi acisindan  énemli olmustur. Bu baglamda, c¢ekirdek
yUkUmIUlUkleri destekleyen ve dis borclanmada uzun vadeleri tesvik

eden uygulamalarin sonuc vermeye basladigi gérilmektedir.

I.1. Uluslararasi Gelismeler

Gelismekte olan Ulke piyasalarindan poriféy cinsi yatinm
cikiglannin yihin ikinci yansinda hizlandigi ve finansal gdéstergelerin
dalgall bir seyir izledigi goézlenmektedir. Ozellikle, hisse senedi
piyasasindan cikislar dikkat cekmektedir (Grafik 1.1.1). Bu surecte,
gelismekte olan Ulkelerin risk primlerinde de arts gdzlenmistir. Diger
taraftan, sermaye hareketlerine bagll olarak séz konusu Ulkelerin
ddviz kurlarn ve hisse senedi piyasalarn hizla deger kaybederek kiresel

krizden bu yana en dUsUk seviyelere gerilemistir (Grafik 1.1.2). Kredi ve

Finansal istikrar Raporu - Kasim 2015
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Grafik 1.1.2
Gelismekte Olan Ulkelerde CDS ve JP Morgan Déviz Kuru
Endeksi

Geligmekte Olan Ulkelerde CDS”
Segimis Geligmekte Olan Ukelerde CDS™
JP Morgan GOU Kur Endaksi (sa§ eksen)

—~
A
300 - e

240 "R
60
180
40
120
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* Gelismekte olan Ulkeler arasinda Brezilya, Gek Cum., Endonezya, G. Afrika,
Kolombiya, Macaristan, Polonya, Romanya, i ve Turkiye yer almaktadr.

** Gelismekte olan Ulkeler ortalamasi hesaplanirken Brezilya, Endonezya ve
G.Alfrika CDS primleri kullanimisti.

Kaynak: Bloomberg

Grafik 1.1.3

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

Brezilya —— Hindistan Endonezya

18 Rusya Guney Afiika Torkiye

Kaynak: Bloomberg

Grafik .1.4
ABD'de Issizlik ve Enflasyon Oranlan’
(Yillik, Yozde)
Issizlik Orani Enflasyon Orani (Sag Eksen)
12 5
10 4
3
8
2
6
1
4
0
2 1
0 2

(1) Kisisel Toketim Harcamalan Endeksi Uzerinden hesaplanmsti.
Kaynak: Bloomberg

Grafik 1.1.5

Fed Kurul Uyeleri ve Piyasa Faiz Tahminleri!
(Yuzde)

45 —— Fed Kurul Uyeleri ——Piyasa

05 2015 2016 2017 2018  Uzun Donem

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

kur riski primlerindeki artis, gelismekte olan Ulkelerin tahvil faizlerine de
arhis olarak yansimistir (Grafik 1.1.3). Yakin dénemde risk istahindaki
yUkselis ile birlikte faiz, kur, hisse fiyatlarn ve kredi temerrUt takasi (CDS)
gostergeleri bir miktar toparlansa da  kiresel piyasalara iliskin

belirsizlikler Snemini korumaktadir.

Gelismekte olan ilkelere yonelik risk algisinin seyrinde ¢
ana gelisme rol oynamisgtir. Basta Cin olmak Uzere gelismekte olan
Ulke ekonomilerindeki bUyUmeye iliskin endiseler ve emtia fiyatlarinda
olusan asagi yonlU egdilim ile ABD'nin para politikasi ve bu politikaya
iliskin iletisim stratejisinden kaynaklanan belirsizlikler, gelismekte olan

Ulkelerin makro finansal gérunUmlerini etkilemektedir.

ABD’'nin para politikasina iliskin beklentiler kiresel finansal
piyasalar Uzerinde etkili olmaya devam etmektedir. ABD'de
ekonomik toparlanma sUrmektedir. Bunun sonucu olarak istihdam
piyasasi iyilesme gdstermekte ve issizlik orani, kriz dncesi seviyelere
yaklasmaktadir. Diger yandan yar zamanl calisan sayisi, halen kriz
oncesi seviyelerin UstUnde olup, Ucretler henlz enflasyon Uzerinde
yukarn yonlo  bir baski  olusturmamaktadir  (Grafik 1.1.4). Emtfia
fiyatlannin  dusUk seviyede seyri ve ABD dolarnin gU¢IU seyrini
korumasi, enflasyonun bir sire daha hedeflerin altinda kalacagina
isaret etmektedir. Bu gelismeler, ABD Merkez Bankasi'nin (Fed) faiz
arfinm hizinin olduk¢ca yavas olabilecegine isaret etmektedir. Nitekim
Fed Kurul Uyeleri, EylUl ayi toplantisinda Haziran ayi toplantisina gére
faiz tahminlerini asagdr yonli guncellemistir. Faiz artirmina iliskin piyasa
ile Fed Kurul Uyeleri’'nin beklentilerindeki farkllasmanin sirmesi, kisa
vadede finansal piyasalarin verilere ve Fed’in ilefisimine duyarliiginin

devam edebilecegine isaret etmektedir (Grafik 1.1.5).

Cin ekonomisindeki yavaslamanin ve izlenen politikalann,
diger gelismekte olan Ulkeler Uzerinde onemli etkileri olabilecektir.
Cin, yatinma dayall bUyUme modelinden tUketime dayal bliylUme
modeline dogru bir degisim yasamaktadir. Ulkede, finansal sektér ile
firmalann yUksek borcluluk seviyesi ve buUylUyen golge bankacilik
sektéri kaynaklh kinlganliklar bulunmaktadir. Piyasa bazll finansal
sisteme gecme egdilimi ve mevcut kirlganliklan azaltma ¢abalari, Cin

ekonomisinin seyrine dair risk olusturmaktadir.

[ ]
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TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Grafik 1.1.6 i Cin ekonomisindeki yavaslama, emtia fiyatlanndaki asagi

Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde BUyUme Oranlan!

(Yilik, YOzde) . . o . . . . . .
Ginve Hindistn Hark Geltgmekia Olan Ukelr yonlu hareketi kuvvetlendirmektedir. Daha 6nce arz yonlG etkiler

G e ) nedeniyle gerceklesen emtia fiyatlanndaki dislGs egilimi, Cin'deki
zayiflayan talebin de etkisiyle basta enerji ve metal fiyatlannda
olmak Uzere derinlesmistir (Grafik 1.1.6 ve Grafik [.1.7). Emfia
fiyatlanndaki asadr yoénlU egilim, emtia ithalatcisi Ulkelerin  girdi

maliyetlerini  azaltmakta ve dolayisiyla enflasyonist  baskilar

L R L R )

sinrlandirmaktadir. Diger taraftan emtia fiyatlanndaki disis emtia

(1) Toplulastirma yapilrken lkelerin kiresel GSYIH igindeki paylan kullanimistir. ihrOCOTQlSI Ulkelerin kamu mOIiyeIerini olumsuz eTkiIemekTe ve

Kaynak: Bloomberg, TCMB

bUyUme goérlnUmunU zayiflatmaktadir. Aynca Cin'in para biriminin

Grafik 1.1.7
Emfia Fiyatian < e S . S s . .
(Endeks, ABD dolan) deger kaybinin 6nUmUzdeki dénemde de surmesi, diger Ulkelerin
——— S&P Matal Endeksi —— Brent Patrol (saj eksen)
530 0 rekabet glcunu sinirlandirabilecektir. Cin ekonomisinden

kaynaklanan bu endiseler, kiresel piyasalardaki oynakligi besleyen

bir diger faktér olarak én plana ¢ikmaktadir.

A L "W
B W 'wl‘ “‘:,; “
330 ! L' W A o[
200 W ? Gelismekte olan uUlkelerin digssal soklara karsi dayanikhihgi
250 Lo
oS CELELgEstrazues artinci yonde adim atmaya devam etmesi 6nem arz etmektedir.
Kaynak: Bloomberg KUresel krizden bu yana, gelismekte olan Ulkelerde banka disi kesimin
Grafik 1.8 yabanci para birimi cinsinden kredi kullanimi, artis egilimindedir
Gelismekte Olan Ulkelerde Toplam Krediler . . .
(eSS (Grafik 1.1.8 ve 1.1.9). Dolayisiyla ABD dolarnin guclenmesi firmalarn
=2008 w2015
20 bilancolarini olumsuz etkileme potansiyeli tasimaktadir. Boyle bir

konjonkturde, dis kosullarda ortaya cikabilecek ilave bir sikilasmaya

karsi dayaniklihg artinct  tedbirlere  devam  ediimesi  6nem

tasimaktadir.

o g
o | —
wacaristan |
e [
Turkiye ‘
Rusya -
Glney Afrika -
Hindistan [
Endonezy [
wexsika [

Kaynak: BIS

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

=2008 w2015

30
25
20
15
10
s I
0

Kaynak: BIS

Mekslka
Rusya
Torklye
Polanya
Brezilya
Endonezya
Guney Afrika

°
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TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

m Uluslararasi Finansal Dizenleme ve Reform Calismalan

Kiresel finansal krizden bu yana kirlganlkiarin  gideriimesi ve finansal kuruluslarin

saglamlastinimasi amaciyla kiresel finansal sistem icin genis bir reform gindemi olusturulmustur.
Bu reform gindeminin 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 sonlandirimasi, tUrev piyasalarn daha guvenli hale
gefirimesi ve gdélge bankacilktan kaynakl risklerin - azaltimasi reform gindeminin  femel
unsurlandir. Reform gUndeminin  tamamlanmasinda énemli asamalar kaydediimis ve baz
alanlarda uygulamaya gecilmistir. Reform calismalarinda Turkiye'nin donem baskanhgini yaphigi
G20 énculiginde Basel Bankacilk Denetim Otoritesi (BCBS) ve Finansal istikrar Kurulu (FSB)

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

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

e Ortaya cikan yeni risklerin ve kirlganliklarin tespit edilmesi
Basel Komite Calismalarn

2008 yilindan bu yana uluslararasi bankacilik dizenleme standartlarinin gbclendirilmesi
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 arfinimistir. Zarar karslama kapasitesi en yUksek olan cekirdek sermaye orani
yUzde 2'den yUzde 4,5'e cikanlmistir. Sermaye cercevesi makroihtiyati unsurlar ile desteklenmistir.
Bu kapsamda yUzde 2,5 oraninda sermaye koruma tamponu getiriimistir. Hizli kredi bUyUmesinin
gdzlendigi dénemlerde sermayenin gUglendiriimesi ve donguselligin azaltimasi amaciyla yizde 0
ile 2,5 arasinda déngusel sermaye tamponu tanimlanmistir. Finansal baglantiliiktan kaynakl
sistemik riskin gézetilmesi amaciyla kiresel sistemik 6neme sahip bankalar icin yizde 1 ile 3,5
arasinda ilave sermaye yUkUmlOlogu getiriimistir. Ayrica, “bUyUk krediler” tanimi sikilastinlarak
bankanin tek bir karsi tarafa verdigi kredi ana sermayesinin yuzde 25'i ile sinirlandinimistir. KUresel
sistemik dneme sahip bankalarn 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 hesaplamalar gézden gecirilmistir. Bankacilik
sektoru kaldiracini azaltmak, risk bazli sermaye oranlarini desteklemek ve model riski ile SlcUm
hatalanni azaltmak amaciyla kaldirac orani getirilmistir. Kaldira¢c orani risk bazl 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 getiriimistir. Bu kapsamda likidite karslama orani ve net istikrarl fonlama orani
gelistiriimistir. Likidite karsilama orani ile bankalann 30 gunlik net nakit cikislarnini karsilayacak
dUzeyde yUksek kaliteli likit varlik bulundurmasi, net istikrarll fonlama orani ile bankalarin uzun
vadeli varliklarinin uzun vadeli yOkUmlUlUklerle fonlanmasi ve istikrarll bir yapiya sahip cekirdek

fonlamanin foplam fonlama icerisindeki payinin artinlmasi 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 gdézden gecirilmistir.

Reformlarn  zamaninda, tam ve tutarll uygulanmasinin  tesvik edilmesi amaciyla
DUzenlemelere Uyumun Degerlendiriimesi Programi olusturulmustur. Bu program ile BCBS Basel il
standartlarinin  uygulanmasini izlemektedir. Bugine kadar 22 Ulkenin degerlendirme raporu

yayimlanmustir.

Onimizdeki dénemde BCBS, risk adrlikli  varlklarin - hesaplanmasinda  basitlik,
karsilastirlabilirlik ve riske duyarliigin saglanmasi icin calisacaktir. Bu amacla kredi riski, piyasa riski
ve operasyonel risk icin standart yaklasimlar gdézden gecirimektedir. icsel modellerin kullanimi
gbzden gecirilecektir. icsel model kullaniminin belirli riskleri ve portféyleri kapsayacak sekilde
sinilandirimasi, icsel modellerde kullanilan parametrelere sinirlama getirilmesi veya icsel model
ile hesaplanan sermaye duUzeyine, standart yaklasim bazl sermaye tabani belilenmesi soz
konusu olacaktir. Kaldirac orani ile sermaye tabaninin kalibrasyonu tamamlanacaktir. Basit, seffaf
ve karsilastinlabilir menkul kiymetlestirmeler icin sermaye hesaplamalarn  farklilastinlacaktir.
Bankacilik hesaplarindaki faiz orani riski gdzden gecirimektedir. BCBS, devam eden reform
calsmalarini 2016 yilsonunda famamlamay planlanmaktadir. Ayrica Komite, merkezi ydnetim
riski ve politika secenekleri gbzden gecirmek Uzere bir ¢calisma baslatmistir. Bu konuya iliskin

polifika énerilerinin 2016 yllsonunda goruse aciimasi beklenmektedir.
FSB Calismalari

Reform calismalarinda &nemli asama kaydedilmis olmakla birlikte, baz alanlarda
gecikmeler mevcuttur. Tezg@hustU tirev piyasalar reformunda en fazla ilerleme veri depolama
kuruluslarina raporlama ve merkezi takasa tabi olmayan islemler icin sermaye dUzenlemelerinde
gorulmektedir. Diger yandan, bircok Ulkede merkezi takasa tabi olmayan furev UrUnler igin
teminat gereklilikleri cercevesi bulunmamakta ya da bu konudaki dizenlemeler henlz tam
olarak uygulanmamaktadir. Sinir &tesi sorunlarn ¢6zomune iliskin cok az gelisme gorilmektedir.
Ulkelerin birbirlerinin dUzenlemelerini tanimalar, veri depolama kuruluslarina raporlama ve

verilerin otforiteler ile paylasimi dGnUndeki engellerin kaldinimasi gerekmektedir.

Batmasina izin verilemeyecek kadar bUyUk probleminin sonlandirnimasi amaciyla
bankalara iliskin duzenlemeler tamamlanmistir. Bu cercevede, kuresel sistemik dnemli bankalarin
tutmak zorunda olacaklar toplam zarar karsilama kapasitesine yénelik dizenleme FSB tarafindan
yayimlanmistir (Bakiniz Kutu 1V.1.1). Batmasina izin verilemeyecek kadar bUyuk banka disi
kuruluslar icin de calismalar yUrUtUimektedir. Bu kapsamda, Uluslararasi Sigorta Denetcileri Birligi
(IAIS) tarafindan kuresel sistemik dnemli sigorta kuruluslan icin ilave zarar karslama kapasitesi
dizenlemesi yaymlanmistir.  Ayrica, portfdy ydnetim sirketlerinde piyasa likiditesinden
kaynaklanabilecek risklerin finansal istikrara olasi etkileri Uzerinde calisimaktadir. Son olarak,
merkezi karsl taraflann (CCP) finansal sistemde rolU artmistir. Bu bakimdan, CCP'lerin saglamligr,
kurtarilabilirligi ve c6zUmlenebilirigi konusunda yUrUttlen calismalar, CCP yapisinin batmasina izin

verilemeyecek kadar bUyUk sorununa dénismemesi acisindan énem arz etmektedir.

Piyasa bazli finansmanin artan dnemi, bu sektérin riskler ve kinlganliklar acisindan takibini

gerekli kimaktadir. Piyasa likiditesi ve portfoy yonetim sirketlerinin faaliyetleri konusunda FSB,
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fonlann stres testi uygulamalarinin dnemine dikkat cekmektedir. 2016 yiinda FSB, olasi yapisal

kirlganliklar ve politika énlemleri Uzerinde calisacaktir.

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

nasil gelistirilebilecedi gibi konularn kapsamaktadir.

Karaparanin aklanmasi ve terdrizmin finansmani riski ile mUsteriyi tanimada gerekli 6zenin
gosterilmesine liskin kurallardan dolayl azalan muhabir bankacilik faaliyetleri de kimi Ulkelerde
yerel bankalarin ve ekonominin, kiresel ekonomiye erisimini sinlandirmaktadir. Bu nedenle, FSB
ve DUnya Bankasi 6ncUliginde kurulan gdrev gucU, konuya iliskin bir eylem planini devreye

sokmustur.

Son olarak, iklim degisikliginin finansal sekiérde meydana getirebilecegdi riskler ile ilgili
calismalar yuritilmektedir. iklim degisikliginin finansal sektorU fiziki risk (sel, firina gibi afetlerin
artistyla sigortacilik maliyetlerinde artig), yUkimloluk riski (iklim degisikliginden kaynakli tazminat
talepleri) ve donUsUm riski  (dUsUk-karbon ekonomisine gecis) Uzerinden etkilemesi

beklenmektedir.
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.2. Yurt ici Gelismeler

%E?;é'gn'fomndenY.u.ksoyomeyeKommr 2015 yiinin ikinci geyreginde iktisadi faaliyet istikrarh
12 MmO Tale o GoviBiyime biyime egilimini devam ettirmistir. Bu dénemde ekonomik
1: bUyUmeye temel katki nihai yurt ici talepten gelirken net
i.N N - ihracatin  katkisi negatif gerceklesmistir (Grafik 1.2.1). Ote
: B I i i I _ : yandan, guncel veriler yiin ikinci yarnsinda net dis talebin
Z H t |:| e bUyUmeye katkisinin artacagini, yurt ici talebin ise daha ilimli bir

seyir izleyecegini gdstermektedir. Yiin ik ceyredinde istihdam

06.13
09.13
12.13
03.14
06.14
09.14
12.14

03.15

r)
=
©
3

arfist  gUclU  seyretmis, ancak ikinci ceyrekte yavasiama

Kaynak: TCMB, TUIK

gdzlenmistir.  Nisan  ayindan itlbbaren isglcUne  katilim

Grafik 1.2.2 oranlarinda gérulen artis, issizlik oraninin bir miktar yUkselmesine
Fiyat Endeksleri

(il Ybzde Pegiiml neden olmustur.

0 0 Enflasyonda gida fiyatlan ve doéviz kuru kaynakh arhig
8 8 yasanmistir. islenmemis gida fiyatlanndaki  artislar  gerek
! ! dogrudan gerekse yemek hizmetleri fiyatlan Uzerindeki efkileri
’ ’ nedeniyle tUketici enflasyonunun artisinda énemli rol oynamistir
5; 2 8 3 %23 8 85 8 34 5 (Grafik 1.2.2). Dolar cinsinden ithalat fiyatlarnda gergeklesen
oK IcH Tk disUslere  ragmen déviz kurundaki gelismeler nedeniyle
Grafik 12.3 enflasyon Uzerindeki maliyet yonlU baskilar arfis gdstermistir.
?J‘I‘sg’qg;:g‘f’%y“z'ifmm o s Déviz kurundaki hareketlerin gecikmeli etkileri ile enflasyonun bir
:: zzu zzlz O : mUddet daha hedefin Uzerinde seyredecegi tahmin
2 é\'\\ ediimektedir.

15

10
Kiresel para politikalanna dair belirsizlikler ve kiresel

blUyUmeye dair endiselerin de etkisiyle ilkemize y6nelik poriféy

-10

£ 7 3 E 2 5 %

akimlan dalgal seyretmistir (Grafik 1.2.3). Portféy akimlanndaki

Kas
Ara

S & = S £ & Z
g;li%g;"é}%%?{’%é:’5;"1!?2?32%ZZ?;SE‘&‘;E%L‘;‘?LSSEZ{?‘“sVe sesened daralma temelde kUresel para politikalar ve kiresel blyimeye
| iliskin belirsizliklerden kaynaklanirken, yurt ici kaynakl gelismeler
gfgzl:éfﬁgleriverorkiye*ninSYnnkCDSFiyoﬂan de zaman zaman piyasalardaki  dalgalanmalarda  etkili
. Seot o olmustur.  Ote  yandan, son dénemde kiresel risk

CDS (Sag Eksen)

algllamalarindaki kismi dizelmeyle portfdy akimlarinin bir miktar
foparlandigi gdzlenmistir. Gelismekte olan Ulkelere ydnelik risk
algilamalarindaki  belirsizlikler  s6z konusu  Ulkelerin  para

birimleriyle birlikte TOrk lirasi Uzerinde de belirleyici bir rol

oynamistir (Grafik 1.2.4).
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Kaynak: TCMB, Bloomberg
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Yilbasindan itibaren yikselme egilimi gosteren devlet ic
Grafik 1.2.5

DIBS Gésterge Faiz Oranian ve islem Hocmi borclanma senetleri (DiBS) faiz oranlan, Eylil ayindan itibaren
(YUzde, Milyon TL)
» T 2500 gerilemeye baslamistir (Grafik 1.2.5). Faiz oranlanndaki gerileme ile
10 Yilik
12 DIBS Islem Hacmi (5 ginltk HO) - Sag sksen |, g, birlikte DIBS ikinci el piyasasinda likidite bir miktar toparlanmustir. Buna
" 1500 ragmen yabanci yatinmcilarn bahse konu kiymetlere olan talebinde
10
\ 1000 gUclU bir arfis olmadigi gdzlenmistir (Grafik 1.2.6).
8 500
A A A TCMB, yil basindan itibaren gozlenen doviz kuru hareketleri ile
g 5 83 5 3 8 8 &8 3 85 % &
s s g @ Lss s " . .
enerji ve gida fiyatlarindaki oynakliklarin enflasyon ve enflasyon
Koynok: Bloomoerg BiST bekleyisleri izerindeki eftkilerini sinrlamak amaciyla siki para
TR politikasi uygulamishr. Bu cercevede ortalama fonlama faizi
{ioanet Yatnmeilann BIES Varikian! kademeli olarak yUkseltilmistir. TCMB fonlamasi agirlikli olarak bir hafta
31 2012 2014 31 . . o . .
N so15 sot5 N vadeli repo ihaleleriyle yapilmaya devam edilirken, marjinal
7 2 fonlamanin payr giderek artinimistr. Buna bagdl olarak ortalama
® T fonlama faiz oranlarnnda yUkselis frendi gézlenmistir. Bu dogrultuda,
23 23
2 2 gecelik piyasa faizleri marjinal fonlama faizi dUzeyinde seyretmistir.
. . Bdylelikle, 5 yillik piyasa faizi ile bankalararasi gecelik repo faizi
17 17
R I S R R 15 arasindaki fark yill genelinde negatif veya sifra yakin dizeylerde
S & g =z g 2 & §’ i 5 g
® Yabancr tutulmustur (Grafik 1.2.7).
Roumat TMs
Grafik 1.2.7
S v Blyeee el OTeTeDy Cari islemler dengesi iyilesmeye devam etmektedir (Grafik
" Sl BIST Faix Fark 18 1.2.8). Emfia fiyatlanndaki dusus, temkinli para politikasi durusunun
16 | e 5 YIliik Piyasa Faizi 16 . o e . . . . e
14 | ————— TCMB Agr. Ort. Fonl. Maliyet (5 Ginlik HO) | 14 devam etmesi ve uygulanan makroihtiyati tedbirlerin kredi bUyUme

——————— Bank. Gecelik Repo Faizleri (5 Giinlik HO)
o

hizini makul bir seviyede tutmasi cari dengedeki iyilesmenin ana

2 : nedenleri olarak gérilmektedir. Cari islemler aciginin finansmani ise
i : bUyUk dlcUde uzun vadeli kaynaklar ve dogrudan sermaye yatinmlari
Z 02 yoluyla saglanmaktadir. Portféy ve kisa vadeli fon akimlarnnin dis
_4§ SigE8353453334944% ) finansman icindeki payi son aylarda énemli gerileme kaydetmistir.
Kaynaic M8, 15T

Grafik 1.2.8

Cari Agik ve Finansman Kalemleri'
(12 Aylik Birikimli, Milyar ABD dolan)
mmm——Portfoy ve Kisa Vadeli
EY DYY ve Uzun Vadeli
Cari islemler Agig
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Kaynak: TCMB
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Uygulanan mali disiplin hem risk primlerinin hem de

;}Eg%%:ﬁlugfjlfufcfu'?f‘”,ge'e“ enflasyonun diismesine 6nemli katki yapmaktadir. Merkezi yénetim
e B S bUtce acigi 2015 yili ikinci ceyredi itibaryla énceki ceyrek verilerine
) kiyasla belirgin  bir gerileme kaydetmistir (Grafik 1.2.9). Kamu
. I I I I borcunun azalma egilimi ise devam etmektedir. Borclanmanin
0 agirlikli olarak Turk lirasi cinsinden, sabif faizli ve uzun vadeli bir yapida
.IJ U U u U U u U u olmasi  kamu finansmaninin  dis  soklara  karsi  dayanikliigini
2. desteklemektedir (Grafik 1.2.10).

Grafik 12.10 Dengelenme sirecinin istikrarli bir bicimde devam etmesi ve

?oﬁékfg:fa%?%ﬁ?;mm fomporisyony ve vadeye alinan  makroihtiyati tedbirler kiresel finansal piyasalardan

— kaynaklanabilecek risklere karsi Ulkemiz finansal sisteminin

I Borg Stoku Ort. Vade(Sag Eksen)
Dis Borg Stoku Ort. Vade (Sag Eksen)

100%

150 dayanikliigi arhrmaktadir. Kiresel finansal piyasalardaki belirsizligin

80%

bir miktar daha sUrmesi beklenmektedir. Bu sUrec¢te finansal sistemin

100

0 dis borclanmasinin  Iml seyretmesi ve borclanma vadelerinin

60%

40%
20%

uzamasl dnem arz etmektedir. Cari aciktaki dengelenmenin devam

0%

ederken makroihtiyati tedbirlere badll olarak dis borclanmada

e r m g 9o o N @ % 45
€ 5 83 3 2 8 38 I us
g 8§ 8 8 8 28 2 8 &8 z>
& 8§ 8 8 8 8 8 R R/ gad

vadelerin uzamasi bu baglaomda son derece olumlu bir gelisme

(1) Vadeye kalan sire verisi Eylil 2015 farihine aitfir.
Kaynak: Hazine MUstesarlgi

olarak degerlendirimektedir.
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Kutu
Uluslararasi Yatirim Pozisyonuna Sektorel Bir Bakis

Bir ekonomideki yerlesik kisilerin yurt disi yerlesik kisilerden olan finansal alacaklar ile rezerv varlik olarak
tutulan altin ve déviz seklindeki finansal varliklarinin ve yerlesiklerin yurt disi yerlesik kisilere olan finansal
yUkUmIUIUklerinin belli bir tarinteki stok degerini gbsteren Uluslararasi Yatinm Pozisyonu (UYP), TCMB tarafindan 1996
yiindan itibaren derlenmekte ve yaymlanmaktadir. UYP, sektdr, finansal arac ve vade ayinmlarinda detayl,
kapsamli ve karsilastinlabilir bilgi sunmasi acisindan dis borc ve risk analizierinde 6nemli bir veri kaynagdi
olusturmaktadir. Bu cercevede bu kutuda, UYP'nin sektdrel bazda isaret ettigi varlk ve ylkUmIGIUk pozisyonlar

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

Grafik 1.2.1.1
Sektérel Net UYP (Milyar ABD dolari
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— TCMB Genel Hiikiimet mmmmm Bankalar mmmmm Diger Sektorler s Net UYP

Kaynak: TCMB

UYP'de ftoplam finansal varlklar ile toplam finansal yUkUmlOlUklerin farki  “net  UYP" olarak
adlandinimaktadir. Baska bir deyisle, net UYP, Turkiye'nin yurt disindan alacaklariyla, Torkiye'nin yurt disina
borclarnnin farkini géstermektedir. 2008 ve 2011 yillarn harig, 2012 yiina kadar negatif yonde artis egilimini sirdiren

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

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

cikmaktadir.

Genel HUkUmetin en bUyUk yUkUmIUIUk kaleminin borc senetlerinin kapsandigr portfdy yatinmlar oldugu
gorulmektedir. Borc senefleri, Hazine MUstesarligl 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 hari¢) olusmaktadir. Bu sektérin UYP'sinde 2012 yilina kadar yUkimlUlUk yéninde
yasanan artis 2013 itibaryla fersine donmus, yikumlulUkler azalmaya baslamistir. (Grafik 1.2.1.2). Diger taraftan,
TCMB’'nin UYP acisindan en blytk varlk kalemi resmi rezerv varliklandir. ilgili kalem, TCMB kontrolinde bulunan

altin ve yabanci para karsiigi bulunan dis varliklar bitininG ifade etmektedir. (Grafik 1.2.1.3).
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Grafik 1.2.1.2 Grafik 1.2.1.3
Genel Hikimet Net UYP (Milyar ABD dolari) TCMB Net UYP (Milyar ABD dolar)
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Kaynak: TCMB
Grafik 1.2.1.4 Grafik 1.2.1.5

Diger Sektorler Net UYP (Milyar ABD dolari
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Kaynak: TCMB

Bankalarin net UYP'si incelendiginde, &zellikle 2008 yili sonrasinda yUkUimlUlUklerdeki artisin ivmelendigi,
ancak 2014 yil sonrasinda yatay bir seyir izledigi gérUlmektedir. S6z konusu gelismede, 2009 yilinda déviz cinsli ve
ddvize endeksli krediler konusunda yapilan yasal degisikliklerin etkili oldugu degerlendiriimektedir.! Bunun yani sira,

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

Diger sektorlerin net UYP'si incelenen dénem boyunca yukUimlUlUk yonuinde seyretmis ve &zellikle 2001-
2007 ddéneminde hizli bir artis gdstermis, bu yildan sonra ise yatay bir bant icinde dalgalanmistir. Bu sektérin en
bUyUk yUkUmIUIOk kaleminin yurt icine yapillan dogrudan yatinmlar oldugu goérUimektedir. Bu kalem, diger
sektdrlerin toplam yUkUmlUGlUklerinin 2015 EylGl ayr sonu itibanyla 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).

116 Haziran 2009 tarih ve 27260 sayill Resmi Gazete'de yayimlanan 2009/15082 sayili Bakanlar Kurulu karari.

L]
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TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Sektorlerin yOkUmIUIUk kalemlerinin vade dagiimlan incelendiginde, bankalar disindaki sektérlerde uzun
vadeli yOkUmIOlUklerin agirlikta oldugu gortimektedir. 2015 UcUncU ceyrek sonu itibaryla, TCMB'nin uzun vadeli
yUkUmIUIUklerinin toplam yUkUmlUlUklerine orani yUzde 86,5, Genel HUkUmetin uzun vadeli yGkUmIGIUklerinin
foplam yUkUumlUlUklerine orani yUzde 67,8 ve Diger sektdrin uzun vadeli yGkUmlUlUklerinin foplam yUkomlulUklerine
orani yUzde 76,2 dizeyindedir. Bankaclilik sektérinin yUkUmlUlUklerinin vade yapisi incelendiginde ise 2010 yilina
kadar uzun vadeli yGkUmIUlUklerin agirlikta oldugu, ancak sonrasinda kisa vadeli kredilerin artisina paralel olarak
uzun vadenin payinin yUzde 50'nin altina geriledigi gérulmektedir. 2015'ten itibaren ise TCMB tarafindan finansal
istikran desteklemek amaciyla bankalarin ve finansman sirketlerinin yabanci para cinsinden yUkUGmlUlUklerinin
zorunlu karsilik oranlari, cekirdek disi yOkUmlUlUklerde vadelerin uzamasini tesvik edici yonde dedistirilmistir. Bunun
sonucunda kisa vadeli kredilerden uzun vadeli kredilere gecis gdézlenmektedir. 2015 UcUncU ceyrek sonu itibaryla
bankalarin uzun vadeli yOkUmIUlUklerinin toplam bankacilik sektéri yikUmlGlUklerine orani yUzde 56,2 dUzeyinde

gerceklesmistir (Grafik 1.2.1.6).

Grafik 1.2.1.6

YUkOmIUIUklerin Vade Dagiimi

TCMB Bankalar
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Kaynak: TCMB.
*Uzun vadeli yOkUmlUlUkler, banka ve dzel sektérin uzun vadeli kredi stokunu, dogrudan yatinmlan ve banka, ézel sektér tahvil inraglan ile Hazine'nin eurobond
ihraclarnni kapsamaktadir. Kisa vadeli yOkUmlGlUkler ise banka ve dzel sektérin kisa vadeli kredi stokunu, hisse senetleri ve bankalardaki mevduatian kapsamaktadir.
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TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

I. Finans Disi Kesim

Hanehalki kaldira¢ (yUkGmlGIGk/varlik) oranindaki kademeli
iyilesme devam etmektedir. Bu iyilesmeye varliklardaki artis olumlu
katki verirken, yUkUmlUlUklerde sinirli dUzeyde bir artis gerceklesmistir.
Finansal varlk artisinda, kur gelismelerinin de eftkisi ile yabanci para
(YP) cinsi tasarruf mevduatinda gerceklesen gUcli bUyUme efkili
olmustur. Aynca, hanehalkinin  borc servis orani da yatay
seyretmektedir. Hanehalki finansal bor¢c kompozisyonu icinde konut
kredisinin payinin artmis olmasi ve incelenen dénemde konut kredisi
ortalama vadesinin uzamis olmasi, faiz oranlarindaki yUkselise karsin
borc servis oraninin yukar yénlU hareketlenmesine engel olmustur.
Belirsizliklerin yUkseldigi bu dénemde, hanehalkinin déviz ve degisken
faiz orani Uzerinden bor¢clanmasina engel olan dUzenlemelerin

finansal istikrara katki yaptigi degerlendiriimektedir.

Reel sektér firmalarinin toplam finansal yGkimldlGklerinin gayri
safi yurt ici hasilaya (GSYIH) oraninda déviz kuru gelismeleri nedeniyle
son dénemde artis gbzlenirken, kur etkisinden anndinldiginda s6z
konusu firmalarin bor¢luluklarnnin 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 kaybr da efkili olmustur. Reel sektér firmalarinin yurt
ici ve disi YP finansmaninin uzun vadeli olmasi, YP kredilerin Gnemli bir
kisminin sinirlt sayida ve daha ziyade bUydk Slcekli firmalar tarafindan
kullaniimasi déviz kuru kaynakl riskleri azaltan faktérler olarak &ne
cikmaktadir. Reel kesimin net YP pozisyon aciginda bu dénemde
énemli bir degisiklik yasanmaz iken, kisa vadeli net YP pozisyonun

sinirl da olsa fazla veriyor olmasi olumlu olarak degerlendiriimektedir.

Grafik 11,1 II.1. Hanehalki Gelismeleri

Hanehalki Varlik ve YOkimlUlUklerinin Gelisimi
(GSYIH"nin YOzdesi)
— Toplam Yiikimliiliik
e Toplam Varlik
Net Varlik

6 Hanchalks YokimidiaKeriVarikiar (529 E) o Hanehalki finansal yidkimliliklerinin  varliklanna  orani,

varliklarin daha hizh artmasina bagh olarak 2015 yih Eylil ayi
. itibarniyla yuzde 45'e gerilemistir. Hanehalki finansal varliklarinin

yaklasik doérfte OcUNnU olusturan tasarruf mevduati, hanehalkinin

-20

40 2 finansal varlklarinin  artisinda en &nemli rol0 oynamistir.  Ayrica

aaaaaaaaaaaaaa

hanehalkinin yabanci para yUkimlUlige sahip olmamasi, kur artigi

Kaynak: TCMB, EGM, MKK, SPK, TOKI

nedeniyle yUkUmlUIUk tarafinda bir artisa neden olmamistir. Bireysel
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Grafik 11.1.2

Hanehalki Kredi' ve Mevduat BUyUmesi
(Yillik YUzde Degisim)

Tasarruf Mevduati
Bireysel Krediler

28 KEA Tasarruf Mevduat

(1) Yurt ici yerlesik bankalarca kullandirian kredilerdir. Kredi kartian dahil
edilmistir.
Kaynak: TCMB, BDDK (Son Veri: 30.10.15)

Tablo I1.1.1
Hanehalkinin Finansal Varlikian
03.15 09.15
Milyar TL Pay Milyar TL Pay
Toplam Varliklar 849.5 100 956,7 100
TL Tasarruf Mevduat 402,2 47,3 4253 44,5
YP Tasarruf Mevduath 217.6 25,6 2750 28,7
- (Milyar ABD Dolar) 833 91,5
Kiym. Maden Deposu 10,8 1.3 10,2 11
- (Milyar ABD Dolan) 41 34
Tahvil ve Bonolar 19.7 23 19.7 21
-Kamu 59 0.7 6,2 07
- Ozel Sektdr 13.8 1.6 13,5 1.4
Yatinm Fonlan 723 85 78,1 82
Emeklilik Yat. Fon. 39.8 47 44,2 4,6
Diger Yat. Fon 32,5 38 33,9 3.5
Hisse Senedi 43,5 51 41,5 43
Repo 0.6 0,1 0.5 0,1
Dolasimdaki Para 82,9 9.8 106.2 11,1

Finansal istikrar Raporu - Kasim 2015

Kaynak: TCMB, EGM, MKK, SPK

Grafik 11.1.3
Hanehalkinin Tasarruf Orani’
(YUzde)
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(1) Hanehalki tasarruflannin harcanabilir gelire oranidir. TUIK'in Hanehalki Botce
Anketi'nde yer alan hanehalkinin harcanabili gelir verisinden tiketim harcama-

lan gikarlarak tasaruflar elde edilmistir.
Kaynak: TUKK

Grafik 11.1.4
Yurt ici Yerlesik Gercek Kisilerin Mevduat!
(Milyar ABD Dolan, Milyar TL)

I Yp2
TL(SagE.)
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(1)YP tasarruf mevduat EUR/USD parifesi efkisinden arndirimistir.
(2) Para takasi islemleri harictir.
Kaynak: TCMB, BDDK (Son Veri: 23.10.15)

kredi bUyUmesi tasarruf mevduatli bUyUmesinin olduk¢a gerisinde
kalmistir. Kur etkisinden arndinimis olarak bakildiginda da tasarruf
mevduafl bUyUmesinin son dénemde bireysel kredi bUyUmesine
yakin seyrettigi gérilmekte olup, hanehalkinin asin bir bor¢clanma

ediliminde olmadigi degerlendirimektedir (Grafik Il.1.1 ve 11.1.2).

YP tasarruf mevduat kur etkisinden arndinimis olarak da
artarken, hanehalki finansal varliklan igcindeki payr bir miktar azalan
TL tasarruf mevduat gercek kisilerin en temel yatinm araci olma
ozelligini korumustur. TL tasarruf mevduatinda gdzlenen zayif seyre
karsin, YP tarafta goérulen artig ile tasarruf mevduatinin hanehalkinin
finansal varliklan icindeki payl artmaya devam etmistir. Ote yandan
gercek kisi mudilerin kiymetli maden depo hesaplarina gecmise
kiyasla daha sinirh ilgi  gdstermesiyle  kiymetli maden depo
hesaplarnin hanehalki varliklar icindeki dnemi azalmistir. Nitekim, yurt
ici yerlesik gercek kisilerin kiymetli maden depo hesaplar son alfi
ayda 85 tondan 74 tona gerilemistir. Ayrnica, tahvil ve hisse
senetlerindeki fiyat dusOsinun etkisi ile hanehalkinin séz konusu
varlklarnda meydana gelen deger azalisi, varlik kompozisyonunda

mevduatin payinin artmasini desteklemistir (Tablo 11.1.1).

Hanehalki finansal yUkimliliklerinin varliklarina oraninda
gorilen iyilesmenin tasarruf oranina da yansidigi gérilmektedir.
TUrkiye Istatistik Kurumu'nun (TUIK) Hanehalki BiUtce Anketi'nden
hesaplanan hanehalki tasarruf orani, 2012 yilindaki sinirli disisin
ardindan gerek bireysel emeklilik sisteminin olumlu katkisi ve mevduat
arhsiyla varliklarda gérilen guglenme, gerekse yukUmlUlUklerdeki ilimli

seyir ile yUkselis edilimine girmistir (Grafik 11.1.3).

2015 yiinin ilk yansinda daha ¢ok YP kaynakh biyiyen
tasarruf mevduath yilin Ggiinci ¢eyreginde TL kaynakl olarak arhg
gostermistir. 2015 yilinin ilk yansindaki kur gelismelerinin yurt ici yerlesik
gercek kisileri YP mevduata yénlendirdigi goérilimektedir. Ancak yilin
UcUncU ceyreginde gercek kisilerin YP mevduattan TL mevduata
gecmesinin, firmalar tarafindan olusan déviz talebini dengeleyici bir
2013 yilinin

dénemlerde mevduatta gdzlenen

rol oynadigi degerlendiriimektedir. ikinci yarnisindan

TL ve YP

geciskenliginde etkili olan para takasi islemleri, hacimce 6nemini

itibaren baz
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Grafik 11.1.5

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

Par aTakas!

75

6,0

Faiz Farki

(1) Faiz Farki= 3 Aylik YP Mevduat Faiz Orani — 3 Aylik TL Mevduat Faiz Orani + 3

Ay Para Takasi Faiz Orani.
(2) (0,63+0,4€) kur sepefi kullanimisti.

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

Grafik 11.1.6

Yurt ici Yerlesik Gergek Kisilerin Mevduat Tutar

Kinlimlarinin Dénemsel BuyUmeye Katkisi'2 (Yizde Puan)
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(1) YP tasarruf mevduati (0,6$+0,4€) kur sepetiile kur efkisinden anndirimistr.
(2) Kiymetii maden depo hesaplan YP mevduata dahil edilmistir

Kaynak: TCMB

Grafik 11.1.7

BES Fon Tutan', Katiimci Basina Katki Payr Tutar ve
Katilimcei Sayisi (Yozde, Bin TL, Milyon Kisi)

e Katilimci Sayisi

——0—— Katilimci Bagina Katki Payi Tutari
0= Fon Tutar/GSYiH (Sag E.)

Now s o o N

2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011

(1) Son veri igin GSYIH tahmini kullanimistr.
Kaynak: EGM (Son Veri: 30.10.15)

2012

2013

2014
10.15

Tablo 11.1.2

Hanehalkinin Finansal YUkOmIOIUkleri!

03.15 09.15
Milyar TL Pay Milyar TL Pay

Toplam Yikimlilikler 4108 100 4302 100
(T6r Baznda)

Konut 145,1 353 1548 36,0
Tasit 15,0 3.6 151 35
Intiyac 1606 39,1 164,6 383
Bireysel Kredi Karh 789 19,2 83,9 19.5
Varlk Yonetim Sirketleri n2 27 1.8 27
Alacaklan

Toplam Yikimlilokler

(Karsi Taraf Bazinda) 4108 100 4302 100
Bankalar 378.3 92,1 396.9 92,3
Finansman Sirketleri 9.2 22 9.5 22
TOKi 12,1 29 12,0 28
Varlk Yénetim Sirketleri 1.2 27 1.8 27

(1) Konut kredileri TOKI*nin vadeli konut satislar karsiigi alacaklanni da

igermektedir. TOKI verisi Nisan 2015 ifibaryladir.
Kaynak: TCMB, TOKI

Finansal istikrar Raporu - Kasim 2015

korusa da TL-YP tasarruf mevduatinin genel seyrindeki etkisi nispeten
sinirl kalmaktadir (Grafik 11.1.4).

2015 yilinin ikinci ceyregine gdre bankalarin yurt ici yerlesik
gercek kisiler ile yaptiklan para takasi islemleri bir miktar azalmistir.
Gercek kisilerin TL mevduata ikame olarak tercih ettikleri bu islemler
ile sagladiklan faiz avantaj, son alti aylik dénemde genel olarak
dalgal ancak yatay bir seyir izlemistir. Faiz gelismeleriyle eski gicUnuU
kaybeden bu islemlerin TL-YP tasarruf mevduat Uzerindeki etkisi de

azalmistir (Grafik 11.1.5).

Oynakligi nispeten dustk olan kUcuUk-orta dlcekli mevduatta,
Tl'ye ybnelim devam etmektedir. Son alt aylk dénemdeki YP
tasarruf mevduath artisinin dnemili bir kismi, faiz farklanna daha duyarl
ve gbérece daha oynak olan bUyuUk tutarl mevduattan gelmistir. 0-50
Bin TL araliginda olan YP tasarruf mevduat ise azalis gostererek YP
mevduata disus yénunde katki vermistir. Diger yandan, TL tasarruf
mevduat artigi tek bir tutar kirlimi kaynakli olmamis; genele yayilmistir.
TL tasarruf mevduat arfisina daha istikrarll olarak kabul edilen kGgUk
tutarl mevduatiann énemli bir katki sagladigr gérGimUstur (Grafik
11.1.6).

Hanehalk tasarruf oranlarina énemli katki saglayan bireysel
emeklilik fonlarinin tutarn, onceki Rapor dénemine gére artisini
sirdirmis ancak hanehalki varliklan icindeki payr 6nemli bir
degisim gostermemistir. Bireysel emeklilik sistemi 2013 yilinda uzun
vadeli yurt ici tasarruflan artirmak amaciyla baslatilan devlet katkis
uygulamasi ile daha hizh bir bUyUme patikasi iziemeye baslamis,
katiimci sayisi da énemli bir artis kaydetmistir. 30 Ekim 2015 tarihi
ifibanyla, sisteme kayith katilimcr sayist 5,8 milyon kisiye ulasmustir.
Katiimci basina katki payr tutar da 2015 yilinin ik on ayinda artigini
sOrdormuostir  (Grafik 11.1.7). Son vyillarda gobzlenen hizi bUyUmeye
karsin emeklilik fonlannin GSYIH icindeki payi siniri kalmaya devam
etmektedir. TUrkiye'de 27,3 milyon kisinin kayitl olarak istihdam
edildigi dikkate alindiginda, bireysel emeklilik sisteminin dnemli bir
bUyUme potansiyelinin oldugu disUnUimektedir.

Hanehalki yUkUmlUGlUklerinde konut kredilerinin ve bireysel kredi

kartlannin paylarn artarken, bakiye artislarina ragmen inhtiyac ve tasit
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Grafik 11.1.8
TUketici GUven Endeksi'
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07.11
1111
07.12
1112

07.13
11.13
03.14
07.14

03.12
03.13
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11.15

(1) Toketici given endeksi 0 ile 200 aralginda degerler almakiadr. Endeksin
100'den biydk olmasi fikefici giveninde iyimser durumu, 100'den kiguk
olmas k&timser durumu géstermektedii.

Kaynak: TCMB, TUIK

Grafik 11.1.9

Hanehalki YOUkUmIUIUKlerinin Gelisimi
(YUzde Pay)

intiyag mKonut =BKK mTasit
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Kaynak: TCMB

Grafik 11.1.10

Bireysel Kredilerin Ortalama Vade Gelisimi
(Ay)

Tasit
Konut (Sag E.)
45 110

105
40 / 100

95
35 J EY

Ihtiyag kredisi

vade duzenleTesi 85

ihtiyag

12.12
03.13
06.13
09.13
12.13
03.14
06.14
09.14
12.14
03.15
06.15
09.15

Kaynak: TCMB

Grafik 11.1.11
Bireysel Kredi Taksit Odemelerinin Harcanabilir Gelirdeki
Pay (Yuzde)
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Kaynak: TCMB, TUIK

kredilerinin paylarn azalmistir. Varlik yénetim sirketi alacaklarnin payi
ise sabit kalmistir (Tablo 11.1.2). Hanehalki borclulugunun gecmis
doénemlere kiyasla daha iiml bir artis géstermesinde, bireysel kredi
kartflannin yani sira ihtiyac kredilerindeki bUyUmenin daha makul
seviyelere gerilemesi etkili olmustur. Kredi egilim ankeftleri intiyag
kredilerindeki dUsUste talepteki azalmanin ve kredi standartlarindaki
OlcUlU sikilasmanin efkili oldugunu ortaya koymaktadir. Ek olarak,
tUketici kredilerindeki vade duzenlemesinin bu alandaki bUyUmeyi
siniladigr degerlendirimektedir. Nitekim inhtiyac¢ kredilerinin ortalama

vadesi, son bir yilda 39 aydan 36 aya gerilemistir.

TUketici davranislarini sekillendiren dnemli etkenlerden biri olan
tUketici gUveni, hanehalki borclanma egilimi Uzerinde belirleyici
olabilmektedir. Tuketici glven endeksinde gerileme gorildogu
donemlerde bireysel kredilerde de yavaslama yasanmakta, tUketici
glveninin  arthgr  zamanlarda ise bireysel kredi bUyUmesi
canlanmaktadir. 2015 vyl EylGl ayina kadar tUkefici glven
endeksinde gorUlen gerileme, bireysel kredilerdeki zayiflamayi
aciklayan temel sebeplerden biri olarak karsimiza c¢ikmaktadir.
Ancak, yurt ici belirsizliklerin azalmasi sonucunda Kasim ayi itibaryla
endeksin pozitif ydnde hareket eftigi gérlimekte ve bu gelismenin
bireysel kredi talebine olumlu yansiyabilecedi degerlendiriimektedir
(Grafik 11.1.8).

Hanehalki yUkUmIUIOklerinin tOr bazinda dagiimi
incelendiginde, makroihtiyati tedbirler sonrasinda konut kredisinin
payinin arthdi, kredi kartlannin payinin azaldigi gérilmektedir. intiyac
kredileri icin 2013 yili sonunda yUrUrlige giren dizenleme sonrasinda
da ihfiyac kredisinin payinin arthdi, ancak belirsizliklerin - artma
egilimine girdigi 2015 yili ikinci ¢ceyreginden itibaren ihtiya¢ kredisinin
payinin azaldigr gézlenmistir. Son aylarda ise hanehalki finansal borg

kompozisyonunun degismedigi gbrulmektedir (Grafik 11.1.9).

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 ihtiyag kredisinin vadesi gerileyerek azami sinir
olan 36 aya inmigtir (Grafik 11.1.10).

°
(0]
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Grafik I1.1.12 Hanehalki finansal risklerinin belilenmesinde 6nemli oldugu

Bireysel Kredi Karti Bakiyesinin Gelisimi
(YUzde)

degerlendirilen bireysel kredi 6deme gicinde, 2014 yilindan bu

%0 Vil Degisim
2 Yiandinims Hafk Bedism (13 Fafllc 1) yana 6nemli bir degisim olmadigi gérilmektedir. TUrlerine gore
m bireysel kredi taksit odemelerinin harcanabilir gelire oranlar
_1: incelendiginde, ihtiyac kredisi taksit &ddemelerinin payinda artis
20 oldugu g6ze carpmaktadir. S&z konusu gelismede, vadelerdeki
0 kisalmanin ve 2015 yilinin ikinci ¢geyregine kadar olan surede ihtiyag
7403 ST I - B - B - kredilerinin  bireysel kredi icindeki pay artisinin  etkili  oldugu

Kaynalk: 1M fson Vet 30.10.15) degerlendiriimektedir. Diger taraftan, 2014 yili basindan itibaren

konut kredisi ve kredi karti yillik borc 6demelerinin harcanabilir gelire

RN HE . orani gerilemistir  (Grafik 1.1.11). Konut kredilerinin vadelerinde
Bireysel Kredi Karti Harcamalarnnin Gelisimi
(12 Aylik Birikimli, YUzde)

Yillk Degigim gorilen uzamanin, konut kredilerindeki artisa ragmen bireylerin borc

Yilliklandirimis Aylik Degisim (3 aylik HO)

6deme yUklerinin artmamasina katki sagladigr gértimektedir.
Yaygin bir édeme araci olmasinin yani sira, hanehalki
borclulugunun 6nemli bir bileseni haline gelen bireysel kredi karti

. bakiyeleri, taksit sinilamasi sonrasinda gerileyerek yeni bir denge

1213
0314
0614
0914
1214
0315
0615
0915

seviyesine ulasmistir. 2014 yili Subat ayinda yurirlGge giren séz konusu

Kaynak: BKM

dUzenleme sonrasinda hizla gerileyen kredi karti bOyUme oranlarnnin,

sonraki dénemlerde kademeli olarak toparlandidl, kredi kart bakiyesi

Grafik 11.1.14 SR, .. e o . . .
sl el Gt [l malimlen we [GeslEnelins ve harcama bUyUmelerinin yukar yonlU hareketlendigi gbézlenmistir
Orani (Akim Veri, Milyar TL, Yizde) . .
Nait Cekim (Grafik 11.1.12 ve 11.1.13). 25 Kasim 2015 tarihinde BDDK tarafindan
45 Kredilendirme Orani (Sag E.) 25
yayimlanan Banka Kartlan ve Kredi Kartlan Hakkinda Ydénetmelikte
4,0 23
Degisiklik  Yapimasina Dair Y&netmelik ile kredi kart ile
35 21
gerceklestirlecek beyaz esya ve mobilya ile editim ve 6grenim
3.0 19
Ucretine iliskin harcamalarda taksit sUresi on iki aya cikanlmigtir. S&z
25 17
konusu dUzenleme dedisikligi ile dnUmuUzdeki dénemde kredi karti
2,0 15
9 %3 5 3 &~ 388§ 38 3 bUyUme oranlarinin bir miktar daha artabilecedi ngdrilmektedir.
Kavnak: TCMB. BKM
TS Kredi kartindan nakit ¢ekim kullandinmlarinda 2014 yilinin
Gercek Kisi KMH Bakiyesi ve ihtiyac Kredileri! icindeki v e . . .
Payinin Gelisimi (wiyar 1L, Yozde) baslarndan bu yana goérGlen artis, son ddnemde bir miktar hiz
Bakiye Pay (Sag E.)
1 Mayis 2013 ubat204 72 kaybetse de devam etmektedir. Kredi karti borclarn icerisinde faiz

© s o] o ddenerek kredilendirilen borglarin payi ise son 1 yildir yatay bir seyir
NN /\/// izlemektedir (Grafik II.1.14).

55%// 4 Gergek kisilere ait kredili mevduat hesabi (KMH) bakiye

4 4,0
I B I - B bUyumesi 2015 yilinin ilk sekiz ayinda ivmelenmis, Eylil ayinda ise
Koo e 1098 oupendou edten e cameltedt: yatay bir seyir izlemistir. ihtiyac kredilerinde bUyUme hiz

kaybederken, gercek kisilere ait KMH bakiyelerinin artis egilimi devam

19
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Grafik 1.1.16
Konut Satis Degisimine Katkilar ve Konut Kredisi Aylik
Maliyetli Faiz Orani (Yuzde, 1 puan +)

Ipoteksiz - Ikinci EI 025

60 Ipoteksiz - llk Satis

e |potekli - Ikinci EI
s poteKli - Ilk Satis
Mal. Faiz Orani (Sag E.)

40

20

0

-20

-40

Kaynak: TCMB, TUIK

Grafik 11.2.1

Reel Sektorin Finansal YUkimlUlUklerinin Gelisimi'
(GSYIH'ye Oran, Yuzde)

Toplam Finansal

——————— Yurt Dist

YP

60 TL

70

50

I T T TS T T T TR T B

(1) Kredi yokimiitklerini ve iraclan kapsamaktadrr. Yurt disi yokomioloklerde
Turkiye'deki bankalann yurt disi sube ve istirak verileri haricfir. TL
yOkUmIBIoklerin yurt dising olan kismi YP yOkOmidlokler igerisindedir.

Kaynak: TCMB, TUIK (Son Veri: 08.15)

TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

etmektedir. Ozellikle son dénemde KMH bakiyesinin ihtiyac kredileri
icindeki payinda gézlenen artis dikkat cekmektedir. Kredi kartlarina
yonelik taksit dUzenlemesi sonrasinda, hanehalki finansmaninda KMH
OrinUnun éne ¢cikmaya basladigr gériimektedir (Grafik 11.1.15). Buna
karsin KMH bakiyesinin hanehalki borglulugu igindeki payr halen
oldukca dUsUk bir seviyededir.

Hanehalki borglulugu icinde ihtiyag kredilerinden sonra en
bUyUk paya sahip olan konut kredileri, 2015 yili boyunca gérece
daha gUc¢lU bir sekilde bUyUmUstir. Konut satislan &zellikle yilin ilk
yarsinda onemli olcude artmis, ipotekli islemlerin foplam konut
satislan icindeki payl da yUkselis gdstermistir. Yilin ikinci ceyreginden
itibaren maliyetli konut kredisi faiz oranlarinda gérilen kademeli artis,
ipotekli konut satislannin konut satis bOyUmesine katkisini azaltmigtir
(Grafik 1LI.16). Konut kredisi aylk maliyetli faiz oraninin Temmuz
ayindan itibaren, piyasa aktérlerince "psikolojik  sinir"  olarak
nitelendirilen yUzde 1 seviyesinin de Uzerine cikmasiyla ipotekli konut
satislarinin boyUmeye katkisi hizla gerilemis, EylOl ayi itibanyla negatife
dénmustir. Son dénemde faiz oranlarinda herhangi bir gerileme
yasanmamis olmakla birlikte, yurt ici belirsizliklerin azalmasiyla, konut

satislarinin daha istikrarl bir seyir izleyebilecedi dUsinUimektedir.

II.2. Reel Sektdr Gelismeleri

Reel sekiériin toplam finansal borglannin GSYiH’'ye oranindaki
arhs 2015 yiinda ivme kazanmis olup, bu arhsta kur gelismeleri
belirleyici olmustur. AJirlikli olarak yurt ici bankalara olan reel kesimin
YP cinsinden yUkUmlUlUklerinin GSYIH'ye orani artma egilimindedir.
Diger taraftan reel kesimin YP yUkUmIUGlUkleri ABD dolar cinsinden
incelendiginde daha sinirl bir arfis gdzlenmistir. D&viz  kurunun
artmasina karsin YP yurt disi yOkOmIUIUklerinin GSYiH'ye orani sinirli
dUzeyde yUkselmis, TL firma kredileri orani ise genel olarak artis egilimi
gbstermekle birlikte, son dénemde ivme kaybl sergilemistir (Grafik
11.2.1).

Reel sektorin finansmaninda yurt i¢ci banka kredilerinin
belirleyici roli devam etmektedir. Reel kesim firmalarn temel olarak
yurt ici bankalardan finansman saglamakta iken, borclanmada

menkul kiymet ihraclan yolu ile borclanma payl oldukca sinirl bir
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Grafik 11.2.2
Reel Sektérin Finansmaninda Kaynak Yapisi'
(YUzde Pay)

Yurt Igi Banka Kredileri

Yurt Disi Banka Kred. (Sag E.) 30
~~~ BDFK (Sag E.)

——————— ihraglar (Sag E.)

65 10
e c e r e r e, - ———t

60 5
P e L L L]

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

Grafik 11.2.3

Reel SektérUn Net Yabanci Para Pozisyonu
(Milyar ABD Dolan)

509 eeeeeeseseees Net YP Pozisyonu
Kisa Vadeli Net YP Pozisyonu

-50

-100

-200

12.08
12.09
12.10
1211
12.12
12.13
03.14

Kaynak: TCMB

Grafik 11.2.4
BIST'e Kote Firmalann Borgluluk ve Kaldirag Orani !
(YUzde Pay)

YP Yiik
ITop.
Varliklar
Ozkaynak 297
ITop.
Aktifler
43,0

Varliklar
27,3

(1) 2015 yili Eyi0l ayi ifibanyladir 279 adet BIST'e kote firma versi kullanimistr.
Kaynak: KAP

Grafik 11.2.5

Reel Sektdrin Yurt ici Banka YP Kredilerinin Vade Dagilimi !
(Orjinal Vadeye Gore, Yizde)

o
o
B
=12.08 12.14 =09.15
@ 0
] <
@
=}
=
©
0-1Yil 1-2vil 2-3vil 3-5Yil 5Yil+

(1) Toplam YP kredilerin yizde 1'ini olusturan limit alti kredilerin vade dagiimina
ulasiamamakta olup, bu krediler vade analizine dahil ediimermistir.
Kaynak: TCMB

seviyededir. Reel kesim menkul kiymet ihraglannin yaklasik Gcte biri
yurt icinden ve ortalama iki yildan uzun vadeli iken, yurt disi ihraclar
ortalama yedi yildan uzun vadelidir. Firma ihraclarnin finansman
yapisinda dustk payr ve uzun vadeli yapisi sistemik risk acisindan
olumlu olarak degerlendirimektedir. Yurt ici agrlkl olmak Uzere
Banka Disi Finansal Kuruluslar (BDFK) tarafindan reel kesime saglanan

ficari kredilerin payi yatay seyrini korumaktadir (Grafik 11.2.2).

Agirhikh olarak YP cinsinden borglanan reel sektor firmalarinin
makro verilerle hesaplanan net YP pozisyonu yatay seyretmektedir.
2015 yil Agustos ayi itibaryla 176 milyar ABD dolarn net YP pozisyon
acigr bulunan reel kesimin, kisa vadeli YP pozisyon fazlasi ise ayni
dénemde 6 milyar ABD dolarn olarak gerceklesmistir. 2015 yili ilk
ceyregine goére firmalann temel olarak vyurt ici bankalardaki
mevduatindan ve yurt disina dogrudan sermaye yatinmlarnndan
kaynaklanan YP finansal varliklannda artis yasanmishir. Diger yandan,
uzun vadeli yurt ici banka kredileri, yurt disindan YP kredileri ve ithalat
borclan kaynakll YP finansal yUkUmlUGlUklerindeki yUkselis nedeniyle
net YP pozisyon aciginda sinirh bir arhis gdzlenmistir (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 azalticr  bir  faktér  olarak
degerlendiriimektedir. Bu kapsamda déviz kuru artislarnin bilanco
etkisi kanaliyla reel sektérin mali oranlarn Uzerinde olumsuz etkisine
karsin, kisa vadeli YP pozisyon aciginin olmamasi borg servisi
agisindan likidite soklarina karsi dayaniklii@r artinct bir unsur olarak

degerlendiriimektedir.

Borsa istanbul’a (BIST) kote reel kesim firmalan érnekleminde,
firma o6zkaynaklarinin toplam aktiflerine oraninin yiksek olmasinin
kur kaynakh bilango efkilerini karslamada yeterli oldugu
degerlendiriimektedir. 2015 yili EylUl ayi itibanyla analize dahil edilen
BIST'e kote firmalarnn YP yUkUmlUlUklerinin toplam varliklarina orani
yUzde 29,7 dizeyindedir. Ozkaynaklarnin toplam aktiflere oraninin
yUzde 43 olmasi BIST'e kote reel kesim firmalar icin bilanco etkilerine
karsi dnemli bir dayanikliik gd&stergesi olarak degerlendiriimektedir

(Grafik 11.2.4).

Reel kesim firmalarinin gerek yurt ici gerekse yurt disi YP

yukUmlilUkleri agirhikh olarak uzun vadelidir. Firmalann yurt ici

o 2]
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Grafik 11.2.6
Reel Sektdr Yurt Disi Fin. YUkOmIGIUKlerinin Vade Dagilimi

ve OnimUzdeki Bir Yil icinde Vadesi Dolacak Dis Borclar
(YUzde Pay, Milyon ABD Dolar)

=1208 #12.14 m08.15 _ 2500 =Kisa Vadeli
& =Uzun Vadeli
2.000
<« o 1.500
a %
& o
< 5
= 1.000
500 ‘ \‘
0
558888888933
0-1Y1l1-2 Y112-3 YII3-5 Y1I5 Y1l + FOHNCN® SO~ ©
BSoN56838858
Kaynak: TCMB
Grafik 11.2.7
Yurt Igi Bankalardan YP Kredi Kullanan Firma Gelismeleri!
(YUzde Pay)
mFirma Sayisi = Firma Sayisi
35 80 oKredi Payi (Sag E.) | 60
70
50
3,0 60 *
25 50 40
40 30
2,0
» ‘. [®
15
10 l 2 ¢ 10
10 0 B_ — o
© s g0 0w
] 2 o 2o o
05 s €355 s =
Y3858 88
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o ™ s s w ww 2X L83
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§ 888 8828 e € o g
= s =
o2 g g
(1) Soldaki grafik, YP firma kredisi kullanan reel sekiér firmalannin TL+YP firma
kredisi kullananiar icindeki payini, sagdaki grafik futar dilimlerine gére YP firma
kredisi kulananlann (firma sayisi ve kredi tutan olarak] foplam YP kredi kullanan
reel seki¢r firma sayisina ve kredi tutanna oranini géstermektedir.
Kaynak: TCMB
Grafik 11.2.8
ABD Dolan ve Euro Cinsinden Firma Kredi BUyUmesi'
(Yillik YUzde)
50
usD EUR
40
30
20
10
0
-10
MmO mme T T T T T IO LD DD
999892333333y ygrsg
RS B e B R e I T R IR R At
2885803888583 2388538
(1) Dévize endeksli krediler ve katiim bankalan harictir.
Kaynak: TCMB
Grafik 11.2.9
Yurt i¢i YP Firma Kredisi Sektérel Dagilimi
(YUzde Pay)

Elektrik Gaz ve Su Kaynaklar
ingaat, GYO ve Emlak Komis.

------------- Toptan ve Perakende Ticaret
Tekstil, Konfeksiyon ve Dericilik

15

10 o Feud

bankalara olan YP yUkUmIUlUklerinin vadesi 2015 yilinda uzamaya
devam etmis olup, s6z konusu yUkUmIUlUklerin yansi 5 yildan uzun
vadelidir. 2015 yilinda reel kesimin YP yurt ici banka kredilerinde 1
yildan kisa vadelilerin pay azalirken, 6zellikle 5 yildan uzun vadeli YP
kredilerin payi artmistir (Grafik 11.2.5). Yurt disi finansal yOkOmIUlUklerin
de genel olarak uzun vadeli oldugu gorUGlirken, 2014 yilsonuna gore
yurt digi finansmanda 1-2 yil arasi vadeli yOkUimlUlUklerden 1 yila
kadar vadeli yGkUmlUlUklere gecis nedeniyle, kisa vadeli kaynaklarin
payinda sinirl bir artis gézlenmistir (Grafik 11.2.6). Ancak, reel kesim
finansmaninin genel olarak uzun vadeli yapisini korumasi, bir yil icinde
yapllmasi gereken borc geri 6demelerinde reel sektérin elini

gUclendirmektedir.

Yurt ici bankalardan YP kredi kullanan firma sayisinin kredi
kullanan foplam firma sayisi icindeki payi sinirl olup, YP kredi hacmi
bUyUk tutarll kredilerde yogunlasmakta ve séz konusu firmalarin
bUyUk cogunlugunun (yaklasik yuzde 70'inin) ise 1 milyon dolar ve alti
tutarlarda YP kredi kullandiklan anlasimaktadir (Grafik 11.2.7). Nitekim
TBB Risk Merkezi verileri kullanilarak incelenen ve firmalarca yurt
disindan kullanilan krediler dahil olan “Kutu 11.2.2: Firma Kredilerinde
YP Krediden Tl'ye Gecis" andlizinde benzer bir dagilim
goruimektedir. Bu kapsamda bUyUk firmalarca etkin kur riski yonetimi

yapllmasi sistemik risk acisindan énem tasimaktadir.

Reel kesim firmalannin YP kredi kompozisyonunda son
donemde euro kredilere olan ilgi devam etmektedir. Euro cinsinden
kredi bUyUmesi gUclU seyrini korurken, ABD dolar cinsinden kredi
kullanimlan ivme kaybetmektedir (Grafik 11.2.8). Bu gelismede, USD
Libor-Euribor makasindaki acilmayla euro finansman maliyetlerindeki
iyilesmenin  ve  pariteye  liskin  beklentilerin  efkili  oldugu
degerlendiriimektedir. Firmalarn YP kredi kompozisyonunun euro
kredi lehine degdismesinin firmalarn finansman maliyetine olumlu etkisi

olabilecektedir.

Yurt ici bankalarca kullandirlan YP firma kredilerinin dnemli bir
kismini olusturan sektérlerin dagiimlan bUyUtk 6lcide ayni kalmistir
(Grafik 11.2.9). Bu durum, bankalarin doéviz kuru hareketleri sonucu
agrrlikl olarak YP finansman ile calisan sektorlere karsi risk algilarini

farkllastirmadiklarina isaret etmektedir.

Finansal istikrar Raporu - Kasim 2015
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ggj’é";i'n';s‘n‘:m oo YP vyurt ici firma kredilerinin kayda deger bir kismi proje
o finansmani  amacgh olarak  kullaniimaktadrr.  Bu  kapsamda,
100 e o Ozellestirmeler ve yenilenebilir enerji kaynakll olarak enerji sektérince
& kullanilan proje finansmanina yonelik krediler én plana ¢ikmaktadir
® (Grafik 1.2.10).
2: - - ' Reel kesimin yurt disindan sagladidi kaynagdin sektérel dagilimi
Ereii  Abap  Gayimemkl  Diger

incelendiginde ise 2014 yilsonuna gére dzellikle “insaat” sektdrince

(1) 21 bankanin verisini igermektedir. Nakdi ve gayrinakdi krediler dahildir.
Kaynak: TBB

kullanilan finansmanin payinda yasanan artis dikkat ¢cekmektedir.

Diger yandan, 2015 vyl UcUncU c¢eyredinde yurt disi kaynak

Grafik 11.2.11

Reel Sektérin Yurt Disi YOkUmIUIUKlerinin Sektérel Dagiimi! . " e

(Yazde Pay) kulloniminda pay kaybi acisindan “Imalat” ile “Toptan ve Perakende

35

3 2008 #2014 m08.2015 Ticaret” sektérleri 6n plana cikmaktadir (Grafik 11.2.11). 2015 vl

25 < .re P .

" Agustos ayr ifibanyla reel sektérin  uzun vadeli  yurt  disi

15 yUkUmlUlUklerinin yarnisindan fazlasi degisken faizli olup, yurt disindan

10

. I I I I l 0 uzun vadeli borclanmalarda ortaloma vadenin yUksek oldugu

s s w8 s g s sektérlerde agirlikll olarak degisken faizli kaynak kullanimi  da

P g i & yayginlasmaktadir.
s s -

(1) Reel sektdr yurt disi yokomloloklerinin 2015 yill AGustos ayi ifibanyla yizde 80'ini

olusturan sektérler kullanilmistir.

Kaynak: TCMB . - ope .

GSYIH'ye orani genel olarak artma egilimde olan TL firma

kredilerinde (Grafik 11.2.1) buyuk ©olgekli firmalarnn pay! arhs

Grafik 11.2.12 o egilimindedir. Finansmana erisim acisindan daha sinirli kaynaklara

TL Yurt Igi Firma Kredilerinin BUyUkligUne Gére Dagilimi

(YUzde Pay)

sahip olarak degerlendirilen &zellikle mikro &lcekli isletmelerce

Mikio mKiigik =Orta mBilyiik
100

kullanilan TL kredilerin payindaki gerileme dikkat cekmektedir (Grafik

e e e B 11.2.12). Bu gelisme, 2015 yili UcUncU ceyredine iliskin Banka Kredileri
” EQilim Anketinde isaret edildigi Uzere banka kredi standartlarndaki
3 B B B B skilasmadan  KOBI'lerin  daha fazla etkilendikleri sonucu ile
o B uyumludur.
,ome k2 me e w2
e Yaklasik yarisi biyik olgekli firmalarca kullanilan TL krediler
icinde 1 yildan kisa vadelilerin pay! azalmaktadir. 1 yildan kisa vadeli
%Tj%js%g’é;;g;gﬁizggnkoﬂKredilerininVodeDlellml TL kredilerin payr gerilerken, 1-2 yil vadelilerin payi artis géstermistir
(Grafik 11.2.13). Kisa vadeli kredilerin payinda gdézlenen gerileme, kisa
s o . - sUreli finansman amaciyla kullanilan borglu cari hesaplarn TL firma
kredileri icindeki payindaki gerilemeye de yansimistir. Diger yandan,
S 3 & 2015 yiinda genel olarak degisken faizli kredilerin payi gerilerken, bu
2 gelisme belirsizliklerin ve finansman maliyetlerinin arttigi son dénemde
I I m I I I firmalann kaynak kullanim maliyetlerini azaltma motivasyonuna isaret
KGW‘::::;'MB TR EL e s etmektedir (Grafik 11.2.14).
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Grafik 11.2.14
Yurt ici Bankalardan Alinan TL Firma Kredi Gelismeleri
( TL Kredi icinde YUzde Pay)

Degisken Faizli Kredi

Borglu Cari Hesap

Kaynak: TCMB

Grafik 11.2.15
TL-YP Ticari Mevduat
(Milyar TL, Milyar ABD dolan)

YP

100 TL (Sag E.) 180
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%
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Kaynak: BDDK (Son Veri: 30.10.15)

Grafik 11.2.16

Yurt ici Yerlesik Tuzel Kisilerin D&viz Borclanma Para Takasi
islemleri ve Faiz Farki'2 (Milyar Sepet, Yozde Puan)

Tiizel Kisiler
Faiz Farki

5
4
3
2
1
0

6

(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 kullanimistir.

Kaynak: BDDK, Bloomberg (Son Ver: 30.10.15)

Grafik 11.2.17
Yurt ici Yerlesik TUzel Kisilerin Mevduat Tutar Kinlimlannin
Dénemsel BUyUmeye Katkisi'2 (Yuzde Puan)

09.15-09.14 09.15-03.15
- 1 Milyon Uzeri ._

h 500 Bin-1 Milyon ‘I

I 250-500 Bin I KEA YP
l | mTL

50-250 Bin
1 1
|| 0-50 Bin ll
202 46 810 -1 1 3 5 7

(1) YP ticari mevduat (0,63+0,4€) kur sepetiile kur efkisinden anndirimist.
(2) Kiymetii maden depo hesaplan YP mevduata dahil edimistir.
Kavnak: TCMB

Reel kesimin varliklan agisindan ise ticari mevduahn yillik
biyUmesinde son alh ayllk dénemde belirgin bir hareketlenme
gozlenmemistir. 2015 yili icinde yillk bUyUmesi kademeli bir sekilde
yUzde 17 seviyelerine yUkselen ticari mevduatta son aylarda TL ve YP
kaynakl zayif bir seyir gérilmektedir. TUzel kisi mudilerin ddviz kuru
oynakligindaki artisa bagh olarak artan YP tercihlerinde yilin ikinci
yansinda gbrilen gevseme TL ticari mevduata artis olarak yansimistir.
Ancak bu artisa ragmen TL fticari mevduatta belirgin  bir
gUclenmeden séz edilememektedir. Nitekim TL ficari mevduat
bakiyesi 2014 yil sonundaki seviyelerine yakin seyretmektedir. YP ficari
mevduat bakiyesi ise son aylarda yatay bir gelisim gdstermekte, bu
durum YP ficari mevduatin yillk bUyUmesinde azalis gérilmesine
neden olmaktadrr. Mudilerin yilin ik yansindaki TL-YP mevduat
tercihlerinde efkili olan bankalarn yurt ici yerlesik tUzel kisiler ile
yaptiklarn para takasi islemleri faiz gelismelerine de bagh olarak 2015
yilinin Haziran ayindan sonra ivme kaybetmeye baslamistir. Para
takasi ve TL-YP ficari mevduat faizleri séz konusu islemlerin faiz
avantajinin - eski  seviyelerinde olmadigina isaret  etmektedir.
Bilangcoya kaydi olarak YP ficari mevduat artigi olarak yansiyan bu
islemlerdeki azalisin, yilin ikinci yansinda gézlenen TL ticari mevduat

arhisinda etkili oldugu degerlendiriimektedir (Grafik 11.2.15 ve 11.2.16).

2015 yiinin ilk c¢eyregine gore tizel kisilerin para birimi
bazindaki mevduat tercihlerinin YP'den yana oldugu goérilmektedir.
Ancak YP ticari mevduat tercihi bUtin tutar kinimlanna yayilmamistir.
YP ticari mevduat artisinin neredeyse tamami 1 milyon TL ve Uzeri
futar kinimindan gelirken, diger tutar kinlimlarinda TL mevduata
ydnelim olmustur. Gec¢tigimiz yila gére 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 oranlarinin geriledigi, kaldirac oranlarnin ise arthgr gézlenmistir. Yilin UcUncU ceyreginde firmalarin net
isletme sermayesi ihfiyaclarnin ve nakit/nakit benzeri varliklarn kisa vadeli yokUmlUlUkleri karslama kapasitesinin
geriledigi  dikkat cekmektedir. Ayrica, ayni donemde doviz kurundaki gelismeler nedeniyle finansman
maliyetindeki artisin da etkisiyle finansman giderlerinin faaliyet kérina orani yUkselmistir. Analiz edilen BIST'e kote
firmalarnn borcluluk oranlar yUkselmistir. Toplam borclarin akfiflere orani son dénemde yuUkselis gosterirken, ticari
borclarnn toplam yUkUmlUlUkler icindeki payr 2014 yilsonuna goére daha dusuktir (Grafik 11.2.1.1). Bu gelisme
kaldirac oranindaki yUkseliste finansal yUkUmlUGlUklerin agirlik kazandigina isaret etmektedir. Diger taraftan, kur
artislarnnin bilanco efkisi olarak yilin G¢cuncU ¢ceyreginde firmalarn finansman giderlerinin karliiga oraninda énemli

bir artis goérilmUstUr (Grafik 11.2.1.2).

Grafik 11.2.1.1 Grafik 11.2.1.2

BIST'e Kote Olan Firmalarin Bor¢luluk Gostergeleri’ BIST'e Kote Olan Firmalarin Borc Odeme GUci'?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 Kér
Kaynak: BIST Kaynak: BIST

BIST'e kote olan firmalann faaliyet oranlan da ekonomik gelismelere bagdli olarak sektdrde nakit cevirme
sUrelerinin uzadigini géstermektedir. Reel sektdr firmalannin UcUncl ceyreginde tahsilat sUrelerinin uzadigi
gorulmustUr. Nakit dongu surelerinde goértlen uzamada alacak tahsil suresi ile stokta kalma suresinde son iki
ceyrekte dikkat ceken yUkselisler etkili olmustur (Grafik 11.2.1.3). Dolayisiyla, s6z konusu firmalarin isletme sermayesi
ihfiyaclarn da bu dénemde artis gostermistir. 2015 yilil UcUncU c¢eyreginde firmalarn net kdrindaki gerileme
sonucunda akfif ve dzkaynak karliliklar zayiflamistir. Satis gelirlerinin artmasina karsin finansman maliyetlerindeki

artisla finansman giderleri de yUkselmistir (Grafik 11.2.1.4).

Grafik 11.2.1.3 Grafik 11.2.1.4

BIST'e Kote Olan Firmalann Géstergeleri BIST'e Kote Olan Firmalarnn Satis Gelirleri, Finansman
Giderleri ve Net Kar (Milyar TL)
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Kaynak: BIST Kaynak: BIST
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Kutu
1.2.2 Firma Kredilerinde YP Krediden TL'ye Gegis

2015 yil basindan itibaren, TL kredilerle YP cinsi firma kredilerin bUyUme hizlar dnemli bir bicimde aynismis; 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 aynisma ve TL kredilerde normalin Uzerinde
seyreden bUyUme oranlarn 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 anillan hipotezin dogrulugunu  arastirmayi
amaclamaktadir. Bu baglamda firmalarnn Turk bankalarindan kullandiklan veya Turk bankalarinin araci oldugu
tOUm kredi verileri calismaya dahil edilerek 2014 ve 2015 vyillarinda aktif olan ve her iki yilda da kredi kullanan
firmalarin yillik bUyUmeleri incelenmistir. Bu calisma, toplamda yaklasik 1.250.000 bireysel firma (adi sirket) olmak

Uzere yaklasik 1.500.000 firmay kapsamaktadir.

Firmalar 2013/11 ve 2014/11 aylarindaki TL kredi miktarlarnnin toplam kredileri icerisindeki paylarina goére
gruplara ayrimislardir.? Zaman icerisinde yeni firma girisleri veya cikislar; mevcut firmalarn kendi ic dinamikleri
sebebi ile bUyUmesi veya kicUlmesi gibi potansiyel yanliliklann gruplann davranislarini etkilemesinin énine
gecebilmek icin her iki dénemde de ayni firmalar analize dahil edilmistir.4 Bu baglamda her iki ylda da
gbzlemlenemeyen veya gruplar arasi gecis 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 ayrilarak toplamda é grup incelenmistir.> Her bir grup icin aylik bazda yilik bGydme oranlari ile YP ve TL kredi

miktarnin 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 ilk grupta 4.348 firma yer almakta ve bu firmalar 2014/11 itibariyle tOm gruplardaki YP kredi toplaminin
yUzde 35'ini teskil etmektedir. TL/(YP+TL) kredi orani 0.25'den kUcUk olan ikinci grupta 6.558 firma bulunmakta ve
bu firmalann toplam TL kredileri tUm gruplarn foplaminin yizde 3,4'0 ve YP kredileri de yUzde 57,6'sini
olusturmaktadir. Sadece bu iki grup analizdeki YP kredilerin yUzde 92'sini olusturmaktadir. Bu iki gruptan sonra
gelen Uc¢ grupta ise TL'nin yaninda YP kredi miktarlan da toplamda ¢cok az paya sahipfir. Yaklasik 1,5 milyon
firmanin yer aldigr en bUyUk grup ise sadece TL kredi kullanan son gruptur. Bu gruptaki firmalar analizdeki toplam
TL kredilerin yUzde 80,3'0UnU ve toplam kredilerin de yUzde 37,7'sini olusturmaktadir. Tim gruplarinda toplaminda
ise analize dahil edilen 1.506.000 firma 2014/11 itibariyle toplam kredi hacminin yaklask yGze 80'ini femisil

etmektedir.

2 Burada analize konu olan dénemde (2014 ve 2015 yillannin ilk alti ayi), bankalarnn para cinsi bazinda kredi arz davranislarnda bir dedisme
olmadidi varsayilmaktadir.

3 Gruplama sonucunda olusabilecek igsellik problemini dnlemek i¢in analizde kullanilan dénemden farkll bir dénemdeki aya gére gruplama
yapllmistir. 12. aylar yerine 11. aylarnn kullaniimasinin sebebi ise kredi verisinde yil sonu bilanco dizeltmelerinden olusabilecek dalgalanmalarin
énine gegcmektir.

4 Benzer dzellikteki firmalarnn guruplandinlarak karsilastinimasi ile firmalar arasi heterojenlik blyUk oranda kontrol edilmistir. Zira YP borg orani yUksek
olan sirketler genelde inracat 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 arindirimustir.
Sepet kur icerisindeki Dolar ve Euro agdirliklar ise her ay icin Dolar ve Euro kredi stoklannin paylan esas alinarak belirrenmistir.
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Tablo 11.2.2.1
ablo Grafik 11.2.2.1

TUm Gruplarn Yillik TL-YP Kredi BUyUmeleri

Analizdeki Gruplann YUzde Dagilimi
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Kaynak: TBB Risk Merkezi Kaynak: TBB Risk Merkezi

Grafik 11.2.2.1'de, analizdeki tim firmalarnn (6 grubun toplami) 2015 ik 6 ay boyunca aylk bazda yillik kredi
bUyUmeleri yer almaktadir. Bu grafige goére toplam kredilerdeki bUyUme yUzde 10-12 bandinda yatay
seyrederken TL kredi bUyUmesi sUrekli artmakta ve YP kredilerde ise asagdi yonlU bir trend izlenmektedir. YP ve TL
kredi bUyUmelerindeki kirnimlarin ters yonlU olarak benzer hareket géstermesi YP kredi kullanimindan TL'ye bir
yonelis oldugu izlenimini vermektedir®. Bu yonelisin yukarnida bahsi gecen farkll gruplar icin de gecerli olup

olmadigi dnemli bir sorudur.

Asagidaki grafiklerde, her bir grubun kredi bUyUmeleri ve grup ici YP ve TL kredi oranlan (ayni gruptaki
toplam krediler icerisindeki paylar) gdsteriimektedir. 2013/14 Kasim aylarn itibariyle sadece YP kredi kullanan
firmalarin olusturdugu ilk grafikte YP kredi bUyUmesi asagdi yonlU trend izlemekte ve bu firmalar 2015 Ocak ayindan
ifibaren ilk defa TL kredi kullanmaya baslamaktadirlar (Grafik 11.2.2.2a). Bu grup icerisindeki YP ve TL kredilerin
paylarina bakildiginda; YP kredilerin payi surekli azalmakta iken TL kredi payi ise artmaktadir (Grafik 11.2.2.2b).

. rafik 11.2.2.2
Grdfik 11.2.2.2a Gra b )
.. . T, . YP Kredisi Olan Firmalann Grup Ici YP ve TL Kredi
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Toplam YP krediler icerisinde yUzde 57,6 ile en yuUksek paya sahip ikinci grupta da ilk gruptaki firmalara
benzer bir hareket gbzlenmektedir (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.

6 Kredi bUyUme degerleri BDDK'nin yayinlamis oldugu banka bilango toplamlanndaki blyime degerlerinden farkliik gdsterebilir. Fakat bu
calismada her iki yilda da ayni firmalann analiz edildigden emin olmak igin firmalann TL bor¢ payina gére eslestiriime yapilmistir. Bu eslestirmede
2014 yiliigin 2013/11. ay ve 2015 yiliigin 2014/11. ay baz alinmistir. Aynca ddvize endeksli krediler YP krediler altinda incelenmis, bankalann aracilik
ettigi yurt disi kredileri de analize dahil ediimis ve finansal sirket kredileri analiz disinda tutulmustur. TUm bu kisitlann olmadigi toplam 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 oranlan 0,25-0,50 ve 0,50-0,75 arasindaki firmalarn olusturdugu 3. ve 4. gruplarda da yukardaki
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 ilk 3 gruptaki kadar keskin dedildir (Grafik 11.2.2.5).

Grafik 11.2.2.4a Grafik 11.2.2.4b
TL Kredilerin Toplam Kredileri icerisindeki Payi (0,25-0.50) TL Kredilerin Toplam Kredileri icerisindeki Payi (0,25-0.50)
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Grafik 11.2.2.6 ve 11.2.2.7'de TL payi itibari ile en yUksek iki grubun kredi buyime degerleri yer almaktadir. Bu
gruplarda YP ve TL bUyUmeleri arasinda ters yonlU bir hareket géze carpmamaktadir. Fakat bu gruplarin
tfoplamda YP kredileri icerisindeki paylan yUzde 3,3 oldugu dikkate alinirsa toplam &rneklemi temsil etmedigi

sdylenebilir.

2014/11 itibanyla 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 olmadigr gruplarda aslinda
kredi bUyUmesinin artmadigini belirmektedir. Tim gruplardaki TL kredi toplaminin yUzde 79,1'ini olusturan bu
grupta konjonktiUrel makro sebeplerden dolayl kredi bUyUmesi yavaslamaktadir. Bu durum da toplu veride

gozlenen 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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Arasl Olan Firmalarnin Yillik Kredi BUyUmeleri Arasi Olan Firmalarnin Yillik Kredi BUyUmeleri
8% YP TL+YP TL(sag) 16% 20% YP TL+YP TL(sag) - 20%
6% 14% 15% - 15%
4% 12% 10% L 10%
2% 5%
10% L 5%
0% 0%
8% L 0%
-2% -5%
6% + -5%
-4% -10%
6% 4% 15% F-10%
-8% 2% -20% - -15%
-10% 0% -25% L -20%
0115 0215 03.15 0415 0515  06.15 01.15 0215 03.15 0415 0515 06.15
Kaynak: TBB Risk Merkezi Kaynak: TBB Risk Merkezi

Ozeftle, toplulastinimis veriler isiginda 2015'in ilk alti ayinda TL kredilerinin toplam (TL+YP) kredilere nispeten
daha hizll bUy0dugu ve buna mukabil YP kredilerin bUyUme hizinin yavasladigi gdzlenmektedir. Toplulastinimig
verilerden yapilan bu cikarmin aslinda farkl kredi borcu yapisina sahip (YP — TL payi itibari ile) sirketlerin hepsi icin
gecerli olmadigr da analizin baska bir sonucudur. Zira YP kredilerin toplam krediler icerisindeki pay yUzde 25 ve
Uzeri olan firmalann (gruplarn) TL kredilerinde 2015 yili ik alti ayi itibarnyla nispeten yUksek artis gdzlenirken, YP

kredileri tersi ydnde bir trend izlemektedir.

. Tablo 11.2.2.2
Grafik 11.2.2.7 ablo ,
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Tablo 11.2.2.2 analizdeki bulgulan basitce 6zetlemektedir. Tabloda 2015 Haziran ayindaki 6 aylk kredi
bUyUmesi ile 2014 Haziran ayindaki é aylik kredi bUyUmelerinin farki gésteriimektedir. ik dort grupta bu fark pozitif
ve yUksek oranlarda gerceklesirken, ayni gruplarda bu fark YP icin negatif seyretmektedir. Buna karsin sadece TL
borclanmasi olan son gruptaki (kontrol grubu olarak disunUldigunde) TL kredi bUyume farkinin negafif yonlu
olusu 6nceki bulgular destekleyici yondedir. Nitekim, YP cinsinden borc yUkU nispeten yUksek olan sirketlerde
TL'ye dogru bir yonelme fespit edilirken, sadece TL borcu olan kontrol grubunun TL kredi bUyUmesinde yUzde
3,6'lik bir dUsus vardr.
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Grafik l11.1.1
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(1) 2015 yili Temmuz-Eylil dénemi icin GSYIH projeksiyonu kullaniimstir.
Kaynak: TCMB, BDDK, TUIK (Son Ver: 09.15)

Grafik 111.1.2

Kredi Farkinin GSYiH'ye Orani’
(Nominal, KEA, YUzde)
20

(& Kredi)/GSYIH
(A Kredi, KEA) / GSYIH

° \J

TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

. Finansal Kesim

Makul dUzeylere cekilen kredi bUyUmesi, son dénemde yurt ici
ve yurt disi piyasalardaki artan belirsizliklerin de etkisiyle bir miktar
daha ivme kaybetmistir. Bu dénemde, kredi bdyUmesinin asagi yénli
hareketlenmesinde TL ticari kredi bUydmesi belirleyici olmustur. Yurt ici
belirsizliklerin azalmasi, ertelenen kredi talebini canlandirnici etki
yapabilecektir.

Bankacilik sektérinin maruz kalabilecegi faiz riski  dUsUk
duUzeyini korumaktadir. Menkul kiymetlerin bilanco icindeki agiriginin
azaliyor olmasi, degisken faizli TL ve YP varlklarin dizeyi, vade
uyumsuzlugundan kaynaklanabilecek riskleri énemli &lcUde telafi
Sektérin

etmektedir. mevcut  &zkaynaklari  olasi  zararlar

karsilayabilecek dUzeydedir.

TCMB'nin kuresel para politikalarinin normallesme  sUrecine
iliskin yayimladigi yol haritasinda yer alan déviz likiditesi énlemleri
kapsaminda yapilan dUzenlemelerle bankalarin gelecek bir yildaki
dis bor¢ O&6demelerinin tamamini karsilayacak seviyede bir YP
likiditeye TCMB’den ulasmasi saglanmistir. Ayrica, TCMB tarafindan
bankalarin  ¢cekirdek disi YP yUkUmlUlUklerinin - vadesini  uzatma
amaciyla zorunlu karsilik oranlarnnda bir dizi dedisiklik yapilmistir.
Cekirdek fonlamayr daha avantajli hale getiren ve yurt disi
yUkUmlIUlUklerin vadelerini uzatmayi tesvik eden bu dUzenlemeler,
ihmli kredi bUyUmesi ile birlikte kredi / mevduat oraninin iyilesmesine
katki saglamaktadir.

II.1. Kredi Riski

Kredilerin yilik blyUme hizi makul dizeylerde seyrederken kur
gelismelerine bagh olarak kredilerin GSYiH’'ye orani son dénemde
artmighr. 2014 yill basinda uygulamaya giren makroihtiyati tedbirler
ve iktisadi faaliyetteki zayif seyre bagll olarak zayiflayan kredi talebi,
kredi/GSYiH orani farkini geriletmis, ancak son dénemde déviz kuru
artiginin YP kredi stoku Uzerindeki degerleme etkisi nedeniyle sz
konusu oran artis gostermistir (Grafik lll.1.1). Diger yandan, degerleme
etkilerinden arindinimis akim krediler iiml bir patika izlemektedir.

Nitekim, kur efkisinden arnndinlmig kredi stokunun vyillik farkinin

GSYIH'ye oranindaki gérece yatay seyir, son dénemde kredi

(1) 2015 yil Eylol ay: icin GSYIH projeksiyonu kullanimistr. Euro, ABD dolan ve
diger para birimlerinden YP kredi stoku ¢ aylk farki alinarak geyrekiik akim YP
kredi verisi hesaplanmistr. Uc aylk kredi farklar ilgili ceyrege dair ortalama
ABD dolan ve euro TCMB déviz alis kurundan TL'ye cevrilerek kur efkisinden
anndinimistr. 4 ceyreklik TL kredi tutan ve kur etkisinden anndinimis YP kredi
tutan foplanarak toplam kur efkisinden anndrilmis yillk kredi stok farki
hesaplanmistr. Dévize endeksl krediler YP kredilere dahil edilmistir.

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

Kredi Yillik BUyUmesi'
(YUzde)

40 Toplam (KEA) %0
Firma (KEA)
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(1) Kur etkisinden anndinimis kredilerde yUzde 70 ABD dolar ve yizde 30

eurodan olusan sepet deger kullanimistr. Dévize endeksl krediler YP kredilere

dahil edilmistir.
Kaynak: TCMB, BDDK

Grafik 111.1.4

Firmalarca Yurt icinden Kullanilan Krediler
(KEA, Yilik YUzde Degisim)

35

TL YP Toplam

Kaynak: TCMB, BDDK

Grafik 111.1.5

Olcege Gore TL Firma Kredilerinin Yilik BUyUmesi

(YUzde)
38 Toplam KOBI Btk

34

30

26

TL Firma Kredileri Olgege
Gore Kirlm (% Pay)

Buiuk Firma KOBI

Kaynak: TCMB, BDDK
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Grafik 111.1.6

Olcege Gore YP Firma Kredilerinin Yillik BUyUmesi
(KEA, YUzde)
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Kavnak: TOMR RDNK

bUyUmesindeki artisin iktisadi bUyUmeyle uyumlu olduguna isaret
etmektedir (Grafik 1ll.1.2).

Kur etkisinden arindinimis kredi biyimesi 2015 yili ikinci yansi
itibarniyla yavaslama egilimi gostermektedir. Gelismis Ulkelerin para
politikalarina iliskin beklentiler ve yurt ici gelismeler nedeniyle artan
belirsizliklerin de efkisiyle kur etkisinden arnndinimis kredi bUyUmesi
2015 il ikinci yarnsinda bir miktar gerilemistir. Makroihtiyati tedbirler
sonucunda 2013 yili ikinci yansinda zayiflama gézlenmeye baslanan
bireysel kredi bUyUmesi, baz eftkisinin de katkisiyla 2015 yili ikinci
yansindan bu yana yatay seyretmektedir. Diger yandan, firma
kredileri arisindaki ivme kaybl, bankalarin risk istahindaki gerileme ve
kredi talebinin zayiflamasina paralel olarak 2015 yili ikinci yarisindan
bu yana belirginlesmistir. 2015 yili Eyl0l ayi itibanyla kur etkisinden
arindirlmis firma kredileri yillik bUyUme hizi yUzde 18,2 iken, bireysel

kredilerde bu oran yUzde 9,7 olarak gerceklesmistir (Grafik 1l1.1.3).

TL firma kredisi biyimesi asagi yonli hareketlenmistir. 2014 yili
sonundan bu yana devam eden yabanci para (YP) firma kredisi
bUyUmesindeki yavasilamaya ragmen TL firma kredisi bUyUmesindeki
gUclU seyir nedeniyle firma kredisi bUyUmesi istikrarll  bir seyir
izlemekteydi. Ancak, 2015 yili UcUncU ceyreginde TL firma kredisi
bUyUmesi de ivme kaybetmeye baslarken YP firma kredisi

bUyUmesindeki asagi yonlU seyir devam etmistir (Grafik 1ll.1.4).

Kicik ve orta boy isletmelere (KOBI) kullandinlan kredilerde
biyume, biyiUk firma kredilerine gore daha zayif seyretmektedir.
KOBI'ler yurt icinden agrrlikli olarak TL cinsinden kredi kullanmakta
olup, s6z konusu TL kredi bUyUmesi 2015 yili ikinci yansinda temel
olarak mikro ve kicuk olcekli krediler kaynakl olmak Uzere belirgin bir
gerileme gdstermistir. Kur etkisinden anndinimis YP cinsinden KOBI
kredileri bOyUme hizndaki gerileme ise TL kredilere gbre daha dnce
baslamistir. YP kredi kullaniminda buUyUk firmalar éne c¢cikmaktadir.
BUyUk olgekli firmalara kullandirlan YP kredi bUyUmesi 2015 yili ikinci
ceyreginden bu yana zayflamaktadir. Diger yandan, buUyUk
firmalann TL cinsinden kredi bUyUmesi genel olarak gUclU bir seyir
izlemekle beraber, son dénemde sinirli bir dUsUs sergilemistir (Grafik
.1.5 ve lll.1.6).
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Grafik 11.1.7
Firma Kredileri Standartlan’

KOBI
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(1) Banka Kredileri EGilim Anketi'nden elde edilmistir. Aralik ay: verileri

tahmindir. 100'Gn alfi degerler sikiasmaya, 100'0n Usti degerler gevsemeye

isaret etmektedir. Kaynak: TCMB

Grafik 111.1.8
Firma Kredileri Talebi'
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(1) Banka Kredileri Egiim Anketi'nden elde edilmisir. Aralik ayi verileri
tahmindir. 100'0n alfi degerler kredi falebinde gerilemeye, 100’ Un Usto
degerler ise arlisa isaret efmektedir.

Kaynak: TCMB

Grafik 11.1.9
Firma Kredileri Arz ve Talebini Etkileyen Faktorler!
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(1) Banka Kredileri Egilim Anketi'nden elde edilmistir. Pozitif degerler kredi
standarflannda gevsemey/kredi talebinde artis, negatif degerler ise
siklasma/kredi talebinde gerileme efkisine isaret etmektedir.

Kaynak: TCMB

Grafik 111.1.10

TL Firma Kredisi Faiz Oranlan ve Farklan'
(Akim Veri, 4 Haftalk Hareketli Ortalama, Yuzde)
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(1) ligii hafta kullandirian sifir faizi krediler harig tutulmustur.
Kaynak: TCMB (Son Veri: 30.10.15)

Banka Kredileri Egilim Anketi 2015 yii Uginci ¢eyrek
sonuglari, firma kredisi biyUmesinde hem arz hem de talep kaynakl
bir disius olduguna isaret etmektedir. Anket sonuclarna goére Haziran
- Eylil 2015 déneminde gerek KOBI gerekse bUylk firma kredi
standartlannda 6nemli dlctde sikilasma gdzlenmistir (Grafik 111.1.7).
Talep tarafinda ise KOBI kredilerinde daha fazla olmak Uzere tOm
firma kredisi talebindeki azalmanin belirleyici oldugu anlasiimaktadir
(Grafik 1I1.1.8). Ankete gdre yilin son ceyredinde KOBI ve bUyik firma
kredileri acisindan standartlann siklasmaya devam etmesi, talebin ise

artmasi beklenmektedir.

Anket sonuglar, yurt ici ve yurt disi fonlama imk&nlarinin
sikilastigina, YP firma kredilerinde bankalarnn temkinli  duruslarini
koruduklarina, YP kredi standartlarindaki siklasmanin TL kredilere gére
daha gicli olduguna isaret etmektedir. Siklasmada genel ekonomik
faaliyetlere ve sektére/firmaya dair gérinime iliskin beklentiler temel
belirleyici olmustur. Firma kredisi talebinin zayiflamasinda ise sabit
yatnm ve birlesme/satin almalardan kaynaklanan fon ihtiyacinin
gerilemesi efkilidir (Grafik 111.1.9). Ozellikle, sabit yatinm talebinde son
Uc ceyrek suUresince artarak devam eden talep azalisi dikkat
cekicidir. Ayrica, anket sonuclan krediler Uzerindeki k&r marj, faiz
disinda alinan Ucret ve komisyonlar ile teminat inhtiyacina iliskin

kosullarn sikilasmaya devam ettigini géstermektedir.

Bankalarin fonlama maliyetindeki arhslann yani sira kredi
standartlanindaki sikilagsma ticari kredi faiz oranlarinin yikselmesine
neden olmustur. Bankalann TL firma kredi faizlerindeki aris mevduat
maliyetindeki arfisin Uzerinde gerceklesmis olup, tUm firma kredisi
Olceklerinde faiz oranlan ve kredi-mevduat faiz farklan yilin ikinci
yarnsinda yukart  yénlo  hareketlenmistir  (Grafik  1Il.1.10).  Faiz
farklarnndaki artig, bankalarin  kredi arzindaki  temkinli - duruslarini
fiyatlamaya yansittiklanna isaret etmektedir. 2015 yilinin  ikinci
yansinda buUyUk firma kredi faizlerinde daha fazla olmak Uzere firma
kredi faiz oranlarinda hizli bir artis yasanmis, yilin OcUncU ceyregdinde
faiz oranlanndaki artis egilimi ivme kazanmustir (Grafik [11.1.11). 2015 yil
UcUncU ceyreginde nispeten yatay bir seyir izleyen YP firma kredisi
faiz oranlar, son dénemde bir miktar yukarn ydénlU hareket etmeye

baslamistr.
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Grafik 111.1.11

Olceklerine Gére TL Firma Kredisi Faiz Oranlan’
(KMH ve KK Harig, 4 Haftallk Hareketli Ortalama, YUzde)

KOEI Bireysel kredi buyimeleri tir bazinda incelendiginde, ihtiyag¢

Mikro KOBI

Biyik Firma kredisi bUyUmesindeki gerilemenin yilin ikinci ceyreginden itibaren

18

hiz kazandigi goérilmektedir. 2015 yilinin ik ceyreginde bir miktar
artfan konut kredisi bUyUmesi takip eden dénemde gdrece yatay

seyir izledikten sonra EylUl ayinda asagdr ydénli hareketlenmistir. Tagit

10

kredisi ve bireysel kredi karti bakiye bUyUmelerinde yakin déneme

8
- - I B B - kadar sUren yukan ydnlU hareketin, dnceki yilin dUsUk baz efkisinden

(1) BUyUk firma TL kredi faiz oranlaninda ilgili hafta kullandinian sifir faizli krediler

haric futumusur. Kaynak: TCMB (Son Ver 30.10.15 kaynaklandigi degerlendiriimektedir (Grafik 11.1.12).
Grafik 111.1.12

Bireysel Kredilerin Tur Bazinda BUyUmesi'
(Stok, Yilik YUzde Degisim)

ihtiyag

Tasit
Bireysel Kredi Karti

Konut

Bireysel kredi biyime hizi son donemde gerek gecmis yil
2 ortalamalarnnin gerekse 6nceki yil seviyesinin altinda seyretmektedir.
BUyUme egilimi &zellikle yilin O¢cUncU ceyrek ortalanndan itibaren
10 onceki yil ortalamalarinin belirgin bir sekilde altina inmistir (Grafik

1.1.13). Zayif seyirde, yUkselen bireysel kredi faiz oranlan ile tUketici

)
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gUveninde yurt ici ve yurt disi belirsizliklere baglh azalisin etkili oldugu
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0

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

Grafik 11113 degerlendirimektedir.

Bireysel Kredi BUyUme Egilimi!
(Stok, 4 Haftalk HO, YUzde)

2014
2015

40, =@ eecececece= 2008-2013 Ort.

Banka Kredileri EQilim Anketi'nin 2015 yili G¢cUncU ceyrek
sonuclar, konut kredileri bUyUmesinde bu dénemdeki hafif asadi
yonlo  seyirde  standartlardaki  sikilasmanin  etkisi  oldugunu

gostermektedir. Ankete gdre, konut kredi talebi dnceki ceyreklere

20 T gére zayif seyrederken bankalar artan fon maliyetleri ve bilanco
¢! e e o kisitlan nedeniyle standartlarda sikilasmaya  gitmistir. Son ¢eyrege

(1) Finansman sirketleri haric. Kavnak: TCMB. BDDK (Son Veri: 30.10.15)

Grafik l1l.1.14 iliskin  beklentilere bakildiginda ise anket sonuclan, kredi

Konut Kredileri Arz ve Talep Gelismeleri!

Talep standartlannda  sikiigin  sUrecegine isaret etmektedir. Yakin

Arz

dénemde, yurt ici belirsizliklerin azalmasi ile konut kredisi talebinin son
ceyrekte anket beklenfilerinin  ima eftiginden daha olumlu

seyredebilecedi degerlendirimektedir (Grafik 1l1.1.14).
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Anket sonuclar, yilin G¢cUncU ceyredinde bankalarin ihtiyac

(1) Banka Kredileri Egiim Anketfi'nden elde edilmistir. 100'On alti degerler

skilasmaya, 100'Gn UstG degerler gevsemeye isaret efmekiedr. 2015 yih Aralk kredilerine liskin standartlaninda  sinirh - bir gevsemeye isaret

ayi verileri ankette yer alan tahminlerdir. Kaynak: TCMB

Grafik 111.1.15
ihtiyac Kredileri Arz ve Talep Gelismeleri!

etmektedir. Ankete katilanlar, diger bankalarla artan rekabet

. Az Talep ortaminin standartlarda gevseme ydninde etkide bulundugunu
j: belirtmislerdir. Thtiyac kredisi talebinde 2015 yili UcincU ceyredinde
122 N / gerceklesen artsta ise dayanikl  tOketim  mallanna  yapilan
8 v ' harcamalarin belirleyici oldugu degerlendirimektedir. Bankalar yilin
jz son c¢eyreginde ihfiyac kredisi standartlarinda bir miktar sikilasma
22 sgasgoasssng3say olacagini ve talebin ise bir miktar artacagdini beklemektedir (Grafik

siklasmaya, 100°0n Ustd degerler gevsemeye isaret etmektedir. 2015 yil
Aralik ayi verileri ankette yer alan tahminlerdir. Kaynak: TCMB
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Grafik 111.1.16

TUketici Kredisi Faiz Oranlarn
(YUzde)

——————— ihtiyag

Tasit
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Kaynak: TCMB (Son Veri: 30.10.15)

Grafik 11.1.17
TGA Tutar Gelismeleri ve Yakin iZemedeki Krediler!
(Akim Milyar TL, YOzde)
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(1) Grafikte 12 aylk kimulatit dénem ici akfiften siinen, ilave (gruplararasi
hareketler dahil) ve tahsiat tutarlan kullanimis olup, grafikie cizgiyle ayrilan
sagdaki U situn ceyrekiik utarlan gostermektedir.

Kaynak: TCMB, BDDK

Grafik 111.1.18
TGA Orani ve Canli iken Yeniden Yapilandinlan

Kredilerin Orani' (Yuzde)

I. Sinif iken Yapilandirilan Krediler
6 II. Sinif iken Yapilandirilan Krediler
TGA Orani

5

4

(1) Canli iken yeniden yapilandrian kredi oranlar, yeniden yapilandiian
kredi tutarlannin toplam canli kredi tutarina oranini ifade efmekte olup,
bankacilik sektdrd kredilerinin yiizde 89'unu olusturan 15 bankanin verileri
kullanimistr.

Kaynak: TCMB, BDDK, Banka Bagimsiz Denetim Raporlan (Son Ver: 09.15)
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Grafik 111.1.19
TGA Oranlan’

(YUzde)
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(1) TL ve YP firma kredileri TGA orani 6 bankaya ait olup, veriler bankalarn t¢
aylk bagimsiz denetim raporianindan elde edimistir.
Kaynak: TCMB, BDDK, Bagimsiz Denetim Raporiar

TUketici kredisi faiz oranlan onemli 6lcide artmigtir. Kredi faiz
oranlarinin tUm tUketici kredisi tUrlerinde arthdr goériimektedir (Grafik
I.1.16). Mevduat faizlerinde artis gériimesine karsin, bireysel kredi
faiz oranlarnndaki artislar bunun oldukca Uzerinde gerceklesmistir. Faiz
farklarindaki artis bankalarin  kredi verme konusunda temkinli
olduklarnini gdstermektedir. Bu gelismede bir miktar artan bireysel
kredi riskliligi ile yurt ici ve yurt disi kaynakl belirsizliklerin etkili oldugu
degerlendiriimektedir. Faiz farklarnndaki acilmanin, belirsizliklerin

azalmasi halinde gecici olabilecedi degerlendiriimektedir.

Kredi buyumesi zaylf seyrederken, tahsili gecikmis alacak
(TGA) tutanindaki arhg egilimi sirmekte, kredilerin TGA'ya dénisum
oranlan artmaktadir. 2015 yili UcUncU ceyredi itibanyla yilliklandirimig
dénem ici tahsilat edilimleri sinirli artmis, aktiften silinen krediler
gerilemis, dénem ici ilave sorunlu krediler yUkselmistir. 2014 yilinin ilk
dokuz ayinda aktiften silinen kredilerin toplam TGA'ya orani yUzde 9,6
iken bu oran 2015 yilinin ilk dokuz ayinda yUzde 4,4 olarak
gerceklesmistir. Kredi artis hiznda genel olarak zayiflama gdzlenen
yilin UcUNncU ceyredinde, ik iki ceyrege gdre ddonem ici gelismelerde
farkllasma yasanmamistir.  Sorunlu  krediye ddénUsme potansiyeli
fasiyan yakin izlemedeki kredilerdeki artis egdilimi de surmektedir
(Grafik 1.1.17).

Standart nitelikteki (I. Sinif) kredilerden sézlesme kosullar

dedistirilenlerin - payinda son doénemde &énemli bir degisim
gdzlenmemistir. Diger yandan, yakin izlemedeki kredilerden (II. Sinif)
yeniden yapilandinima ya da yeni bir itfa planina baglanma
nedeniyle sé6zlesme kosullarinda degisiklik yapilanlann payinda 2015

ylinda artis séz konusudur (Grafik 111.1.18).

Bireysel kredilerdeki TGA arhsina 2015 yil ikinci yarisinda firma
kredileri eslik etmistir. Bireysel kredi TGA oranlari 2013 yilindan itibaren
artma egilimine girerken, 2015 yili ikinci yansinda dusus egilimi son
bulan firma kredisi TGA oranlannin da yukar yonli hareketlendigi
gdzlenmektedir. Bu gelismede KOBI kredileri riskliligindeki artis etkili
olmustur. Karsiliksiz ¢cek oranlarinda da hafif yukan yonlU bir egilim
gdérilmektedir. Ote yandan, buydk firma ve YP firma kredilerine ait
sorunlu kredi orani dUsuk seviyesini korumaktadir (Grafik 1II.1.19 ve
Grafik 111.1.20).
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Grafik 111.1.20

TGA Oranlan ve Karsiliksiz Cek Orani!
(YUzde)
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KOBI TGA 8 Tutar
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(1) Bankalararas fakas odasina ibraz edilen karsiiksiz gek bilgileri Uc aylik
hareketli ortalama alinarak kullanimistir.Kaynak: TCMB, BDDK (Son Veri: 09.15)

Grafik 111.1.21

TemerrUde DUsen Firmalarn Pay!’!
(Adet, YUzde)
15

12

(1) Temerride disme orant; tahsili gecikmis kredisi bulunan firma saysinin, nakit
ve tahsiii gecikmis kredisi bulunan foplam firma sayisi igindeki orani olarak
hesaplanmistir. Kaynak: TBB Risk Merkezi

Grafik 111.1.22

Firma TGA, Sanayi Uretim Endeksi ve Kapasite Kullanim
Orani Gelismeleri! (Yozde)

Firma TGA Tutar Kapasite
(Yillik Deg.) Kullanim
Sanayi Uretim End. Orani
(Sag E., Yillik Deg.) Firma TGA
80 20 85 Orani (Sag ¢
E)
60 11 80 5
4
40 2 75
3
20 -7 70
2
0 -16
65 1
20 -25 60 0

(1) Takvim ve mevsim efkilerinden arndirimis sanayi refim endeksi,
mevsim efkilerinden anndinimis kapasite kullanim orani kullanimistr.
Kaynak: TCMB, BDDK, TUIK

Grafik 111.1.23

Bireysel Kredi TGA Oranlan
(YUzde)

Konut

Tasit
Kredi Kartlar

Intiyag
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13
09.13
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03.14
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09.14
12.14
03.15
06.15
09.15

Kaynak: TCMB, BDDK

Grafik 111.1.24
Bireysel Kredi TGA Bakiyesi Yillk Degisimine Katkilar
(4 haftalik hareketli ortalama, YUzde) .
Kredi Karti Ihtiyag
Konut (Sag Eksen) Tasit (Sag Eksen)
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Kaynak: TCMB, BDDK

Firma sayisi acisindan temerride dusen firmalann payinda
yasanan artis kredi hacmi dikkate alinarak hesaplanan sorunlu kredi
oraninda gdzlenen yukselisten daha 6nce olmak Uzere 2014 yili son
ceyreginde baslamistir (Grafik 1ll.1.21). Bor¢larni zamaninda 6deme
sorunu yasayan firma sayisindaki artisin kredi tutan dikkate alinarak
hesaplanan TGA oranindan daha o6nce artmaya baslamasi,
KOBI'lerin finansal gdéstergelerindeki bozulmanin - biyUk  Slcekli

isletmelere goére daha 6nce basladigi tespitini desteklemektedir.

Sanayi Uretim endeksi yillk degisiminin firma TGA tutan yillik
dedisimi ile ters yonlU hareket ettigi gbzlenmekte olup, bu baglamda
TGA tutarlan ile sanayi UOretim  endeksinin liskili  oldugu
dUsunUlmektedir. Bu nedenle sanayi Uretiminde son ddénemde
gbzlenen artisin e dnimuzdeki ddénemde firma TGA'larna olumlu
yansiyabilecegdi degerlendirimektedir. Diger taraftan firma TGA
oranlarn ile ters yonlU liskisi bulunan kapasite kullanim oraninda son

dénemde Iimli toparlanma gézlenmektedir (Grafik 111.1.22).

Teminatsiz bireysel kredi TGA oranlarindaki artis egiliminin
devam ettigi gorilmektedir. Bireysel kredi karti TGA oraninda sUren
arhs ediliminde, TGA artisi efkili olurken, ihtiyag kredisi TGA orani
arfisinda, artan TGA'larn yani sira azalma trendine giren canl kredi
bUyUme oranlan da etkili olmustur. Teminath tUketici kredilerindeki
olumlu gérinim korunmaktadir. Tasit ve konut kredileri TGA oranlari,

uzun dénemli yatay seyrini devam ettirmistir (Grafik 111.1.23).

Bireysel kredi TGA bakiye biuyimesinde teminatsiz krediler
etkili olmustur. TGA tutar bUyUmesine ihtiyac kredileri ve bireysel kredi
kartlannin katkisinin konut ve tasit kredilerine goére oldukca yUksek
oldugu gérilmektedir. incelenen dénemde kredi kartinin TGA tutar
bUyUmesine katkisi yatay bir egilim gdsterirken, ihtiyac kredilerinin
katkisi yUkselis egilimindedir (Grafik 11.1.24).

ihntiyag kredisi TGA oram arhisinin, 6zellikle 2014 yiinda
kullandirilan ihtiyagc kredilerinden kaynaklandigi goriimektedir.
Kredinin ilk kullandinidigi dénem esas alinarak yapilan yaslandirma
analizi, 2013 yili ihtiyag kredisi TGA performansinin 2012  yilinin
geneline gére daha iyi oldugunu gdstermektedir. Performansin 2013

yili son ¢eyredi ile bozulmaya basladidi, 2014 yilina ait TGA oranlarinin
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Grafik 111.1.25

ihtiyac Kredisi Yaslandirma Analizi
(YUzde)

35
3,0
25

20

Kaynak: TCMB

Tablo 111.1.1

Tahsili Gecikmis Kredi Karti ve TUketici Kredisi Bulunan

Gercek Kisi Sayisi'2 (Bin)

1212 12,13 12.14 09.15
Bankalar 1.487 1339 1380 1575
Yarlik Yonefim 782 898 1045 1282
sirkefleri

Finansman

Sirkefleri 8 10 10 2
Toplam: 1949 2001 2149 2492

{T)Her bir mali kurulus arubu icin birden fazla kredi karti ve fokefici kredisi borcu

olanlar tek kisi olarak dikkate alinmigtir.

(2) Tasfiye olunacak alacaklarda Eylil 2013 déneminden itibaren firma bazinda

bildiimler icin 20 TUik asgar bildirim limifi gefirimis olup, 20 TUnin alfindaki futariar

hesaplamaya dahil edimenmistir.

(3)Ayni kisinin farkli finansal kuruluslarda donuklasmis kredi karh ve tokefici kredisi
borcu olmasi nedeniyle, kuruluslar ifibariyle yer alan verilerin toplam ile toplam

satinndaki veri farkliik géstermektedir.
Kaynak: TCMB ve TUrkiye Bankalar Birligi Risk Merkezi

Grafik 111.1.26

Bireysel Kredi TGA Oranlari-issizlik Orani’!

(YUzde)

15 issizlik Orani
ihtiyag TGA Orani

12

Kredi Karti TGA Orani

(1) Issizlik oranlan, mevsimselikten anndirimistr. TGA oranlar ilgili aydaki

aritmetik ortalamadir.

Kaynak: TCMB, BDDK, TUIK (Son Veri: Issiziik orani 08.15; TGA orani 10.15)

ise gecmis vyillar degerlerinin kayda degder bicimde Uzerinde

gerceklestigi gérUlmektedir (Grafik 111.1.25).

Bankalara sorunlu kredi borcu bulunan gercek kisi sayisinda
onceki Rapor sonrasinda kayda deger bir artis gerceklesirken, TGA
satin alimlarnnin etkisiyle varlk ydnetim sirketlerine borcu bulunan
gercek kisi sayisinda da artis olmustur (Tablo 111.1.1). Ozellikle, TGA
oranlarindaki artisa paralel sekilde 2015 yilinda borcu bulunan
kisi

anlasiimaktadir.

gercek sayisi  arhis  oraninin - yukar  yénlo  ivmelendigi

kredi TGA’lan

oncilenmektedir. Bireysel kredi karti ve ihtiyac kredisi TGA oranlari ile

Teminatsiz bireysel issizlik oranmi tarafindan

issizlik orani arasinda yaklasik alti aylik gecikmeli bir iliski gdériolmektedir
(Grafik 111.1.26). OnUmUzdeki dénemde issizlik oranindaki yatay/asadi

yonlo seyrin  devam etmesi durumunda bireysel kredi riskliligi

gorinimunun olumluya ddénebilecedi dngdrilmektedir.
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Kutu
11 Hanehalki Kredi Standartlari Gelismeleri

Degisen makroekonomik gérinUm ve finansal piyasa sartlan karsisinda bankalar kredi basvurularini tabi
tuttuklan standartlan degistirip, kredinin yUksek veya duUsUk riskli kullanicilar arasindaki dagiimini sarflara uygun
sekilde gUncelleyebilmektedir. Kredi standartlarindaki degisim, bankacilik sisteminin varliklari icerisinde en yUksek
paya sahip olan kredi portféyUunun riskliliginin de degismesi anlamina gelmektedir. Bu kutu Kredi Kayit Burosu (KKB)
tarafindan derlenen bireysel kredi verilerini kullanarak yeni kullandinlan ihtiyac kredilerinin farkll kredi notlarina

sahip musteriler arasindaki dagiiminin zaman icindeki gelisimini ortaya koymayr amaclamaktadir.

KKB, bireysel kredi kullanicilanini, risklilik duzeyi ile ters orantii olmak Uzere, 1 ila 1900 arasinda degisen
Bireysel Kredi Notlarina (BKN) goére 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 intiyac kredisi portfdylerindeki riskliligin zaman icerisinde gelisimini gdsteren iki endeks tUrefilmistir.

ik endeks olusturulurken BKN gruplan en risksiz gruptan baslamak Uzere 1'den 11'e  kadar
numaralandinimistir. Her bir grubun kullandinlan ihtiya¢ kredilerindeki paylar bu katsayi ile agirliklandirilarak
toplanmistir. Elde edilen ‘Esit Aralik Agirlikli’ endeks bankalarin yeni verdigi kredilerin BKN bantlarn arasinda degisen
dagilimi sonucu 11 grup icinde ortalamada hangi gruba denk dUstigunG gostermektedir. YUksek degerler
bankalarin kompozisyonel degisiklikler ile (dUsUk notlu BKN gruplarna yogunlasarak) yeni ihtiyac kredilerini
ortalamada daha riskli bir gruba verdigini, dUsGk degerler ise yine kompozisyonel dedisiklikler ile yeni acilan kredi
hesaplarnin daha ihtiyath (yUksek notlu BKN gruplarina yogunlasarak) kullandinldigini gésterir. Grafik 1ll.1.1.1'de
goruldugu Uzere gdzlem tarihinin basindan ifibaren bankalann ihtiyac kredilerinde daha ihfiyatlh 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 dénem 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 gerekmektedir. Bu
dogrultuda KKB'nin 2012 yiinda eldeki veri tfabanindan genis bir érneklem kullanarak grup bazinda hesapladidi iyi
kredilerin k&t0 kredilere orani, gruplardaki kéth kredilerin foplam igerisindeki payina dénustirGimek suretiyle
gruplar icin yeni katsayilar olusturulmustur.8 ik endekste oldugu gibi bu adirlik BKN gruplannin toplam ihtiyac
kredilerindeki payi ile carplilip dénem icinde toplanarak ‘Olasi TemerrUt’ endeksi elde edilmistir.? Seri zaman icinde
gruplar arasindaki kompozisyonel degdisikliklerden dolayr toplam muhtemel temerrGt oraninin nasil degistigini
go6stermektedir. Dolayisi ile bu katsayi ile agirliklandirlan ikinci endeksin nicel acidan kredi riskindeki degisimi daha
iyi tfemsil etmesi mUmkUndUr. Bu degerlendirme yapilirken KKB &rnekleminin yeni verilen kredilerin sadece
temerride dUsUp dUsmemesini gésteren bir oran hesapladigi ve bu oranin femerride dusen ihtiyac kredilerinden

yapllan tahsilat hesaba katmadigr géz dninde bulundurulmalidir.

7 1-740 noftlan arasindaki en dUstk notlu grubu 120 puan aralkll 9 grup takip etmekte ve en risksiz grup 1821-1900 puan araligina tekabdl
etmektedir. Yefersiz kredi gecmisi olmasi nedenlerle 0 olarak hesaplanan grup analize dahil edilimemistir. Bu gruplann sinirlan KKB'nin 2012'den
itibaren uyguladigr G4 sioromunin 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/kdtU 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 miktarinin yUzde 7,7'si ile 11'i arasinda bir orana tekalbuUl
etmekte ve KKB'den gelen drneklem kaynakl BKN gruplarn risklilik oraninin gvenirligini desteklemektedir.
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Beklenecegdi Uzere, Uretilen iki endeks birlikte hareket etmektedir. ilk endekste 2015 vyili ikinci ceyredine
kadar gérllen genel dUsus, olasi temerrGtlerde de kendini gdstermektedir. Risk agirlikll endeksin temsil ettigi
ortalama kredi kullanici grubu yUksek riskli kullanicilardan daha az riskli kullanicilara kaydiginda, beklenen temerrt
oranlan da dusmustir. 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 artmigstir.

Grafik 11.1.1.1 Grafik 111.1.1.2
Yeni ihtiyac Kredileri Kredi EGilim Anketi ve Ekonomik GArinUm
(Ortalama Risk Grubu, YUzde (SE)) Ortalamadan Anndinimis Yizde, Yizde (SE
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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 kuruluslann standartlanni net olarak gevsettigini, sifirn altindaki degerler ise net olarak standartlarda
sikilasma yasandigini gdsterir, ceyreklik olarak raporlanir. Aylik raporlanan diger tim veriler toplulastinlarak sunulmustur. Grafik I11.1.1.1'de Anket icin sifir hizasi yatay kesik

cizgilerle gosterilmis olup, standartlann degismedigi dizeye karsilik gelmektedir. Anket egdrisi her iki grafikte Grafik Ill.1.1.2 sag eksenine gore cizilmistir. Grafik Ill.1.1.2'de
issizlik verileri ddnem ortalamasindan arindinimis olup, 2015 3. ceyredi henUz EylUl ayl dederlerini icermemektedir.

Gerek risk agirlikli toplamin gerek olasi temerrGt miktarinin isaret ettigi gelismeler TCMB Banka Kredileri EGilim
Anketi ile uyum gdstermektedir.’® Anketin burada kullanilan ihtiyag kredileri standartlan kalemi her takvim ceyregi
icin ihtiyac kredi standartlarinda net gevseme (pozitif degerler) veya net sikilasma (negatif degerler) ifade eden
bankalarin yUzde oranlarini géstermektedir. Buna gére, genel olarak 2013 yili son ¢eyreginden 2015 yili basina

kadar siki tutulan standartlar gectigimiz iki ceyrekte gevsemistir.

Banka Kredileri EQilim Ankefi genel makroekonomik g&stergelerin yarathigr beklentiler ile son derece
uyumludur. Anket sonuclan Grafik lll.1.1.2'de makroekonomik g&stergeleri temsilen dénem orfalamasindan
arndirimis issizlik orani ile birlikte gdsterilmektedir. Buna gore issizligin arthdr yani bireylerin 6deme durumlarinin
kotUlestigi ve/veya kotUlesmesinin beklendigi donemlerde, 6rnegin 2014 yili ikinci ceyregini takiben bir yil
boyunca, kredi standartlar sikilasmis, 2015 basinda gérildigu Uzere issizligin ortalama altina distigu dénemlerde

ise standartlar gevsemistir.

Kredi portfoyU riskliligini temsil etmek Uzere olusturulan endekslerin femsil gucunU olcmek icin kredi
performansindaki gerceklesmelere bakilabilir. Bunun icin en elverisli arac kredilerin performansini verildikleri
dénemler ayrminda gdésteren vyaslandirma egrileridir.  Makroekonomik  gérGnumdeki  kotllesme  kredi
standartlarina ve genel kredi performansina ters yonde etki ederek yeni ve akfif krediler icin farkl sonuclar
dogurabilmektedir. KétUlesen gérinim ile birlikte sikilasan standartlarla daha ihtiyatl bir risk dagilimina (yUksek
BKN'li basvurular tercih edilerek) verilen yeni kredilerin daha dustk TGA oranlar gostermesi beklenecektir. Aksine,
reel ekonomideki olasi bir negatif gelismenin daha &nceki dénemlerde verilmis olan tUm aktif kredilerin
performanslarini k6tl yonde etkilemesi ve TGA oranlarini artirmasi beklenir. Ayrica standartlarn sikilastiran bankalar
gecmiste veriimis kredilerin gerceklestirmek zorunda oldugu kosullara karsi daha az esnek davrandiklar icin akfif

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 payi ile agrrliklandinimakta, ve sonuglar 4 hafta icinde TCMB tarafindan yayimlanmaktadir.
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kredilerin TGA performanslarini verildikleri dénemin standartlan ve o doénemi takip eden makroekonomik

gelismeler ile degerlendirmek dogru olacaktir.

Grafik 111.1.1.3

ihtiyag Kredisi TGA Orani Yaslandirma Analizi Buna goére 2013 yili son iki ceyreginde ortalamadan iyi

seyreden makroekonomik gérGnumle birlikte verilen krediler ‘Esit

as 20133 2013G4 2014¢1

' ek e et Aralik Agirlikli" endeksinin isaret ettigi Uzere giderek daha ihtiyatl
* kullandirlsa da gozlem sUresi itibari ile en riskli temsili gruba
25

v kullandinimistir.  Buna ragmen, Grafik [1.1.1.3'te yer alan
. yaslandirma analizine goére, 2014 vyilinin ik yarnsindaki
10 makroekonomik goérinUmUn ortalama civarinda seyretmesiyle
05 2013 yilinda verilen yeni krediler 2014 vyl cikish diger akfif
L o - - - o o kredilere gére daha iyi performans sergilemektedir.

2014 yilinin ilk yarnsinda kullandirlan krediler o dénemin
Kaynak: TCMB

Not: Yaslandirma Analizi her ceyrek verilen yeni kredilerin bir sonraki ceyrekten mokroekonomik ge|i§me|erinin eTlel ||e OrfOlOmO b”— ’remSIII risk
itibaren temerride diUsme oranlanni birikimli olarak gdsterir.

seviyesine kullandinimistir. Fakat takip eden ceyreklerdeki sert

makroekonomik kdtUlesme bu kredilerin performanslarnni kétl yénde etkilemistir. Ozellikle Anket serisinde genel

olarak gozlemlenen standart siklasmasina istisna bir nokta olan 2014 yili ikinci ceyreginde verilen yeni kredilerin

takip eden ddénemlerdeki ekonomik gérUnum ile incelenen dénemin en yUksek oranlarinda TGA'ya dustUkleri

gorulmektedir.

2014 yili son iki ceyreginde kullandirlan krediler gézlem suresinin en siki standartlarina tabi tutuldugundan
yeni verilen kredilerde kalite yUkselmistir. Her ne kadar kredilerin verildikleri ddnem icin ekonomik gérGnum k&to
olsa da, takip eden dénemde ortalamaya doénen rota ile krediler performanslarini destekleyici bir ortamda
gelistirmistir. Grafik ll1.1.1.3'te gdérllecegdi Uzere 2014 U¢UncU ve dordincU ceyrek yeni kredilerinin TGA oranlari yilin

ilk yarisinda verilmis olan kredilere oranla daha dusuk gerceklesmistir.

40
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Grafik 111.2.1
YP Likidite Karslama Orani Araliklanna Goére Banka
Sayilan!2 (Adet)

540-60 W60-80 =80-100 ~ 100-120 ~ 120-140 m140-160 m 160-180

aaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaa

(1) Kalkinma ve yatnm bankalan haritir.
(2) Konsolide olmayan raporiamalar kullaniimstr.
Kaynak: BDDK (Son Veri: 31.10.15)

Grafik 111.2.2

Toplam Likidite Karslama Orani Araliklanna Goére Banka

Sayilan'2 (Adet)

m60-70 m70-80 ®80-90 90-100 100-110 ®=110-120 ®120-130

20

SNNTVON VDO AN NG TWON O
S 00300008 HHH000030006 S

(1) Kalkinma ve yatinm bankalan harictir.
(2) Konsolide olmayan raporlamalar kullanimistr.
Kaynak: BDDK (Son Ver: 31.10.15)

Grafik 111.2.3

Mevduat Disi Kaynaklarnn Yabanci Kaynaklara Orani
(Yizde)

25

Yurt Digt

23 Toplam (Sag E.)
21

19

17 36

15 34

IR T S T R T T TR T S B

Kaynak: TCMB

Yurt igi 44

42

40

38

I11.2. Likidite Riski

TL kaynaklarinin 6nemli bir bolimu ¢ekirdek yikimliliklerden
olusan bankacilik sektérinde likidite riski daha ¢ok YP mevduat disi
fonlama tarafinda yogunlasmaktadir. Bu bakimdan, Fed'in faiz
artinminin - zamanlamasi ve hizi, sektéri yakindan ilgilendirmeye
devam etmektedir. Mevcut durumda bankalarin YP likidite riskini
yénetmekte basarli olduklan gdériimektedir. Bankalann yurt disi
kaynak temininde maliyetlerinin dUsUk seviyelerde devam ettigi

goruimektedir.

Bankalar yabanci para ve toplam likidite karsilama
oranlarinda yasal rasyolan saglamaya devam etmektedir.
Bankalarn bilan¢colarindaki yUksek kaliteli likit varlik stokunun 30 gln
sUreli net nakit cikislarini ne élctde karslayacagini gdsteren likidite
karsiama oranlan (LKO), kalkinma ve yatnm bankalarn haricindeki
bankalar icin 1 Ocak 2015 tarihinden itibaren YP ve toplam icin
srastyla asgari yUzde 40 ve yUzde 60 olarak uygulanmaktadir.
Bankalarnn rezerv opsiyonu mekanizmmasi (ROM) kapsaminda
tuttuklan doéviz ve altin rezervlerinin ve zorunlu karsiliklarnin yani sira,
son yillarda bankalarin bilancolar icinde agirigr azalsa da dnemli bir
yer futmaya devam eden menkul kiymetler portfdyU, sektérin likidite
riskini  sinrlandirmaktadir. Likidite karsiama oranini tutturamayan
banka bulunmamaktadir (Grafik lIl.2.1). Banka sayisi dadiimi toplam
likidite karsilama oranina gbére incelendiginde ise yasal sinir ile sektor
ortalamasinin  arasinda kalan banka sayisi ve dagiliminin - daha
dalgal bir seyir izledigi, sinira yakin banka sayisinin 6zelikle Haziran ayi

ve sonrasinda bir miktar arthgr gérilmektedir (Grafik 111.2.2).

Mevduat disi kaynaklarnin toplam yabanci kaynaklar igindeki
payi, 2014 yih sonundan itibaren dalgall ancak yatay bir gelisim
gostermistir. Mevduat disi kaynaklarin dnemli bir kismini olusturan yurt
disindan temin edilen fonlarn TL karsiigr kur gelismelerine bagl olarak
artabilmektedir. Ancak, &zellikle yurt disi repo fonlamasindaki azalisin
etkisi ile yurt digi fonlarn toplam yabanci kaynaklar icindeki payinda
arfis egilimi durmustur. Ayni dénemde yurt icinden saglanan
mevduat disi kaynaklarda bankalara borc¢larin ve repo fonlamasinin
katkisi ile bir miktar artis gézlense de, yurt ici fonlann toplam yabanci
kaynaklar icindeki paylr énemli bir degisim gdstermemistir (Grafik
11.2.3).

o 4]
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(Meveiot-akaymak)/iedi Orany Gekirdek yikimliliklerin payindaki disis egilimi alinan
e tedbirler sonucunda iyilesmeye baslamishr. ik duyurusu 2014 yilinin

115

(M+OYK (KYB Harig)

(M+OYK (KYB Dahil) Ekim ayinda yapilan, zorunlu karsiliklarin TL olarak tutulan kismina

110

cekirdek yUkUmlUlUkleri tesvik edecek sekilde faiz odenmesi

105

uygulamasi, faiz oranlarinin  kademeli olarak artinimasina iliskin

100

kararlar ile devam ettiriimistir. Ayrica, cekirdek yOGkUmIlUOIUkler disindaki

95

yabanci para yukUmlUlUklerin vadesini uzatma amagcl bir dizi zorunlu

90

12.12
1213
03.14
12.14

karsilk karan aciklanmis, rezerv opsiyonu katsayilarinda (ROK) da

03.13
06.13
09.13
06.14
09.14
03.15
06.15
09.15

K Toms e buna paralel olarak uyarlamalar yapilmistir. TL maliyetleri azaltan ve
mevduat fonlamasini daha avantajli hale getiren bu dizenlemeler

Grafik 111.2.5

e o Yt isiginda bankalann mevduata ydnelimi artmakta, bu gelisme iliml

kredi bUyUmesi ile birlikte kredinin mevduata oraninin mevduat
lehine iyilesmesine katki saglamaktadir (Grafik 11l.2.4). Istikrarl fonlama
kaynaklarinin banka bilancolarindaki payinin artmasi, finansal istikrar

acisindan olumlu karsilanmaktadir.

1212
0213
0413
0613
0813
1013
1213
0214
0414
0614
0814
1014
1214
0215
0415
0615
0815
1015

TL kredideki iimh seyir ve mudilerin yeniden TL mevduata

Kaynak: BDDK (Son Veri: 30.10.15)

yonelmeye baslamas ile TL ve YP kredi/mevduat oranindaki

— farkllasmanin kademeli olarak giderilecedi éngdrilmektedir (Grafik
rari 4

Bankacilik Sektdry Yurt Disi Borcunun BUydmesi ”l 2 5)
(Yilik YOzde Artis) L. .

ABD Dolan Karsiligi
Kur ve Parite Etkisinden Arindirilmis®

Bankalarnn yurt disi finansman talebi ve dis finansmana erisim
kosullan likidite riskinin yo6netimi acisindan o6nemini korumaya
devam etmektedir. 2015 yilinin ik dokuz ayinda bankacilik sektérinin

yurt disi banka ve benzeri kuruluslara olan borcunun ABD dolar

karsihdi 2009 yiindan bu yana ilk kez gerileme gostermistir. S&z konusu

)
<
o
=

03.14
06.14
09.14
12.14
03.15
06.15
09.15

kaynaklarin yillk bUyUmesi 2015 yilinin Ocak ayindan sonra artan ic

1) 2013 yilsonu kur ve parite degerlerine gére yeniden hesaplanmistr.
Kaynak: TCMB, MKK

ve dis belirsizlikler sonucunda gerilemeye baslayarak Agustos ayinda

negatif bélgeye dusmuUstir. Kur ve parite etkisinden anndinldiginda

Grafik 111.2.7
(v A8 Dot | O ere Gelim ise dis borc blyUmesinin porzitif olmakla birlikte kayda deger bir
Koavagel sekilde yavasladigr gézlenmektedir (Grafik 111.2.6). TCMB'nin ¢ekirdek
I forem S ) disi  yUkUmlUlUklerde uzun vadeyi tesvik etmek adina yaphd

-
/A la)
/, \

dUzenlemelerin de katkisiyla, 2015 yilinin ik dokuz ayinda bankalarin
165 yurt disindan bir yila kadar vadeli borclanmalarini belirgin bir sekilde
160 azalthdi, orta ve uzun vadeli kaynaklanni ise artirdigi gdzlenmistir
(Grafik 111.2.7).

) <
] 3
o o
R S

Kaynak: TCMB, MKK

06.14
09.14
12.14
03.15
06.15
09.15
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Dis borclanma tUrleri incelendiginde, bankalarn sendikasyon

Grafik 111.2.8 .o . .
AT SemuTe ST Vi B BeralEmme T s ve diger kredi kullanimlarnda kisa vadeden uzun vadeye gecis
Degisimi (Eylul 2015 Itibanyla, Milyar ABD dolan)

yaptdi, repo fonlamasini ise kisa vadelileri yenilememe suretiyle

20

N =Kisa Vadeli  =Orta ve Uzun Vadel daralthgr  gérilmUstir. Daha uzun vadeli olarak temin edilen
10 I sekuritizasyon kredisi kullanimlarinin devam eftigi, menkul kiymet
Z _ I - = inraclarinda  ise  son aylarda gerilieme  belirfileri  oldugu
s I I I gozlenmektedir (Grafik 111.2.8). Sendikasyon kredilerinde goérUlen kisa

vadeden orta ve uzun vadeye geciste, bankalarnn vadesi dolan bir

-15

Repo
Mevduat
Ihraglar

yil vadeli kredilerini  agirlikli  olarak 367 gun vadeli dilimlerle

Sendikasyon
Diger Krediler
Sekilritizasyon

yenilemeleri etkili olmustur. Bununla birlikte bazi bankalarn son
Kaynak: TCMB, MKK

aylarda 3 vyl vadeli sendikasyon kredisi temin effigi de dikkat

Grafik 111.2.9 cekmektedir. 2015 vili icinde bankalarin sendikasyon maliyetlerinde
Kisa \/cdeli__Sendikosyon Kredileri Maliyet Gelisimi!
(sem Bz, Yzde) onceki yla goére gerileme oldudu izlenmistir (Grafik 11.2.9). Ayrnica

0USD ©Euro

diger kredi kullanmlarinda da vyilin ik dokuz ayinda belirgin bir

" ggg o maliyet artisi olmadigr gérilmustir. Bu cercevede, 2015 yilinda
" W o omggzz o bankalarnn yurt disi borclarnndaki azalisin borg veren yabanci finansal
° kuruluslann risk istahindaki azalistan daha ¢ok yurt i¢i bankalarin
o ® o tercihlerinden kaynaklandigi degerlendirimektedir.

0s

(1) 80y0K 8lcekt barikalar cin hesaplanmtr.
e Fed'in muhtemel faiz artimmina iliskin belirsizliklerin devam
et T eftigi 2015 yiinda, TCMB uzun vadeli bor¢clanmayi tesvik etmek
ﬁﬁrﬁiﬂgﬁiﬁ"iﬂﬁm?Egg‘;mZomuKmmkomm amaciyla bankalarin mevduat disi YP yikimlilUkleri icin zorunlu

240513 13.02.15 13.03.15 09.10.15"

karsiik oranlarinda kademeli olarak degisikliklere gitmistir. Son

0-1Yil 13 18 20 25

12vil 1 13 14 20 olarak 29 Agustos 2015 tarininde yapilan duyuruyla mevduat/katilim

e " i i 15 fonu disi yeni YP yOkUmIUIUkler icin zorunlu karsilik oranlari 3 yildan kisa

3-5vYil 6 7 7 7

s+ vil 6 6 6 5 vadeli dilimler icin kayda deger bir sekilde yUkseltilmistir (Tablo 111.2.1).
(1) 29 Agustos 2015 frfinden sonra olosacak yerd ylkimiikiere 09 Eim 2015 S6z konusu degisiklikle birlikte bankalann 3 yldan uzun vadeli
yUkomIUIok tarinli dénemden itibaren uygulanacaktr.

Kaynak: TCMB

cekirdek disi  YP kaynak kullanimlannda artis  olabilecegdi
SN degerlendirimektedir. Dizenleme degisikligine dair ilk sinyallerinin
Zorunlu Karsiiga Tabi Cekirdek Dist YP YOkOmIUIUklerin v e . P
Vade Daglimi (Yizde Pay) verildigi 2014 yii Kasim ayinda yayimlanan  Finansal  Istikrar
70 e R Raporu'ndan bu yana bir yldan kisa vadeli cekirdek disi
'te E :yl]rl]rlﬁge .o . ey en . . . . . 0 . . .
& Sy § ol yUkUmlUlUklerin toplam icindeki pay: istikrarll bir sekilde gerileyerek

2015 yili EylUl ayinda yUzde 30 olmustur. S6z konusu azalisin agirlikli
olarak 1-3 yil vadeli kaynaklarla ikame edildigi gérUlurken, 3 yildan

uzun vadelilerin payr 5 puan artarak yUzde 43'e yUkselmistir (Grafik

.2.10). Aynca TUrkiye'de kurulmus bankalann yurt disi subelerinin

zorunlu karsiiga tabi yOkUmIUlUklerinin kapsami 2015 yil Mayis ayinda

<
-
~
=

01.14
03.14
05.14
07.14
09.14
01.15
03.15
05.15
07.15
09.15

Kaynak: TCMB (Son Ve 23.09.15 yapilan duyuruyla genisletiimis; bdylece bankalarin  yurt  disi
subelerinin de borclanmalannda uzun vadeyi tercih etmelerinin

saglanmasi amagclanmistir.
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Grafik 111.2.11 e -
Rl i Ghe (e Vesls e ol leratk Bankacilik sektdérGnun yurt disi borclarnin agirlikli - ortalama
Pay (Yuzde)

vadesi 2015 yili Subat ayindan itibaren yikselmeye baslayarak EylUl

Repo Sendikasyon

Diger Kredler = === ~— Toplam ay! itibanyla 51 aya uzarken, toplam icinde kisa vadelilerin payi

yuzde 33'e gerilemistir. Kisa vadelilerin payindaki dustse diger
krediler, repo ve sendikasyon kredileri 65ncUlUk etmis; 2014 yill sonuna
gdre s6z konusu yUkUmlGlUkler icinde kisa vadelilerin paylarinda
srastyla 11, 20 ve 72 puanlk azalis gorGimustir (Grafik 1IL.2.11 ve

10 .2.12). Diger kredilerin ortalama vadesi 52 aydan 54 aya,

12.13
03.14
06.14
09.14
12.14
03.15
06.15
09.15

sendikasyon kredilerinin ise 13 aydan 15 aya uzamistr. Repo
Kaynak: TCMB, MKK (Son Veri: 09.15)

fonlamasinin ortalama vadesi ise belirgin bir sekilde uzayarak 17

Grafik I11.2.12 aydan 26 aya yUkselmistir.
Dis Bor¢ Yenileme Orani' ve Ortalama Vadesi
(YUzde, Ay)
120 Yenileme Orani 52
Ortalama Vade (Sa3 E.) Bankacilik sektérU tarafindan yurt disinda ihrag edilen yabanci

50

para cinsinden menkul kiymetlerin stok ortalama vadelerinin ise 2014

yllinin Kasim ayindan sonra kisa vadeli ihraclarnn azalmasina bagl

46

olarak uzamaya basladigr gérllmektedir. 2015 yili EylGl ayi itibanyla

a4

yurt disinda ihrag¢ edilen YP menkul kiymetlerin ortalaoma vadesi 63

, aydir. S6z konusu menkul kiymetler icinde kisa vadelilerin pay! orijinal

12.12
03.13
06.13
09.13
12.13
03.14
06.14
09.14
12.14
03.15
06.15
09.15

vadeye goére yuzde 9,1, kalan vadeye gére ise yUzde 20,7

(1) Menkul kiymet ihraglan dahil toplam yurt disi yokomioiok kullanim ve geri
Sdeme tutariannin 6 aylik harekedli foplamlan Uzerinden hesaplanmitr.

Kaynak: TCMB, MKK (Son Ve 09.15] seviyesindedir. Bankalarnn yurt disi YP ihraclannin ortaloma vadesi
uzamasina karsin stok ihrac futarnnin son aylarda azaldigr dikkat
cekmektedir (Grafik 111.2.13).

Grafik 111.2.13

Yurt dist YP Menkul Kiymet ihrac Gelismeleri
(Stok, Milyar ABD Dolan, Ay)

Tutar Vade (Sag E)
j : Onimiizdeki bir yillik donemde bankacilik sektérinin yaklasik
2 o 86 milyar ABD dolan dis bor¢ 6demesi bulunmakta olup, 82 milyar
2 s dolarlik kismi YP cinsindendir (Grafik 111.2.14). KUresel piyasalardaki
18 5 gelismeler bankalan dis borclanni daha uzun vadeli olarak
* 93333333333339999499499% * yenilemelerine yonlendirebilecektir. Bununla birlikte, bankalarin
KOW:MZ:S:;:‘“;{:::L’HWDOOMOOM cekirdek yUkUmIGIUklerinin payini artarken, dis borclarin 2014 yilinin
Temmuz ayindan bu yana giderek daha dustk oranlarda yenilendigi
;;"B'L"@"x;(‘l:%nemOdemep‘om dikkat cekmektedir. 2015 yili Nisan ayindan itibaren ise yenileme
Hiersee g oraninin uzun sure sonra yUzde 100'0Un altina geriledigi gérbimektedir
% wlhvtr (Grafik 1.2.12).
. o
i Sendiasyon Bankalarin dis borglanma gelisimi para cinslerine goére
\ - incelendiginde, euro cinsi dis bor¢clanmalarda 2015 yii Subat
. i - | ayindan itibaren nispi bir arlis oldugu gézlenmektedir. Euro cinsi dis
. E m - B & borclanmada sendikasyon, mevduat ve diger kredi kullanimlarnndaki
Kcynck.rcﬁ;:w(s:nr?:ﬂ:wo.uifak e artislarla birlikte 2015 yilinin ik dokuz ayinda canlanma olmustur. Bu
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Grafik 111.2.15
Para Cinsine Gére Dis Borglanma Gelisimi

Euro (Milyar Euro)
TL (Milyar TL)

40 USD ve Diger (Milyar USD) (Sag E.) 130

35

30

25

20

15 100

2] < <
] S S

06.14
12.14
03.15
06.15
09.15

o ) @
= S 3

Kaynak: TCMB, MKK (Son Veri: 09.15)

Grafik 111.2.16

YP Likit Akfifler' ve 1 Yillik YP Dis Borc
(YUzde)

Nakit Degerler
Yurt Digi Bankalar (Serbest)
s ROM Rezervleri
------------- YP Likit Aktif / Bir Yillik YP Dis Borg (Sa E.)

70 s

12.12
03.13
06.13
09.13
12.13
03.14
06.14
09.14
12.14
03.15
06.15
09.15

74

.70

66

62

58

(1) ROM kapsaminda tutulan rezervier, nakit degerler ve yurt disi bankalar

(serbest)
Kaynak: TCMB, MKK (Son Veri: 10.15)

Grafik 111.2.17
Dis Borc Cevirme Orani ve YP Likidite ihtiyact!

= Gelecek Bir Yildaki YP Likidite ihtiyaci
100

(YP Meveut Likidite - YP Ihtiyag) Farki

o w |

-40

2 o
s 3

IS
S

(Milyar ABD dolari)

%90 %80 %70 %60 %50 %40 %30 %20 %10 %0
(Dis Borg Yenileme Oran)

(1)Secilmis YP Likit varliklar: Nakit+Yurt disi bankalar (serbest)+ROM yoluyla tutulan

zorunlu karsiiklar.

Likidite ihtiyact: Kalan vadesi 1 yil olan YP dis borg x (1 - dis borg yenileme orani).

Likidite Fazlasi/Agigr: YP Likit Akifler - Likidite infiyaci
Meveut Likidite ve Likidite Infiyact: 10.15 ifibanyla meveut olan
Kaynak: TCMB, MKK

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

Déviz Depo imkani
60 ROM Rezervi (Déviz ile Altin)

01.12
04.12
07.12
10.12
01.13
04.13
07.13
10.13
01.14
04.14
07.14
10.14
01.15
04.15
07.15

Kaynak: TCMB (Son Ver: 06.11.15)

10.15

dénemde sektérin euro cinsi kisa vadeli borclanmasinda disis, uzun
vadelide ise artis gorGimuUstur. Aynica sektdérin yurt disi finansal
kuruluslara, buUyUk kismi sendikasyon-sekUritizasyon disi krediler ve
mevduattan olusan TL cinsinden sinirli bir miktar borcu bulunmaktadir.
S6z konusu borclanma tUrlerindeki azalisla birlikte yurt disindan TL
cinsinden saglanan kaynaklarda 2015 yilinda 6nemli bir gerileme
olmustur (Grafik 11.2.15). Fed'in faiz arfinrmini daha fazla ételememesi
durumunda faiz artirmlarnin hizina ve bUyUkligune de bagdl olarak
O6nUmuzdeki ddénemde bankalarin yurt disindan euro cinsi borclanma
tercinlerinin  devam edebilecedi degerlendirimektedir. Avrupa
Merkez Bankas’'nin (ECB) yUrUtmekte oldugu parasal genisleme
politikasi cercevesinde euro cinsi dis borclanmanin ABD dolar cinsi

borclanmalara kiyasla seyri izlienmeye devam edecektir.

Bankalann likidite tamponlan yeterli dizeydedir. Mevcut
durum incelendiginde, bankalarin secilmis YP likit aktifleri 2014 il
sonuna goére 6nemli bir degisim gdstermeyerek 2015 yili EkKim ayi
itibanyla 58 milyar ABD dolarn seviyesinde bulunmaktadir. Sektérin
nakit degerlerinde &énemli bir dedisiklik olmazken, kurdaki yUkselisin
etkisiyle ROM kapsaminda tesis edilen ddviz ve altin rezervlerinde
dUsuUs, yurt disi bankalardaki serbest varlklarinda ise yuUkselis
gozlenmistir. S6z konusu akfifler, bir yil icinde vadesi dolacak YP dis
borcun yaklasik yUzde 70'ini karsilayacak seviyede bulunmaktadir
(Grafik 11.2.16). Bu durum, dis bor¢ c¢evirme orani yuzde 30
seviyelerine kadar dusse bile bankalarn kisa vadede yeterli likidite
tamponlarina sahip oldugunu gdstermektedir (Grafik 111.2.17). Ayrica,
bankalar YP dig bor¢larinin azalmasi durumunda, tutmalarn gereken
YP zorunlu karsiliklardan ilave YP nakit deger saglayabilecektir. Diger
taraftan, sektérin secilmis likit aktifler icine dahil edilmeyen TL cinsi 69
milyar TL ve YP cinsi 9 milyar ABD dolan tutarnnda serbest kamu
borclanma senedi portféyG bulunmaktadir. Yurt ici - yurt disi repo
islemleri ve teminath olarak temin edilen kredi kullanimlarnnda
olusabilecek dUsUs, sektdrin serbest menkul kiymet portfdyinde de

arfisa imkdan saglayabilecektir.

TCMB, 18 Agustos 2015 tarihinde kUresel para politikalarinin
normallesmesinin  6ncesinde ve devam eden sUrecte yapilacak
dedisikliklere iliskin yayimladigi yol haritasinda TL likidite ydnetimi
cercevesi ve sadelesme adimlar ile doviz likiditesi ve finansal istikrar

destekleyici Onlemlere iliskin  aciklamalarda bulunmustur. Doviz
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Grafik 111.2.19
ROM Rezervleri ve DSviz Depo imkaniile 1 Yil icinde
Vadesi Gelecek YP Dis Bor¢ (Milyar ABD Dolan)

1 Yilik YP Dis Borg
——————— ROM Rezervi (Déviz ile Altin) + Déviz Depo imkani

12.12
09.13
12.13
03.14
06.14
09.14
12.14
03.15
06.15
09.15

03.13
06.13

Kaynak: TCMB, MKK (Son Veri: 10.15)

Grafik 111.2.20

Yurt igi TL Menkul Kiymet ihrag Gelismeleri
(Stok, Milyar TL, GUn)

Tutar

Vade (Sag E.)
36 330

310

290

270

21 250

Kaynak: MKK (Son Veri: 30.09.15)

Grafik 111.2.21
Bankacilik Sektéri TL ihraclanni Elinde Bulunduranlann
Dagilimi (Yuzde Pay)

10.15 Yabanci

Yerli Bankacilik
Yerli Diger
® Yerli Fon Kuruluslar
mYerli Gergek

= Yerli Yatinm
Ortakhgi

Kaynak: MKK

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

DiBS Ozel Sektor
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(1) BIST Kesin Alim Satim Pazan Ozel Sektér Menkul Kiymet ihraclan
Kesikli cizgiler serilerin dogrusal egilimini gdstermektedir.
Kaynak: TCMB, BIST, MKK (Son Veri: 30.09.15)

likiditesi dnlemleri kapsaminda, 29 Agustos 2015 tarininde yapilan
duyuru ile bankalarnn TCMB nezdindeki ddviz ve efektif piyasalarinda
islem yapma limitleri yUzde 130 oraninda arttinlarak 50 milyar ABD
dolarina yukselfilmistir (Grafik 111.2.18). Bu diUzenleme ile bankalara
tahsis edilen depo limitleri ile ROM kapsaminda TCMB'de
bulundurulan ddviz ve altin varliklannin toplami bankalarin gelecek
bir yildaki yurt disi bor¢ 6demelerinin tamamini karsilayacak seviyeye
ulasmistir (Grafik 11.2.19).

Bankacilik sektori tarafindan yurt icinde ihra¢ edilen menkul
kiymetlerin stok tutar ve ortalama vade gelisimi incelendiginde, 2014
yih Kasim ayindan sonra yurt i¢i tahvil piyasasindaki ihraglarda
azalma gorilmektedir. Bu dénemde bankalarin yeni ihrac eftikleri
tahvillerin ayni dénemde vadesi dolanlara gére daha kisa vadeli
olmasi nedeniyle yurt ici menkul kiymet inraclannin ortalama vadesi
de kisalmistir. 2015 yili Mayis ayindan sonra ise stok ihrac futarnndaki
gerileme yavaslamis ve inrac vadeleri bir miktar toparlanmistir (Grafik

1.2.20).

Bankacilik sektéronUn yurt ici ihraclarina ¢ogunlukla yurt igi
yerlesik fon kuruluslan ve gercek kisiler yatinm yapmaktadir. 2015 yili
Ekim ayi itibanyla yafinmcr dagiimi yurt ici tahvil piyasasinda
daralmanin yasandigi 2014 yili Kasim ayi ile karsilastnidiginda yerli
gercek kisilerin payr yaklasik ayni seviyede kalrken, yabanci
yatinmcilann ve yurt ici yerlesik bankalarn payindan yurt ici yerlesik
fon kuruluslannin payina bir miktar gecis oldugu goérGimektedir.
Bankacilik sektérinOn yurt ici ihraclarnda yabanct yatinmcilarin

payinin oldukca sinirl oldugu dikkat cekmektedir (Grafik 111.2.21).

Bu dogdrultuda 2012 yili sonundan itibaren DIBS ve &zel sektor
menkul kiymetlerinin ikincil piyasalarinin derinligi azalmistir (Grafik
11.2.22).
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Kutu
2.1 Baglantillik Agisindan Bankacilik Sistemindeki Sistemik Risk

2008 yilinda kuresel finansal piyasalar etkisi alfina alan kriz, merkez bankalannin finansal istikrara verdigi
6nemin 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 finansall
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 s&z konusu bankalar ile dogrudan veya dolayl olarak iliski icerisinde olan diger bankalarin ne dlcude
etkilenebileceklerini tespit edebilmek icin bankalararasi borg iliskilerine dair veri setine ihtiyac duyulmaktadir. Bu
kutuda, TCMB bankalararasi bor¢ verisi kullanilarak yurt icinde faaliyet gdsteren bankalann ikili borg iliskilerinin
zaman icindeki gelisimi incelenmektedir. 2002-2015 tarihleri arasinda faaliyette bulunan toplam 61 bankanin kredi,
mevduat, repo ve fers repo islemlerinden dogan borc iliskisi her ay icin ayr ayrn olusturulan aglar Uzerinden

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

Bankalararasi toplam bor¢c 2002'deki 4,1 milyar TL seviyesinden 2015’de 52 milyar TL'ye cikmistir (Grafik
1.2.1.1). Yillik yUzde degisimlere bakildiginda 2007-2008 kriz déneminde bankalararasi borclardaki azalma dikkat
cekmektedir (Grafik 111.2.1.2).

Grafik 111.2.1.1 Grafik 111.2.1.2

Bankalararasi Borg! Bankalararasi Borcun Yillik BOyUmesi

S 9 9 A9 49 S 4
©
<] -50

12.02
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08.04
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02.07
12.07
10.08
0

(1) 3 aylik hareketli ortalama ile hesaplanmistir.

Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB

Ag analizinde her bir nokta digum olarak ifade edlilirken, dugumleri birlestiren yollar aynt ya da bag olarak
tanimlanmaktadir. Baglarn olusturdugu kime ise ag olarak tanimlanir. Bu kutu itibaryla, 61 bankadan olusan her
bir katilimci bir dGgim iken, katiimcilarin birbirlerine olan bor¢ alacak iliskileri de aynflan olusturmaktadir. Allen ve
Gale (2000) buUtinlesme ve baglantiliik kavramlarini piyasada ortaya cikabilecek bir sokun bulasma eftkisini
go6stermek icin kullanmistir. 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 ayritlarin sayisinin agdaki azami ayrit sayisina orani baglantillik, C, olarak tanimlanmaktadir.

1
C_n*(n—l)

C=1 durumu bUtUnlesmis ve tam baglantii aglarn ifade eder. é1 bankanin birbirleriyle olan borc alacak
iliskileri bir matris ile gosterildiginde, aj elemani i bankasindan j bankasina bag olmasi durumda 1, olmamasi
durumunda 0 degerini almisken, butinlesme endeksi asagidaki formul ile hesaplanmaktadir:

ZiZj ajj

C@=a-1

Baglantillik ve bUtinlesme 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 baglantili hale geldigini gdstermektedir.

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 élcUtlerde benzer bankalarin 6ne cikhigr fespit edilmistir.

Upper (2010) yazin taramasinda anlafilan pek cok makale bir sokun bankalararasi piyasada yaylma
efkisinin s6z konusu piyasanin foplam bankacllik sistemi icindeki payinin yUksek olmasi ve yUkomlGlUklerin bir
teminat karsihd 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 111.2.1.4).
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Grdfik 111.2.1.4
Bankalararasi Kredilerin Bankacilik Sistemindeki Toplam Akfiflere Orani’
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(1) 3 aylik hareketli ortalama ile hesaplanmistir.
Kaynak: TCMB

Sonuc¢ olarak, bankalararasi ikili borg iliskilerinin miktar olarak artmasina ragmen yUzde 3 seviyesinin altinda
bulunmasi bankacilik sisteminin geneliicin “bulasma kanalindan” riskin sinirl oldugu seklinde degerlendiriimektedir.
Ote yandan, ad analizi ile elde edilen bulgular, bankalararasi baglantiiigin bankacilik sektéronin biyimesi ile
dogru orantili olarak zaman icerisinde arttigini ancak finansal piyasalara iliskin yapillan benzer ag calismalarnna

gore dUsuk seviyelerde oldugunu gdstermektedir.

[11.3. Faiz ve Kur Riski

Grafik 111.3.1 Gelismis Ulke para politikalarindaki normallesme sirecinin
Bankalarin TL Aktif-Pasif Vade Gelisimi . . . . e e e . .
(Faize Duyarh Kalemler Toplam, 3 Ayl Harekefli Ortalama, Ay) sermaye akimlan Uzerindeki olasi olumsuz etkileri onUmuzdeki
24 Aktif Pasif (Sag E.) 6 . . . o o - . . o o
donemde bankacilik sisteminin maruz kalabilecegi faiz riskinin
22 5
" \ yakindan takibini gerekli kilmaktadir. Faiz riski, bankacilik sektérinin
" s aktif ve pasifleri arasindaki vade uyumsuzlugundan kaynaklanan
1 2 yeniden fiyatlama ve menkul kiymetler portféylndeki yeniden
u ! degerleme kanallan Uzerinden ortaya c¢ikan etkiler cercevesinde
S o9 mooo3 333 oal incelenmistir.!
Kaynak: TCMB
Bankalannn TL  akiif ve pasifleri arasindaki vade
Grafik 111.3.2
i A A uvyumsuziugunda son Rapor donemine gore sinirh bir iyilesme
* = * gerceklesmistir. S6z konusu iyilesme adirlikl olarak aktif vadesinin
© P e s kisalmasindan  kaynaklanmistr  (Grafik  111.3.1). 2013 vyl sonrasi
/ DG Pa .. - . . .
® 1222 e vades (83 ddbnemde aktifin vadesi dar bir aralkta dalgalanmaktadir. Faize
/7 - MDC Vadesi (Sag E.) 36
- - . o . . o .
0.==y il duyarl toplam akfiflerin yaklasik yarnsini olusturan kredilerin vadesinin
/
29 P . .
10 isalma ydnUnde hareketlenmesi ve erin payinin azaliyor
— kisal de hareketl MDC'| |
0 o~ L] ™ ™ ™ < < < < wn wn n 2
8888588842888 T Bu boélimde katlm bankalan c¢alismaya dahil edilmemisti. Vade olarak yeniden
(1) Toplam foize duyart okifier icindeki paylann gostermekiedin fiyatlamaya kalan sireler dikkate alinmistir. Analizde, faize duyarll bilango igi aktif ve pasif
Kaynak: TCMB kalemler ile tUrev finansal araclar kullaniimigtir.
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Grafik 111.3.3

Degisken Faizli TL Aktifin ve MDC'nin Pay!!
(3 Aylik Hareketli Ortalama, YUzde)
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(1) Toplam faize duyarh akfifler icindeki paylarni géstermektedir
Kaynak: TCMB
Grafik 111.3.4

TL Mevduatin Vade Dagilimi' ve Ortalama Vadesi?
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(1) Bankalar mevduat ve kiymetii maden depo hesaplan harig tutulmustur.
(2) Katiim bankalan harictir.
Kaynak: TCMB, BDDK (Son Veri: 09.15)
Grafik 111.3.5

Bankalarn YP Aktif-Pasif Vade Gelisimi
(3 Aylik Hareketli Ortalama, Ay)
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Kaynak: TCMB

Grafik 111.3.6

YP Degisken Faizli Aktif ve Pasifin YP Faize Duyarli Akfif ve

Pasif icindeki Paylan (3 Aylik Hareketli Ortalama, Yizde)
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Kaynak: TCMB

olmasi, bu dénemde aktif vadesi gelisimi bakimindan 06ne
clkmaktadir. TL sabit faizli kredi vadesinin asagdl yonlu hareketinde
bireysel kredilerin vadelerine yénelik alinan makroihtiyati tedbirler
etkili olmustur. Diger taraftan menkul degerler cuzdaninin (MDC)
foplam akiif icindeki payinin azalmasinin iki yonlU etkisi olmustur. Uzun
vadeli sabit faizli MDC'lerin payinin azaliyor olmasi ortalama vadeyi
MDC'lerin

payindaki gerileme ortalama vadeyi olumsuz etkilemistir. Yiln ¢cUncU

olumlu ydnde etkilerken, kisa vadeli degisken faizli
ceyreginde sabit faizli kredilerin ortalama vadesinin kisalmaya ve
kredilere gdére ortalama vadesi daha uzun olan sabit faizli MDC
portfdyUinUn payinin gerilemeye devam etmesi, TL degisken faizli akfif
payinin dismesinden kaynakl faiz riski artisini sinilandirmistir (Grafik

11.3.2 ve 111.3.3).

Diger yandan, sabit faizli pasifler arasinda yer alan mevduatin
vadesindeki sinirh dUsUs pasiflerin vade gelisimine olumsuz etkide
bulunmustur. TL mevduatin dnemli bAIUMU 1-3 ay arasi vadede
yogunlasmaya devam etmekte, daha uzun vadelilerin toplam

icindeki payinda azalis gézlenmektedir (Grafik 111.3.4).

Bankalarin YP hem aktif hem de pasiflerinin vadeleri uzamistir.
Son alti aylk dénemde YP tarafta akfiflerin vadesi pasiflerin ortalama
vadesine kiyasla bir miktar daha hiz artmigtir (Grafik 11.3.5). YP
akfiflerin vadesindeki uzama, hem sabit hem de degisken faizli
akfiflerin  vadesinin  uzamasindan kaynaklanirken, pasif tarafta
degdisken faizli pasiflerin vadesindeki kisalma sabit faizli pasiflerin
vadesindeki artigi sinilandirmistir. Ayrica, pasif tarafta degisken faizli
YP pasiflerin payinin seviye olarak dustk olsa da son dénemde artis
kaydetmesi pasif vadesindeki artisi sinirlayici bir etkide bulunmustur

(Crafik 111.3.6).

Yeniden fiyatlamaya konu ve faize duyarh TL pozisyonda son
Rapor donemine gore sinirh bir iyilesme oldugu, YP pozisyonda ise
onemli bir degisikligin olmadigi gorilmektedir. TL tarafta, bir aya
kadar ve bir-U¢ ay arasi vade araligindaki iyilesme, TL acik
pozisyonun azalmasindaki tfemel etken olarak karsimiza cikmaktadir
(Grafik 11.3.7). YP tarafta ise bir-U¢ ay arasi vadedeki iyilesme, 6-12 ay

arasi vade dilimindeki kétUlesme ile dengelenmistir (Grafik 11.3.8).
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Grafik 111.3.7 . C e . .. .. . . . . .
TL Aktif-Pasif Pozisyonu / Toplam Pasif! Faiz riskinin  dlcUmuUne ydnelik yapilan niceliksel analizde;

(Faize Duyarl TL Aktif — Pasif Kalemler Farki, YOzde)

bankalann dénem basindaki bilancolar esas alinarak bir, ¢, altl ve

=0-1Ay 13ay 3-6ay 6-12ay
10

on iki aya kadar vadeli faize duyarl TL akfif ve pasifler 500 baz puan,

YP aktif ve pasifleri 250 baz puanlik faiz artisi varsayimina gére

5 yeniden fiyatlandinlmigtir. Faiz soklannin bir yil sGrecedi varsayimi
altinda faize duyarl akfif ve pasiflerin yeniden fiyatlanmasi sonucu

ortaya cikan kayiplar, ilgili dénemdeki 6zkaynak futarina bélinerek

12.12
12.13
12.14
03.15
06.15
09.15

hesaplama  yapilmistr.  Hesaplanan bu oran sok  sonrasi

(1) Analizde, faize duyarl bilango ici akfif ve pasif kalemler ile tirev finansal

araclar kulanimetr 6zkaynaklarda yasanabilecek kayiplan géstermektedir.

Kaynak: TCMB

Bir yil sirecek faiz soku altinda, bankacilik sisteminin faiz

riskine olan duyarliliginin bir yila kadar olan vadede sinirl oldugu ve

Grafik 111.3.8

ktif-Pasif i | if! os . .
e e e dzkaynaklann faiz orami soklan sonucunda olusabilecek kayiplara
A T T karsi gicli bir dizeyde oldugu degerlendiriimektedir. incelenen

15

dénemde TL faiz sokunun YP faiz sokuna gdre nispeten daha fazla
j: I kayip olusturdugu, TL faiz sokunun &zkaynaklarnn yizde 1,9'u, YP faiz
‘ ‘ ‘ | ‘ sokuna badl kayiplarn  6zkaynaklarn  yuzde 0,7'si  dolayinda
gerceklestigi  gorGimektedir. S6z konusu etkideki farkllasmanin

g T & g 9 yaklasik yarsi TL ve YP cinsi faize duyarl aktif ve pasiflere uygulanan

o o @ © o
B B 3 S S

1212

(1) Analizde, faize duyarl bilanco ii akiif ve pasit kalemler ile torev finansal

araclar kulanimsr. faiz soklarinin farklh olmasindan, kalan kismi ise faize duyarll acik

Kaynak: TCMB

pozisyonlardaki mutlak bUyUklUk farkindan kaynaklanmaktadir. 2014

Grafik 11.3.9 yllsonuna gére TL faiz sokuna bagl kayiplarin 6zkaynada orani yizde
IYLUZ(?JPFOIZ;:USOWOSITwplozmj:::“ 0,1 dUzeyinde azalrken, YP faiz sokuna bagl kayplar yuzde 0,1
jz | jz dUzeyinde artmistir. Dolayisiyla, soklarn ézkaynak Uzerinde toplam
Zz zz etkisi sinirl dizeyde kalmis ve 2014 yili sonuna gére dnemli bir degisim
2o /\/\/ 2o gbstermemistir (Grafik 111.3.9).

i iy

10 10

ZZ o 22 Bankacilik sektérinde menkul degerlerin  toplam  aktifler
(Q‘He;c;m‘:%ckkf:w-uk.;‘.‘eﬂ?j'yc,uiuzemimbcnm, icerisindeki payinda yasanan azals devam etmektedir. Menkul
e . degerler portféylnin Ucte birinden fazlasini olusturan YP varliklarin
Grafik 111.3.10 toplam menkul degerler icerisindeki payi ise 2013 yilindan itibaren
Nerde)' Dege”e;:::::;emenkmdegeﬂempay' belirgin olarak artmistir (Grafik 111.3.10). Banka bilanc¢olarinin dnemili bir
“: Menkulcefertr fgeriinde Y pay “;‘ kismini olusturan menkul deger portfdylnin yandan fazlasinin sabit
4 a

s 3 faizli menkul degerlerden olusmasi, hem TL hem de YP faiz oranlarina
: z: gelebilecek soklarda banka bilancolarinin - kar/zarar hesaplar
2 2 Uzerinden etkilenmesine sebep olabilecektir. Ayrica, 2015 yili UcUncU
j: fZ ceyreginde hem TL hem de YP cinsinden menkul degerlerin
ug 222z iiiigs élz vadelerinin kisalmis olmasi, yeniden fiyatlama riskini azaltici bir faktor
Kaynak:BDDK olarak degerlendirimektedir (Grafik .3.11).
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Z:;:}itllgggeherinKq|gn\/qdeyeGéreAgr‘ortvgdesi Faiz riski analizi, bankalann sabit faizli TL ve YP menkul
l_ef L(sagE) 1800 kiymetlerinden, piyasa faizi ve bugunkl deger verilerine ulasilabilen
o o Hazine bono ve tahvilleri, yabanci devlet tahvilleri ve 6zel sektor
tahvilleri Uzerinde uygulanmistir. Bu menkul kiymet alt kimesi tutar
- - bazinda bankalann sabit faizli TL ve YP menkul kiymetlerinin yizde
8000 1.200 99'unu kapsamaktadir.
0w iz aaggt™
Koynak TCMB, Bloombers Bankacilik sektorinin menkul deger portfoyld Uzerinden
rafik 11312 karsilasabilecegi faiz soklarindan 6nemli derecede etkilenmeyecegdi
e ve sekidrin mevcut sermaye stokunun faiz soku sonrasi olusacak
e kayiplan karsilayabilecek seviyede oldugu diisinilmektedir. TL faiz
150 150

oranlarinda karsilasilabilecek 1000 baz puana kadar bir faiz soku

' ' sektor sermaye yeterlilik orani (SYR) Uzerinde 105 baz puana kadar,
- - YP faiz oranlarinda karsilasilabilecek 500 baz puana kadar bir faiz

185 25p.YP+ 5p. T soku ™ 135 . " e . .
soku ise sektdr SYR'si Uzerinde 96 baz puana kadar olumsuz bir etkide
130 SYR (TL faiz soku) 130 . . T < ..
SYR (TL +YP faiz soku) bulunmaktadir. Yeniden fiyatlama bdlimUnde degerlendirilen 500

SYR (YP faiz soku)

)

baz puanlik TL ile 250 baz puanlik YP faiz soku birlikte uygulandiginda

TL faiz soku (puan)

(1) Faiz soklan icin TL kagilann yizde 99'v, YP kagtiorn yizde 90't ise sektdr SYR'sinde 113 baz puonllk bir azalma gOfUlmekTed”’ (Gr(]ﬂk

hesaplamalara dahil edilmisfir.
Kavnak: TCMB. BDDK. Bloombera [Son veri: 09.2015)

Grafik 111.3.13
Bankacilik Sektérd Aktif ve Pasifleri icerisinde YP Payi
(YUzde)

e e Bankalann kur hareketleri nedeniyle dogrudan kur riskine
: maruz kalmadiklan gérilmektedir. Bankacilik sektérinde, bilanco igi
% YP aktif ve pasiflerin payr 2012 yilindan itibaren belirgin bir artis
% .//J\/\/J egdilimine girmis olup pasif kalemlerdeki YP payi aktif kalemlerdekine

gbre daha yuUksektir (Grafik 111.3.13). Bilanco ici YP pozisyonu aktif ve

pasifteki hareketlere istinaden dalgall bir seyir izlemektedir. Ote

12.12
03.13
06.13
09.13
12.13
03.14
06.14
09.14
12.14
03.15
06.15
09.15

yandan, bankalarn bilanco ici acik pozsyonlarnin arthdgr donemde

Kaynak: TCMB

bilanco disi fazla pozisyonlan da artmakta bdylece net acik
Grafik 111.3.14
P Podsyoriann Toplarm Akifiere Orery pozisyonunun dengeli bir seyir izledigi goériimektedir (Grafik 111.3.14).

(Yuzde)

Aclk pozisyon zararinin 6zkaynaktan dogrudan indirimesi ve sabit risk
agirlikl akfifler varsayimlan altinda, ddviz kurundaki yukar yénli
hareketlerin SYR'ye eftkisi incelendiginde, déviz kurundaki yUzde

100’e kadar bir artis, net acik pozisyon kanal Uzerinden SYR'de

Bilanco ciagik o, kademeli olarak 19 baz puan gibi oldukca sinirll dUzeyde bir azalisa

Bilango disi fazla
Net agik pozisyon (Sag E.)

10 10 yol acacagi anlasiimaktadir.

0
Ep

12.12
03.13
06.13
09.13
12.13
03.14
06.14
9.
12.14
03.15
09.15

©
S

Kaynak: BDDK
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Grafik 111.4.1
Net Kar
(12 Ay Birikimli, Milyar TL)
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Kaynak: TCMB

Grafik 111.4.2

Net Kéarin Bilesenleri
(12 Ay Birikimli, Milyar TL)

Net Faiz Geliri

Faiz Disi Net Gelirler

Vergi ve Takipteki Alacaklar Ozel Provizyonlari
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Kaynak: TCMB

Grafik 111.4.3

Sermaye Piyasasi ve Kambiyo islem Kér/Zaran'
(12 Aylik Toplam, Milyar TL)

Tiirev islemler K/iZ
— Kambiyo K/Z
mmm— Digjer Sermaye Piyasas! islemleri KIZ
Sermaye +Kambiyo K/Z

06.13
09.13
12.13
03.14
06.14
09.14
12.14
03.15
06.15
09.15

(1) Sermaye piyasastislemleri K/Z, tirev islemler K/Z ile diger sermaye piyasasi
islemleri K/Z foplamindan olusmakiadrr.
Kaynak: TCMB

Grafik 111.4.4
Kredi Kalitesi ve Kredi Riski Maliyeti
(YUzde)

Karsilik Orani*
Diizeltimis Karsilik Orani**
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(*)Karsiik Orani=Takipteki Alacaklar Karsiigi/Takipteki Alacaklar

(**) Dzelfilmis Karsiik Orani=Takipteki Alacaklar Karsiigy/ (Takipteki Alacaklar-
Teminatiarn Dikkate Alinma Oranlar ile Dzelfiimis Degeri)

Kaynak: TCMB, BDDK (Son Veri: 09.15)

IIl.4. Sermaye Yeterliligi ve Karlilik

Bankacilik sektérinin 12 ay birikimli net kéar tutarn 2015 yili EylUI
ayinda o6nceki yilin ayni ayina goére bir miktar artisla 24,7 milyar TL
seviyesine yuUkselmistir  (Grafik 11.4.1). Net k&rdaki yUkseliste,
kredilerden alinan faiz gelirlerinin  etkisiyle artan net faiz gelir
belirleyici olmustur. Net faiz gelirindeki arfisa ragmen 06zel karsilik
giderindeki artis ile faiz disi gelir-gider pozisyonundaki bozulma, net
kér arhsini bir miktar sinilandirmistir (Grafik 11.4.2). Genel karsiliklarin
yukselmesi ve Ucret ve komisyon iadelerinin muhasebelestirildigi
gecmis vyillar geliine aqit dizeltme hesabil, faiz disi gelir-gider

dengesizliginin artmasinda efkili olmustur.

Sermaye piyasasi ve kambiyo islemleri kér/zarar toplami 2013
yilinda pozitif iken 2014 yilndan bu yana negatif bdlgede
gerceklesmektedir. Bu gelismede genel olarak 2014 yilindan sonra
arfis gosteren sermaye piyasasi islem zararn etkili olmustur. 2015 vyili
Mayis ayindan sonra bankalarin, para takasi faizindeki artis nedeniyle
onceki doénemlerin  aksine para takasi islemlerinden  kér
yazamamalarinin  da etkisiyle sermaye ve kambiyo islem zaran
yUkselmistir (Grafik 111.4.3).

Son dénemde TGA oranlarnndaki artis, bankalarin kérliliklarina
olumsuz yansimaktadir. Ancak kdr/zarar tablosuna yansifilan &zel
karsilik giderinin ortalama kredilere orani yaklasik yatay seyretmekte
olup, son dénemde bir miktar azals gdstermistir. Bu gelismede kur
etkisi nedeniyle ortalama kredilerdeki artisla birlikte bankalarnn &zel
karsilk ayrma  oranlarnni  bir miktar azaltmalan efkili  olmustur.
Bankacilik sektorU, ortalamada tahsili gecikmis alacaklar icin yUzde
74 oraninda karsilk ayrrmaktadir.  Ancak, kredi kullandinmiar
karshiginda  allnan  feminatflar, dikkate alinma orani le
degerlendirildiginde bankalarn ortalomada yUzde 100'0n Uzerinde
karsiik ayirmakta olduklan dikkat cekmektedir. Bankalarin duzeltfilmis
karsilik oranlarinda son dénemlerde gdzlenen azalma nedeniyle TGA
artiglarnin kérliiga daha az yansidigi degerlendiriimektedir (Grafik
11.4.4).

2014 yilinin ikinci yansindan itibaren bir yillk sirede bankacilik

sektéronin 12 aylik birkimli net kén arts egilimi gdsterirken, kur
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Grafik 111.4.5
oy o etkisiyle akfif karlig, degerleme artislannin etkisiyle ise &zkaynak
1 e karlihg yatay seyretmistir. Ancak son dénemde karliigin dusmesi ve

i: ;x’? ’ kur kaynakl aktif bOyOmesinin devam etmesi karlilik gdstergelerinin

10 yeniden asad yonlU hareket etmesine neden olmustur (Grafik 111.4.5).

Ozkaynak Karliig

AKtif Karlilgi (Sag E.)

et i Mrh 5o ) Kredi-mevduat faiz farklarindaki yUkselisin net faiz marjina akfif-pasif

4 —_\___._\ durasyon farki nedeniyle zamanla yansimasi ve faiz disi gelir gider

dengesini bozan bir defalik etkilerin ortadan kalkmasiyla kérllik

K:E'k_gwé sicacaass go oranlarinin - dnUmuUzdeki dénemde artis egdilimine girebilecegi
| degerlendirimektedir.
Bankacilik sektérinUn SYR'si 2015 yili EylUl ayinda yUzde 14,7'ye,
Grafik 4.6 ana sermaye orani ise yUzde 12,3'e gerilemistir. Ayni dénemde
Gty 1 1 oo gecen yllsonuna gére yasal 6zkaynak yUzde 7,9, risk agirlikli kalemler
. EE%;;":;?,;’;;;;, . tfoplami ise yUzde 20 artmistir (Grafik 111.4.6). Risk agirlikli kalemler
_______ Kaarag o a3 . toplaminin yaklasik yUzde 90'ini olusturan kredi riskine esas tutar kur
’ 1 etkileriyle gecen vyilsonuna gére yuzde 19,7, artan kur ve faiz
“\/h\/\’_\u oynaklldl nedeniyle piyasa riskine esas tutar ise ylzde 43,4
" /\\% 0 yUkselmistir. SYR'si yUzde 14'0Un altinda olan banka sayisi 2013 yilindan
ol T itibaren kademeli sekilde artarken, bu artis 2015 yili EyIUl ayi ifibaryla
Kayniqc%a,émg HEEEddsa daha belirgin olmustur (Grafik 11.4.7). Ote yandan, bankacilik
ETaRTa sektérunde 2014 yilbasindan beri hesaplanan ¢cekirdek sermaye orani
?JvfdérﬂvﬁlonmbOHYIOBGnkGSOwG” Eylol 2015 itibanyla yUzde 12,3 ile yasal asgari oranin oldukca
“SYR<14 m14SSYR<17 -17SSYR<25 -SYR:25 Uzerinde gerceklesmistir (Grafik 111.4.6).

Kaldirag efkisiyle bankalarin maruz kalmalarn muhtemel risklere

karsi yeterli sermaye bulundurmalarini saglamak amaciyla getirilen

22 I I I I | I I ve EylUl 2015'te yUzde 7,5 olarak gerceklesen bankacilk sektérl
I kaldirac orani, asgari oran olarak belilenen yiUzde 3'0On oldukca

12.08 12.09 1210 1211 1212 1213 1214 09.15
Kainek:BooK Uzerinde olup, istikrarll bir seyir izlemektedir. Aynca kaldira¢c orani

yUzde 3'0Un altinda olan herhangi bir banka bulunmamaktadir (Grafik

Grafik 111.4.8
Bankacilik Sektéri Makro Gosterimi' ”|46) .

Sermaye

Bankacilik sektéronin risk gostergelerinin gelisimi
it incelendiginde, dnceki Rapor ddnemine goére aktif kalitesi, kérliik ve

sermaye yeterliliginin olumsuz yénde bir miktar degdismis olmasina

karsin, kur ve faize duyarlilikta iyilesme oldugu, likiditede ise dnemli bir

degisim gerceklesmedigi goérilmektedir (Grafik 111.4.8).

Duyarlihk

12-08 = = = = 03-15

09-15

(1) “Finansal Istikrar Makro Gésterimi"nin bir alt balimodor.
Kaynak: TCMB, BDDK
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Kutu .
A Sermaye Yeterlilik Orani — Kredi Bliytimesi — Aktif Karliligi lligkisi

Sermaye yefterliligine yonelik dizenlemeler, sermaye dUzeyinin bankalarin kredi arzna yénelik kararlar
Uzerindeki nemini artrmaktadir. Ornegdin, sermaye yeterlilidi, (dUzenlemeyle belilenmis) asgari dizeye yaklasan
bankalar kredi bUyUmesini sinilamak ve/veya sermaye artinmina gitmek durumundadir. Bankalarin sermayelerini
istedikleri dUzeyde tutabilmeleri icin ise karliliklannin makul bir oranda olmasi gerekmektedir. Dolayisiyla, sermaye
yeterliligi ve karlilik bankalarin ekonominin ihtiyac duydugu fonlar saglayabilme kapasitesi Uzerinde tayin edici bir

rol oynamaktadir.

Bu kutuda, Turkiye'de bankacllik sisteminin son dénemde sermaye yeterliligi ve karlilik orani acisindan
geldigi noktanin kredi bUyUmesi Uzerine ne dlcUde bir kisit olusturabilecedi incelenmektedir. Bunun icin, sermaye
yeterlilik orani (SYR), aktif karliigr ve kredi blyUmesi 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 oldukgca yUksek seviyede seyreden akfif karlilik oranlar (AKO) da son yillarda
azalma edilimi sergilemistir (Grafik 1.4.1.1 ve 11.4.1.2). Ote yandan, son ddénemdeki 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
2,6 19
Aktif Karlilik Orani e Sermaye Yeterlilik Rasyosu (Sag E.) 46 e Kredi Bilytime Hizi Sermaye Yeterlilik Rasyosu (Sag E.) 19

18

17

16

15

14

Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB

Sermaye, Karllik ve Kredi Bilyimesi Arasindaki lligki
SYR, yasal 6zkaynaklarnn (OZK) risk agirlikli aktiflere (RAA) orani olarak tanimlanmaktadir:

(1) SYR, = OZK,/RAA,
RAA buUyUk &lcude kredilerden olusmaktadir. Dolayisiyla, tarihsel verilerin de teyit ettigi Uzere RAA'nIN
bUyUme hizinin kredi bUyUme hizina (KBH) esit oldugunu varsaymak yanilfici olmayacakfir:
(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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Dagiflmayan karlar, AKO ile foplam akfiflerin (TOA) ¢carpimindan olusan foplam karin, dagifilmayan kar
oranini temsil eden parametre (DKO) ile carpilmasiyla elde edilmistir.

SYR'nin tanmmi (1) ile RAA dinamik denklemi (2) kullanidiginda ve TOA'nin RAA’ya oraninin zaman
icerisinde degismedigi varsaylldiginda (TOAt/RAA=p > 1) yasal 6zkaynaklar dinamigini gésteren (3) no’'lu denklem
SYR dinamigini gdsterecek bicimde asagidaki gibi ifade edilebilir:

__ pAKO*DKO¢ 1
(4) SYReyq = (1+KBHp +(1+KBHt)SYRt

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

(5) SYR = p * DKO * AKO * ggg
Esitlige gore, belirli bir SYR (KBH) degeri icin bu degerle tutarl AKO ve KBH (SYR) degerleri bulunabilir.
Degiskenler Arasindaki iliskilerin Grafiksel Gésterimi
Grafik 111.4.1.3, farkl aktif karllik oranlari icin birbiriyle tutarll SYR ve kredi bUyUme hizi degerlerini birlestiren
egrileri gostermektedir. Dikkate alinan aktif karllik oranlar 2011 yili Ocak ayindan itibaren bankacilik sektérinde
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) dUzeyi ile yasal olarak belirlenmis oranlar (yizde 12 ve
yUzde 8) gostermektedir.

Grafik 111.4.1.3

Denge SYR-Kredi BUyUme Egrileri

Min-ROA (%1,15)

Ort-ROA (%1,66)
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Not: Dagitimayan kér orani yUzde 85, toplam aktiflerin risk agirlikli aktiflere orani yizde 120 olarak varsayilmistir.

Grafik 11.4.1.3'te goérUldUgu 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 karliiginda SYR'yi asagi cekecektir. Nitekim, yUzde 10’luk bir kredi bUyUme hiznda SYR'nin denge
degeri yUzde 12 seviyesine, yuzde 15'lik bir kredi bUyUme hiznda ise denge SYR yasal minimum seviye olan yuzde
8 seviyesine gerileyecektir.

Bankacilik sektori akftif karliigr daha yUksek degerler aldigi takdirde ayni SYR degerleri korunarak daha
yUksek kredi buUyUme oranlar desteklenebilecektir. Sektoron akiif karliigr 2011 sonrasi gdzlenen degerler
dUzeyinde seyrederse yuzde 14,7, yUzde 12 ve yuzde 8 SYR degerlerinin korunabilmesi icin kredi bUyUme hizlar
sirastyla yUzde 10, yUzde 14 ve yUzde 21 olmalidir. Diger taraftan sektdr karliigr analiz dénemi icin en yUksek seviye
olan yuzde 2,36'ya ulasirsa ayni denge SYR'ler icin desteklenebilecek azami kredi bUyUme hizlan sirasiyla yizde
16, yuzde 20 ve yUzde 30 seviyelerine cikacaktir.
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Ote yandan analizlerde sabit olarak alinan kér dagitim oranlan da denge SYR-kredi bUyUme hizi degerleri
Uzerinde dogrudan etkilidir. Karnn daha az bir kismi dagitimak suretiyle belirli bir SYR icin daha yUksek bir kredi

bUyUme hizina ulasiimasi mumkUindur.

Denge andlizlerine ek olarak, bankalann mevcut sermaye yeterlilik seviyesinden baslamak Uzere, farkl
bUyUme hizlarina goére ne kadarlik bir sirede yasal SYR oranlarinin altina dUstUkleri incelenmistir. Aktif karliigr icin
yukardaki analize benzer sekilde 3 farkl deger dikkate alinmistir.

Andlizlere gore, bankacilik sektéri mevcut aktif karlilik seviyesi ve ylzde 20 Uzeri bir kredi bGyUme oraniyla
operasyonlarina devam ederse SYR'nin iki yil sonra yUzde 12 seviyesine gerileyecegi tahmin edilmektedir. Eger
kredi bUyUme hizi yOzde 15 civarinda gerceklesirse SYR'nin yizde 12'ye gerilemesi dért yil alacaktir. Onceki
boélumde belirtildigi Uzere bu karlilik seviyesinde yUzde 10 civarn bir kredi bUyUme hizi SYR'yi yUzde 12 seviyesinde
sabit tfutacak, yizde 10'un altindaki kredi bUyUme hizlar ise SYR'yi mevcut seviyesinin Uzerine cikaracaktir (Grafik
1.4.1.4).

Grafik 111.4.1.4

Mevcut ROA ile Kredi BUyUme Hizina Gére SYR

— SYR(%8) SYR(%12)

Do6nem Sayisi

N N—
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Kredi Biyliime Hizi (%)
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Diger taraftan, bankacilik sektérd aktif karlilik seviyesi yukselmesi durumunda ayni kredi bUyUme hizlarinda
SYR'nin yasal sinirlara inmesi ya daha fazla zaman alacak ya dailgili kredi bUyUme hizlannda SYR baslangica goére
daha yUksek bir degerde dengeye ulasacaktir (Grafik 11.4.1.5 ve 111.4.1.6).

Grafik 111.4.1.5 Grafik 111.4.1.6
Ortalama ROA ile Kredi BUyime Hizina Gére SYR Maksimum ROA ile Kredi BUyUme Hizina Gére SYR
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Ozetle, karlilik seviyesi, sermaye dizeyi ve kredi bUyime hizi arasinda iliskiler belirli varsayimlar altiinda

matematiksel denklemler olarak ifade edilmistir. S6z konusu denklemler Uzerinden yapilan analizler, bankacilik
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sistemimizin akfif karliiginin uzun dénem ortalamasinin 2011 yili sonrasinda hesaplanan ortalama degerler
civarinda olmasi durumunda, sisteminin @ makul seviyelerde bir kredi bUyUmesini desteklemekte zorluk
cekmeyecegine isaret etmektedir. Aktif karliik oranlarinin  bulundugu dUzeyden tarihsel ortalamalarina
yakinsamasinin ne kadar strecegini kesin olarak éngérmek mumkin olmamakla birlikte, analizler, halihazirdaki
SYR dUzeyinin, bankalarin mevcut kredi hiziarini kisa siUre icinde degistirmesini gerektirmeyecek kadar yUksek

olduguna isaret etmektedir.
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V. Ozel Konular

V.1 TUrkiye'de Enflasyon, Enflasyon Oynakligi
ve Finansal Kisitlar!2

Ozet

Bu calismada, Tdrkiye'de enflasyon seviyesi ve oynakliginin
sermaye  piyasasi  noksanlklari  ve  finansal  kisitlara  etkisi
incelenmektedir. Firma bazinda mikro veri seti kullanilarak, yatirm ve
GSYiH'de yasanan hareketlerin finansal kisitlara tabi oldugu ve séz
konusu kisitlanin Tdrkiye'deki is cevrimlerinin belirleyicileri arasinda
oldugu bulunmustur. Enflasyon oynakhginin enflasyonun seviyesine
gére finansal kisittan artirmada daha efkili oldugu gdsterilmistir.
YUksek enflasyon dénemlerinde finansal kisittann artisinda enflasyon
seviyesinin, dezenflasyon ve ddsik enflasyon dénemlerinde ise
enflasyon oynakhginin daha etkili oldugu sonucu elde edilmistir.
Aynica s&z konusu bulgular sektér, firma bUyUklGgUu ve faaliyet siresi
bazinda incelenmis olup, enflasyon seviyesi ve oynakliginin imalat
sektérinde, kUcUk firmalarda ve yeni/genc firmalarda finansal

kisitlara etkisinin daha fazla oldugu gd&sterilmistir.

IV.1.1 Giris

Enflasyon-bUyUme iliskisi makroekonominin temel ilgi alanlarindan
biridir. DUsUk enflasyon ve yUksek bUyUme ise politika yapicilarnin
temel amaclan arasindadir. GUnimuzde bircok merkez bankasinin
temel amaci fiyat istikranni saglamak ve sUrdurmektir. Bu politika
gercevesinin gelismesinde, enflasyon ve blUyUme iliskisine ydnelik
yapllan calismalarda enflasyonun bUyUmeyi olumsuz ydnde
etkiledigi sonucunun &n plana c¢cikmasi rol oynamigtir. YOksek 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 algllayamamasina, goreli
fiyat degdisimlerinin - anlasilamamasina, gelecekle ilgili  olumsuz

beklentilerin ortaya c¢ikmasina ve karar alicillarn uzun vadeli

12 Devam eden bir ¢alismanin bulgulan ézetlenmistir.
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Grafik IV.1.1

Reel GSYiH'nin HP Trendden Sapmasi
(YUzde)

Reel GSYIH
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Kaynak: TUIK

Grafik IV.1.2

TUketim ve Yatinmin HP Trendden Sapmasi
(Yizde)

Yatinm
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Grafik IV.1.3

Nakit Akisi ve Sermaye Stoku Degisimi
43 Nakit Akist 08
38 Sermaye Stoku Yiizde Degisim (Sag Eksen) .
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Kaynak: BIST

sozlesmelere belirli bir risk primini eklemelerine yol agmaktadir. Bu
durum, reel ekonomiye yuUksek faiz oranlar ve dUsUk yatinm seviyeleri
olarak yansimaktadir. Ayrica, piyasadaki goreli fiyat degdisimlerinin
alglanamamasi,  yatnmlarin  kompozisyonun degdismesine ve
ekonomik birimlerin tasarruflanni uzun vadeli Uretken yatinmlardan
kisa vadeli Uretken olmayan yatnmlara dogru kaydirmalarina
sebebiyet vermektedir (Artan, 2008).

TUrkiye'de &zellkle 1980 vyili  sonrasinda yasanan finansal
serbestlesme adimlarnyla is cevrimlerinde, diger gelismekte olan
Ulkelerdekine benzer yUksek oynakliklar yasanmistir (Grafik 1V.1.1).
GSYiH harcamalar yaklasimiyla aynstinidiginda, yatnmlarda yasanan
oynakliklarn tUketimden daha fazla oldugu goérUimektedir (Grafik
IV.1.2). Buna ek olarak, BIST'te islem gdren reel sektdr firmalarnin
nakit akisi-yatnm iliskisine  bakildiginda benzer bir hareket
goruimektedir (Grafik 1V.1.3). Nakit akisi ve yatinmlar arasindaki guclu
iliski ise sermaye piyasasi noksanliklarinin ve finansal kisitlarin varligini
ima etmekte olup, séz konusu noksanlik ve kisitlar yatinmlarin finansal
piyasalardaki genisleme-daralma ¢evrimlerine karsi  duyarliidinin

artmasina sebebiyet vermektedir.

Modigliani ve Miller (1958), sermaye piyasasi noksanliklarinin
yasanmadigl durumlarda dissal ve ig¢sel kaynaklann tam ikame
olmalar nedeniyle firmalarin yatinm kararlarinin finansal yapilarindan
bagimsiz oldugunu ve s&z konusu kararlarda sadece beklenen getiri
ile  kullanilacak sermayenin  maliyetinin belirleyici  olacagini
go6stermislerdir.  Sermaye  piyasalarinda  noksanliklarn — yasandigi
durumlarda ise bor¢c veren ve bor¢c alan arasindaki bilgi
asimetrisinden dolayi yasanabilecek muhtemel ahlaki tehlike ve ters
secim problemleri, digsal kaynaklar ile icsel kaynaklar arasinda bir risk
primi ortaya c¢ikarmaktadir. Bu durumda, i¢sel kaynaklarn yatinm
Uzerindeki etkisi ortaya ¢ikmakta ve firmalarn finansal yapilarr yatinm
kararlan Uzerinde etkili olmaktadr. iigili akademik yazinda, firmalarnn
finansal yapilarnnin yatinm kararlan Uzerine efkilerini Euler yaklasimi ile
inceleyen bircok calisma mevcuftur. GUnay ve Kiing (2011) séz
konusu yaklasim ile TUrkiye icin finansal kisitlann varigini test etmis
olup, finansal kisitlara ticaret disi sektérlerin gérece daha fazla maruz
kaldiklarnni ve ekonomide yasanan genisleme-daralma dénemlerinin
kredi kaynaklarina ulasim imkdnindaki dalgalanmanin bir sonucu

oldugunu ortaya koymuslardir.

60

Finansal istikrar Raporu - Kasim 2015



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Bu calismada 1990-2015 yillan arasinda TUrkiye icin dncelikle
finansal kisitlann varlgr test ediimekte, sonrasinda ise enflasyon
seviyesi ve oynaklginin  finansal  kisitlara  gérece  efkileri
incelenmektedir. Ayrica, s6z konusu parameftrelerin finansal kisitlara
etkisi alt dénemler, sektorler, firma bUyUklUkleri ve faaliyet sureleri

bazinda da incelenmektedir.

IV.1.2 Veri Seti ve Metodoloji

Dinamik panel yontemiyle gerceklestirilen analizde, 1990C1 ile
2015C2 arasinda BIST'te islem géren 356 adet reel sektdr firmasinin
konsolide bilanco ve finansal tablo verileri kullaniimistir. Euler
denklemi yaklasimi ile s&z konusu firmalann yatinm kararlarinda
sermaye piyasasi noksanliklarn ve finansal kisitlarin rolU incelenmis
olup, enflasyon seviyesi ve oynakliginin finansal kisitlara etkisi ortaya
konmustur. Bond ve Meghir (1994) tarafindan gelistirilen ve kullanilan

model asagida yer alimaktadir.

B, = B @@ @+ m), e (1)

(I/K)ix t zamaninda yapilan firma yatnmlanni, ([1/K)ji—, 11
zamanindaki firma nakit akising, (Y/K);—; 1-1 zamaninda yapilan net
satislar géstermektedir. TUm degiskenler firma fiziki sermaye stokunun
gecikmeli degeri ile normallestiriimistir. d, ve n; ise sirasiyla zaman ve
firma sabit etkilerini gdstermektedir. Sermaye piyasasi noksanliklarinin
ve finansal kisitlann olmadigr durumlarda regresyon katsayilarinin

B1=1, B,<-1, B3<0 ve B,20 sartlarnni saglamasi gerekmektedir.'3

Euler denklemi yaklasiminin diger metotlara gdre temel avantaiji,
beklentilerin yatinm kararlarn Uzerindeki etkisini de kontrol etmesidir.
Model 1'e gbre sermaye piyasasi noksanliklarinin oldugu durumlarda
icsel ve dissal kaynaklar arasindaki risk priminden dolayi firmanin nakit
akisi yatinmlar Uzerinde pozitif bir etkiye sahip olacaktir (Bond ve dig.,
2003). Sermaye piyasasi hoksanliklarnin olmadigr durumlarda ise B
katsayisi negatif olmaldir. Sermaye piyasasi noksanliklarinin varligini
test etmek amaciyla kullanilan modelde B; katsayisinin sé&z konusu
sarti saglayip saglamadigr kontrol edilecek olup, B; katsayisinin pozitif
bir dedere sahip olmasi durumunda sermaye piyasasi noksanliginin
olmadigr hipotezi reddedilecektir.

13 Detay icin bkz. Bond ve Meghir (1994).
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Brown ve dig. (2009) calismasinin da kullanmis oldugu Uzere,
model 1'e cari nakit akisi ile yatinm arasindaki etkiyi de kontrol etmek
ve ihmal edimis degiskenin yol achd sapma probleminden
kurtulmak amaclanyla satislar ve nakit akisiyla ilgili degiskenlerin
esanl degerleri de eklenmektedir. Asagida yer alan s6z konusu
modelde B; katfsayisinin pozitif bir degere sahip olmasi finansal

kisitlanin varligini goésterecekdir.

Tablo IV.1.1
Yatinmlar ve Sermaye Piyasasi Noksanliklar (I) _ (I) (1)2 (]‘[) (]‘[) (Y)
Bagimli Degisken: Yatinm K it - Bl K it—1 + 62 K it—1 + B3 K i,t+ 84 K it—1 + BS K it +
Bagimsiz D. RE FE GMM Y d 2
Yatinm_{t-1} 0,045 -0.071%* -0.086*+* Bs (E)i’t_l et +vi (2)
(0.007) (0.000) (0.007)
(Yatinim_{t — 1})? -0.002 0.001 0.012*
(0.736) (0.785) (0.078) Model 1 ile sermaye piyasasi noksanliklarinin varligi test edilmekle
Sahslar_{t-1} 0.000 0.002%** 0.004
A (0.133) (0.000) (0.141) birlikte yukanda bahsedilen problemlerden dolayi finansal kisitlarn
Nakit Akigi_{t-1} 0.016*** 0.015%** 0.017**
o (0.000) (0.000) 0020) varlig saglikl bir sekilde analiz edilememektedir. Dolayisiyla, dncelikle
Sabit Terim 0.033*** -0.023***
(0.000) (0.000) . . <
Gademsays 19 535 19,535 1593 model 1 ile sermaye piyasasi noksanliklarnin olup olmadigr test
RA2 0.018 0.021 . - . . . <
AR() 0 edilecek, oldugu durumlarda ise model 2 ile finansal kisitlarn varlig
Hansen(p-degeri 0.133 . . . . . pe
AR(2) (p-deger) 0.0927 detayll bir sekilde incelenecektir. Model 2'de nakit akisinin (B5) pozitif
ve anlaml bir katsaylya sahip olmasi, firmalarn dissal kaynaklara
ulasmak icin asimeftrik bilgiden kaynaklanan problemler nedeniyle
risk primi ddemek zorunda kaldigini ve dissal kaynaklarin maliyetinin
Tablo IV.1.2 icsel kaynaklara gére daha fazla oldugunu gdstermektedir. icsel
Lol e Piicusel e kaynaklann yatnm kararlan Uzerinde pozitif ve anlaml bir efki
Bagimli Degisken: Yatinm
Bagimsiz D. RE FE GMM olusturmasi ise yatinmlarnn finansal kisitlara  tabi oldugunu ima
Yatnm_{t-1} 0.014 -0.037 -0.165** .
(0.578) (0.126) (0.000) etmektedir.
(Yatirim_{t — 1})? -0.000 0.002 0.015**
(0.933) (0.617) (0.046)
Satislar 0.000 0.001 00147 Finansal kisitflann varligr test edildikten sonra enflasyon seviyesi ve
0.915) (0.651) (0.000)
Satslar_{t-1} -0.000 0.001 0012 oynakliginin  finansal kisitlara  etkisi incelenecektir. Bu amacla,
0.919) (0.682) (0.000)
Nakif Akigi(N.A.) - 0.0377*  0.088™ 0.0467 enflasyon seviyesi ve oynakli@inin -1 zamanindaki degerleri ile bu
(0.000) (0.000) (0.000)
(NAJL-T) -0.001 0.001 0.009 parametrelerin satislar ve nakit akisi ile etkilesimleri model 2'ye
(0.843) (0.801) (0.185)
Sapit Terim 0((%20) ((’(-)0(132; eklenmistir.'4 S6z konusu etkilesimli degiskenler sirasiyla enflasyon
Gozlem Sayisi 19,302 19,302 18,895 . B = . fetaT H
oho 0088 0071 seviyesi ve oynakliginin finansal kisitlara eftkisini ifade etmektedir.
AR(1 0.001 o I . . .
Hofwlen(p,degeﬂ) 0146 Aciklayici  degiskenler arasinda  goérUlebilecek  olasi igsellik
AR(2) 0.133

probleminden dolaylr genellestirimis momentler metodu (GMM)
kullanilmaktadir. Ayrica, olasi mevsimsellik probleminden
kurtulabiimek amaciyla her bir ceyrek dénem icin kukla degisken

kullaniimaktadir.

4 Enflasyon oynaklidgl, 36 aylik kayan ortalama ydntemi ile hesaplanmis olup, séz konusu
dénemde enflasyon orani seviyesinin stabil olmamasi nedeniyle varyasyon katsayisi ydntemi
ile dUzeltilerek enflasyon seviyesinin etkisinden anndiniimistir.
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IV.1.3 Ampirik Bulgular

Tablo IV.1.1'de model 1 kullanilarak farklh metotlarla uygulanan

regresyonlara yer veriimektedir. Satislarin ve nakit akisinin gecikmeli

Tablo 1V.1.3
Yatinmiar, Enflasyon Seviyesi ve Oynakiigi, Finansal Kisitlar degerlerine ait katsayillarin sermaye piyasasi noksanliklarinin olmadigi
Bagimli Degisken: Yatnm L. . - . . .
m @) @) durum icin gerekli sartlan saglamadiklar gérulmektedir. Nakit akisinin
Bagimsiz Degiskenler RE FE Std(GMM) A . - . . . .
B vatnm_(t-1) 0009 0033 -0.109% gecikmeli degerinin katsayisi U¢ yéntemde de yatinmlar Uzerinde
(0.662) (0.116) (0.002) are . . .. .
5, (Yatrm_{t—1})? oo 0008 0076 pozitif ve anlaml bir etkiye sahiptir. Bu nedenle, sermaye piyasasi
(0.201) (0.370) (0.150) < . . . . .
B, Sahsar 000l 0001 0,433 noksanliklarinin -~ olmadig hipotezi kuvvetli bir  sekilde
(0.762) (0.481) (0.000) . .
B, Sahslar_{t-1} -0.001 0.000 0.472%* reddedllmekTedlr‘
(0.749) (0.782) (0.002)
Bs  Nakit Akisi(N.A.) Qo7gre Q07T -1.260
NA (0.000)  (0.000) (0.000) Tablo IV.1.2'de ise satis ve nakit akisinin esanll degerlerinin
By N.A.)_{t-1} -0.009 -0.009 -1.068***
A . (0-424)  (0.385) (0.000) eklenmis oldugu model 2 kullanilarak farklh metotlarla uygulanan
2 nflasyon_{t- 0.000** 0.000 -0.483***
(0.047) - (0.292) (0.000) regresyonlara yer verilmektedir. Model 2 ile birikte model 1'in
Bg  Enflasyon_{t-1}*N.A. 0.000***  0.000*** 0.4371%**
(0.003)  (0.006) (0.000) icerdigi baz problemler satis ve ncakit akisinin esanl degerleri
By (Enflasyon*N. A.)_{t-1} OAooio*** -0.000*** 0.193*** . . . . . o
(0008)  (0.005) (0.003) eklenerek gideriimektedir. Sonuclara gére, nakit akisinin esanli degeri
By, Enf. Oynakhigi(E.O.)_{t-1} 0.012 0.017 0.087 . . . . . L
(0.444)  (0.277) (0.237) yatinmlar Uzerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahiptir. Bu durum da
By (E.O)_{t-1N. A 0.420%*  0.423** 1.313% . - o . . .
(0.000)  (0.000) (0.000) finansal kisitlarin varligini guclu bir sekilde gdstermektedir.
By, (E.O.*N.A.) _{t-1} 0.059 0.068 1.057%**
(0.217) (0.152) (0.000)
B, Sabit Terim 0.022**  -0.012**
(0.000)  (0.050) Bir sonraki asama, enflasyon seviyesi ve oynakhginin varlid
Gozlem Sayisi 19,302 19,302 18,895
i’;%” 0133 0136 0002 gosterilen finansal kisitlara  etkisinin test ediimesidir. Bu amagcla,
Hansen (p-degeri) 0.181 ) . . < .
AR(2) 0833 model 2'ye enflasyon seviyesi ve oynakliginin t-1 zamanindaki

degerleri ve sz konusu parametrelerin nakit aksi ile etkilesimleri dahil
edilmektedir. Tablo [V.1.3'te &zetlenen sonuclarda  etkilesimli
degerlerin  katsayllan  (Bgve By;) sirasiyla enflasyon seviyesi ve
oynakliginin finansal kisitlara etkisini ifade etmektedir. Tablo 4'te yer
alan ilk G¢ regresyonda sirasiyla tesadufi, sabit etki ve GMM metotlarn
ile enflasyon seviyesi ve oynakliginin finansal kisitlara etkisi test
edilmistir. UcUncU regresyonda enflasyon seviyesi ve oynakliginin
finansal kisitlara  eftkisini  karsilastirabilmek amaciyla standardize
edilmis katsaylara vyer verilmistir. Regresyon sonuclarna gore,
kullanilon her Uc¢ ydéntemle de enflasyon seviyesi ve oynakliginin
finansal kisitlarn artrdigl gérilmektedir. UcUncl regresyona gdre
enflasyon  oynakliginin  finansal  kisitlara  etkisinin - enflasyon
seviyesinden vyaklasik iki kat daha fazla oldugu gorGimektedir.
Enflasyon seviyesi ve oynakli@inin finansal kisitlan etkiledigi ve i¢sel ile
dissal kaynaklar arasinda ortaya cikan dis finansman priminden
dolayi i¢gsel kaynaklarin yatinm kararlanni pozitif ve anlamli bir sekilde

etkiledigi gorilmektedir.
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Tablo IV.1.4
Alt D&nemler Bazinda

Bagimli Degisken: Yatinm

Bagimsiz Degiskenler Std(GMM)  Std(GMM)
B, Yahnm_{t-1} 0.095* -0.061
(0.018) (0.360)
B,  (Yatinm_{t —1})? -0.215%* -0.001
(0.000) (0.957)
B;  Satglar 0.012%** 0.011**
(0.002) (0.029)
B, Satislar_{t-1} 0.002 0.001
(0.210) (0.681)
Bs  Nakit Akisi(N.A.) 0.026 -0.084
(0.706) (0.194)
Bs  (N.A.)_{t-1} 0.203*** -0.024
(0.000) (0.525)
B, Enflasyon_{t-1} -0.001 0.010
(0.169) (0.178)
Bg  Enflasyon_{t-1}*N.A. 0.001** -0.005
(0.042) (0.492)
By (Enflasyon*N. A.)_{t-1} -0.001** -0.003
(0.012) (0.42¢)
By, Enf. Oynakhidi(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

Sektdr Gruplan Bazinda

Bagimsiz Degiskenler

Std(GMM)  Std(GMM)

B Yatinm_t-13 0,053 -0.153*
(0.215) (0.018)
B,  (Yatiim_{t — 1})? -0.144%* 0.008
(0.001) (0.897)
By  Satislar 0.689*** 0.529***
(0.004) (0.000)
B, Satiglar_{t-1} 0.541*** 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. Oynakii@i(E.O.)_{-1} -0.089 0.026
(0.139) (0.864)
By (E.O.)_{F1PN. A 1.671%* 0.835**
(0.001) (0.014)
B, (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(1) 0.01 0.000
Hansen (p-degeri) 0.602 0.820
AR(2) 0.664 0.778

Finansal istikrar Raporu - Kasim 2015

S&z konusu liskiler alt dénemler itibariyla da incelenmistir. 1990
yllindan ifibaren Turkiye'de enflasyonun gelisimine bakildiginda, 1994
yili basinda yasanan doéviz krizine kadar yUksek fakat gérece istikrarli
seyreden enflasyon oraninin kriz sonrasinda cok hizli bir sekilde
yUkseldigi ve 2002 yilina kadar ¢ok dalgall bir yapida ve yUksek
seviyede hareket ettigi gorlimektedir. 2002 yilinda yasanmaya
baslanan dezenflasyon sUreci ile enflasyon oraninin hizli bir sekilde
dUstigu ve 2004 yili basindan itibaren tek haneli sayllara ulasarak
istikrar kazandigi gérulmektedir. Bu nedenle, analiz ddnemi
enflasyonun yUksek ve istikrarsiz bir yapida hareket ettigi 1990C1-
2003C4 donemi ile dUsUk ve istikrarli bir yapida hareket ettigi 2004C1-
2015C2  dénemi

Tablo IV.1.4'te yer alan birinci regresyon 1990C1-2003C4 dénemini,

olmak Uzere iki ayn periyoda aynimistr.
ikinci regresyon ise 2004C1-2015C2 ddénemini ifade etmekte olup,
tabloda standardize ediimis katsayillara yer veriimistir. Sonuclara
gore, enflasyon oraninin yUksek ve istikrarll olmadigl dénemlerde
enflasyon oynakliginin finansal kisitlar Uzerinde anlaml bir efkisi
goériimezken, enflasyon seviyesinin  finansal kisitlan  etkiledidi;
enflasyon oraninin dusuk ve istikrarl oldugu dénemlerde ise enflasyon
seviyesi kisitlar

yerine enflasyon oynakliginin  finansal etkiledigi

gorulmektedir.

Tablo IV.1.5'te yer alan birinci ve ikinci regresyonlarda ise sirasiyla
imalat ve imalat disi olmak Uzere iki sektdr grubu bazinda enflasyon
seviyesi ve oynaklginin finansal kisitlara etkisi incelenmistir. Tabloda
standardize edilmis katsayillara yer verilmis olup, Bg ve By, katsayilar
imalat ve imalat disi sektdrler icin sirasiyla enflasyon seviyesi ve
oynakliginin finansal kisitlara eftkisini ifade etmektedir. Sonuclara goére
imalat sanayinde enflasyon seviyesi ve oynakhiginin finansal kisitlara
etkisinin imalat disi sektérlere gére daha fazla oldugu gérilmektedir.
Bu durumun ise yUksek ve istikrarll olmayan enflasyon seviyesi ve
belirsizliginin piyasadaki géreli fiyat degisimlerinin alglanamamasina,
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 sektéronin imalat disi
sektérlere gore enflasyon seviyesi ve oynakligi Uzerinden daha fazla
finansal kisitlara maruz kalmasi sebebiyle finansal piyasalardaki
gelismelerin  imalat  sektérinde

goérilen  genisleme-daralma

cevrimlerinin dnemli bir belirleyicisi oldugu degerlendirimektedir.
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Ayrica, sektdrlerin enflasyon seviyesi ve oynaklidl Uzerinden mikro
seviyedeki finansal kisit oransizliklarinin, genel is ¢cevrimleri sirasinda
gbzlenen genisleme-daralma ¢evrimlerinin de belirleyicileri arasinda

oldugu dUsunUlmektedir.

Tablo IV.1.6 Tablo IV.1.6'da yer alan birinci regresyonda firma bUyUklUkleri
Firma BUyUklOgU ve Faaliyet Stresi Bazinda

bazinda enflasyon seviyesi ve oynakliginin finansal kisitlara  etkisi

Bagimli Degisken: Yatnm

Firma Firma . . .. . . . . .
BUyKIGgU  FaaliyetS. incelenmistir. Tabloda standardize edilmis katsayilara yer verilmistir. D
Bagimsiz Degiskenler Std(GMM)  Std(GMM) _. . . A e . . .
B Yatnm 1) 0123 0200 kukla degiskeni, medyanin Ozerinde bUyUklige sahip firmalar igin 1,
(0058) (03]8) .. . e~ . . . . — . .
B, (Yatmm{t— 1) 001 5563 medyanin alfinda bUyuklige sahip firmalar icin 0 degerini almakta
(0.99¢) (0.255) . . <
B, Sahgar 0700 0.48em olup, B4 Ve By, katsayilan sirasiyla enflasyon seviyesi ve oynakliginin
(0.005) (0.010) . .. O . . .
B, Safsiar {-1) 07270 0465w finansal kisitlara etkisi bakiminda bUyUk ve kiG¢Uk firmalar arasindaki
(0.003) (0.009) . . . L .
By Nokit AkisiN.A) 0144 2173+ marjinal farklan ifade etmektedir. Sonuclar, kUc¢Uk firmalarda
0.678 0.064 . . < . C e U
By (NA) -1} _é‘swl* (_0‘090) enflasyon seviyesi ve oynakliginin finansal kisitlara etkisinin b0yUk
0.007 0.821 . . < . . .
B, Enflasyon_{i-1} _é‘us*l* 8‘167*1 firmalara gére daha fazla oldugunu gostermektedir. Bu durumun ise
(0.001) (0.030) e . . . . . o .. . . .
By, Enflasyon_{-11*N.A. 0.166* 0.307+ kUgUk firmalar icin asimetrik bilgi probleminin gérece fazla olabilmesi
(0.077) (0.039) .. . . . o
B, (Enflasyon*N. A)_{t-1} 0.119 _0.427% ve yUksek borclanma kisitlan ile karsilasma ihtimallerinin fazlahgr gibi
(0.214) (0.01¢) - e .
By Enf. Oynakigi(E.0.)_{t-1} 0.042 -0.028 nedenlerden kaynaklandigi dusintlmektedir.
(0.422) (0.625)
By (E.O.)_{F1PN. A 0.133 1.197*
(0.753) (0.088) Tablo IV.1.6'da yer alan ikinci regresyonda firmalann faaliyet
B, (E.O.*N.A)_{t-1} 0.395* 0.275
(0.088) (0.507) . . . . - .
B DEnfiasyon {i-1) s o206t sUreleri bazinda enflasyon seviyesi ve oynakliginin finansal kisitlara
(0.000) (0.091) P - . o
B, D'Enfiasyon f-1PNA. 0236 0790 etkisi incelenmistir. Tabloda standardize edilmis katsaylara yer
(0.045) (0.001) ot = - 2 ApiA oar .
B D*EnflasyonN, A){H1) 02460 0,405+ verilmistir. D kukla degiskeni, medyan degerin Uzerinde faaliyet
(0.001) (0.005) .. . . . .. . . . . .
Bi D*Enf.OynaKIGIEO ) (1) 0.173% 0.084 sUresine sahip firmalar icin 1, altinda faaliyet sGresine sahip firmalar
(0.047) (0.403) L ...
By DY(E.O){HIFN. A 091 7430 icin ise O degerini almakta olup, B, ve By katsaylarn sirasiyla
0.028 0.034 . . .~ .
B DYE.O.*N.A) {1} (0_026) (]_090) enflasyon seviyesi ve oynakliginin finansal kisitlara katkisi bakimindan
0.936 0.108 . . . . . . .
B, SabitTerim (0_0”) (0_020) uzun ve kisa faaliyet sUresine sahip firmalar arasindaki marjinal farklar
0.403 0.150 . . . .. . . .
Gédem Sayis (191302) (191302) ifade etmektedir. Sonuclar, kisa faaliyet sUresine sahip firmalarda
RA2 356 356 L. - . L
AR(1) 0.002 0.001 enflasyon seviyesi ve oynakliginin finansal kisilara etkisinin uzun
Hansen (p-degeri) 0.067 0.075 . . . . . . -
AR(2) 0397 0817 faaliyet sUresine sahip firmalara gére daha fazla oldugunu

gdstermektedir. iigili yazinda, uzun sire faaliyette olan firmalarin,
makroekonomik gelismelere ek olarak sektér ve firma-spesifik
gelismelere karsi da direncli oldugu ifade edilmektedir (Oliner ve
Rudebusch, 1992). Bu cercevede, uzun faaliyet suresine sahip
firmalann diger firmalara kiyasla daha iyi sarflarda borclanabildikleri,
bankalann bu firmalan daha yakindan ve uzun sureli takip
edebilmesinin asimetrik bilgi problemini azalthdl ve dolayisiyla i¢csel ve
dissal kaynaklar arasindaki risk priminin uzun sGreli 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 iliskin  farkllarn  bir
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sonucu olabilecedi dusintimektedir. Ozetle, enflasyon seviyesi ve
oynakliginin faaliyet sGresi uzun firmalardaki finansal kisitlara eftkisi

yeni/genc firmalara gére daha sinirh olmaktadir.

IV.1.4 Sonuc

Bu calsmada, éncelikle GSYiH, yatnm ve nakit akisi iliskisi
incelenerek, yatinm ve GSYIH'de yasanan hareketlerin finansal
kisitlara bagh oldugu ve sermaye piyasasi noksanliklar ile finansal
kisitlann TUrkiye'deki is cevrimlerinin belirleyicileri arasinda olabilecedi
gosteriimektedir. Sonrasinda ise s6z konusu bulgu, firma bazinda
mikro veri seti kullanilarak test edilmekte ve finansal kisitlarin varligi
ampirik olarak ortaya konmaktadir. Ayrica, enflasyon seviyesi ve
oynakliginin séz konusu finansal kisitlar  etkiledigi ve enflasyon

oynakliginin daha fazla etkileme gucU oldugu gobsterimektedir.

S&z konusu bulgular, yUksek enflasyon ve dezenflasyonun
yasandigl alt dénemler itibaryla test edilmis olup, yUksek enflasyon
dénemlerinde finansal kisitlarin artisinda enflasyon seviyesinin efkili
oldugu, dezenflasyon ve dUsUk enflasyon dénemlerinde ise enflasyon
oynakliginin etkili oldugu bulunmustur. Sektérel aynmda, imalat ve
imalat disi sektdrler arasinda enflasyon seviyesi ve oynakliginin
finansal kisitlara etkisi bakimindan orantisizlik bulundugu ve imalat
sektérinde sdz konusu gdstergelerin finansal kisitiara efkisinin daha
fazla oldugu gérGimuUstlr. Sirasiyla kUc¢Uk ve genc firmalarda
enflasyon seviyesi ve oynakliginin finansal kisitlara etkisinin bUyUk ve

yasl firmalara gére daha fazla oldugu bulunmustur.
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IV.2. Risk ve Finansal Amplifikasyonun GUcuU: Kredi
Bazinda Ampirik Bir Calisma's

Ozet

Finansal amplifikasyon  (hizlandinici)  yazininda  firmalarin
borclanma maliyetlerini  etkileyen temel faktér olarak firma
borclulugu 6n plana cikmaktadrr. Yakin dénem vyazin ise (6r.
Christiano, Motto, Rostagno, 2014), borgclanma maliyetlerinin
borcluluga hassasiyetinin ekonomik  belirsizige  (“risk"e) bagh
oldugunu ve bu hassasiyetin zaman icerisinde degismesinin s

cevrimlerini anlamada olduk¢ca énemli oldugunu savunmaktadir.

Bu calsmada, mikro seviyede veri kullaniarak, firma
borclanma maliyetinin  borc¢luluga olan hassasiyetinin  (diger bir
deyisle, finansal amplifikasyonun gucinun) risk tarafindan anlamli bir
sekilde aciklanabildigi goésteriimektedir. Ayrnica calisma, borclanma
maliyetinin firma ve banka karakteristiklerine nasil bagl olduguna

dair ampirik kanitlar da sunmaktadir.
IV.2.1 Giris

iktisadi yazin genel anlamda iktisadi belirsizligin, spesifik olarak
firmalann Uretim performanslarina dair belirsizliklerin is cevrimlerini
aciklamak icin dnemli bir gdsterge olduguna deginmektedir (or.
Christiano, Motto ve Rostagno (CMR), 2014). CMR, dis finansman
priminin  firmalarnn borcluluk seviyesine hassasiyetfini  dogrudan
etkileyen bu belirsizligin (veya riskin) is cevrimlerini belileyen en
onemli sok oldugunu savunmaktadir. Finansal amplifikasyon
modellerinde bu tUr soklarn makro diuzeyde efkileri iktisadi yazinda
oldukca iyi  bilinmektedir. Omegdin, yUksek risk  finansal
amplifikasyonun gucunU artirmaktadir. Ancak, séz konusu etkilerin
mikro seviyede gecerli olup olmadigi bilinmemektedir. Bu calismada,
kredi bazinda veri kullanilarak TUrkiye icin finansal amplifikasyonun
gucu tahmin edilimekte ve belirsizligin (riskin) séz konusu gucU ne
derece etkileyebildigi calisimaktadir.

Bernanke, Gertler ve Gilchrist (BGG-1999) fipi finansal hizlandirici

modellerde reel ekonomiyi finansal kanaldan etkileyen en énemli

15 Devam eden bir ¢alismanin bulgularn ézetlenmistir.
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unsur, dissal finansman priminin - bor¢ alanin kaldiracina bagl
olmasidir. Bu modellerde, firmalann karsilastigr finansal kisitlarn
seviyesinin  bilangolannin  sadlamhgyla fers orantil  oldugu
gdsterimektedir. Ornegdin, firmanin kaldirac orani arttikca, firmanin
k6tl  bir sok karsisinda borcunu cevirebilmesi  gUclesebilmekte,
dolayisiyla finansal aracilar bor¢clanma faizi igin 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 arfirarak kisir dénglye neden
olmaktadir.

Finansal amplifikasyonun guUcU, dissal finansman priminin - firma
kaldirag oranina hassasiyeti ile dlgUlebilir. Bu hassasiyet arttikca, koto
bir sokun dissal finansal kosullar ve is cevrimlerini etkileme gUcU
artfacaktir. CMR ise bu gUcteki dalgalanmalarin risk soklar tarafindan
aciklanabildigini ve bu soklann is ¢evrimleri i¢cin énemli oldugunu
vurgulamaktadir. Makro duzeyde finansal amplifikasyonu belirleyen
temel iliski su sekilde gdsterilebilir:

EFP, = S;(.)(Kaldirag Orant)* @Y

Burada, EFP digsal finansman primini, S(.) amplifikasyonun gicUnu
gostermektedir. Grafik IV.2.1 riskteki degisimin S.(.)'yi nasil etkiledigini
gOstermektedir.

Grafik IV.2.1

e [RTUTIETRE: Finansal piyasalardaki asimetrik  bilgi nedeniyle, bankalar kredi

(Riskteki Degisim)

04

sdzlesmesinin - yapildigi anda  firmalann  kendine 6zglG  Uretim
performanslarinin sadece yatay-kesit dagiimini
gbdzlemleyebilmektedir. Uygulamada, bor¢ verenler finanse ettikleri
projelerin getirilerini mUikemmel bir sekilde tahmin edemezler. CMR,
firmalann kendine 6zgU Uretim performanslannin dagiimindaki bir

artigin (olumsuz bir risk sokunun) daha fazla asimetrik bilgiyi ima

ettigini ve firmalarn iflas etme risklerini artirdigini gdéstermektedir. Buna
Kaynak: TCMB mukabil, bankalar s&z konusu firmalan iziemek i¢cin daha fazla
maliyete katlanmak zorunda kalmakta ve kredi portfdylerinin riski
arfmaktadir. Sonuc¢ olarak, bankalar denge noktasinda kaldiractaki
bir birimlik artis 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,t = S¢(0icTape) (Kaldirag Orani)* 2
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Burada, i firmay, b bankay, [ kredi t0rGn0 ve ft zamani
gobstermektedir. Bir firma, birden fazla bankadan farkl kredi tUrlerinde
t zamaninda bor¢ alabilmektedir. S, finansal amplifikasyonun gicUnU
temsil efmekte olup, firmalarnn kendine &zgU Uretim performanslarinin
yatay-kesit dagilimina bagh oldugu varsaymi yapilmigtir.  Risk
gdstergesi olarak, literatirde sikga kullanilan firmalarnn hisse seneftleri
getirileri, kar bUyUmesi, nakit akim bUyUmesi ve bUyUkluk gibi firma
bazindaki degiskenlerin yatay-kesit dadilimlarnndaki varyans (veya
ceyrek degerler genisligi) kullaniimistir (Bloom, 2009; CMR, 2014;
Arellano et al., 2014). Ayrica, bor¢c yUkUmlOIUklerini geri 6demede
onemli bir gosterge olan “ticari borclar 6deme hizi” kullaniimistir. Bu
baglamda, asagidaki sabit-etki dinamik panel regresyonu model

tahmininde kullaniimistir:

Zipe = PS¢ (al-eTAw’t)(Kaldlrag Orant) + B,(Kaldirag Orani) + aFj, + B,
+Xipe FReH W +Vy +Ep,

Burada, Z;y,, i firmasinin b bankasindan f zamaninda aldigi faiz oranini
gostermektedir. F;; kaldrra¢ disinda, faiz oranini etkileyebilecek
firmaya &zgU degdiskenleri, By, bankaya &zg0 degdiskenleri temsil
etmektedir. Firmaya 6zgl degiskenler arasinda, foplam varlklar,
maddi varliklann toplam varliklara orani, yas, piyasa/defter degeri ve
hisse senedi getirileri kullaniimistir. Banka degdiskeni olarak da, toplam
varlklar, ézsermaye karlligl, net faiz kazanci/6zsermaye orani ve
tahsili gecikmis alacaklar orani kullanilmistir. X;,. gecikmeli bagimli
degdisken olup, firma ve banka arasindaki gec¢mis iliskiyi kontrol
etmektedir. R, makro-ekonomik degiskenleri (reel bUyUme orani ve
risksiz getiri orani) gdstermektedir. y; ve v; sirasiyla firma ve bankalarin
zaman icinde degdismeyen ve gbzlemlenemeyen &zelliklerini kontrol

etmektedir.

IV.2.2 Veri, Metodoloji ve Sonuclar

Calismada, BIST'te islem goéren yaklasik 300 tane finansal kesim disi
firmanin 2003C1-2014C4 arasindaki bilanco ve gelir tablolar ile TCMB
kredi bazinda veri seti ve ceyreklik banka bilanco-gelir tablolarindan
elde edilen veriler kullaniimistir. S6z konusu firma bilancolari ile firma-
banka seviyesinde olan kredi faiz oranlarn, banka bilanco-gelir
tablolan ile eslestiriimisgtir.  Ampirik  spesifikasyonda i¢sellik sorunu
olabileceginden (6r. kredi faizlerinin firma bor¢lulugu ile veya bagimii
degiskenin gecikmeli degerlerinin hata terimleriyle iliskili olmasi),
Arellano and Bover (1995) ile Blundell and Bond (1998) sistemm GMM
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yoéntemi ile tahmin alinmistir. EnstrGman kUmesinin gecerliligi, cesitli
istaftistikler ile test edilmistir.

Tablo IV.2.1 ve IV.2.2'de yer alan sonuclar su sekilde 6zetlenebilir:
Belirsizligin ya da riskin, amplifikasyonun gUcUnU etkilemesine iliskin
kanitlar mikro seviyede de elde edimistir. Faiz oranlarnin firma
kaldiracina hassasiyeti yUksek riskle artmaktadir. Diger bir deyisle,
finansal amplifikasyonun gulcU artmaktadir. Ortalamada
amplifikasyon gbcUnun 1/3 ile 2/3'0 risk tarafindan aciklanmaktadir.
Farkli risk tanimlarina goére, riskteki bir standart sapmalik artis,
amplifikasyonun giclnU vyUzde 10 ile vyUzde 15 arasinda
arfirmaktadir. Bunun yaninda, bankalar ekonomideki firmalarin
kendine 6zgU Uretim performanslarnnin yatay kesit dagiimi ile kendi
kredi portféyUndeki riski benzer oranlarda dikkate almaktadir.

Ayrica, literatGre uygun olarak banka ve firma karakteristikleri de
kredi faiz oranlanni etkilemektedir. Omedin, firma kaldiracindaki artis
faiz oranini artirmaktadir (Aivazion ve dig., 2005; Whited ve Wu,
2006). Kaldiractaki yuzde 10’'luk bir artis kredi faiz oranini 23 baz puan
arfirmaktadir. KicUk ve genc firmalar daha yUksek faiz oraninda
borclanmaktadir (Gertler ve Gilchrist, 1994; Whited ve Wu, 2006;
Hennessy ve Whited, 2007). iki kat daha biyik olan bir frma 17 baz
puan daha ucuz borclanirken, ki kat yash olan bir firma da 54 baz
puan daha dusuk faiz alabilmektedir. Daha iyi bUyUme olanaklarina
sahip olan firmalar da daha dUsuk oranlarda borclanmaktadir.
Ornegdin, hisse senedi getirilerindeki bir standart sapmalik bir arti, faiz
oranini 14 baz puan dUsurebilmektedir. BUyUk ve daha verimli ya da
karll bankalar daha dUsUk oranlarda kredi faiz orani sunmaktadir.
Reel bUyUmedeki dusUs ya da risksiz getiri oranindaki bir artis kredi
faiz oranlanni artirmaktadir. Reel bUyUmedeki yizde 5'lik yillik artig faiz
oranini 40 baz puan dusurirken, risksiz getiri oranindaki bir puanlik
azals ortalama faiz oranlarnni 40 baz puan azaltmaktadir. Bu
sonuglar, Bloom (2009) ile Gilchrist ve digerleri (2014)'de elde edilen
riskin is cevrimlerine ile ters hareket eftigi sonucu ile uyumludur.

IV.2.3 Degerlendirme

Sonu¢ olarak, finansal amplifikasyonun glcUnU dogrudan
etkileyen soklar is cevrimlerini belirleyen énemli etmenlerden biridir.
Bu calismada, séz konusu etkinin mikro dizeyde de gecerli oldugu
gbsterimektedir.  Aynca, kredi faizlerinin, firma ve banka
bilancolarinin ne kadar gucli olduguna bagh oldugu gértimektedir.
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Uygulanacak makro ihtfiyati politikalar ile para politikalannin bahse
konu riskleri ve etkilerini dikkate almasi, politikalarn etkinligi acisindan
onem tasimaktadir.

Kaynakca

Arellano, M., & Bond, S. (1991). Some tests of specification for panel
data: Monte Carlo evidence and an application to employment
equations. Review of Economic Studies 58, 277-297.

Arellano, M., & Bover, O. 1995. Another look at the instrumental
variable estimation of error-components models. Journal of
Econometrics 68, 29-51.

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

Bernanke, B.S., Gertler, M., Gilchrist, S. (1999). The financial
accelerator in a quantitative business cycle framework. in: Taylor, J.
B., Woodford, M. (Eds.), Handbook of Macroeconomics 1(21): 1341-
1393.

Christiano, L. J., Mofto, R., Rostagno, M. (2014). Risk Shocks. American
Economic Review 104(1): 27-65.

Gertler, M., Gilchrist, S. 1994. Monetary Policy, Business Cycles, and
the Behavior of Small Manufacturing Firms. Quarterly Journal of
Economics 109, 309-340.

Henessy, C.A., & Whited, T.M. 2007. How costly is external financing?e
Evidence from a Structural Estimation. Journal of Finance 62, 1705-
1745.

Whited, T.M., & Wu, G. 2006. Financial Constraints Risk. Review of
Financial Studies 19, 531-559.

72

Finansal istikrar Raporu - Kasim 2015


http://en.wikipedia.org/wiki/American_Economic_Review

TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Tablo IV.2.1.

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

Yatay-kesit Standart Sapma

(1) (2) (3) (4) (5) (¢)

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)
Kaldirag 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%** -0.162%** -0.155%** -0.152%** -0.158***
(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) -0.57 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) (0.034) (0.035) (0.03¢)
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 GSYIiH 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)
Kaldirac * sd(Hisse Getirisi) 8.557***
(2.378)
Kaldirac * sd(Kar BUyUmesi) 0.394***
(0.089)
Kaldirac * sd(Nakit Akisi BUyUmesi) 0.477%**
(0.152)
Kaldirac * sd(Reel Varliklar) 8.050*
(4.460)
Kaldirac * sd(T.Borclar Odeme Hizi) 9.681**
(3.934)
Amplifikasyon GUcUnUn 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. Tom spesifikasyonlarda ¢eyrek, banka ve sektér sabit etkileri kullaniimistir. Diff-Hansen-GMM, GMM tipi
enstrimanlarn gecerliligi testine ait p degerini ifade etmektedir. ***, **, * %1, %5 ve %10 dizeyinde istatistiksel olarak anlamliig ifade etmektedir.

73

Finansal istikrar Raporu - Kasim 2015



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Tablo 1V.2.2.
Banka-Firma Seviyesinde Risk (Belirsizlik) ve Finansal Amplifikasyonun GUcU (Banka ve Firma Karakteristikleri)
(Bagiml Degisken: Kredi faizi; Firma Orneklemi: En az bir banka ile calisan firmalar -IB,t-)

Yatay-kesit Standard Sapma

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Kredi Faizi (gecikmeli deger) 0.453*** 0.519%** 0.513*** 0.507*** 0.51 4% 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 BUyUkIOgU -1.099*** -0.585** -0.592** -0.593** -0.688***  -0.525**
(0.337) (0.244) (0.250) (0.255) (0.248) (0.249)
Oz Sermaye Getirisi -0.058 -0.035 -0.031 -0.018 -0.032 -0.032
(0.066) (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 Alacakl 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*** 0.3071*** 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)
Kaldirag * sd(Kar BuyUmesi) 1.078***
(0.293)
Kaldirag * sd(Nakit Akisi BUyUmesi) 2.979%*
(0.874)
Kaldirag * sd(Reel Varliklar) 4.885
(4.923)
Kaldirac * sd(T.Borclar Odeme Hizi) 8.202%**
(2.179)
Amplifikasyon GUcUnUn 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 (%)
Gozlem Sayisi 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
EnstrGman Sayisi 518 561 560 560 561 560

Not: Model, system GMM ile tahmin edilmistir. Tom spesifikasyonlarda ceyrek, banka ve sektér sabit etkileri kullaniimistir. Aynca Tablo 1'de kullanilan firma
karakteristikleri de kullaniimistir. Diff-Hansen-GMM, GMM tipi enstrimanlann gegerliligi testine ait p degerini ifade etmektedir. ***, **, * %1, %5 ve %10
dUzeyinde istatistiksel olarak anlamliidi ifade etmektedir.
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V.3 Zorunlu Karsilik Oranlar ve Kredi BUyUmesi'é

Ozet

Merkez bankaciiginda zorunlu karsilik uygulamasinin amaglari
zaman icerisinde gelistigi gibi, yazinda da bahse konu aracin
kullanimi ve etkinligi konusundaki ¢calismalarin sayisi bu gelisime bagh
olarak zamania artmistir. Ozellikle 2008-2009 kiresel finans krizinden
sonra zorunlu karsiliklar makro-ihtiyati  tedbirler icinde  sikca

kullanilmustir.

Bu calsmada banka-firma bazinda detayll mikro veri
kullanilarak zorunlu karsiik oranlanndaki degisimin firma kredileri
Uzerindeki etkisi incelenmistir.  Ampirik sonucglar, zorunlu karsilik
oranlarindaki artislarin TL ve yabaci para (YP) kredi bUyUmesi
Uzerinde anlamli ve negatif etkisi oldugunu gdstermektedir. Ayrica,
zorunlu karsilik oranlarinda vade kaynakl Ust ve alt bant arasindaki
farkin arhsiyla kredilerin vade uzunlugu arasinda anlamii bir iliski
bulunmustur. Bir baska ifadeyle, zorunlu karsiliklarda kisa vadeli
yUkUmlUlUklere TCMB tarafindan uygulanan yUksek oran, bankalarin

kredilerini daha uzun vadeye ybnlendirmesine neden olmustur.
IV.3.1 Giris

Merkez bankalari zorunlu karsilik oranlarini aktif bir politika araci
olarak kullanmaktadrr. Ozellikle gelismekte olan Ulke merkez
bankalan bu araci 2008-2009 kuiresel finansal krizden sonra sikca
kullanmigtir. Kiresel finansal krizden sonra gelismis Ulke merkez
bankalarn krizin etkilerini 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 hizl ve
asin kredi bUyUmelerine yol acmistir. Asin kredi bUyUmesi 6zellikle
gelismekte olan Ulkelerde bankacilk sektérinin  kinlganhgini
arfirmakta ve bdylece makroekonomik krizlere neden olabilmektedir

(Mendoza ve Terrones, 2012).

16 Devam eden bir ¢alismanin bulgularn ézetlenmistir.

75

Finansal istikrar Raporu - Kasim 2015



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

2008-2009 kuresel finansal krizinden sonra TCMB yeni politika
bilesimini uygulamaya baslamistir. Bu bilesimde fiyat istikran oncelidi
korunurken finansal istikrar da destekleyici bir amac olarak
benimsenmistir. Bu baglamda 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 tamamlayici nitelikteki araclar olarak bir arada

kullaniimaktadir.

LiteratUrde, Reinhart ve Reinhart (1999), sermaye akimlarinin
oynakliginin yUksek oldugu zamanlarda merkez bankalarinca yapilan
ddviz midahalelerinin yurt ici para arzina olan efkisini azaltmak
amaclyla gelismekte olan Ulkeler tarafindan kullanabilecek bir arag¢
olarak zorunlu karsiliklann yer aldigi bir model olusturmuslardir.
Montoro (2011) sermaye ve likidite kisitlamalarn ile  sinilanmis
bankacilik sektérl ve bankalararasi piyasa ile zenginlestiriimis yeni

Keynesyen bir model kullanmistir. Bu model vasitasiyla, zorunlu karsilik
Grafik IV.3.1

::--Z:rjmlu Karsiik Oranlan uygulamasinin ekonominin talep soklarna maruz kaldigr dénemde is
zde
; :“ﬂdﬁtw dongulerini yumusattigini, fakat arz soklarn karsisinda efkisiz oldugunu
" Ve asva gostermistir.  Glocker ve Towbin (2012) de zorunlu karsilik
1 Kadar 0 l . _— ) -
» Noviat 1Yia uygulamasinin ~ fiyat istikrannin - korunmasi  ve  finansal istikrarin
1: e - sUrdUrUlmesi  Uzerindeki etkilerini analiz etmislerdir. Bu calismada,
s / zorunlu karsiliklann fiyat istikrarn hedefine finansal sGrttnmelerin oldugu
: bir ortamda katkida bulundugu; borcun ddviz cinsinden oldugu ve
osoios  osiios  otioil  os001s finansal istikrann gdzetildigi bir ortamda ise zorunlu karsiliklarnn daha

Kaynak: TCMB

etkili bir politika araci oldugu gdsterilmistir. Mimir, Sunel ve Taskin
(2012) bankacilik sektérinin de yer aldigi bir parasal DSGE modeli
olusturmus ve modele beklenen kredi bUyUmesiyle dénguU karsiti
olarak ayarlanan degisken vadeli zorunlu karsilik oranlar bir politika
araci olarak eklenmistir. Yazarlar déngu karsiti zorunlu karsilik oranlar
ayarlamasinin, sabit zorunlu karsilik politikasina nazaran dnemli reel
makroekonomik ve finansal degdiskenlerin oynakliklarini daha fazla

azalthgini bulmuslardir.

Bu calismada mikro diUzeyde ve islem bazinda firma-banka
kredi bUyUmesi verileri kullanimis ve zorunlu karsilik oranlarinda
yapllan dedisikliklerin kredi bUyUmesine etkileri incelenmistir. Ozellikle
banka yUkUmlUlUklerinin cinsi ve vadesine gdre farklilasan zorunlu

karsilk oranlanndaki  degdisimin  krediler Uzerindeki eftkisi analiz

76

Finansal istikrar Raporu - Kasim 2015



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

edilmistir. Sonuc olarak, zorunlu karsilik oranlarindaki artislarin kredi

bUyUmesi Uzerinde anlamli ve negatif etkisi oldugu gosterilmistir.

?F:czlglr(ulr:lﬁskgryllk Oranlarn |V32 Verl Ve MeTOd O|OJ|

(YUzde)

18

Vadesiz Mevduat

Mevduat 1y ve Gt Calismada firma-banka seviyesinde kredi bilgilerini ihtiva eden

16

14

1 _,FT_/J_ TUrkiye Bankalar Birligi - Risk Merkezi verileri aylik bazda kullaniimistir.

10

Veri setinde, sirket kredi verilerinin hemen hemen tamami

8

e kapsanarak firma-banka seviyesinde aylk bazda 18 milyon gézlem
2 kullanilmistir. Ayrica zorunlu karsilik oranlari, sanayi Uretim endeksi,
o106 zeuoe  zuioa  osoe enflasyon ve TCMB para politikasi verileri ise TCMB web sitesinden,

Kaynak: TCMB

ECB ve Fed efekiif faiz oranlan ise ilgili merkez bankalarnin web
sitesinden alinmistir. Calismada kullanilan zaman araligi 2006-2014'drr.
Tablo 1V.3.1'de kullanilan verilerle ilgili aciklayici istatistikler verilmistir.
Stok olan kredi miktarlarindan yeni verilen krediler tUretilmis ve bu

miktarlarnn dogal logaritmasi alinmustir.

Tablo IV.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 20.04 227
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
AZK-TL 96 0.06 -2.11 0.00 3.91 0.53
A VDIK - TL 96 0.07 -4.39 0.00 3.54 0.74
AZK-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 3.27 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 omak
Uzere siniflandinimistir. Zorunlu karsilik oranlarindaki aylk degisimler
fOm sektérin ortalamasi alinarak TL ve YP icin ayrn ayr hesaplanmigtir
(Grafik 1IV.3.1 ve Grafik 1IV.3.2). Ayrnica, zorunlu karsilik oranlarinda
vade kaynakl Ust ve alt bant arasindaki fark da vadeye dayal
zorunlu  karsiik  koridoru  (VDZK) olarak hesaplanmistir.  Makro

dediskenler olarak ise TUrkiye icin sanayi Uretim endeksi ve enflasyon,
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TCMB para politikasi durusu, ECB ve Fed efektif faiz oranlan kontrol

degiskenleri olarak kullanilmistir.

Calismada, TL ve YP borclanmandaki degisimler asadidaki
model kullanilarak ayr ayrn incelenmis ve zorunlu karsiliklardaki

dedisimlerin sirket kredileri Uzerindeki etkileri analiz edilmistir.

KBibt = ﬁ() + ﬁlAZKt + Zk ﬁkXt + KuklaOVbM + KuklaUVb_i_t + Yi +

Ty + Eitp,

burada, KBy, i firmasinin b bankasindan t zamaninda aldigi yeni
kredinin dogal logaritmasi, AZK, zorunlu karsilik oranlarindaki aylik
ortalama 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 g, hata terimini géstermektedir.
IV.3.3 Sonuclar

Tablo 1IV.3.2'de TL kredileri icin alti farklh tahmin sonucu yer
almaktadrr. ilk modelde sadece ceyreklik sabit etki degdiskeni yer
alrken, ikincisinde modele banka sabit etki degdiskeni eklenmis,
Ocincisinde ise modele firma sabit etki degiskeni de eklenmistir. Uc
modelde de zorunlu karsiliklardaki arfisin TL kredi bUyUmesi Uzerinde
negatif ve istatistik olarak yUzde 1 seviyesinde anlamli bir etkisi oldugu
bulunmustur. Modele makro kontrol degiskenleri eklendiginde zorunlu
karsilik oranlarindaki arfisin kredi bUyUmesi Uzerindeki etkisinin azaldidi
fakat istatistiki anlamliigini kaybetmedigi gériimustir. Ayica TCMB
para politikasindaki sikilasmanin kredi bUyUmesi Uzerindeki efkisi
negatif ve anlamli bulunmustur. Besinci ve altlinci sUtunlarda
gorulecegi Uzere modele yil-geyrek sabit etkisinin eklenmesi sonuglar
degdistirmemis, 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 6
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*** 1.4771%** 1.477%**
(0.003) (0.003) (0.003) (0.003) (0.003) (0.003)
Kukla Uzun Vadeli Krediler (UV) 0.919%** 1.057*** 1.237*** 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%** -0.0377%**
(0.001) (0.001) (0.001)
A Enflasyon 0.010%** 0.007*** 0.006***
(0.001) (0.001) (0.001)
A Sanayi Uretimi Endeksi 0.001*** 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 1V.3.3'de ise YP kredilerin YP zorunlu karsilik oranlarndaki
degdisimlere verdikleri tepki incelenmistir. Elde edilen sonuclar Tablo
IV.3.2'ye benzemekte ve YP zorunlu karsilik oranlarnndaki arfisin YP
kredi bUyUmesini dusGrdoglu gozlenmektedir. D6rdUncU  sGtunda
model Turkiye'nin makro verileri eklenmis ve sonuclar degismemistir.
Besinci sUtunda ise ECB ve Fed'in efekfif faiz oranlarn da modele
eklenerek ilgili merkez bankalarnnin para politikasi durusu da konftrol
ediimis ve benzer sonuclar elde edimistir. YP zorunlu karsilik
oranlarindaki arfisin YP kredi bUyUmesi Uzerinde negatif ve istatisfiki
olarak yUzde 1 seviyesinde anlamli efkileri oldugu bulunmustur.
Tablo IV.3.3
Yeni Krediler ve YP Zorunlu Karsiliklar YP Yeni Kredi
1 2 3 4 5 6
AIK-YP -1.359%+* -1.384** -1.337*** -1.548%*+* -1.400%** -1.344%*
(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 karsilik oranlarinda vade kaynakl Ust
ve alt bant arasindaki farkin TL kredi bUyUmesi Uzerindeki eftkisi
incelenmistir. Ik Uc modelde VDIK'deki artisin TL kredi bUyUmesini
negatif ve istatistiki olarak anlamli etkiledigi bulunmustur. Ayrica orta
ve uzun vadeli kredilerin kisa vadeli kredilere gdre bu arfistan daha
az etkilendigi gdsteriimistir. Bir baska ifadeyle, zorunlu karsiliklarda kisa
vadeli  yOkUmlUloklere TCMB tarafindan  uygulanan  fazladan
yOkUmIGIOk, bankalarin TL  kredilerini  daha uzun vadeye
yonlendirmesine neden olmustur. DordUncU ve besinci sUtunda
modele makro degdiskenlerin eklenmesiyle benzer sonuclar elde
edilmistir. Son olarak altinci sGtunda modele firma-yil-ay sabit efkisi
eklenmis ve bu durumda aylk degiskenler modelden dUsmuUstir. Bu
durumda da zorunlu karsilik oranlarinda vade kaynakl Ust ve alt bant
arasindaki fark artisinin  etkisiyle bankalarnn uzun vadeli kredilere

yoneldikleri bulunmustur.

Tablo IV.3.4
Yeni Krediler ve TL Vadeye Gore Zorunlu Karsiliklar 1L Yeni Kredi
1 2 3 4 5 6
A VDIK - TL -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*** 0.031*** 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 VDIZK - 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) (0.006) (0.009)
A TCMB Para Politikasi Durusu -0.048*** -0.036***
(0.001) (0.001)
A Enflasyon 0.009*** 0.006***
(0.001) (0.001)
A Sanayi Uretimi Endeksi 0.0071*** 0.007***
(0.000) (0.000)
Sabit Terim 8.611%* 8.605%** 9.928*** 9.918%* 9.782%*x 9.788%**
(0.005) (0.005) (0.007) (0.007) (0.006) (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
R? 0.050 0.129 0.438 0.438 0.670 0.799
Duzeltilmis 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 verileri kullanilarak zorunlu
karsilk  oranlarindaki  artisin - kredi  bUyUmesi  Uzerinde  etkileri
incelenmistir. Elde edilen sonuclar zorunlu karsilik artislarinin kredi
bUyUmesini istatistiki  olarak anlamli  ve negatif etkiledigini

gostermektedir.  Kontrol degiskenleri olarak TUrkiye'nin - makro
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degiskenleri etkilendiginde de benzer sonuclar elde edilmistfir. Ayni
durum yabanci para cinsi kredilerde de gérUlmekte ve yabanci para
zorunlu karsilik oranlarnndaki artisla yabanci para kredilerde daralma
gérilmektedir. Ote yandan, zorunlu karsilik oranlarinda vade kaynakli
Ust ve alt bant arasindaki farkin aciimasiyla, bankalarn uzun vadeli

kredilere ydneldikleri gérGimuUstUr.
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IV.4 CdzUmleme Maliyetlerinin  Alacaklilara ve
Hissedarlara YUklenmesi: icsel Cézimleme

Kdresel finansal kriz, sistemik éneme sahip bankalarin devlet
mudahaleleri ile kurtarimasinin ne kadar yUksek maliyetli oldugunu
gbzler 5ndne sermistir. Batmasina izin verilemeyecek, sistemik 6neme
sahip bankalarin devlet tarafindan kurtarilacagr beklentisi, bankalari
daha fazla risk almaya ydnlendirmekte, fonlama avantaji ile
bankalara 6rtdlU destek saglanmakta ve ahlaki tehlike riski ortaya
cikmaktadir. Kdresel krizden sonra olusturulan reform gindeminin
o6nemli bir parcas, batmasina izin verilemeyecek kadar bUyUk
probleminin sonlandirimasidir. Bu kapsamda, Finansal Istikrar Kurulu
(FSB) etkin ¢6zUmleme rejimleri olusturulmasi icin temel prensipler
yayimlamistir.  Bu prensipler ile kamu kaynaklari  kullanimadan,
finansal sirketlerin sagladigi kritik fonksiyonlar kesintiye ugramadan ve
finansal sistem bozulmadan, sorunlu finansal sirketlerin ¢c6zimlenmesi
amaclanmaktadir. Bu itibarla, “icsel ¢cbzUmleme” (bail-in) adi verilen
bir cézimleme araci gelistiriimistir. icsel cézimlemede zararlarin telafi
edilmesi ve finansal sirketin  yeniden sermayelendiriimesi igin
hissedarlarnn ve kreditérlerin teminatsiz alacaklan ya bilancodan
siinmekte ya da sermayeye ddénustUriimektedir. Boylece, sorun
yasayan finansal sirketin  kamu destedi olmadan, bankanin
alacaklilari ve hissedarlarinin zarara ortak oldugu bir yéntem ile
cézimlenmesi  hedeflenmektedir. icsel c¢ézimleme metodu,
“batmasina izin verilemeyecek kadar bUyUk” sorununu coOzecek

Onlemlerin icerisinde cok énemli bir parcayi olusturmaktadir.

Kresel finansal kriz sonrasinda ¢ézimleme faaliyetlerine iliskin
reformlar Ulkemizce yakindan takip edilmektedir. Finansal Istikrar
Kurulu tarafindan yaymlanan ¢6zimleme prensiplerine  uyum
kapsaminda BDDK ve Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF),
cbzUmleme yeftkileri, ¢c6zUmleme fonlamasi, isbirligi ve bilgi paylasimi

konularinda ¢calismalarini sirdUrmektedir.
IV.4.1 Giris

Kiresel finansal kriz ile sistemik dneme sahip bir finansal
kurulusun stres yasamasinin ve sonucunda tasfiye edilmesinin finansall

istikrar Uzerinde risk dogurabilecedi gdrulmustir. Sistemik 6neme
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sahip  bir  finansal  kurulus,  finansal  istikrart  U¢  sekilde
etkileyebilmektedir: (i) kurulusun finansal yUkUmIGlUklerini
karslayamamasindan 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 ¢ikan 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 sektérinUn gUnluk akfiviteleri bankalarin ve diger finansal
kuruluslarnn sagladigr bu tarz kritik fonksiyonlara baglidir. Finansal kriz
sUrecinde bazi devletler bUyUk bankalan desteklemis, finansal
istikrarin bahsi  gecen risklerden korunmasi icin bu bankalarn
kurtarmistir. Bankalarin kurtariimasi ile finansal sistemin fonksiyonlarina
devam etmesi saglanmis  olup, iflasa giden bankalardan
kaynaklanacak, reel ekonomide bUyUk zararlara yol acacak domino
etkisinin dnlenmesi amacglanmistir. Diger taraftan, banka kurtarma
programlarl kamu maliyesine dnemli maliyetler de yUklemistir.
Nitekim, IMF tahminlerine gére 2007-2011 déneminde bankacilik
krizleri, kamu borcunu GSYIH nin yaklasik yizde 18'i kadar artirmistir
(IMF, 2014).

Stres yasayan bankalar icin etkin ve gUvenilir ¢cézimleme
rejimleri gelistiriimesi, vergi mUkelleflerine yUklenen zarann azaltimasi
ve kamu borcu ile bankacilik krizleri arasindaki olumsuz dénginin
kinimasi  bakimindan  dnemlidir. Bdyle bir ¢ézUmleme rejimi
olmadiginda, oforiteler finansal kurulusun iflasina izin verimesiyle
finansal istikrara iliskin risklerin arfmasi veya kamu kaynaklariyla
finansal kurulusun kurtarimasi sonucu zararin 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 alimi
ve dogrudan sermaye destegi seklinde gerceklesmistir. Bu
muUdahaleler, sistemik riskin azaltimasina yardmci olsa da ahlaki

sorunlarin artmasina yol acmaktadir.
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Kurtarma beklentileri finansal sirket yoneticilerinin ve sirket
sahiplerinin davranisiar Uzerinde eftkili olmaktadir. Bu beklenti finansal
sirketlerin risk alma maliyetini dUstrmektedir. Ozellikle, kriz dncesinde
finansal sirketlerin kurtanimasina yonelik beklentiler, batmasina izin
verilemeyecek kadar blyUk baz finansal sirketlerin @ fonlama
maliyefini  dUsirmUstir. Bu fonlama maliyeti avantajina “6rtGIo
destek” adi verimektedir. Kreditérler, finansal sirketler batsa bile
devletin mUdahale edecedi ve buUyUk bankalarin borclarinda
temerrGde dusmeyecedi beklentisine girmistir. Bu sebeple, kreditorler
bankalara devlet yardimi beklentisi olmadigi duruma goére daha
dUsUk faiz oranlarinda borc vermistir. IMF tahminlerine goére 2013
yilinda fonlama avantaji ABD'de 15 baz puan, ingiltere’de 20-60 baz
puan, Euro Bolgesi'nde ise 60-90 baz puan civarinda gerceklesmistir
(IMF, 2014).'7 Bu dustk fonlama oranlar, sistemik dneme sahip
bankalara, diger bankalara gére rekabet UstGnlUgU saglamaktadir.
Bu durum da sistemik dneme sahip bankalarn yUksek kaldiracl ve riskli

islemler yapmaya ydnlendirmektedir.
IV.4.3 Kriz Sonrasi Reform Gundemi

KUresel finansal krizden sonra genis bir reform gUndemi
olusturulmustur. Bu reform gindeminin énemli bir parcasi “batmasina
izin verilemeyecek kadar bUyUk” probleminin sonlandinimasidir. Bu
kapsamda sistemik dneme sahip, diger bir ifadeyle batmasina izin
verilemeyecek kadar bUyUk finansal kuruluslann belirenmesi ve bu
kuruluslarn - saglamlastinimasi  amaclanmaktadir.  Ayrnica  finansal
kuruluslarn iflasi durumundaki zararnn azaltlmasi amaciyla adimlar
atimaktadir. FSB bu amacla etkin ¢6zOmleme rejimleri olusturulmasi
icin temel prensipler yayimlamistir. Bu prensipler, sistemik éneme
sahip oldugu dustnulen finansal kuruluslarnn batmasina karsi gereken
dUzenlemeleri ortaya koymaktadir. Temel prensipler, kapsam
dahilindeki sirketler, c6zUmlemenin hedefi, olmasi gereken arac ve
yetkilerin dogasi gibi temel esaslan barindiran ¢&zimleme rejimlerini
kapsamaktadir. Temel prensipler otoritelerin  kullanimi icin icsel
¢6zUmlemenin (bail-in) de dahil oldugu arag sefini icermektedir. Etkin

cdzUmleme rejimleri ile finansal kuruluslann  kritik  fonksiyonlarinin

7 IMF ¢alismasinda, fonlama avantajlarini hesaplamak igin kredi temerrit takasi swaplar
(CDS) ve kredi derecelendirme notlar kullaniimistrr. llk yéntemde, gerceklesen CDS primleri ile
hisse senedi fiyatlanndan hesaplanan CDS primleri karsilastinimistir. ikinci yéntemde ise kamu
desteginden dolayi bankalarin not artislar ile kredi dereceleri ve sistemik Sneme sahip olan ve
olmayan bankalarin tahvil oranlan spreadleri arasindaki liski kullanilarak fonlamaya avantaiji
fahmin edilmistir.
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kesintiye ugramamasi ve zararlarin kamu kaynaklar kullanimadan

karsilanmasi hedeflenmektedir.
IV.4.4 icsel CozUmleme Nedir, Ne Degildire

icsel cédzimleme, cdzimleme maliyetlerinin alacaklilara ve
hissedarlara yUklenmesi anlamina gelmektedir. icsel cézimlemede
hissedarlarin ve kreditérlerin teminatlandinimamis alacaklari, zararin
karsianmasi ve finansal sirketin yeniden sermayelendirimesi amaciyla
bilancodan silinmekte veya sermayeye ddnUstUriimektedir. Bu, iflas
mevzuatinda yer aldidi sekilde alacaklar hiyerarsisine bagl kalinarak

yapiimaktadir.

Ana  fikir,  finansal  sirketin - yOkUmIUlUklerinin yeniden
yapilandirilarak, sirketin iflas riskinin ortadan kaldinimasidir. Bunun icin
finansal sirketin sermayesinin dizenleyici otorite tarafindan istenen
minimum sermaye seviyesine veya Ustune getirimesi gerekmektedir.
Bu durum, borclarn sermayeye donUstUrGlimesi/bilangcodan silinmesi
veya vyeni hissedarlardan gelecek sermaye enjeksiyonu ile
saglanabilir. Bdylece, sorun yasayan finansal sirket icin kamu
kurtarma paketlerine basvurulmadan, bankanin kreditdrlerinin zarara

ortak oldugu bir ydntem ile banka ¢c6zOmlenmektedir.

icsel cézOmlemede finansal sirket faaliyetini sirdirmekte olup,
kritik ~ fonksiyonlar  kesintiye ugramamaktadir. Boylece finansal
sistemin isleyisi zarar gérmemektedir. Sirketin faaliyetini sirdUrmesi icin
dUzenleyici otorite tarafindan istenen sermaye seviyesi saglanmis
olmaktadir. Bu da oftoritelere ve sirketin yeni ydnetimine, sirketin
sorunlarina ydnelik koklG ¢dzUmler (faaliyet sUreclerinin yeniden
yapilandirimasi, yeni bir is plani olusturulmasi vb.) bulmak icin

gereken zamani vermis olacaktir.

icsel cozimleme sarta badl sermaye araclannin bir alternatifi
degildir. ki kavram da kreditérlerce yeniden sermayelendirme
anlamina gelse de, sarta bagl sermaye araclarn belli zamanlarda
belli tutarlarda kupon 6édemesi olan borc &zellikleri tasiyan ancak
firmanin ¢cekirdek sermaye seviyesinin belli bir noktanin altina dosmesi
gibi durumlarda sermayeye doénUsebilen finansal araclardir. icsel

cdzimleme ise bir finansal arac dedil, bir cézimleme aracidrr. icsel
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¢ozimleme, ¢c6zUmleme oforitesine verilen yasal bir yetkiyi ifade
etmektedir. icsel cdzimleme yeftkisi, cdzimleme otoritesi tarafindan
hissedarlarin, kreditorlerin, sirket ydnetiminin uygun gorisu alinmadan

ve mahkeme karar olmadan uygulanmaktadir.

IV.4.5 icsel Cozimleme Nasil Calisirg

icsel cédzimlemenin nasil calishdini anlamak icin érnek  bir
banka bilancosu Uzerinde calismak faydall olacaktir. Asagida, basit
bir érnek banka bilancosu yer almaktadir. Buna goére, bankanin
toplam akfifleri 200 TL'dir. Varliklar, nakit (10 TL), menkul kiymetler (90
TL) ve kredilerden (100 TL) olusmaktadir. YOkUmIUIOk tarafinda ise
teminatl yOkUmIUIUk (100 TL), mevduat (60 TL), teminatsiz yOkOmIGIOk
(25 TL) ve sermaye benzeri bor¢c (5 TL) kalemleri yer almaktadir.

Sonu¢ olarak bankanin 10 TL'lik 6zkaynagdi bulunmaktadir.

Baslangi¢ Bilangosu

Nakit 10 TL Teminafl YOkGmIUOIGk 100 TL

Menkul kiymet 90 TL Mevduat 60 TL

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

ik adimda bankanin geri ddenmemis krediler sebebiyle 12 TL
zarar eftigini dusUnelim. Bu durumda banka faaliyetini yerine
getirmek icin yeterli sermayeye sahip olamayacak ve ¢é6zimlemeye
girecektir. Zarar, 06zkaynaklar ve sermaye benzeri borg ile
karsilanacaktir. Bankanin zarar sebebiyle &zkaynaklan eriyecek ve 2

TL sermaye benzeri borcu silinecektir.

Adim 1. Zararin bilangodan silinmesi

Nakit 10TL Teminatl YOkOmIOIUk 100 TL
Menkul kiymet 90 TL Mevduat 60 TL
Krediler 88 TL Teminatsiz YOkUmIGIOk 25 TL
Sermaye BenzeriBor¢c 3 TL
Ozkaynak 0TL
L )
Y

Ozsermaye eridive 2 TL
sermaye benzeri bor¢
bilancodan silindi.
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ikinci adimda bankanin, faaliyetine devam edebilmesi, piyasa
gUveninin tekrar kazanilmasi ve minimum sermaye gerekliliginin
saglanmasi icin yeniden sermayelendiriimesi gerekmektedir. Geriye
kalan sermaye benzeri borc (3 TL) ile teminatsiz yOkUmlUlUklerin bir
kismi (7 TL) sermayeye ddnUstUrllerek bankanin sermaye pozisyonu

iyilesfirilir.

Adim 2. i¢sel Céziimleme Sonrasi

Nakit 10TL Teminafl YOkGmIUIGk 100 TL

Menkul kiymet 90 TL Mevduat 60 TL

Krediler 88 TL Teminaftsiz YOkUmIGIOk 18 TL
Ozkaynak 10TL

L )
|
3 TL sermaye benzeri bor¢ ve
7 TL teminatsiz yGkUmlGlok
sermayeye dénusturildu.

IV.4.6 Diger CdézUmleme Araclan ve icsel
CozUmleme

icsel cdzimleme disinda, “satin alma ve Ustlenme (purchase
and assumption) modeli” ile “kdépru banka (bridge bank) modeli”
olarak isimlendirilen iki ¢cézumleme araci vardr. Satin ama ve
Ustlenme modelinde bankanin degerli varlklar ve yUkomlUlOkleri
mevcut baska bir banka tarafindan satin alinmaktadir. Képro banka
modelinde ise ¢6zUmleme oforitesi tarafindan yeni bir banka
kuruimakta ve bankanin dederli varlklan ve yUkUmIUIUkleri bu

bankaya transfer ediimektedir.

icsel cézimleme, &zellikle sermaye sikintisi yasayan sorunlu
finansal sirketler icin uygun bir ¢cézOmleme aracidir. Buna ek olarak,
satin alma ve Ustlenme modeli ve képrU banka modeli daha ¢ok iflas
anina yoénelik ¢c6zimleme araclandir ve iflas eden bankanin sistemili
bir sekilde tasfiyesini temin etmeyi amaclar. Diger taraftan, icsel
¢cOzUmleme uygulamasinda temel amag, sorun yasayan bankanin
faaliyetine devam etmesi ve bankadan kagislarin édnlenmesidir. TUm
¢bzUmleme araclan finansal istikrarn korumayi hedefler ancak her
birinin avantajlan ve dezavantajlar bulunmaktadir.
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icsel cézimlemede, sorun yasayan bir finansal kurulusu satin
almak isteyen baska bir kurulus aranmasina gerek yoktur. Alic
bulmak, &zellikle bUyUk ve karmasik bankalar icin ve zaman kisifi
oldugundan zor olabilmektedir. Bu durum, hizli uygulanabilmesi ve
finansal sistemdeki varlklarn ucuza veya zararina safisinin énine
gecmesi acisindan icsel ¢dzUmlemeyi cazip hale getfirmektedir.
Bankanin degerli varliklan ile yOkUmlGlUklerinin mevcut bir bankaya
fransfer edildigi satin alma ve Ustlenme modelinde, transferin kreditor
haklarini ihlal  etmediginden emin olmak icin  kapsaml  bir
degerlendirme (due diligence) gerekmektedir. CdzUmleme
otoritesinin yeni bir banka kurarak sorun yasayan bankanin degerli
varlik ve yGkUmlUlUklerini bu kdépri bankaya transfer ettigi modelde
ise hemen bir alici bulunmasina ihfiyac yoktur. Ancak kopru
bankanin belirli bir sre sonunda satimasi gerekecektir. Diger yandan
icsel cdzUmleme, sorunlu varlklara kesin bir c6zOm sunmamaktadir.
Satin alma ve Ustlenme modeli veya kdpri banka modelinde sorunlu
varlklar sorunlu sirket ile geride birakimaktadir. Bu sebeple, kreditdr
gUveninin saglanmasi amaciyla, icsel c6zimleme ile bankanin daha
fazla sermayelendirimesi ve i¢csel ¢c6zUmleme sonrasinda finansal
sirkete yeniden vyapilandrma plani  uygulanmasi dnem arz

etmektedir.
IV.4.7 icsel Cozimlemenin Olasi Etkileri Nelerdire

Bankalarn kamu kaynaklar ile kurtarnimasi beklentisi bankalara
fonlama avantajl sadlamaktadir. icsel cdzimleme uygulamasi
bankalara saglanan bu &rtUll destedi azaltacadr icin bankalarin
fonlama maliyetinde etkisi olabilecektir. Diger yandan, o6rtOIU
destegin ortadan kalkmasi piyasa disiplinini iyilestirecek ve fonlama
maliyetlerinin - bankanin  tasidigi risklerle  daha liskili ~ olmasini

saglayacaktir.

YUksek fonlaoma maliyetleri  bankalarn  pasif  yapisini
dedistirebilecektir. Bankalar fonlama maliyetlerini dusurmek ve icsel
¢cdzUmlemeden kacinmak icin daha fazla sermaye tutmaya, sarta
bagdll sermaye araclarina veya kisa vadeli teminatll fonlama
islemlerine ydnelebilecektir. Bu sebeple, icsel ¢cdzimlemeye tabi
yUkUmlUlUklerin bankanin bilancosunda yer almasinin saglanmasi

onem arz etmektedir. Bu amacla kuiresel sistemik 6neme sahip
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bankalar icin asgari toplam zarar karsilama kapasitesi (Total Loss
Absorbency Capacity-TLAC) yUkUmIUOIOgU getirilmistir (Kutu IV.1.1).

Finansal kuruluslarinin birbirlerinin borclanma araclarina yatinm
yapabilecedi gbz &nune alindiginda i¢sel ¢dzUmlemenin bulasma
riski fasidigina yonelik endiseler bulunmaktadir. Bir bankanin iflasi ile
bu bankanin borglaonma araglarna  yatrm  yapan  finansal
kuruluslarnn bir sok yasadigi gercektir. Ancak icsel ¢cdzimleme ile
bankanin iflasi durumunda bankaya yatinm yapan yatirmci kayip
yasarken devletin kurtarma paketi nedeniyle daha bUyUk sayidaki
vergi mukelleflerinin bir sok yasamalarinin 6ntne gecilimektedir. Basel
Komitesi, bir kUresel sistemik dneme sahip bankada yasanan sokun
digerlerine bulasmasini énlemek icin bankalarin, sistemik dneme
sahip bankalarin  zarar  karslama  kapasitesindeki  yatinmlarini

sinirlayan bir rejim gelistirmistir.
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Kutu
VA1 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, cé6zUmleme esnasinda bankanin pasifinde sigortall ve teminatl

alacaklar disinda kalemlere de yer vermesi zorunlu tutulmaktadir.

Kamu kaynaklarina basvurmadan cézimlemenin gerceklesfirilebilecegine olan guvenin
tesisinde kullanilacak olan TLAC ve diger dizenlemeler ile kUresel sistemik dneme sahip
bankalara yénelik 6rtOl0 kamu desteginin ortadan kaldinimasi hedeflenmektedir. Kiresel 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 mumkin olan araclar ellerinde
bulunduran alacaklilarin, kiresel sistemik dneme sahip bankayr daha kapsamli degerlendirmesi

beklenmektedir.
Toplam Zarar Karsilama Kapasitesi (TLAC) Nedir?

TLAC, olasi bir cézUmleme aninda, kamu kaynaklarina basvurmadan, finansal istikrara
iliskin bir kinlganlk meydana getirmeden ve ayni zamanda bankanin kritik fonksiyonlarinin
surdurUlmesi saglanarak, bankanin yeterli miktarda zarar karsilama ve yeniden yapilandirma

kapasitesi bulundurmasidir.

TLAC'In nicel tanmi ve nasil uygulanacagr Kasim 2015'te yayimlanan standart ile
aciklanmaktadir. Buna goére TLAC iki ana yukimlolUkten olusmaktadir. Bunlardan ilki Basel
sermaye standartlar ile belilenen asgari yUzde 8'lik sermaye yeterlilik oranidir. Kiresel sistemik
oneme sahip bankalarin Basel Il sermaye yUlkUmlGligune ek olarak bankalarin belirli kriterler
alfinda zarar karslama kapasitesine sahip enstromanlar futmasi 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 CézUmleme grubu, bir ¢ézimleme birimi (¢6zUmleme aninda ¢dzUmleme otoritelerinin ¢ézUmleme yetkilerini kullandigi
kurum) ve bu birimin dogrudan ya da dolayl istiraklerini ifade eder. Her ¢ézimleme grubunda en fazla bir tane ¢ézUmleme
birimi bulunur.

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

2 By sahibi Ulke finansal firmanin konsolide bazda denetlenmedigi fakat firmaya bagli istiraklerin bulundugu Ulkeyi ifade eder.

°
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o
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Ulkede rahat bir sekilde cozimlenebilmesi saglanir. Basel Komitesinin Kasim 2015'te yayimladigi
sayisal etki calismasi sonuclarina goére kUresel sistemik dneme sahip bankalarin dissal TLAC

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

gorulmektedir.

Onemli istirakin ihrac ettigi TLAC enstrimanlarina merkez Ulke ¢dzimleme birimi yatinm

yapmaktadir. Bdylece, onemli istirakte meydana gelecek zararin ¢ézUmleme birimince
karsilanmasi séz konusu olmaktadir. Basit bir érnek ile icsel TLAC'In nasil kullanilacagr aciklamak
faydall olacaktir. Asagidaki érnekte dnemli istirakin aktif bUyUklOgUunUn 30 TL, TLAC yUkUmIUGIUkleri
4 TL, sermayesi 3 TL'dir. Onemli istirakin ihrac ettigi TLAC enstromanlarna ¢ézimleme birimi 4 TL
degerinde yatinm yapmaktadir. Onemli istirak 6 TL tutarninda zarar etmistir. Buna gére, zarar énce
sermayeden karslanmaktadir. 3 TL degerindeki sermaye bu zarar karsilamaya yetmediginden

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

Adim 1. igsel toplam zarar karsilama kapasitesi ihraci

Cozimleme Birimi Onemli istirak

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

istrak ~ 47L TLAC ~ 18TL Digir IAC o

TLAC yUkUmIUlUkleri

Sermaye 3TL

Toplam Toplam Toplam .

AKtif 100 TL Pasif 100 TL Aktif 30TL | Toplam Pasif 30 TL

Onemli istirakin ihrac ettigi TLAC ensfrimanlanna ¢cézimleme birimi yatinm yapmistr.

Adim 2. C6zimleme biriminin zarara ortak olmasi

Cozimleme Birimi Onemli istirak

Krediler 96 TL | Mevduat 82 TL

. . Krediler 24 TL Mevduat 23 TL
Onemli

Istirak 1TL TLAC 15TL

TLAC Diger TLAC

T .1 TL
yUkUmIUlUkleri

Toplam Toplam Toplam .

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

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

yetersiz kaldigi durumda diger TLAC yUkUmlUlGkleri devreye girer.

Basel lll sermaye diuzenlemelerinin yani sira, 1 Ocak 2019 tarihi itibaryla, kiresel sistemik
oneme sahip bankanin toplam zarar karslama kapasitesinin cézimleme grubu bazinda (i) risk
agrrlikl aktiflere oraninin asgari yuzde 16 olmasi ve (i) Basel Il kaldira¢ oranina gére ise asgari
yUzde 6 olmasi gerekmektedir. 1 Ocak 2022 tarihinden itibaren séz konusu oranlar siraslyla ylzde
18 ve yUzde 6,75 olarak uygulanacaktir. Sermaye tamponlarina iliskin yUkomlUlUkler, TLAC asgari

yUukimlUligune ilave olarak yerine gefirilecektir. Ev sahibi Ulke tarafindan onemli isfirak icin
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hesaplanacak icsel toplam zarar karsiama kapasitesi asgari yokimlGlugu, dnemli istirakin s6z
gelimi cézimleme birimi olmasi durumunda yerine getirmesi gereken toplam zarar karsilama
kapasitesi yOkUmIUIGgUnUn yUzde 75'i ile 90"t arasindadir. Bir bankanin cézimlemeden cikisindan

ifibaren 24 ay icerisinde tekrar TLAC standartlarina uymasi beklenmektedir.
Sema IV.4.1.1. TLAC Uygulamasi

G-3IB G-3IB

TLAC olmaya TLAC olmaya

2019 itibanyla
Asgan Toplam
Iarar Karglamc
Kapasitesi

2022 itibanyla
Asgan Toplam
Iarar Karglama
Kapasitesi

TLAC Sayilabilecek Yikimlilikler Nelerdir?

TLAC uygulama itibaryla alacakl hiyerarsisi ile yakindan ilgilidir. Alacakl hiyerarsisi, iflas
aninda énce kimin alacagini tahsil edecegini ortaya koymaktadir. Oncelik sralamasi yasayla,
sézlesme bazll veya yapisal olarak tayin edilebilir. Genel olarak sigortall ve teminaftl alacaklara,
teminatsiz alacaklara goére édemede Oncelik hakkl verilmektedir. Hissedarlar ise zaran ilk

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

Alacakli hiyerarsisi ve hicbir alacaklinin tasfiye durumundan daha ko6t0 durumda
olmamasi prensibi birlikte degerlendirildiginde, TLAC sayllmaya elverisli ve elverissiz yGkUmlUlUkler
ortaya cikmaktadir. Bu nedenle s6z konusu yUkimlUGlUklerin TLAC sayilabilmesi icin tfeminatsiz ve
sigortasiz alacaklardan olusmasi, alacakl hiyerarsisine riayet edilmesi, c6zimlemenin saglikli
yUrGtUlmesi adina vadeye kalan sUrenin 1 yildan uzun olmasi &dne cikan kistaslardir. Etkin
¢cbzUmleme icin TLAC yUkUmlUlUklerinin baz istisnalar haricinde ¢&zimleme birimince ihrac
edilmesi esastir. Sigortall mevduat, bir yildan kisa vadeli mevduat, tirev sézlesmelerden kaynakli
yUkUmIGIUkler, yapilandinimis  tahvil gibi tUrev sézlesmelerle baglantil borclanma araclar,
sézlesme disinda ortaya c¢ikan yUkumlGlUkler (vergi yUkUmlUlGkleri  gibi) ile yasayla icsel
¢cbzimleme uygulamasindan muaf futulan ya da bilancodan silinmesi veya sermaye
donUsturGimesi ciddi yasal engeller veya tazminat talebi olusturabilecek yUkUmlUltkler, TLAC

olmaya elverissiz olarak tespit edilmistir.

CdzUmleme esnasinda alacakli hiyerarsisine ve tasfiye durumundan daha k6t olmama
prensibine dikkat edilse de, Ulkelerin farkl kosullan ve mevzuat yapilan nedeniyle bazi istisnalar
ortaya cikmistir. Ornegin, sdzlesmelerde TLAC sayilmayan yOkUmlUlUkler ile alacakli hiyerarsisine
gore 6demede ayni dncelik hakkina sahip olan yukUmlulUklerin bir kisminin asgari TLAC sayilmasi
mMUmMkUnduir. Ayrica kUresel sistemik dneme sahip bankanin yeniden yapilandirimasina iliskin
gUvenilir faahhutler ve gecici ¢cézimleme fonlarn da istisnai olarak asgari yUkiumlolugin yerine
getfiriimesinde 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 sinirlandirilmigtir.
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IV.4.8 Sonuc

KUresel finansal kriz, sistemik 6neme sahip bankalarin devlet
mudahaleleri ile kurtarimasinin maliyetlerini gbézler énlne sermistir.
Sistemik 6neme sahip bankalarnn devlet tarafindan kurtarilacagdi
beklentisi, bankalarn daha fazla risk almaya ydnlendirmekte ve

fonlama avantaj ile bankalara 6rt0lu destek saglamaktadir.

Krizden sonra olusturulan reform gindemi ile sistemik dneme
sahip finansal kuruluslann ¢6zUmlenmesi icin bir fakim prensipler
yayimlanmistir. Bu prensipler ile kamu kaynaklar kullanimadan ve
finansal sirketlerin sagladidi kritik fonksiyonlar kesintiye ugramadan ve
finansal sistem bozulmadan, finansal sirketlerin ¢cdzOmlenmesi
amaclanmaktadir. Bu ifibarla, i¢csel ¢édzOmleme adi verilen bir
cézimleme aract gelistiriimistir. Icsel cézimlemede c¢dézimleme
maliyetleri alacaklilara ve hissedarlara yUklenmektedir. Bdylece,
finansal sirketin - kamu destegi olmadan faaliyet gdstermesi

hedeflenmektedir.

icsel cozimlemenin etkin bir sekilde uygulanabilmesi icin
¢bzUmleme oftoritesine gerekli yasal yetkinin verilmesi gerekmektedir.
Uluslararasi faaliyet gd&steren bir finansal sirketin ¢6zUmlenebilmesi
icin, icsel ¢cdzUmlemenin de ddhil oldugu ¢dzUmleme faaliyetlerin
diger Ulkelerce taninmasi énem arz etmektedir. icsel cézimlemenin
uygulanabilir  olmasi icin  bankalarn icsel ¢dzUmlemeye tabi
tutulabilecek finansal aracglara, diger bir deyisle zarar karsilama
kapasitesine sahip olmasi gerekmektedir. FSB'nin ge¢tigimiz gunlerde
yayimladigi toplam zarar karsilama kapasitesi kUresel sistemik 6neme
sahip bankalann asgari bir zarar karsilama  kapasitesine  sahip

olmasini saglayacakir.

Sonuc olarak Icsel cézimleme batmasina izin verilemeyecek
kadar bUyUk sorununu tek basina ¢dzecek sihirli bir degnek degildir,
ancak, bu sorunu cdzecek Onlemlerin icerisinde cok 6nemli bir

parcayi olusturmaktadir.
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Kutu - S A
Tiirkiye’de Coziimleme Rejimi
IvV.4.2

Ulkemizde cézimleme rejimine iliskin hUkUmlere 5411 sayill Bankacilik Kanunu’'nda yer

verilmistir. Bu kapsamda c¢ézUmleme sUrecinde BDDK ile TMSF rol oynamaktadir. BDDK bir
bankanin cézimleme sUrecini baslatan otorite iken TMSF ¢c6zUmleme otoritesi olup ¢c6zUmleme

sUrecini ydnetmektedir.

BDDK denetim sonucunda bankanin dUzeltici, iyilestirici ve kisitlayici énlemler almasini
istedigi takdirde TMSF'ye bildirilir ve TMSF ¢&zUmleme planina baslar. Ainmasi istenen tedbirlerin
alinmamasi, tedbirler alinsa dahi bankanin mali bUnyesinin  guclendirilemeyeceginin  tespit
edilmesi gibi kosullar saglandiginda Bankacilk Kanunu'nun 71'inci maddesi  hikUmleri
cercevesinde BDDK, sorunlu bir bankanin faaliyet iznini kaldirabiimekte (Madde 106) veya
bankanin temettl haric ortaklik haklan ile yonetim ve denefimini Fona devredebilmektedir
(Madde107) (Sekil 1).

Sema IV.4.2.1. Tirkiye’de Banka Cozimleme Sireci

Bankanin faalyet zninin Sigortah mevduat/katiim| Banka haklinda iflas PR
-{ kaldrimas fenunun &édenmesi karan vedimes TR (2 AT EE]
o
o Banka faalystiednin e
= ] gegici clarak Variik ve',éLgcsnmluluHenn
£ durduruimas
c
2
Bankanin hisselerinin Bankarin mal inyesinin a 2-A

[=] —
& p - devralinmas rehakbilitasycnu B T T S

Bankanin temettl harig

criaklic haklannin Fong e

devredimes Akdiffsigortal B
Bankanin b bagka
—mevducﬁfcl’:g‘\t‘lrl:im fenunun bankaie bresmes

| BEDDKdan foaliyet
= izninin kaldinlmasmnin
istenmesi

Faaliyet izni kaldinlon bankalarda bankanin  yonetim ve denetimi  TMSF'ye
devrediimektedir. TMSF 6ncelikle sigorta kapsamindaki mevduat/katiim fonunu odeyerek
mudilerin yerine bankanin dogrudan iflasini istemektedir. iflas karannin en gec 6 ay icinde
verilmesi gerekmektedir. Mahkemenin banka icin iflas kararn vermesi ile iflas yoluyla tasfiye streci
baslamaktadir. Mahkemece iflasin reddedilmesi durumunda TMSF Kurulu idari tasfiye surecini
baslatabilmektedir. iflas yoluyla tasfiyede TMSF, imtfiyazli alacakl sifatiyla iflas masasinda yer
almakta, iflas dairesi, alacaklilar toplantisi ve iflas idaresi gdrev ve yetkilerine sahip olarak bankayi
tasfiye etmektedir. Iradi tasfiye strecine alinan bankalarin varlik ve yokomlUloklerinin tasfiyesi ise,

hazirlanan bir fasfiye planina uygun olarak TMSF tarafindan gergeklestiriimektedir.

Bankanin temettU hari¢c ortaklik haklarnin TMSF'ye devrediimesi halinde ise ¢6zOmleme
sUreci bankalarin hisselerinin  devralinpp alinmamasina goére farkllasmaktadir. TMSF  banka
faaliyetini gecici olarak durdurma yetkisine sahipfir. Banka hisselerinin devralinmasi halinde
amag, bankanin mali bUnyesinin  gUclendiriimesi ve finansal sistemde tekrar akfif hale
getiriimesidir. Bu ifibarla TMSF, sigortali mevduat veya katfilim fonu futanni asmamak kaydiyla

sermaye artinmi, bankaya mevduat koyma, avans verme, TCMB nezdindeki cezai

94

Finansal istikrar Raporu - Kasim 2015



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

yUkUmIUGlUklerini kaldirma, istirak, gayrimenkul ve diger akfifleri satin alma gibi tedbirler alabilir.
TMSF, banka hisselerini, varlk ve yUGkUmIUGlUklerini devretmeye, satmaya ve bankayi baska bir
bankayla birlestirmeye yetkilidir. Banka hisselerinin devralinmamasi durumunda bankanin bazi
akfiflerinin, sigortfall mevduat/kafilim fonunun baska bir bankaya devrinden sonra TMSF,
satiimayan 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 temettl haric ortaklik haklari ile yénetim ve denetimi TMSF'ye devredilmistir.

Ulkemiz cézOmleme rejimi 2000-2001 bankacilik krizi ile iyilestirilmistir.

KUresel finansal kriz sonrasinda c6zUmleme faaliyetlerine iliskin  reformlar Ulkemizce
yakindan takip ediimektedir. TMSF, &ncelikle képri banka modeli ile satin alma ve Ustlenme
modeline iliskin yetki almak icin kanun faslagini meclise sunmustur. Bu modeller ile bankalarin
c6zUmlenme sureci hizianacak ve TMSF'ye banka hisseleri devredilmese bile banka satisi
gerceklestirilebilecek. Bu hususlarin disinda FSB tarafindan yayimlanan ¢6zUmleme prensiplerine
uyum kapsaminda BDDK ve TMSF, ¢cézUmleme yetkileri, c6zOmleme fonlamasi, isbirligi ve bilgi

paylasimi konularinda calismalarini surdirmektedir.
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TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Kisaltmalar

ABD Amerika Birlesik Devletleri

AKO Aktif Karlilik Oranlan

BCBS Basel Bankacilik Denetim Otoritesi
BDDK Bankacilik DUzenleme ve Denetleme Kurumu
BDFK Banka Disi Finansal Kuruluslar

BES Bireysel Emeklilik Sistemi

BIS Uluslararasi Odemeler Bankasi

BIST Borsa istanbul AS

BKK Bireysel Kredi Karti

BKM Bankalararasi Kart Merkezi AS

BKN Bireysel Kredi Notu

CCpP Merkezi Karsi Taraf

CDS Kredi TemerrUt Takasi

DIBS Devlet ic Borclanma Senedi

DKO Dagitimayan Kar Orani

DYY Dogrudan Yabanci Yatinm

ECB Avrupa Merkez Bankasi

EGM Emeklilik Gozetim Merkezi

Fed ABD Merkez Bankasi

FIR Finansall istikrar Raporu

FSB Finansal istikrar Kurulu

GMM Genellestirilmis Momentler Metodu
Gou Gelismekte Olan Ulkeler

GSYIH Gayrisafi Yurt Ici Haslla

GYO Gayrimenkul Yatinm Ortakligi

HO Hareketli Ortalama

IAIS Uluslararasi Sigorta Denetgileri Birligi
IMF Uluslararasi Para Fonu

KAP Kamuyu Aydinlatma Platformu
KEA Kur Etkisinden Arindinimis

KBH Kredi BUyUme Hizi

KK Kredi Karti

KKB Kredi Kayit BUrosu

KMH Kredili Mevduat Hesaplar

KOBI KUcUk ve Orta BUyUklUkteki isletmeler
KYB Kalkinma Yatinm Bankalarn

LKO Likidite Karsilama Orani

MDC Menkul Degerler CUzdani

MKK Merkezi Kayit Kurulusu
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TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

OA Ortalamadan Arndinimig

oV Orta Vade

OzK Yasal Ozkaynaklar

RAA Risk Agirlikl Aktifler

ROA Aktif Karliigi

ROK Rezerv Opsiyonu Katsayis
ROM Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi
SPK Sermaye Piyasasi Kurulu

SYR Sermaye Yeterliligi Rasyosu
S&P Standard & Poor's

BB TUrkiye Bankalar Birligi

TCMB Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
TGA Tahsili Gecikmis Alacaklar

L TUrk liras

TMSF Tasarruf Mevduat Sigorta Fonu
TOA Toplam Aktifler

TOKI Toplu Konut idaresi

TUFE TUketici Fiyat Endeksi

TUIK TUrkiye Istatistik Kurumu

uv Uzun Vade

UYP Uluslararasi Yatinm Pozisyonu
VDZK Vadeye Dayali Zorunlu Karsilik Koridoru
YP Yabanci Para

K Zorunlu Karsilik
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