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Aragtirma Makalesi / Research Article

Buyume Ortaminin Kredi Kullanim Egilimine Etkisi:
Turk Bankacilik Sektoruine Yonelik Bir Degerlendirme

Doc. Dr. Selim Duramaz™

Dr. Tuna Can Giileg™

0z

Bankacilik sektérinin piyasalara sundugu krediler ile dretimin artmasi, yeni yatinmlarin
gerceklesmesi ve sermaye birikimine katki saglamasi gibi suregler neticesinde kredilerin Ulkelerin
ekonomik blylUmelerine yaptigi ya da yapmasi gereken katkilar literatiirde birgok galismaya konu
olmaktadir. Bu ¢calismanin amaci, literatiirde siklikla raporlanan bir bulgu olmasina ragmen oldukc¢a az
calisilan, krediler ve blylime arasindaki ¢ift yonli nedensellik iligkisini, blylmenin krediler izerine
etkisi acgisindan ele almaktir. Calismada Georgy-Hansen yapisal kiriimali egbitinlesme modeli
kullaniimistir. 2006-2019 doénemi igin gergeklestirilen analizde toplam kredi hacmi, ticari krediler, kiigluk
esnaf kredileri ve bu serilere iliskin yabanci para cinsinden degerler bagimli degiskenler olarak
belirlenmistir. Bagimsiz degiskenler ise EUR ve USD kurlari, GSYIH ve GSYIiH logaritmik degisim
degiskenleridir. Yapisal kirilmalara goére bélumlere ayiriimis arastirma bulgularina goére, pozitif yonlu
biyimenin bulundugu piyasa ortaminda, banka kredileri kullanimi artis egilimi gdstermektedir. Ote
yandan biyimenin negatif oldugu, daralma veya kriz donemlerinde, yabanci para cinsinden alinan
ticari kredilerin olumsuz etki yarattigi gézlemlenmistir. Bu bulgular 1siginda Tirkiye’de ticari
isletmelerin yabanci para cinsinden kullandiklar kredilerde asiri risk istahi sergiledikleri ve bunun
sonucunda risklere karsi asiri duyarli hale gelerek ddéviz kuru oynakliginin arttigi dénemlerde
biayimeyi frenledikleri sonucuna ulasiimaktadir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik Blylime, Banka Kredileri, Tlrk Bankacilik Sektoru.
JEL Siniflandirmasi: 043, E51.

The Effect of Economic Growth On The Credit Usage Tendency:
An Evaluation For The Turkish Banking Sector
Abstract

Contribution of the bank credits through the investment and the economic growth of the
markets have been extensively covered in the literature. The aim of this study is to analyze the
frequently reported but rarely analyzed bidirectional nature of causality between these two variables.
With this purpose, the effects of economic growth on the commercial credits has been analyzed for the
period between 2006 and 2019 using the Georgy-Hansen structural fractured cointegration model.
Total credit volume, commercial loans, small tradesmen loans and foreign currency values for these
series were determined as dependent variables. The independent variables are the EUR and USD
exchange rates, the GDP and the logarithmic change in GDP. According to the findings of the
research, which are divided into sections according to structural breaks, economic growth has an
impact on commercial credit usage. However, this relationship is only significant when economy is in
positive growth trend. Additionally, during the periods of crisis, debt usage in foreign currency is less
preferred. In light of these findings, it is argued that the Turkish companies demonstrate an excessive
risk appetite for foreign currency denominated loans, which exposes companies to high levels of
currency risk which curbs the economic growth during periods of high foreign exchange rate volatility.

Keywords: Economic Growth, Bank Loans, Turkish Banking Sector.
JEL Classificiation: 043, E51.
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1. Girig

Ulke ekonomilerinde blyiimenin bir belirleyicisi olarak sermaye birikiminin tesis edilmesinin
gerceklestiriememesi, 6zellikle gelismekte olan Ulkeler agisindan buylk bir problem teskil etmektedir.
Sermaye birikiminin tesis edilememesi sorunu ile beraber Ulkede yeni yatirimlar gergeklesememekte,
Uretim, istihdam, gelir dagihmi vb. temel ekonomik goOstergeler acgisindan farkli sorunlar ortaya
¢lkmaktadir.

Bankalar, piyasalara sundugu krediler aracihdi ile piyasalara yonelik olarak geg¢misten
glinimize 6nemli bir fon kaynagi sunmaktadirlar. Bu kapsamda farkli hedef kitlelere kaynak temin
etmeleri; gerek bireysel, gerekse kurumsal segmentlere ydnelik destekleriyle bankacilik sektoru tlke
ekonomisine 6nemli katkilar sunmaktadir. Piyasalara temin edilen kaynaklar araciligi ile bankalar, tlke
ekonomilerinin lokomaotifi, ekonomik blylimenin belirleyicilerinden biri olmaya devam etmektedirler.

Gerek Turkiye'de, gerekse diger Ulkelerde bankacilik sektori finans piyasalarinin énemli
unsurlarindan bir tanesidir. Bu gercevede ekonomi yonetimleri bankacilik sektorl ile piyasalara
sunulan destekler konusunda ayri bir hassasiyet tasimakta; uygun faiz ortami, ticari kuruluglara
yonelik teminat destegi saglanmasi gibi politikalar araciligiyla yatirnmciya yénelik sermaye desteginin
oninld agmaya gayret etmektedirler. Nitekim bu kapsamda Ulkemizdeki gerek Kredi Garanti Fonu
uygulamasi, gerekse devlet bankalari araciigiyla dusuk faiz ortaminin desteklenmesine ydnelik
uygulamalar, uretimin arttirlarak ekonomik buiyumenin tesisine yodnelik 6nemli politikalar olarak
karsimiza ¢ikmaktadir.

Kredilerin Ulkelerde blylime ortamina yaptigi katki literatlir bélimiinde deginildigi Gzere farkli
galismalara konu olmus iken, lUlkede blylme ortaminin saglanmasi sonrasinda piyasalardaki kredi
kullanim egilimi akademik galismalarda pek ilgilenilmeyen bir konu olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Nitekim blylime ortaminin tesis edilmesi kadar devamliliginin saglanmasi noktasinda yine bankacilik
sektdrt dnemli bir destekleyici olarak kargimiza ¢ikmaktadir. Buradan hareketle hem akademik, hem
de pratik hayata yonelik bulgularin ortaya konulmasi cercevesinde Turkiye'’de ekonomik buyime
ortaminin ve EUR ile USD kurlarinin, piyasalarda kredi kullanimina etkisi arastiriimig, bu kapsamda
Oncelikle literatlir taramasi gergeklestiriimis, devaminda 2006-2019 doénemi igin Georgy-Hansen
yapisal kirilmali esbutinlesme modeli aracilidiyla, belirlenen bagimli ve badimsiz degiskenler
arasindaki iliski analiz edilmigtir.

2. Literatiir Taramasi

Literatirde ekonomik buyume ile bankacilik sektorl iligkisi farkli degiskenler ve analizler
esliginde ulusal ve uluslararasi ¢alismalara konu olmus, ¢calismalarda farkl sonuglar ve yorumlamalar
ortaya konulmustur.

Oncelikle Tirk bankacilik sektériiniin ekonomik blyiimeye katkisinin arastirildi§i calismalara
bakildiginda, calismalardan bir kisminin toplam kredi rakamlarinin ekonomik blyimeye etkisi
Uzerinden konuyu ele aldigi izlenmekle beraber, bazi galigmalarda ise tarimsal kredi, bireysel kredi
gibi kredi segmentlerinin ekonomik blyimeye katkisi analiz edilmistir. Bu kapsamda genel kredi
rakamlarinin ekonomik blylime Uzerinde etkisini inceleyen calismalardan Kamaci vd.(2017) 2005-
2017 dénemini kapsayan zaman serisi araciligi ile esbitinlesme, nedensellik ve iliskinin katsayisini
g0Osteren FMOLS ve DOLS testlerini gergeklestirmistir. Calismanin sonucunda, ekonomik buyimeden
yurtici kredi hacmine dogru yine tek yonli bir nedensel iligkinin oldugu ortaya konmustur. Karahan vd.
(2018), banka kredilerindeki genisleme ile ekonomik blylime arasindaki iligkiyi esbutiinlesme ve
nedensellik analizleri cergevesinde 2002:1 ile 2016:4 doénemi igindeki veri setini kullanarak
incelemigtir. Elde edilen sonuglara gore banka kredi hacmindeki genislemelerle ekonomik biyime
arasinda ¢ift yonli bir nedensellik iliskisi s6z konusudur. Onder ve Ozyildinm (2010), sabit etkiler
modeli araciligi ile 1992-2006 dénemi i¢in, kamu ve Ozel bankalarin sundugu kredilerle bdlgesel
ekonomik blylime arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismada bankalarin ekonomik buyumeye
katkisinin istatistiksel olarak anlaml oldugu sonucuna ulagiimigtir. Banka gruplar arasinda da bir
kiyaslama yapilarak 6zel bankalarin verdikleri kredilerin kamu sermayeli bankalara gére daha anlamli
oldugu vurgulanmistir. Vurur ve Ozen (2013), 1998:1- 2012:1 dénemine ait (iger aylik veriler ile kredi,
mevduat ve ekonomik buyime arasindaki nedensellik iligkisini Granger Nedensellik Testi ile
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arastirmistir. Elde edilen bulgular kapsaminda ekonomik bilyimeden kredilere dogru bir nedensellik
iliskisinin oldugu sonucuna ulagiimistir.

Farkh kredi tlrlerinin ekonomik blylimeye etkisinin incelendigi ulusal eserlere bakildiginda ise
Yalginkaya (2018), tarim kredilerinin ekonomik blylimeye olan etkisini 2005-2015 verileri kapsaminda
granger nedensellik analizi ile incelemistir. Calismanin soncunda tarim kredileri tarimsal GSYIH’nin
Granger nedeni iken, tarimsal GSYIiH tarim kredilerinin nedeni olmadigi, yine tarimsal GSYiH ile
toplam GSYIH arasinda cift yonlii nedenselligin mevcut oldugu ve degiskenlerin birbirlerinin hem
nedenleri hem de sonuglari oldugu gdézlenmistir. Tutar ve Unlileblebici (2014), 2006-2011 yillari
verileriyle, Kobilere kullandirilan krediler ile ekonomik blylime arasindaki nedensellik iligkisini
incelemistir. Analiz sonrasinda Turkiye’de Kobilere verilen krediler ve ekonomik blylime arasinda,
Kobi kredilerinin ekonomik blylimenin nedeni oldugu yéninde bir iliski bulundugu sonucuna
variimistir.

Bankacilik sektériiniin ekonomik blylmeye katkisinin arastirildigi uluslararasi g¢alismalara
bakildiginda Peterscu ve Pop (2015), Romanya’da bankacilik sisteminin sundugu krediler ile
ekonomik biylme arasindaki iliskiyi 1990-2014 arasi veriler gergcevesinde regresyon analizi ile
incelemistir. Analiz sonucunda, ele alinan yillar gergevesinde, ekonomik blylimenin blydk kisminin
bankacilik sektériinden gelen fonlarin katkilariyla ortaya c¢iktigi gézlenmistir. Petkovski ve Kjosevski
(2014), 1991-2011 verileri ile Orta ve Gliney Avrupa’daki 16 tlke ekonomisinin blylimesine bankacilik
sektérunin sundugu katkiyr arastirmigtir. Dinamik panel yéntemi araciligiyla gerceklestirilen analiz
sonucunda, 6zel sektére verilen kredi ve faiz marjinin ekonomik blyime ile negatif iligkili oldugu, diger
parasal araglar ile ekonomik biiylime arasinda ise pozitif iliski oldugu ortaya konulmustur. Cernohorsky
(2017), 2004-2015 verileri ve Engle-Granger nedensellik testi araciligiyla Cekya’da bankacilk
sektérunin kullandirdigr farkh kredi turlerinin  ekonomik blylimeye etkisini incelemigtir. Analiz
sonucunda, tlketici kredileri disinda, diger kredi trlerinin ekonomik blyime Gzerinde olumlu bir etki
ctkardigi izlenmistir. Devi (2016), 2000-2014 verileri ve en kiguk kareler yontemi ile tarimsal kredilerin
bolgesel ekonomik bilylmeye etkisini, Endonezya’da, 27 bdlge Uzerinde gergeklestirdigi
arastirmasiyla neticelendirmistir. Elde edilen bulgular, kullandirilan tarimsal kredilerin bdlgesel
ekonomik buyime ve bdlgesel yoksulluk orani Uzerinde istatistiksel olarak édnemli bir etki goésterdigini
ortaya koymaktadir. Mushtaq (2016) ise sadece kredilerin degil bankaciligin diger 6nemli ayadi olan
mevduat kaleminin de ekonomik blyime Uzerindeki etkisini Pakistan 6rnegi tzerinden incelemistir.
1961-2013 verileri ile Johansen esbutliinlesme ve Granger nedensellik testi sonrasinda mevduatlar ile
ekonomik blyime arasinda bir bitinlesme ya da nedensellik iliskisi gdzlenmemigken, krediler ile
ekonomik buyime arasinda nedensellik durumu tespit edilmistir.

Yontemin teorik alt yapisi, literatirde sikgca karsilagilan cift yonli nedensellik bulgularinin,
Ozellikle Tarkiye gibi finansal yetkinligin distuk seviyelerde oldugu ulkelerdeki hatali kredi kullanim
politikalari ile aciklanabilecedi savi Uzerine kurulmustur. Literatirde c¢ok sayida calisma finansal
gelismisligin, optimal kredi kullanim politikalariyla baglantili oldugu gérusunu desteklemektedir(Beck &
Levine, 2004; Calderdén & Liu, 2003; De Gregorio & Guidotti, 1995; Nwakanma, Nnamdi, & Omojefe,
2014). Benzer calismalar ayni zamanda finansal gelismislik seviyesinin dusuk oldugu Uulkelerin
ekonomik buyime yasadigi donemlerde, sirketlerin asiri borglanarak gelecek krizlerin zeminlerini
hazirladiklari ¢ikarimlarini yapmaktadir (Anthony, 2012; Claessens & Laeven, 2005).

3. Analiz

3.1. Veri Seti ve Yontem

Bu galismada, 06.01.2006-01.03.2019 donemi igerisinde, ddviz kurlari (dolar ve Euro) ve
ekonomik buylmenin toplam hacim, ticari ve bireysel krediler, ki¢cuk esnaf kredisi, yabanci para
cinsinden ticari ve bireysel krediler ve yabanci para cinsinden kuguk esnaf kredisi Uzerindeki etkilerinin
incelenmesi amaglanmistir. Orneklemin 2006 yilindan baslatimasinin amaci, 2008 kiresel krizi
oncesi, esnasi ve sonrasinda olusan etkilerinin de &6rnekleme dahil edilerek anlamlihda katkida
bulunmasidir. Veri setlerine Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi
Uzerinden ulasiimistir.

Calismada Georgy-Hansen vyapisal kirilmali  esbitiinlesme modeli  kullaniimigtir.
Gergeklestirilen analizde Tablo 1°de gorilecegi Gzere toplam kredi hacmi, ticari krediler, kiglik esnaf
kredileri ve bu serilere iliskin yabanci para cinsinden degerler bagiml degiskenler olarak belirlenmigtir.
Bagimsiz degiskenler ise EUR ve USD kurlari, GSYIH ve GSYiH logaritmik degisim degiskenleridir.
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Tablo 1. Degiskenlere iliskin Agiklamalar

Bagimh Degiskenler Aciklamalar

toplamhacim Toplam kredi hacminin logaritmasi

kucukesnafkredi Kiguk esnaf kredi hacminin logaritmasi

ticarivebireysel Ticari ve bireysel kredi hacminin logaritmasi
ypkucukesnafkredi Yabanci para cinsinden kuguk esnaf kredi hacminin logartimasi
ypticarivebireysel Yabanci para cinsinden ticari ve bireysel kredilerin logaritmasi
Bagimsiz Degiskenler Aciklamalar

Lgsyih Gayri safi yurtigi hasilanin logaritmasi

Lus US/TL déviz kurunun logaritmasi

leuro Euro/TL déviz kurunun logaritmasi

Degiskenlerin 06.01.2006-01.03.2019 dbénemi boyunca izledikleri seyir Sekil 1'de gosterilmektedir.
Tablo 2’'de degiskenlere iliskin 6zet istatistik tablosu yer almaktadir.

Sekil 1 Degiskenlere iliskin 2006-2018 Dénemi igin izledikleri Seyri Gésteren Grafikler
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Tablo 2. Ozet istatistik Tablosu

TOPLA | KUCUKE | TICARIV | YPKUCUK | YPTICARI | LGSYIH LUS LEUR
MHACI | SNAFKRE | EBIREY | ESNAFKRE | VEBIREY 0]
M DI SEL DI SEL
Ortalam | 20.313 | 16.17184 | 19.8578 14.46886 18.55416 | 19.7848 | 0.71833 | 0.961
a 45 4 9 5 60
Medyan | 20.367 | 16.06692 | 19.9177 14.72253 18.69002 | 19.7706 | 0.58463 | 0.852
42 8 6 7 67
Standar | 0.8416 | 0.673260 | 0.75036 0.873576 1.168116 | 0.48088 | 0.41780 | 0.348
d 38 7 7 3 18
Sapma
Carpikh - 0.294423 - -0.643135 | -0.156084 | 0.13489 | 0.79177 | 0.941
k 0.1388 0.20562 0 1 92
73 1
Basikhk | 1.7363 | 1.982415 | 1.80036 2.284362 1.561426 | 1.89645 | 2.68174 | 3.284
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33 0 2 2 65
Jarque- | 47.918 | 39.56601 | 46.0363 62.01975 62.02878 | 35.7603 | 74.6796 | 103.9
Bera 15 6 4 4 06
Gozlem 687 687 687 687 687 665 687 687
Sayisi

3.2. Ampirik Bulgular

Calismada ilk olarak degiskenlerin duraganliklar arastiriimistir.
Bu calismaya konu olan degiskenlerin duradanliklari Dickey-Fuller (1979), Phillip- Perron
(1988), Kwiatkowski-Phillips-Shin-Schmidt (KPSS) (1992) testleri kullanilarak analiz edilmistir.

Tablo 3. Degiskenlere iligkin Birim Kék Test Sonuglari

ADF Phillips-Perron KPSS
Sabit Sabit Sabit Sabit Terim Sabit Sabit
Terimli Terim ve Terimli ve Trendli Terimli Terim ve
Trendli Trendli
toplamhacim -1.2911 (18) | -1.5565 (18) | -2.4162 (15) | -1.4562 (15) | 3.0887(22)" | 0.4483(21)
Atoplamhacim - |- | mE _ | 0.4567(16) 0.0634(15)
4.8359(17) 4.9621(17) 30.5262(16)™" | 30.3675(15)
kucukesnafkredi 0.8782(4) -0.7373(4) 0.5946(18) -0.8683(18) 3.1607(21)"" | 0.5779(21)"
A kucukesnafkredi | -6.9439(3)" | -6.9927(3)" | - - 0.2347(18) 0.1563(18)
18.9961(15)™" | 19.0175(15)""
ticarivebireysel -1.8055(16) | -1.0829(17) | -3.5470(18)" | -1.6092(18) 3.2106(21)" | 0.4417(21)"
Aticarivebireysel | - e e |- | 0.7954(19)™" | 0.0982(18)
4.6100(16) 4.8055(16) 39.5544(20)™" | 38.8773(19)
ypkucukesnafkredi | -2.4421(4) -1.9452(4) -2.5538(9) -1.7765(10) 2.9737(21)"" | 0.6737(21)"
A - e e | -248311(9)"" | 0.4770(10)" | 0.05386(9)
ypkucukesnafkredi 10.9079(3) 11.1060(3) 24.5559(10)
ypticarivebireysel | 0.5875(4) -1.7182(4) -0.5564(11) -1.5307(11) 3.0621(22)"" | 0.3512(21)"
A - - - - 0.1367(11) 0.1231(11)
ypticarivebireysel | 10.4381(3)" | 10.4359(3)" | 23.8965(10)" | 23.8828(10)
Lgsyih -0.6572(0) -1.6176(0) -0.6427(4) -1.8818(6) 3.1020(21)"" | 0.1834(20)"
Algsyih - e | -25.9299(5)™" | -259108(5)"" | 0.0197(5) 0.0168(5)
25.9247(0) 25.9058(0)
Lus 0.8509(15) -1.7631(15) 0.7763(9) -1.8864(9) 2.9077(21)"" | 0.5964(21)"
A Lus - RE | 2173441y | -20.7772(7) | 0.2585(9) 0.0174(8)
6.6937(14) 6.8836(14)
leuro 0.7771(11) -1.1974(11) | 0.4182(6) -1.6239(7) 2.8382(21)"" | 0.5121(21)"
A leuro - |- | -21.5605(4)" | -21.5040(3)"" | 0.1642(6) 0.0361(6)
8.7911(10) 8.8910(10)

Not: Parantez icindeki degerler Akaike bilgi kriterine gére gecikme uzunluklarini géstermektedir.
e wx ¥ ise sirastyla %1, %5 ve %10 énem dizeyinde anlamhliklari ifade etmektedir

Tablo 3’deki birim kok test sonuglari incelendiginde, ADF, Phillips-Perron ve KPSS birim kdk
test sonuglarina gore tim degiskenlerin dizey degerlerinde duragan olmadiklari, birinci farklarinda
duragan hale geldikleri gérilmektedir. Bununla birlikte, ele alinan dénem itibariyle ve s6z konusu
degiskenlerin grafikleri incelendiginde, yapisal kirilmanin varligindan s6z edilebilir. Bu nedenle
degiskenlerin duraganliklari ayni zamanda tek yapisal kirilmaya izin veren Zivot-Andrews (1992) birim
kok testi ile de incelenmistir. Sonuglar Tablo 4’de yer almaktadir.
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Tablo 4. Zivot-Andrews Yapisal Kirilmali Birim Kok Test Sonuglari

Sabit Terimli Trendli Sabit Terim ve Trendli
Test Kiriima Test Kirilma Test Kirilma
istatistigi Tarihi istatistigi Tarihi istatistigi Tarihi
toplamhacim -3.5483(10) 24.09.2010 -2.9338(10) 19.12.2014 -3.5467(10) | 20.10.2010
Atoplamhacim 02.10.2009 -6.31(10) i 17.03.2017 31.07.2009

6.65508(10) 7.0403(10)"

kucukesnafkredi -2.9623(4) 22.05.2009 | -3.9077(4) | 09.11.2012 | -3.9418(4) | 13.04.2012
A kucukesnatkredi | -7.5333(3) 28.03.2008 | -7.7046(3)" | 15.08.208 | -7.8913(3)"_| 24.09.2010
ticarivebireysel -3.5505(10) | 28.11.2011 | -4.0610(10) | 03.10.2014 | -4.2322(10) | 01.02.2013
A ticarivebireysel | -4.4417(10)" | 02.10.2009 17.03.2017 | -5.2070(10)" | 04.09.2009

4.1310(10)"

ypkucukesnafkredi | -4.5459(4) 10.10.2008 | -3.5859(4) | 03.09.2010 | -4.6128(4) | 10.10.2008

A -11.2322 26.08.2011 - .. | 11.04.2014 | - .. | 30.09.2016
ypkucukesnafkredi 11.1347(3) 11.2584(3)

ypticarivebireysel | -3.9867(4) 22.01.2010 | -2.6480(4) | 27.12.2013 | -4.1569(4) | 22.01.2010

A ypticarivebireysel | -10.9210(3)" | 07.08.2009 | - 14.05.2010 | - 07.08.2009
10.6557(3)" 10.9132(3)"
Lgsyih -4.5792(1) 03.10.2008 | -4.0367(1) | 20.03.2009 | -4.5632(1) | 03.10.2008
Algsyih -25.9151(0) | 01.04.2016 | -8.9213(0)" | 08.07.2016 | - 16.01.2009
25.9801(0)"
Lus -2.9547(9) 20.03.2009 | -3.5942(9) | 01.02.2013 | -3.6072(9) | 14.09.2012
A Lus -9.1164(10) " | 20.03.2009 | - 10.08.2012 | - 20.03.2009
8.9819(10) 9.2159(10)"
leuro -3.4545(8) 04.11.2016 | -4.4023(8) | 11.03.2016 | -4.4080(8) | 25.09.2015
A leuro -9.0393(10) | 20.03.2009 | - 12.02.2010 | - 04.11.2016
8.9678(10) 9.0703(10)"
Kritik Degerler %1 -5.34 %1 -4.80 %1 -5.57
%5 -4.93 %5 -4.42 %5 -5.08
%10 -4.58 %10 -4.11 %10 -4.82

Not: Parantez igindeki degerler Akaike bilgi kriterine goére gecikme uzunluklarini géstermektedir.

*kk k% *

J%,* ise sirasiyla %1, %5 ve %10 énem duzeyinde anlamliliklari ifade etmektedir

Tablo 4’deki sonuglar incelendiginde, tim degiskenlerin hem sabit terimli, hem trendli, hem de
sabit terim ve trendli birim kdk sonuclarina goére birinci farklarinda duragan olduklari gérilmektedir.
TUm degigkenlerin birinci farklarinda duragan olmasindan dolayi, yapisal kiriima altinda degiskenler
arasinda uzun dénemli es butinlesme iligkisinin olup olmadigini incelemek amaciyla Gregory-Hansen
(1996) es butlnlesme testi uygulanmistir. Sonuglar Tablo 5’de yer almaktadir.

Tablo 5. Gregory -Hansen Yapisal Kirilmali Egbiitiinlesme Test Sonuglan

Toplam Hacim | | |

Model Kirllma Tarihi | ADF, Zt ve Za Test istatistikleri | Kritik Degerler
1% 5% 10%
Sabitte Degisim 2008w43 ADF -5.05 -5.77 -5.28 -5.02
2008w43 Zt -5.05 -5.77 -5.28 -5.02
2008w43 Za -50.17 -63.64 -53.58 -48.65
Sabit ve Trendde | 2011w10 ADF -4.48 -6.05 -5.57 -5.33
Degisim
2011w?2 Zt -3.82 -6.05 -5.57 -5.33
2011w?2 Za -25.74 -70.27 -59.76 -54.94
Rejim Degisimi 2008w44 ADF -5.47 -6.51 -6.00 -5.75
2008w44 Zt -5.47 -6.51 -6.00 -5.75
2008w44 Za -58.41 -80.15 -68.94 -63.42
Ticari ve Bireysel
Krediler
Model Kinlma Tarihi | ADF, Zt ve Za Test Istatistikleri | Kritik Degerler
1% 5% 10%
Sabitte Degisim 2008w11 ADF -4.85 -5.77 -5.28 -5.02
2008w?2 Zt -4.84 -5.77 -5.28 -5.02
2008w?2 Za -48.06 -63.64 -53.58 -48.65
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Sabit ve Trendde | 2009w23 ADF -4.18 -6.05 -5.57 -5.33
Degisim
2009w23 Zt -3.74 -6.05 -5.57 -5.33
2009w23 Za -24.92 -70.27 -59.76 -54.94
Rejim Degigimi 2008w46 ADF -5.31 -6.51 -6.00 -5.75
2008w44 Zt -5.19 -6.51 -6.00 -5.75
2008w44 Za -54.53 -80.15 -68.94 | -63.42
Kiigiik Esnaf Krediler
Model Kirilma Tarihi | ADF, Zt ve Za Test istatistikleri | Kritik Degerler
1% 5% 10%
Sabitte Degisim 2014w51 ADF -4.29 -5.77 -5.28 -5.02
2014w51 Zt -4.52 -5.77 -5.28 -5.02
2014w51 Za -38.49 -63.64 -53.58 -48.65
Sabit ve Trendde | 2014w50 ADF -4.17 -6.05 -5.57 -5.33
Degisim
2014w50 Zt -4.40 -6.05 -5.57 -5.33
2014w50 Za -28.25 -70.27 -59.76 -54.94
Rejim Degigimi 2010w31 ADF -5.29 -6.51 -6.00 -5.75
2008w45 Zt -5.31 -6.51 -6.00 -5.75
2008w45 Za -52.97 -80.15 -68.94 | -63.42
Yabanci Para
Cinsinden Ticari ve
Bireysel Krediler
Model Kirilma Tarihi | ADF, Zt ve Za Test statistikleri | Kritik Degerler
1% 5% 10%
Sabitte Degisim 2010w48 ADF -4.72 -5.77 -5.28 -5.02
2010w48 Zt -4.65 -5.77 -5.28 -5.02
2010w48 Za -42.68 -63.64 -53.58 -48.65
Sabit ve Trendde | 2010w44 ADF -4.20 -6.05 -5.57 -5.33
Degisim
2010w44 Zt -430 -6.05 -5.57 -5.33
2010w44 Za -34.78 -70.27 -59.76 -54.94
Rejim Degigimi 2011w4 ADF -5.36 -6.51 -6.00 -5.75
2011w3 Zt -5.16 -6.51 -6.00 -5.75
2011w3 Za -52.89 -80.15 -68.94 | -63.42
Yabanci Para
Cinsinden Kigiik
Esnaf Krediler
Model Kirilma Tarihi | ADF, Zt ve Za Test Istatistikleri | Kritik Degerler
1% 5% 10%
Sabitte Degisim 2008w45 ADF -6.16 -5.77 -5.28 -5.02
2008w43 Zt -6.33 -5.77 -5.28 -5.02
2008w43 Za -68.66 -63.64 -53.58 -48.65
Sabit ve Trendde | 2008w45 ADF -5.41 -6.05 -5.57 -5.33
Degisim
2008w49 Zt -5.67 -6.05 -5.57 -5.33
2008w49 Za -52.58 -70.27 -59.76 -54.94
Rejim Degisimi ADF -6.51 -6.00 -5.75
Zt -6.51 -6.00 -5.75
Za -80.15 -68.94 | -63.42
Not: Parantez icindeki degerler Akaike bilgi kriterine gbre belirlenen gecikme uzunlugunu

gOstermektedir. ADF* |, Zt * ve Za * sirasiyla ADF birim kok testini, Phillips Zt ve Za testlerinin
bilinmeyen bir zamanda rejim degisimine izin verecek sekilde genigletilmis halini gdstermektedir. ADF*
, Zt * ve Za * testlerine iliskin kritik degerler Gregory-Hansen (1996) ¢calismasindan elde edilmistir. ***,
** *sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 5’deki sonuglara gore, toplam hacim, ticari ve bireysel krediler, kiicik esnaf krediler,
yabanci para cinsinden ticari ve bireysel krediler, yabanci para cinsinden ki¢ik esnaf krediler igin
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olusturulan sabitte degisim, sabit ve trendde degdisim ve rejim degisimi modelleri i¢cin ADF, Zt ve Za
test istatistiklerinin mutlak olarak kritik degerlerden buyuk olmadidi, dolayisiyla tek yapisal kirilma
altinda degiskenler arasinda es bitliinlesmenin olmadigini sdyleyen sifir hipotezinin reddedilemedigi
gorilmektedir. Bu durum, yapisal kirilma altinda degiskenler arasinda uzun doénemli iliski olmadigini
ifade etmektedir.

Degiskenler arasinda uzun dénemli iliskinin bulunamamasi nedeniyle, yapisal kirilmayi dikkate
alan vektoér otoregresyon ile analize devam edilmistir. Gregory-Hansen esbiitlinlesme testi ile
belirlenen kirilma tarihleri, olusturulan modellere dissal degisken olarak dahil edilmistir.

Sekil 2. Olusturulan Modellere iliskin AR Karakteristik Ters Kokleri*

a) Toplam Hacim b) Ticari ve Bireysel Krediler c) Kii¢iik Esnaf Krediler

1.5 1.5 1.5

*04 w3 e, 1.0+ 1.0

0.5

0.0

-0.5 |

-1.0 |

-1.5

d) Yabanci Para Cinsinden Ticari

ve Bireysel Krediler

-0.5

-1.5

0.5 |

0.0 |

1.0 ® 0% % e ®

-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0

e) Yabanci Para Cinsinden Kiigiik Esnaf Kediler

*Toplam hacim ic¢in olusturulan vektér otoregresyon modeli i¢gin uygun gecikme uzunlugu 27 olarak
belirlenmistir. White farkli varyans ve LM otokorelasyon test istatistikleri ise 4816.59(prob. 0.4705) ve
22.106(prob. 0.1660) olarak belirlenmistir. Ticari ve bireysel krediler i¢in olusturulan vektor
otoregresyon modeli i¢in uygun gecikme uzunlugu 26 olarak belirlenmistir. White farkh varyans ve LM
otokorelasyon test istatistikleri ise 5376.54(prob. 0.1735) ve 21.99(prob. 0.1435) olarak belirlenmistir.
Kiglk esnaf krediler icin olusturulan vektér otoregresyon modeli icin uygun gecikme uzunlugu 28
olarak belirlenmistir. White farkli varyans ve LM otokorelasyon test istatistikleri ise 4824.66
(prob.0.3982 ) ve 15.04 (prob.0.5213 ) olarak belirlenmistir. Yabanci para cinsinden ticari ve bireysel
krediler icin olusturulan vektdér otoregresyon modeli igin uygun gecikme uzunlugu 6 olarak
belirlenmistir. White farkli varyans ve LM otokorelasyon test istatistikleri ise 4890.04(prob. 0.1788) ve
21.01(prob. 0.1780) olarak belirlenmigtir. Yabanci para cinsinden ticari ve bireysel krediler igin
olusturulan vektdr otoregresyon modeli icin uygun gecikme uzunlugu 4 olarak belirlenmistir. White
farkli varyans ve LM otokorelasyon test istatistikleri ise 4893.49(prob. 0.1698) ve 10.65(prob. 0.8300)
olarak belirlenmisgtir.

Toplam hacim, ticari ve bireysel krediler, kii¢glk esnaf kredileri, yabanci para cinsinden ticari ve
bireysel krediler, yabanci para cinsinden kiiclik esnaf kredilerin, déviz kurlari (lus, leuro) ve GSYiH
oranindaki degisimlerden nasil etkilendigini incelemek amaciyla olusturulan vektor otoregresyon
modellerinin istikrarinin degerlendiriimesini saglayan AR karakteristik polinomial ters kdklerine iliskin
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grafikler Sekil 2’de yer almaktadir. Buna gore, AR karakteristik ters koklerinin birim ¢gemberin iginde
yer aldigi gorilmektedir. Bu durum, olusturulan modellerin istikrarli bir yapida oldugunu ifade
etmektedir.

Toplam hacim, ticari ve bireysel krediler, kiiglik esnaf kredileri, yabanci para cinsinden ticari ve
bireysel krediler, yabanci para cinsinden kiiciik esnaf kredilerin, déviz kurlari (lus, leuro) ve GSYiH
oranindaki meydana gelen soklara nasil tepki verdigini incelemek amaciyla etki-tepki fonksiyonlari
olusturulmustur. Etki-tepki fonksiyonlari Sekil 3’'de yer almaktadir.

Sekil 3. Etki-Tepki Fonksiyonlari
a) Toplam Hacim

Dolar Kuru Euro Kuru GSYiH
010 0010 B ] 0310
2005 4 10005 L L
il 0000 hd / P R AT
-0005 4 -0005 "\/ g A T
-.0010 0310 n 0010
1I:':‘a'iI5I6I7I3I9I1UI1‘1I12 1Izlalilélslrlalslmlnllz 1'2Islilslsl?lalgllu'n'iz
b) Ticari ve Bireysel Krediler
Dolar Kuru Euro Kuru GSYIiH
Ma 00104 T 0010
0005 10005
o005 I'.I',,f"d"\ll ’—"“.\ oo II". l."ll .I.". -_/,.'----\"‘ o
— T — T T T T T T T T T T 1723 2 5 6 7 8 8 10 nom
i 3 3 4 5 7 & 8 1 11 12 1 2 3 4 35 B8 T & 8 10 11 12
c) Kiiguk Esnaf Krediler
Dolar Kuru Euro Kuru GSYIH
o0 Litdy D005
A —T—T— T T T T “." 2003 - 0005 ) e
L &l 4 4 2 [ i e ! U 1I2‘5‘4‘5‘6‘7‘3‘9‘10‘11‘12 1|2I3I-¢|5I5|T|8|9|10I11|12
d) Yabanci Para Cinsinden Ticari ve Bireysel Krediler
Dolar Kuru Euro Kuru GSYIH
004 004 - 1004 4
00z 4 02 o0z
A A S — P w0 —
B I e wd N ST o
004 - y o 004
172 34 5'6'7' 8 8 won o 1':'5'4‘5‘6‘?‘3'9'10'11'12 172 345 ' 6'7 8'9 10 n w2
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e) Yabanci Para Cinsinden Kiigiik Esnaf Krediler

Dolar Kuru Euro Kuru GSYiH
] . 002 4
1 w{ o et Al
---------- 0 = R o L
-0t 4 ol \//
0z o

— 1'ﬁ'-'4'-'6'?'8'9'10'11'1,\ T T T T T T T T T T
i1 2 3 4 5 B 7 & el = = i 2 3 4 5 6 7 & 8 W 1 12

T T T
8 1w 1 12

Etki tepki fonksiyonlari incelendiginde, dolar kurunda meydana gelen bir standart hatalik sok
karsisinda toplam hacim 7. ve 11. hafta negatif; ticari ve bireysel krediler 11. hafta negatif, yabanci
para cinsinden ticari ve bireysel krediler 4., 7., 8. ve 9. hafta negatif tepki verirken; kiigik esnaf
kredileri ve yabanci para cinsinden kiiglk esnaf krediler anlamli bir tepki vermemektedir. Euro kurunda
meydana gelen bir standart hatalik sok karsisinda toplam hacim 4. hafta negatif, ticari ve bireysel
krediler 5. hafta pozitif, kiglik esnaf krediler 7. hafta pozitif, yabanci para cinsinden ticari ve bireysel
krediler 7. ve 8. hafta negatif tepki verirken, yabanci para cinsinden kiguk esnaf krediler anlamh bir
tepki vermemektedir. Son olarak, GSYiH'da meydana gelen bir standart hatalik sok kargisinda toplam
hacim ve yabanci para cinsinden ticari ve bireysel krediler 4., 5. ve 6. haftalarda pozitif, ticari ve
bireysel krediler 1. ve 2. hafta pozitif tepki verirken, kiglik esnaf krediler ve yabanci para cinsinden
kuguk esnaf krediler anlaml bir tepki vermemektedir.

4. Sonug

Tark Lirasi cinsinden borglanan igletmeciler acisindan, arastirma bulgulari ekonomi biliminin
temel ilkeleri ile uyum icerisindedir. Geniglemeci politikalar izlenirken ortaya c¢ikan disik faiz
seviyelerinin kredi kullanimini tetiklemesi ekonominin en temel varsayimlarindan birisidir. Ote yandan,
blyime politikalarinin yabanci para cinsinden kredi kullanimi Uzerindeki etkisini ele aldigimiz
arastirma surecinde, Tirkiye 6zelinde kritik &neme sahip sonuglara ulasiimistir. Blyime dénemlerinde
ortaya ¢ikan asiri risk istahi Tirkiye'de yatinmcilar yabanci para cinsinden borglanmaya itmistir. ilgili
doénem igerisinde finansman giderleri agisindan marjinal sayilabilecek bir miktarda tasarruf elde
edebilme amaciyla alinmig olan bu riskler ise arastirma bulgularinin da destekledigi sekilde oldukca
tehlikelidir. Bireysel kredilerden ziyade kiguk esnaf ve ticari kredilerde gdzlemlenen bu egilim,
ekonominin géreceli olarak daha yavas buyudugu veya diger bir ifadeyle sogudugu dénemlerde, ilgili
kullanicilari buyik risklere maruz birakmistir.

Arastirma bulgularindan hareketle Tuarkiye 6rnegi icin, halihazirda kisith riskten korunma
yéntemine sahip olan kiigiik esnaf ve KOB/'lerin yabanci para bazli kredi kullaniminda olasi kur
artislarini da dikkate alarak borglanmalari dnerilmektedir. Blylk o6lgekli isletmeler igin ise, kredi
kullanim asamasindaki karar sireclerine, riskten korunma maliyetlerini de dahil etmeleri ve ona gore
bir sermaye yapisi olusumu sonrasinda karar vermeleri dnerilmektedir.
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Turkiye’de Referans (Gosterge) Faiz Olusturulmasi:
Turk Lirasi Gecelik Referans Faiz Orani (TLREF)
Uzerine Bir Inceleme

Dr. Mustafa Tevfik Kartal’

0z

Makroekonomik gostergeler, ekonomilerin genel durumunu yansitan ©6nemli araglardir.
Blylme, enflasyon ve issizlik gibi gostergeler farkl dediskenlerden etkilenmektedir. Buna karsin, faiz
oranlari tim makroekonomik gostergeleri pozitif veya negatif etkileyen en 6nemli degiskenlerden
biridir. Faiz oranlarindaki degisimler tum finansal piyasalari ve ekonomik aktérleri derinden
etkilemektedir. 13 Eylll 2019 tarihi itibariyla Turkiye’de politika faizi ylizde 16,5, ortalama ticari kredi
faizi yuzde 20,39, ortalama mevduat faizi ise yizde16,63 seviyesindedir. 2021 yilsonunda LIBOR son
bulacag icin Ulkeler ulusal referans faiz oranlarini ilan etmeye ydnelik galismalar yapmaklardir.
Tirkiye'de ise TRLIBOR, politika faizi, kredi faizi, mevduat faizi, tahvil-bono faizi gibi birgok farkl faiz
tird bulunmakla birlikte piyasada gerceklesen islemlere dayali olarak hesaplanan bir referans faiz
orani bulunmamaktadir. Bu eksikligin giderilmesi ve LIBOR sonrasi dénem igin Borsa istanbul (BiST)
tarafindan 17.06.2019 tarihinde TLREF ilan edilmeye baslanmistir. ilk TLREF yiizde 24,82 olarak
yayinlanmis olup 13.09.2019 tarihinde ise ylzde 16,19 olarak gerceklesmistir. Tlrkiye’de politika
faizinin, ticari kredi faizinin ve diger faiz tirlerinin gergceklesme seviyesi dikkate alindiginda TLREF
piyasa kosullarini yansitan ve derinlige sahip bir referans faiz oranidir. Oniimiizdeki dénemde finansal
kuruluglarin TLREF’e dayali finansal Uriinler sunmasiyla birlikte TLREF’in ulusal referans faiz orani
niteligi daha da glg¢lenecektir.

Anahtar Kelimeler: Bankalar, BiST, LIBOR, Referans Faiz, TLREF, Turkiye.
JEL Siniflandirmasi: E43, E44, F21, G14, G21, G20.

Launching Reference (Benchmark) Interest Rate in Turkey:
A Conceptual Examination upon Turkish Lira Overnight Reference Interest Rate (TLREF)

Abstract

Macroeconomic indicators are important tools that reflect the general condition of economies.
Indicators such as growth, inflation and unemployment are affected by different variables. On the other
hand, interest rates are one of the most important variables affecting all macroeconomic indicators
positively or negatively. Changes in interest rates deeply affect all financial markets and economic
actors. Policy rate is at the level of 16.5 percent, average interest rate of commercial loans is at the
level of 20.39 percent, and average deposit interest rate is at the level of 16.63 percent in Turkey as of
13 September 2019. As LIBOR will be terminated in 2021 year end, countries have been conducting
efforts to launch national reference interest rates. In Turkey, although there are a variety of interest
rate types such as TRLIBOR, policy rate, loan interest, deposit interest, bonds-bill interest, there is not
a reference interest rate to be calculated based on transactions made in market. In order to eliminate
this deficiency and preparation for the period after LIBOR, TLREF has been started to be announced
by Borsa Istanbul (BIST) on 06.17.2019. The first TLREF was launched as 24.82 percent and TLREF
has become 16.19 percent on 09.13.2019. TLREF is a reference interest rate which reflects market
conditions and has depth when taking into consideration the level of policy rate, commercial credits
interest rate and other interest rates types. In the forthcoming period, national reference interest rate
characteristic of TLREF will be strengthened with the introduction of TLREF-based financial products
by financial institutions.
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1. Girig

Ulkelerin temel amaci sahip olduklari ekonomileri daha rekabetci hale getirerek sirdrilebilir
blyimeyi yakalamaktir. Bu suretle toplumun refah dlzeyini artiracak ekonomik gelismislik
saglanabilmektedir. Toplumun refah diizeyi, kisi basina gelir diizeyinin artiriimasi, dengeli ve adil gelir
dagiliminin saglanmasi ve yiksek sosyokiltiirel seviyeye ulagiimasi gibi unsurlar toplumun refah
dlzeyinin belirlenmesinde 6n plana ¢lkan gostergelerden bazilaridir. Bunlarin  yani sira,
makroekonomik gostergelerinin istikrarlligi bir Ulkenin ekonomik gelismisligini goésteren 6énemli bir
diger husustur. Onemli makroekonomik gostergelerden bazilari biitce acigi/fazlasi, cari islemler
dengesi ve (varsa) cari agigin finansmani, i¢ ve dis borglar, yabanci yatirimlar (dogrudan yatirimlar ve
portfdy yatirimlari), déviz kurlari, issizlik orani, gayri safi yurtici hasila (GSYH) buyumesi ve enflasyon
oranlaridir. S6z konusu makroekonomik gdstergeler ekonomilerin genel durumunu yansitmakta ve
farkli degiskenlerden etkilenmektedir. Dogrudan veya dolayli olarak makroekonomik degiskenleri
pozitif veya negatif yonde etkilemesi nedeniyle, Ulkeler agisindan en o6nemli makroekonomik
degiskenlerin basinda ise faiz oranlari gelmektedir.

Faiz oranlarindaki degisimler ve dalgalanmalar tim finansal piyasalari ve dolayisiyla tim
ekonomik aktorleri etkilemektedir. Bununla birlikte, yatirimlar ile faiz oranlari arasinda ters iligki
bulundugu icin faiz oranlarindaki artiglar ve azaliglar 6zellikle yatinmlar (zerinde derin etki
olugsturmaktadir (Lin ve digerleri, 2018, s. 1-2). Faiz oranlari, yatirnrm harcamalari basta olmak lzere
fon kaynaklarinin sektérler arasinda dagihmini etkilediginden disik seviyede gerceklesmeleri Ulkeler
acisindan kritik 6neme sahiptir.

Genellikle ekonomilerde tek bir faiz oranindan s6z etmek mumkuin degildir. Diger bir ifade ile
bir ekonomi igin kredi faizleri, mevduat faizleri, bankalar arasi para piyasasi faizleri, merkez bankasi
para politikasi faizleri, tahvil-bono faizleri, Eurobond faizleri ve LIBOR-LIBID faizleri gibi ¢cok sayida faiz
orani s6z konusu olmaktadir (Kartal, 2019, s. 25).

Tuarkiye'de ekonomik faaliyetlerin buyik kismi bankacilik sektdrt tarafindan ve bu sektdrdeki
mevduat bankalar tarafindan fonlanmaktadir (Depren ve diderleri, 2018, s. 1). Mevduat bankalari bu
fonlamayi temel araglari olan kredi kanali ile saglamaktadirlar. Kredi kullanan musterilerin 6dedikleri
kredi faizi, Uretim maliyetleri ile Grlin ve hizmetlerin satis fiyatlarini dogrudan etkilediginden ekonomik
aktorler agisindan yliksek 6nem tasimaktadir. Dolayisiyla, kredi faizlerinin disuk seviyelerde tutulmasi
6nem tasimaktadir (Tumwine ve digerleri, 2018, s. 270).

Turkiye'de faizler yillar itibariyla dalgalh bir seyir izlemektedir. Faiz oranlarinda 2002-2010
arasinda dusls edgilimi, 2010-2017 arasinda yatay bir seyir, 2018 yilinin baginda yikselis egilimi
goérulmektedir. 2018 Eylul ayinda yiuzde34 ile zirveye ulasan ticari kredi faiz oranlari sonrasinda
kismen dusus gostermis ve 2019 Eylll ortasinda ylzde 16,63 seviyesinde olugsmustur (Turkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), 2019a).

Ekonomilerdeki fon kanallarini etkilemesi nedeniyle faiz oranlari ayni zamanda uluslararasi
yatirimcilar ve uluslararasi dogrudan ve portfoy yatirimlari agisindan da 6nem tasimaktadir (Akkaya,
2018, s. 180). Bilindigi Uzere, uluslararasi sermaye ve fon hareketlerinde faiz gostergesi olarak LIBOR
temel faiz orani olarak kabul edilmektedir. LIBOR 6rneginde, referans faiz oraninin organize bir
piyasada gerceklesen islemler {izerinden olusmasi yerine bankalarin verdikleri kotasyonlarla
hesaplanmasi temel elestirilerin basinda gelmektedir. Bu yapi, referans faizin manipile edilip
edilmedigi hakkinda soru isaretleri tagimaktadir. Nitekim LIBOR’'un maniplle edilmesine yonelik bazi
bankalara uygulanan cezalar bu sipheyi desteklemektedir. Ayrica, LIBOR gibi oranlar kargi taraf
riskini iyi bir sekilde yansitmamaktadir (Tokic, 2018, s. 147). Dolayisiyla, Ulkelerin ekonomik
gerceklerini yansitacak bir referans faiz modeline ihtiya¢ bulunmaktadir. Bununla birlikte, LIBOR’'un
2021 yilsonunda son bulmasi dngoérilmektedir (Bloomberght, 2017). Bu gelisme, Ulkeleri LIBOR’un
yerine koyacaklari ve finansal Urtinlere zemin olusturacak gésterge (referans) faizi olusturma arayisina
itmektedir. Mevcut durumda LIBOR’'un yani sira bazi (lkelerde ulusal referans faiz orani
bulunmaktadir. Hong Kong Bankalararasi Kredi Faiz Orani (HIBOR), Singapur Bankalararasi Kredi
Faiz Orani (SIBOR) ve Turk Lirasi Referans Faiz Orani (TRLIBOR) bunlardan bazilaridir (Kartal, 2018,
s. 292). Diger taraftan, Amerika Birlesik Devletleri (ABD), ingiltere, Isvicre, Japonya, Rusya ve
Hindistan'da LIBOR sonrasi dénem igin ulusal referans faiz oranina yonelik c¢alismalar
gercgeklestiriimis olup Euro Boélgesi'nde ise ¢alismalar devam etmektedir.
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Uluslararasi alanda LIBOR sonrasi déneme iligskin ulusal referans faiz orani olusturma
c¢alismalari surerken Turkiye tarafina bakildiginda, TRLIBOR'un islem hacmi olduk¢a disik ve
piyasay! yansitmaktan uzak oldugu goérilmektedir. Ayrica piyasada bulunan politika faizi, kredi faizi,
mevduat faizi, tahvil-bono faizi gibi birgok farkh faiz tiri de finansal kuruluglarin temel alabilecegi bir
referans faiz oranini olusturmamaktadir. Dolayisiyla, derin ve likit piyasalardan olusturulacak ulusal bir
referans faiz oranina ihtiyag duyulmaktadir. Bu noktada, Borsa Istanbul (BiST) tarafindan BIST Repo-
Ters Repo Pazar’'nda gergeklestirilien islemler temel alinarak 17.06.2019 tarihinde Turk Lirasi
Referans Faiz Orani (TLREF) ilan edilmeye baslanmistir.

Yukaridaki hususlar dikkate alindiginda, Dunya’da ulusal referans faiz oranlarinin
yayinlanmasinin, Turkiye’de TLREF’in yayinlanmasinin ve 2021 yilsonunda LIBOR'un son
bulmasinin, hem ulusal hem de uluslararasi finansal piyasalar agisindan yeni bir dénemi baslatacagi
ve dolayisiyla énemli etkiler olusturacagi ortadadir. Bu nedenden 6tirt bu galismada TRLIBOR’dan
sonra Turkiye'nin ikinci referans faiz orani denemesi olan TLREF incelenmistir. Bilindigi kadariyla
literatlirde TLREF ile ilgili yer alan herhangi bir galisma bulunmamaktadir. Dolasiyla, TLREF akademik
olarak ilk defa bu ¢alismada ele alinmistir.

Calisma bes bolimden olusmaktadir. Girig b6limunin devaminda ikinci bélimde kavramsal
altyapi ele alinmistir. Uglinci bélimde literatlr taramasi kapsaminda bazi galismalar ele alinmistir.
Doérdinci boélimde TLREF incelenmistir. Son bdlimde ise degerlendirme yapilmistir.

2. Kavramsal Altyapi

Referans faiz orani genel hatlariyla ekonomilerdeki ortalama faiz oranini gosteren hareketli bir
endeksi ifade etmektedir. Referans faiz oranlarinin karsilastirma orani ve referans orani olmak Uzere
iki ana fonksiyonu bulunmaktadir (Akkaya, 2018, s. 180).

Referans faiz orani, forward, swap, opsiyon, degisken faizli tahvil, bono, sertifika, mortgage,
kredi ve karma (hibrit) finansal Urtnlerde kullanilabilmektedir (Chan, 2011, s. 12). Referans faiz
oraninin piyasa gerceklerini yansitmasi referans faiz agisindan kritik 6nem tagiyan bir husustur.

Dunya’da HIBOR, LIBOR, LIBID, SIBOR gibi referans faiz orani uygulamalari bulunmaktadir
(Kartal, 2018, s. 292). Turkiye’de ise TRLIBOR ve Turk Lirasi Bankalararasi Alis Orani (TRLIBID)
uygulamalari bulunmaktadir (Turkiye Bankalar Birligi (TBB), 2019).

TRLIBOR’un gelisimine Sekil 1°de yer verilmisgtir.
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Sekil 1: TRLIBOR (Gecelik, yuzde)
Kaynak: TBB, 2019.
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Sekil 1°den gérulecedi Uzere, TRLIBOR 2011 yilinda yizde 11,4 seviyesindeyken 2017
yilsonunda ylizde13,4 seviyesine yikselmistir. 2018 yilsonunda yluzde 24,4 seviyesinde gergeklesen
TRLIBOR 2019 Agustos ayini ise yluzde 19,2 seviyesinde tamamlamistir. Bununla birlikte, referans
faiz ile ilgili 6nemli bir diger husus ise piyasanin derinligi yani islem hacmidir.

TRLIBOR’un iglem hacmi gelisimine Sekil 2'de yer verilmistir.
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Sekil 2: TRLIBOR islem Hacmi (Tum Vadeler Toplami, Tek Tarafl)
Kaynak: TBB, 2019.

Sekil 2’den gorulecegi Uzere, 2011 yilinda yillik 2,8 milyar TL iglem hacmi gerceklesmistir.
islem hacmi 2012 yilinda 1,9 milyar TL ve 2013 yiinda 2,91 milyar TL olmustur. 2014-2017
déneminde 151-843 milyon TL arasinda oldukga digsik seviyede seyreden islem hacmi, 2018 yilinda
7,169 milyar TL olarak gergeklesmistir. 2019 yilinin ilk sekiz ayinda ise toplamda 20 milyon TL’lik igslem
olmustur.

TRLIBOR piyasasinda 2011 yilinda 11,2 milyon TL, 2012 yilinda 7,6 milyon TL, 2013 yilinda
11,6 milyon TL gunlik ortalama islem hacmi olustugu goérilmektedir. Toplam islem hacimlerindeki
disUse paralel olarak 2014-2017 déneminde gunlik ortalama islem hacmi 0,6-3,4 milyon TL arasinda
ve dusUk bir seviyede gerceklesmistir. Toplam islem hacmindeki artisla baglantili olarak 2018 yilinda
28,6 milyon TL’ye ulagsan gunlik ortalama iglem hacmi 2019 yilinin ilk sekiz ayinda 123,4 bin TL
seviyesinde gergeklesmistir.

Sekil 2’de ortaya konan tablo, 6zellikle 2014-2017 yillarinda ve 2019 yilinin ilk sekiz ayinda
gerceklesen toplam ve ortalama islem hacimleri dikkate alindiginda, TRLIBOR’un sahip oldugu islem
hacminin derinligi olduk¢a si§ kalmistir. Dolayisiyla, sig islem hacmine dayanan bir referans faiz orani
(RFOYnin yeterliligi konusunda soru isaretleri olusmaktadir. TRLIBOR ile kiyaslama yapmak icin BIST
Repo-Ters Repo Pazari'nda gergeklesen islem hacmine Sekil 3'de yer verilmistir.
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Sekil 3. Bi$T Repo-Ters Repo Pazari (Bankalararasi Repo-Ters Repo Dahil) islem Hacmi (Trilyon TL)
Kaynak: BIST, 2019a.

Sekil 3'den gorilecegi lizere, 2011 yilinda yillik 3,6 trilyon TL islem hacmi gergeklesmistir.
islem hacmi 2012 ve 2013 yillarinda 6,5 trilyon TL olmustur. 2014-2016 déneminde kademeli olarak
artmayan devam eden iglem hacmi bu yillarda sirasiyla 7,3 trilyon TL, 10 trilyon TL ve 11 trilyon TL
olarak gerceklemigtir. 2017 yilinda dusen islem hacmi 4,2 trilyon TL olmusg, 2018 yili ise benzer bir
seviye olan 4 trilyon TL ile tamamlanmigtir. 2019 yilinin ilk sekiz ayinda ise toplamda 8 trilyon TL’lik
islem olmustur.

Diger taraftan, BIST Repo-Ters Repo Pazar’'nda 2011 yilinda 14,4 milyar TL, 2012 yilinda
25,5 milyar TL, 2013 yilinda 25,9 milyar TL gunlik ortalama islem hacmi olugsmustur. Toplam islem
hacimlerindeki artisa paralel olarak 2014-2016 doneminde gunlik ortalama islem hacmi sirasiyla 29,1
miyar TL, 39,5 milyar TL ve 43,8 milyar TL olmustur. 2017 yilinda 16,5 milyar TL ve 2018 yilinda 15,9
milyar TL seviyesine gerileyen ginlik ortalama islem hacmi 2019 yilinin ilk sekiz ayinda 49,3 milyar
TL seviyesine yukselmigtir.

Sekil 2 ve Sekil 3 birlikte degerlendirildiginde, TRLIBOR'un islem hacminin oldukga si1§ oldugu
ve Ozellikle islem hacminin dip yaptigi 2014-2017 déneminde gosterge faiz olma niteligini neredeyse
tamamen kaybettigi gériilmektedir. Diger taraftan, TRLIBOR piyasasina kiyasla BiST Repo-Ters Repo
Pazari daha yiiksek ve daha derin likiditeye sahip bulunmaktadir. Dolayisiyla, BiST Repo-Ters Repo
Pazari’ndan hesaplanacak bir faiz oraninin referans niteligi TRLIBOR’a kiyasla daha yuksek olacaktir.

TRLIBOR piyasasinda referans faizin belirlenmesi igin islemlerin gerceklesmesine
bakilmamakta, Uye bankalarin kotasyon vermesi yeterli sayilmaktadir. Bu yapi, referans faizin
maniplle edilebildigi stuphesi olusturdugu icin LIBOR’a ydnetilen temel elestiri konularindan birini
olusturmaktadir. Bir diger elestiri ise LIBOR gibi oranlarin kargi taraf riskini iyi bir sekilde
yansitmamasidir (Tokic, 2018, s. 147). BIST Repo-Ters Repo Pazarindaki dayall olarak bir RFO
hesaplanmasi hem s6z konusu stpheleri ortadan kaldiracak, hem de gergeklesen islemler Uzerinden
hesaplandidi icin piyasa gerceklerini daha iyi yansitacaktir. Dolayisi ile TLREF, TRLIBOR’a kiyasla
daha gergekgci ve piyasayi daha iyi 6lgen ve yansitan RFO 6zelligi tasimaktadir.

TRLIBOR’un yani sira bankalararasi para piyasasi (interbank) da faiz orani olusturan bir diger
piyasadir. TCMB bunyesinde faaliyet gosteren interbank, bankalar arasindaki rezerv hareketlerini
tesvik etmek, bankacilik sisteminde kaynaklarin daha verimli kullanilmasini saglamak ve kisa vadede
nakit fazlasi olup bunu degerlendirmek isteyen bankalar ile kisa vadeli nakit ihtiyaci bulunup bu
ihtiyacini uzun dénemli varliklarini elden c¢ikarmadan karsilamak isteyen bankalarin birbirleriyle
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karsilasmasini saglamak amaciyla 1986 yilindan beri faaliyet gdstermektedir (TCMB, 2019b). TCMB
2002 yilinda s6z konusu piyasadaki aracilik faaliyetlerine son vermis olup, bu tarihten itibaren yalnizca
kendisinin taraf oldugu islemleri gerceklestirmektedir. interbank’ta olusan gecelik faizler incelendiginde
2018 yilsonunda ylizde 23,56 olusan faizin 2019 Ocak ve Subat ay sonlarinda yiizde 22,5, Mart ayi
sonunda yuzde 24,40, Nisan, Mayis ve Haziran ay sonlarinda ylzde 22,5, Temmuz ve Agustos ay
sonlarinda ise ylzde 18,25 seviyesinde gergeklestigi gorulmektedir. 13 Eylll 2019 tarihi itibariyla ise
interbankta gecelik faiz ylizde 15 seviyesinde gergeklesmistir (TCMB, 2019a). Bu tarinte TCMB
politika faizinin yizde 16,5 seviyesinde oldugu dikkate alindijinda, interbankta olusan faiz oranin
TL’nin maliyeti tam olarak yansitmadigini séylemem mumkunddr.

Dinya uygulamalarina bakildiginda ise LIBOR’un yani sira Hong Kong Bankalararasi Kredi
Faiz Orani (HIBOR) ve Singapur Bankalararasi Kredi Faiz Orani (SIBOR) gibi referans faiz drnekleri
bulundugu gérulmektedir bulunmaktadir. (Kartal, 2018, s. 292). Diger taraftan, LIBOR sonrasi dénem
icin ABD, ingiltere, Isvicre, Japonya, Rusya ve Hindistan gibi bazi yerlerde RFO olusturmaya yonelik
calismalar gergeklestiriimistir; Euro Bolgesi'nde ise calismalar sirmektedir (BIS, 2019). S6z konusu
ulusal referans faiz oranlarindan bazilari yayinlanmaya baglanmisken bazilari i¢in galismalar devam
etmektedir. Referans faiz calismalarina 6zet olarak Tablo 1’de yer verilmistir.

Tablo 1. Alternatif Referans Faiz Oranlari

Ulke RFO ilgili Kurum Minimum Vade | Yiiriirliik
FED (ABD Merkez Bankasi .

ABD SOFR Bank(of New York ) Gecelik Evet
ingiltere SONIA BOE (ingiltere Merkez Bankasi) Gecelik Evet
Euro Bolgesi ESTER ECB (Avrupa Merkez Bankasi) Gecelik 2019 Ekim
isvigre SARON Six Swiss Exchange (isvicre Borsasi) | Gecelik Evet
Japonya TONA BOJ (Japonya Merkez Bankasi) Gecelik Evet
Rusya ROISFIX | CBR (Rusya Merkez Bankasi) 1 Haftalik Evet
Hindistan FBIL FBIL (Hindistan Finansal Referans Ltd.) | Gecelik Evet

Kaynak: BIS, 2019, s. 35; FBIL, 2019; ROISFIX, 2019.
Literatiir Taramasi

Alp ve digerleri (2010), Turkiye’de para politikasi kararlarina iliskin beklentileri hangi piyasa
aracinin daha iyi yansittigina iliskin olarak regresyon yontemiyle inceleme yapmistir. 2006/7-2009/10
dénemindeki verilerin kullanildigi ¢calismada, piyasa temelli para politikasi beklentilerini dlcimlemede
TRLIBOR’un, para politikasi kararlarini tahmin etmede ise bir hafta vadeli TRLIBID’in daha iyi sonug
verdigi belirlenmigtir.

Chan (2011), Hong Kong’da gdsterge faiz oranina yonelik olarak ADF ve kointegrasyon
yontemleriyle inceleme yapmigtir. 2007/1-2010/6 ddnemindeki verilerin kullanildidi ¢alismada,
sirketlerin degisken faizli kredilerini/menkul kiymetlerini fiyatlarken Hong Kong ve Singapur yerine
Londra Bankalararasi Kredi Faiz Oranini temel RFO almalariyla daha disuk fonlama maliyetine
ulasacagi ve boylece sirketlerin faiz orani riskini azaltacagi sonucuna ulagiimistir.

Kanh (2012), Turkiye’de para politikasi kararlarina iliskin beklentileri hangi piyasa aracinin
daha iyi yansittigina iliskin olarak regresyon ydntemiyle inceleme yapmistir. 2007/1-2012/7
dénemindeki verilerin kullanildigi calismada, para piyasasi faizini tahmin etmede USD/TL vadeli déviz
s6zlesmelerinden elde edilen TL gelirin diger finansal araglardan daha iyi sonu¢ verdigi belirlenmigtir.
Bununla birlikte, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’'nin kontrolli belirsizlik uygulandigi dénemlerde,
TRLIBID ve TRLIBOR kisa vadede piyasa beklentilerini en iyi aciklayan gostergeler olmaktadir.

Terzioglu (2013), Turkiye’de gosterge faizi etkileyen faktorlere yonelik olarak kointegrasyon
yontemiyle inceleme yapmistir. Dis ticaret hacmi ve i¢ bor¢ stoku degiskenlerine ait 2006/1-2012/5
dénemindeki aylik verilerin kullanildigi calismada dis ticaret agigi ve i¢ bor¢ stokunda artisin gésterge
faiz orani Uzerinde olumsuz etkilere diger bir ifade ile artisa neden oldugu belirlenmistir.

Uyar ve digerleri (2016), Turkiye’de gosterge faizin (5 yil vadeli devlet tahvili faizinin) secilmis
BIST endeksleri Uzerindeki etkisine yonelik olarak esanli kantil regresyon yodntemiyle inceleme
yapmistir. BIST Tum, BIST Mali, BIST Bankacilik, BIST 30 ve BIST 100 endekslerine yonelik olarak
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2006/1-2015/1 dénemindeki gunluk verilerin kullanildigi ¢calismada gdsterge faizin endeksler lzerinde
negatif etkiye sahip oldugu sonucuna ulasiimigtir. Ek olarak, bu etkinin siddeti endekslerin yiksek
seviyede oldugu dénemlerde artmakta, BIST Mali ve BIST Bankacilik endekslerin ise daha yiiksek
olmaktadir. Diger taraftan, gosterge faizinde meydana gelen ani disuls, yiksek seviyedeki fiyatlari
daha da artirirken disiik seviyedeki fiyatlari ise daha da diglirmektedir.

Akkaya (2018), Turkiye'de referans faizi (TRLIBOR) etkileyen faktorlere yonelik olarak ARDL
yontemiyle inceleme yapmistir. Tiketici Fiyat Endeksi (TUFE), BIST 100, reel efektif déviz kuru, ham
petrol fiyati, yurtici bor¢ stoku, altin fiyati ve bltce dengesi degdiskenlerine ait 2003/1-2017/6
dénemindeki aylik verilerin kullanildigi calismada reel efektif déviz kuru ve TUFE'deki degisimlerin
referans faiz Uzerinde anlamli etkisi bulundugu sonucuna ulasiimistir.

Literatirde yer alan calismalar degerlendirildiginde, RFO’ya yoénelik sinirl sayida calisma
bulundugu ve bu galismalarda farkli gostergelerin bagimsiz degisken olarak ele alindi§i goriimektedir.
Ek olarak, s6z konusu degiskenlerden bazilarinin RFO’da degisime neden oldudu bazi degiskenlerin
ise referans faiz Gzerinde anlaml etki olusturmadigi belirlenmistir.

3. Tiirkiye’de Referans (Gosterge) Faiz Orani (TLREF) Uzerine Kavramsal Bir inceleme

Bu béliimde, TLREF’e iligkin kavramsal tabanli kapsamli bir inceleme yapilmistir. ilk kisimda,
kavramsal olarak TLREF ele alinmistir. ikinci kisimda, TLREF’in hesaplanmasina iligkin yontem ve
yayinlanan TLREF incelenmistir. Uglincii kisimda, TLREF’e dayanak olusturan BIST Repo-Ters Repo
Pazari ele alinmistir. Dordiinci kisimda, TLREF ile Turk finansal piyasalarindaki diger bazi faiz tirleri
karsilastinimistir. Besinci kisimda ise TLREF’in bankalara saglayacagi faydalara ve énemli hususlara
yer verilmigtir.

3.1. Kavramsal Olarak TLREF

ABD, ingiltere, Euro Bélgesi, Isvigre, Japonya, Rusya ve Hindistan’da dérnekleri bulunan
referans faiz oranlarinin hesaplanmasinda farkli veri tabanlari ve farkl kriterler uygulanmaktadir.

Tark finansal piyasalarinda TRLIBOR, TCMB politika faizi, interbank faizi, kredi ve mevduat
faizleri gibi birgok farkh faiz tirl bulunmaktadir (TCMB, 2019a). Birgok farkli faiz tird bulunmasina
karsin bir piyasada gerceklestirilen islemler Uzerinden hesaplanan ve Turkiye'nin referans faizi olarak
nitelendirilebilecek bir RFO tam anlamiyla bulunmamaktadir. Nitekim bu eksikligi gidermeye ydnelik
olusturulan TRLIBOR’un yeterli derinligi bulunmamaktadir (TBB, 2019). TCMB politika faizi ise zaman
zaman piyasa fonlama oranini yansitmaktan uzak kalmaktadir. Kredi ve mevduat faizleri arasindaki
fark zaman zaman yuzde10 kadar agilabildiginden bu faiz oranlari da gésterge faiz olma durumundan
uzak kalmaktadir. Dolayisiyla, Turkiye’'nin piyasa gerceklerini yansitacak bir referans faize ihtiyag
bulunmaktadir. Bu amagla, BIST Repo-Ters Repo Pazari’'nda gergeklesen gecelik islemler kullanilarak
TLREF hesaplanmaya ve yayinlanmaya baslanmigtir.

TLREF borglanma araglarinda, tirev Urtnlerde ve benzeri finansal araglarda dayanak varlik
ve/veya karsilastirma oOlguti olarak kullanilacak referans faiz orani ihtiyacini kargilama amaciyla
olusturulmustur (BiST, 2019b, s. 1).

3.2. Hesaplanma Metodolojisi ve TLREF

BIST tarafindan yayinlanan TLREF’in hesaplanmasinda BiST Repo-Ters Repo Normal
Emirler Pazar’nda gerceklesen ayni giin baslangig valérlii TL cinsi Devlet i¢ Borclanma Senedi
(DIBS) teminath gecelik vadeli repo islemleri dikkate alinmaktadir. Gergeklesen islemler kiiglikten
biylge siralanmak kaydiyla hesaplamalara dahil edilen islemlerin toplam hacminin ylzde15’ini
olusturan en dusik faiz oranh islemler ile ylizde 15’ini olusturan en yuksek faiz oranli iglemler
cikariimaktadir. Ardindan, asa@idaki nitelikte olan islemler elenmektedir (BiST, 2019b, s. 1):

iptal edilen islemler,

Ozel iglem bildirimleri,

Kendinden kendine yapilan iglemler,

istanbul Takas ve Saklama Bankasi A.S. disinda takasi yapilan islemler.
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Toplam hacmin yizde70’lik kismini olusturan kalan islemlerin hacim agirlikli ortalama faiz
orani TLREF olarak hesaplanmaktadir (BiST, 2019b, s. 1). Hesaplanan TLREF BISTECH Veri Yayin
Sistemi araciligiyla ilan edilmektedir.

28.12.2018 tarihinde BIST biinyesinde yer alan bankalararasi repo ters-repo pazari
kapatilarak repo ters-repo pazari ile birlestiriimistir. S6z konusu tarih itibariyla hesaplanmaya baslanan
TLREF, 17.06.2019 tarihinde yayinlanmaya baslanmistir. TLREF’in gelisimine Sekil 4'de yer
verilmistir.
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Sekil 4: TLREF Oranlari (ylzde)
Kaynak: BiST, 2019c.

Sekil 4’den gorilecegi lizere, en yiuksek TLREF orani ise ylizde25,50 ile farkh tarihlerde ve en
son 22.05.2019 tarihinde gorulmustir. Diger taraftan, en dusuk TLREF orani ise 13.08.2019 tarihinde
yuzde 16,19 olarak gerceklesmistir. Yayin baglangi¢ tarihi olan 17.06.2019 tarihinde ise TLREF yuzde
24,82 seviyesinde olusmustur. Ayrica, TLREF oraninda disus egdilimi yasandigi da gérilmektedir.

TLREF'e ek olarak TLREF getirisinin takip edilebilmesi icin BIST TLREF Endeksi
hesaplanmaya ve yayinlanmaya baglanmistir. TLREF ve BIST TLREF Endeksi ile ilgili ¢calismalarin
yurGtilmesi amaciyla TCMB, T.C. Hazine ve Maliye Bakanhgdi, TBB, Turkiye Sermaye Piyasalari
Birligi, istanbul Takas ve Saklama Bankasi ile Borsa istanbul temsilcilerinden olusan TLREF Komitesi
olusturulmustur (BiST, 2019b, s. 2).

Hesaplamaya dahil islem adedinin 5'ten az, hesaplamaya dahil islemleri gerceklestiren Uye
adedinin 5’ten az, Hesaplamaya dahil islem tutarinin 5 milyar TL’den az olmasi durumlarinda TLREF
hesaplamasi yapilmamaktadir. Bu durumda TLREF komitesi tarafindan, énceki 5 isgtininde olusan
TLREF-TCMB Ortalama Fonlama Faizi farklari ortalamasi TLREF orani belirlenecek ve ilan edilecektir
(BIST, 2019b, s. 3).

3.3. TLREF’e Dayanak Olusturan BiST Repo-Ters Repo Pazari

1993 yilindan ginimiize BiST Repo-Ters Repo Pazar’nda repo islemleri yapiimaktadir.
Bununla birlikte, zamanla gelisen ihtiyaclar gergevesinde 2011 yilinda BiST Bankalararasi Repo-Ters
Repo Pazar faaliyete gecmistir (BIST, 2019a). BIST biinyesinde iki tane farkli repo pazari
olusturulmasi piyasadaki toplam likiditenin iki pazar arasinda bdélinmesine yol agmis, bu nedenle
gerekli mevzuat altyapisinin hazirlanmasiyla birlikte Bankalararasi Repo-Ters Repo Pazari
28.12.2018 tarihinde Repo-Ters Repo Pazari ile birlestiriimek suretiyle kapatiimistir (Borsa Gindem,
2018). Boylece, BiST biinyesindeki repo pazarinda likidite konsolidasyonu ve derinligi saglanmistir.
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BiST Repo Pazarlarinin islem hacmi gelisimine Sekil 5'de yer verilmistir.
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Sekil 5: BIST Repo Pazarlari Islem Hacmi (Yillik, Trilyon TL)
Kaynak: BIST, 2019a.

Sekil 5'den gériilecegi lzere, BIST Repo-Ters Repo Pazari’nda her yil asgari 1 trilyon TL
seviyesinde islem hacmi gerceklesmektedir. islem hacmi trendi, 2003-2005 arasinda 1 trilyon TL,
2006-2009 arasinda 2 trilyon TL, 2010-2015 arasinda 3 trilyon TL seviyesinde gerceklesmistir. BIST
Bankalararasi Repo-Ters Repo Pazarrnda ise 2011 yilinda 0,7 trilyon TL seviyesinde gergeklesen
islem hacmi, yillar icinde istikrarli bir bicimde artis géstermis ve 2016 yilinda 9 trilyon TL seviyesine
ulasmistir. Sonrasinda diisiis gosteren islem hacmi 2017 yihinda 2,5 trilyon TL, 2018 yilinda ise 2,4
trilyon TL seviyesinde gerceklesmigstir. Bankalararasi Repo-Ters Repo pazari ile birlesmesiyle birlikte
BIST Repo-Ters Repo Pazar’nin iglem hacmi 2019 yilinin ilk sekiz ayinda 8 trilyon TL olarak
gerceklesmistir. S6z konusu islem hacminden gorildigu Gzere, repo-ters repo pazari yillik ortalama 4-
5 trilyon TL islem hacmine sahiptir. Boyle derinli§e sahip bir piyasada gerceklesen islemler tizerinden
hesaplanacak TLREF ulusal bir RFO 6zelligi tagiyacaktir.

BIST Repo Pazarlarinda olusan gecelik faiz orani gelisimine Sekil 6'da yer verilmistir.

25.0%

9.9% 10.0%

Sekil 6: Bi_ST Gecelik Repo Faiz Oranlari (yiizde) (ilgili Dénemin Son Giiniindeki Oranlar)
Kaynak: BIST, 2019d.
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Sekil 6'dan gorilecegdi uzere, faiz orani 2011 yilsonunda yizde 10,5 seviyesindeyken 2017
yilsonunda ylizde 12 seviyesine yukselmistir. 2018 yilsonunda ylzde 25 seviyesinde gergeklesen faiz
orani 13 Eylul 2019 tarihinde ise ylzde 16,2 olarak gergeklesmistir.

3.4. TLREF lle Diger Faiz Oranlarinin Karsilagtiriimasi

Daha 6nce bahsedildigi Gzere Tirk finansal piyasasinda ¢ok farkli faiz tirleri bulunmaktadir.
Calismanin bu kisminda ilan edilen TLREF ile TRLIBOR, TCMB politika faizi, bankalarin kredi ve
mevduat faizleri karsilastirmalari  olarak incelenmistir. Tilrkiye'’de s6z konusu faizlerin
gerceklesmelerine Tablo 2’'de yer verilmistir.

Tablo 2. TLREF lle Cesitli Faiz Oranlarinin Karsilastiriimasi (yiizde)

TCMB Faiz Oranlari
. Ticari ; 1 Hafta Gecelik Ge
Tarih TLREF | TRLIBOR Kredi Mevduat | Interbank Repo Borg Likid(i}te
(Politika) Verme |Penceresi
31.12.2018 | 25,13 24,38 27,24 22,51 23,56 24,0 25,5 27,0
31.01.2019 | 23,70 24,15 24,81 20,61 22,50 24,0 25,5 27,0
28.02.2019 | 24,62 24,15 23,32 19,88 22,50 24,0 25,5 27,0
29.03.2019 | 25,50 26,25 24,42 19,90 24,40 24,0 25,5 27,0
30.04.2019 | 24,40 24,67 22,06 21,35 22,50 24,0 25,5 27,0
31.05.2019 | 25,44 25,34 26,88 22,72 22,50 24,0 255 27,0
17.06.2019* | 24,82 25,19 27,62 22,93 22,50 24,0 255 27,0
28.06.2019 | 23,99 24,15 27,31 22,89 22,50 24,0 255 27,0
31.07.2019 | 18,99 19,42 20,08 20,09 18,25 19,75 21,25 22,75
29.08.2019 | 19,25 19,17 20,19 17,01 18,25 19,75 21,25 22,75
13.09.2019 | 16,19 16,02 |20,39**| 16,63** 15,00 16,5 18,0 19,5

*: TLREF’in ilk yayin tarihini gostermektedir.
**06.09.2019 tarihli verileri gostermektedir.
Kaynak: BIST, 2019¢; TCMB, 2019a; TCMB, 2019c.

Tablo 2’den goériulecedi Uzere, TLREF hesaplandigi 28.12.2018 tarihinde ylzde 25,13
olmustur. ilan edildigi 17.06.2019 tarihinde yiizde 24,82 seviyesinde gergeklesen TLREF 13.09.2019
tarihinde ise yluzde 16,19 olmustur. TLREF’in yizde 24,82 seviyesinde oldugu 17.06.2019 tarihinde
TRLIBOR faizi yuzde 25,19, TL ticari kredi faizi yuzde 27,62, mevduat faizi yizde 22,93, TCMB
politika (1 haftalik repo) faizi yuzde 24, interbank faizi ise ylizde 22,50 seviyesinde gergeklemistir. S6z
konusu farkh faiz oranlari ile birlikte degerlendirildiginde, TLREF’in piyasa kosullarini yansittig
sdylenebilmektedir.

3.5. TLREF’in Bankalara Saglayacagi Faydalar ve Onemli Hususlar

TLREF, dayanak olarak derin bir repo-ters repo pazarindaki islemlerden hesaplandidi igin
Tark finansal piyasalarini temsil kabileyi ylksek olacaktir. Boylece, basta bankalar olmak Uzere
Tarkiye'de faaliyet goésteren finansal kurumlarca veya TL varliklara yatirrm yapmak isteyen
yatirimcilarca ulusal referans faiz orani olarak kullanilabilecektir.

TLREF’in yayinlanmasiyla birlikte dnimizdeki donemde basta bankalar olmak Uzere Tirk
finansal kuruluslarinin TLREF’e dayal finansal Urlinler ¢ikaracagi ongoérilmektedir. Bu Urlnlerin
basinda ise TLREF’e dayall sabit ve degisken faizli kredilerin kullandiriimasi gelmektedir. Bdylece,
Turk bankalari referans faiz orani kullanarak bilango risklerini ve pozisyonlarini daha etkin bir sekilde
ybnetebileceklerdir.

Bankalarin yani sira BIST tarafindan TLREF’e dayali esnek vadeli ve fiziki teslimatli vadeli
islem sézlesmeleri sunulacaktir. Bu Uriinlerin sunulmasiyla Tark bankalari, bu sézlesmeler tGzerinden
faiz swap anlasmalari yapma imkanina kavusacaktir. Bu imkanla birlikte, karsi tarafi yurt disi bankalar
olan islemler yurt icinde yerel bankalar arasinda yapilabilecek, béylece yurtdisinda olusan likidite BIST
Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi'na gekilmis olacaktir. ikinci olarak, yerel bankalarin bu islemler icin
yurt disi bankalara 6dedikleri komisyonlar yurt iginde kalacaktir. Bu komisyonun bir kismi BiST’e
akacak, bdylece bir taraftan BiST’in de gelir kaynaklari gesitlenirken diger taraftan ilave gelir imkani
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saglanmis olacaktir. Uglincli olarak, LIBOR (zerine dédenen yiiksek marjlar yerine TLREF (izerine
daha disuk marjlar eklenerek islem yapilmasi s6z konusu olacaktir. Bu durum ise yerel bankalarin
finansman yiklerinin ve kaynak maliyetlerinin azalmasina katkida bulunacaktir.

Bankalarin basta TLREF’e dayali krediler kullandirmasi olmak Uzere yeni finansal Urilnler
gelistirmesi ve sunmasiyla birlikte TLREF’in ulusal RFO niteligi daha da artacaktir.

Diger taraftan, ilerleyen siuirecte TLREF’in hesaplanmasina dayanak teskil eden repo-ters repo
pazarindaki likiditenin derin ve stirekli olmasi, TLREF’in dlizenli olarak hesaplanmasi ve ilan edilmesi,
ayrica uluslararasi paydaslar ve dizenleyiciler tarafindan gegerli olarak kabul edilmesiyle birlikte,
uluslararasi kuruluslardan saglanan sendikasyon ve sekduritizasyon kredilerinin de TLREF orani
Uzerinden saglanmasi imkan dahilinde olabilecektir.

TLREF ile ilgili olarak yukarida bahsedilen bu faydalarin yani sira en énemli risklerden birisi
suirdurdlebilirliktir. Diger bir ifade ile BIST tarafindan yayinlanmaya baslayan TLREF’in bankalar ve
diger finansal kuruluslar tarafindan kullanilabilmesi igin strekli olarak ilan edilmesi gerekmektedir. Aksi
takdirde, bankalarin TLREF’i dayanak kabul ederek kredi kullandirmasi ve diger finansal Grinleri
sunmasi olanaksiz hale gelecektir.

TLREF ile ilgili ikinci risk ise piyasa derinligidir. BIST dokiimanindan anlagildi§i iizere, TLREF
hesaplamaya esas teskil eden piyasa islem hacmi gunlik 5 milyar TL'nin altinda kaldigi durumlarda
TLREF hesaplanmayacak, Endeks Komitesi tarafindan belirlenen parametre (6nceki 5 isgiininde
olusan TLREF-TCMB Ortalama Fonlama Faizi farklarinin ortalamasi) dikkate alinarak ilan edilecektir
(BIST, 2019c, s. 3). Bdyle bir durumun ardisik ve siklikla tekrar etmesi halinde TLREF’in ulusal RFO
niteliginin bozulmasi ve kaybedilmesi s6z konusu olabilecektir.

Dolayisiyla, yukarida belirtilen temel risklerin bertaraf edilmesi ve TLREF’in ulusal RFO
roliniin saglamlastirnimasi ve pekistirilmesi igin ®ncelikle BIST tarafindan TLREF'in sirekli
hesaplanmasi garanti altina alinmahdir. ikinci risk olan asgari 5 milyar TL piyasa islem hacmi
olusmaslyla ilgili olarak da diizenleyici ve denetleyici kurumlarin BiST Repo-Ters Repo Pazar’'ndaki
likiditeyi azaltici dizenlemelerden ve yaklasimlardan kagcinmasi yerinde olacaktir. Ek olarak, béyle bir
riskin 6nlenmesi adina son dénemde BIST tarafindan acilan énemli bir piyasa olan Déviz Swap
Piyasasi’'nda gergeklesen islemlerin de TLREFe dayanak olarak dikkate alinabilecegi
disunllmektedir. 2019 Agustos ayinda bu piyasada 108,7 milyar TL toplam islem hacmi gergeklesmis
olup giinliik ortalama islem hacmi ise 6,04 milyar TL olmustur (BIST, 2019a). TLREF’e dayanak olan
islem hacmi yelpazesinin genislemesiyle birlikte TLREF’in hesaplanmasi igin yeterli islem hacmi
olusmamasi riski 6nlenmis olacaktir.

4. Sonug

Faiz oranlari ekonomilerdeki temel makroekonomik go&stergelerin basinda gelmektedir.
Bununla birlikte, bir ekonomide birden ¢ok faiz tiriinden ve oranindan bahsetmek mimkindur. Turkiye
uygulamasinda politika faizi, kredi faizi, mevduat faizi, tahvil-bono faizi siklikla kullanilan faiz
oranlarindan birkagidir.

Turkiye’de faiz oranlarinin gelisimine bakildiginda dalgal bir seyir bulundugu gérulmektedir.
Ticari kredi faizleri lizerinden faiz oranlarinin gelisimi incelendiginde, 2002-2010 déneminde dusus
egilimi, 2010-2017 arasinda yatay bir seyir, 2018 yilinin basinda ise yikselis egilimi bulundugu
goOrulmektedir. 2004 sonrasi dénemde yuzde34 ile 2018 Eylil ayinda zirveye ulasildiktan sonra
kismen disus yasanmistir. Politika faizi ile mevduat faizinde de benzer gelismeler gérulmustar. Yine
de, yakin zamana kadar Turkiye'nin finansal piyasalarinin gerceklerini yansitan bir referans faiz orani
bulunmamaktaydi.

2021 yilsonunda LIBOR’un son bulacak olmasinin da etkisiyle birlikte gesitli tGlkelerde referans
faiz oranina yonelik calismalar yapiimaktadir. Bu kapsamda, ABD’de SOFR, ingiltere’de SONIA,
isvicre’de SARON, Japonya’da TONA, Rusya’da ROISFIX ve Hindistan’da FBIL adl referans faiz
oranlarina yonelik galismalar yapilmis ve bu referans faiz oranlarinin yayinina baslanmistir. Euro
Bolgesi'nde ise SETER igin 2019 yilsonuna kadar yayina gegilmesi 6ngoériilmektedir. Tirkiye’de ise
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17.06.2019 tarihinde BIST tarafindan TLREF ilan edilmeye baglanmistir. TLREF 6ncelikle TL varliklara
yatirim yapacak yatirimcilar i¢in Turkiye'de referans faiz ihtiyacini karsilayacak ve dolayisiyla LIBOR
sonrasi donemde bir referans boslugu olusmamasini saglayacaktir.

TLREF'in kavramsal altyapisi incelendiginde referans faiz oraninin BiST Repo-Ters Repo
Pazar’nda gecelik bazda gerceklesen islemlerden galismada belirtilen filtremeler yapildiktan sonra
kalan islemlerin hacim agirlikl ortalama faiz orani TLREF olarak hesaplanmaktadir. Bu kapsamda,
Tarkiye'nin TRLIBOR’dan sonra ikinci referans faiz orani denemesi olan TLREF'’in incelenmesi,
bankalara faydalarinin ve dnemli hususlarin ele alinmasi amaciyla bu ¢alisma hazirlanmistir.

TLREF yayinlanmaya baslandigi 17.06.2019 tarihinde ylizde24,82 seviyesinde olusmustur. Bu
oran Turk finansal piyasalarinda paranin maliyetini gésteren politika faizi, kredi faizi ve mevduat faizi
gibi diger faiz turleri ile paralellik gostermektedir. Diger taraftan, TLREF 2019 yilinin ilk sekiz ayhk
déneminde gunlik ortalama 49,3 milyar TL islem hacmi Gzerinden hesaplanmak suretiyle arkasinda
derin ve likit bir piyasa bulunun RFO niteligine sahip olmustur.

TLREF’in yayinlanmasi ile birlikte bankalar sabit ve degisken faizli trlnler ¢gikarma imkanina
kavusmaktadirlar. Ayrica, TLREF’in ilani ile birlikte Turkiye bir taraftan LIBOR sonrasi déneme hazirlik
yaparken diger taraftan yerel bankalarin yurtiginde faiz swapi izerinden islem yapabilmelerine yonelik
finansal altyapiyi olusturmaktadir. BiST tarafindan sunulacak TLREF’e dayal tiirev Uriinler ve bu
urinlerde fiziki teslimat gibi ilave tirev sézlesme ve 6zelliklerle birlikte ilerleyen dénemde yurtdisina
giden islem hacminin Tirkiye’de kalmasi, 6denen komisyonlarin yurtiginde tutulmasi (dogal olarak bir
kisminin BiST’e akmasi) ve bankalarin daha disiik marj ile islem yapmalarinin saglanmasi mimkin
olacaktir.

Bu c¢alismada, 2019 yili ortasinda yayinlanmaya baslanan TLREF ele alinmistir. BIST
tarafindan sunulmasi beklenen ilave Urlnlerin hayata geciriimesiyle birlikte énimizdeki donemde
TLREF dayanak varlikh tirev kontratlar (zerinden yerel bankalarin gergeklestirdigi islem hacimlerinin
ve bu igslemlerin kirilimlarinin incelenmesine yonelik yeni calismalarin yapilmasi literaturin
derinlestiriimesi acisindan faydali olacaktir. Ayrica, finansal piyasalarda dizenleme ve denetim
yetkisine sahip kurumlar tarafindan piyasa likiditesine ve mevzuat gergevesine iligkin yapilacak
dizenlemelerce TLREF’in ulusal referans faiz orani olma hedefine zarar veriimemesine dikkat
edilmesi 6nem tasiyan bir husus olarak gorilmektedir.
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1. Girig

Dijitallesmenin hayatin her alanina yayildigi ginimuz dinyasinda klasik paralar yerini zamanla
elektronik paraya birakmaktadir. Geleneksel 6deme yontemlerine alternatif olarak gelistirilen ve
altyapisinda barindirdigi teknolojik yenilikler ile her gegen giin daha da 6n plana ¢ikan elektronik para
kullaniminin kisilerin ginlik hayatinda ve ticari hayatta artis gdstermesiyle birlikte konuya iligkin
hukuksal zeminin olusturulmasi kaginilmaz hale gelmistir. Uluslararasi alanda 6zellikle Avrupa Birligi
binyesinde cesitli dizenlemelerle alanin gelismesi igin yasal altyapi olusturulmaya calisiimistir.
Ulkemizde de uluslararasi gelismelere paralel olarak elektronik parayi ihrag edenlerle kullananlar
arasindaki iligkileri diizenlemek, hizmet sunanlari bir otoritenin iznine ve denetimine tabi tutmak ve
bdylece sektdre olan giiveni temin etmek amaciyla 6493 sayili Odeme ve Menkul Kiymet Mutabakat
Sistemleri, Odeme Hizmetleri ve Elektronik Para Kuruluslari Hakkinda Kanun (Kanun) 27 Haziran
2013 tarihinde Resmi Gazete'de yayimlanarak yurirlige girmistir.

Kanunun yiruarlige girmesini takiben Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK)
tarafindan Odeme Hizmetleri ve Elektronik Para ihraci ile Odeme Kuruluslari ve Elektronik Para
Kuruluslar Hakkinda Yénetmelik (Yénetmelik) ile Odeme Kuruluslari ve Elektronik Para Kuruluglarinin
Bilgi Sistemlerinin Yonetimine ve Denetimine iligkin Teblig’den olusan iki adet alt diizenleme
yayimlanmistir. Kanun ve alt dizenlemelerde Avrupa Birligi'nin yayimladigi 13.11.2007 tarihli
“Payment Services Directive” (2007/64/EC) (PSD 1) ve E-Money Directive 2009/110/EC (Direktif) ile
ingiliz mevzuatindan “The Electronic Money Regulations, 2011 No.99” temel alinmistir.

Kanunda elektronik para kuruluslari, Kanunun 3 nci maddesinin (d) bendinde, “Bu Kanun
kapsaminda elektronik para ihrag etme yetkisi verilen tiizel kigiyi,” elektronik para ise, ayni maddenin
(¢) bendinde “Elektronik para ihra¢c eden kurulug tarafindan kabul edilen fon karsiligi ihrag edilen,
elektronik olarak saklanan, bu Kanunda tanimlanan édeme islemlerini gerceklestirmek icin kullanilan
ve elektronik para ihra¢ eden kurulus disindaki gercek ve tiizel kigiler tarafindan da édeme araci
olarak kabul edilen parasal degeri,” ifade etmek lzere tanimlanmistir.

Elektronik para ve elektronik para kuruluslarinin faaliyetlerinin tabi olacagi hiukimler bir bitin
olarak degerlendirdiginde, Kanun ve alt dizenlemelerin, 2009/110/EC sayili Direktif ile blyuk 6lgtde
uyumlu olmakla birlikte alanin yeni diizenleniyor olmasi nedeniyle kredi verme yasagi, elektronik para
koruma fonu vb. alanlarda daha muhafazakéar bir yapi tasidigi; Glke uygulamasina birakilan konularda
bazi dizenleme bosluklar icerdidi ve Ozellikle sinirli agda kullanilan elektronik édeme araclarinin
elektronik para sayllmamasina iliskin genel kuralin uygulanmasina iliskin net kriterlerin henlz
konulamamigs oldugu gérilmektedir.

Bu calismada 6493 sayili Kanun uyarinca elektronik para ve elektronik para kuruluslarinin tabi
olacag hukuki gergeve, ilgili Avrupa Birligi Direktifi ve elektronik paraya iligkin ingiliz diizenlemeleri de
dikkate alinarak karsilastirmali olarak incelenmis; ayrica 22.11.2019 tarihli ve 30956 sayili Resmi
Gazetede yayimlanan ve 01.01. 2020 tarihinde yrirlige girecek olan 7192 sayili Odeme ve Menkul
Kiymet Mutabakat Sistemleri, Odeme Hizmetleri ve Elektronik Para Kuruluslari Hakkinda Kanun ile
Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapiimasina Dair Kanun gergevesinde yapilan degisikliklere de dipnotlarda
yer verilmistir. Bu kapsamda elektronik para, elektronik para kuruluslarinin yetkilendirilmesi, elektronik
para kuruluslarinin faaliyet alani ve sinirlari ile elektronik para kuruluglan tarafindan kabul edilen
fonlarin tabi olacagi hukuki rejim detayli olarak ele alinmistir.

2. Terminoloji Sorunu

Teknolojik gelismelerin bir sonucu olarak mal veya hizmet aligverisinin internet Uzerinden
yapilmaya baslanmasiyla birlikte geleneksel 6deme yontemleri yerini elektronik 6deme ydntemlerine
birakmis; bu slregte elektronik para, sanal para, dijital para, kripto para gibi ¢esitli kavramlar
geleneksel paranin alternatifi olarak kullaniimaya baslamistir. Aralarinda ciddi anlam ve nitelik
farklihklar bulunmakla birlikte, gerek uygulamada gerek doktrinde birbirinin alternatifi olarak
degerlendirildigi gbézlenen bu kavramlar (zerinde bir isim birligi saglanamadigi gortlmektedir.
(Kaminska, a.g.m., s. 162) Bazi kaynaklarda elektronik para (itibari para cinsinden tanimlanan), sanal
para ve kripto para (itibari para cinsinden tanimlanamayan), dijital paranin alt ayrimlari olarak
siniflandirilirken; bazi kaynaklarda elektronik para ve sanal para seklinde ikili tasnif yapildiktan sonra,
dijital para ve kripto para sanal paranin alt ayrimlari olarak degerlendiriimis; bazi ¢alismalarda ise
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kripto para ve sanal paralar dijital paranin bir gesidi olarak ifade edilmistir. (Uzer, a.g.e., s.7 vd.) Bazi
calismalarda ise kripto paranin tasidigi sifreleme 6zellikleri ve merkezi sistem yerine blockchain adi
verilen zincir aracilidiyla islemesi itibariyle diger dijital/sanal para birimlerinden timiyle ayrildi§i iddia
edilmektedir. (Ozsoy, a.g.m.)

Esasen elektronik parayi; yasal bir para birimi olmasi, 6ziinde itibari paranin elektronik temsili
niteligi tasimasi, sadece kanunla yetkilendirilmis kisilerce ihra¢ edilmesi ve degerinin dolagimdaki
parayla esdeger olmasi gibi 6zellikleri itibariyle diger dijital para birimlerinden ayirmak kolaydir. Zira
elektronik para yasal bir para birimi olup, bir emtiayr degil, merkez bankalarinin piyasaya surdigu
banknot veya madeni parayl temsil etmektedir. Ayrica elektronik paranin degeri, kripto paralarin
aksine anlik olarak degismemektedir. Oysa elektronik paradan farkl olarak, diger dijital para birimleri
bir kisinin ya da kurulusun yukimliligl olmayip; bu para birimlerinin herhangi bir merkez bankasi
veya resmi kurulugla baglantisi bulunmamaktadir. Bu yuzden gergek bir ekonomik karsiligi olmayan
diger dijital para birimleri devletlerin glivencesinden de yararlanamamaktadir. (Uzer, a.g.e., s. 7 vd.)

Elektronik para digindaki dijital para birimlerinin genellikle gelistiricileri tarafindan ihrag ve
kontrol edilen, belli bir sanal ortamin Uyeleri tarafindan kabul edilen ve kullanilan, yasalarla
diizenlenmemis varliklar olarak ortak bir paydada ifade edilmesi miimkiindir. icerikleri itibariyle son
derece benzer olan bu nitelikteki paralar i¢in ortak bir Ust kavram kullaniimasi uygulamadaki karigikligi
giderebilecektir.*

3. Elektronik Paranin Tanimi ve Tarihsel Geligimi

Mal ve hizmetlerin satin alinmasinda ve borglarin geri 6denmesinde genel kabul gérmus bir
6deme araci olarak tanimlanan?® ve énceleri mal para olarak ortaya ¢ikan paranin, tarihsel slireg icinde
temsili para, kagit para, kaydi para ve en son teknolojideki ilerlemeler neticesinde elektronik paraya
evrildigi gorulmekle birlikte elektronik paranin tarihgesi konusunda net bir bilgiye ulasmak muimkadn
gorinmemektedir. Bazi kaynaklarda telgraf teknolojisinin gelistigi yillarda ABD Hukimetinin telgraf
uzerinde sifrelemeyi mimkin kilmasi ve 1865 yilinda Uluslararasi Telgraf Birliginin kurulmasi diinyada
ilk kez elektronik para uygulamasi olarak isimlendiriimekte; Western Union tarafindan 1924 yilinda
gelistirilen ve mdusterilerin daha hizli 6deme yapabilmesini saglayan 6én dédemeli metal kartlar ise
paranin modern ¢agda sekil degistirmesine verilebilecek ilk énemli 6rneklerden biri olarak ifade
edilmektedir. (Usta, a.g.m.) Ancak buglnkiine benzer anlamiyla elektronik para o6rneginin, ilk kez
1980'lerin sonunda, Hollanda'da gece yarisi yakit alan kamyon soférlerini ve benzin istasyonlarini
hirsizhiga karsi korumak icin tasarlanan, akill kartlara para yiklenmesi ve bu paralarla yakit
alinabilmesini saglayan ddeme yontemi oldugu sdylenebilir. (Carkacioglu a.g.e., s.6 vd.) Paranin
elektronik ortama aktariimis sekli olan elektronik paranin, klasik anlamdaki paranin en son asamasi
olarak degerlendirilmesi mimkuindur.

Elektronik para en temel sekliyle donanim veya yazilim tabanl olarak siniflandiriimaktadir. Kart
tabanli elektronik para (6n 6demeli kart) ve elektronik ciizdan donanim tabanh kabul edilirken, ag
tabanli elektronik para yani internet hesabina bagh elektronik para ise yazilim tabanli olarak ifade
edilmektedir. Bu baglamda, elektronik parayi elektronik clizdan ve kart tabanh elektronik para olan
hafiza kartlari, mikro islemcili kartlar, temasli kartlar, temassiz kartlar, melez kartlar, kombi kartlar/gift
ara yUzlu kartlar ile network (ag) tabanli elektronik para olarak tasnif etmek mimkuinddr. (Er, a.g.e., s.
26-35) Cipli kartlara yiklenen elektronik parada kart sahibi gunlik alisverisleri sirasinda bu karti Uye
isyerlerinde gipte yukli meblagin eksiltiimesi yoluyla kullanarak édemelerini gerceklestirmektedir. Cipe
yuklenen bu paralarin uygun bir kart okuma cihazi vasitasiyla internette de kullaniimasi mimkdndur.
Bilgisayarin ana belledine depolanan elektronik para ise (sanal-siber clizdan) bir bilgisayar programi
vasitasiyla internette gerceklestiriien 6demelerde kullanilabilmektedir. (Orug, a.g.m. s.456 vd.)
Elektronik paranin en yaygin kullanim sekli kart tabanhidir. Ornegin bir bélgede veya (lke genelinde
ulasim, otopark, yemek vs. gibi ¢esitli alanlarda icerisine bakiye yiklenerek kullanilabilen 6n édemeli
kartlar elektronik para olarak nitelendiriimektedir. Ancak kartin kaybolma riski ylizinden kart tabanli
sistem buylk odemeler icin cazip goérinmemektedir; ¢lnkl kartla beraber elektronik para da
kaybedilecektir. (Deutsche Bank, 2001, Research No.12, s. 5-6)

Elektronik paranin isleyis modelinde, bir miktar parasal deger, elektronik para ureticisi disindaki
isletmelere 6deme yapmakta kullaniimak Uzere elektronik ortamda depolanmaktadir. Bugtn igin
elektronik paranin uluslararasi alanda genel bir kabul gérmis tek bir tanimindan bahsetmek gUgtUr.3
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Doktrinde de elektronik paranin, 6deme noktasi terminalleri yolu veya internet agi Gzerinden énceden
6deme mekanizmasi; 6deme iglemlerinin yerine getiriimesi igin ¢ikarilmis manyetik olanlar da dahil
elektronik olarak depolanmis ve onu ihrag edene karsi talep hakki taniyan parasal deger; nakit
paranin elektronik ortamda saklanan dijital dengi gibi ¢esitli sekillerde tanimlandigi g('jriJImektedir.4

Elektronik paraya iligkin ilk yasal dlizenleme ise, Elektronik Para Kuruluslarinin Faaliyetlerinin
Yiritilmesi, Takibi ve ihtiyath Denetimine iliskin 2000/46/EC Sayili Avrupa Parlamentosu ve Konsey
Direktifidir. 90’li yillarla birlikte artan elektronik édeme araclarinin ve hizlanan elektronik ticaretin
dizenlenmesi ve gelistiriimesi ve yasal belirliligin saglanmasi ihtiyaci ¢cergcevesinde hazirlanan s6z
konusu Direktifte elektronik para, elektronik bir cihaza yluklenmis bulunan; miktari ihrag edilen parasal
degerden daha az olmayan fonlarin kabul edilmesi karsihdinda cikarilan; ihrag eden kurumun
disindaki tesebbuslerce de 6deme araci sayilan ve ihra¢ eden kurumdan olan bir alacag! temsil eden
parasal deger olarak tanimlanmistir. S6z konusu Direktifte elektronik para ihra¢ eden kuruluslar igin
getirilen sermaye yukimlaliginin yuksek olmasi® nedeniyle elektronik para pazarinin beklenen
gelisimi géstermemesi Uzerine, daha glvenli elektronik para ihrag ve kabulline imkan saglayan, daha
ihtiyath bir elektronik para direktifi 2009 tarihinde yururlige girmig,6 (ikinci elektronik para Direktifi) ve
bu son Direktifte elektronik para, arz edenin yikimliligini temsilen elektronik veya manyetik bir
alette depolanan ve ihrag eden disinda kullanicilar tarafindan genel kabul gérmis bir 6deme araci
olarak kullanilabilen parasal degerleri ifade edecek sekilde tanimlanmistir.

Her gecen giin yenilenen teknolojik gelismeler ve cesitleri artan elektronik 6deme araglari
karsisinda elektronik paraya iliskin genel kabul géren bir tanim yapmak gli¢ gérinse de gerek
Direktifte gerek doktrinde yapilan tim tanimlarda ortak husus, elektronik paranin elektronik ortamda
depolanan ve parayi c¢ikaran kisiler disindakilerce de kabul edilen, dnceden 6demesi yapilmis bir
parasal degeri ifade etmesidir.” Bu baglamda, nakit paranin dijital alternatifi olarak nitelendirilebilecek
olan ve 6nceden 6demesi yapilmis olan elektronik paranin para olarak iglevini strdirebilmesi, her
seyden once Uclncl kisi veya kurumlar tarafindan da hizmet veya Urinlerin satin alinmasinda 6deme
yontemi olarak kabul edilmesine baglidir. (Yiksel, a.g.m., s. 173-220) Elektronik ortamdaki para,
ancak bu sekilde kullanildijinda clizdanda tutulan nakit para gibidir ve i¢indeki parasal deder yikleme
yapma yahut harcama islemi ile azalmakta ya da artmaktadir.

Doktrinde elektronik paranin, para ile yapilan 6demenin pratik sonuglarini saglamakla birlikte
genel bir mibadele araci olmadigindan, iktisadi agidan para kavramindan farkli oldugu ileri
surllmustir. (Quin, a.g.m, s.22 vd.) Gergekten de elektronik paranin iktisadi anlamda para olup
olmadigi, paranin 6zellikleri dikkate alindiginda tartisilabilir bir husustur. Zira paranin iktisadi agidan
bir tasarruf araci olma o6zelligi de elektronik parada bulunmamaktadir. Nitekim 2009/110 EC sayil
Direktifin Giris béluminun 13 numarali paragrafinda, elektronik paranin banknot ve madeni paranin
yerine gececedi ve 6deme yapmak icin kullanilacadi belirtilirken tasarruf amaci tagsimadiginin alti
cizilmigtir. Bu nedenledir ki, hakim anlayisa gore bugtn icin elektronik para iktisadi anlamda paradan
uzak bir kavram olup, ancak bu 6zellikleri elde eder ve tedavul yetenedi de kazanirsa, elektronik
paranin iktisadi acgidan nakdi paraya ¢ok benzeyen bir 6deme araci oldugu kabul edilebilecektir.
(Sener, a.g.e., s.486) Zira elektronik para héalihazirda genel bir mibadele araci olarak kabul
edilmemekte; sadece ihragci nezdinde veya bir elektronik para ihraggisiyla dnceden anlasma halindeki
Uye igyerlerinde kullanilabilmektedir. Dolayisiyla elektronik paranin sinirli olarak bile olsa saticilar
tarafindan kabul edilebilmesi, onlarin ihragcilarla yapacaklari tyelik s6zlegsmeleriyle elektronik parayi
6deme araci olarak kabul etmelerine bagh olacaktir. Oysa nakit para sahibi olan kimse, herhangi bir
sbzlesme iligkisine girmeye gerek olmaksizin onu tekrar harcayabilir, para birikim araci oldugundan
onu elinde tutabilir ya da bankaya yatirarak kaydi paraya cgevirebilir. Harcanan paray ele geciren
kisiler de onlari tekrar kullanabilirler. Bu tedavil 6zelligini korumak amaciyla devlet, paraya olan
itimadi korumak icin cezai 6nlemler de dahil pek ¢ok énlem almaktadir.

Bununla birlikte elektronik paranin hukuk dizeni tarafindan yasal bir 6deme araci olarak
tanimlandigi surece hukuken para olarak degerlendiriimesi gerektigi aciktir. (Tabak, a.g.e., s.47)
Dolayisiyla paranin yeni bir yasal formu olarak da ifade edilebilecek olan® elektronik para ile yapilan
6demenin de borcun tam ifasi olarak degerlendiriimesi gerekir. (Topaloglu, a.g.m., s.70-80)

Elektronik paranin ¢6zellikle bazi esikler altinda kaldigi strece kimlik bilgisi vermeksizin aligverig
imkani saglamasi, nakit para bulundurma zorunlulugunu kaldirmasi, sahtesinin Uretilmesinin son
derece zor olmasi, saklama maliyetinin disukligu, kicik meblagli 6demelerde de tercih edilmesi ve
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nakit ve kredi karti ile ddemelerin alternatifi olarak kullanilabilmesi itibariyle, 6zellikle internet ortami
icin paraya goére daha avantajli oldugu sdylenebilir. Bununla birlikte elektronik para sisteminin
disaridan saldiri, middahale ve islem hatalarina agik olmasi, anonim yapisi nedeniyle yasa disi
ekonomik faaliyetlerin internet Uzerinden gerceklesmesine zemin hazirlamasi, vergi kayip ve
kacgaklarini kolaylastirmasi gibi etkenler elektronik paranin zayif taraflari olarak kabul ediimektedir.
(Yiksel, a.g.e., s. 193-196; Er, a.g.e., s.18)

4. Elektronik Paranin Hukuki Niteligi

Elektronik paranin hukuki niteligi konusunda farkli goérisler ileri surulebilecektir. Bir taraftan
elektronik paranin hukuki niteligi itibariyle havale iligkisine benzedigi; havale eden musterinin tacire
tahsil yetkisi verirken, elektronik parayi ihra¢ eden kurulusa da tacire kendi adina 6deme yapma
yetkisi verdigi savunulabilir. Diger taraftan ise elektronik paranin alim satima konu bir 6n 6demeli
belge niteligi tasidigi, yukli oldugu araca gére ddeme emri verirken de kullanilabilecek olmakla
birlikte, asil 6zelliginin dogrudan édeme yapmak oldugu dikkate alindiginda elektronik paranin havale
iliskisi gergevesinde tanimlanmasinin mimkin olamayacagi ileri strdlebilir.

Kanaatimizce gerek 2009/110/EC sayili Avrupa Birligi Elektronik Para Direktifindeki, gerek kanuni
tanimi dikkate alindidinda elektronik paranin tguncu kisiler tarafindan édeme yOntemi olarak kabul
edilen bir parasal degeri ifade ettigi, yani banknot ve madeni paranin yerine gececegi ve ddeme
yapmak icin kullanilacagi agiktir. Dolayisiyla elektronik para, diger 6deme araglarinda oldugu gibi cari
hesaplarda igleyen varliklara erisim saglayan bir ara¢ olmayip, aksine daha énce nakitle 6demesi
yapiimig, hamiline yazil bir belge, yani bir tir 6n 6demeli kart niteligi tasir. (Deutsche Bank, 2001,
Research No.12, s. 4) Direktifte elektronik paranin orijinal taniminda gegen “a claim on the issuer”
ibaresinin karsihdr 6493 sayili Kanundaki tanimda yer almamis olmakla birlikte, elektronik para
sahibinin ihraggiya karsi olan talep hakki, yani talep halinde elektronik paranin ihraggl tarafindan
kabull ve parasal karsiliginin geri 6denmesi mecburiyeti de elektronik paranin hukuki 6zellikleri iginde
yer almaktadir. (Guadamuz, a.g.m., s.2)

Kaldi ki, 2009/110 EC sayili Direktifin 7 sayili Girig paragrafinda elektronik paranin édeme
amaciyla cikarilacagina ve Uugluncli kisiler tarafindan “6deme olarak” kabul edilecegine vurgu
yapilmistir. Dolayisiyla 6493 sayili Kanunun elektronik para taniminda gecgen, “6deme araci” olarak
kabul edilmeye iliskin ifadeyi bu c¢ergevede anlamak dogru olacaktir. CuUnki 6deme aracinin
Kanundaki tanimi 6édeme emri vermeyi saglayan bir ara¢ seklindedir. Oysa saticiya para aktarmasi
icin bir kurulusa édeme emri vermek ile elektronik parayl kabul eden saticiya dogrudan 6deme
yapmanin hukuki sonuglari farkhdir.

Diger taraftan bir Grinin hukuken elektronik para olarak kabull i¢in 6493 sayili Kanun ile aranan
Ozellikleri 6ncelikle tasimasi gerektidi acgiktir. Bu kapsamda elektronik paranin yetkili bir kurulug
tarafindan ve karsihdi olan fonun musteri tarafindan 6denmesi sartiyla ihra¢ edilmesi, elektronik olarak
saklanabilmesi, 6édeme yapmakta kullanilabilmesi ve ihraggi disindaki kisiler tarafindan da 6deme
yontemi olarak kabul edilmesi gerekir.

Elektronik paranin ancak 6493 sayili Kanun uyarinca izin almig bir elektronik para kurulusu veya
yine 6493 sayili Kanunun “Elektronik para ihra¢ eden kuruluglar’ baslkh 18/1 maddesinde bahsi
gecen 5411 sayili Kanun uyarinca faaliyet gésteren bankalar veya Posta ve Telgraf Teskilati Anonim
Sirketi tarafindan ihrag edilmesi mimkindir. Aksi takdirde s6z konusu Uriin kanunen elektronik para
hikminde olmayacaktir.

Elektronik para ihraci icin 6nceden ayni miktarda fon alinmasi gerektigi 6493 sayili Kanunun 20/1
maddesinde ve elektronik para taniminda agikga belirtiimistir. Karsihdi bulunmayan elektronik para,
hukuken elektronik para vasfini tagsimayacaktir. Eger yetkili bir elektronik para kurulusu musterisinden
0deme almadan veya aldigi 6demeden daha fazla elektronik para ihra¢ ederse, 6493 sayili Kanunun
20/4 maddesinde dlzenlenen yasaga aykiri bigcimde kredi vermis olabilecektir. Bu noktada belli
miktarda para yuklenmis sekilde hazir olarak satisa sunulan elektronik para kartlarinin Kanunun 20/1
maddesi karsisindaki durumu dikkat ¢ekicidir. Zira karsihgi olan fon henuz alinmadan bu kartlarin dolu
halde satisa sunulmasi, Kanunun 20/1 maddesindeki hikmin lafzina aykiri  olarak
yorumlanabilecektir. Ancak bu kartlar bakimindan fonun alinmasi ve elektronik paranin musterinin
kullanimina sunulmasi, yani teslimi es zamanh olmakta ve ihrag da esasen bu anda
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gerceklesmektedir. Bu tur kartlari elektronik para ihrag eden kurulustan satin alip son kullaniciya satan
tacirler ise ihra¢ eden degil, distribitér konumundadir. (FCA, Guidance on the Scope of the Electronic
Money Regulations, 2011, Q22) Distribitorlerin ise sube veya temsilci olarak teskilatlanmasi sart
degildir.

Kanunun 20/1 maddesine gore, alinan 6demeden daha az bir miktarda elektronik para ihraci da
muimkin olmayacaktir ki; bu da elektronik para ihrag eden kurulusun kullanim masrafi veya faiz adi
altinda bir kesinti yapamayacagi anlamina gelmektedir. (Guadamuz, a.g.m., s.2)

Elektronik paranin manyetik veya elektronik olarak saklanabilmesi, ihrag¢inin taahhiddind yerine
getirmek amaciyla Grinin elektronik para sahibinin kullanimina sunulabilmesi i¢in gereklidir. Zira
elektronik paranin alinan fon karsihdinda ihraci, ancak elektronik paranin sahibine teslimi ve elektronik
para sahibinin kullanimina sunulmasi ile mumkin olacaktir. 6493 sayili Kanundaki elektronik para
taniminda, Direktifin 2/2 maddesinden farkli olarak “manyetik olarak” saklanma ihtimaline yer
verilmemigtir. Oysa Direktifin 8 sayili giris paragrafinda, ulusal mevzuatlarda yer alacak elektronik para
taniminin teknolojik yenilikleri ve bugiin piyasada mevcut olan ve gelecekte gelistiriimesi muhtemel
elektronik para Urlnlerini kapsayacak kadar genis olmasi gerektigi ifade edilmistir. Bu durumda, diger
tum kanuni sartlari tagimasina ragmen manyetik olarak saklanabilen bir elektronik paranin 6493 sayili
Kanun karsisindaki durumu tartigsmali olabilecektir.

Elektronik paranin en énemli hukuki 6zelligi ise parasal deger tasimasi ve ihrag eden kurulus
haricindeki kisilerin de bunu bir 6deme yéntemi olarak kabul etmesidir. Bu gerekliligi saglamanin yolu
ise Uglinci kisilerle yapilacak anlasmalardir. Ugiinci kisilerle bu konuda yapilacak bir sézlesmenin
varligi halinde, elektronik para gercek anlamda parasal bir degere ve 6493 sayili Kanun kapsaminda
bir hukuki statiiye kavusacaktir. Diger taraftan ihragginin sadece kendi magaza aginda, sadece belirli
bir mal veya hizmet grubunun satin alinmasinda veya yapilan bir anlagsma sonucunda sadece belirli bir
hizmet aginda kullanilabilen 6n 6demeli araglar, her ne kadar nitelik itibariyle elektronik para olsalar da
hukuken 6493 sayili Kanun kapsami digindadir. Bu tir 6n 6demeli araglar, ayni zamanda Uguncu
kisilerce de elektronik para olarak kabul edilmesi ve yeterli genislikte bir agda kullaniimasi durumunda
6493 sayili Kanun kapsamina girecektir.

Elektronik paranin bir parasal deger olarak 6deme islemlerinde kullanimini saglayan hukuki
iliskilere baktigimizda temel iki s6zlesmesel iliskiden bahsedilebilecektir. Bu iligkilerden ilki elektronik
para ihra¢ eden kurulus ile Gye isyeri (satici) arasindaki sd6zlesme iligkisi digeri de elektronik para ihrag
eden kurulus ile elektronik para kullanicisi (alici) arasindaki s6zlesme iligkisidir. Elektronik para
kullanicisi ile tye igyeri arasindaki iliski ise mal veya hizmet satigini konu alan ayri bir hukuki iligkidir.

4.1. Elektronik Para ihrag Eden Kurulus - Uye isyeri iligkisi

Elektronik para ihra¢ eden kurulus, ihrac ettigi elektronik paranin ticari igletmelerde gecerli
olmasini saglamak igin s6z konusu isletmelerle bir sézlesme imzalamaktadir. Uye igyeri s6zlesmesi
veya katilimci s6zlesmesi olarak adlandirilan bu sbézlesmeye gore, ticari igletme elektronik para
kullanicisindan nakit 6deme yapmasini talep etmekten vazgecgerek elektronik parayr 6deme olarak
kabul etmek, elektronik para ihra¢ eden kurulug da alacagi komisyonu dustikten sonra lGye isyerinin
kabul ettigi bu elektronik parayi fona ¢evirmekle, yani Uye isyerine 6demekle yikimld olmaktadir.

Elektronik para ihra¢ eden kuruluglar, Kanunun 13. maddesi uyarinca ayni zamanda 6deme
hizmeti saglayicisi olarak 6deme hizmeti de verdikleri i¢in elektronik paranin kabullne iliskin hikidmler,
genellikle 6deme hizmetine iliskin cerceve sdzlesme icerisinde bir madde veya bir bélum olarak yer
almaktadir. iigili madde veya bdélimde elektronik paranin bir édeme ydntemi olarak kabuliine,
elektronik paranin karsiiginin nasil ve ne surede 0denecegine iliskin hiikimlere yer verilmektedir.
Odemeler tiye isyerinin kurulus nezdindeki hesabina veya banka hesabina yapilmaktadir.

Uye igyerlerinin kabul ettikleri elektronik paralari kendilerinin tekrar kullanamayacagdi kabul
edilmektedir. Kapal devre dolasim diyebilecedimiz ve bugin gecerli olan bu sistemde, satici kabul
ettigi elektronik paranin karsihdini, ancak elektronik para ihra¢ eden kurulustan talep ederek fona
gevirmek suretiyle alabilmektedir. ileride gelismesi muhtemel agik devre sistemlerde ise kabul edilen
elektronik paranin ayni sistem iginde tekrar ve dogrudan elektronik para olarak kullaniimasi giindeme
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gelebilecektir. Bdylece daha uzun islem zincirleri kurulabilecek ve elektronik para tam anlamiyla nakit
gibi bir fonksiyona kavusacaktir. (Deutsche Bank, 2001, Research No.12, s. 6)

Uye igyeri ile yapilan sézlesmenin bir diger dzelligi, Gye isyerinin edimini gincl Kisilere ifa
etmesinin 6ngoériimesidir. Baska bir deyisle, Uye isyeri sdzlesmesinden dogan elektronik parayi kabul
yukimliluga, Gye isyeri tarafindan elektronik para ihrag eden kurulusa degil, onun belirledigi kisilere
yani elektronik para kullanicilarina karsi yerine getirilmek zorundadir. Gorildiugu Gzere, elektronik para
ihrag eden kurulus ile Uye isyeri arasinda imzalanan Uye isyeri s6zlesmesinden bir Gglncl kisi, yani
elektronik para kullanicisi lehine bir hak dogmaktadir. Dolayisiyla bu sézlesme Gglncl sahis yararina
bir s6zlesme o niteligi tasimaktadir. Elektronik para kullanicisi olan kisiler, Gye isyeri s6zlesmesine
dayanarak nakit 6demeksizin alisveris olanagi saglanmasina iliskin taleplerini, 6deme araci vasitasiyla
ileri slrebilmektedirler. Bunun sonucu olarak da elektronik para ihra¢ eden kurulus ile ticari kurulus
arasinda imzalanan Uye isyeri s6zlesmesini, elektronik para kullanicisi lehine olarak dizenlenmis, tam
Uglncl sahis yararina st’>z|e§,melo olarak nitelendirmek mimkuindur.

4.2, Elektronik Para ihrag Eden Kurulus — Elektronik Para Kullanicisi iligkisi

Elektronik para ihra¢g eden kurulus ile elektronik para kullanicisi arasinda ise, alinan fon
karsiliginda ihrag edilen elektronik paranin kart, cep telefonu, sifre ve benzeri kisiye 6zel bir vasitayla
kullanimini  saglayacak sekilde teslimi, elektronik paranin geri 6édenmesi, kullanicidan talep
edilebilecek ucretler ve kullanicinin uymasi gereken guvenlik kurallarina iliskin hikidmler iceren bir
sozlesmesel iliski bulunmaktadir.

Elektronik para ihra¢ eden kurulus ile elektronik para kullanicisi arasindaki s6zlesme iligkisinin
en 6nemli edimlerinin, kullanici tarafindan kurulusa 6édenen para ve karsiliginda ayni miktarda olmak
Uzere elektronik para teslimi oldugu anlasiimaktadir. Diger édnemli bir edim olarak ise kurulus, nakit
6demeksizin 6deme islemi yapmayl mumkidn kilma, yani elektronik paranin kabulinid saglama
taahhudu altina girmektedir.

4.2.1. Havale lligkisi Agisindan

Elektronik paranin kullanimi, kabulii ve fona gevrilmesi seklinde ilerleyen parasal akisa
bakildiginda, isleyisin elektronik para ihrag eden kurulusg, kullanici ve Uye isyerinden olusan ug tarafi
kapsadigi gorulmektedir. Bu akistan yola ¢ikarak, elektronik para ile yapilan ddemenin hukuki niteligi
itibariyle havale iligkisine benzedigi; havale eden elektronik para kullanicisinin havale alicisi ye
isyerine tahsil yetkisi verirken, havale 6deyicisi konumundaki elektronik parayi ihra¢ eden kurulusa da
Uye isyerine kendi adina ddeme yapma vyetkisi verdigi disunullebilir. Ancak elektronik paranin
harcanmasi ile 6deme emri vermek arasindaki farka, bir baska ifadeyle Uye isyerine dogrudan 6deme
yapmak ile bir 8deme araciyla 6deme islemi baslatmak tzere, ayni zamanda ddeme hizmeti de veren
elektronik para kurulusuna édeme emri vermek arasindaki farka dikkat edilmesi gerekir.

Elektronik para ile yapilan édemenin satici (Uye isyeri) tarafindan kabulu ile birlikte elektronik
para kullanicisi saticiya olan borcunu ifa etmis olacaktir. Bu niteligi sebebiyle elektronik para, parasal
deger ihtiva etmeyen banka havalesi, kredi karti, banka karti gibi diger geleneksel 6deme araglarindan
farkhidir. ** Ayni sekilde, elektronik parayi kabul ederek teslim alan satici da elektronik para ihrag eden
kurulusa karsi 6ne slirecedi bir 6deme talebine hak kazanacaktir. Bu anlamda elektronik paranin
kabull ifa ugruna degil, ifa yerine edim niteliginde olup, elektronik para kabul edildigi anda kullanicisini
saticlya karsi olan borcundan kurtarmaktadir.*?

Nitekim sattigi mal veya hizmet karsiliginda elektronik parayi kabul eden isyeri, bu 6demeyi
aldigina dair delil niteliginde bir fatura vermektedir. Oysa 6098 sayili Turk Borglar Kanununun 556.
maddesi uyarinca, havale iligkisinde havale eden (6deme emri veren-alicl) borcundan ancak havale
Odeyicisi (6deme kurulugsu veya 6deme hizmeti veren elektronik para kurulusu), havale alicisina
(satici-lUye igyerine) ddeme yaptiginda kurtulmaktadir. Eger elektronik para ile yapilan dogrudan
0deme ancak bir havale iligkisi ¢cergevesinde igliyor olsaydi, parasal deger icermeyen édeme araglari
ile zaten 6deme emri verilebiliyorken, ayrica parasal deger iceren bir 6deme yontemi olan elektronik
paranin ihracina lizum kalmazdi. Neticede mal veya hizmet alimi karsihiginda elektronik para ile lye
isyerine yapilan 6demenin bir havale iglemi baglatmak Uzere emir vermek degil, dogrudan bir 6deme
yapmak maksadini ve islevini tasidiginin kabull gerekmektedir.
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Elektronik para ile 6demenin havale iligkisinden farkli diger bir yoni de elektronik para ihrag
eden kurulus ile Uye isyeri arasinda elektronik paranin kabulline dair bir Gye isyeri s6zlesmesi yapma
gerekliligidir. Ancak havale iliskisinde havale alicisinin (satici) havale ddeyicisi (6deme veya elektronik
para kurulusu) ile arasinda bir s6zlesme bulunmasina gerek yoktur. Zira bu iligkide havale alicisi
(saticl), havale edenin (alici) verdigi tahsil yetkisine dayanarak havale &deyicisinden 6deme
almaktadir. Dolayisiyla elektronik paranin kabull, yapilan Uye isyeri s6zlesmesi cergevesinde
dogrudan elektronik para sahibi ile satici arasinda gergeklesen bir ddeme olarak, havale edilen
meblagdin sonradan havale ddeyicisinden tahsil edilmesinden farkhdir.

Elektronik parayl havaleden ayiran bir baska 6zellik de elektronik para sahibinin elektronik
para ihra¢ eden kurulusa karsi 6ne surebilecedi fona ¢evirmeye iligkin talep hakkidir. Zira elektronik
para sahibi, 6dedigi fon karsili§i kadar elektronik parayr miilkiyetine gegirmekte ve ayni zamanda bu
elektronik paranin fona cevrilmesi hususunda kanuni bir talep hakkina da sahip olmaktadir. Oysa
havale iliskisinde havale emri veren kisi (alici) havale 6deyicisine karsi bir talep hakki edinmeyip,
aksine ona sadece paray! bir baskasina “0deme yetkisi” vermektedir. Bu yetkiyi ve édemeyi alan
havale 6deyicisi ise karsiliginda havale emri veren Kisiye, zilyetligi ve mulkiyeti devre konu olabilecek
(elektronik paranin teslimi gibi) herhangi bir karsi edim borglanmamaktadir.

Diger taraftan, elektronik para ile dogrudan édeme yapmak mumkin oldugu igin elektronik
para sadece bir mal veya hizmet alimi igin degil, fakat ayni zamanda bir 6deme emri verirken de
kullanilabilecektir. Bu durumda da elektronik para ile yapilan 6deme, havalesi yapilacak fonun, havale
ddeyicisine ddenmesi hilkkmiinde olacaktir. Ornegin bir 6deme kurulusu araciligiyla elektronik para
karti kullanarak su faturasi 6édenmesinde durum boyledir. Ancak bu durumda elektronik para
kullanicisindan 6deme emrini ve ddemeyi alacak olan 6deme kurulusu veya elektronik para ihrag eden
kurulusun, ayni zamanda s6z konusu elektronik parayi kabul eden bir Uye isyeri pozisyonunda veya
ihragginin kendisi olmasi gerekecektir.

4.2.2 Satis S6zlegsmesi Agisindan

Elektronik para ihra¢ eden kurulus ile elektronik para kullanicisi arasindaki iligki, para akisina
gore degil fakat fonksiyonlari gergevesinde incelendiginde, iligkinin temel anlamda bir satis s6zlesmesi
oldugu sdylenebilecektir. (FCA, Guidance on the scope of the Electronic Money Regulations, 2011,
Q15.) Zira 6098 sayili Turk Borglar Kanununun 207/1 maddesi uyarinca satis s6zlesmesi saticinin,
satilanin zilyetlik ve miilkiyetini aliciya devretme, alicinin ise buna kargilik bir bedel 6deme borcunu
Ustlendigi sd6zlesmedir. Burada da kurulug, aldigi 6deme karsilidinda elektronik paranin zilyetlik ve
mulkiyetini aliclya devretmektedir. Bu devri elektronik para iceren bir kart teslimi veya bilgisayardaki
sanal cuizdana yapilan bir depo ile gergeklestirmek mimkuinddr.

Temelinde bir satis sdzlesmesi olmakla birlikte, kurulus ile elektronik para kullanicisi
arasindaki iliskide o6zellikle kurulusa disen diger bazi yukudmldlikler bulundudu da aciktir. Bu
kapsamda kurulug en basta nakit 6demeksizin 6deme yapmayi mimkun kilma, yani elektronik paranin
kabulini saglama taahhddi altina girmektedir. Kurulus bu taahhidi yerine getirebilmek igin,
kullaniciya amaca hizmet eden bir arag sunmak, bir Gye isyeri agi kurmak, bu isletmelerde elektronik
paranin 6deme olarak kabul edilmesi icin gaba harcamak ve son olarak da elektronik para ile yapilan
6demenin karsiligini Gye isyerine aktarmak zorundadir.

Elektronik para ihra¢ eden kurulusun elektronik parayi teslim disindaki edimlerinin kendine
6zgu nitelikleri de dikkate alindiginda, elektronik para ihrag¢ eden kurulus ile elektronik para kullanicisi
arasinda kurulan iligkinin temelinde satis s6zlesmesi olmakla birlikte, diger edimler acisindan vekalet
s6zlesmesi olarak nitelendiriimesi uygun olacaktir. Zira 6098 sayil Turk Borglar Kanununun 502/2
maddesi uyarinca vekalete iliskin hikimler, niteliklerine uygun dustikleri 6lgide, Turk Borglar
Kanununda diizenlenmemis olan isgérme sozlesmelerine de uygulanacaktir.*?

5. Elektronik Paranin Benzer Odeme Yoéntemlerinden Farklar

Elektronik paranin hélihazirda kullanilmakta olan 6deme yontemlerinden ve benzer
kavramlardan farkinin ortaya konulmasi, bu yeni édeme seklinin daha iyi kavranmasi bakimindan
onemlidir. Degerlendirme yapilirken elektronik paranin Kanun ve Direktifte kullanilan tanimi ve
Ozellikleri dikkate alinacak; bu kapsamda parasal hak sahibinin maruz kaldigi riskler, taraflarin hak ve
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borglarinin nitelikleri ile parasal hak sahibine taninan imkanlarin neler oldugu arastirilabilecektir. (FCA,
Guidance on the scope of the Electronic Money Regulations, 2011, Q16)

5.1. Banka karti: Banka karti bir banka hesabina bagl olarak ¢alisan ve kart hamiline
hesabindaki para kadar harcama olanad taniyan 6deme kartidir. Banka kartindan farkli olarak
elektronik parada bir banka hesabina ihtiyag duyulmaz. Esasen banka hesabina bagli olmamasi
elektronik paranin banka kartindan ayrildigi temel husustur.'* Banka karti ile ulasilabilen hesap bir
mevduat hesabi veya 6zel cari hesaptir. Oysa elektronik para nitelik olarak mevduat degildir. Baska
bir deyisle banka karti, bir mevduat iligkisi kurmak suretiyle aslinda mevduat sahibi ile banka arasinda
bir alacakh-borglu iliskisi yaratirken, elektronik para iliskisi bir satis s6zlesmesi it;:ermektedir.15 (FCA,
Guidance on the scope of the Electronic Money Regulations, 2011, Q15)

Ayrica banka kartindan farkli olarak elektronik paranin belli meblaga kadar yapilan harcamalar
bakimindan anonim 6zelligi bulunmaktadir. Oysa banka karti bir hesaba bagl olarak ¢alistigindan kart
sahibinin bilgilerine erigsim dnemlidir.

Yine elektronik para kullaniminda, banka kartindan farkli olarak yas sinirlamasi bulunmamasi,
elektronik paranin online 6deme islemlerinde daha az veri transferi gerektirmesi ve elektronik para ile
para transferi igin online bir izin mekanizmasi bulunmamasi sebebiyle elektronik para, banka kartina
gore pratik acidan daha tercih edilir niteliktedir.™®

5.2. Kredi karti: Elektronik paraya gbére daha karmasik bir gcalisma semasina bagl olan kredi
kartinin sahip oldugu kredi fonksiyonu, mevzuatimiz kapsaminda elektronik para agisindan soz
konusu degildir. Elektronik parada kredi olarak alinan ve zamana bélinerek geri 6demesi yapilacak bir
parayla degil de hélihazirda mevcut olan, yani 6nceden édemesi alinmis bir parayla 6deme yapilmasi
s6z konusudur. Zira Kanunun 20/4 maddesi uyarinca elektronik para ihrag eden kuruluslarin kredi
vermesi yasak oldugu igin dnceden 6deme olmadan elektronik para ihraci suretiyle elektronik para
sahibine kredi temini mimkln degildir. Yine elektronik paranin anonimligi, yas sinirlamasi ve online
islemlerde izin gerektirmemesi de banka kartinda oldugu gibi kredi kartini da elektronik paradan ayiran
hususlardir.

Ayrica elektronik parada 6n 6deme sistemi kullanildidi icin kredi kartlarindan farkh olarak
sonradan ddeme s6z konusu olmadigindan elektronik para limiti ile sinirli harcama yapilabilmektedir.
Bu ise bir anlamda tiiketicinin mevcut parasindan fazlasini harcamasinin éniine gegmesi itibariyle
elektronik paranin tiketiciyi koruyan yoninu ortaya koymaktadir.

5.3. Elektronik Cek

Elektronik ¢ek, e-ticarette nakit para ddemek istemeyenler icin kullanilan ve ¢ekin sanal bir
karsiligi olarak ifade edilen 6deme aracidir. Esasen elektronik ¢ek ile gercek ¢cek mekanizmasi
arasinda birinin elektronik ortamda hazirlanmis olmasi disinda hi¢ bir fark yoktur. Elektronik ¢ekte de
O0deyenin adi, bankanin adi, édeyenin hesap numarasi, alicinin adi ve ¢ekin miktari gibi bilgiler
bulunmaktadir. Denilebilir ki elektronik ¢ek aslinda k&git ¢cekin, tarih, demenin yapilacagi kisinin adi,
ddeme miktari, sayisal imza, banka hesap numarasi ve yonlendirme numarasina iligkin bilgileri iceren
elektronik strimiidiir."” Ancak elektronik gek de bir banka hesabina bagl olarak islemesi nedeniyle
elektronik paradan ayrilir.

6. Mevzuatimizda Elektronik Para ihrag Eden Kuruluslar

Kanunda elektronik para c¢ikarmaya vyetkili kuruluglar 5411 sayili Kanun uyarinca faaliyet
gOsteren bankalar, 6493 sayili Kanun kapsaminda elektronik para ¢ikarma izni verilen elektronik para
kuruluslan ve Posta ve Telgraf Tegkilati Anonim Sirketi (PTT) olarak belirlenmistir. (md. 18/1) Bu
kuruluslar disindaki kigilerin elektronik para ihraci faaliyetinde bulunmalari yasak olup, buna aykirilik
izinsiz faaliyet kapsaminda cezai sorumluluk gerektirmektedir.(md. 28) 5411 sayili Kanun uyarinca
faaliyet gosteren bankalar ile PTT Kanunla dogrudan yetkili kiinmig olduklarindan, elektronik para
ihraci igin ayrica izin almalarina gerek bulunmamaktadir.

Kanun uyarinca, elektronik para ihra¢ etmek isteyen kuruluslarin elektronik para kurulusu olmak
Uzere Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurulu'ndan (Kurul) faaliyet izni almasi gerekmektedir.18
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Kurulun izin verebilmesi igin elektronik para kurulusunun; anonim sirket seklinde kurulmasi,
sermayesinde ylzde on ve Uzerinde paya sahip olanlarin ve kontroli elinde bulunduranlarin 5411
saylli Kanunda banka kuruculari igin aranan nitelikleri haiz olmasi, pay senetlerinin nakit karsiligi
cikarilmasi ve tamaminin nama yazili olmasi, nakden ve her turli muvazaadan ari édenmis
sermayesinin en az bes milyon Tlrk Lirasi olmasi, Kanun kapsamindaki iglemleri gergeklestirebilecek
yonetim, yeterli personel ve teknik donanima sahip olmasi, sikayet ve itirazlarla ilgili birimleri
olusturmasi, Kanun kapsaminda vyuritecekleri faaliyetlerin surekliligine ve elektronik para
kullanicilarina iliskin fon ve bilgilerin glivenligine ve gizliligine dair gerekli tedbirleri almasi ve BDDK’nin
denetimini engellemeyecek seffaf ve agik bir ortaklik yapisi ve organizasyon semasina sahip olmasi
gerekmektedir.(md. 18)

Kanunun 19. maddesi uyarinca, 6deme kuruluslarinin faaliyet iznine iliskin olan 15, 16 ve 17.
maddeler elektronik para kuruluslar igin de uygulanacaktir. BDDK'ya yapilan izin bagvurusu,
basvuruya iligkin istenen bilgi ve belgelerin eksiksiz olarak tamamlanmasini muteakip alti ay iginde
Kurul tarafindan sonuglandirilacaktir.(md. 15/4) Kanun kapsaminda aranan kosullarin saglanmasi,
istenecek bilgi ve belgelerin eksiksiz tamamlanmasi ve Kurul tarafindan s6z konusu bagvurunun
olumlu olduguna karar verilmesi durumunda kurulusa Kanunun 18. maddesi kapsaminda elektronik
para kurulusu olarak faaliyette bulunmak Uzere izin verilecek ve faaliyet izni veriimesine iligkin karar
Resmi Gazete’de yayimlanacaktir. Faaliyet izni verilen kurulus, faaliyete basladi§i tarihten itibaren on
glin icinde faaliyete basladigina dair BDDK’ya bildirimde bulunmakla yikimlidar. Olumsuz kararlar
gerekgeli olarak ilgililere bildirilir.(md. 15/4) Kanunda bunun igin bir siire 6ngérilmemis olmakla birlikte
basvurunun alti ay iginde sonuglandirilmasi gereginden hareketle, olumsuz kararlarin da alti aylik sire
icinde bildirilmesi gerektigi kabul edilmelidir.

Kanunun lafzi geregi, verilen faaliyet izni elektronik para ihraci yaninda Kanunda sayilan bitin
6deme hizmetlerini de kapsayacaktir. Zira Kanunun 13. maddesine goére elektronik para kurulusu bir
6deme hizmeti saglayicisi olarak 6deme hizmeti de sunabilecektir.

Kanunda vyurtdisinda kurulu elektronik para kuruluslarinin Turkiye’de sube ve temsilci
agmalarina iligskin higbir hilkme yer verilmemistir. Bu durum karsisinda yurtdisinda kurulu elektronik
para kuruluglarinin Tirkiye’de sube veya temsilci tayin etmesi, Yonetmeligin 12 ve 13. maddelerinde
aranan sartlarin kiyasen uygulanmasini gerektirecektir.

Kanunda, Direktifin aksine sinirli miktarda elektronik para ihra¢ edilmesi haline iliskin ayri bir
hikim bulunmamaktadir. Oysa Direktifin giris bdliminin 16. paragrafinda, Direktifin bazi
hikimlerinden muaf olunabilecedine dair diuzenleme getirilerek, islem hacmine bagdli olarak da
Direktife tabi olmak bakimindan sinirlamalara gidilebilecedi 6ngoérilmuagstir. Nitekim Direktifin 9/1
maddesinde, bazi elektronik para kuruluglar icin asgari sermaye ve 6zkaynak gibi bazi prosedur ve
sartlarin uygulanmasina istisna veya kolaylik getirilebilecedi dizenlenmigtir. Buna gére bir elektronik
para kurulusunun daha hafif kurallara tabi kilinabilmesi icin tagsimasi gereken sartlardan ilki, kurulus
tarafindan ihra¢ edilen toplam elektronik para miktarinin bes milyon Euro’yu gegmemesi ve ikincisi de
kurulugun yonetiminden veya operasyondan sorumlu c¢aligsanlarinin higbirinin kara para aklama veya
terorizmin finansmani gibi finansal suglardan hikiumli olmamalaridir. Bu tir uygulamanin bir 6rnegi
ingiliz mevzuatinda bulunmaktadir.™ ingiliz elektronik para regiilasyonuna gére bir kurulusun, eger
tescil zamanindan 6nce ihrag ettigi toplam elektronik para miktari bes milyon Euro’yu ve son on iki aya
goére elektronik para ihraci ile iliskili olmayan aylik ddeme islemleri ortalamasi ¢ milyon Euro’yu
gecmiyorsa, daha az bir sermaye miktarlyla20 kuguk elektronik para kurulusu olarak “tescili” s6z
konusu olabilecektir.

6.1. Elektronik Para Kurulusu Olarak izin Alinmasina Gerek Olmayan Haller

Niteligi itibariyla elektronik para ihraci olmasina ragmen, icrasi i¢cin Kanun kapsaminda
elektronik para ihrag eden kurulug olarak izin alinmasina gerek bulunmayan istisnai hallere de
Kanunda yer verilmigtir.

6.1.1. Sinirh Ag (Limited Network) istisnasi

Kanunda, Direktif hilkmUne paralel olarak elektronik parayi ihra¢ eden kurulusun sadece kendi
magaza aginda, sadece belli bir mal veya hizmet grubunun satin alinmasinda veya yapilan bir
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anlasma sonucunda sadece belli bir hizmet aginda kullanilabilen 6n 6demeli araglar bu Kanun
kapsami disinda tutulmustur. (md. 18/5) Buna gore, tedavull elektronik parayi ihrag eden isletme veya
belirli Griin/hizmet ile sinirlandiriimis elektronik paralar érnedin magaza ¢ekleri, seyahat veya yemek
kartlari Kanun hikidmlerine tabi olmayacak; bu nitelikte elektronik para ihra¢ eden kurulusun izin
almasina gerek olmayacaktir.

Baslangicta sadece sinirli bir alanda hizmet veren kartlarin sonradan kullanim alaninin
genislemesi de mimkindir. Bu durumda Kanunun ilgili maddesinin gerekgesinde de belirtildigi Uzere,
ihrag ettigi 6deme aracinin faaliyet alani genisleyen kurulusun bu Kanun kapsaminda elektronik para
kurulusu olarak faaliyet gostermek tzere izin almasi gerekecektir. Bu konuda tlkemiz uygulamasinda,
baslangic¢ta sadece seyahat karti olarak tasarlanan bir kart, sonradan seyahat disinda alisveris, para
¢ekme ve para transfer etme gibi imkénlara da sahip olmasi maksadiyla, BDDK’dan elektronik para
kurulusu lisansi alinmak suretiyle Kanuna uygun bigimde elektronik para karti olarak ihrag edilmistir.

Kanunda ve Yonetmelikte “magaza agi” “belli bir mal veya hizmet grubu”, “ hizmet ag1” ifadeleri
ile anlatilmak istenen sinirli ag ibaresinin neyi kastettigine dair bir aciklik bulunmamaktadir. Bu hikim
ozellikle dagitim/musteri agi genis kuruluslar agisindan Kanunun getirdigi yikimliliklere takilmadan
elektronik para ihra¢ edilmesine imkan saglamasi bakimindan elestirilere konu olmustur. Zira bu
hikidmle, érnegin sadece gida gibi belirli bir alanda kullanilan 6n édemeli Urlnler, ihrag edilen toplam
elektronik para miktarina veya agin genigligine bakilmaksizin izin disinda birakilmaktadir. Esasen bu
kuruluglar da pratikte cipli kartlar Gzerine kaydettikleri parasal degeri, kart sahiplerine anlagsmali tye
isyerlerinde harcama olanagi sunmaktadirlar; ancak yaptiklari is sadece gida gibi sinirli bir alanda
gerceklestiginden, bu kuruluglar Kanun c¢ergevesinde elektronik para kurulusu olarak
degerlendiriimemektedir. Ozellikle dagitim ve (ye igyeri agi genis, ciro hacmi yilksek bu gibi bazi
kuruluslarin ihrag ettikleri elektronik paralarin, érnegin sirf degisik birka¢ alanda kullanildigi igin faaliyet
izni alinmasini gerektiren ama miktari nispeten dislik kalan elektronik paraya kiyasla daha fazla
kullaniciya ulasmasi ve dolayisiyla daha fazla kazang imkani yaratmasi da ihtimal dahilindedir. Etki
alani daha genis olmasina ragmen Kanuna ve denetime tabi olmayan bu tir kuruluslar sebebiyle
cikabilecek uygulamadaki sikintilarin éntine gegmek bakimindan, yapilacak bir dizenleme ile s6z
konusu hikumle kastedilen sinirli agin sinirlarinin netlestiriimesi gerektigi aciktir.”

Konuya iliskin tartismalar sirerken 22.05.2018 tarihli ve 30428 sayil Resmi Gazete'de
yayimlanan degisiklik neticesinde, Ticaret Bakanligi tarafindan c¢ikarilan Perakende Ticarette
Uygulanacak ilke ve Kurallar Hakkinda Yoénetmeligin “Yemek Kartlar” baslikli 12/A maddesinin ikinci
fikrasinda yer alan; “Yemek karti hizmeti veren kuruluglarin, akaryakit, hediye, 6diil, tesvik, yardim,
konaklama, temsil ve agirlama gibi hizmetler igin ¢ikarttigi kartlar hakkinda bu madde hiikimleri
uygulanmaz. Ancak, 20/6/2013 tarihli ve 6493 sayili Odeme ve Menkul Kiymet Mutabakat Sistemleri,
Odeme Hizmetleri ve Elektronik Para Kuruluglari Hakkinda Kanun hiikiimleri sakli olmak (izere, islem
ve 6demelerin her bir hizmete 6zgl olmasi ve buna iligkin teknik altyapinin olusturulmasi kaydiyla
birden fazla hizmet igin tek bir kart kullanilabilir.” hikmu ile artik yemek karti hizmeti veren kuruluslar
acisindan sinirli agin oldukga genis yorumlanmasi gerektigi ve bir kurulugun ayni kartla yemek diginda
akaryakit, konaklama, hediye gibi hizmetleri sunmasi halinde dahi ayrica elektronik para kurulusu izni
almasina gerek olmadigi izlenimi uyanmistir. Oysa s6z konusu Yonetmelikle acgikga bir kartla birden
fazla hizmet verilmesine imkan saglanmis degildir. Nitekim Bakanhgin elektronik para ile ilgili sinirh ag
tespitine iligskin bir yetkisi bulunmayip; perakende ticaret alani igin ¢ikardigi Yoénetmeligin yemek
kartlarina iliskin dizenleme getiren hikmiyle, bir kartla yemek hizmeti disinda hizmetler verilmesi
halinde dahi sadece yemek karti hizmetleri bakimindan bu Ydénetmelik hikimlerinin uygulanacagi
ifade edilmeye calisiimistir. Ancak maddenin yaziminda kullanilan terminoloji farkli yorumlanmaya
musaittir. Yine de mevcut hikim dahi BDDK’nin kendisine Kanunla verilen yetki ¢cergevesinde “sinirli
agy” farkl bir sekilde belirlemesine engel degildir.

Konu esasen Direktif agisindan da acikliga kavusturulmus dedgildir. Direktifte de sinirli ag
istisnasina iligkin ayni kriterlere yer verilirken, Direktifin giris bélimUndn 5. paragrafinda bu Direktifin,
sadece sinirli sekilde ve belli ihtiyaglari karsilamak Uzere tasarlanan 6zel amagh 6n édemeli kartlara
uygulanmayacagi; ¢unki bunlarin elektronik para kullanicisina, sadece elektronik para ihrag edenin
isyerinde ya da elektronik para ihra¢ eden kurulusla yapilan ticari sézlesme uyarinca belli bir servis
aginda mal ve hizmet alma veya sadece sinirl bir Uriin veya hizmet ¢esidini edinme imkani sagladigi
ifade edilmistir. Buna gore 6rnedin magaza kartlari, petrol kartlari, tGyelik kartlari, toplu tasima kartlari,
yemek cekleri veya yasalar gergevesinde personele saglanan kuru temizleme, g¢ocuk bakimi vs.
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servisler gibi hizmet ¢ekleri kapsam disindadir. Ancak e@er belli amag igin Uretilen bu kartlar zaman
icinde genel nitelik kazanirsa Direktifin kapsamina dahil edilecektir. Direktife gore, listelenen tacirlere
(listed merchants) ait diikkanlardan aligveris imkani saglayan édeme araglari, hizmet saglayicilara ait
surekli blylyen bir ag olarak nitelendirildiginden Direktifin kapsami disinda birakilamaz. Direktifte
sinirh bir alanda (limited network of service providers) elektronik para kullanimi kapsam disinda
tutulmusken, belirli tliccarlardan yapilan alisverislerde kullanilan elektronik 6deme araglarinin kapsam
disinda tutulamayacaginin belirtimis olmasi, bu iki kavram arasindaki farkin tespiti konusunda
tereddit olusturmaktadir. Diger taraftan Direktifte sinirli ag sdylemi acgisindan tek aciklik, satin alinan
mal veya hizmetten badimsiz olarak cografi alan ile sinirh bir “simirh ad” kavraminin kabul
edilmedigjidir.22 Dolayisiyla sadece belli bir cografi bélgede kullaniimak tzere ihrag edilen elektronik
para, sartlari varsa Direktif kapsamina girebilecektir.

Direktif, sinirli ag istisnasindan giris paragraflarinda bahsettikten sonra 1/4 maddesi ile, PSD
1’'in 3(k) maddesindeki sinirli a§ istisnasina atifta bulunarak, bu maddede istisnalar arasina sokulan
6deme araclarindaki parasal dedere elektronik para Direktifinin de uygulanmayacagini diizenlemistir.
PSD 1’in yerini alan PSD 2’de23 de 3(k) maddesi muhafaza edilmis; “sinirh ag” kavrami daha ayrintili
olarak yer almis ve PSD 2’nin giris bolimunin 13. ve 14. paragraflariyla da sinirli ag istisnasinin PSD
2’nin amaciyla ortismeyecek sekilde genigletimemesi gerektigi konusunda daha belirgin kriterler
gelistirilmigtir. Ayrica PSD 2’'nin giris boliminin 20. paragrafi ile belirli bir donemde yaptiklari islem
hacminin 6ngdrilen sinin gegmesi halinde kuruluglara bildirim yukdmlulugl getirilerek, yetkili
makamlara bu sekilde bildirilen etkinliklerin sinirli bir ag c¢ercevesinde saglanan etkinlikler olarak
sayllip sayilmayacagdinin degerlendiriimesi konusunda yetki verilmistir. Nitekim mevzuatimiz
hazirlanirken esinlenilen ingiliz elektronik para diizenlemesinde de PSD 2'de yer alan bu hiikiimden
hareketle on iki aylik bir dénemde belli bir parasal limite ulasan (1 milyon euro’dan fazla) elektronik
para ihraci i¢in bildirim ve tescil ykimlGligu getirilerek,24 bu meblagin Gzerindeki islemlerin yapilacak
degerlendirmeden sonra sinirh ag istisnasindan faydalanip faydalanmayacagdina karar verilecegi
dngdrilmustir. Benzer bir diizenleme irlanda Elektronik Para Diizenlemesinde de yer almaktadir. Bu
dogrultuda mevzuatimizda yapilacak degisiklikle sinirli aga iliskin benzer bir uygulamaya gidilmesi,
konuya iligkin belirsizliklerin giderilmesi icin olumlu bir adim olacaktir.?®

6.1.2. Elektronik Haberlesme istisnasi

Kanunda agikga yer almamakla birlikte, Kanunun temel aldigi Direktifte elektronik para ihracinin
istisnasi olarak kabul edilen ve Direktifin uygulanmayacagi ifade edilen diger bir durum da bilisim veya
elektronik haberlesme isletmecilerinin bir bilisim veya elektronik haberlesme cihazi araciligiyla
gerceklesmesini sagladiklari, oyun gibi dijital icerik veya zil tonu gibi ses tabanli hizmetleri satin alma
islemlerinde kullanilan parasal degerdir.2

Direktifin giris bdlimUndn 6. paragrafinda, Direktifin bilgisayar veya cep telefonu gibi dijital bir
aracta kullanilmaya mdusait dijital mal veya hizmetler satin alinirken harcanan parasal degere
uygulanmayacag: ifade edilmistir. Ancak bu istisnadan faydalanilabilmesi igin operatdriin s6z konusu
dijital mal veya hizmete, erisim veya arama yapma ya da dagitim hizmeti verme gibi yapisal bir katkida
bulunmasi ve kullanici ile mal ve hizmet saglayici arasinda sadece araci olarak hareket “etmemesi”
gerekmektedir. Borcun sadece telefon faturasina yansitildigi ve cep telefonu abonesinin operatore
dogrudan 6deme yaptigl, ancak abone ile Uglinci tarafi teskil eden mal veya hizmet saglayici
arasinda ne dogrudan bir 6deme, ne de alacakli-borglu iligkisi kurulmayan durumlar bu tir istisnalara
bir érnektir.

Direktif, giris paragraflarindan baska 1/5 maddesi ile de PSD 1’in 3(I) maddesindeki elektronik
haberlesme istisnasina atifta bulunarak, bu maddede istisnalar arasina sokulan édeme islemlerini
yaparken kullanilan parasal degere elektronik para Direktifinin uygulanmayacagini diizenlemigtir. PSD
1’'in yerini alan PSD 2'de 3(I) maddesi ayni sekilde muhafaza edilmis, ancak farkl olarak igslem
miktarlarina parasal sinirlar getirilmistir. Buna goére elektronik haberlesme istisnasindan yararlanmak
icin tek seferde yapilan édemenin elli Euro’yu, bir abonenin toplam aylik ddemesinin ise (yapilan 6n
ddemeli iglemler dahil) (¢ yiz Euro’'yu gegmemesi gerekmektedir. ingiliz elektronik para
dizenlemesinde de elektronik haberlesme istisnasina yer verimis ve 2017 yilinda yapilan
degisikliklere gore parasal sinirlar sirasiyla kirk Pound ve iki yiz kirk Pound olarak belirlenmistir.28
Ayrica bu sekilde elektronik para ihra¢ eden ya da edecek olan kisilere bildirim ve tescil yukimIGlugi

getirilmistir.29
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Esasen bilisim veya elektronik haberlesme isletmecilerinin, bir bilisim veya elektronik
haberlesme cihazi araciligiyla gerceklesmesini sagladiklari bahsi gegen satin alma iglemlerinin 6deme
hizmeti sayllmayacagina dair hilkme Kanunun 12/2-1 maddesinde yer verilmis olmasina ragmen,
Direktifin aksine, ayni nitelikte bir hiikkme elektronik para icin yer veriimemistir. Oysa Kanunda sinirl ag
(limited network) istisnasi, Direktife paralel bicimde, hem 6deme hizmetleri hem de elektronik para
bakimindan ayri ayri diizenlenmistir. Bu durumda aslinda istisna kapsamina girebilecek olan, biligsim
veya elektronik haberlesme isletmecilerinin aranan sartlari tasiyan iglemlerinde kullanilan parasal
degerler, 6493 sayili Kanunda s6z konusu istisnaya yer verilmedigi igin tartisma konusu olabilecektir.

6.2. Sube ve Temsilci

Elektronik para kuruluglarinin sube agmasi ve temsilci tayin etmesi konulari Yénetmeligin 12 ve
13. maddelerinde, blylk oranda 6édeme kuruluslar ile ortak sekilde dizenlenmistir. Buna gore,
elektronik para kuruluslari sube veya temsilci agabilmek i¢in en az Yénetmeligin 25. maddesi uyarinca
hesaplanan miktarda bir 6zkaynaga sahip olmak zorundadir. Yurtdisinda bir sube acilisi i¢in ise ayrica
denetim ve gozetim icin yabanci Ulkenin mevzuatina iligkin bazi sartlar ile subenin faaliyetinin
baslamasi ve sonlanmasi hakkinda BDDK’ya bildirimde bulunulmasi sartlari aranmaktadir. Yurt
disinda temsilcilik agiligina iligkin ayri bir hiikim ise bulunmamaktadir.

Elektronik para kuruluslarinin ayni zamanda 6deme hizmeti de verebildikleri dikkate alindiginda,
Yoénetmeligin 13. maddesindeki temsilciye iligkin hikdmleri, elektronik para kurulusunun yurattagu
faaliyete gore degerlendirmek gerekir. Zira ilgili maddede bazen “6deme hizmetine”, bazen “elektronik
paraya” bazen de her ikisine yonelik ortak hikimlere yer verilmistir. Ancak Kanunda “Temsilci” bashgi
altinda toplanabilecek hukuki sifatlarin ne olacagi, temsilcinin hukuki niteli§i veya hangi temsil turlerini
icerdigi hususlarindaki belirsizlik, 6deme kuruluslari i¢in oldugu kadar elektronik para kuruluslari igin
de ge(;erlidir.30

Yoénetmeligin 13. maddesinde elektronik para kurulusuna 6zgl temsilci tayini ile ilgili
hikidmlerden ilki, 3. fikrada bulunan, elektronik para kurulusunun temsilcisinin elektronik para ihrag
edemeyecegine iliskin hukimdur. Bu durumda temsilciler olmasa da subeler eliyle elektronik para
ihracinin mimkudn oldugu anlagiimaktadir. Diger bir hikim ise 10. fikrada bulunan, sadece elektronik
paranin dagitimi ve fona ¢evrilmesi islemlerini ydritenlerin bu madde hikimlerine tabi
olmayacaklarina iligkindir. Dolayisiyla, 10. fikraya gére hareket eden Kkisiler bir elektronik para
kurulugsunun temsilcisi olarak tegkilattianmak zorunda degillerdir. Neticede, elektronik para
kuruluglarinin temsilcileri araciligiyla elektronik para ihra¢ edemeyecekleri ancak kendi adina hareket
eden Kkisiler araciligiyla elektronik paranin dagitimi ve geri 6denmesi faaliyetlerini yaptirabilecekleri
anlasiimaktadir. Bu durumda, bir elektronik para kurulusunun elektronik para ihrag edemeyecegi acik
olan temsilcisine, dagitim ve geri 6deme igleri icin de zaruri olmadiklari dikkate alindiginda, neden
ihtiya¢c duyulacagi sorusu gindeme gelmektedir. Ancak elektronik para kuruluglarinin 6deme hizmeti
de veriyor olmalari karsisinda, bu temsilcilerin bUylk oranda 6deme hizmeti vermek Uzere
gorevlendirilecekleri, ek olarak elektronik paranin dagitimi ve geri ddenmesi islerini de yuratecekleri
anlasiimaktadir.

Direktifin PSD 2 ile degisiklige ugramis olan 3. maddesinin 4 ve 5. fikralarinda da elektronik
para kuruluglarinin temsilcileri araciligiyla elektronik para ihrag edemeyecekleri, ancak temsilcileri
araciligiyla 6deme hizmeti verebilecekleri, ayrica gercek veya tizel kisiler aracihgiyla kendi adlarina
elektronik paranin dagitim ve geri 6deme islemlerini yaptirabilecekleri dizenlenmisgtir.

6.3. Ticari Faaliyet Yasagi

Kanunun 20/6 maddesi uyarinca Kurul, elektronik para kurulusu tarafindan yapilamayacak diger
faaliyetleri belirlemek amaciyla, Yénetmeligin 2018 yilinda degisiklige ugrayan 10. maddesinin 3.
fikrasini diizenlemistir. S6z konusu hikme gore elektronik para kurulusu, elektronik para ihraci ve
0deme hizmetleri yaninda 6deme hizmetinin sunulmasiyla ilgili olmak kaydiyla doéviz alim satim
islemleri, elektronik paranin ihraci veya 6deme hizmetlerinin sunulmasi ile ilgili olan kart saklama, kart
verilerinin islenmesi, suiistimal ve dolandiricilik 6énleme gibi 6deme hizmetlerini tamamlayici nitelikte
olan yan hizmetler ile elektronik paranin ihraci veya édeme hizmetleri ile ilgili egitim ve danismanlik
hizmetleri ile 6deme sistemlerinin isletiimesi disinda bir ticari faaliyet ylrlitemeyecektir. Ancak
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Yonetmeligin 10/4 maddesine gore, sayilan bu faaliyetlerin yiratilmesi igin elektronik para kurulusuna
Kurul tarafindan ilave 6zkaynak bulundurma yUukimlalagu de getirilebilecektir.

Ayrica Kanunun 20/7 maddesinde elektronik para kuruluslarinin elektronik para ihraci
karsiiginda aldigi fonlarin, mevduat veya katilim fonu olarak kabul edilmeyecedi ve Kanunun 20/5
maddesi uyarinca da elektronik para ihrag eden kurulusun, elektronik parayi elinde bulundurma
sUresine bagl olarak elektronik para hamiline faiz veremeyecegi ve herhangi bir menfaat
saglayamayacagi dizenlenmistir. Buna paralel olarak da Yoénetmeligin 10/5 maddesinde elektronik
para kuruluglarinin mevduat ve katilim fonu kabul etmesi, her tirlG belge, ilan ve reklamlarinda veya
kamuoyuna yaptigi aciklamalarda banka adini ya da banka gibi faaliyet gosterdikleri ya da banka
adina islem yaptiklari izlenimini uyandiracak ifadeleri kullanmalari yasaklanmistir. Esasen 5411 sayili
Bankacilik Kanununun 150. maddesinde izinsiz faaliyette bulunmak sugu altinda bu tur faaliyetler
zaten agikga cezai yaptirrma baglanmis oldugundan, ayni konularin bu kez bir ydnetmelik hikmuyle
tekrarlanmasinin agiklayici olmak disinda bir sonucu bulunmamaktadir.

Diger taraftan, Kanunun 19. maddesinin yaptigi atif sebebiyle Kanunun 15. maddesi de
elektronik para kuruluslari hakkinda uygulanacaktir. Kanunun 15/3 maddesi elektronik para
kuruluslarina uyarlandiginda, ayni édeme kurulugslari igin oldugu gibi Yonetmelikte diizenlenen ticari
faaliyet yasagi ile ilgili bir yetki problemi giindeme gelmektedir. Gergekten Kanunun 15/3 maddesinde
kuruluglarin, kendilerine 6zgu faaliyet alanlari disinda da faaliyet gosterebilecekleri dolayh olarak ifade
edilmis olmasina ragmen, Yonetmelik ile faaliyette bulunulamayacak alanlarin tespit edilerek sayiimasi
yerine, istisnalar diginda tim ticari faaliyetlerin yasaklanmis olmasi elestiri konusu yapllabilecektir.31

6.4 Kredi Verme Yasagi

Kanunun 20/4 maddesine gore elektronik para kurulusu kredi verme faaliyetinde bulunamaz. 32
Direktifte yer almayan bu hikimle ihtiyatl davranilarak, 6deme kuruluslarinda oldugu gibi, Glkemiz
acisindan yeni olan elektronik para kuruluslarinin da kredi vermesi yasaklanmistir. Odeme alinmadan
veya alinan ddemeden fazla elektronik para ihraci durumunda kredi yasagina aykiri hareket s6z
konusu olabilecektir.

Direktifte ise elektronik para kuruluglarinin kredi vermelerinin éniinde bir engel olmasa da girig
bélimuindeki 13. paragraf ve Direktifin 6/1 maddesinin son cimlesi uyarinca bu krediler, elektronik
para ihraci icin kabul edilen ve koruma hesabinda tutulan fonlardan verilemeyecektir. Verilebilecek
krediler ise Direktifin s6z konusu maddesinin 1-b bendinde PSD 1’e yapilan atif uyarinca belli sartlari
tasimak zorundadir. PSD 1’in yerini alan PSD 2’nin muadil 18/4 hikimlerine gére bu krediler, 6deme
islemlerinin 6deme hizmeti kullanicisina tanimlanan kredi limitinden kargilandigi durumlar, édeme
aracl ihraci ve/veya ddeme iglemlerinin alinmasi veya 6deme baglatma hizmetleri ile ilgili olabilecektir.
Ayrica bu kredilerin on iki ayl gegcmeyecek sekilde kisa siurede geri 6denmesi, tali nitelikte ve dzellikle
bir 6deme isleminin yerine getirilmesi ile iliskili olmasi gerekmektedir.

7. Elektronik Paranin Geri Odenmesi Ve Ucretler

Kanunun 18/6 maddesinde, elektronik paranin geri 6édenmesi konusunun diger bazi konularla
birlikte BDDK’nin gikaracagi yonetmelikle diizenlenecegi ifade edilmistir. Yonetmeligin 7. maddesinde
de elektronik para ihrag eden kurulusun elektronik parayl geri 6deme yukimliligi ve fona g¢evirme
islemi igin elektronik para ihrag eden kurulusun lcret isteme sartlari diizenlenmistir.

Yo6netmeligin ilgili maddesine gbre geri ddeme, elektronik paranin fona ¢evrilmesi suretiyle, yani
banknot, madeni para veya kaydi paraya c¢evrilmesi seklinde yapilacaktir. Elektronik para kullanicisi
tamamen veya kismi geri 6deme talep edebilecektir. Fona ¢evirme talebi gecikmeksizin
karsilanmalidir. Ancak bu konuda kesin bir sire tespit edilmis degildir. Fona c¢evrilme kosullari ile
istenebilecek Ucret miktar, kurulus ile elektronik para kullanicisi arasinda yapilan sézlesmede
kararlastirimalidir. Eger bu konuda bir s6zlesme yapilmamis veya yapilan sézlesmeye geri 6deme
halinde istenebilecek ucrete iligkin bir hikim konulmamissa, kurulusun bir Ucret isteyemeyecegi
anlasiimaktadir. Ayrica, s6zlesme imzalanmadan 6nce sbdzlesme kosullari hakkinda kullanicilari
bilgilendirme ve bilgilendirme yaptigini ispat etme yukimliligu elektronik para ihra¢g eden kurulusa
aittir. Elektronik para kurulugsunun kullanicilarin bilgi taleplerine ve verecegi hizmetlere iliskin Gcret
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talep etmesi bu Ucretlerin s6zlesmede kararlastirilmis olmasina baghdir. Yonetmelik ¢ergevesinde
kullanicilara saglanmasi gereken bilgiler igin ise Ucret talep edilemeyecektir.

Yonetmeligin 7/4 maddesinde, sdzlesmede belirtiimis olmak kaydiyla, fona ¢evirme islemi igin
Ucret isteme sartlari dizenlenmistir. S6z konusu hilkme goére, geri 6demenin sdzlesmenin sona
ermesinden once talep edilmesi, elektronik para kullanicisinin sézlesmedeki son kullanma tarihinden
once geri 6deme talebinde bulunmasi veya s6zlesmedeki son kullanma tarihinden bir yildan uzun bir
sure gegtikten sonra geri 6demenin talep edilmesi hallerinde islemin maliyeti ile orantilh bir Ucret
istenebilecektir. Nitekim Yonetmeligin 7/3 maddesine gore sdézlesmede, elektronik para igin bir yildan
az olmamak uzere bir son kullanma tarihi kararlastirilabilmektedir. S6z konusu hiikimlerden gikan
sonug, geri 6demenin son kullanma tarihinde veya bu tarihten sonra bir yil iginde istenmesi halinde
elektronik para kurulusunun bir Gcret talep edemeyecegidir. Burada dikkat ¢ceken diger bir husus ise,
elektronik paranin son kullanma tarihinin gegmesine, yani elektronik para sahibinin elektronik para ile
0deme islemleri yapma hakki ortadan kalkmasina ragmen, 6denen fonun geri alinmasinin hala
mUmkin olmasidir.

Direktifin 11. maddesinin 3. ve 4. fikralarinda da elektronik paranin geri 6denmesi ve (cret talep
etme sartlari dizenlenmis fakat Yonetmelikten farkli olarak, elektronik paranin son kullanma tarihi
degil, sdzlesmenin sona ermesi (termination of the contract) ve sozlesmenin sona erme tarihi
(termination date) hilkme esas alinmigtir. Direktiftekiler ile ayni ifadelerin kullanildigi ingiliz mevzuati
uyarinca, sozlesmenin sona ermesi (termination of the contract) ile kastedilen, elektronik para
sahibinin elektronik para ile 6deme islemleri yapma hakkinin sona erdigi zamandir.*® Direktifte ve
ingiliz mevzuatinda elektronik para igin bir son kullanma tarihi tespitine iliskin hikim ise
bulunmamaktadir. Yonetmelikte, Direktifte bulunan sdézlesmenin sona ermesini ve sona erme tarihini
esas alan bu hdkimlerden farkli sekilde elektronik para igin tespit edilen bir son kullanma tarihinin
esas alinmasinin sebebinin, elektronik paranin son kullanma tarihinin ayni zamanda sézlesmenin de
sona erme tarihi olarak yorumlanmasi oldugu sdylenebilir.

8. Elektronik Para Koruma Hesabi

Elektronik paranin ihraci karsiliginda kabul edilen fonlarin korunmasi elektronik para
kuruluglarinin gavenilirligi ve elektronik para kullanicilarinin paralarinin etkin bir sekilde korunmasi
bakimindan son derece o6nemlidir. Esasen elektronik paraya iliskin fonlarin korunmasi
yukimliliginde temel amag, elektronik para kullanicilarinin elektronik para kurulugunun iflasi ve
benzeri durumlarda dahi elektronik paranin karsiligi olan paralarini kaybetmelerini dnlemektir. Nitekim
bu amagla Kanunun 22/3 maddesinde, elektronik para kuruluslar tarafindan kabul edilen fonlar ve bu
fonlarin tutuldugu hesaplarin, 6deme veya elektronik para kurulusunun iradi ya da zorunlu tasfiyeye
tabi tutulmasi, faaliyet izninin iptal edilmesi gibi hallerin gergeklesmesi durumunda baska kanunlarda
belirtilen o6nceliklere bakilmaksizin fon sahiplerinin haklarinin tazmin edilmesi ve Kanundan
kaynaklanan yukdmlalUklerin yerine getiriimesini teminen kullanilacagi ve ddeme ve elektronik para
kuruluglarinin da fon sahiplerinin haklarinin tazmin edilmesinden sorumlu oldudu acik¢a ifade
edilmistir. >

Fonlarin korunmasi hususu Direktifte de gerek baslangi¢ hiikimlerinde gerekse de 7. maddede
ayri bir baslik altinda ayrintili olarak dizenlenmis ve elektronik para ihraci karsiliginda toplanan
fonlarin korunmasinin dnemi 6zel olarak vurgulanmigtir. Direktifin 7/1 maddesiile PSD 1’e yapilan atif
cercevesinde, elektronik paranin ihraci karsiliginda kabul edilen fonlarin korunmasi agisindan ayri
hesapta tutma ya da dusuk riskli likit yatirrm araglarina baglama veya sigortalatma seklinde alternatif
bir sistem 6ngoérilmigse de Ulkemiz uygulamasinda tercih, elektronik para karsiliginda toplanan
fonlari ayristirarak korumak yoninde olmustur. Kanunun 22/1 maddesi ile elektronik para ihraci
karsiliginda toplanan fonlarin BDDK tarafindan ¢ikarilacak ydnetmelikle belirlenecek usul ve esaslar
cercevesinde korunacagi dizenlenmigtir.

Yoénetmeligin konuyu dizenleyen 27. maddesinde ise elektronik para ihraci kargiliginda
toplanan tutarlarin fona gevrilmesine kadar tutulacagi koruma hesabina uygulanacak hiukimler agikca
belirlenmistir. Nitekim Yoénetmeligin 27/4 maddesi uyarinca elektronik para kurulusunun, elektronik
para ihraci karsihdinda aldigi fonlari, diger tim fonlardan ayristirarak takip edecegi ve farkh bir amag
icin kullanamayacagi belirtiimistir. Maddenin ilk fikrasi uyarinca, elektronik para kurulusu elektronik
para ihra¢ edilmesi karsiliginda aldigi tutarlardan, alinan guni izleyen igsgind sonuna kadar fona
cevrilmemis olanlari bir banka nezdinde, sadece bu fonlarin tutulacagi, fonlarin korunmasi amaciyla
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acilan ve kendisine ait olandan bagimsiz bir hesaba aktaracak; bu hesap, ilgili banka nezdinde
elektronik para koruma hesabi olarak tanimlanacaktir. Bu fikraya goére alinan tutarlarin koruma
hesabina aktariimasi igin kesin bir sire tayin edilmemis olmakla birlikte, alindi§i gunu izleyen isglni
sonuna kadar fona ¢evrilmemis olanlarin koruma hesabina aktarilacagi diizenlemesinden hareketle,
koruma hesabina aktarma isleminin en ge¢ fonun alindigi giini izleyen isginini takip eden
isgiiniinde tamamlanmasi gerektigi anlasiimaktadir. Ikinci fikrada da elektronik para ihraci igin bir
6deme araci vasitasiyla alinan fonlar ile hizmet noktalari vasitasiyla alinan nakit tutarlarin, elektronik
para kurulusunun hesabina gegtiginde veya bagka bir surette elektronik para kurulusunun kullanimina
hazir hale geldiginde elektronik para koruma hesabina aktarilacagi duzenlenmigtir. Bu durumda ise
tutarlarin koruma hesabina aktarilmasi i¢in kesin bir sure tayin edilmis olup; fonlarin elektronik para
koruma hesabina aktariima suresi elektronik para ihracindan sonra en fazla bes is gini olarak
belirlenmistir. S6z konusu sire sonunda nakit tutarlarin elektronik para kurulusunun kullanimina hazir
hale gelmis olacagdi varsayilmaktadir. Bu halde de aktarilacak olan tutarin fona g¢evrilmemis olan
tutardan ibaret oldugu soylenebilecektir.

Ydénetmeligin, elektronik para ihraci igin hizmet noktalari vasitasiyla alinan nakit tutarlarin
elektronik para hesabina bes is glini iginde aktarilabilecegini diizenleyerek Direktiften ayrildigi
gorialmektedir. Nitekim Direktifin 7. maddesinde, acente veya distrib(itor eliyle elektronik para satigi
yapanlar vasitasiyla nakit olarak alinan fonlarin koruma hesabina aktarimi igin bes is glnlik bir siire
taninmig degildir. Direktifle ayni hikm( paylasan ingiliz mevzuatina gore de bes is glnlik sire sadece
6deme araci vasitasiyla alinan fonlar igin gegerlidir.

Elektronik paranin ihraci karsihdinda kabul edilen fonlarin korunmasi yukdmlaligindn ne kadar
sirecegine iligkin olarak ise, Direktif esas alinarak hazirlanan ingiliz mevzuatinda, yikimltligin bu
fonlarin teslim alinmasi ile baglayacagi ve “fonlarin kurulusun elinde bulunduruldugu stire” boyunca da
devam edecegi dizenlenmigstir. Pratikte bu slrenin, hak sahibine veeya hak sahibinin 6deme hizmeti
saglayicisina 6deme yapilincaya kadar devam ettigi anla§|lmaktad|r.3

Nitekim 6493 sayili Kanunun 20/3 maddesinde de elektronik para kurulusunun, elektronik para
ihraci karsiliginda topladigi fonlari 5411 sayili Kanunda tanimlanan bankalar nezdinde agilacak ayri
bir hesaba aktarmak suretiyle “kullanim siresi boyunca” bu hesapta bulundurmak zorunda oldugu ve
fonlarin yatinlldigi bankalarin, elektronik para kurulugunca yatirilan tutari “kullanim siresi” boyunca
Merkez Bankasi nezdindeki hesaplarinda bloke edecedi 6n%6ri]|mi]§; bu fikranin uygulanmasina iligkin
usul ve esaslarin ise Kurulca belirlenecegi ifade edilmistir.”’ Yonetmeligin 27/1 maddesinde yer alan
fona gevrilmeyen tutarlarin fonlarin korunmasi amaciyla agilan hesaba aktarilacagina iliskin hikim
cergevesinde ise, “fona gevrilme” iglemi gerceklesmedigi slrece, harcanmis olsa dahi elektronik
paranin karsiligi olarak ayrilan fonlarin elektronik para kurulugu tarafindan koruma hesabinda
tutulmaya devam edilmesi gerektigi sdylenebilir. Zira Yénetmelik, fona ¢cevrilmeyen elektronik paranin
koruma hesabinda tutulacagini 6ngérmek suretiyle, Kanunda gegen kullanim slresinin harcanmadan
bagimsiz olarak fona cevrilinceye kadar devam etmesi gerektigi yoninde bir izlenim uyandirmistir.
Nitekim Kanunun 3. maddesindeki fon tanimi, banknot, madeni para, kaydi para veya elektronik
parayl kapsadigindan, fona cevirme ifadesi de elektronik paranin sahibi tarafindan harcanmasini
degil; sadece banknot, madeni para, kaydi para veya elektronik paraya gevrilerek geri 6denmesini
kapsar sekilde yorumlanabilecektir. Bu durumda, Yonetmelikte yer alan fona ¢cevirme isleminin ancak
elektronik para kurulusu tarafindan elektronik para sahibine yapilan 6deme ile gerceklesebilecegdi
dikkate alindiginda, elektronik paradaki kullanim suresi, elektronik paranin karsiligi olan fonun
elektronik para sahibine aktariimasina kadar olan daha uzun bir slreyi kapsayacaktir.

Ancak Kanunun 20/3 maddesinde elektronik para karsiliginda toplanan fonlarin “kullanim
suresi boyunca” korunmasi yukumliligune iliskin usul ve esaslari belirleme yetkisi Bankacilk
Duzenleme ve Denetleme Kuruluna birakildigindan, Kurul bu yetkisi ¢cercevesinde elektronik paranin
karsihidi olan fonlarin ne zamana kadar koruma hesabinda tutulmasi gerektigi veya baska ne sekilde
korunabilecedi konusunda farkli bir uygulama da belirleyebilecektir.

Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurulu, hikmin konulus amacini da dikkate alarak
Kanunun 20. maddesinde yer alan elektronik para ihraci karsiliginda toplanan fonlarin “kullanim suresi
boyunca” korunmasina iligkin yUkdmlGligan, elektronik paranin  harcanmasina kadar devam
edecegine iliskin 15.11.2018 tarih ve 8090 sayili karari ile konuyu dizenlemistir. Nitekim s6z konusu
kararda, Kanunun 20/3 maddesi uyarinca elektronik para ihraci karsiliginda toplanan fonlarin kullanim
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suresi boyunca elektronik para koruma hesabinda bulundurulmasi gerektigi, ancak elektronik para
ihraci karsihdinda toplanan fonlarin korunmasina esas kullanim siresinin elektronik paranin
dolasimda oldugu, bir bagka ifadeyle, heniz kullaniimamig/harcanmamis oldugu sire olarak
tanimlanabilecegi, dolayisiyla kullaniimamis/harcanmamis elektronik para karsihdi fonun kullanicinin
korunmasi adina koruma hesabinda tutulmasi gerektigi ve kullaniimig/harcanmis olan bir elektronik
paranin dolagsimda olmadi§i dikkate alinarak, Kanunun 20/3 maddesinde belirtilen “kullanim siiresinin”
elektronik  paranin  fona c¢evriimesine veya elektronik paranin  kullanici  tarafindan
kullanilmasina/harcanmasina  kadarki slire olarak belirlenmesine ve bu kapsamda
kullaniimig/harcanmis olan elektronik para karsiligi fonun elektronik para koruma hesabindan
cikarilarak elektronik para kurulusu ile Uye isyeri arasinda akdedilen sézlesme kapsaminda lye
isyerine aktarilmasina kadarki sire boyunca nemalandiriimasinda sakinca bulunmadidina karar
verilmistir. Dolayisiyla s6z konusu karar ile Yénetmeligin 27/1 hikmunde bulunan “fona g¢evrilme”
ibaresinin kapsami da degismis olmaktadir.

Kurulun kullanim sdresini belirledigi kararinda, elektronik para koruma hesabindan
cikarilabilecek fonlarin nemalandirma sekline iliskin bir aciklik ise bulunmamaktadir. Ornegin,
Direktifte izin verilen disuk riskli yatirnmlar diginda riskli bir nemalandirma yonteminin de mimkiin olup
olmadidi net degildir. Kanunun 22/3 maddesi uyarinca, elektronik para kuruluslarinin elektronik para
sahiplerinin haklarini tazmin yikimlGliglu devam etmekle birlikte, teminat niteliginde bulunan koruma
hesaplarinda bloke altinda tutulan fonlardan elektronik para karsiliklari kullaniimis/harcanmis olanlarin
elektronik para koruma hesabindan gikarilarak risk siniri belirtiimeksizin nemalandirilabilecegine iligkin
Kurul kararinin, elektronik para kabul ederek mal/hizmet satigi yapan isletmelerin haklari bakimindan
Kanunun dngoérdugi teminati zayiflattigr gériimektedir.

9. Elektronik Para Kuruluslarinin Faaliyetlerine iliskin Cezai Sonuglar
a) 6493 sayili Kanun Agisindan

6493 saylli Kanunda o6deme hizmeti saglayicilari ve elektronik para kuruluslarinin
faaliyetlerine uygulanacak yaptinmlar Kanunun yedinci bolim bashgi altinda topluca diuzenlenmistir.
Kanunun 27. maddesinde “Duzenleme ve kararlara uymamak” bashdi altinda idari para cezalarina yer
verilmistir. Buna goére, Kanunda ve Kanuna dayanilarak cikarilacak dizenlemelerde ve alinan
kararlarda yer alan ve hakkinda ayri bir cezai yaptirrm 6ngérilmeyen hususlara aykiri davranan
O0deme hizmeti saglayicisi olarak faaliyet goésteren tlzel kigiler hakkinda Kurul, sistem isleticisi olarak
faaliyet gosteren tlzel kisiler hakkinda ise Merkez Bankasinca idari para cezasi uygulanacagi
6ngc‘5ri]|mij§tﬂr.38 Kanunun acgik hikmu geregi eger bir fiil Kanunda ayri bir adli ceza ile karsilanmigsa
artik ayni fiil hakkinda idari para cezasi uygulanmayacaktir. Bu husus 5326 sayili Kabahatler
Kanununun ictimayl dizenleyen 15/3 maddesinin 6zel kanununa aktariimig seklidir. Bdylece o6zel
hikimle de ayni eylemin hem adli hem idari cezaya tabi olmasinin éniine gecilmesi amaclanmistir.
Bu, 6zellikle 5411 sayili Bankacilik Kanununda benzer bir dizenleme olmamasi nedeniyle Kabahatler
Kanununun acgik hikmine ragmen, faillerinin farkh oldugu gerekgesiyle ayni fiil hakkinda hem adli
ceza hem de idari para cezasi uygulanmasindan dogan tartismalarin énine ge¢cmek bakimindan
olumlu olmustur.

Maddede uygulanacak idari gara cezasinin alt limiti yirmi bin Turk Lirasi Ust limiti ise bes yiz
bin Turk Lirasi olarak belirlenmi§tir.3 Sugtan bir menfaat temin edilmis olmasi halinde verilecek idari
para cezasinin miktarinin, elde edilen menfaatin iki katindan az olamayacagdi hikme baglanmistir.
Uygulanacak idari para cezasina iliskin alt ve Ust sinirin bu derece genis tutulmasi idarenin takdir
hakkini keyfi kullanmasina yol agabilecek nitelikte oldugundan elestirilere konu edilebilecektir.*°

Kanunda 28-36. maddeler arasinda dizenlen toplam on Ug¢ ayri su¢ bulunmaktadir. Suglarin
icerikleri ve ceza miktarlari konusunda 5411 sayili Bankacilik Kanununun esas alindigi géruimektedir.
Bankalara nazaran ¢ok daha kiguk ticari isletmeler olan bu kuruluglara da bankalar igcin dngérilen adli
cezalarin uygulanacak olmasi ceza adaleti bakimindan tartisilabilecek niteliktedir. Ornegin 28.
maddede izinsiz faaliyette bulunma ve izlenim uyandirma suglari igin ayni cezanin 6ngérilmus olmasi,
cezalar belirlenirken ol¢ululik ve etki analizinin yapilmadigini agikga ortaya koymaktadir. Kanunda bu
sug icin isyeri kapatma seklinde bir de guivenlik tedbirine yer verilmistir. Oysa Kanun yapilirken esas
alinan ingiliz mevzuatinda izinsiz faaliyet sucu icin en fazla ii¢ aydan iki yila kadar hapis cezasi (jirili-
jurisiz); izlenim uyandirma sugu igin sadece para cezasl 6ngorilmis, bdylece hem bu isletmelere
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kendi islem hacimlerine uygun cezalar 6ngérilmuas; hem de ayni sugun tamamlanmis hali ile tesebbus
asamasinda kalmis olan hali arasinda fark yaratiimistir.

Diger taraftan 5411 sayili Bankacilik Kanununda yer alan zimmet sugu esas alinarak
dizenlenen Kanun'un “Zimmet” baglikli 36. maddesi uyarinca; gorevleri nedeniyle zilyetligi kendilerine
devredilen ya da koruma veya goOzetimleri altinda bulunan su¢ konusu malvarligi degerlerini
kendilerinin veya baskalarinin yararina zimmete gegiren yonetim kurulu baskan ve Uyeleri ile diger
mensuplarin agir cezalarla cezalandiriimasi amaglanmistir. Tipki 5411 sayil Kanunda oldugu gibi
sucun sOz konusu olabilmesi i¢in her seyden dnce goérevle baglantili olarak islenmis olmasi gerekir.
Bundan kasit zimmete gegcirilen seyin faile gérevi nedeniyle devredilmis olmasi veya gorevi nedeniyle
devredilmis olmasa bile failin gérevi nedeniyle koruma ya da gdézetimi altinda bulunmasidir.** Bu
anlamda failin gorevi nedeniyle degil de baska bir nedenle devraldidi seyi mal edinmesi halinde
zimmet sugu olugsmaz, ancak somut olayin kosullari ve sucgun unsurlarinin varligina gére guveni
kotlye kullanma, dolandiricilik, hirsizlik ya da baska bir sug ve diger hukuki sorumluluklar sé6z konusu
olabilecektir.*

6493 sayili Kanunda dizenlenen zimmet sugunun amacina uygun olarak yorumlanmasi
agisindan sugun konusunun goérev nedeniyle kuruluslara teslim edilen ve Kanunun 22. maddesi
cercevesinde koruma altina alinmasi gereken fonlardan mi ibaret olmasi gerektidi, yoksa 6rnegin
tamami sirket sermayesini olusturan paranin da sirket ¢alisanlarinin “kendilerine gérevleri nedeniyle
teslim edilen degerler” anlaminda Kanunda 6éngoérilen zimmet sugunu olusturacagi konusunun, bu
kuruluglarin 6zellikleri, mevduat toplamamalari ve Ozellikle kredi kullandiramamalari da dikkate
alinarak ayrica degerlendirilmesi gerekir. Zira mugterilerden aldiklari paralar mevduat sayilmayan bu
kuruluglarin topladiklari paralari koruma yukumliligtd 6493 sayilli Kanun’'un 22. maddesinde;
elektronik para karsilhiginda alinan fonlarin hangi sekilde korunacagi da Yénetmeligin 27. maddesinde
dizenlenmistir. Dolayisiyla ayri bir koruma rejimi bulunan ve elektronik para kurulusunun tasarruf alani
diginda tutulan s6z konusu fonlarin, zimmet suguna konu olmalari hususunda elektronik para
kuruluslarina 6zgl bigcimde degerlendiriimeleri gerekmektedir. Bu anlamda sugun kapsaminin
daraltiimasi ve bankacilik zimmeti ile ayni olan cezalarin da makul bir seviyeye getirilmesi uygun
olacaktir.

Ote yandan 5411 sayili Kanunda oldugu gibi bu Kanunda da ayrica dizenlenen zimmet
sugunun Turk Ceza Kanunu (TCK) disinda diizenlenmesinin gerekli olup olmadiginin da sorgulanmasi
gerekir. Gergekten de 6493 sayili Kanundaki suglar diizenlenirken esas alinan 5411 sayili Kanunda
zimmet suguna yer verilmis olmasi dahi tartismaliyken, bankalardan ¢ok daha kuiguk isletmeler olan ve
ustelik de kredi verme fonksiyonu dahi bulunmayan bu kuruluslarin zimmet sugunun muhatabi
olmasinin ne derece dogru olacag! tartismalidir. Nitekim Anayasa Mahkemesi 5411 sayili Bankacilik
Kanununda duzenlenen zimmet sugunu degerlendirdidi bir kararinda, kanun koyucunun, bankalarin
guvenilirligini saglamak ve bu glvenilirligi devam ettirmek amaciyla, eylemin toplumda ve ekonomik
hayatta yaratabilecegi etkiler ile islenme oraninda ortaya cikabilecek artiglarin kamu dizeni ve
guvenligine etkisini de dikkate alarak, ceza siyasetinin bir geregi olarak banka mensuplari tarafindan
islenen zimmet sucgunu, TCK'da dizenlemek yerine Bankacilik Kanununda &zel bir dizenleme
yaparak daha agir bir yaptirma tabi tutmasinin hukuk devleti ilkesi agisindan bir olumsuzluk
tasimadigina ve kanun koyucunun takdir hakki kapsaminda degerlendiriimesi gerektigine
hiikkmetmistir.”* Ancak mahkeme, TCK disinda, 6zel kanunlarla da suc ihdas edilebilecegini kabul
ederken, bunun sadece mevcut kanundaki belirli bir konudaki dizenlemenin yetersizligi nedeniyle 6zel
bir dizenleme yapma gerekliliginin ortaya ¢ikmasi Uzerine s6z konusu olabilecegini; aksi halde, her
6zel alanin 6zel bir duzenlemeye konu edilmesinin ceza mevzuatinin daginiklastirmasi ve
erigilebilirligini zorlastirmasi bir yana, uygulayicilar agisindan yaratabilecegdi zihin bulanikligi nedeniyle
uygulama birligini de bozacagini ifade etmistir.** Dolayisiyla, bir zimmet eyleminin daha saglam
mieyyidelere baglanmasi, daha suratle takip edilerek sonuca baglanmasi igin mutlaka 6zel bir
kanunda dizenlenmesine gerek olmamaldir. Bu, genel kanunda yapilacak bir degisiklikle, zimmet
maddesine elektronik para zimmetine iliskin 6zel bir agirlastirici neden eklenmesiyle de mimkunddr.
Nitekim Almanya, Fransa, italya, Isvigre gibi gesitli ilke kanunlarinda da benzer eylemler 6zel
mevzuatlarda ayrica dizenlenmek yerine gliven ihlaline dayali suglar kapsaminda genel ceza
kanunlarinda dizenleme konusu yapilmistir.

Bu noktada sugun adina iligkin bir celiskiye de dikkat cekmek gerekir. Mevzuatimizda zimmet
sugu, esasen 5237 saylli TCK'nin 247. maddesinde “Kamu Idaresinin Givenilirligine ve Igleyisine
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Karsi Suglar” bashdi altinda sadece kamu gorevlileri tarafindan islenebilecek bir suc¢ olarak
dizenlenmisken; calisanlari kamu gorevlisi sifatini haiz olmayan 6493 sayili Kanuna tabi kuruluslarda
gorev alan Kisilerin 6ziinde kamu gorevlilerine 6zgilenen “zimmet sugu” faili olarak degerlendiriimesi
dogru degildir. S6z konusu sugun “gliveni kotiiye kullanma” sugu kapsaminda degerlendiriimesi hem
hukuken daha dogru bir tercih olacaktir, hem de bdylelikle uluslararasi hukuk terminolojisi ile ortak bir
dil olusturulabilecektir. Kaldi ki, bu tercih zimmet sugunun gergek anlami gozetildiginde de en dogru
segenektir.45

Yine Kanunda, suglarin 6deme kurulusu veya elektronik para kurulusu dikkate alinmaksizin bir
bitln olarak duzenlenmis olmasi, bazi suglarin her iki kurulusa da uygulanma imkéani bulunmamasi
nedeniyle elestirilebilecek niteliktedir. Ornegin 34. maddede diizenlenen sirlarin agiklanmasi sugu
acisindan, 6deme kurulusu elektronik para kurulugsu ayrimi yapilmaksizin musteri sirlarinin da
aciklanmasi sug olarak dizenlenirken, karta yiiklenen elektronik paranin anonim olma 6zelligi gézden
kagmis goérlinmektedir.

Kanunda sadece (¢ sug icin muhakeme sarti arandigi gérilmektedir. Buna gore, Kanunun 28.
maddesinde diizenlenen izinsiz faaliyette bulunmak, 29. maddesinde diizenlenen denetim ve gozetim
faaliyetlerini engellemek ve istenilen bilgileri vermemek ve 31. maddesinde diizenlenen belgelerin
saklanmasi ve bilgi glvenligi yOukimlGligine aykiri davranmak suglarina iliskin sorusturma ve
kovusturma yapilmasi, sistem igleticileri ile ilgili olarak Banka; 6deme ve elektronik para kuruluslari ile
ilgili olarak ise BDDK tarafindan Cumbhuriyet Bassavciligr'na yazili bagvuruda bulunulmasina
baghdir.*® Ancak Kanunun 31. maddesinde diizenlenen belgelerin saklanmasi ve bilgi givenligi
yukumliligine aykiri davranmak sugundan dolayi ilgililerin Cumhuriyet Bassavciligr'na basvurmasi
halinde yazili bagvuru sarti aranmayacaktir. Bu su¢ bakimindan ilgililer ibaresinin kapsamina kimlerin
girebilecegi konusunda bir agiklik bulunmamaktadir. Bu durumda, magdur olan herkesin dava agma
hakki oldugunu kabul etmek gerekir. Basvuru igin bir stre 6ngoériimemistir. Bu konuda genel
hikimlere gore degerlendirme yapmak gerekir. Yani TCK'da iddia edilen sug¢ igin 6ngorilen
zamanagsimi suresi iginde basvuruda bulunulabilir.

b) Kara Para Aklama Mevzuati Agisindan

Kara paranin aklanmasi en genel anlamiyla yasa disi olarak elde edilen gelirlerin, yasal
yollarla elde edilmis gibi ekonomik sisteme sokulmasidir. Aklamanin dinyadaki gelisen yeni sekli,
anonim nitelik tagiyan ve kullanicisinin kimligini belli etmeyen elektronik paranin aklama faaliyetlerinde
kullaniimasidir. Bu nedenledir ki, elektronik paranin yiz yize olmayan ve 6zellikle kimlik dogrulama
gerektirmeyen is modelinin kara para aklama ve terdrist faaliyet riskini arttirmasi ihtimali uluslararasi
alanda da lGzerinde en fazla durulan konulardan birini olusturmaktadir.

Kagit paralar, Uzerindeki seri numaralari nedeniyle kolayca takip edilebildigi gibi ylz ylze
islemleri gerektirdiginden kimlik bilgilerine ulasmak kolaydir. Buna karsilik elektronik parada ise,
sifreleme tekniklerinin kullaniimasi ve yuz yuze islem gerektirmemesi islemlere taraf olan kisilerin
kimliklerinin daha kolay gizlenmesine olanak saglamakta bu da elektronik parayi para aklayicilari igin
cazip hale getirmektedir.

Siiphesiz devletler tarafindan Uretilmis olan paralarin kontrol edilebilir olmasi nedeniyle bu
kontrolden kagmak isteyen kisilerin bu elektronik para birimlerini kullanma egiliminde olmasi dogaldir.
Gergekten de elektronik paranin gelisiminin ve kullaniminin artmasi ile birlikte, aklayicilarin elde
edecekleri en blylk avantaj, cok buyik miktardaki paralarin mal/hizmet alicisina iligkin higbir kayit
olmadan kolayca ve rahatlikla transferi olacaktir.

Elektronik paranin kara para aklayicilar agisindan koti niyetle kullanimini engellemek
amaciyla 2015 yilinda kabul edilen 4 no’lu Kara Para Aklama ile miicadeleye iligkin AB Direktifi ile
elektronik para kuruluslarinin da kara para aklama mevzuatina dahil olacagi bngérUImU§tUr.47
Mevzuatimizda 2006 tarihinde yayimlanan 5549 sayili Kanunla slpheli islemlerin tespiti amaciyla
gerceklestirilen izleme faaliyetinin bankalar diginda diger finans kuruluglarini da kapsadigi
belirtildiginden elektronik para kuruluslarinin da bu kapsamda oldudu soylenebilir. Ayrica Mali Suglari
Arastirma Kurulu 5 no’lu Genel Tebligine eklenen “Elektronik Para ve Odeme Kuruluslarina iligkin
islemler” bashkli 2.2.11. maddesi ile 6deme ve elektronik para kuruluslari da misterinin taninmasi
yukimliligiu kapsamina dahil edilmis ve Sug¢ Gelirlerinin Aklanmasinin ve Terérin Finansmaninin
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Onlenmesine lligkin Yikimliliklere Uyum Programi Hakkinda Yénetmelikte yapilan degisiklikle de
munhasiran uyum gorevlisi atamakla yikimlU kurulusglar arasina 6deme kuruluglari ve elektronik para
kuruluslari da alinmigtir. Giinimiizde aklama faaliyetlerinde yalnizca banka kanallarinin kullaniimadigi
ozellikle dijitallesmenin yayginlasmasiyla elektronik paranin kara para aklayicilar nezdindeki
cazibesinden hareketle, 5549 sayili Kanun kapsaminda yer alan bitin yikimlilerin izleme faaliyeti
gergeklestirmesi, aklama ile micadelede hayati 5neme sahiptir.

11. Sonug¢

1990’h yillarla birlikte k&gdit para alternatifi yeni bir para turd olarak ortaya ¢ikan ve kisa sure
icinde uluslararasi alanda c¢esitli dizenlemelere konu edilen elektronik para, gerek hukuki niteligi gerek
ihra¢g eden kuruluslarin tabi olacag bazi ilkeler bakimindan cgesitli tartismalara konu olmaktadir.
Tartismalarin odak noktasi elektronik paranin gergek anlamda bir para olup olmadigina iligskindir.
Elektronik paranin yasal dizenlemelerde tanimlanmis olmasi, konuya iligkin terminolojik karisikliga
ragmen ona diger dijital para birimlerinden farkh bir konum kazandirmis olsa da,”® elektronik paranin
klasik para tanimiyla ne olclide bagdasti§i ve diger para tirlerinden farklari konusunda teorik
tartismalar halen devam etmektedir.

Son yillarda doktrinde hakim olan anlayis elektronik paranin, nakit paranin dijital alternatifi
oldugu ve nakit parada oldugu gibi dogrudan édeme yapma fonksiyonuna sahip oldugu yoénindedir.
Ancak hi¢ suphesiz elektronik paranin para olarak iglevini surdurebilmesi, her seyden énce hizmet
veya Urunlerin satin alinmasinda Ugincu kisi veya kurumlar tarafindan da édeme araci olarak kabul
edilmesine baglidir. Bugun igin iktisadi anlamda paranin tagimasi gereken temel Ozelliklere sahip
olmayan elektronik paranin, kaydi paraya daha yakin, nakit paraya rakip bir konuma yerlesmis oldugu
soylenebilecekse de,”® hukuk diizeni tarafindan yasal bir 6deme araci olarak tanimlandidi takdirde
hukuken para olarak degerlendirimesinde sakinca olmadidi acgiktir. Her ne kadar bankalarin
hakimiyetinde bulunan kredi kartlari ve banka kartlari piyasasinda, islem hacmi beklenen orandan ¢ok
daha duslk kalmis olsa da, ginimuzde elektronik para, uluslararasi anlamda genel kabul géren yasal
bir para birimi olarak yaygin bir 8ddeme araci olma islevine sahip bulunmaktadir.

Mevzuatimizda bankalarin 6deme ydntemlerine alternatif olarak hayatimiza giren ve yasal
olarak édeme kurulusu olarak faaliyet gésterme iznine de sahip olan elektronik para kuruluglarinin tabi
olacagl hukuki rejim 6493 sayilli Kanun ve alt dizenlemelerde yer almakta olup, Avrupa Birligi
Direktifleri esas alinarak yapilan dizenlemeler ile Avrupa Birligi Ulkelerine paralel olarak elektronik
para artik devlet denetim ve glivencesine tabi kihinmisg; elektronik para ihra¢ eden kuruluglar ise
bankalarin tabi oldugu tirde agir dizenlemelere tabi tutulmustur. Boylece gerek elektronik para
kuruluglari gerekse musteriler, Kanunda detayli olarak dizenlenen idari ve cezai yaptirmlarla
korunmustur.

Mevzuatimiz agisindan elektronik para kuruluslarinin tabi olacagdi hukuki rejime iliskin hikumler
bir batiin olarak degerlendirdiginde, 6493 sayili Kanunun temel aldigi 2009/110/EC sayili Direktif ve
PSD 1 ile buylk 6élgide uyumlu goriinmekle birlikte, belirsiz birakilan bazi hukimler ve alanin yeni
olmasi geregi daha muhafazakar bir yaklasim sergilenmesi nedeniyle cesitli tartismalara konu
olmaktadir. Tartismalar 6zellikle koruma hesabi ve sinirli ag ekseninde yodunlagsmakla birlikte PSD
2’nin henliz mevzuatimizda yer bulmamis olmasi da ileride uygulamada énemli sikintilar yaratacak
nitelik tagimaktadir.

Diger taraftan Kanunun ceza hiikiimleri Kanunun amaci ve kapsamiyla bagdasmayan érnekler
sergilemektedir. Her seyden 6nce bankalara nazaran daha kuguk ticari kuruluglar olan elektronik para
kuruluslarina iliskin idari para cezasi ve adli cezalarin bankalarla muadil sekilde diizenlenmesi hem
ceza adaleti agisindan elestirilecek niteliktedir hem de ¢cogu zaman bu Kanuna tabi kuruluslarin hukuki
mabhiyetleri ile bagdasmamaktadir. Ayrica genel ceza kanununda izdisimu bulunan suglarin, bu
kuruluglarin bir given kurumu olmasi dikkate alinarak 6zel agirlastirici neden seklinde yine genel
kanunda duzenlenmesi mimkunken; Ustelik bu, su¢ tasarrufu acgisindan da son derece 6nemliyken,
6493 sayili Kanunda ayrica diizenleme konusu yapilmasi hem mevzuattaki uluslararasi uyum hem de
ceza hukukuna hakim olan genel prensipler agisindan olumlu bir tavir olarak degerlendirilemeyecektir.
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! Kripto paralar ihracinda sifreleme tekniklerinin kullanildigi dijital paralar olarak ifade edilmektedir. bkz.

https://en.oxforddictionaries.com/definition/cryptocurrency.

2 Paranin tanimi ve diger agiklamalar hakkinda detayl bilgi igin bkz. Mehmet Giinal: Para Banka ve Finansal Sistem, 3.
Baski, Nobel Yayin Dagitim, Ankara 2010, s.7 vd.

® 1994 yilinda Avrupa Para Enstitiisii Konseyi tarafindan hazirlanan raporda ¢ok amacl 6n 6demeli kartlarla ilgili
calismada ilk kez basta istenildiginde paraya cevrilebilir olmasi olmak Uzere elektronik paranin tasimasi gereken
niteliklerin  alti  gizilmistir.  https://www.econstor.eu/bitstream/10419/154661/1/ecblwp07.pdf; 1998 yilinda Basel
Komitesinin yaptigi tanimda 6deme araci olarak ihrag edilen elektronik paranin 6n 6demeli olmasi ve elektronik ortamda
saklanan bir deder tasimasi seklinde iki 6zelligine dikkat gekilerek daha kapsamli bir tanim yapiimistir. Bkz. Basel
Committee Publications - Risk Management for Electronic Banking and Electronic Money Activities - Mar 1998.
https://www.bis.ora/publ/bcbs35.pdf .

* Tanimlar konusunda bkz. Yiiksel, a.g.m., s. 183 vd.

5 Minimum 1 milyon Euro sermaye 8ngériiimiis ve ézkaynak gereksinimi yiizde iki olarak belirlenmistir.

®Konuya iliskin Komisyon raporu igin bkz. http://ec.europa.eu/transparency/regdoc/rep/1/2018/EN/COM-2018-41-F1-EN-
MAIN-PART-1.PDF.

29 Temmuz 2019 tarihinde

https://www.ecb.europa.eu/stats/money credit _banking/electronic_money/html/index.en.html. adresinden ulagildi.

8 Elektronik paranin, paranin yasal bir formu olmaktan ziyade bir borglanma araci oldugu konusunda bkz. Serge
Lanskoy, The Legal Nature  of Electronic Money, s.118. 29  Temmuz 2019  tarihinde
https://www.bcb.gob.bo/webdocs/publicacionesbcb/revista _analisis/ra_vol0302/articulo 6 v3 2.pdf. adresinden ulasildi.
9 6098 sayili Tiirk Borglar Kanununun 129. maddesi uyarinca, kendi adina sézlesme yapan kisi, sézlesmeye {glincii kisi
yararina bir edim yikimluligu koydurmussa, edimin Gglncu kisiye ifa edilmesini isteyebilir.
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19 Tam (glincii sahis yararina sézlesmede, (giincii kisi taraf olmadigi sézlesmeden lehine dogan alacagi, dogrudan
dogruya ve aslen kazanmakta, vaad edenden borcun ifasini tek basina talep etmek hakkina sahip bulunmaktadir. Bkz.
Fikret Eren, Borglar Hukuku Genel Hikiimler, istanbul, 2003, C.1. s. 1104

™ Parasal deger igermeyen 6deme araglari, kullanicisina sadece kurulus hesabinda tutulan fonlara teknolojik vasitalarla
uzaktan erisimi saglamaktadir. Dolayisiyla parasal deger icermeyen 6ddeme araglari ile 6deme yapmak, yapisi itibariyle
ancak bir 6deme emri vermek, yani havale yapmak suretiyle mimkinken, elektronik para ile havale iligkisine girmeksizin
dogrudan 6deme yapmak mumkindir. Bu sekilde yapilan édeme ile elektronik para el degistirir ve alici ile satici
arasinda édememe riski kalmaz. Odeme iglemi, banka gibi bir araci gerekmeksizin, nakit ddemeye benzer sekilde
tamamlanir. Bkz. Deutsche Bank Research No.12, (2001), s. 5

2 Elektronik paranin borcu sona erdirme ozelligi taraflarin aralarinda sézlesme ile bunu kararlastirmis olmalarina
baghdir. Boyle bir sézlesme yapilmadikga, Uye isyerleri, elektronik parayla 6demeyi kabul etmek zorunda degildir. 6493
sayili Kanunla elektronik paranin yasal 6deme araci olarak kabuliyle birlikte elektronik para ile yapilan 6demeyi borcun
tam ifasi olarak degerlendirmek uygun olacaktir. TBK md. 99 uyarinca konusu para olan borg Ulke parasi ile yerine
getirilecektir ve Ulke parasi yasal agidan para kabul edilen degerleri kapsamaktadir. (Yiksel, a.g.m.; Topaloglu, a.g.m.)
13 Nitekim s6z konusu madde uyarinca, kanunda diizenlenen diger sézlesmeler hakkindaki hiikiimlere tabi olmayan
islerde vekalet stzlesmesi hikUmleri uygulanacagi gibi, diger s6zlesmeler hakkindaki kanuni hikimlere tabi olan igler
alaninda da, ilgili s6zlesmelerin kanunen dizenlenmeyen hususlarinda vekalet soézlesmesine iliskin hikimler
uygulanacaktir. (Yavuz, a.g.e., s. 558)

14 Bkz. Issues Arising From the Emergence of Electronic Money, ECB Monthly Bulletin, November 2000.

15 Ayrica bkz. Bossone B., (2017, Electronic Money Versus Money: An Assessment of Regulation, January.
https://voxeu.org/article/electronic-money-enhancement-or-replacement

16 Banka karti ve kredi karti gibi 6deme araglarinda her iki tarafin da bilgilerine erisim esas oldugu gibi elektronik paray!
bir yas sinirlamasina tabi olmaksizin gocuklar da kullanabilmektedir. Bkz. ECB Monthly Bulletin, November 2000.

7 Bkz. Anderson, M., The electronic check architecture., Financial Services Technology Consortium (1998).

18 12.11.2019 tarihli ve 7192 sayili Odeme ve Menkul Kiymet Mutabakat Sistemleri, Odeme Hizmetleri ve Elektronik
Para Kuruluslar Hakkinda Kanun ile Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun ile (RG 22.11.2019, Sayu:
30956) 6493 sayili Kanunda Kuruma ve Kurula verilmis olan tim yetkiler Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'na
devredilmistir. 7192 sayili Kanunun 18. maddesi uyarinca 15. maddede yer alan Kurulus Birligi'ne iliskin Ek madde 1,
yayimi tarihinden alti ay sonra; diger maddeler ise 01.01.2020 tarihinde yurirlige girecektir. Buna gore basta faaliyet
izni bagvurusu olmak Uzere 7192 sayili Kanunda diizenleme konusu yapilmis tim hikidmler 01.01.2020 tarihinden
itibaren gegerli olacaktir. Ayrica 7192 sayili Kanunun 16. maddesi ile Kanuna eklenen Gegici 3. madde uyarinca,
Merkez Bankasi’'nca 7192 sayili Kanunla yapilan degisikliklere uygun diizenlemeler yapilincaya kadar bu maddenin
yurarlige girdigi tarihten 6nce c¢ikariimis Kurum dizenlemeleri ile Kurul kararlari uygulanmaya devam olunacaktir.
Merkez Bankasi, 7192 sayili Kanunla yapilan degisikliklere uygun yonetmelikleri bu maddenin yirirlige girdigdi tarihten

itibaren bir yil icinde hazirlayarak yirarlige koymakla yukumliddr.

' The Electronic Money Regulations, 2011 No. 99, md. 13/3,4.

20 Tam anlamiyla elektronik para kurulusu olarak yetkilendirilenler igin aranan 350 bin Euro sermaye yerine, ihrag edilen
elektronik paranin en az yizde ikisi miktarinda sermaye. Bkz. The Electronic Money Regulations, 2011 No. 99, 13/5 ve
Schedule 2, md. 3.

21 12.11.2019 tarihli ve 7192 sayili Kanunun 10. maddesi uyarinca 6493 sayili Kanunun 18/5 maddesinde yapilan
degisiklik ile, “Banka, bu fikrada bahsi gegen ddeme araglari ile yapilan islemlerin toplam bliylikliik ve etki alani
acisindan Bankaca belirlenecek seviyeye ulagsmasi durumunda, bu Kanun kapsaminda dederlendirimesine karar
verebilir.” denilmek suretiyle “sinirh ad” kavraminin sinirlarinin  netlestiriimesi hususunda Merkez Bankasi’'na,
1/1/2020 tarihinden itibaren gecerli olmak Uzere acik bir yetki verilmigtir.

22 2009/110/EC sayili Direktifin, Giris 5. Paragrafinda cografi alanin sinirli ag istisnasina dahil olmamasi gerektigi ifade
edilmek suretiyle sinirin hizmete iligkin olduguna isaret edilmigtir.

23 25 Aralik 2015 tarihli ve 2015/2366/EC sayili Direktif

24 The Electronic Money Regulations, 2011 No. 99, md. 3A ve 4/1-b-ba

%5 European Union Payment Services Regulations 2018, S. | No. 6 of 2018 md. 45

%6 pkz. 21 numaral dipnot.

" Ingiliz uygulamasinda da bu parasal degerin elektronik para olarak kabul edilmeyecegi ve istisna kapsaminda
olduguna dair bkz. The Electronic Money Regulations, 2011 No. 99, md.3/b. Ayrica bkz. FCA, Guidance on the scope of
the Electronic Money Regulations, 3A, Q26

28 The Electronic Money Regulations, 2011 No. 99, md. 3b

% The Electronic Money Regulations, 2011 No. 99, md. 3B ve 4/1-b-ba

30 Ayrintili bilgi igin bkz. Cigdem Giiven, Onur Irmak, 6493 sayili Kanunda Odeme Kuruluslarinin Tabi Oldugu Hukuki
Cergeve, Bankacilar Dergisi, Haziran 2018, Sayi 105, s.101
https://www.tbb.org.tr/Content/Upload/dergiler/dosya/80/Bankacilar_Dergisi 105.Sayi.pdf

3L Ayrintili bilgi igin bkz. Gliven, Irmak, a.g.m., s. 102.

%2 12.11.2019 tarihli ve 7192 sayili Kanunun 11. maddesi uyarinca 6493 sayili Kanunun 20/4 maddesine yapilan ilave ile
elektronik para kurulugsunun édeme hizmetleri ile ilgili olarak yurittigu faaliyetlerin kredi verme faaliyeti kapsamina girip
girmediginin Merkez Bankasi’'nca gikarilacak yonetmelikle belirlenecegi ngorilmustur.

3 Bkz. The FSA's role under the Electronic Money Regulations 2011, Financial Services Authority, March 2011, s. 68
https://www.fca.org.uk/publication/archive/fsa-approach-emoney.pdf.

% Litvanya Yilksek Mahkemesince verilen bir kararda bu fonlarin nihai sahibinin daima miisteri oldugu vurgulanmistir.
https://walless.com/news/supreme-court-of-lithuania-ruled-on-e-money-institutions-duty-to-safeguard-clients-funds/.
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% The Electronic Money Regulations, 2011 No. 99, md. 20/4-b. Ayrica bkz. The FSA’s role under the Electronic Money
Regulations 2011, Financial Services Authority, March 2011, s. 88 https://www.fca.org.uk/publication/archive/fsa-
approach-emoney.pdf

% Bkz. The FSA's role under the Electronic Money Regulations 2011, Financial Services Authority, March 2011, s. 159-
160 https://www.fca.org.uk/publication/archive/fsa-approach-emoney.pdf

37 12.11.2019 tarihli ve 7192 sayil Kanunun 11. maddesi uyarinca 6493 sayili Kanunun 20/3 maddesine yapilan
degisiklik ile “Elektronik para kurulusu, elektronik para ihraci karsiliginda topladigi fonlari 5411 sayili Kanunda
tanimlanan bankalar nezdinde acilacak ayri bir hesaba aktarmak zorundadir. Bu fikranin uygulanmasina iliskin usul ve
esaslar Bankaca belirlenir.” denilmek suretiyle, toplanan fonlarin kullanim siresi boyunca Merkez Bankasi nezdindeki
hesaplarda bloke edilmesi zorunlulugu 1/1/2020 tarihinden itibaren gegerli olmak tzere kaldiriimistir.

% 12.11.2019 tarihli ve 7192 sayili Kanunun 14. maddesi uyarinca 6493 sayili Kanunun 27/1 maddesinde yapilan
degisiklik ile “Bu Kanunda ve bu Kanuna dayanilarak ¢ikarilacak dizenlemelerde ve alinan kararlarda yer alan ve bu
Bolimde ayr bir cezai yaptirm ongoérilmeyen hususlara aykiri davranan ve sistem igleticisi veya 6ddeme hizmeti
saglayicisi olarak faaliyet gosteren tiizel kigiler hakkinda Banka Yoénetim Komitesince kirk bin Tirk lirasindan dokuz yiz
bin Tirk lirasina kadar idari para cezasi verilir. Ancak, bu suretle menfaat temin edilmis ya da zarara sebebiyet verilmis
olunmasi hélinde verilecek idari para cezasinin miktar1 bu menfaatin ya da sebep olunan zararin iki katindan az olamaz.”
denilmek suretiyle Kanun kapsaminda idari para cezasi verme yetkisi 1/1/2020 tarihinden itibaren gegerli olmak Uzere
Merkez Bankasi’'na devredilmistir.

39 12.11.2019 tarihli ve 7192 sayili Kanunla yapilan degisiklik ile uygulanacak idari para cezalarinin alt ve (st limitleri
1/1/2020 tarihinden itibaren gecerli olmak lizere degismistir. bkz. 38 numarali dipnot.

0 Bu durum basta Anayasanin 2. maddesinde yer alan sug ve cezalarin kanuniligi ve 10. maddesinde yer alan esitlik
ilkesine aykirilik olusturabilecektir. Ayni yénde bkz. AYM, Kt. 17.04.2008 E.2005/5, K.2008/93 sayili karar; Ayrintili bilgi
igin bkz. Yasar Giiclii, Idari Para Cezalari ve Diger idari Yaptinimlar, Ankara, 2008; Mustafa Karabulut, idari Yaptirimlarin
Hukuki Rejimi, Ankara, 2008.

1 “Temelliik edilen paranin saniga gérevi geredi olarak teslim ve tevdi edilmis olmadi§i hallerde eylemi emniyeti
suistimal ~ sugunu  olugturacagi” Yargitay 7. C.D., 29.06.2004, E. 2004/21506, K. 2004/8907;
naklen,Akin/Parlar/Hatipoglu, a.g.e., s. 614.

2 Bkz. Ahmet Giindel, Aciklamali-igtihatll Zimmet, Sahtecilik, Hirsizlik, Gasp, Dolandiricilik, Emniyeti Suistimal Suglari,
Seckin Yayinlari, Ankara, 2002, s. 34; Asuman Aytekin inceoglu, Bankacilik Kanununda Yer Alan Suglar, Doktora Tezi,
istanbul, 2006, , s. 388; “... bu diizenleme karsisinda TCK’nin 510. maddesindeki hizmet nedeniyle inanci kéyiiye
kullanma sugu da artik tatbik imkani bulamayacaktir.” Mahmutoglu, 2002, a.g.m., s. 99, dn 10; Nitekim Yargitay Ceza
Genel Kurulunun bir kararinda 6zetle; “...sanik ilgili banka subesinde ticari krediler servisi sefi olarak gérevlidir. Suga
konu senetler faile gbrevi nedeni ile tevdi edilmedigi gibi onun denetim ve sorumlulugu altinda da bulunmamaktadir.
Sanigin senet bedellerini tahsile yetkisi yoktur. O halde zimmet sugunun olustugu séylenemez. Sanigin zimmet sugunun
olusturmayan senet bedellerinin tahsili i¢in yapilmasi gereken islemleri yapmayip bedelleri elden alarak mal edinmesi
seklindeki eylemi ....gérevi kétiye kullanma sugunu olugturur.” denilmistir. bkz.Yargitay CGK, Kt. 21.06.1993 tarih, E.
1993/148, K. 1993/178, karar i¢in bkz. Savas/Mollamahmutoglu, Turk Ceza Kanunu Yorumu, C. Il, 2. Baski, Ankara,
1998, s. 388; Yine Yargitay 5. Ceza Dairesinin bir kararinda, “Kendi bilgisayar sifresi ile her tirlii islem yapabilen bu
nedenle bankanin paralarinin korunmasindan sorumlu olan sanidin, bazi hesaplara mudir sifresini kullanarak faiz
tahakkuku ile baska hesaplara aktarip hesap sahiplerine vezneden cektirerek mal edinmesi eylemi "nitelikli
dolandiricihik”; diger mudilerin hesaplarina faiz tahakkuku yapmadan sadece tahsil ve 6deme fisleri diizenleyerek faizleri
baska mudilerin hesaplarina aktarip onlarin araciligiyla vezneden alarak mal edinmesi "zincirleme basit zimmet" sugunu
olusturur” degerlendirmesinde bulunmustur. Yargitay 5. CD., Kt. 11/10/2001, E. 2001/536 ve K. 2001/5749 sayih karar;
bkz. kazanci igtihat bankasi.

3 Bkz. AYM, E. 2010/116; K. 2011/118, Kt. 7.7.2011; Gerekgeli karar 21/10/2011 tarihli ve 28091 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanmigtir.

* Bu noktada hatirlatmak gerekir ki, 5237 sayili TCK yerinde bir uygulama ile, miliga 765 sayili TCK’nin 202.
maddesinin son fikrasinda yer alan zimmetin “kamu bankalari aleyhine islenmis olmasi” agirlastirici sebebine, bankacilik
zimmeti sugunun 6zel olarak bankacilik sektoriine iliskin kanunda diizenlenmesinden bahisle yer vermemistir

45 Zira zimmet sucunun tarihcesi Romalilar devrine kadar gitmekte olup; suc bu dénemde gobanin kendisine tevdi edilen
suriden c¢almasi anlamina gelmekte ve surllerin sahibi olan tanrilarin veya devletin malinin g¢alinmasi anlaminda
kullaniimaktaydi. bkz. Donay, a.g.e., s. 24.

46 12.11.2019 tarihli ve 7192 sayili Kanunun 17/1-h maddesi ile 6493 sayili Kanunun 37. maddesinde yapilan degisiklik
ile belirtilen suglardan dolayi yazili bagvuruda bulunma yetkisi 1/1/2020 tarihinden itibaren gegerli olmak tizere Merkez
Bankasi’'na devredilmigtir.

47 Bkz. Directive (EU) 2015/849 of the European Parliament and of the Council, https:/eur-
lex.europa.eu/legalcontent/EN/TXT/HTML/?uri=CELEX:32015L0849&from=EN

8 Zira elektronik para disindaki dijital paralarin yasal bir zemini olmadigi gibi bazi Ulkelerde, bu tiir paralara gesitli
yasaklar uygulanmaktadir.

9 Ayni yonde bkz. Geger, a.g.m. s.204.
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Tiirkiye’de Illere Gore Finansal Kapsayicilik
Endeksinin Olgilmesi

Dr. Ogr. Uyesi Murat Giindiiz’

Yunus Ozyildirnm”
0z

Finansal hizmetlerin erisilebilirligi, kullanilabilirli§i ve kullanimi agisindan en énemli kuruluslar
bankalardir. Politika yapicilarin 6nemli 6nceliklerinden birisi bankalar araciligiyla olusturulan finansal
piyasayl daha kapsayici hale getirmek, tim yetiskinlerin erisebildigi ve tasarruflarini finansal piyasalar
aracihgiyla kullandigi kapsamli bir finansal piyasa olusturmaktir. Bu calismada Sarma (2008)
tarafindan gelistirilen yetiskin bireylerin finansal hizmetlere ne olglide eristiklerini ve kullandiklarini
Olcen finansal kapsayicilik endeksi (FKE), Turkiye igin illere gére hesaplanmistir. Calisma kapsaminda
Tirkiye'nin 81 ili igcin 2011-2018 vyillarini kapsayan finansal kapsayicilik endeksi olusturulmustur.
Finansal sistemin boyutlarinin gosterildigi endeks degerlerinde bdlgeler arasinda buyidk farkhhklar
oldugu saptanarak istanbul, Ankara, Mugla, Antalya ve izmir illeri en yiiksek finansal kapsayicilik
endeksine Sirnak, Mus, Sanlurfa, Batman ve Bingdl illerinin de en dusuk finansal kapsayicilik
endeksine sahip olduklari tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Kapsayicilik, Finansal Kapsayicilik Endeksi, Finansal Erigim.
Jel Siniflandirmasi: B26, E44, G1.

Measuring Financial Inclusion Index by Provinces in Turkey
Abstract

Banks are the most important institutions in terms of accessibility, availability and usage of
financial services. One of the key priorities of policy makers is to make the financial market formed by
means of banks more inclusive and to construct a comprehensive financial market that all adults can
access and use their savings through financial markets. In this study, the index of financial inclusion
(IFI) developed by Sarma (2008) that measures the extent to which adult individuals could Access and
use financial services was calculated for provinces in Turkey. In the scope of the study, the index of
financial inclusion computed for the 81 Provinces of Turkey, covering the years 2011-2018. It is
determined that there are big differences among the regions in the index values that shows the
dimensions of the financial system and Istanbul, Ankara, Mugla, Antalya and Izmir have the highest
index of financial inclusion while Sirnak, Mus, Sanliurfa, Batman and Bingol have the lowest index of
financial inclusion.
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1.Girig

Ekonomik kalkinmanin saglanmasinda ve yoksullugu azaltmada finansal piyasalarin istikrarina
ve gelisimine biyik énem verilmektedir. Ulkeler, tim bireylerin kolay bir sekilde finansal Griin ve
hizmetlere erigsiminin ve kullaniminin énind agmak igin ¢alismalar yapmaktadir. Bu amagla gelismis
ekonomilerde, gerek toplumun gelir seviyesi yliksek kesimlerini gerekse de yoksul ya da herhangi bir
nedenden dolayl kendini kisitlanmis kabul eden kesimlerini icerecek tam anlamiyla kapsayici bir
finansal sistem olusturuldugu goérilmektedir. Gelismekte olan veya az gelismis Ulkeler ise bu konudaki
aciklarini kapatmak icin g¢alismalarini strdirmektedir. Kiresel agidan 6nemi gitgide artan finansal
kapsayicilik konusunda énci ¢alismalardan birisini ortaya koyan Rangarajan Komitesi (2008) finansal
kapsayicihgi, 6zellikle korumasiz ve dusuk gelirli topluluklarin ihtiyag duyduklarinda, uygun maliyetli
finansal Urin ve hizmetlere erisimin zamaninda sagdlanmasi sureci olarak tanimlamistir. Finansal
kapsayicilik Gzerine arastirmalarda bulunan ve finansal kapsayicilik endeksi’ni literatliire kazandiran
Sarma (2008) ise finansal kapsayiciligi, bir ekonomik sistem icindeki bitiin bireylerin devlet ve 6zel
sektdriin de icinde oldugu tiim finansal sisteme erisebilirligini ve kullanim kolaylidini sadlayan bir siire¢
olarak ifade etmektedir. Bu acgidan degerlendirildiginde finansal kapsayiciligin odak noktasinin firsat
esitligini saglayabilmek oldugu ortaya gikmaktadir. Boylelikle finansal kapsayiciligin kisisel refahin
yukselmesine, yoksullukla micadeleye ve ekonomik blylimeye katki saglayacagdi dusunudlmektedir
(Vo, Van, Vo ve McAleer, 2019).

Bircok Ulke genel stratejilerinin bir pargasi olarak finansal kapsayicilik Uzerine politikalar
gelistirmeye calismis ve bodylece dusuk gelirli hane halki ve ticari tesebbislerin finansal hizmetlere
olan erisimine katki saglamayi hedeflemistir (Morgan ve Pontines, 2014). Nitekim ulasilabilir bir
finansal piyasa, tasarruflarin finansal kuruluglar araciligiyla gergeklesmesine, kredi kullanilabilirligin
artmasina ve surdurulebilir kalkinmaya aracilik etmektedir. Finansal kapsayiciigin o6lgisu olarak
sadece kredi kullanim miktarinin yeterli olacagi seklinde bir distince dogru degildir. Clnki kredi
kullanim miktarinin biyidk kismi genelde biylk sirketler tarafindan gergeklestirilir. Kredi kullanim
acisindan incelendiginde gelismis Ulkelerde sirketlerin ylizde 51’inin gelismekte olan Ulkelerde ise
sirketlerin yiizde 34’Unln banka kredisi kullandigi gérilmektedir (Dabla-Norris, Ji, Townsend ve Unsal,
2015). Bazi ulkeler kendi altyapilari ve dinamiklerini kullanarak finansal kapsayicihidin geniglemesini
saglamaya calismaktadir. Ornegin Malezya ve Cin gibi Ulkeler daha kolay ulasilabilir ve kullanilabilir
sistemleri (acente bankaciligi, Alipay, WeChat) devreye sokarak finansal kapsayiciligin surdurulebilir
bir sekilde 6ninl agcmaya ¢alismakta ve bdylece gelir artigi ve endistriyel gelisimi hedeflemektedirler
(Yin, Xu, Chen ve Peng, 2019). Finansal kapsayiciigin genislemesiyle ortaya c¢ikmasi beklenen
faydalar su sekilde siralanabilir (Van ve Linh, 2019):

o Bireyler ve sirketler para kullanimi konusunda glvenilir bilgi kaynaklarina ulagabilecekler ve
finansal planlamayr etkin bir sekilde uygulayarak finansal baskilara karsi direng
kazanabileceklerdir.

e Beklenmeyen durumlar ortaya ciktiginda uzun vadeli finansal ¢6zim segenekleri kolaylik
saglayabilir.

o Kredi kullaniminin kolaylastiriimasi ile dUretim ve tiketimde artis saglanabilir ve bdylece istihdam
artisina yol agabilir.

e Finansal iglemlerin belirli glvenilir kurumlar tarafindan yapilmasi nedeniyle kayit disihgin
onlenmesine katki sunabilir.

o Dezavantajli kesimler igin yulksek islem ucretleri, belli bir bakiye gerekliligi, ¢cok fazla belge
istenmesi ya da finansal okuryazarlik gibi engellerin kaldiriimasini veya azaltilmasini saglayarak
ekonomik buyimeye katki sunabilir.

Yapilan calismalar saglanan ekonomik gelismelere ragmen bircok Ulkede nufusun belli bir
kesiminin ve kuguk sirketlerin finansal hizmetlere erisiminde sorunlar bulundugunu géstermektedir.
Ozellikle yoksullar, kirsalda yasayanlar ve kadinlar bu konudaki dezavantajli gruplari olugturmaktadir.
Bu duruma ¢6zUm bulabilmek umuduyla pek gok llke finansal kapsayiciligi resmi olarak hedefleri
arasina yerlestirmistir. Bununla birlikte diinya ¢apinda mali planlama ve denetleme g¢alismalari yapan
kurumlar da finansal kapsayicilik ile ilgili igleri 6zellikle gorev kapsamlari igine almaktadir. Birlesmis
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Milletler finansal kapsayicihdi sirdurulebilir kalkinma hedefleri igerisine dahil etmistir. Politika yapicilari
finansal kapsayiciligi finansal gelismenin topluma yayilmasinda bir arag olarak gérmektedirler (Sahay,
Cihak, N'Diaye, Barajas, Mitra, Kyobe ve Yousefi, 2015). Dinyanin en buytk ekonomilerinin diizenli
olarak gercgeklestirdikleri, her yil bir bagka lye Ulkenin ev sahipligini yaptigi G20 Zirvesine 2015 yilinda
Tirkiye ev sahipligi yapmistir. G20 zirvesi sonunda yayinlanan bildiride surdirilebilir kalkinmayi
destekleme konusundaki faaliyet alanlarinin kapsami igerisinde insan kaynaklarinin gelistiriimesi,
kaliteli altyapi, finansal kapsayicilik ve i¢ kaynaklarin harekete geciriimesi konularina deginilmistir
(Yazici ve Tutar, 2015). Bildirgede de ifade edildigi lizere diinya ekonomileri finansal kapsayiciligin
gelismesine 6nem vermektedir. Bu durum yoksullugun ve gelir esitsizliginin azaltilmasinda, finansal
kapsayicihgin énemine dikkat ¢ceken Dinya Bankasr’nin kiresel ¢capta yaptidi arastirmalarda da
kendini gostermektedir (Beck, Demirgui¢g-Kunt ve Levine, 2007).

Finansal kapsayicihgin boyutlarini  olusturan finansal hizmetlere erigsim, kullanim ve
kullanilabilirlik finansal gelismenin genele yayllmasini saglar. Boylece sirketlerin yatirirm karari
almalarinda ve istihdam olusturabilmelerinde, hane halkinin ise tiketim harcamalari konusunda daha
esnek davranmasinda ve daha fazla birikim yapabilmeleri hususlarinda olanak saglanmis olmaktadir.
Genisleyen imkanlarla sirketler ve hane halki ortaya cikabilecek cesitli soklara karsi hazirlikli
olabilecek ve risk yonetimi konusunda daha glvenli davranabileceklerdir. Bunun yaninda finansal
hizmetlerdeki genisleme ve bunlara erisimdeki kolayliktan kaynaklanabilecek kontrolsliz tiketim ve
asiri bor¢ yuki sorunu 6nemle dikkat edilmesi gereken hususlardandir. Olaya makro agidan
bakildiginda ise finansal kapsayiciligin dezavantajli gruplar olarak sayilanlar lzerinde meydana
getirecedi pozitif etkinin ekonomik buylumeyi artiracagi belirtimekle birlikte kapsayicilik genisledikge
marjinal faydanin azalacagi da ifade edilmektedir (Sahay ve digerleri, 2015).

Finansal kapsayiciigin genellikle arz yonlu incelendigi, O6zellikle yapilan c¢alismalarda
bankacilik ile ilgili hususlara odaklanildi§i ve diger agilardan c¢ok fazla ele alinmadidi elestirileri de
mevcuttur. Bu dislince sahipleri finansal kapsayiciliin arz yonld, talep yonli ve altyapi agisindan ele
alinip genis bir perspektiften incelenmesi gerektigini savunmaktadirlar. Bununla birlikte finansal
kapsayicihdin hesaplanmasinda sigorta hizmetleri, emeklilik dizenlemeleri ve finansal okuryazarlik
gibi alanlarin da dikkate alinmasi gerektigi seklinde yeni dusiinceler ortaya ¢ikmaktadir. Ayni zamanda
nifus artigl, kanunlar ve ilgili yasal duzenlemelerdeki zorluklar ile yolsuzlugun da finansal
kapsayicihdin onidndeki ciddi diren¢ unsurlari oldugu ifade edilmektedir. Finansal kapsayiciligin
genigletilebilmesi i¢cin bu direng unsurlarinin etkisini azaltmaya donik Onlemler alinmasi
Onerilmektedir. Bu direng noktalari ile miicadelede ortaya gikacak maliyetler ile bas edebilmek igin
kaynaklarin daha etkin ve verimli kullanilmasi konusunda politika yapicilarin ve planlamacilarin daha
titiz calismalar yurutmeleri gerekecektir (Ambarkhane, Singh, Venkataramani, 2016).

Genel olarak finansal sistem banka-temelli ve piyasa-temelli olmak Uzere ikiye ayrilmaktadir.
Ulke ekonomisinin kalkinmasinda bu yapilar blylk bir dinamige sahiptir (Demirglig-Kunt ve
Maksimovic, 2002). Turkiye’de bankacilik sektéri géz dnune alindidinda 2017 yilinda genel igerisinde
mevduat bankaciliginin payinin yizde 91, katiim bankaciliyinin payinin yuzde 6 ve kalkinma ve
yatinm bankaciliginin payinin ise yizde 3 oldugu gorulmektedir (Turkiye Bankalar Birligi (TBB)-
Bankalarin Aktiflere Gore Sektor Paylari (ylzde), 2018). Bu durum Tirkiye'de bankacilik faaliyetleri
icerisinde mevduat bankaciliginin payinin olduk¢a ylksek oldugunu gostermektedir. Bu agidan
degerlendirildiginde finansal kapsayicilik endeksini mevduat bankalari verileri (izerinden hesaplamak
resmin buyuk olglide gortilmesine olanak taniyacaktir. Ayni zamanda finansal sistemin disinda kalan
yetiskinlerin orani incelendiginde Hollanda’'da yiizde 0, Aimanya’da yiizde 3 ve Ingiltere’de yiizde 9
iken bu oran Turkiye'de yuzde 51°dir. Buna gore Turkiye’'de iki kisiden birinin finansal sistemin disinda
oldugu degerlendiriimektedir. Ekonomisi gelismis Ulkelerde bankalara fon girisi oldukga yuksek iken
Tirkiye’de bu oran oldukga sinirlidir. Bu da finansal hizmetlerin yeteri kadar ulasilir olmadigini veya
finansal sisteme dahil olmak istemeyen bir grubun var olabilecedi ihtimalini ortaya ¢ikarmaktadir. Bu
durum, finansal sistemi kullanmayanlarin ya da kullanmak istedikleri halde erisim sagdlayamayan
yetiskinlerin, yatinmlarini finansal sistemin disinda degerlendirdiklerini goéstermektedir. Ekonomik
blylimenin surdirilebilmesi igin finansal sistemin diginda kalan fonlarin sisteme kazandiriimasi bir
hayli 6énemlidir. Ulke igindeki yetiskinlerin tasarruf edebilmesi ve tasarruflarin finansal piyasalara
kazandirilmasi, finansal sistemin gelismesinde hayati 6neme sahiptir. Bilingli kullanilan tim tasarruflar
hem kullanicilarin hem de ulke ekonomisinin istikrarli ve saglam adimlarla biyimesinde énemli bir
etkendir (Isik, 2011).
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Bu ¢alismanin amaci, Turkiye’de mevduat bankaciligini temel alan finansal piyasalara yapilan
yatirnmlarin ve bu piyasalarin gelisimi i¢in uygulanan politikalarin finansal kapsayicilik Uzerindeki
etkisini 6lcen Finansal Kapsayicilik Endeksi'ni hesaplamaktir. Olusturulacak endeks ile ulasiimak
istenen hedeflerden birisi kredi, tasarruf, sigorta vb. 6nemli finansal piyasa araglarini c¢esitli nedenler
ile kullanmayan kesimin oranini ortaya c¢ikarmaktir. Bir digeri ise Tirkiye’'de finansal Uriin ve hizmet
yelpazesinin ne kadar genis bir kitleye ulasabildigini élgcmektir. Arastirma ayni zamanda finansal
kapsayicihgin iller bazinda hangi boyutta oldugunu ortaya koyarak avantajli ve dezavantajli yerlerin
belirlenebilmesine ve dezavantajli illerde hangi sebeplerin buna yol actigina iligkin g¢alismalar
yapilabilmesine olanak sagdlayabilecektir. Boylece iller bazinda yapilan finansal yatirimlarin etkinliginin
ortaya koyulmasi ve Turkiye ekonomisinin gelismesinde itici gi¢ olan finansal piyasalarin
derinlemesine arastirilmasi amaglanmaktadir.

Calismanin giris bélimunde genel olarak finansal kapsayicilik kavrami ve finansal kapsayicilik
endeksi kavramsal cergevede ele alinmistir. Ikinci boliimde literatiir taramasi yapiimistir. Uglincii
bélimde finansal kapsayicilik endeksi ve hesaplanigi agiklanmistir. Dordincti boélimde Tirkiye
Bankalar Birliginin Istatistiki Raporlar bélimiinden elde edilen illere ve Bélgelere Gére Ozet Bilgiler
verileri (toplam hesap sayisi, ATM sayisi, sube sayisi, kredi miktari ve mevduat miktar) endeks
hesaplamasina uygun hale getirilmistir. Besinci bolimde Sarma (2008) tarafindan gelistirilen (yetiskin
bireylerin finansal hizmetlere ne 6lglide eristiklerini ve kullandiklarini dlgen) finansal kapsayicilik
endeksi Turkiye’de illere gére 2011-2018 yillar i¢in hesaplanmistir. Calismanin sonug bélimunde ise
elde edilen bulgularin degerlendirilmesi yapilimigtir.

2.Literatiir

Bankacilik sektortiniin olusmasi, finansal piyasalarin buylimesi ve gelismesine katki saglamis
ayni zamanda daha fazla kisiye daha genis finansal Urlin ve hizmet yelpazesine erisim imkani
sunmustur. Kempson (1994), 1970'lerin ortalarinda ingiltere'deki hane halklarinin yarisindan azinin
herhangi bir finansal kurulusta hesabinin oldugunu bildirmektedir. Bununla birlikte 1970’lerin
baslarinda hane halklarinin yaklasik doértte birinin kredi hizmetlerine erisim hakkina sahip oldugunu bu
rakamin on yil icinde dortte Uglik seviyelere ¢iktigini ifade etmektedir. Kempson ve Whyley (1999), bu
gelismeleri tetikleyen iki temel hususun ise finansal hizmet sektoérinin deregulasyonu ve risk
degerlendirmesi igin bilgi teknolojisinin uygulanmasindaki gelismeler oldugunu tespit etmistir. Ote
yandan galismalarinda, bir banka hesabina sahip olmak veya sigorta gibi en temel finansal Uriinlerden
bile yoksun gruplar oldugunu saptamislardir. Bu gruplarin finansal piyasalar icinde ¢ok fazla hizmet
alamayan kesim olarak finansal dislanmadan daha disundirici bir mesele olan finansal hizmetlere
katihmin sinirh olmasi durumu ile yiz yuze olduklari ortaya koyulmustur. Finansal kapsayiciliktaki
sinirhliklar, finansal piyasalarin yani sira hem ABD’de hem de Avrupa’da ekonomik ve sosyal bir sorun
olarak gériilmis ve gideriimesi igin galismalar artiriimistir (Zhijun, 2007). Ozellikle gelismekte olan
ekonomiler, genel stratejilerinin bir parcasi olarak, finansal piyasalarin istikrarli gelisimi icin dusik
gelirli hane halki ve firmalarin finansal hizmetlere daha fazla erigimini yani finansal kapsayiciligi
arttirmay1 hedeflemektedir (Morgan ve Pontines, 2014). Kapsayiciligi yiksek bir finansal piyasada
tasarruflarin  finansal kuruluglar araciligiyla saglanmasi ve kredi kullanabilirliginin artmasi,
surdurdlebilir ekonomik kalkinmada o©nemli bir etken olarak gérilmektedir. Finansal erigimin
Olctimesine yonelik olarak Honohan (2007), arastirmasinda 160°'dan fazla (lke i¢in hane halki anketi
ile birlikte bankalar ve kiiglik finans kurumlarindan elde ettigi verileri kullanarak, finansal hizmetleri
kullanan hanelerin oranini tespit etmeye galismistir. Arastirmaci ankette Ozellikle finansal varliklarin
sayilarini degil finansal hizmetlere erisimin olup olmadigini belirlemeyi hedefleyen sorular lzerine
yogunlasmistir. Elde edilen veriler kullanilarak banka hesaplar toplam nifusa, anketlere dayali erisim
ortalama mevduat buyukligune ve Ulke verileri de kisi basina GSYH’ye oranlanmigtir. Daha sonra Gini
Katsayisi kullanilarak bu oranlar ekonometrik olarak yoksulluk ve gelir esitsizligi arasindaki iligkisi
acisindan incelenmistir. Calisma sonucunda yoksulluk ile finansal kapsayicilik arasinda ters yonli bir
iliskili oldugu yine Gini Katsayisi ile Olgllen gelir esitsizligi ile arasinda da negatif yonde bir iligkili
oldugu ortaya koyulmustur. Ayni dogrultuda Beck ve digerleri (2007) finansal gelisimin gelir dagihmi ile
yoksulluk Uzerindeki etkisini arastirmistir. Calismada, genis bir literatir taramasindan sonra finansal
gelisimin, yoksullugun azaltiimasi ve gelirin arttirlmasi Uzerinde pozitif yonlu bir etkisinin oldugu
sonucuna varilmigtir. Yoksulluk ve gelir birlikte degerlendirildiginde finansal gelisimin etkisi yoksullugu
azaltmada gelir artisina nazaran daha yuksek seviyededir. Dolayisiyla gelir esitsizliginin hizli bir
sekilde ortadan kaldirilmasinda biaylk éneme sahip oldugu sonucuna varilmistir.
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Finansal gelisimin o&lgulebilmesi amaciyla yapilan ¢alismalar ¢ok boyutlu olarak finansal
kapsayicihgin arastiriimasina zemin olusturmustur. Sarma (2008) ise finansal kapsayicilik Gzerine
yapilmis calismalar olmasina ragmen finansal kapsayiciigin boyutunu 6lgen higbir calismanin
olmamasina dikkat gcekmis ve diinya iizerinde iyi bilinen HDI (insani Gelismislik Endeksi), HPI (insani
Yoksulluk Endeksi) ve GDI (Gayri Safi Milli Gelir) gibi endekslerin olusturulmalari ile benzerlik gésteren
bir yapida finansal kapsayicilik endeksini (FKE) gelistirerek literatiire kazandirmistir. FKE, finansal
kapsayiciigin gostergeleri olarak bilinen bankacilik verilerinin (kisi basina ATM ve sube sayisi, kredi
kullanim ve tasarruf miktar, mevduat hesabi sayisi) cesitli boyutlarinin dikkate alindigi, 0 ile 1
arasinda deger alabilen ¢ok boyutlu bir endekstir. Olusturulan bu endeks finansal kapsayiciligin
boyutlarinin ortaya koyulmasina ve yeni arastirmalarin yapilmasina olanak saglamistir. Chakravarty
ve Pal (2010), galismasinda aksiyomatik bir ydntem kullanarak Sarma’nin (2008) de 6nerdigi FKE'yi
gelistirmistir. Calismada endeksin olusturulmasinda kullanilan degisken sayisi artiriimis ve olusturulan
¢ok boyutlu endeks ile Hindistan’in ¢gapraz ulkeler ile karsilastirmasi yapilmistir. Arora (2010) benzer
calismalardan birine imza atarak Sarma (2008) nin 6nerdidi endeksi incelemis ve finansal kapsayiciligi
olgmede eksik ydnlerinin oldugu kanisina varmistir. Endekse sosyal yardim, islem kolayligi ve islem
maliyetleri ile ilgili de@iskenleri de dahil ederek yeni bir sosyo-ekonomik finansal kapsayicilik endeksi
olusturmustur. Gupte, Venkataramani ve Gupta (2012) olusturulan finansal kapsayicilik endekslerini
inceleyerek Sarma (2008) ve Arora (2010)’'nin finansal kapsayicilik endeksi hesaplamalarinda bir veya
daha fazla boyutun eksik oldugunu belirtmislerdir. Mimkun oldugunca ¢ok boyutlu bir endeksin daha
kapsamli bir finansal kapsayiciigin 6lgilmesiyle sonuglanacagdini ifade etmiglerdir. Arastirmacilar,
Dinya Bankasinin 2009 ve 2010 yillarinda yayinlamig oldugu verileri kullanarak UNDP’nin HDI'yi
2010’da hesaplarken kullandigi yontemi kullanarak doért kritik boyutu (erisebilirlik, kullanim, islem
kolayligi ve islem maliyetini) esas alan yeni bir finansal kapsayicilik endeksi olugturmustur. Ancak
finansal kapsayicihdin gelisim surecinde bazi eksiklerin var oldugunu sdyleyen Diinya Bankasi
arastirmacilari Demirgui¢c-Kunt ve Klapper (2012) finansal kapsayicilik Uzerine yaptiklari arastirmada
sadece bankalar ve kigcik finans kuruluslari Gzerine galismalar yapildigini belirterek bu durumu bir
eksiklik olarak gérmuslerdir. Bu boslugu doldurmak amaciyla finansal kapsayiciligin bireyler tGzerindeki
etkisini Ulkeler bazinda arastirmiglardir. 148 llkede yetigkinlerin hangi sekilde tasarruf yaptiklarini,
bor¢ aldiklarini, 6deme yaptiklarini ve riski nasil yénettiklerini dlgen 150.000’e yakin veri kimesi olan
Dunya Bankasi Global Findex veri tabanini olusturmuslardir. Calismada ulkelerin finansal kapsayicilik
boyutu hakkinda bilgiler verilerek bdlgesel ve bireysel farkhliklarin oldugu gdsterilmistir. Arastirmacilar,
bu farkliliklarin olusmasinda en 6nemli etkenler olarak yuksek maliyet, mesafe, uygun verilerin
bulunmamasi ve dini gerekceleri geregi piyasa disinda kalan bir kesimin oldugunu tespit etmiglerdir.

Park ve Mercado (2015), yoksulluk ve gelir esitsizliginin Asya-Pasifik Glkelerinin hala ciddi bir
sorunu olmaya devam ettigi disincesinde hareketle bu Ulkelerde finansal kapsayicilik ile yoksulluk ve
gelir esitsizligi iliskisini arastirmiglardir. Arastirmacilar finansal kapsayiciligi, finansmana kolay
erisimde, yatirmcilara daha uzun vadeli yatirm kararlari almada ve beklenmeyen soklarla bagsa
cikmayi saglamada pozitif etkisi oldugundan buyumeyi artirici bir unsur olarak degerlendirmektedirler.
Calismada finansal kapsayicilik ile yoksulluk ve gelir esitsizligi arasindaki iligkinin ortaya koyulmasinin
politika yapicilara finansal hizmetlere erisimi genigletecek, yoksullugu ve gelir esitsizligini azaltacak
programlar Uretmelerine olanak saglayacadini iddia etmektedirler. Bu cercevede secilmis 37
gelismekte olan Asya ekonomisi igin finansal kapsayicilik endeksi hesaplanmis ve bu endeksin
yoksulluk ve gelir esitsizligi Gzerindeki etkisini test etmislerdir. Calisma sonuglarina gore bu Ulkelerde
kisi bagina disen gelir, hukuk devleti 6zelligi ve demografik 6zellikler finansal kapsayiciligi ciddi
bicimde etkilemektedir. Ayrica, finansal kapsayiciligin yoksullugu ve gelir esitsizligini 6nemli dlglide
azaltici bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Ambarkhane ve digerleri (2016), literatirde yapilan finansal kapsayicilik calismalarinin
cogunlukla kapsayiciligin arz yénune odaklandigini iddia ederek daha genis bir agcidan kapsayiciligi
ele alacak bir endeks gelistiriimesi gerektigini 6ne sirmuslerdir. Arastirmacilar ¢alismalarinda finansal
kapsayicihigin arz, talep ve altyapi ydnlerini birlikte dederlendirecek bir endeks 6nermiglerdir. Ayni
zamanda bu endeks finansal kapsayicilik éniinde diren¢ noktalari olarak goérilen hizli nufus artisi,
yolsuzluklar ve zorlayici kanuni diizenlemelerin etkisini de dikkate almaktadir. Calismada gelistirilen
finansal kapsayicilik endeksi ile Hindistan’daki 21 buiyuk eyalet i¢cin hesaplama yapiimistir. Calisma
sonucunda eyaletler yuksek, yiksek-orta, orta- disiik ve disuk olarak dort kategoride siralanmistir.

Yapilan literatir taramasinda Trkiye ile ilgili olarak sadece Yorulmaz (2013) tarafindan
yapilan c¢alismaya rastlaniimistir. S6z konusu ¢alismada, Turkiye'nin ekonomik bdélgeleri ve illeri igin
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2004-2010 yillan arasinda kapsayicihdin dl¢isi olarak finansal icerme endeksi olarak isimlendirilen
endeks hesaplanmistir. Yorulmaz (2013) calismasinda istanbul'u ekonomik bélgelerin arasinda
endeks hesabina dahil etmis, illerin endeks degerlerinin hesaplamasinda yer vermemistir. Il bazl
endeks hesabinda istanbul'un yer almamasi diger illerin kapsayicilik degerinin farklilasmasina neden
olmustur. Calismada elde edilen bulgulara gore, bolgesel ve illere gore hesaplanan finansal icerme
endeks degerleri s6z konusu bolge ve illerin gelismislik diizeyleriyle dogru orantilidir. istanbul gibi
gelismis bolgeler yiksek finansal kapsayiciliga sahipken, Gliney Dodu Anadolu gibi boélgelerin finansal
kapsayicilik degerleri distk bulunmustur.

3. Finansal Kapsayicilik Endeksi
3.1.Yontem

Finansal kapsayicilik endeksini hesaplamak igin birden fazla degisken kullanilarak ¢ok boyutlu
bir yol izlenmektedir. Bu yol kiresel finansta iyi bilinen Birlesmis Milletler Gelistirme Programi (UNDP)
tarafindan olusturulan insani Gelismiglik Endeksi (HDI), insani Yoksulluk Endeksi (HPI), Gayri Safi Milli
Gelir (GDI) ve benzeri endekslerin olusumunda kullanilan ydntem ile benzerlik gdstermektedir (Sarma,
2008).

Finansal kapsayicilik endeksi hesaplanirken ¢ boyut esas alinmaktadir. Bu boyutlardan ilki
olan Finansal Hizmetlere Erisebilirlik (accessibility), bir banka hesabina sahip olanlarin sayisini ifade
etmektedir. Endeksin olusumunda kullanilan 100.000 yetiskin basina disen hesap sayisi finansal
anlamda bankacilik hizmetlerinin ne dizeyde kullanilabildidini 6lgmek icin kullanilan bir gostergedir.
Bu deger, sehir veya kirsal alanda bankacilik hizmetlerinin ne kadar kullaniciya sahip oldugunu ortaya
koymaktadir (Sarma ve Pais, 2011).

Finansal kapsayicilik endeksinin hesaplanmasindaki ikinci bogut olan Finansal Hizmetlerin
Kullanilabilirligi (availability), sube ve ATM sayisinin cografi (1,000 km® basina disen sube ve ATM
sayisi) ve demografik (100,000 kisi basina disen sube ve ATM sayisi) tabanda llke igindeki
dagilimini gostermektedir (World Bank, 2005). Cografi olarak ele alinan sube ve ATM sayilari,
kullanicilarin en yakin bankacilik hizmeti saglayan birime ortalama ne kadar uzakta oldugunu
gOstermektedir. Yiksek degere sahip bdlgelerin, hizmet noktasina olan mesafesinin kisa ve finansal
erigiminin yuksek oldugunu gdstermektedir. Demografik olarak ele alinan sube ve ATM sayilari ise bir
subenin ve/veya ATM’nin ne kadar kullaniciya hizmet verdigini dlcmektedir. Bu degerin yiksek olmasi,
sube veya ATM basina daha az kisinin distidund ve bunlara erisimin daha kolay oldugunu ortaya
koymaktadir (Sarma, 2008).

Finansal hizmetlerin yayginligini gosteren finansal kapsayicilik endeksinin hesaplanmasindaki
Uclncl boyut olan Finansal Hizmetlerin Kullanimi (usage), finansal sistem igerisinde kisi bagina digen
mevduat ve kredi miktarini ifade etmektedir (World Bank, 2005). Kredi ve mevduat tutarinin kisi basina
gelire oranlarini belirten bu gosterge, toplumun ne kadari tarafindan bu hizmetlerin kullanildigini ifade
etmektedir. Ayni zamanda bu boyut, kredi ve mevduatin vatandaslar tarafindan ne olglide
kullanilabildigini ve kullanilan kredi miktarinin geri 6denmesinde hangi dlglide 6deme glcine sahip
olundugunun bir gostergesidir. Kisi basina disen gelire oranla ¢ok yiiksek kredi ve mevduat tutarlari,
finansal hizmet saglayicilarinin ancak yuksek gelirli kullanicilar tarafindan kullanildigini, gelir seviyesi
dusuk kullanicilarin ise finansal hizmetleri ¢cok fazla kullanamadiklarini belirtmektedir.

Finansal kapsayicilik endeksinin hesaplanmasinda 6ncelikle finansal boyutlarin élgtiimesini
saglayan her goésterge icin bir boyut endeksi hesaplanmaktadir. Bu boyut endeksi d; formdl (1) de
gosterildigi gibi hesaplanir. Olusturulan her bir diizey igin i. boyutuna bagl olarak 0 <w;< 1 degerleri
arasinda bir agirhik atanir. Atanan bu agirliklar her bir dizeyin finansal sistem igindeki 6nemlilik
derecesine gore tanimlanmaktadir (Sarma, 2012):

" Ai—-m;
di =w; ﬁ (1]

d; = Boyut endeksi

A; = Boyut i'nin diizey degeri.

m; = Boyut i'nin diizey deg@erinin alt siniri, Gnceden belirlenmis ydntem ile sabitlenir.
M; = Boyut i’'nin dizey degerinin Ust siniri, dnceden belirlenmis ydntem ile sabitlenir.
w; = Boyut i’'nin agirhik degeri.
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Formil (1) ile hesaplanan boyut dederi 0 < d; < w; araliginda ortaya gikmaktadir. Bu sekilde
hesaplanan boyut degerleri finansal kapsayicilik endeksini dogru orantili bir sekilde etkilemektedir.
Kapsayiciligi olusturan boyut degeri n boyutlu uzayda her bir géstergeyi tanimlayan boyut degerleri
D=(d,,d,,ds,...,d,) noktasi ile gosteriimektedir. Olusturulan n boyutlu uzayda, 0=(0,0,0,...,0) noktasi en
distk finansal kapsayicilik dizeyini gosterirken 1=(1,1,1,...,1) noktasi ise en ylksek finansal
kapsayicilik diizeyini gostermektedir. ideal D noktasinin W=(wy W, Ws ...,w,) Oklid uzakligi Formiil
(2)'deki gibi normalize edilmis ters oklid uzakligi ile élgtlmektedir (Sarma, 2012):

_ Jwi—d)%+Wwa— dp)2+.+(Wp—dn)?

FRE=1 Nz 2]

Formiil (2) de gosterildigi gibi, D’'nin ideal noktadan uzakhgini hesaplamak igin karekok iginde
atanan agirliklardan ¢ikartilarak n agirlik sayisinin toplamina oranlanmasiyla normalize edilmis uzaklik
elde edilir. Normalize edilmis uzaklik 1’den ¢ikartilarak ters normalize edilmis uzaklk degerine ulasilir.
Bu sayede hesaplanan endeks degerleri O ile 1 araliginda degerlere dénustlrilir. Finansal sistemin
tim boyutlarina verilecek agirliklar belirlenirken degiskenlerin énem derecesi dikkate alinir. Esit
agirhga sahip gostergeler durumunda her bir i icin W;=1 olur. Bu durumda n boyutlu uzayda
Wi=(1,1,1,...,1) noktasi ile gosterilip endeksin hesaplanabilmesi i¢in kullanilacak formil Formul (3)’de
gOsterildigi sekilde olusturulur (Yorulmaz, 2013):

_ JA-d2+A-dp?+.+(1-dn)?

Vn (3]

"FKE =1

Bdylece hesaplanacak endeks degeri ile Ulkelerin, illerin vb. birimlerin finansal kapsayicilik
boyutu 6élcllerek karsilastirma yapmaya imkan sunulmus olur.

Finansal Kapsayicilik Endeksi O ile 1 arasinda degerler almaktadir. Endeks degerleri finansal
kapsayiciigin boyutunu géstermesi bakimindan Tablo 1’de verilen siniflandirmaya tabi tutulmustur.
Finansal kapsayicilik endeksi aldigi degerlere gore dusik, orta ve yiksek siniflarina ayriimistir.
Boylece birimler arasinda finansal kapsayicilik agisindan karsilastirma yapilmasina olanak
saglanmaktadir.

Tablo 1: Finansal Kapsayicilik Endeksi’nin Siniflandiriimasi
Siniflandiriimig FKE Degerleri

0.000 £ FKE < 0.300 - Dasuk
0.300 £ FKE < 0.500 - Orta
0.500 ve Usta - Yiiksek

Kaynak: Sarma, 2008
4. Veri

Tirkiye'deki illerin 2011-2018 yillari igin FKE degeri olusturulurken veriler TBB ve TUIK'in
Bolgesel Veri Tabani altinda Adrese Dayali Niifus Kayit Sisteminden elde edilmistir. TBB'nin illere ve
Bolgelere Gore Ozet Bilgiler kismindan; Toplam Mevduat Hesabi, ATM ve Sube sayilari, Kredi ve
Mevduat (tasarruf, ticari ve diger mevduatlarin toplamlarini alarak) miktarlari endeksin boyutlarinin
hesaplanmasinda kullaniimistir. illere gére yetiskin niifus sayisi TUIK veri tabani kullanilarak
hesaplanmistir. illerin GSYH igindeki yiizdelik paylari 2011-2017 yillari igin TUIK veri tabanindaki
veriler kullanilarak, 2018 yili igin ise Turkiye Ekonomi Politikalari Arastirma Vakfi (TEPAV) tarafindan
yayinlanan verilerden hesaplanmistir. TBB'nden elde edilen veriler, literatiire uygun olarak her bir il
icin 100.000 yetigkin nifus sayisina oranlanmistir. GSYH verisi her bir il igin kredi ve mevduat
miktarlari sayisina oranlanarak literatire uygun sekilde Turkiye igindeki payinin ortaya konmasi
amagclanmistir. Bu sekilde FKE'nin olusturulmasinda kredi ve mevduat miktarlarinin oranlari dlgiime
dahil edilmistir. Endeks olusumunda 6zellikle ATM sayisinin 6nemi literatirde sikga bahse konu
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olmustur. Bu sebeple yapilan birgok calismada endekse ATM sayisi dahil edilmistir. Bu baglamda
ATM sayisi TBB veri tabaninda 2011-2018 yillari arasinda mevcut oldugundan FKE hesaplamasi da
bu yillar igin yapilmistir.

5. Bulgular

Bu bélimde Turkiye’nin bitin illeri igcin 2011-2018 yillarina iligkin finansal kapsayicilik endeksi
hesaplanmistir. Bu galismada hesaplanan endeks degerleri daha 6nce Yorulmaz (2013) tarafindan
Tarkiye'nin 80 ili icin 2004-2010 yillarini kapsayan endeks hesaplamasindan farkli olarak finansal
kapsayicilik endeksine istanbul'un da dahil edilerek tim iller igin hesaplandigi bir endekstir. Bu
¢alismayla her bir il igin kullanilan hesap, sube ve ATM degiskenleri 100.000 kisi sayisina oranlanarak
o ilin finansal Urin ve hizmetlerinin ne kadar nifusa hizmet ettigi esit agirhklandirma uygulanilarak
hesaplanmistir. Ayni sekilde kredi ve mevduat biyUkligu o ilin GSYH icindeki payina oranlanarak
kullaniimistir. Bu sekilde istanbul’'un da dahil edildigi 81 il igin Tirkiye'deki finansal kapsayicilik diizeyi
elde edilmigtir. Tablo 2'de Turkiye'deki 81 ilin 2011-2018 yillari igin hesaplanan finansal kapsayicilik
endeksi degerleri gosterilmektedir.

Tablo 2: Tiirkiye’deki 81 ilin 2011-2018 Yillari igin Finansal Kapsayicilik Endeksi Degerleri
Sir Sir Sir Sir Sir

ilter ‘2011 . 2012‘ s;" 2013 s;" 2014 se:’ 2015 S 2016 °F 2017 ST 2018
Adana 040 "g 1040 g 1040 g 10.80 g 1040 [g 1038 |1y [048 [ g [ 048 g
Adyaman | 922 |70 | %2 | 70 | O 171 [ 902 170 | 012 170 | 07t | 70 | ©23 [ 70 | 2° | 69
Afyon 026 | 45 | 025 | 45 | 025 | 4g | 026 | 4g [ 026 | 4 [ 027 | 41 [ 035 | 59 038 o
Ag 005 | 7q | 0.07 | 25 [ 006 | 7 [0.07 | 71007 | 7 [0.07 [ 557008 [ 7 10,08 | 7
aksaray | %20 | 62 | %20 61 | O2% | 63 | %27 |65 | 02t [ 60 | 950 | 60 | O30 | B8 | O2° | 58
amasya | 028 | 36 | 029 | 39 | 028 | 3 | 029 | 34 | 030 | 35| 029 35 | 037 | 35 | 037 | 57
akara | 090 | o | 080 | 5 [060 |, 088 [, 058 |, 088 |, [0.17 |, 080 [
amaya | 090 | 5 | 05T [ 4 052, (084|084 [ Tosz [, (00 |07 g
ardanan | 92% | sa | 021 | 59 | 02 | aa | 020 14z | 027 |42 | 027 | 30 | 9% 128 | 92% | a1
Artvin 036 113 | 0301 13 | 9301 17 [ 930 110 | 02% 115 | O3% | 16 | %07 120 | %27 |11
Aydn 045" (044 ¢ [0.44 | 1045 | (7046 [ 045 [ [ 06T | ¢ [059 | g
Balikesir | 50 | 16 | 92° | 15 | 030 |12 | 020 15 | 0371 13 | O30 1 0a | 005 1 aa | 000 | 13
Bartin 033 | 22| 032 28 | 031 ) 28 | 031 | o7 | 031 | 29 | 031 25 | 0391 39 | 040 | 57
Batman | 007 [ 74 | 008 | 74 [ 007 | 76 | 0% | 74 | 008 | 73| 007 | 77 | 008 | 37| 097 | 78
Bayourt | O2% | 52 | 907 | sa | 920 L o1 | O2% 66 | O2° | 62 | 920 | 66 | 92% |61 | O2° | 60
Bilecik 0261 a1 | 027 a0 | 027 | a2 | 027 | a1 | 02% | 45 | O2° | a9 | O3 | a7 | 9% | 0
Bingdl 027 76 | 007 [ 76 | O0% | 78 | 0% | 78 | 00| 78 | 00| 79 | 020 | 79 | 007 | 77
Bitlis 012169 | 92| 6o | OF [ 70 | 090 | 72 | O0%| 72 | O 1 72| 000 | 73 | 00t |
Soi 028 | 5 | 029 | 35 028 57 [ 0.28 | 4q [ 027 | 4g 025 | 4y | 034 | 45 035 | 4
Burdur 033120 | 033 |21 | 037 | 25 | 032 ) 25 | 032 | 24 | 032 ] 22 | Ot | 23| 004 | 18
Bursa 03418 | 93% 18 |93 | 20 |02° |18 | O3%| 14 | O | 17 | 990 |13 | 0% | 17
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Ganakkale | ©32 | 26 | 932 | 24 | 932 | 24 | 03% | 22 | O34 | 19 | O34 1 19 | 075 | 16 | O | 14
Gankin | 02°| 45 | O2% | 46 | 022 | 52 | 02° | 4g | O2°| 47 | 020 | 45 | 034 | 42| 037 | 4g
Coram 028 | 35 | 029 | 37 | 028 | 5 | 029 | 35 | 028 | 3 | 028 | 6 | 035 | 4o | 037 | g9
- 039 | 19 [ 039 | 1o [ 042 5 |03 | {044 |, 0da 05T, 058 |
Diyarbakir | O3 |72 [ 932 171 | %72 | 69 | %73 | 69 | O1% | 60 | 027 |68 | 024 [ 69 | 9% | 70
Sivee 022 | g | 022 | g5 | 021 | 5 | 022 | p | 020 | g4 | 020 | 1 | 025 | go | 026 | g
e 042 | 5 [04z| 043|043 g 043 | g 042 |5 055 | g (057 |
Elang 018 | o4 | 018 | gg | 0.18 | g4 | 020 | o, [ 020 | g [020 [ g, [0.28 | gy [024 |
erzincan | 02% | 50 | 024 | 49 | 024 | 49 | 024 | 50 | O2° | a9 | O2° | 48 | 031 | 50 | 0% | 43
erzuum | O | 88 | 923 | 53 | 022 | 57 | 022 | 59 | 023 | 52 | 024 | 50 | 030 | 52 | O30 | 53
Eskisehir 0'36 14 | %2 14 0'5’7 10 0'837 12 0'3?8 11 0'(‘;36 12 o.g 5|15 o.g |12
Gaziantep | ©2° | a4 | O20 | a3 | 027 | a1 | 027 | aa | 027 | 40 | 02%| a2 | 03% | aa | O34 | 46
Gresun | 03917 | 034 ] 19 | 033 | 55 | 033 | 59 | 0331 95 | 0321 57 | 082 | 50 | 041 | 23
SUmU§han 017 | g5 | 018 | g4 | 0.7 | g5 | 035 | o7 [ 034 | gg | 011 | g | O.17 | g5 | 021 | g
Hakkari | 009 | 73 | 993 [ go | 00% | 79 | 0% | 79 | 00 | 79 | 008 1 73 | 008 | 76 | 008 | 74
Hatay 028 | 57 [ 029 | 3q | 028 | 55 | 029 | 35028 | 5 029 | 43033 | 4 032 | g
gdn 014 | 67 | 014 gg | 0.5 | 7 | 021 | g5 | 037 | g5 | 0.7 | g | 021 | g5 | 019 |
spara | 03 | 19 | 3% | 20 | 035 | 15 | 033 | 29 | 034 | 5o | 04T [ o [ 043 | 4 (043 | g
stanoul | 072 | 1 | 073 | 4 [075[ 4 08|y [oss | o8 Ty ors [y o80Ty
o 0SL |, [051| 5 (050 | 5 050 | 5 050 | 5 (049 5 (065 | 5064
KMaras | 929 |63 | %20 | 62 | 02%| 60 | 921 | 61 | O2% | 50 | 027 | 58 | 020 | 66 | O | 64
Karabi | 033 | 21 | 037 12 | 030 | 9q | 038 |40 | 038 | 45 | 037145 | 093 | 45 | 093 | 29
Karaman | %2° | 51 | 937 | 55 | 2% | 51| O2% | 56 | 023 | 5a | 024 | 51| 029 | 5a | O30 | 51
e 021 |57 021 | g | 022 55 | 023 | 5 | 023 | 5 | 022 | 5 | 029 | g5 | 030 | g
Kastamonu | 9% | 33 | 030 | 32 | 927 | 40 | 928 | 38 | 027 | 39 | O27 | 40 | O7° | 38 | 037 | 35
Kayseri | 030 |32 | 029 [ 34 | O30 | 31 | 029 | 35 | O30 34 | 0291 39 | 038 | 53] 038 | 59
Kinkkale | 922 | 53 | 023 | 51 | 022 | 54 | 024 | 55 | 024 | 51 | 023 53 | 030 | 55| 0.28 | 55
Kirklareli | 939 | 15 | 935 1 47 | 030 | 46 | 037149 | 038 | 99 | 036 | 43| 047 143 | 028 1 40
Kisehir | 928 1 3 [ 939 | 31 | 029 | 34 | O30 130 | 030 | 30 | 3% | 27 | 037 | 34 | O37 | 38
Kilis 070166 |02 66 | 00| 68 | 027 | 58 | 92% |66 | 00 | 6a | 021 | 64 | O2F | 65
Kocaeli | %32 | 24 | 932 | 26 | 033 | 21 | O3V | 28 | 032 ] 26 | O30 | 29 | 029 | 29 | 037 | 34
<onya 025 | 4 | 026 | 4p | 026 | 4g | 026 | 4y [ 027 | 4y | 026 | 43 [034 | 4y [ 032 | 4
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Kitahya | O2% | 55 | 923 | 52 | 02% | 53| 02% | 54 | 023 | s6 | O2% | 56 | 027 | 56 | O2° | 56
Malatya | Ot | s | 021 | 5g | 021 | sg | 024 51 | 023 | 57 | 022 | 57 | 02% | 59 | 021 | 61
Manisa | 028 [ a0 | 027 | a1 [ 027 | 39 | 02| 39 | 029 35 | 029 | 35 | 038 | 31 | 020 | 5
Mardin 0201 77 | 097 1 75 | 097 | 74 | 007 | 76 | 07| 77 | 007 1 76 | 010 | 74 | 028 | 76
Mersin 029 | 34 | 029 | 38 | 029 | 35 | 030 ) 35 | 030 | 37 | 028 ] 57 | 041 25 | 040 | 36
Mugla 036 | 5 [055| 5 [05| 5 [085| 5 [085| 5 (084 4 [073[ 5 07 [,
Mus 00L | gy |0.02 | gy | OOL | gy [0.02 | gy {002 5 [0.03 | o 003 | gy [0.04 | g
Nevsehir O'SO 30 | 033 22 | O3 27 | 9371 24 |03 | 23 0'031 26 | 00| 26 | O | 24
Nigde 020 gy [ 020 | g5 [020 gy [0.20 | g5 [020 g, [0.09 o502 | g [ 0:24 | g
ord 025 | 4p | 025 | 45 | 025 | 45 | 026 | 45 [ 024 | 59 [ 0.2¢ | 5y [ 031 | 5y 029 | g,
Osmaniye 0'34 68 | 7% 67 | %2° | 66 0'815 68 0'3}6 67 0'55 67 | °2°| &7 O'gg 67
e 038 | 3y [ 038 | 44 [036 | 15 [035 | 036 | 17 035|046 [, [045 g
sakarya | 024 | a7 | 02 | ag | 024 | a7 | 02% |47 |02 |4 | 020 | a7 |03 a5 | O | w7
samsun | %20 | 31 o.g,o a3 | 31| a0 0'3?1 29 0'030 33 Ogg 34 0'56 37| %2 | m
Siirt 0071 75 | 008 | 72 | 008 | 72| 008 | 73 | 008 | 74 | 008 1 7, | 020 75| 010} 75
Sinop 03L | 5q | 030 | 30 [029 | 54 | 0.29 | 57 [027 | 5 | 027 | 35037 | 5 | 038 | 4
Sivas 0231 a9 | 024 | a7 | 924 | a8 | 02% | 49 | O2° | a8 | O%° | 46 | O3% | 46 | °27 | 50
santurfa | 00° | 78 | 007 | 77 | 07| 75 | 008 | 75 | 007 | 76 | 020 | 75 | 007 | 75 | 096 7
Sirnak 024 180 |02 [ 79 | 0% I 8o | 99% | 8o | O | 81 | %07 | 81 | %P7 | 81 | 0Dt | &1
Tekidag | ©5% [ 25 | O3 | 23 | 034 | 19 | 032 | 23 | 032 | 55 | 032 23 | 02 | 29 | 021 1 5
Tokat 0241 4 | 924 | 50 | 923 | 50 | 023 | 53 | 02% | 55 | 022 | 50 | 02| 57 | 027 | 57
Trabzon | 027 |12 | O | 16 [ 030 15 | 02° 1217 | O2° | 18 | O34 118 | 09° |07 | 020 | 16
Tunceli | 03% | 23 | 939 | 20 [ O3 [ 29 | O3t 126 | 051 | 28 | 92 |31 | 02% | 22| 007 | 36
Usak 032 | 57 [ 032 | 57 [ 033 | 55 [ 033 | g [033 | 5y [03T | 5 [041] 5 [042 [ 5
ven 009 | 75 [0.08 | 45 [007 | 75 0.0 | 5y 01ty ot |5 01t |, 0.0 55
Yalova 031 1 28 | 037 | 25 | 032 1 26 | 039 | 31 | O30 | 27 | O30 | 28 | 039 | 27 | 078 | 33
vozgat | 920 |60 | 22| 57 | 022 | 56 | 023 |57 | 023 | 58 | 02%| 54 | 037 |49 | O34 45
zonguidak | %0 | 8 | O | 8 [ 057 11| 020 113 | 03° 16 |O3% 20 |90 | 00| 22
ortatama | 027 0.27 0.27 0.27 0.27 0.27 0.34 0.34
0 > 1 6 5 0 2 6

Kaynak: Tirkiye Bankalar Birligi (TBB) ve Tirkiye istatistik Kurumu (TUIK) den elde edilen veriler
kullanilarak yazarlar tarafindan hesaplanmistir.

Tablo 2'de goésterilmis olan Finansal Kapsayicilik Endeksi degerleri incelendiginde 2011-2018
yillarinin ilk bes ili yiiksek diizey kapsayiciliga sahip olarak sirasiyla Istanbul, Ankara, Mugla, Antalya
ve Izmirdir. Yine 2011-2018 yillari igin son bes il gok diisiik diizey kapsayiciliga sahip olarak sirasiyla
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Sirnak, Mus, Sanliurfa, Batman ve Bingél'dir. Tablo 2 incelendiginde 81 ilin blylk ¢ogunlugunun
distk FKE degerine sahip oldugu goériimektedir. Genelde ¢ok disik sayilabilecek FKE degerine
sahip iller Dogu ve Glineydogu Anadolu bdlgesindedir. Gdzlemlenen disik diizeydeki iller gogunlukla
ic Anadolu ve Akdeniz bélgesinin sahile uzak illeridir. Orta diizeye sahip illerin Karadeniz Bélgesinin
kiyl kesimleri ile Ege bdlgesinin i¢ kesimindeki iller oldugu goériimektedir. 2018 yili icin Yiksek FKE
degerine sahip iller sirasiyla istanbul, Ankara, Antalya, Mugla ve izmirdir. Tablo 3'de yillara gore
dusuk, orta ve yuksek kapsayicilik dizelerindeki il sayilari gosteriimektedir.

Tablo 3: 2011-2018 Yillani Diisiik, Orta ve Yiiksek Diizey Kapsayiciliga Sahip il Sayilan

Diizey/ Yil 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
B‘.J?“k 50 48 50 49 49 52 28 28
uzey
Orta Diizey 26 28 26 27 27 25 45 45
Yiksek 5 5 5 5 5 4 8 8
Diizey

Kaynak: Yazarlar tarafindan hesaplanmistir.

Tablo 3 incelendiginde 2011 yilinda 50 ilin diglk dlzey, 26 ilin orta dlizey ve 5 ilin de ylksek
dizey kapsayiciliga sahip oldugu goérilmektedir. 2018 yili incelendiginde ise 28 ilin disuk dlzey, 45
ilin orta dizey ve 8 ilin yuksek duzey kapsayicilik seviyesinde oldugu gorulmektedir. 2011 yilindan
2018 yilina dogru gelindiginde disik dizeyde finansal kapsayiciliga sahip il sayisinda azalma, orta ve
yuksek duzeyde finansal kapsayicilia sahip il sayisinda ise artis gérilmektedir.

Duzey degerde hesaplanan ilk bes ve son bes ilin 2018 yili i¢in finansal kapsayicilik degerleri
Tablo 4’de gosteriimektedir. Finansal kapsayiciligin olusumunda kullanilan dizey degerler arasindaki
degisimler bu gdstergeler araciligiyla incelenebilmektedir.

Tablo 4: ilk Bes ve Son Bes ilin 2018 Yili igin Diizey Degerleri
100.000

100.000 Kisi Kisi
Basina Basina 100.000 Kisi

Mevduat ATM Basina Kredi/GSYH Mevduat/GSYH
Hesabi Sayisi Sube Sayisi (%) (%)
c istanbul 0.85 0.64 1.00 0.78 0.98
=8 Ankara 0.86 0.60 0.94 0.87 1.00
§ Antalya 0.89 0.66 0.88 0.74 0.67
= Mugla 0.97 1.00 0.94 0.37 0.99
izmir 0.88 0.56 0.80 0.45 0.74
B ok 0.01 0.02 0.04 0.00 0.00
i Mus 0.10 0.00 0.05 0.06 0.02
é Sanliurfa 0.00 0.02 0.03 0.18 0.13
c?) Batman 0.11 0.04 0.01 0.09 0.11
Bingol 0.12 0.03 0.00 0.14 0.10

Kaynak: Turkiye Bankalar Birligi (TBB), Tirkiye istatistk Kurumu (TUIK) ve Tirkiye Ekonomi
Politikalari Arastirma Vakfi (TEPAV)dan elde edilen veriler kullanilarak vyazarlar tarafindan
hesaplanmistir.

Tablo 4 incelendiginde finansal kapsayicilik endeksini olusturan boyut degerlerine gore ilk bes
sirada bulunan iller istanbul, Ankara, Antalya, Mugla ve izmirdir. Antalya ve Mugla’nin 100.000 kisi
basina mevduat hesabi ve 100.000 kisi basina ATM sayisi boyutlarinda ilk iki sirada yer aldiklar
dikkati cekmektedir. Son bes sirada bulunan iller ise Sirnak, Mus, Sanliurfa, Batman ve Bingdl'dir.
Sondaki bes il icerisinde kredi ve mevduatlarin GSYH(%)ye orani bakimindan en duisik boyut
degerlerine sahip iller Sirnak ve Mus’'tur. Cok yatinm alan, kentlesme orani fazla ve kisi basina
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GSYH’nin yuksek oldugu illerin Ust siralarda, fazla yatinm almayan, kirsal nifusun daha fazla oldugu
ve kisi basi GSYH’nin dusuk oldudu illerin ise alt siralarda yer aldigi gértilmektedir.

2011-2017 yillari icin ilk bes ve son bes ilin diizey degerleri ile 2011-2017 yillari igin toplam
ATM sayisi ve toplam sube sayisini gosteren haritalar ekte sunulmustur.

6.Sonug

Ekonomik kalkinmada ve ayni dogrultuda yoksullugun azaltilip gelir esitsizliginin énune
gecilmesinde finansal Uriin ve hizmetlere kolaylikla erisimin saglanmasi olduk¢a énemlidir. Diger bir
ifadeyle bultin bireyler agisindan finansal sistemin kapsayici bir durumda olmasi istenmektedir.
Finansal sistemin kapsayicihdinin belirlenmesi yapilacak yatirmlar ve uygulanacak politikalar
acisindan karar vericilere ve finansal sistemi olusturan paydaglara yol gosterici olacaktir. Turkiye’'nin
81 ili icin Finansal Kapsayicilik Endeksi’nin hesaplanmis olmasi hem iller arasinda karsilastirma
yapmaya olanak saglamis hem de avantajli ve dezavantajli bélgelerin belirlenmesine imkan tanimistir.
Bdylece bu galismanin yapilacak daha ileri galismalarda arastirmacilar igin bir zemin olusturacagi
disunudlmektedir.

Finansal sistemin boyutlarinin goésterildigi endeks degerlerinde bdlgeler arasinda blyuk
farkhliklar oldugu ortaya ¢ikmigtir. istanbul, Ankara, Antalya, Mugla ve izmir illeri en yiiksek finansal
kapsayicilik endeks degerine sahipken Sirnak, Mus, Sanlurfa, Batman ve Bingdl illerinin en disuk
finansal kapsayicilik endeks degerine sahip olduklar tespit edilmigtir. 2011 yilindan 2018 yilina kadar
disuk, orta ve yuksek FKE kategorisine sahip illere bakildiginda 2011 yilinda 50 ilin disuk FKE
diizeyine sahip oldugu, 26 ilin orta FKE dizeyine sahip oldudu, 5 ilin de ylksek FKE degerine sahip
oldugu gézlenmistir. 2018 yilinda 28 ilin dugik FKE dizeyine sahip oldugu, 45 ilin orta FKE dizeyine
sahip oldugu ve 8 ilin de yliksek FKE degerine sahip oldugu goérilmustir. 2011 yilindan 2018 yilina
gelindiginde ylksek dlizeyde FKE dederine sahip il sayisinda gorilen az sayidaki artis Turkiye’deki
finansal kapsayiciligin yavasta olsa bir ilerleme sagladigini gdstermektedir. illerin FKE degerlerinin
ortalamasina bakildiginda 2011 yilinda 0,270 olan ortalama 2018 yilinda 0,346’ya yukselmistir.
Tarkiye ortalamasi dikkate alindiginda aradan gegen 7 yilda yetiskin kullanicilarin finansal UrGn ve
hizmetlere erisiminde yaklasik ylizde 7,6 oraninda gelisme saglandigi ortaya ¢ikmigtir.

Bu calisma Turkiye’'deki 81 ilin finansal kapsayicilik endeksinin hesaplanmasi ile kullanicilarin
finansal Uriin ve hizmetlere hangi diizeyde erigebildigini ve kullanabildigini ortaya koymaktadir. Ulke
ekonomisinin gelismesi ve saglam adimlarla ilerlemesi igin finansal sistemin kapsayici olmasi
gerekmektedir. Finansal kapsayicilik dizeyinin yilkselmesi ile finansal kuruluslar araciligiyla
degerlendirilemeyen fonlarin sisteme dahil edilmesi mimkun olacaktir. Boylece kapsayici bir finansal
yapI ve her kesimden insanin ulasabildigi bir finansal sistem ekonomik biyimeye katki saglayacaktir.
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Ek: Finansal kapsayicilik endeksi ve boyut degerleri i¢in tablolar ve haritalar

Tablo 5: ilk Bes ve Son Bes ilin 2011 Yili igin Diizey Degerleri

100.000 Kisi 100.000 Kisi 100.000 Kisi
Basina Mevduat EES WY Basina Sube
Hesabi SEVEL SEVEL Kredi/GSYH(%) Mevduat/GSYH(%)

Istanbul 0.53 0.63 1.00 1.000 0.899
% Ankara 0.75 0.59 0.28 0.781 1.000
8 Antalya 0.55 0.69 0.28 0.662 0.437
= Mugla 0.65 1.00 0.29 0.496 0.712
izmir 0.62 0.54 0.24 0.641 0.672
i Sirnak 0.05 0.07 0.06 0.027 0.000
P Mus 0.07 0.00 0.01 0.000 0.002
é Sanliurfa 0.00 0.01 0.02 0.230 0.057
3 Batman 0.08 0.07 0.05 0.108 0.070
Bingdl 0.10 0.03 0.03 0.141 0.067
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Tablo 6: ilk Bes ve Son Bes ilin 2012 Yili igin Diizey Degerleri

100.000 Kisi 100.000 Kisi 100.000 Kisi
: Basina Mevduat Basina ATM Basina Sube
lller Hesabi SEVIE] SEVIE] Kredi/GSYH(%) Mevduat/GSYH(%)
istanbul 0.53 0.66 1.00 1.000 0.884
=N Ankara 0.80 0.60 0.26 0.808 1.000
Bl Antalya 0.60 0.73 0.26 0.721 0.440
~
= Mugla 0.70 1.00 0.26 0.496 0.673
izmir 0.66 0.57 0.22 0.610 0.631
t Sirnak 0.05 0.08 0.05 0.029 0.000
?3" Mus 0.08 0.02 0.01 0.026 0.002
.2 Sanliurfa 0.00 0.03 0.03 0.283 0.069
3 Batman 0.11 0.06 0.04 0.150 0.051
B Bings! 0.11 0.03 0.02 0.146 0.071

Tablo 7: ilk Bes ve Son Bes ilin 2013 Y1l igin Diizey Degerleri

100.000 Kisi 100.000 Kisi 100.000 Kisi
: Basina Mevduat Basina ATM Basina Sube
lller Hesabi SEVIE! Sayisi Kredi/GSYH(%) Mevduat/GSYH(%)
istanbul 0.58 0.64 1.00 0.951 0.911
= Ankara 0.86 0.58 0.25 0.838 1.000
Un
2 Antalya 0.65 0.72 0.24 0.724 0.486
= Mugla 0.76 1.00 0.24 0.464 0.764
izmir 0.73 0.56 0.21 0.590 0.628
0.06 0.06 0.05 0.025 0.000
< Sirnak
:"3" Mus 0.07 0.00 0.00 0.005 0.002
.2 Sanliurfa 0.00 0.03 0.03 0.283 0.058
3 Batman 0.11 0.04 0.04 0.111 0.060
Bingd! 0.12 0.01 0.01 0.101 0.075

Tablo 8: ilk Bes ve Son Bes ilin 2014 Yili igin Diizey Degerleri

100.000 Kisi 100.000 Kisi 100.000 Kisi
Basina Mevduat Basina ATM Basina Sube
Hesabi SEVIE] SEVIE] Kredi/GSYH(%) Mevduat/GSYH(%)

Istanbul 0.64 0.62 1.00 1.000 0.995
3(—% Ankara 0.77 0.57 0.23 0.866 1.000
8 Antalya 0.74 0.70 0.22 0.761 0.518
= Mugla 0.80 1.00 0.22 0.470 0.811
izmir 0.76 0.55 0.19 0.554 0.672
B Sirnak 0.13 0.04 0.03 0.014 0.000
P Mus 0.07 0.00 0.00 0.003 0.029
é Sanlurfa 0.00 0.02 0.02 0.326 0.074
%8l Batman 0.11 0.04 0.03 0.134 0.111
Bingol 0.09 0.01 0.01 0.078 0.103

66



Bankacilar Dergisi

Tablo 9: ilk Bes ve Son Bes ilin 2015 Yili igin Diizey Degerleri

100.000 Kisi 100.000 Kisi 100.000 Kisi
: Basina Mevduat Basina ATM Basina Sube

lller Hesabi SEVIE] SEVIE] Kredi/GSYH(%) Mevduat/GSYH(%)
istanbul 0.67 0.60 1.00 1.000 0.973
% Ankara 0.79 0.56 0.22 0.941 1.000
k¥l Antalya 0.76 0.69 0.21 0.784 0.552
= Mugla 0.82 1.00 0.20 0.455 0.861
izmir 0.78 0.54 0.18 0.541 0.697
t Sirnak 0.03 0.02 0.03 0.014 0.000
P Mus 0.08 0.00 0.01 0.014 0.030
=8 Sanliurfa 0.00 0.00 0.02 0.323 0.080
8 Batman 0.12 0.02 0.03 0.149 0.108
B Bingo! 0.13 0.01 0.01 0.067 0.123

Tablo 10: ilk Bes ve Son Bes ilin 2016 Yili igin Diizey Degerleri

100.000 Kisi 100.000 Kisi 100.000 Kisi
: Basina Mevduat Basina ATM Basina Sube
lller Hesabi SEVIET SEVIET Kredi/GSYH(%) Mevduat/GSYH(%)
istanbul 0.74 0.59 1.00 1.000 0.916
= Ankara 0.82 0.56 0.20 0.936 1.000
Un
2 Antalya 0.78 0.67 0.19 0.767 0.481
= Mugla 0.84 1.00 0.20 0.434 0.771
izmir 0.80 0.53 0.17 0.524 0.643
0.06 0.02 0.03 0.000 0.008
< Sirnak
E» Mus 0.10 0.00 0.02 0.039 0.000
.g Sanliurfa 0.00 0.01 0.02 0.277 0.061
3 Batman 0.12 0.02 0.02 0.129 0.098
Bingdl 0.12 0.02 0.02 0.070 0.097

Tablo 11: ilk Bes ve Son Bes ilin 2017 Yili igin Diizey Degerleri

100.000 Kisi 100.000 Kisi 100.000 Kisi
Basina Mevduat Basina ATM Basina Sube
Hesabi SEVIE] Sayisi Kredi/GSYH(%) Mevduat/GSYH(%)

Istanbul 0.76 0.61 0.99 0.932 0.972
% Ankara 0.79 0.57 0.93 0.909 1.000
k¥ Antalya 0.82 0.66 0.89 0.761 0.524
= Mugla 0.90 1.00 0.96 0.440 0.878
izmir 0.81 0.54 0.78 0.512 0.718
t Sirnak 0.03 0.02 0.05 0.000 0.010
g,ﬂ Mus 0.10 0.00 0.02 0.042 0.000
-2 Sanliurfa 0.00 0.03 0.02 0.264 0.078
A Batman 0.12 0.03 0.01 0.128 0.115
Bingsl 0.12 0.02 0.00 0.073 0.101
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Sekil 1: illerin Kategorilere Ayrilmis 2011-2017 Yillarinin Toplam ATM Sayilari.

we Ustd _ATM Sayws:

Tablo 12: Tiirkiye’deki 81 ilin 2011-2018 Yillan igin Finansal Kapsayicilik Endeksi Seviyeleri

2013 | Sira Sira 2015 Sira 2016 Sira 2017 Sira
istanbul | 0.728 | Yiksek | 0.737 | Yiksek | 0.750 | Yiksek | 0.767 | Yiksek | 0.769 | Yiksek | 0.781 | Yiksek | 0.790 | Yiksek | 0.801 | Yiiksek

Ankara | 0.603 | Yiksek | 0.604 | Yiksek | 0.604 | Yiksek | 0.588 | Yiksek | 0.587 | Yiksek | 0.583 | Yiksek | 0.778 | Yiksek | 0.800 | Yiksek
Mugla |0561 | Yiksek | 0.552 | Yiksek | 0.557 | Yiksek | 0.559 | Yiksek | 0.556 | Yiksek | 0.545 | Yiksek | 0.739 | Yiksek | 0.718 | Yiksek
fzmir |0516 | Yiksek | 0510 | Yiksek | 0.509 | Yiksek | 0.506 | Yiksek | 0.503 | Yiksek | 0.491 | Orta | 0.650 | Yiiksek | 0.647 | Yiksek
Antalya | 0501 | Yiksek | 0.515 | Yiksek | 0.528 | Yiksek | 0.540 | Yiksek | 0.547 | Yiksek | 0.525 | Yiksek | 0.701 | Yiksek | 0.745 | Yiksek
Aydin |0452 | Orta | 0445 | Orta | 0.446 | Orta | 0451 | Orta | 0.467 | Orta | 0.463 | Orta | 0.610 | Yiksek | 0.599 | Yiksek
Edirne |0420 | Orta | 0.422 | Orta | 0.434 | Orta | 0.436 | Orta | 0.434 | Orta | 0424 | Orta | 0.551 | Yiksek | 0.574 | Yiksek
Zonguldak | 0.406 | Orta | 0411 | Orta | 0.377 | Orta | 0.369 | Orta | 0.358 | Orta | 0.337 | Orta | 0421 | Orta | 0419 | Orta
Adana | 0403 | Orta | 0402 | Orta | 0.402 | Orta | 0405 | Orta | 0.401 | Orta | 0.380 | Orta | 0.482 | Orta | 0.486 | Orta
Denizli [ 0399 | Orta | 0.391 | Orta | 0.429 | Orta | 0438 | Orta | 0.443 | Orta | 0.444 | Orta | 0.571 | Yiksek | 0.589 | Yiksek
Rize |[0387|Orta |0.384 | Orta | 0366 | Orta | 0.356 | Orta | 0.35 | Orta | 0.358 | Orta | 0.464 | Orta | 0456 | Orta
Trabzon | 0375 | Orta | 0.359 | Orta | 0.363 | Orta | 0.356 | Orta | 0.352 | Orta | 0.349 | Orta | 0.457 | Orta | 0455 | Orta
Artvin | 0369 | Orta | 0.366 | Orta | 0.362 | Orta | 0.364 | Orta | 0.359 | Orta | 0.353 | Orta | 0.477 | Orta | 0478 | Orta
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Eskisehir

0.369

Orta

0.364

Orta

0.378

Orta

0.378

Orta

0.383

Orta

0.366

Orta

0.458

Orta

0.476

Orta

Kirklareli

0.364

Orta

0.358

Orta

0.363

Orta

0.378

Orta

0.383

Orta

0.361

Orta

0.471

Orta

0.483

Orta

Balikesir

0.363

Orta

0.364

Orta

0.367

Orta

0.360

Orta

0.370

Orta

0.361

Orta

0.459

Orta

0.469

Orta

Giresun

0.357

Orta

0.343

Orta

0331

Orta

0.338

Orta

0.332

Orta

0.325

Orta

0.425

Orta

0.417

Orta

Bursa

0.345

Orta

0.344

Orta

0.341

Orta

0.350

Orta

0.359

Orta

0.353

Orta

0.462

Orta

0.451

Orta

Isparta

0.340

Orta

0.341

Orta

0.350

Orta

0.338

Orta

0.346

Orta

0.410

Orta

0.430

Orta

0.439

Orta

Burdur

0.339

Orta

0.339

Orta

0.326

Orta

0.320

Orta

0.325

Orta

0321

Orta

0.418

Orta

0.440

Orta

Karabik

0.337

Orta

0377

Orta

0.364

Orta

0.388

Orta

0.382

Orta

0.375

Orta

0432

Orta

0.433

Orta

Bartin

0.337

Orta

0.320

Orta

0.317

Orta

0.318

Orta

0.310

Orta

0.311

Orta

0.390

Orta

0.407

Orta

Tunceli

0.332

Orta

0.306

Orta

0.312

Orta

0.319

Orta

0.312

Orta

0.295

Dusik

0.385

Orta

0.372

Orta

Kocaeli

0.324

Orta

0.325

Orta

0337

Orta

0318

Orta

0.320

Orta

0.306

Orta

0392

Orta

0.379

Orta

Tekirdag

0.323

Orta

0.331

Orta

0.341

Orta

0.328

Orta

0.324

Orta

0.321

Orta

0.421

Orta

0.413

Orta

Ganakkale

0.323

Orta

0.329

Orta

0.327

Orta

0.335

Orta

0.348

Orta

0.348

Orta

0.457

Orta

0.468

Orta

Usak

0.323

Orta

0.320

Orta

0331

Orta

0.339

Orta

0.336

Orta

0319

Orta

0.411

Orta

0.427

Orta

Yalova

0314

Orta

0.329

Orta

0321

Orta

0.306

Orta

0.316

Orta

0.310

Orta

0.398

Orta

0.384

Orta

Sinop

0.313

Orta

0.305

Orta

0.296

Diistik

0.291

Diistik

0.279

Distik

0.276

Diistik

0.371

Orta

0.389

Orta

Nevsehir

0.309

Orta

0332

Orta

0317

Orta

0.327

Orta

0.332

Orta

0.310

Orta

0.407

Orta

0414

Orta

Samsun

0.304

Orta

0.300

Orta

0311

Orta

0313

Orta

0.300

Disik

0.290

Disik

0.365

Orta

0.364

Orta

Kayseri

0.300

Dusik

0.296

Dustk

0.302

Orta

0.297

Disk

0.300

Disik

0.298

Dusik

0.382

Orta

0.389

Orta

Kastamonu

0.298

Dusik

0.301

Orta

0.276

Dustik

0.286

Disk

0.275

Disik

0271

Dusiik

0.364

Orta

0.375

Orta

Mersin

0.294

Dilsik

0.293

Disik

0.297

Disik

0.303

Orta

0.307

Orta

0.282

Disik

0.410

Orta

0.408

Orta

Corum

0.289

Dilsik

0.294

Disik

0.299

Disik

0.296

Disik

0.295

Disik

0.284

Disik

0.357

Orta

0371

Orta

Amasya

0.286

Diistik

0.291

Disik

0.287

Disiik

0.297

Disik

0.301

Orta

0.290

Dusiik

0.372

Orta

0.372

Orta

Hatay

0.284

Disik

0.294

Disik

0.299

Disik

0.298

Disik

0.292

Disik

0.290

Disik

0331

Orta

0.325

Orta

Kirsehir

0.284

Dilsik

0.302

Orta

0.297

Disik

0312

Orta

0.309

Orta

0.310

Orta

0.376

Orta

0372

Orta

Bolu

0.283

Dk

0.295

Disik

0.288

Disiik

0.282

Disik

0.272

Disik

0.266

Dusiik

0.342

Orta

0.361

Orta

Manisa

0.282

Diistik

0.273

Diistik

0.278

Diistik

0.283

Diistik

0.297

Diistik

0.293

Diistik

0.387

Orta

0.403

Orta

Bilecik

0.268

Dilsik

0.278

Disik

0271

Disik

0.278

Disik

0.265

Disik

0.251

Disik

0333

Orta

0.367

Orta

Ordu

0.267

Dk

0.254

Diistik

0.255

Diistik

0.266

Diistik

0.246

Diistik

0.242

Diistik

0.312

Orta

0.299

Diistik

Afyon

0.265

Dk

0.260

Diistik

0.254

Diistik

0.262

Diistik

0.267

Diistik

0.270

Diistik

0.358

Orta

0.385

Orta

Gaziantep

0.257

Disik

0.261

Disik

0.275

Disik

0.277

Disik

0.273

Disik

0.269

Disik

0.339

Orta

0.345

Orta

Cankiri

0.256

Disik

0.248

Disik

0.229

Disik

0.250

Disik

0.254

Disik

0.260

Disik

0.345

Orta

0.326

Orta

Konya

0.250

Dusik

0.262

Dk

0.263

Dk

0.266

Disik

0.273

Disik

0.268

Dusiik

0.347

Orta

0.348

Orta

Sakarya

0.247

Dusik

0.246

Dusuk

0.247

Dusik

0.251

Disik

0.259

Disik

0.254

Disik

0.338

Orta

0.336

Orta

Tokat

0.245

Disik

0.241

Disik

0.236

Disik

0.237

Disik

0.235

Disik

0.221

Disik

0.262

Disik

0271

Disik

Sivas

0.238

Disik

0.247

Dk

0.241

Dk

0.249

Disik

0.254

Disik

0.259

Dusiik

0.335

Orta

0.322

Orta

Erzincan

0.238

Disik

0.243

Dusuk

0.240

Dusik

0.245

Disik

0.254

Disik

0.252

Disik

0.319

Orta

0.348

Orta

Karaman

0.236

Disik

0.229

Disik

0.233

Disik

0.233

Disik

0.237

Disik

0.248

Disik

0.299

Disik

0.301

Orta

Bayburt

0.224

Disik

0.229

Disik

0.206

Disik

0.180

Disik

0.206

Disik

0.163

Disik

0.242

Disik

0.263

Disik

Kirikkale

0.224

Dusik

0.233

Dusuk

0.228

Dusik

0.240

Disik

0.243

Disik

0.238

Disik

0.303

Orta

0.286

Disik

Ardahan

0.223

Disik

0.216

Disik

0.259

Disik

0.269

Disik

0.272

Disik

0.275

Disik

0.3%4

Orta

0.388

Orta

Kitahya

0.223

Dusk

0.231

Dustk

0.229

Dusik

0.235

Dusk

0.234

Dusk

0.226

Dusik

0.276

Dustk

0.280

Dusik
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Diizce |0.221 | Disiik | 0.225 | Diisiik | 0.218 | Diigiik | 0.220 | Dilsgiik | 0.206 | Diigiik | 0.204 | Diisiik | 0.253 | Dilsiik | 0.264 | Dilsiik

K a r s [0215 | Digik | 0.211 | Dugtik | 0.224 | Dustk | 0.234 | Dgtk | 0.238 | Dugiik | 0.228 | Distk | 0.299 | Distk | 0.301 | Orta

Erzurum | 0.215 | Dugtk | 0.231 | Disik | 0.222 | Dugtk | 0.221 | Dugtik | 0.239 | Disuk | 0.249 | Dstk | 0.304 | Orta | 0.300 | Orta

Malatya |0.211 | Diigik | 0.216 | Diisik | 0.218 | Diisiik | 0.242 | Diisiik | 0.232 | Digiik | 0.225 | Digik | 0.254 | Diigiik | 0.247 | Diisiik

Yozgat |0.206 | Distk | 0.221 | Dugtk | 0.223 | Distk | 0.233 | Dustk | 0.230 | Dgtk | 0.234 | Dstk | 0.327 | Orta | 0.346 | Orta

Nigde |0.204 | Distk | 0.203 | Diisiik | 0.204 | Diigitk | 0.205 | Diigitk | 0.207 | Dk | 0.199 | Diistik | 0.240 | Diistik | 0.240 | Diisitk

Aksaray | 0.201 | Diisiik | 0.209 | Digitk | 0.204 | Diigiik | 0.196 | Diigik | 0.213 | Diisiik | 0.209 | Disiik | 0.262 | Digitk | 0.269 | Digilk

K.Maras | 0.193 | Diigik | 0.207 | Diisiik | 0.209 | Diisiik | 0.214 | Diisiik | 0.223 | Digiik | 0.225 | Digiik | 0.208 | Diigiik | 0.217 | Diisiik

Elazig |0.186 | Digtk | 0.185 | Dugtik | 0.183 | Dustk | 0.203 | Diigtik | 0.206 | Dusiik | 0.200 | Dustk | 0.240 | Diigtik | 0.245 | Dugtik

Gumishane | 0.174 | Dustk | 0.185 | Digtk | 0.174 | Digtik | 0.159 | Distk | 0.149 | Distk | 0.117 | Digtik | 0.171 | Distik | 0.211 | Diigtk

Kilis |0.164 | Disik | 0.075 | Diisik | 0.140 | Diisiik | 0.222 | Dilgitk | 0.169 | Diigiik | 0.174 | Diisiik | 0.217 | Diisiik | 0.213 | Dilsiik

lgdir | 0144 | Disiik | 0.140 | Diisik | 0.155 | Diisik | 0.213 | Dilsik | 0.074 | Dilsitk | 0.174 | Diisitk | 0.213 | Diistik | 0.190 | Diistik

Osmaniye | 0.140 | Diistik | 0.162 | Dustk | 0.157 | Diistik | 0.158 | Diistik | 0.163 | Diigiik | 0.158 | Duistik | 0.202 | Dustk | 0.198 | Diistik

Bitlis | 0.121 | Disiik | 0.128 | Diisk | 0.111 | Diisiik | 0.096 | Dilgiik | 0.090 | Diigiik | 0.089 | Diisiik | 0.108 | Diisiik | 0.110 | Dilsiik

Adiyaman | 0.120 | Diisiik | 0.121 | Diistik | 0.111 | Dilsik | 0.122 | Diistik | 0.121 | Dasik | 0.114 | Diistik | 0.137 | Distk | 0.152 | Disiik

Diyarbakir | 0.116 | Disik | 0.120 | Disik | 0.120 | Dilsitk | 0.134 | Diisiik | 0.131 | Diistik | 0.125 | Diisiik | 0.147 | Diisiik | 0.138 | Diisiik

V an |009% |Disik | 0085 | Digik | 0.076 | Digik | 0.107 | Diisik | 0.113 | Diisiik | 0.111 | Diisiik | 0.117 | Diisiik | 0.107 | Digik

Hakkari | 0.087 | Digik | 0.037 | Diisiik | 0.050 | Diisiik | 0.054 | Diisiik | 0.054 | Digiik | 0.082 | Digik | 0.083 | Diigiik | 0.089 | Diisiik

Batman | 0.075 | Dugtk | 0.081 | Disuk | 0.072 | Dustk | 0.084 | Dustk | 0.083 | Dustk | 0.077 | Digtk | 0.080 | Distk | 0.073 | Dustik

Siirt ]0073 | Digik | 0.089 | Distk | 0.085 | Dustk | 0.088 | Dustk | 0.081 | Dusik | 0.080 | Diigtk | 0.109 | Digtik | 0.109 | Dustik

Bingd! | 0073 | Disik | 0.076 | Diisik | 0.061 | Dilsiik | 0.056 | Diisiik | 0.066 | Diisiik | 0.065 | Diisik | 0.062 | Diistik | 0.074 | Diisiik

Mardin | 0.062 | Diisiik | 0.078 | Diisik | 0.074 | Dtk | 0.078 | Dilsik | 0.074 | Dilgitk | 0.077 | Dilgiik | 0.103 | Diisiik | 0.080 | Disiik

Sanlurfa | 0.060 | Distk | 0.075 | Distk | 0.073 | Digtik | 0.080 | Dustk | 0.077 | Distk | 0.068 | Diigtik | 0.072 | Dustk | 0.069 | Diistk

Agri | 0057 | Diisik | 0.07L | Diisik | 0.063 | Diisik | 0.073 | Disiik | 0.078 | Diisik | 0.079 | Dtk | 0.091 | Dilgik | 0.087 | Diigik

Sirnak | 0.040 | Diisik | 0.041 | Diisiik | 0.039 | Diisiik | 0.043 | Diisiik | 0.018 | Diisiik | 0.022 | Diistk | 0.024 | Digik | 0.014 | Diigik

M us | 0015 | Distk | 0.025 | Diisik | 0.015 | Diisiik | 0.020 | Diisiik | 0.026 | Dilsik | 0.031 | Diistik | 0.032 | Diistik | 0.047 | Diisitk

Ortalama | 0.270 0.272 0271 0.276 0.275 0.270 0.342 0.346
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Tuarkiye’nin Son Yuzyilinda Satin Alma Gucu Paritesi

Ufuk Can*

Zeynep Gizem Can”
0z

Satin alma guict paritesi (SGP) Ulkeler arasindaki fiyat dizeyi farkliliklarini gézeterek farkl
para birimlerinin satin alma guglerini gdstermesi ve Ulkeler arasindaki yasam standartlarini
karsilastirmaya olanak saglamasi nedeniyle karar vericiler tarafindan dikkatle gézlemlenen énemli bir
ekonomik gostergedir. Bu galismada birim kok testleri, varyans orani testleri ile kesirli bitlnlesme
modellerinden olusan bir dizi duraganlik testi kullanilarak, 1923-2018 dénemini kapsayan yaklasik 100
yillik uzunluga sahip veri seti ile Dolar/Lira ddviz kuru igin satin alma glici paritesi hipotezi test
edilmektedir. Ekonometrik bulgular reel déviz kurunun duraganhg ile ilgili ¢eligkili sonuglara isaret
etmektedir. Testlerin glicine goére yapilan eleme sonucunda, Turkiye’nin son yuzyilinin SGP ylzyili
olarak adlandirilamayacagi belirlenmektedir. Bu nedenle, ginimuzde Turkiye icin gerek déviz
kurunun uzun dénemli denge degerinin tespit ediimesinde gerekse diger Ulkelerle gelir kiyaslamasi
yapilmasinda SGP’nin kullaniimasinin uygun olmayacagi sonucuna ulasiimaktadir. Bu g¢alismada
belirtilen gorisler yazarina ait olup, T.C. Merkez Bankasi’'nin gorislerini yansitmamaktadir.
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Purchasing Power Parity in the Last Century of Turkey
Abstract

Purchasing power parity (PPP) is a crucial economic indicator observed carefully by decision-
makers, as it shows the purchasing power of different currencies by taking into consideration the price
level differences and allowing comparing the standards of living between countries. In this study, using
a battery of stationarity tests including unit root tests, variance ratio tests and fractional integration
models, hypothesis of purchasing power parity for the Dollar/Lira exchange rate is tested with a data
set which spans approximately a hundred years in length, covering the period 1923-2018. The
econometric results reveal conflicting results regarding the stationarity of the real exchange rate. As a
result of the elimination based on the strength of the tests, Turkey's last century cannot be called as a
century of PPP century. Therefore, it is concluded that it is not appropriate for Turkey to use PPP in
determining the long-term equilibrium value of the exchange rate and in making Income comparisons
with other countries.
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1. Girig

Satin alma gulict paritesi, uluslararasi iktisadin en eski ve Uzerinde en ¢ok galisma yapilan
konularinin basinda gelmektedir. Frenkel (1978) ve Manzur (1993) nominal déviz kurunun sadece yurt
ici ve yurt digi fiyatlar tarafindan belirlendigi varsayimina dayanmasi nedeniyle SGP’nin gelismis
analizlere imkan vermedigini ileri sirmektedir. Bununla birlikte, Holmes (2000), reel déviz kurunun
deger kazanmasi veya kaybetmesi hususunda politika yapicilarina fikir vermesi ve birgok teorik
modelin alt yapisini olusturmasi nedeniyle SGP’nin halen énemini korudugunu ifade etmektedir'. Bu
nedenle, ¢cogu iktisatcl yeni teoriler gelistirmek yerine ekonometri alaninda gelistirilen her yeni teknik
ile Gzerinde halen uzlasi saglanamayan SGP lehine kanitlar elde etmeye galismaktadir (Elliott ve
Pesavento, 2006).

Kisith veri setleriyle g¢alsilmasi durumunda zaman serisi ydntemlerinin sapmali sonuglar
vermesinden hareketle bircok yazar son dénemlerde yeni bir teknik olarak bir veya birkag yuzyil gibi
uzun dénemi kapsayan veri setleri kullanarak SGP hipotezini test etmektedir. Bu ¢alismalar arasinda
Ozellikle Taylor (2002) tarafindan yapilan calisma dikkati cekmektedir. S6z konusu galismayla yizyil
asan bir veri setiyle licl gelismekte olan llke olmak Uizere yirmi llkede birden SGP’nin gecerliligine
dair kanitlar elde edilmekte ve ele alinan yuzyillik dénem ‘SGP yizyili’ olarak adlandiriimaktadir. Ayni
zamanda, Papell ve Prodan (2006) ile Bahmani-Oskooee vd. (2007, 2009) ayni veri setini kullanarak
veya guncelleyerek Taylor'in SGP lehine elde etti§i sonuglara baska ekonometrik yontemler
kullanarak ulasmaktadir.

Tarkiye verileri ile SGP’nin test edildigi birgok galisma (Civcir, 2003; Erlat, 2004; Kalyoncu,
2009; Yildinm ve Mercan, 2013; Sener vd., 2015; Koktirk ve Ural, 2019) bulunmaktadir. Bununla
birlikte, s6z konusu ¢alismalarin, higbirinin veri seti ylzylla yaklasmamaktadir. Bu galismayla ise,
bilindigi kadariyla, ilkk kez SGP’nin gecerliligi ylzyila yaklasan veri seti kullanilarak duraganlik testleri
yardimiyla arastiriimaktadir. Literatirde yer alan galismalarda reel ddviz kurunun duradanligi; (i) birim
kok testleri, (ii) varyans orani testleri ve (iii) kesirli butinlesme modelleri olmak Uzere ¢ yontem ile
analiz edilmektedir. Bu calismada da, literatirdeki genel egilim takip edilerek Turkiye'’de SGP’nin
gecerliligi bu U¢ ydnteme bagvurularak incelenmektedir.

Alti kisimdan olusan bu c¢alismanin ikinci kisminda SGP ile ilgili teorik agiklamalara yer
verilmekte, Gglincl kisimda SGP Uzerine yapilan galismalar 6zetlenmektedir. Daha sonra veri seti
hakkinda bilgi verilerek ekonometrik bulgular tartisiimaktadir. Sonu¢ ve degerlendirmenin yapildigi
altinci kisimla ¢alisma son bulmaktadir.

2. Satin Alma Giicii Paritesi

I. Dinya Savas! sirasinda terk edilen altin standardinin savag sonrasinda yeniden tesis

olmak tizere iki farkli formda ele alinmaktadir™".

Mutlak SGP’nin temelini, en yalin haliyle, her bir malin her bir llkede ayni para birimi
cinsinden tek bir fiyat Gzerinden satiimasi esasina dayanan tek fiyat yasasi olusturmaktadir. Tek fiyat
yasasl, tim mallarin ticari olmasi, ulasim maliyetinin bulunmamasi, tiiketicilerin farkl tlkelerde satisa
sunulan mallarin 6zellikleri ve fiyatlari hakkinda tam bilgiye sahip olmasi, fiyat farkhiliina neden
olabilecek kota, tarife ve yasaklamalar gibi engellerin bulunmamasi, tek fiyat (izerinden satiimasi
gereken mallarin homojen olmasi ve Uretim sirecinde tam rekabet kosullarinin hakim olmasi kaydiyla,

6y
P,=S.P; i=12,.,n

seklinde ifade edilmektedir. Burada, P; ve P/ sirasiyla i malinin yurt igi ve yurt digi fiyatlarini, S ise
nominal déviz kurunu gdstermektedir'’ (Ardeni ve Lubian, 1991; Rogoff, 1996). Her bir i malinin
fiyatinin, her bir Ulkenin fiyat endeksinde ayni agdirliga sahip oldugu varsayimi altinda, esitlik (1)’in tim
mallar i¢in toplulastiriimasi ile,
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n n
Z a; Pi ZSZ aiPi* i= 1,2,...,7’1 (2)
i=1 i=1

sonucuna ulasiimaktadir ki burada «; yurt ici ve yurt disi ekonomilerde i malinin, mal sepeti icindeki
payini temsil etmektedir (371, ; = 1). Mutlak SGP ise, esitlik (2) yardimiyla,

P
S== ©)

seklinde veya logaritmik formda,

s=p-p° (4)

seklinde elde edilmektedir. P ve P", sirasiyla, yurt igi ve yurt digi fiyatlar, s, p vep*, ise sirasiyla,
nominal doviz kuru ile yurt ici ve yurt disi fiyatlarin logaritmik degerini temsil etmektedir. Buna gore,
mutlak SGP kosulu, nominal déviz kuru ile goreli fiyatlar arasinda dog@rusal bir iligki oldugunu ve
nispeten daha yilksek (disik) fiyata sahip olan Ulkenin para biriminin deger kaybedecegini
(kazanacagini) ifade etmektedir. Ote yandan, reel déviz kuru tanimindan mutlak SGP kosulu esitlik
(3)-(4)ten,

S.P*
= = 5
Q="-=1 (5)
seklinde veya logaritmik formda
q=s+p'—p=0 (6)

seklinde yeniden dizenlenmekte, Q reel ddviz kurunu, g ise reel doviz kurunun logaritmik degerini
ifade etmektedir. Buna gdre, mutlak SGP, ayni zamanda, reel ddviz kurunun bire veya reel ddviz
kurunun logaritmik degerinin sifira esit olmasi anlamina gelmektedir. Bununla birlikte, Ulkelerin
birbirlerine kargi koymus olduklar kota, gimrik tarifesi ve vergi gibi maliyetlerin ticari mallar igin
arbitraji pahali hale getirmesi, ticari olmayan mallar ve hizmetler igin arbitraj imk&ninin bulunmamasi
ve fiyat endeksinin belirlenmesinde dikkate alinan mal sepetinde bulunan bilesenlerin tlkeden Ulkeye
farklihk gostermesi nedeniyle mutlak SGP kosulunun gercek diinyada saglanmadigi gorilmektedir"
(Lafrance ve Schembri, 2002). S6z konusu engellerin zaman iginde nispeten sabit kaldigi varsayimi
altinda esitlik (4)'Q,

s=a+p-p' (7)

ve dolayisiyla esitlik (6)'y1,

i=a (8)

olarak yeniden yazmak mimkindir. Bu durumda, mutlak SGP reel déviz kurunun logaritmik degerinin
esitlik (6)’'dan farkl olarak sifirdan biylk sabit bir degere esit olacagi anlamina gelmektedir.

SGP kosulu, 6zellikle, esitlik (7)’'de oldugu gibi, tek fiyat yasasinin ihlal eden sabit faktorlerin
bulunmasi durumunda, alternatif olarak,
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As = Ap — Ap” 9)

seklinde nispi SGP adi altinda yeniden dizenlenebilmektedir ki burada A birinci fark operatoérini
temsil etmektedir. Buna goére, nispi SGP nominal déviz kurunun dlkeler arasindaki enflasyon
farkhliklarini dengelemek lzere hareket ettigini ifade etmektedir (Salvatore, 1990).

3. Satin Alma Giicii Paritesi Uzerine Yapilan §2aI|§maIar"i

SGP teorisinin ispatina yonelik ilk ¢calismalar (Cassel, 1916, 1918, 1919; Keynes, 1919, 1923)
karsilastirmali istatistikler yontemiyle gergeklestiriimistir. 1970’li yillarin basina kadar uygulanan s6z
konusu yontemde, yurt i¢i ve yurt disi fiyatlarin géreli oraninin nominal déviz kuruna (P/P* - S) veya
reel doviz kurunun bire (Q — 1) yakinsamasi SGP lehine kanit olarak kabul edilmistir. 1920’li yillarda
dalgalanmaya birakilan déviz kurunun |. Dinya Savasi Oncesi dederi ile kargilagtirlmasi esasina
dayanan s6z konusu yodntem, 1970’lerin ilk yillarindan itibaren yerini zaman serisi analizlerine terk
etmigtir. Daha ¢ok, basit en klguk kareler ydnteminin uygulandigi zaman serisine dayah ilk
¢alismalarda (Frenkel, 1978; Krugman, 1978; Davutyan ve Pippenger, 1985),

Se = a+ P —yYpi + € (10)

seklinde logaritmik formda yazilan déviz kuru esitliinde « =0 ve g =y =1 kisitlarinin gecerliligi
arastiriimistir. ¢, klasik varsayimlari saglayan hata terimini ifade etmektedir.

Esitik (10)Yda yer alan degiskenlerin duraan olmamasindan kaynaklanabilecek sahte
regresyon sorunundan kaginmak amaciyla, 1980’li yillarin baslarindan itibaren yapilan ¢alismalarda
(Roll, 1979; Darby, 1980; Adler ve Lehmann, 1983) reel ddviz kurunun duraganhgdinin incelenmesi
onem kazanmistir™. Literatiirde yer alan calismalarda, reel déviz kurunun duraganhid; (i) birim kok
testleri, (ii) varyans orani testleri ve (iii) kesirli bitinlesme modelleri olmak lzere ¢ temel ydontem ile
arastinimaktadir (Sarno ve Taylor, 2002). Bu ydntemler arasinda, yazarlar tarafindan (Corbae ve

Ouliaris, 1988; Edison ve Fisher, 1991) en ¢ok ragbet gdreni,

K
Agr =a+Bqi1+ ) 1A qe-1 t € (11)

i=

seklinde formile edilebilen esitlikte, § = 0 bos hipotezinin sinanmasina dayanan birim kdk testi
olmustur.

Kimi yazarlar (Ardeni ve Lubian, 1991; Maeso-Fernandez, 1998; Olekans ve Wilkins, 1998)
SGP’nin gegerliligini duraganhk analizinin ikinci yontemi olan varyans orani testi yardimiyla
arastirmiglardir. Varyans orani testinde bos hipotez,

Var(qe — qe-) = k.Var(q: — qc-1) (12)

seklinde formule edilmektedir. Reel ddviz kurunun K’'inci siradan fark varyansinin, birinci siradan fark
varyansinin k kati olmasi reel déviz kurunun tesadifi ylrlyus surecine sahip oldugu anlamina
gelmektedir (Cochrane, 1988). Buna goére, VR = (1/k).Var(q; — q;—x)/Var(q; — q:—-1) seklinde
yeniden dulzenlenebilecek bos hipotezde varyans oraninin (VR) birden kigik olmasi reel doviz
kurunun duragan olduguna ve ortalamaya yoneldigine isaret ederken, bire esit olmasi reel ddviz
kurunun tesadifi yuriyls sureci izledigi anlamina gelmektedir. Birden blylk olmasi ise, reel ddviz
kurunun ortalamaya yonelmeme hususunda israrci oldugunu gdstermektedir.

Uglincli yéntem, Granger ve Joyeux (1980), Granger (1980) ile Hosking (1981) tarafindan
gelistirilen otoregresif kesirli butlnlesik hareketli ortalama (Autoregressive Fractional Integrated
Moving Average, ARFIMA) modelidir. g serisi icin ARFIMA (p, d, r) modeli,
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OL)(1 - L)(q, — p) = O(L)e,, € = i.i.d.(0,0?) (13)

seklinde yazilabilmekte, d bitinlesme derecesini, L gecikme operatoriini, ®(L) ve ©(L) gecikme
polinomlarini, u ise ortalamayi géstermektedir. S6z konusu modeli temel alan ¢alismalarda (Olekans
ve Wilkins, 1998; Erlat, 2003; Villeneuve ve Handa, 2006), SGP’nin gegcerliligi, Tablo 1’de 6zetlendigi
sekilde, d parametresinin aldigi degerler ile arastiriimistir.

Tablo 1. d Parametresi ile SGP Arasindaki iligki

d SGP
21,0 SGP gegerli degildir.
05-10 Sapmalar ortalamaya yonelmektedir ancak duragan degildir. SGP kosulu ¢ok zayif bir
o bicimde saglanmaktadir.
0-05 Sapmalar ortalamaya yonelmektedir ve uzun dénemde duragandir. SGP kosulu zayif
' bir bigimde saglanmaktadir.
0 Sapmalar duragandir ve ortalamaya yonelmektedir. SGP kosulu saglanmaktadir.

Kaynak: Villeneuve ve Handa (2006, s. 115)

1980’li yillarin sonlarinda esbitinlesme analizlerin gelistiriimesiyle,

S¢ — Boe + voi (14)

ifadesinin duraganlg! bircok calismada (Corbae ve Ouliaris, 1988; Enders, 1988; Taylor 1988; Kim,
1990; Flynn ve Boucher, 1993; Kugler ve Lenz, 1993) incelenmeye baglanmistir. Kisitli veri setleriyle
calisiimasi durumunda geleneksel birim kok testlerinin sapmali sonuclar vermesi, SGP’ye yo6nelik
calismalarin  yonunin uzun ddnemli zaman serileri (Frankel, 1986; Lothian ve Taylor, 1996;
Cuddington ve Liang, 2000; Taylor, 2002; Lopez vd. 2005; Hasan, 2006; Bahmani-Oskooee vd., 2007,
2009) ve panel verileri ile yapilan analizlere (Abuaf ve Jorion, 1990; Frankel ve Rose, 1996; Papell,
1997; Fleissig ve Strauss, 2000) kaymasina neden olmustur. Bununla birlikte, uzun dénemli veri
setinin farkli doviz kuru rejimlerinin uygulandigi dénemleri kapsamasi (Frankel ve Rose, 1996; Lothian,
1998), savas ve baris donemlerini icermesi (Grilli ve Kaminsky, 1991) ve bircok ulke igin temin
edilememesi (Froot ve Rogoff, 1995), panel verilere dayali birim kok testlerinin ise, genellikle, tlkeler
arasindaki hata terimlerinin birbirlerinden bagimsiz oldugu varsayimina dayanmasi (O’Connell, 1998;
Pesaran, 2007) zaman serisine dayali birim kdk testlerini yeniden gindeme getirmis ve bir¢ok
calismada (Cheung ve Lai, 1998; Lopez vd. 2005; Elliott ve Pesavento, 2006; Amara ve Murphy,
2011) geleneksel birim kok testlerine nispeten daha glvenilir olan yapisal kiriimali birim kék testleri ile
reel doéviz kurunun duraganhgi arastiriimaya baglanmistir.

Son dénemlerde ise, ulagim maliyetleri, gimruk vergileri veya gumrik disi diger engeller
(Dixit, 1989; Williams ve Wright, 1991; O’Connell ve Wei, 2002), d6viz piyasalarina yon veren farkli
gruplarin farkl 6ngorilere sahip olmasi (Kilian ve Taylor, 2003) ve para otoritelerinin dogrudan déviz
piyasasina midahale etmesi (Sarno ve Taylor, 2001; Taylor, 2004) gibi nedenlerle doviz kurunun
dogrusal bir yapi arz etmedidi ileri strilmektedir. Bu gergevede gelistirilen dogrusal olmayan modeller,
en basit haliyle, reel déviz kurunun,
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g =a+p[1- exp(_efhz—ﬂ]‘hq + € (15)

seklinde bir sureci izledigi varsayimi altinda 6 = 0 bos hipotezinin sinanmasi esasina dayanmaktadir
(Baum vd., 2001; Taylor vd., 2001; Papell, 2006). Bununla birlikte, s6z konusu bos hipotezin f3
katsayisina iliskin herhangi bir bilgi icermemesi nedeniyle, Taylor acilimi ydntemiyle esitlik (12),

Ag; = 5%3—1 + € 6 =po (16)

seklinde yeniden yazilmakta ve bu durumda da ¢ =0 bos hipotezi sinanmaktadir (Bahmani-Oskooee
vd. 2007; Zhou vd. 2008). Bununla birlikte, gerek gelismis gerekse gelismekte olan Ulke verileri ile
farkl ydntemler de uygunlansa SGP lehine guglu kanitlar elde edilememisgtir.

SGP’nin gecerli olmamasi, literatiirde, dis ticarete iliskin serbesti kosullarinin tam olarak
saglanmamasina, mallarin timndn ticarete konu olmamasina, Ulkelerin fiyat endekslerini elde
ederken ayni veya benzer mallar igin farkli agirliklar kullanmasina, para ve varlik fiyatlari ile reel
etkenlerin varligi gibi genel gerekgelere baglanmaktadir™. Reel etkenlerin en dnemlisi olarak ise,
Balassa-Samuelson modeli c¢ergevesinde ele alinan JUlkeler arasindaki verimlilik  farki

g6sterilmektedir™.
4. Veri Seti

Calisma kapsaminda incelenen reel doviz kuru, 1923-2018 dénemine ait 96 yillik gézlemden
olusmaktadir. Reel déviz kuru, Q = SP /P formUliyle hesaplanmis olup burada S, 1 ABD Dolarinin
Turk Lirasi karsilhigini gésteren nominal déviz kurunu, P ve P ise, sirasiyla, Turkiye ve ABD’ye iligkin
tiketici fiyatlarini gdstermektedir®. Nominal déviz kuru verileri 1950 éncesi icin TUIK'ten (2014), 1950
ve sonrasi i¢cin TCMB’nin Elektronik Veri Dagitim Sisteminden (EVDS) toplanmaktadir. Tlrkiye'ye ait
tlketici fiyatlar olusturulurken, 1938 oOncesi igin Dogruel ve Dogruel'in (2005) ¢alismasindan, 1938—
2002 arasi igin TUIK'ten (2014), 2003 ve sonrasi icin TCMB EVDS’den yararlaniimaktadir. ABD’ye ait
tiketici fiyatlari ise ABD Isglcu istatistikleri Birosu’ndan alinmaktadir. 2010 yili baz yili olmak (izere
logaritmik olarak hesaplanan reel doviz kuru endeksi (q) Grafik 1°de gosterilmektedir.

Grafik 1. Reel D6viz Kuru (1923-2018)
5.5 4

5 .
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Not: g’nun artmasi reel déviz kurunun degder kaybetmesi anlamina gelmektedir.

Duraganlik testlerinden 6nce, gorsel olarak incelendiginde, 1940’ yillarin ortalarina kadar
deger kazanan ve son 70 yilda ise krizlerden kaynaklanan yapisal kiriimalar bir tarafa birakilmasi
durumunda dizenli bir sekilde deder kaybeden g serisinin duragan olmadigini ve bu nedenle
Tirkiye’de SGP’nin saglanmadidini séylemek mimkindur. g serisinin korelogrami da incelendiginde,
icsel baginti fonksiyonunun ¢ok yavas bir sekilde azaldigi, herhangi bir sokun q serisi Uzerindeki
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etkisinin kaybolmasinin uzun zaman aldigi gérilmektedir (Tablo 2). Bu durum ise, q serisinin duragan
olmama olasiligini artirmaktadir.

Tablo 2. Reel Déviz Kurunun igsel Baginti Fonksiyonu

k Ig?el Qist. Olasilik k Ig?el Qist. Olasilik
Baginti Baginti

1 0,923 84,46 0,00 6 0,471 282,7 0,00

2 0,802 148,9 0,00 7 0,449 304,0 0,00

3 0,689 196,8 0,00 8 0,438 324,5 0,00

4 0,587 232,0 0,00 9 0,443 345,8 0,00

5 0,516 259,6 0,00 10 0,444 367,4 0,00

Notlar: (1) k gecikme sayisini; Q istatistigi ise k’inci gecikmeye kadar i¢sel bagintinin olmadidina dair
bos hipotezin sinanmasina ydnelik olarak Ljung ve Box (1978) tarafindan gelistirilen test istatistigini
gOstermektedir.

5. Ekonometrik Bulgular
5.1. Birim Kok Testleri
5.1.1. Geleneksel Birim Kok Testleri

ilk olarak q serisinin duraganhigi Taylor (2002) ve Lopez vd.'nin (2005) calismalarina benzer
sekilde, Dickey ve Fuller (1981) tarafindan formile edilen Genigletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Elliott
vd. (1996) tarafindan onerilen Dickey-Fuller Genellestiriimis En Kigik Kareler (DF-GLS) birim kok
testleri yardimiyla incelenmektedir. Bu iki testte, optimal gecikme sayisi, énce Taylor'in (2002)
calismasinda oldugu gibi Lagranj Carpani (LM) kriteri, ardindan da Lopez vd.’nin (2005) ¢alismasina
benzer sekilde Hall (1994) tarafindan ortaya konulan genelden dzele (GtoS) yontemi ile Ng ve Perron
(1995) tarafindan Onerilen degistiriimis Akaike Bilgi Kriteri (MAIC) yardimiyla belirlenmektedir. ADF
testi gecikme uzunlugunun GtoS yontemi ile belirlendigi durumda sabit ve trend igeren modelde; DF-
GLS testi gecikme gecikme uzunlugunun GtoS ydntemi ile belirlendigi durumda hem sabit hem de
sabit ve trend iceren modellerde ve gecikme sayisinin MAIC kriterine gore belirlenmesi durumunda ise
yalnizca sabit igeren modelde g serisinin duragan olmadigini reddetmektedir. Phillips ve Perron (1988)
tarafindan gelistirilen Phillips-Perron (PP) testi g serisinin duragan olmadigini reddememekte,
Kwitatkowski vd. (1992) tarafindan gelistirilen Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) testi de
duragan oldugunu kabul edememektedir. Her iki test de q serisinin duragan olmadigini belirtse de, Ng
ve Perron (2001) tarafindan formile edilen Ng-Perron (NP) testleri q serisinin duragan olmadigdini
reddetmektedir.
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Tablo 3. Geleneksel Birim Kok Testi Sonuglari

Testler Sabit Sabit ve Trend
ADF -1,595 (0) -2,425 (0)
ADFgos -2,539 (1) -3,640 (1)**
ADFyaic -2,105 (2) -3,099 (2)
DF-GLS,y -1,593 (0) -2,161 (0)
DF-GLSgts -2,546 (1)** -3,300 (1)**
DF-GLSwaic -2,109 (2)** -2,786 (2)
PPuaic -2,266 (2) -3,350 (2)
- -10,75 (2)** -17,95 (2)**
MAIC -2,232 (2)** -2,986 (2)**
KPSSyaic 18,53 (2)** 1,303 (2)**

Notlar: (1) Kritik degerler ADF ve PP testleri igin Fuller (1976), DF-GLS testi i¢in Elliott vd. (1996), NP
testleri icin Ng ve Perron (2001), KPSS testi igin ise Kwiatkowski vd. (1992) tarafindan hazirlanan
tablolardan alinmaktadir. (2) ADF ve PP testlerinde % 1 ve % 5 anlamlilik dizeylerinde kritik degerler
sabit terim igeren modeller igin, sirasiyla -3,51 ve -2,89 iken, sabit ile birlikte trend igeren modeller igin
-4,04 ve -3,45'tir. S6z konusu kritik degerler, sirasiyla, DF-GLS testi icin -2,58 ve -1,94 ile -3,58 ve
3,03; NP/MZ, igin -13,8 ve -8,10 ile -23,8 ve -17,3; NP/MZ; i¢in -2,58 ve -1,98 ile -3,42 ve -2,91; KPSS
testi icin 0,74 ve 0,46 ile 0,22 ve 0,15tir. (3) Parantez i¢i degerler optimal gecikme sayisini temsil
etmektedir. Maksimum gecikme sayisi 8 olarak alinmaktadir. (4) ** isareti, sirasiyla, bos hipotezin % 5
anlamhhk diuizeyinde reddedildigini gostermektedir.

5.1.2. Yapisal Kirllma igeren Birim Kok Testleri

Geleneksel birim kok testleri, g serisinin duraganligi ve dolayisiyla SGP’nin Tuirkiye'de
gegerliligi ile ilgili geliskili sonuglar vermektedir. Bununla birlikte, ele alinan dénemde yapisal
kiriimalarin olmasi, bu ¢eliskili sonuglara neden olabilmektedir. Bu nedenle, g serisinin duraganligi,
yapisal kiriimalarin varligini g6z énunde bulunduran birim kok testleri yardimiyla G¢ ayri grupta tekrar
incelenmektedir.

ik grupta, temelleri Perron (1989) tarafindan ortaya atilan teste dayanmakla birlikte yapisal
kirilma dénemlerinin i¢sel olarak tespit edilebildigi Perron ve Vogelsang (1992), Clemente vd. (1998)
ve Perron (1997) tarafindan gelistirilen testlere basvurulmaktadir. Bu testlerden Perron-Vogelsang
(PV) ve Perron testleri tek bir kirllmanin varligina izin verirken, Clemente-Montanes-Reyes (CMR) testi
ise iki kirllmanin incelenmesine imkan tanimaktadir. Tablo 4’te yer alan test sonuglarindan, tahmin
edilen kinlma dénemlerinin Grafik 1 ile uyumlu oldugu goérilmektedir. PV testi ve sabit terimdeki
kiriima karsisinda uyarlamanin kademeli oldugu model icin CMR testi g serisinin duragan olmadigini
reddetmekte, diger durumlarda ise q serisinin duragan olmadigina isaret etmektedir. Kirllma
doénemlerinin Turkiye’de gerceklesen siyasi veya ekonomik belirsizlik ve kriz dénemleri ile uyumlu
oldugu gérulmektedir.
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Tablo 4. Perron Testine Dayali Yapisal Kirilma igeren Birim Kok Testi Sonuglari

Sabitte Kirillma

Testler Anlik Uyarlama Kademeli Uyarlama

t istatistigi Kirilma Dénemleri t istatistigi Kirllma Dénemleri
PV -4,477* 1962 -4,975* 1958
CMR -4,850 1962, 1983 -5,526** 1958, 1978
Perron -4,873 1958

Trendde Kirilma Sabit ve Trendde Kirilma

Testler Anlik Uyarlama Kademeli Uyarlama

t istatistigi Kirilma Dénemleri t istatistigi Kirllma Dénemleri
Perron -3,933 1942 -4,713 1944

Notlar: (1) S6z konusu Ug¢ test, yapisal kiriima karsisindaki uyarlamalarin anlik olarak gergeklestigi
toplamsal aykiri gézlem (additive outlier) modeli ile kademeli olarak gergeklestigi yenilikgi aykiri
gbzlem (innovational outlier) modeli ¢ergevesinde uygulanmaktadir. (2) Kritik degerler; PV testi igin
Perron ve Vogelsang (1992), CMR testi icin Clemente vd. (1998), Perron testi icin ise Perron (1997)
tarafindan hazirlanan tablolardan alinmaktadir. (3) PV testinde % 1 ve % 5 anlamlilik dizeylerinde
kritik deg@erler, sabit terimdeki kirilma karsisinda uyarlamanin anlik oldugu model i¢in, sirasiyla, -4,38
ve -3,64, kademeli oldugu model igin, sirasiyla, -4,95 ve -4,22’dir. CMR testinde sabit terimdeki kiriima
karsisinda uyarlamanin gerek anlik gerekse kademeli oldugu modellerin her ikisi igcin s6z konusu kritik
degerler, sirasiyla, -5,96 ve -5,49'dur. Perron testinde ise kritik degerler sabit terimdeki kirilma
karsisinda uyarlamanin kademeli oldugu model igin, sirasiyla, -5,70 ve -5,10; trenddeki kirilma
karsisinda uyarlamanin anlik oldugu model igin, sirasiyla, -5,45 ve -4,83; sabit terim ile trendin her
ikisindeki kirllma karsisinda uyarlamanin kademeli oldugu model igin de -6,21 ve -5,55tir. (4) PV ve
CMR testlerine konu olan modeller sadece sabit terimi, Perron testi ise sabit terim ile birlikte trendi
icermektedir. (5) Maksimum gecikme sayisi 8 olarak alinmaktadir. (6) * ve ** isaretleri bos hipotezin %
1 ve % 5 anlamlilik diizeylerinde reddedildigini gostermektedir. (7) Kirpma (trimming) parametresi 0,15
olarak alinmaktadir.

ikinci grupta, yapisal kirllma dénemlerinin i¢sel olarak belirlendigi ve ADF testi temelinde Zivot
ve Andrews (1992) tarafindan formule edilen Zivot-Andrews (ZA) ile Lumsdaine ve Papell (1997)
tarafindan ortaya atilan Lumsdaine-Papell (LP) testleri uygulanmaktadir. Bu testlerden tek bir
kirlmanin varligini dikkate alan ZA testlerinde yalnizca sabit ve trend iceren model g serisinin duragan
olmadigini reddetmekte, diger modeller q serisinin duragan olmadigini géstermektedir. ki kirilmaya
imkan taniyan LP testi sonuglarina gére ise, sadece sabit terimde kirilmanin s6z konusu olmasi
durumunda, q serisi duragan bir gorinim sergilemekte, diger kiriimalarin varliginda, q serisinin
duragan olmadigina yodnelik bos hipotezin reddedilemedigi gdrulmektedir. Kirilma dénemlerinin
Tlrkiye'de ve dinyada gergeklesen siyasi veya ekonomik belirsizlik ve kriz dénemleri ile uyumlu
oldugu gortlmektedir.

Tablo 5. ADF Testine Dayali Yapisal Kirilma igeren Birim Kok Testi Sonuglan

Sabitte Kirllma Trendde Kirilma Sabit ve Trendde Kirilma
Testler VI Kirllma C . Kirllma C Kiriima
t Istatistigi Dénemleri t Istatistigi Dénemleri t Istatistigi Dénemleri
ZA -4,711 (1) 1959 -3,990 (1) 1941 -5,106 (1)** 1959
LP -6,349 (1)** 1959, 1979 -5,439 (1) 1942, 1987 -6,041 (1) 1945, 1979

Notlar: (1) Kritik degerler ZA testi icin Zivot ve Andrews (1992), LP testi icin de Lumsdaine ve Papell
(1997) tarafindan hazirlanan tablolardan alinmaktadir. (2) ZA testinde, s6z konusu kritik degerler,
siraslyla, sabitte kirilma iceren model igin -5,34 ve -4,80; trendde kirilma iceren model igin -4,93 ve
-4,42; sabit ve trendde kirilma igeren model igin -5,57 ve -5,08'dir. LP testinde kritik degerler ise,
sirasiyla, -6,94 ve -6,24; -7,24 ve -6,65; -7,34 ve -6,82°dir. (3) Parantez i¢i degerler, GtoS yaklagimiyla
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belirlenen optimal gecikme sayisini temsil etmektedir. Maksimum gecikme sayisi 8 olarak
alinmaktadir. (4) ** isareti, bos hipotezin % 5 anlamlilik dizeyinde reddedildigini géstermektedir. (5)
Kirpma parametresi 0,15 olarak alinmaktadir.

Uglincii ve son grupta, q serisinin duraganhg Schmidt ve Phillips (1992) tarafindan énerilen
LM testine dayali olarak Lee ve Strazicich (2004) tarafindan gelistirilen bir kirilma i¢ceren birim kok testi
(LS1) ile yine Lee ve Strazicich tarafindan (2003) tarafindan formile edilen iki kirilma iceren birim kok
testi (LS2) kullanilarak analiz edilmektedir. LS1 ve LS2 testleri de, sabitte kinimalar dikkate
alindiginda q serisinin duragan oldugunu, sabit ve trendde kirilmalar dikkate alindijinda ise q serisinin
duragan olmadigini géstermektedir. Ayrica, kirllma dénemlerinin TUrkiye’de gergeklesen siyasi veya
ekonomik belirsizlik ve kriz donemleri ile uyumlu oldugu gériimektedir.

Tablo 6. LM Testine Dayal Yapisal Kirilma igeren Birim Kok Testi Sonuglari

Testler . Sabitte Kirllma .Sabit ve Trendde Kirilma

Test Istatistigi Kirilma Dénemi Test Istatistigi Kirllma Dénemi
Ls1 -3,793 (1)** 1960 -4,250 (1) 1962
LS2 -4,316 (1)** 1960, 1979 -5,046 (3) 1948, 2001

Notlar: (1) Kritik degerler LS1 testi icin Lee ve Strazicich (2004), LS2 testi icin ise Lee ve Strazicich
(2003) tarafindan hazirlanan tablolardan alinmaktadir. (2) LS1 testinde kritik degerler % 1 ve % 5
anlamlilik dizeylerinde sabitte kirilma igeren model igin, sirasiyla, -4,24 ve -3,57; sabit ve trendde
kirilma igeren model igin -5,15 ve -4,45tir. S6z konusu kritik degerler LS2 testinde ise, sirasiyla -5,44
ve -3,84 ile -6,41 ve -5,74'tur. (3) Kinlmalarin yerini gosteren parametreler LS1 testinde A = 0,3, LS2
testinde ise A1 = 0,2 ve A2 = 0,6°dir. (4) Teste konu olan modeller sabit terim ile birlikte trendi
icermektedir. (5) Parantez igin degerler, GtoS yaklasimiyla belirlenen optimal gecikme sayisini
gostermektedir. Maksimum gecikme sayisi 8 olarak alinmaktadir. (6) ** isareti bos hipotezin % 5
anlamlilik dizeyinde reddedildigini gdstermektedir. (7) Kirpma parametresi 0,15 olarak alinmaktadir.

5.1.3. Dogrusal Olmayan Birim K6k Testleri

Geleneksel birim kok testleri ile yapisal kirilma iceren birim kok testleri uygulanirken, q
serisinin dogrusal oldugu varsayimi yapilmaktadir. Bu nedenle, dogrusal olmama durumunu
(nonlinearity) dikkate alan Kapetanios vd. (2003) tarafindan Ustel yumusak gegigli otoregresif
(Exponential Smooth Transition Autoregressive, ESTAR) modeline dayali olarak gelistirilen
Kapetanios-Shin-Snell (KSS) ile Sollis (2009) tarafindan asimetrik Ustel yumusak gegcisli otoregresif
(Asymmetric Exponential Smooth Transition Autoregressive, AESTAR) modeli ¢ergevesinde formile
edilen birim kok testlerine basvurulmaktadir. Tablo 7°de dzetlenen test sonuglarina gére, hem KSS
hem de Sollis testleri ortalamadan arindiriimis yapida g serisinin duragan olmadigini, trendden
arindiriimis yapida g serisinin duragan oldugunu gostermektedir.

Tablo 7. Dogrusal Olmayan Birim Kok Testi Sonuglar

Test Sabit Sabit ve Trend
KSS -2,333 (1) -3,433 (1)**
Sollis 3,589 (1) 6,595 (1)**

Notlar: (1) Kritik degerler KSS testi icin Kapetanios vd. (2003), Sollis testi icin de Sollis (2009)
tarafindan hazirlanan tablolardan alinmaktadir. (2) KSS testinde % 1 ve % 5 anlamlilik diizeylerinde
kritik de@erler sabit terim iceren modeller igin, sirasiyla, -3,48 ve -2,93 iken, sabit ile birlikte trend
iceren modeller igin, sirasiyla, -3,93 ve -3,40’tir. S6z konusu kritik degerler, Sollis testi icin, sirasiyla,
6,88 ve 4,95 ile 8,53 ve 6,46’dir. (3) Sollis testi F istatistiine dayanmaktadir. (4) Parantez icin
degerler, GtoS yaklasimiyla belirlenen optimal gecikme sayisini gdstermektedir. Maksimum gecikme
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*%

sayisi 8 olarak alinmaktadir. (5)
gostermektedir.

isareti bos hipotezin % 5 anlamhlk diizeyinde reddedildigini

5.2. Varyans Orani Testleri

Birim kok testleri, bir serinin ya duragan oldugu ya da duragan olmadigi seklinde iki u¢ nokta
arasinda test yapiimasina imkan tanimaktadir. Halbuki seriler hem duragan, hem de duragan olmayan
ogeleri binyesinde bir arada barindirabilmektedir. Bir serinin esanli olarak bu iki 6geye sahip olmasi
durumunda, birim kok testleri serinin duragan olmadigina dair bos hipotezi reddedeme egilimine sahip
olmaktadir (Maeso-Fernandez, 1998). Bu nedenle, bir seride durajan olmama &zelligini tasiyan
6genin tespit edilmesi i¢in, varyans orani testlerine bagvurulmaktadir.

Tablo 8. Varyans Orani Test Sonuglari

. Butiinlesik
Bireysel Testler Test
k 5 10 15 20 25 Max |z|
Lo ve MacKinlay Testi
VR(k) 1,428 0,872 0,645 0,619 0,551
Z1 1,904 -0,370 -0,815 -0,747 -0,781 1,904
Olasilik 0,16 0,74 0,48 0,50 0,48 0,23
Z2 1,312 -0,299 -0,723 -0,685 -0,724 1,312
Olasilik 0,20 0,80 0,54 0,58 0,55 0,40
Wright Testi

VR(k) 1,470 0,888 0,529 0,457 0,400
R1 2,089 -0,324 -1,081 -1,064 -1,045 2,089
Olasihk 0,04 0,80 0,39 0,43 0,45 0,04
VR(k) 1,418 0,830 0,519 0,453 0,368
R2 1,861 -0,492 -1,103 -1,073 -1,099 1,860
Olasilik 0,07 0,68 0,36 0,38 0,37 0,01
VR(k) 1,488 1,154 1,034 1,124 1,152
S 2,173 0,444 0,077 0,244 0,264 2,173
Olasihk 0,02 0,59 0,93 0,77 0,74 0,05

Notlar: (1) VR(k), k gecikmesindeki varyans oranini gostermektedir. (2) Z1 ve Z2, sirasiyla, Lo ve
MacKinlay (1988) tarafindan énerilen yaklasimla sabit varyans ve degisen varyans varsayimi altinda
hesaplanan z istatistiklerini gdstermektedir. R1, R2 ve S ise, Wright (2000) tarafindan, sirasiyla, sira,
sira puani ve isaret testlerine dayali olarak hesaplanan z istatistiklerini gdstermektedir. Her begs testte
de, varyans oranlari dagilimi Kim (2006) tarafindan 6nerilen asiri koruyan halka (wild bootstrap)
teknigiyle elde edilmektedir. (3) Max |z| istatistii Chow ve Denning (1993) test istatistigini
gOstermektedir.

ilk olarak, Lo ve MacKinlay (1988) tarafindan énerildigi gibi sabit varyans ve degisen varyans
varsayimlari altinda g serisinin tesadifi yurlyus surecini izleyip izlemedigi arastiriimaktadir. Tablo 8'de
Ozetlenen sonuglardan gorilecedi Uzere, her iki varsayim altinda da q serisinin tesadufi sireg
izledigine dair bos hipotez reddedilememektedir. ikinci olarak, Wright (2000) tarafindan gelistirilen sira
(rank), sira puani (rank score) ve isaret (sign) testleri uygulanmaktadir. S6z konusu bu Ug¢ teste ve
Chow ve Denning (1993) tarafindan 6nerilen butlinlesik test sonuglarina gére de q serisinin tesadfi
yurdyuse sahip oldugu bos hipotezi reddedilmektedir.
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5.3. Kesirli Biitiinlesme Modelleri

Birim kok testleri, bir serinin butinlesme derecesinin (d) tam sayi olmasini zorunlu kilmaktadir.
Gergekte, ekonomik ve finansal zaman serilerinin ¢cogu ne sifirinci dereceden butinlesik, 1(0), ne de
birinci dereceden butlnlesik, 1(1), sUrecine uygunluk goéstermektedir (Banerjee ve Urga, 2005).
ARFIMA modelleri ise, birim kék testlerinin aksine, bitlinlesme derecesinin reel degerler alabilmesine
izin vermektedir. S6z konusu modellerde g serisinin duragan oldugu bos hipotezi (H,: d = 0) dogrudan
test edilebildigi gibi, birim kok testlerine benzer sekilde duragan olmadigi bos hipotezi de (Hy:d — 1 =
0) test edilebilmektedir. Baum vd. (1999) calismasi takip edilerek, q serisinin birinci farki alinarak
d*=d—1 iken d* parametresi Geweke ve Porter-Hudak (1983), Robinson (1995) ile Phillips
(1999a,b) tarafindan gelistirilen yari parametrik yaklasimla tahmin edilmektedir.

Tablo 9. ARFIMA Test Sonuglari

Geweke ve Porter Hudak Robinson Phillips

d’ tist.  Olasilik d’ tist. Olasilik d’ tist.  Olasilik

0,45 -0,472  -1,712 0,15 -0,470 -1,712 0,13 0,123 0,361 0,73
0,50 -0,593  -2,882 0,02 -0,590 -2,886 0,02 -0,155  -0,546 0,60
0,55 -0,339  -1,241 0,24 -0,320 -1,308 0,21 -0,049 -0,194 0,85
0,60 -0,019  -0,793 0,44 -0,187 -0,780 0,45 0,083 0,341 0,74
0,65 -0,060  -0,252 0,80 -0,054 -0,234 0,82 0,164 0,709 0,49
0,70 -0,007 0,037 0,97 -0,073 0,389 0,70 0,187 1,005 0,33

Notlar: (1) m optimal ordinat sayisini gostermektedir. (2) d* =d — 1.

Tablo 9’da yer alan sonuglar incelendiginde, tahmin edilen d* parametrelerinin Geweke ve
Porter-Hudak ve Robinson tarafindan gelistirilen testlerde 0,50 optimal ordinat sayisinda % 5
dizeyinde istatistiki olarak anlamli oldugu, diger durumlarda ve Phillips tarafindan gelistirilen testte
anlamli olmadig! ve dolayisiyla q serisinin duragan olmadidina dair bos hipotezin reddedilemedigi
gOrulmektedir.

6. Sonug ve Degerlendirme

SGP hipotezi, uluslararasi iktisatin Uzerinde en fazla calisma yapilan konularindan biri
olmasina ragmen, héalen gecerliligi hususunda tam bir uzlagi saglanabilmis degildir. Bu nedenle,
ekonometri alaninda gelistirilen her yeni teknik ile SGP lehine sonuglar elde edilmeye ¢alisiimaktadir.
Ozellikle 2000’li yillarin bagindan itibaren tercih edilen tekniklerden biri olan bir veya birkag ylzyila
uzanan veri setinin kullanildidi c¢alismalarda, genel olarak, SGP lehine sonuglar elde edildigi
gorulmektedir. Bu sonuglar i1s1ginda, bu g¢alismada, baslangici 1923 yilina ¢ekilerek yaklasik olarak
yuzylla tamamlanan veri setiyle, bilindigi kadariyla, ilk kez, SGP’nin Turkiye’de gecerliligi
arastinimistir.

Tark Lirasina iligkin reel ddéviz kurunun duraganhdr ve dolayisiyla SGP’nin gecerliligi,
literatirdeki calismalar takip edilerek, birim kok testleri, varyans orani testleri ve kesirli butliinlesme
modelleri olmak Uzere U¢ ydnteme basvurularak incelenmistir. Bununla birlikte, ekonometrik bulgular
Tirkiye’de SGP hipotezinin gecerliligi ile ilgili celigkili sonuglara isaret etmekte ve testler arasinda veri
setine uygunluguna gore eleme yontemine gidilmektedir. Arltova ve Fedorova (2016) bu galismadaki
veri setine denk 6rneklemde ADF testinin daha guvenilir oldugunu ortaya koymaktadir. Veri setinin
surekli bir trend icermedigi géz 6nline alindiginda, ADF testine dayanan ADF, DF-GLS ve ZA ve daha
genis kapsamh oldugu icin Perron testleri, Turkiye’nin son yuzyillik déneminin SGP yuzyili olarak
adlandirilamayacagina isaret etmektedir. Turkiye’de Uretim surecinin ithalata bagimli olmasi nedeniyle
kur soklarinin fiyatlar Gzerine gegiskenliginin yiksek olmasi, fakat uzun dénem dengesinde de fiyatlar
Uzerindeki bu histeri etkisinin sirmesi nedeniyle SGP hipotezinin gegerli oimadigi belirlenmektedir. Bu
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nedenle, gunimizde Tdurkiye igin gerek doéviz kurunun uzun doénemli denge degerinin tespit
edilmesinde gerekse dider Ulkelerle gelir kiyaslamasi yapilmasinda SGP’nin kullaniimasinin uygun
olmayacagi sonucuna ulasiimaktadir. Ayrica, SGP hipotezinin gecerliligi finansal istikrar ile dogrudan
iliskili olmasi nedeniyle, finansal istikrar politikalarinin daha kaliteli olabilmesi ve makroekonomik
olarak rekabet oraninin yikselmesi icin Turkiye’de déviz kuru istikrari hedeflemesi gerekmektedir.
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Dipnotlar:

! Rogoff (1996) ile Sarno ve Taylor (2002), SGP’nin uluslararasi iktisat alanindaki énemini bes baslk altinda
toplamaktadir: (i) Nominal ve reel soklarin neden olduu SGP’den sapma, reel doviz kurundaki hareketlerin
aciklanmasinda kullaniimaktadir. (i) Do&viz kuru uyusmazhdinin derecesinin tespit edilmesinde SGPye
basvurulmaktadir. (iii) SGP’nin saglanmasi uluslararasi iktisatin temel varsayimlarindan birisini olusturmaktadir. (iv) SGP
Ulkeler arasindaki gelirlerin karsilastiriimasi igin enflasyon farkliliklarinin giderilmesinde kullaniimaktadir. (v) SGP
paritelerin olusturulmasi igin kullaniimaktadir.

2 Giliniimiizde SGP ile ilk kez Cassel'in (1916) ilgilendigi benimsenmis olsa da, kdkeni daha gerilere gitmektedir. SGP
teorisinin orijini Officer (1976), Frenkel (1978), Humphrey ve Keleher (1982) ile Levich (1983) tarafindan yapilan
galismalarda ayrintili olarak ele alinmaktadir.

® Literatiirde kimi yazarlar (Bartolini, 1995; Krugman ve Obstfeld, 2000) SGP'yi tek fiyat yasasi, mutlak SGP ve nispi
SGP olmak Uzere Ug farkli formda ele alirken, kimi yazarlar (Officer, 1976; Shapiro, 1990; Bleaney, 1992) mutlak SGP’yi
tek fiyat yasasinin toplulastiriimis hali olarak degerlendirerek SGP’yi mutlak ve nispi SGP olarak iki formda incelemistir.

4 Bu konuda yapilan ampirik galismalarin gogunda (Ardeni, 1989; Engel ve Rogers, 2001; Goldberg ve Verboven, 2005)
tek fiyat yasasinin aksine sonuglar elde edilirken, ¢ok azinda (Goodwin, 1992; Obstfeld ve Taylor, 1997; Sarno vd.,
2004) ise tek fiyat yasasinin lehine sonuglara ulasiimistir. Bu nedenle, Engel ve Rogers (2001), ile McChesney vd.
(2004), tek fiyat yasasinin 6zdes mallarin farkl Glkelerde ayni fiyattan satilmasi olarak degil, farkli Glkelerdeki 6zdes mal
fiyatlarinin birbirine yakinsama egilimi olarak degerlendirilmesini 6nermektedir. Kaldi ki, cesitli Ulke verileri ile yapilan
ampirik galismalar, benzer mal fiyatlarinin farkli Glkelerde birbirine esit olmadigini, ancak ayni yonde hareket ettigini
gostermektedir (Obstfeld, 1985; Micossi ve Milesi-Ferreti, 1994).

> SGP teorisinin sahip oldugu kisitlar ile hangi kosullar altinda gegerli olacagina dair yapilan birgok (Terborgh, 1926;
Keynes, 1930; Metzler, 1947; Balassa, 1964) galisma yapilmistir.

® Literatlirde SGP’nin gecerliligine iliskin olarak cesitli yontemlerle yapilan uygulamalarin birlikte degerlendirildigi bircok
calisma (Froot ve Rogoff, 1995; Sarno ve Taylor, 2002; Taylor ve Taylor, 2004; MacDonald, 2007) bulunmaktadir.

" SGP’nin gecerliligi istatiksel olarak test edilirken reel déviz kurunun belli bir ortalama etrafinda mi dalgalandigi (mean
reverting), yoksa rassal yUriyls (random walk) slrecini mi izledigi arastiriimaktadir. Reel déviz kurunun, belli bir
ortalama etrafinda dalgalandigi ve uzun dénem denge degerine yakinsadigi, baska bir ifadeyle duragan oldugu, kabul
edildiginde SGP kosulunun gecerli oldugu sonucuna ulasiimaktadir. Aksi takdirde, reel doviz kurunun rassal yuriyus
slrecine sahip oldugu durumda SGP kosulunun gegerli olmadidi kabul edilmektedir.

8 Bunlarin disinda, dis ticarete getirilen kisittamalar, doviz piyasasindaki spekiilatif hareketler, yiiksek enflasyon
beklentisi, ekonomideki reel degisimler, uzun donemli sermaye hareketleri ve doviz piyasasina yapilan kamu muidahalesi
(Officer, 1976), Uretim faktdr donanimlari arasindaki fark (Kravis ve Lipsey, 1983; Bhagwati, 1984), Uretim faktorlerinin
hareket serbestlik derecesi arasindaki fark (Clague, 1985), dis ticaret haddi (Edison ve Klovland, 1987), gimruk tarifeleri
(Edwards, 1988), doviz piyasalarindaki karaborsa primi (Edwards, 1988; Bahmani-Oskooee ve Nasir, 2001), hikimet
harcamalari (De Gregorio vd., 1994; Alquist ve Chinn, 2002), gelir diizeyi (Heston vd., 1994), piyasa yapisi (Cheung vd.,
2001), reel faiz oranlari arasindaki fark (MacDonald ve Nagayasu, 2000), petrolin reel fiyatindan kaynaklanan arz soku
(DeLoach, 2001; Alquist ve Chinn, 2002) ve egitim dizeyi (lsenmen, 1980) gibi 6zel faktérler de SGP’nin
saglanmamasina yol agabilmektedir.

® Cassel, PPP’den sapmalara yol acabilecek faktorlerin farkinda olmakla birlikte, séz konusu faktérleri bozucular olarak
nitelendirmekte ve PPP Uzerindeki etkisinin gegici ve sinirli oldugunu ileri sirerek s6z konusu faktorleri ikinci plana
atmaktadir (Officer, 1976).

% Her ne kadar, Tirkiye'nin dis ticareti icinde payi yiiksek olan Kita Avrupasi iilkeleri incelemeye dahil edilmek istense
de, bu Ulkelerin Il. Dinya Savasi dénemine ait verilerinin bulunmamasi, bulunsa bile sagliksiz veya asiri sapmali olmasi,
bu galismanin kapsamini ABD Dolari ile sinirli kilmaktadir.
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Yazim Kurallan

1. Bankacilar dergisinde yayimlanmak (zere gonderilecek makaleler, word formatinda arial
yazi karakterinde, 11 punto ile tek aralikli ve paragraflar arasinda bir satir bosluk
birakilmak Gzere Tlrkce yazilmalidir.

2. Kapak sayfasinda, yazinin baglhidi, yazar(lar)in bagl bulunduklar kuruluslar ve tnvanlari,
iletisim kurulacak yazarin adi ve iletisim bilgileri bulunmalidir.
3. Makalenin ilk sayfasinda makalenin adi, 6z/ abstract (en fazla 100 kelime), en az ug¢ tane

anahtar kelime Tirkge ve Ingilizce olarak yazilmali ve makaleye uygun JEL siniflama
numaralari verilmelidir. (http://www.aeaweb.org/journal/jel class system.php)

4, Yazi icinde kullanilan birinci dizey, ikinci ve Uglinci dizey bashklar koyu harflerle
yazilmalidir. Bagliklar ile izleyen metin arasinda bir satir bogluk verilmelidir. Basliklardan
sonra paragraf basi yapiimaldir.

5. Yazi iginde yer alan tablo ve sekiller arial yazi karakterinde 10 punto ile hazirlanmali, baglik
ve sira numarasi verilmeli, kaynaklari ise alta yazilmaldir. Denklemlere sira numarasi
verilmelidir.

6. Dipnotlar atlama yapilmadan numaralandiriimali ve ayri bir sayfada “Dipnotlar” bashgi
altinda toplanmalidir.

7. Kaynaklara géndermeler dipnotlarla degil, metin icinde acilacak ayraglarla yapiimaldir.

8. Metinde gdénderme yapilan veya yapilmayan tim kaynaklar, kaynak¢ada yer almalidir.
Kaynaklar ayri bir sayfada alfabetik sirayla yazilmalidir.

9. Metin i¢ci gbnderme, dipnotlar ve kaynakga belirtilen kurallar ¢ergevesinde ve American
Psychological Association (APA) (http://www.apastyle.org/learn/tutorials/basics-

tutorial.aspx) sistemine gore yapiimalidir.
Kaynakga ve Génderme Ornekleri

Bir ve Birden Fazla Yazarl Kitaplar
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Uygulama. istanbul: Tiirkiye Bankalar Birligi.

ilk Génderme  (Arican, Yiicememis, Karabay ve Isil, 2011, s. 78)

Ikinci ve Sonraki Géndermeler (Arican ve digerleri, 2011, s.80)

Tiizel Kurulug Tarafindan Yayinlananlar

Turkiye istatistik Kurumu. (2009). Tiirkiye istatistik yilligi. Ankara: Tirkiye istatistik Kurumu.
ik Génderme  (Tirkiye Istatistik Kurumu [TUIK], 2009, s.27)

Ikinci ve Sonraki Géndermeler (TUIK, 2009, s.38)
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