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Aragtirma Makalesi/Research Article

Dis Borg, Dis Borg Servisi ve Ekonomik Buyume

lligkisi: Fourier ADL Esbutiinlegme Analizi ile
Turkiye Incelemesi

Prof. Dr. Birol Karakurt’
Ars. Gor. Burak Sahingoz
Dog¢. Dr. Nazh Keyifli Senturk
Prof. Dr. Suat Hayri Senturk
0z
Bor¢ krizinden bu yana, iktisatgilar ve politika yapicilar, artan ylksek borg seviyelerinin
ekonomik buylime Uzerindeki etkisini aktif olarak tartismaktadirlar. Teorik ve ampirik literatir, bu
ulkelerin gcogunda dis borcun biyimeyi olumsuz ve 6nemli dlgide etkiledigini géstermektedir. Bu
durumun en o6nemli sebebi Ulkelerin yiksek borg seviyelerine ulagsmis olmasidir. Son yillarda
Tarkiye'de de dis borglarin GSYH igindeki payi giderek artis gostermistir. Bu nedenle dis borglarin
ekonomik buylmeye etkisi ¢alisma kapsaminda arastiriimistir. Fourier ADL esbutlinlesme testisin
kullanildigi galismada toplam dis borg stoku ve kamu dis borg stokunun ekonomik blylmeyi olumsuz

etkiledigi, toplam dis borg servisi ve kamu dis bor¢ servisinin de yatirimlari olumsuz etkiledigi
sonuglarina ulasiimistir.

Anahtar Kelimeler: Dig Borg, Kamu Dig Borcu, Kamu Dis Bor¢ Servisi, Ekonomik Buyume, Fourier
ADL Esbutiinlesme Testi.
JEL Siniflandirmasi: F34, F43, C32.

External Debt, External Debt Service and Economic Growth: Analysis of Turkey with
Fourier ADL Cointegration Analysis

Abstract

Since the debt crisis, policymakers and economists have actively debated the level of impact
soaring high debt levels have on economic growth. Theoretical and empirical literature indicates that
external debt negatively and significantly impacts growth in most of these countries. The most
important reason for this situation is that countries have reached high debt levels. In recent years,
Turkey's share of external debt in GDP has gradually increased. For this reason, the effect of external
debt on economic growth has been investigated within the scope of the study. The study using the
Fourier ADL co-integration test concluded that total external debt stock and public external debt stock
negatively affected economic growth and that total external debt service and public external debt
service affected investments negatively.

Keywords: External Debt, Public External Debt, Public External Debt Service, Economic Growth,
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1. Giris

Ekonomik blyime ve kalkinma gelismekte olan Ulkelerin ana hedefidir. Bu sebeple
icinde dis borglarinda oldugu kaynaklar biylimeyi gergeklestirmek icin Uretken yatirimlara
kanalize edilirler. Buna karsin, dis borglar ve dis borg¢ servis 6demelerinin neden olabilecegi
mali agiklar da ulkelere ciddi bir tehdit olusturabilir. Kiresel olarak, dis bor¢ seviyeleri son
yillarda 6zellikle gelismekte olan Ulkelerde énemli élgide artmistir. Uluslararasi Para Fonu
Mali izleme Raporunda (2022) kiresel tarihsel bor¢ birikimi dinya igin 2020 yilinda
GSYH’nin yuzde 100’Une yakindir, 2022 igin 6ngoru yuzde 94.4 olmasina ragmen 2021
yihinda bu oran ylzde 97.2 olarak gergeklesmistir (International Monetary Found Fiscal
Monitor, 2022).

Dig borglara iligkin temel algi alindiklarinda ekonomik buyumeye olumlu katki
yapacaklar1 seklindedir. Dis borg¢lar borglanma maliyetinden daha yUksek getiri sagladigi
surece bir ulke i¢in sorun degildir, ancak ihtiyatli ve dogru kullaniimadiginda bir kisir dénguye
donusebilirler. 1970’li yillarin sonlarinda birgok gelismekte olan llkede yasanan dis borg
krizleri bu alginin sorgulanmasina ve gelismekte olan Ulkelerin tarihsel bor¢ krizi de dikkatin
makroekonomik istikrarsizlia yonelmesine neden olmustur. Clnku tasarruf yetersizligi,
dusuk verimlilik ve gelir yetersizligi herhangi bir ekonominin dis borg ile finansmana
bagimliigini belirleyen 6nemli faktérlerdir. Daha da dénemlisi bu faktdrlerin yetersiz ig
sermaye olusumunda 6nemli rolu vardir. Bu nedenle, ekonomik blyime, kamu borcundaki
goérulmemis artis tarafindan tehdit edilebilmektedir. Bu Ulkeler elde ettikleri yeni dis kaynaklar
ile sadece vadesi gelen dis bor¢ anapara ve faizlerini 6deyebilmekte ve dis borg yuku
blylumeyi olumlu etkilemek yerine ekonomik bliyiimeyi frenleyen bir unsur olarak ekonomik
dinamikler arasinda yerini almaktadir.

Ancak dis bor¢ ylku disuk olan, borg yénetimi saglikli kurallarla isleyen ve gelismislik
dizeyi daha ylksek olan Ulkelerde ise elde edilen dis tasarruflar buyime dinamikleri igin
olumlu etki meydana getirebilmektedir.

Dolayisiyla dis borglarin ekonomik blyume Uzerinde olumlu ya da olumsuz etki
gOstermesi uUlkeden Ulkeye farklilik gostermektedir. Dig borglarin buyiume Uzerindeki negatif
etkileri icin Pattillo vd. (2002b, 2011) esik degerini GSYH’nin ylzde 35-40’1 olarak belirlerken,
Clements vd. (2003) bu orani yuzde 50, Reinhart ve Rogoff (2010) ylizde 41-60 olarak
belirlemigtir. Belirlenen esik deder asildiginda ekonomik biylimenin ve yatirimlarin olumsuz
etkilenecegi ifade edilmektedir. Turkiye 6zelinde toplam dis borg seviyesi GSYH'nin 56.8
seviyesindedir (Hazine ve Maliye Bakanhgi, 2022). Tarkiye, literatirde ortaya konulan dig
bor¢c seviyesi esik degerine son yillarda yaklasmis durumdadir. Bu nedenle c¢alismanin
amaci, hem artan dis bor¢ yukianin hem de borg servisinin ekonomik buyimeyi ve yatirimlari
hangi yonde etkiledigini analiz etmektir. Bu ¢ercevede, galismanin amacina uygun olarak,
toplam dis bor¢ yikunun ve kamu dis borg yukinin ekonomik buyime Uzerindeki etkisi ayri
ayri analiz edilecektir. Ayrica milli gelir icinde 6nemli bir paya sahip olan dis borg¢ servisinin
yatirimlari dislayip diglamadidi da c¢alismanin diger bir amacidir. Bu amag i¢in de da hem
toplam dis borg servisinin hem de kamu dis borg servisinin yatirimlar Gzerindeki etkisi analiz
edilecektir.

Calismada, isaret edilen amaclara ulasmak icin, ilk olarak dis bor¢ ve ekonomik
blyume arasindaki teorik altyap! ortaya koyulacaktir. ikinci olarak, literatiirden hareketle dig
borg ekonomik bluylme iligkisi yaninda dig borcun ekonomik buyume ve yatirimlar Gzerindeki
etkisi analiz edilmis ve etkinin Ulkelere goére farklilasabildigi literatir isiginda ortaya
koyulacaktir. Literatur incelemesi, Turkiye Ozelinde, dis bor¢ stoku ve ekonomik blylime
arasindaki iligkinin siklkla ele alinan bir konu oldugunu, fakat dis bor¢ servisi ve yatirm
iliskisinin yeterince ele alinmadigina isaret etmektedir. Bu belirlemeden hareketle ¢alismada,
Tarkiye icin dis borg yiku ile bliylme arasindaki iliski ve dis borg servisi ile yatirimlar
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arasindaki iliskiyi analiz etmek amaciyla 4 farkli model kurulmustur. Kurulan modelleri analiz
etmek icin Fourier ADL esbutiinlesme testi kullaniimistir. Bu ¢alismanin yaygin literatiirden
farki, ilgili donem araliginda ortaya c¢ikan birden fazla yapisal kirilmaya cevap veren Fourier
ADL esbitinlesme testini kullanarak dis bor¢ ekonomik blylime ve dis bor¢ servisi ile
yatirnmlar arasindaki iligskiyi ampirik olarak analiz etmesidir. Bu husus, calismanin yenilikgi
tarafini olusturmaktadir. Calisma, bulgularin degerlendiriimesi ve bir dizi cikarimla
sonlandiriimigtir.

2. Teori Ne Soyluyor?

Teorik ve ampirik olarak kamu dis borcu ve ekonomik buylme iligkisi yodun sekilde
tartisiimaktadir. Teorik olarak tg¢ yaklasim 6ne ¢ikmaktadir. Borcun ekonomik biylmenin bir
belirleyicisi oldugunu ifade eden Keynesyen yaklasim (Keynes, 1936), Keynesyen yaklagimi
reddeden liberal yaklasim (Barro, 1974) ve bu iki yaklasimdan dogan borg fazlaligi yaklagimi
(Krugman, 1988; Sachs, 1989). Kamu borcunun ekonomi lzerinde hem kisa hem de uzun
vadede Onemli bir etkisi vardir. Geleneksel goris, borcun (agik finansman) kisa vadede
toplam talebi ve ciktiy1 canlandirabilecegi, ancak uzun vadede sermayeyi digladigi ve ¢iktiyi
azalttig1 yonindedir (Woo ve Kumar, 2010, s.5).

1960'lardan bu yana Neoklasik iktisatcilar, artan i¢ ve dis kamu borcunun faiz
odemelerini finanse etmek igin vergilerin arttirlmasinin brit sermaye stoku olusumunu
olumsuz etkiledigine dikkat cekerken (Diamond 1965, s.1126; Barro, 1974, s.1096),
Keynesyen iktisatcilar, artan kamu borcunun Uretken kamu harcamalarini tetikledigini ve
ekonomi Uzerinde olumlu bir ¢arpan etkisi oldugunu savunmuslardir (Ledo, 2013, s.464;
Salmon, 2021, s.489). Son yillarda ise, Yeni Keynesyen iktisatcilar, kamu borcunun faiz
oranlari uzun vadede ekonomik bayime oranlarinin altinda kaldigi strece, borg¢ seviyelerinin
daha az endige verici oldugunu savunmuslardir (Blanchard, 2019, s.47-51).

Teori, gelismekte olan bir tlkenin makul dizeyde borglanmasinin ekonomik buyimesini
artirmasinin muhtemel oldugunu éne siriyor. Gelismekte olan Ulkeler ekonomik kalkinmanin
erken asamalarinda yetersiz sermaye birikimine sahip olduklarindan gelismis ekonomilere
kiyasla daha yuksek getiri oranlarina sahip yatirrm firsatlari sunmaktadirlar. Bu yizden,
0ding alinan fonlarin Gretken yatirimlar igin kullandiklari ve makroekonomik istikrarsizlik,
yatirim iklimini olumsuz etkileyen politikalar uygulanmadigi veya buyuk ekonomik goklar
yasanmadigi surece bu ulkelerde buylimeyi tesvik edecegi ve bor¢larin geri 6denmesine izin
verecegini sdylemektedir (Pattillo vd., 2002b, s.19-20).

Fakat, 1970’lerin sonlarinda ve 1980’lerin baslarinda, ¢ok sayida dusuk gelirli Ulke ve
bir grup gelismekte olan udlkenin yasadi§i bor¢ krizi dig borglara iligkin temel alginin
degismesine neden olmustur. Ozellikle, 1990’larin ikinci yarisindan itibaren birgok gelismekte
olan ulkedeki yuksek dig borcun buylimeyi ve ekonomik gelismeyi sinirlandirdigi konusunda
artan bir endise ortaya cikmistir (Pattillo vd., 2004, s.3). Literatlr, kamu dis borcunun
ekonomik buylme Uzerindeki etkisinin dogrusal olmadigina isaret etmektedir (Pattillo vd.,
2002b, s.19; Clements vd., 2003, s.19; Woo ve Komar, 2010, s.4-6). Duslk borgluluk
seviyelerinde, dis kamu borcunun GSYH'ye oranindaki bir artis ekonomik bulylimeyi
destekleyici iken ylksek borgluluk seviyelerinde bu orandaki bir artis ekonomik blylimeye
zarar verebilir (Casares, 2015, s.220).

Dig borglar Uretken yatirim alanlarina dogru yonlendirildiginde Uretim kapasitesini ve
ciktiya olumlu katki vereceklerdir (Pattillo vd., 2002a, s.33; Pattillo vd., 2004, s.5). Aksi
taktirde bu borglar, mali dengesizlikler ve agiri borglanma yaratarak Ulkeyi soklara ve krizlere
karsi daha kiriigan hale getirebilir. ilave olarak, bitge acgigi ve borg lzerindeki etkisinden
dolayl maliye politikasinin etkinligini ve merkez bankalarinin para politikasinin amaclari
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dogrultusunda elindeki enstrumanlar kullanma yetenegini sinirlandirir (Woo ve Komar, 2010,
s.5; Rani Dey ve Tareque, 2020, s.185-186).

Dig borg ulke tasarruflarinin disinda yeni bir kaynagin ulkeye girmesi anlamini tasir.
Tasarruflarin dlsuk oldugu bir ekonomide dis kaynak girisi oldugunda ve bu kaynaklar
yatirimlari finanse etmek icin kullanildiginda ekonomik buylimeyi olumlu etkileyebilir. Bu
giriglerin, ayrica, dis Ulkelerde yer alan teknoloji girislerini tegvik edecegine de inaniimaktadir
(Sachs, 2002, s.258). Ote yandan, dis borglar birikerek belirli bir sinirin Gzerine ¢iktiginda
yatirm harcamalarini engelleyerek ekonomik buylmeyi olumsuz etkileyebilir (Zaman ve
Arslan, 2014, s.140).

Ozellikle 1980’lerde ¢ogu borglu lilke negatif net kaynak girisleriyle birlikte dusik ve
bazen negatif blylime yasamistir. Bor¢ ve blylime arasindaki bu olumsuz iliski bor¢ fazlasi
(debt overhang) hipotezi olarak tanimlanmaktadir (Dijkstra ve Hermes, 2001, s.2). Bu
hipoteze gore, borglu Ulkelerdeki ekonomik buylmenin yavaslamasinin ana nedeni borg
fazlaligidir. Borg fazlah§i hipotezi, dis borg ile bliylime arasinda negatif bir iliski kurmak igin
en sik kullanilan argimandir. Bor¢ fazlaligi hipotezine goére, Ulkeler dig borg biriktirdiginde,
yatirnmcilar dig borg servisi 6demelerini finanse etmek icin gelecekte daha yuksek bir vergi
beklerler. Bu yatirimlari azaltir ve dolayisiyla ekonomik blylimeyi olumsuz etkiler (Ramzan
ve Ahmad, 2014, s.204). Hatta belirli bir sinirin tstlinde olan dis borg, hikimetlerin yapisal
reformlari gerceklestirmesi ve Uretken faaliyetlere yatirrm yapmasi konusundaki istekliligi de
azaltir. Bunun nedeni, kaynaklarin 6denmemis borglar icin kullanilacak olmasidir. Ve hatta
bazi Ulkelerin borg servisi 6demeleri o kadar yuksektir ki, hUkimetler siki uyum politikalari
uygulasalar bile blylime yollarina dénls umutlari oldukg¢a zayiftir. Clnkd borg birikimi ve
borg servis 6demeleri gelecekteki Uretim Uzerinde bir yuktur ve yatinmlar digslama etkisine
sahiptir. Boylece, ylksek dis bor¢ stoku, iyi kamu politikalari i¢in tegvikleri azaltacak ve 6zel
sektoriinde yatirim yapma cesaretini kiracaktir (Krugman, 1988, s.3-5; Sachs, 1989, s.12-13;
Pattillo vd., 2002b, s.5).

Borg fazlahigi hipotezi, dis borglarin gelecekti ¢ikti Gzerinde bir vergi islevi gérduguna,
Ozel sektorun dretken yatirrm planlarini ve hukimetlerin uyum c¢abalarini caydirdigini
gosterir. Borglu Ulke sahip oldugu bor¢ durumuna gére 6dedikleri bor¢ servisi ekonomik
iyilesmeden daha yuksek ise, dis bor¢ vergi gibi davranir. Alacakllar borglu Glkedeki Uretim
artiglarindan elde ettikleri kazanimlarin bir kismina sahip olurlar (Karagél, 2002, s.40). Bu
durumun olusmasindaki en 6énemli sebep elde edilen dig kaynaklarin verimli yatirimlar icin
kullaniimamis olmasidir. Cunkd hukidmetler baslangigta ylksek siyasi riskleri olan uzun
vadeli verimli yatirimlari finanse etme konusunda risk almaktan kacginirlar. Bu nedenle zayif
politika uygulamalari daha distk verimlilik artisina sebep olur. Benzer sekilde, borg¢ fazlaligi
sorunu ¢ozmek icin gelecekte ihtiyag duyulan borg¢ indirimi beklentisi, hikimetlerin geri
0deme kapasitelerini guglendiren politika reformlarini takip etme tesvikini azaltabilir ve
verimlilik artisi Gzerinde olumsuz etki yaratabilir (Pattillo vd., 2004, s.6).

Dis borglarin ekonomik buyime ile iligkisini agiklayan bir bagka argimani Borg Laffer
edrisi temsil etmektedir (Sekil 1). Klasik Laffer egrisine benzer sekilde olan egrinin yatay
ekseninde dis bor¢c stoku, dikey ekseninde ise yatirimlar ve bor¢ geri 6demeleri
bulunmaktadir. Egrinin artan (iyi) béliminden zirve noktasina kadar olan boélimde borg
stokundaki artiglar geri 60deme duzeyinde de artiglara yol acar. Egrinin zirve noktasinda egik
degere gelen borg stoku yatirim ve politika reformlari karsiliginda dik bir marjinal vergi olarak
hareket etmeye basladigi igin, borcun buyume Uzerinde olumsuz etki meydana getirmeye
basladidi nokta olarak kabul edilir. Bor¢ Laffer egrisinin azalan (k6tl) tarafi boyunca borcun
nominal degerindeki artislar beklenen ddemeleri azaltir. Dolayisiyla édenmemis borg¢ belirli
bir esik degerin Uzerine ciktikga beklenen geri 6deme dismeye baslar. Bu durum &zel
yabanci yatirimcilari yeni finansman saglamaktan caydirabilir (Pattillo vd., 2004, s.5-6;
Pattillo vd., 2011, s.6).
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Sekil 1: Borg Laffer Egrisi

S
-

— p Borg Fazlas

Yatiim ve Borg Geri Odemesi

o

.
D" Borg Stoku

Artan dis bor¢ stoku ile azalan borg geri 6demeleri, borg indirimi beklentilerini artirir.
Ancak bor¢ indirimi her durumda ekonomik buyume tzerinde olumlu etki meydana getirmez.
Borg¢ Laffer egrisinde, borg¢ indiriminin yalnizca belirli bir esigin ¢ok Uzerindeki borg seviyeleri
icin buyumeye katkida bulunmasi beklenir (Pattillo vd., 2011, s.2). Eger bir Ulkenin borg
seviyesi Borg Laffer egirisinin azalan (kétl) tarafindaysa, borg indirimi, belirsiz alacaklarin
degerinde bir artisa yol acacak ve bdylece alacaklilara fayda saglayacaktir. Fakat Glke Borg
Laffer egrisinin artan (iyi) tarafindaysa, borg¢ indirimi borcun piyasa degerini artirmaz ve
alacakhlar bir butlin olarak kaybeder. Bu nedenle borg indirimi yalnizca Borg Laffer egrisinin
azalan tarafindaysa alacaklilarin ¢ikarina olur (Claessens, 1990, s.1671).

Dis borglarin ekonomik blyumeyi etkiledigi kanallari analiz ederken dislama etkisini
(crowding-out) borg fazlasi etkisinden ayirmak gerekir. Borg fazlaligi etkisini ayristirmak igin
bor¢ servisinin de kontrol edilmesi bu nedenle énemlidir (Pattillo vd., 2011, s.5). Dis bor¢
servisi, 0zel yatinmlari diglayarak veya kamu harcamalari bilesimini degdistirerek buylimeyi
etkileyebilir. Diger seyler sabit oldugunda, artan dig borg servisi hukimetin faiz 6demelerini
ve butge acigini artirabilir. Bu durum faiz oranlarini artirir ve 6zel sektdr yatirimlari igin
mevcut kredileri dislayarak blylimeyi yavaslatir (Clements, 2003, s.5). Ayrica, disg borg
servisi 6demeleri kamu yatirimlarini ve 6zel yatinmlar farkli kanallardan etkiler. Dis borg
servisi Oncelikle hukumetlerin faiz 6demelerini artirir. Bu suregte hikimetlerin yatirim
harcamalarini finanse etmek icin mali alani daralir. Bu nedenle kamu yatirnmlarini finanse
etmek igin kullanilan faiz digi harcamalar azaltilabilir (Silva, 2020, s.611). HiktUmetlerin dig
bor¢ servisini gerceklestirme kabiliyeti azaldikca, bu &demeleri karsilamak igin Ulke
tasarruflarina bagvurma beklentisi artar. Burada ilk yol vergi oranlarindaki artis beklentisidir.
ikincisi ise yiksek borglanma maliyetleri ile tasarruflardan yararlanmasidir. Yiksek vergi
beklentileri yatirnmlarin reel getirisini etkileyecek ve o&zel girisimleri kisitlayacaktir. Ote
yandan yuksek faiz oranlari ile Ulke tasarruflarina sahip olmak bireysel girisimcileri ve
firmalar bu maliyetler kargisinda rekabet edemez konuma getirecektir. Dolayisiyla yatirim
icin yeterli sermaye Uretilememesi s6z konusu olur ve ekonomik buyume olumsuz etkilenir
(Abdullahi vd., 2016, s.273). Dolayisiyla diglama etkisinin gerceklesmemesi igin, borg
servisinde meydana gelecek bir azalmanin, gelecekte herhangi bir borg¢luluk dizeyinde
yatirim harcamalarini artirmasi gerekmektedir. Ancak disg borglarin geri 6denmesi icin dig
kaynaklarin dnemli bir kismi ve hatta dis kaynaklarin daha blyuk bir kismi kullanilirsa yatirim
ve buylme icin ¢ok az sey kalir (Karagdl, 2002, s.42).
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3. Literatiir Taramasi

Dis borglar, dis borg servisi ve ekonomik blylime arasindaki iligkiyi ele alan literatlr
oldukga zengindir. Ozellikle 1980’li yillarin sonunda gelismekte olan Glkelerin yagadigi borg
krizleri kamu dis borclari ve borg servisinin ekonomik bulylime ve yatirimlar Uzerindeki
etkilerinin arastiriimasina neden olmustur. Bununla birlikte, teorik 6nermeler ve ampirik
bulgularin gogu olumsuz bir iligkiye isaret etmektedir.

Borg¢ fazlasi hipotezi 6ncelikle ele alinan konular arasinda yer almaktadir (Krugman,
1988). Bu hipoteze gdre belirli bir esik degerin tzerinde olan dis borglar ekonomik blylimeyi
olumsuz etkilemektedir. Borg fazlasina iligkin literattr genellikle yuksek borglu ve dusuk gelirli
Ulkeler igin yapilan analizlerle desteklenmistir (Cunningham, 2003; Fosu, 1999; Mohsin,
2021; Chowdhury, 2001; Ramzan ve Ahmad; 2014; Ehikioya, 2020). Ulkelerin gelismislik
dizeyi farkhlagtiginda dis borglarin  ekonomik buyumeyi olumsuz etkileme esigi
degisebilmektedir. Reinhart ve Rogoff (2010), genel olarak ylzde 90'lik bir esik 6nermekle
birlikte gelismekte olan Ulkelerde surekli blylimeyi saglamak icin esik deder olarak yuzde 41-
60'lik bir araligi énermislerdir. Ulkelere gore degisen dis borg/GSYH rasyosu da dis borcun
ekonomik blylUmeyi olumlu ya da olumsuz etkilemesi noktasinda farkhlik géstermektedir
(Cordella, 2005). Bu nedenle dis borglarin milli gelire oraninin ylizde 35-40 ya da ihracata
oraninin ylzde 160-170 seviyesi borglarin ekonomik blylime orani Uzerinde olumsuz
etkilerinin ortaya ciktigi esik deger olarak belirlenmistir (Pattillo vd., 2011).

Dis borg servisinin yatirrmlari diglayabilecedi ve ekonomik blUyumeyi yavaslatacagdi
arastirilan konular arasindadir. Konuyla ilgili literatlirdeki ortak kani dig bor¢ servisinin
yatirimlar digladigi yénundedir (Cohen, 1993; Fosu, 1999; lyoha, 1999; Shah ve Pervin,
2012; Udeh, 2016; Guei, 2019). Pattillo vd. (2004) yuksek diizeyde bir borcun, sermaye
birikimi ve verimlilik artisi Uzerindeki guc¢lu olumsuz etki yoluyla ekonomik buyimeyi negatif
etkiledigini savunmaktadir. Sutherland ve Hoeller (2012) ise, ylksek dizeyde bir borcun,
hikimetin olumsuz soklara etkin bir sekilde tepki verme yetenegini azaltarak
makroekonomik performansi olumsuz yonde etkileyebilecegi sonucuna varmiglardir. Ancak,
dis borg servisini belirli bir dizeyde tutmak ya da azaltabilmek mali alanin geniglemesine,
kamu yatirimlarina ayrilan kaynaklarin artmasina olanak saglayabilir. Bu stre¢ hem 6zel
yatirnmlari hem de ekonomik buyimeyi olumlu yonde etkileyebilir (Clements, 2003).

Dis borglarin bliyime Uzerindeki etkisini belirleyen faktérler birden fazladir. Yukarida
da belirttigimiz gibi Ulkelerin dis borg yiku, hidkimetlerin bor¢ yonetimi, kurumsal kalite,
gelismiglik dizeyi bunlardan bazilaridir. Bu nedenle genelden 6zele indirgedigimizde daha
klguk Ulke gruplari arasinda ya da sadece Ulke bazinda dis borglarin etkilerini inceleyen
calismalarda, dis borglarin ekonomik buUyumeyi olumlu etkiledigine dair kanitlar sunan
calismalar da s6z konusudur (Zuhroh ve Pristiva, 2022; Mohd Dauda vd., 2013; Jayaraman
ve Lau; 2009). Ele alinan uluslararasi literatlir ve bulgularina iligkin kisa agiklamalar Tablo
1’de sunulmaktadir.

Tarkiye’de kamu dis borcu literatiirde isaret edilen yizde 41-60 esik degerlerin altinda
olsa da 6zel sektor dis borcu da dikkate alindiginda GSYH’nin yizde 60’larina yakin bir
seviyedir. Bunun da 6tesinde sermaye birikiminin yetersizligi dis finansman ihtiyacini strekli
canh tutmaktadir. Bu nedenle disg borg, ekonomik buyume iligkisi bir dizi ¢alismaya konu
edilmistir. Buna karsin, dis borg servisi ve blyume iligkisi yok denecek kadar azdir, bu
c¢alismanin dnemli odak noktasini da dis bor¢ servisi ekonomik buyime ve yatirim iligkisi
olusturmaktadir.
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Tablo 1: Dis Borg, Dis Borg Servisi Ekonomik Biiyiime iligkisi Literatiirii

Yazar Dénem/Ulke/Yontem | Sonug
Cunningham é%ﬁ:?:e?' quie\k(;ksek Dig bor¢ yukindeki artis ekonomik bilyimeyi olumsuz
(1993) ¢ s etkilemektedir.

Olan Ulke

Cohen (1993)

1965-1973, 1974-
1981, 1982-1987, 81
Gelismekte Olan Ulke

Dis borg stokunun yatirimlar tUzerindeki etkisi az olmakla
birlikte, borg servisi yatirnmlari dislamaktadir.

lyoha (1999)

1970-1994, Sahra Alti
Afrika Ulkeleri,
Regresyon Analizi

Dis borg stokundaki artis ve dis borg servisi icin yapilan
Odemelerdeki artis yatirm harcamalarini  olumsuz
etkilemektedir. Benzer sekilde ekonomik blylime
Uzerinde de olumsuz etki gostermektedir.

Fosu (1999)

1980-1990, 35 Sahra
Alti Afrika Ulkesi, OLS

Dis borglar ekonomik biylimeyi olumsuz etkilemektedir.
Dis borglarin yatirnmlar lzerinde negatif fakat zayif bir
etkisi olmaktadir.

1982-1999, 35 Cok

Chowdhury Borglu Ulke ve 25 Orta | Dis bor¢ stoku ve dis borg servisi ekonomik biiyiimeyi
(2001) Gelirli Ulke, Panel Veri | negatif etkilemektedir.
Analizi
Yuksek borglu dusik gelirli tGlkelerde dis borg stokunda
meydana gelecek azalmalar ekonomik buylimeyi olumlu
Clements vd. 1970-99, 55 Dusuk etkileyecektir. Dis borg servisinde meydana gelecek olan
(2003) Gelirli Ulke azalmalar, butge aciklarini artirmadan kamu yatirim
harcamalari igin kullanildi§i takdirde ekonomik blylimeyi
destekleyecektir.
1970-2002. 79 Orta dizeyde dis bor¢ stoku olan llkelerde dis borglar
Cordella vd. Geli§mekté Olan Ulke ekonomik blylmeyi olumsuz etkilemektedir. Ancak dusuk
(2005) " | bor¢ stoku olan Ulkelerde olumsuz iligki olduguna dair

SGMM

kanit bulunmamaktadir.

Jayaraman ve

1988-2004, & PICS
Ulkeleri, Panel

Kisa donemde dis borg¢ ile ekonomik blylime arasinda
¢Gift yonli nedensellik tespit edilmistir. Dis borglar kisa

Lau (2009) Esbitiinlesme ve donemde ekonomik biyime Uzerinde olumlu etki
Granger Nedensellik gOstermektedir.
Kamu bor¢ yukid yizde 90'in altinda olan ulkelerde
ekonomik blylime ile kamu borcu arasindaki iliski zayiftir.
Yuzde 90'in uzerinde olan Ulkelerde ekonomik
Reinhart ve g:jg_rﬁgo\?e %a blylimedeki olumsuz etkilenme yuksektir. Dig borglar s6z
Rogoff (2010) Gelismekte Olan Ulke konusu oldugunda gelismekte olan Ulkeler icin bor¢ esik
" | degeri dusmektedir. Dis bor¢ yuku ylizde 41 ile 60
seviyesine ulastiinda ekonomik blyime negatif
etkilenmekte ve 6nemli 6lgiide dismektedir.
Yuksek bor¢ stoku ekonomik buyimeyi olumsuz
Pattillo vd 1969-1998,93 etkilemektedir. Dis borglarin ekonomik b[]y[]me._[]zerinde
(2011) ' Gelismekte Olan Ulke, | olumsuz etki meydana getirmesi icin ihracatin yizde 160

Panel Veri Analizi

ile 170’i GSYH'nin ise yuzde 35 ile 401 seviyesinde
olmasi gerektigi belirtmektedir.

Shah ve Pervin
(2012)

1974-2010,
Banglades,
Esbutinlesme ve Hata
Duzeltme Modeli

Uzun dénemde kamu dis borglar ve dis borg servisi ile
ekonomik biyume arasinda negatif iligki tespit edilmistir.
Kisa dénemde kamu dis borg servisi ekonomik biylimeyi
negatif etkilemektedir.

Mohd Dauda vd.
(2013)

1991-2009, Malezya,
ARDL

Dis borg ile ekonomik buylme arasinda olumlu iligki
bulunmaktadir.

Ramzan ve
Ahmad (2014)

1970-2009, Pakistan,
Ardl

Dis bor¢ ekonomik bulyime Uzerinde olumsuz etki
g0Ostermektedir.

Udeh vd.(2016)

1980-2013, Nijerya,
Esbutlinlesme ve Hata
Duzeltme Modelli

Uzun dénemde dis borglar ekonomik blylimeyi olumlu,
kisa donemde ise olumsuz etkilemektedir. Dis borg
servisi ekonomik blyldmeyi negatif ve déviz kuru pozitif
etkilemektedir.
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1990-2016, 13

Uzun dénemde dis borg ile ekonomik blylime arasinda
istatistiki olarak anlaml iligki bulunmamakla birlikte kisa

Guei (2019) Gelismekte Olan Ulke, dénemde dig borglar ekonomik blylimeyi olumsuz
Panel ARDL ; X
etkilemektedir.
2001-2018, 43 Afrika
Ehikioya vd. Ulkesi, GMM, Afrika’da kamu disg borglari uzun dénemde ekonomik
(2020) Johansen blyime lzerinde olumsuz etki gostermektedir.
Esbitimlegme
Dis borglarla ekonomik buyime arasindaki iligkide
i . kurumsal kalite buyiuk &énem tasimaktadir. Kurumsal
Nounama vd. 1985 .2015' 14 Afrika kalitenin dusik oldugu ulkelerde dig borglar ekonomik
Ulkesi, Panel Smooth - . ) ; -
(2021) biyume Uzerinde negatif etki meydana getirirken,
Threshold Regresyon o s !
kurumsal kalitenin yiksek olmasi dis borglarin buylimeyi
destekledigini gdstermektedir.
i . Dis borg stokundaki artis ekonomik buyimeyi negatif
Mohsin vd. 2000-2018, C_;uney etkilemektedir. Ayrica kamu dis bor¢ seviyesi yuksek ise
Asya Ulkeleri, Panel . - A i
(2021) ; g, ve artmaya devam ediyorsa ekonomik blylimeyi dnemli
Veri Analizi e
Olcide kisitlamaktadir.
Zuhroh ve 2005-2019, Guney Dis borg, ihracat ve yabanci sermaye yatirimlari
L Asya Ulkeleri, Panel ekonomik blylmeyi olumlu etkilerken, doéviz kuru
Pristiva (2022) ; i, ) .
Veri Analizi olumsuz etkilemektedir.
1970-74’ten 2010-14’e | Etkin devlet ydnetimi olmayan (Ulkelerde dis borglar
Turan ve Kadar 5’er Yillik 9 ekonomik bulylmeyi olumsuz etkilemektedir. Ayrica dis
Yanikkaya Periyod, 61 ve 89 borglar ~yatinmlari azaltict yonde etki meydana
(2021) Gelismekte Olan Ulke, | getirmektedir. Ozel yatirirm harcamalari kamu dis borcuna

GMM Analizi

Ozel dis borgtan daha duyarlidir.

Not: *Literatlirden yararlanilarak tarafimizdan olusturulmustur.

Tablo 2: Tiirkiye Ozelinde Dis Borg, Borg Servisi Bilyiime iligkisi Literatiirii

Yazar Dénem/Ulke/Ydntem Sonug
Ozel sektdr dis borcu ve kamu dis borcu ekonomik buylime
Yildiz ve Sagdi¢ | 1997-2019, BRICS-T, Uzerinde uzun dbénemde olumsuz etki meydana

(2021)

Panel ARDL

getirmektedir. Kamu dig bor¢lanmasinin ekonomik bliylime
Uzerindeki olumsuz etkisi daha gugliu olmaktadir.

Hotunoglu ve
Yavuzer (2020)

2000:Q1-2019:Q3,
Turkiye, Engel-Granger
Esbutinlesme

Dis borglar uzun dénemde ekonomik buiyimeyi olumiu
etkilemektedir. Kisa donemde iligki tespit edilmemistir.

Ela ve Pata
(2020)

1987-2018, Tirkiye,
Bayer-Henck
Esbutinlesme, FMOLS
uzun dénem tahmincisi

Kamu dis borglari ile ekonomik bliyime arasinda anlamli
bir iliski olmadigi ve kamu disg borg servisinin yatirimlari
diglamadigi tespit edilmigtir.

Gévdeli (2019)

1970-2016, Turkiye,
ARDL

Dis borglar uzun ve kisa donemde ekonomik buiyime
Uzerinde olumlu etki meydana getirmektedir.

Tokas vd.
(2019)

2003:Q1-2017:Q1,
Tarkiye, Hacker-
Hatemi-J Nedensellik,
Hatemi-J Asimetrik
Nedensellik

Net dis bor¢ stoku ile ekonomik biyiime arasinda iki yonla
nedensellik oldugu tespit edilmistir. Asimetrik nedensellik
sonuglarina goére, pozitif ve negatif yénden net dis bor¢
stoku ile ekonomik blUylime arasinda nedensellik iliskisi
tespit edilmistir.

Giines (2019)

1995-2016, 22 ke,
Panel Granger
Nedensellik

Ekonomik biyimden dis borglara dogru nedensellik iliskisi
saptanmistir.

Capik ve
Kbzekahyaoglu
(2019)

1985-2018, Tirkiye,
Regresyon, Toda-
Yamamoto Granger
Nedensellik

Dis bor¢ ve ekonomik blylime arasinda uzun ve kisa
dénemde istatistiki olarak anlamh iliski bulunmamaktadir.
Fakat dis borglarin ekonomik buyiumeyi etkileme gucu
pozitif yonlt olmaktadir.

Doruk (2018)

1970-2014, Turkiye,
Bayer-Henck

Dis borglarin uzun dénemde tasarruflar, sermaye ve beseri
sermaye araciliiyla ekonomik  blyimeye Kkatkisi
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Esbitiinlesme

bulunmamaktadir.

Mercan ve
Ergen (2018)

1990-2017, Turkiye,
VAR ve Granger
Nedensellik

Ekonomik blylimeden dis borglara dogru nedensellik tespit
edilmigtir.

Kutlu ve 1998:01-2014:02, o e o .
Yurttagiler Turkiye, Granger meliigilfegoirtgle%ri?ri? tierkonomlk blylmeye dogru nedensellik
(2016) Nedensellik ¥ P str-

Geng ve ) . Uzun dénemde dis borglar ile ekonomik blylime arasinda
Tandogan i\%?SLL2011,Turk|ye, herhangi bir iliski olmamakla birlikte kisa dénemde dis
(2015) borglar ekonomik blylimeyi negatif etkilemektedir.

Akan ve Kanca
(2015)

1980-2013, Turkiye,
Granger VAR, Etki-
tepki, Varyans
ayristirma

Ekonomik biylimeden dis bor¢ ve enflasyona nedensellik
iliskisi saptanmistir. Ayrica dis borglardaki degisim
enflasyon Uzerinde etkili olmaktadir.

Dogan ve Bilgili
(2014)

1974-2009, Turkiye,
Morkov-Switching
Modeli

Kamu ve o0Ozel sektér dis borglari ekonomik blylime
Uzerinde olumsuz etki meydana getirmektedir. Kamu dis
borglarinin blylime Uzerindeki olumsuz etkisi 6zel sektor
dis borglarindan daha fazla olmaktadir.

Eratas ve Nur
(2013)

1990-2010, Yikselen
Piyasa Ekonomileri,
Panel Veri Analizi

Yikselen piyasa ekonomilerinde dis borglanma, asiri
bor¢luluk olgusundan dolay! biylime Uzerinde negatif etki
gbstermektedir.

Celik ve Direkgi
(2013)

1991-2010, Turkiye,
Johansen
Esbutlnlesme,
Granger Nedensellik

Dis borglarin milli gelir igindeki payi arttikca ekonomik
blyimeye etkisi negatif olmaktadir. Ayrica kisa dénemde
de dis borglardan ekonomik buyimeye nedensellik iligkisi
bulunmaktadir.

Cevik ve Cural
(2013)

1989:01-2012:04,
Tarkiye, Toda-
Yamamoto Nedensellik

Kamu ve 6zel sektér dis borglarindan ekonomik blylimeye
dogru nedensellik iliskisi tespit edilmigtir.

1989:4-2007:3,

Dogrusal ve Asimetrik esbutlinlesme iligkisinin arastirildigdi
calismada, asimetrik esbitinlesme sonuglari daha guglu

Ceylan ve Turk..iy..e’ Engel-Granger sonuglar vermistir. Her ¢ analizin neticesinde dis borglarin
Durkaya (2011) | Egbitinlesme, TAR ve . e ) S
s ekonomik  blUyumeyi negatif etkiledigi sonuglarina
M-TAR Esbatunlesme
ulagiimistir.
Cogurcl ve 1980-2009, Trkiye, Dis borglardaki artis ekonomik buylimeyi negatif

Coban (2011)

Johansen
Esbutlnlesme

etkilemektedir.

Cigek vd. (2010)

1990:01-2009:03,
Tarkiye, Regresyon

Dis bor¢ stokundaki artis ekonomik buyumeyi olumsuz
etkilemektedir.

Uysal vd. (2009)

1965-2007, Turkiye,
Johansen

Esbutlnlesme, VAR,
Granger Nedensellik

Kisa ve uzun dénemde dis borglar ekonomik ¢ikti dizeyini
olumsuz etkilemektedir.

Bilginoglu ve
Aysu (2008)

1968-2005, Turkiye,
Regresyon

Tarkiye'de borg fazlasi hipotezinin gecgerli oldugunu, dis
borclanmadaki artisin  ekonomik buyimeyi olumsuz
etkiledigini ortaya koymaktadir.

Karagol (2006)

1960-2002, Turkiye,
Esbutinlesme,
Varyans Ayristirma,
Etki-tepki Fonksiyonu

Dis borglanmaya uygulanan bir sok ekonomik blylimeyi
pozitif ydnde etkilemektedir.

Karagoél (2002)

1960-1996, Turkiye,
Eszamanli Denklemler
Modeli

Dis bor¢ servisindeki artis ekonomik buylumeyi olumsuz
etkilemekte ve dis bor¢ stokundaki artis dis bor¢ servisini
artirmaktadir.

U!_us__oy ve 1965-1994, Turkiye, Dis borglar ekonomik biylimeyi olumsuz etkilemekte ve
Kigukkale : : L . )
(1996) Granger Nedensellik enflasyonu tetikleyici etki meydana getirmektedir.

Not: *Literaturden yararlanilarak tarafimizdan olusturulmustur.
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Tarkiye 0Ozelinde yapilan calismalarda genel kani dis borglarin ekonomik biylime
Uzerinde olumsuz etki meydana getirdigi yonindedir (Bilginoglu ve Aysu, 2008; Cicek vd.,
2010; Cogurclu ve Coban, 2011; Celik ve Direkgi, 2013; Doruk, 2018). Uzun dénemli iligkilerin
ele alindigi bazi ¢calismalarda da dis borglar ile ekonomik blylime arasinda anlamli bir iligki
olmadigi savunulmustur (Capik ve Kézekahyaoglu, 2019; Geng¢ ve Tandogan, 2015). Sinirh
calismada ise dis borglarin ekonomik blylimeyi olumlu etkiledigi belirtiimistir (Karagol, 2006;
Hotunoglu ve Yavuzer, 2020). Kamu dig borcu ve 6zel dis bor¢ ayrimina giden (Dogan ve
Bilgili, 2015; Yildiz ve Sagdi¢, 2021) kamu dig borglarinin ekonomik bayime Uzerinde daha
fazla olumsuz etki meydana getirdigini saptamistir. Dis borg ve ekonomik blyime arasindaki
simetrik ve asimetrik egbitlnlesme iligkisi incelendiginde ise asimetrik iligskinin varligi daha
guclu kanitlar géstermektedir (Ceylan ve Durkaya, 2011). Toplam dis borg servisi ekonomik
blylimeyi olumsuz etkilerken (Karagdl, 2002), kamu dis bor¢ servisi ile blyime arasinda
iliski olmadigi ortaya konulmustur (Ela ve Pata, 2020).

Turkiye Ozelindeki ¢alismalar incelendiginde ortak bir kaninin olusmadigi fakat genel
sonugclarin borg fazlasi hipotezini destekler yonde oldugu anlasiimaktadir. Ayrica toplam dis
bor¢ servisi ve kamu dis borg servisi kanall ile ekonomik blyime ve yatirimlarda ortaya
¢ikan etki uluslararasi literatirde sikga tartisilan konularin basinda gelirken Turkiye 6zelinde
yapilan ¢calismalarda bu etkinin yeterince ele alinmadigi gértlmektedir.

4. Metodoloji

Calismada Turkiye’de toplam dis borglarin ve kamu dis borglarinin ekonomik blyime
Uzerindeki etkisi ile toplam dis borg servisi ve kamu dis bor¢ servisinin yatirimlar tGzerindeki
etkisi Fourier ADL esbutlinlesme analizi ile arastirilmaktadir. Asagida oncelikle Fourier ADF
birim kok testi, daha sonra ise degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskiyi analiz amaciyla
Fourier ADL esbitlinlesme testleri aciklanmistir. Bu aciklamalarda Fourier esbutlinlesme
testinin Ustlnluklerine de deginilerek ¢alismada nigin tercih edildigine de aciklik getirilmistir.

4.1. Fourier Augmented Dickey-Fuller (FADF) Birim Kok Testi

Literatirde ilk defa yapisal kirilma Perron (1989) tarafindan ele alinmigtir. Perron
(1989) d6nceden belirlenmis degisim noktasinda tek bir yapisal kirilmaya izin vermek igin
standart Dickey-Fuller testinin nasil degistirilecegini ortaya koymustur. Bununla birlikte
devam eden calismalarda iki yapisal kiriimanin dikkate alindigi birim kok testleri
arastirilmistir. iki yapisal kirlmaya izin veren Lee ve Strazicich (2003), ikiden daha fazla
yapisal kirllmayi dikkate almazlar. Cunku birgok igsel kirlmaya sahip bir testin gugli sonuglar
verme ihtimali zayiftir.

Fourier yaklasiminda ise az sayida duslk frekansli bilesen kullanilarak bir veya daha
fazla yapisal kiriima tespit edilebilir. Fourier yaklagsiminin énemli bir 6zelligi, kiriimalarin
sayisinin veya kirilma tarihlerinin 6nceden bilinmesi varsayimina gerek duyulmamasidir. Bu
nedenle belirli kirilma tarihlerini, kirllmalarin sayisini ve kirilmalarin bigimini segmek yerine,
spesifikasyon problemi uygun frekans bilesenlerini tahmin denklemine dahil eder (Enders ve
Lee, 2012, s.196).

Enders ve Lee (2012) Dickey-Fuller gercevesinde Fourier birim kok testi (FADF) ortaya
koymustur. Dickey-Fuller temelli fourier fonksiyon modeli su sekildedir (Enders ve Lee, 2012,
s.196-197).

Ay, = d(@t) + pye—1 + vt + &, (1)

& sabit varyansl duragan hata terimini ve d (t), t'nin deterministik fonksiyonunu ifade
eder. Birim kokun sifir hipotezini test etmek igin p=1 olmadir. d (t)’nin formu bilinmediginde
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ya da yanlis belirtiimigse, p=1 hipotezini test etmek sorunludur. d(t)’nin bilinmeyen formunun
fonksiyonel yaklasimi igin fourier acilim su sekildedir:

d(t) = ag + Ty agsin (20) + B, fiecos(5) s n < T2, 2)

Burada n, fourier yaklagimda bulunan frekanslarin sayisini temsil eder, k, kalinti
kareleri toplamini minimum yapan frekansi temsil eder ve T, gézlemlerin sayisini temsil eder.
Eger a; = B; ...a, = B, = 0 ise sure¢ dogrusaldir ve geleneksel birim kok testleri uygundur.
Ancak bir kirllma veya dogrusal olmayan bir egilim varsa, veri olusturma frekansinda en az
bir fourier frekansi bulunur. Fourier regresyonu sonug olarak su sekilde tanimlanmaktadir:

Ay, = py;_ 1+yt+a0+clsln( k)+czcos(2 )+ e 3)

Birim kokdan sifir hipotezi icin kritik deger sadece k frekansina ve T 0Orneklem
bayukligine baghdir. k tahmin edildikten sonra denklem (3) 1< k <5 degerleri igin test edilir.
En kicglk kalinti karelerini veren kalinti degeri belirlendikten sonra otokorelasyon igerip
icermedigi test edilir. ikinci asamada dogrusal olmayanlar igin 6n test yapilabilir. Bunun igin,
sifir hipotezi ¢c; = ¢, = 0 olagan F testi uygulanir. F'nin 6érnek degeri kritik degerden kligcikse
dogrusal trendin sifir hipotezi reddedilemez. Bu asamada dogrusal Dickey-Fuller testinin
uygulanmasi gerekmektedir (Enders ve Lee, 2012, s.197).

4.2. Fourier Autoregressive Distributive Lag (ADL) Esbiitiinlesme Testi

Perron (1989) calismasinda yapisal degisimi dikkate almakla birlikte, Fourier testi ise
makroekonomik dediskenler arasindaki iligkilerin analizinde yapisal degisimlerin dikkate
alinmasina olanak saglanmistir. Daha sonra egbitlnlesme iligkisinin varligini yapisal
kirlmalarla birlikte sinayan farkl c¢aligmalar ortaya atiimistir (Gregory ve Hansen, 1996;
Hatemi-J, 2008; Maki, 2012). Bu testler kukla deg@iskenler aracilhgiyla yapisal kiriimalara izin
vermektedir. Kirilma zamani belirler ve buralarda kukla degiskenler uygulanir. Ancak Fourier
ADL esbatinlesme testi icin kesin kirilma tarihleri gerekli degildir ve bilinmeyen sayida
yapisal degisikligi barindirabilir. FADL esbutlinlesme testi, denkleme daha fazla kukla
degigsken eklenmesinden kaynaklanabilecek potansiyel gu¢ kaybini ortadan kaldirdigdi
(Banerjee vd., 2017, s.116-117) icin degiskenler arasindaki iliskinin incelenmesinde
kullaniimigtir.

Fourier ADL esbUtlinlesme testi su sekilde ifade edilebilir (Banerjee vd., 2017: 116-
117):

Ay;e =d(t) + 61Y1e-1 T VY21 T @Yo H € (4)

Burada d(t) deterministik terimin dogrusal olmayan bir fonksiyonu ifade eder. Model
(2)’y1 Model (4)’e dahil edersek, su modeli elde ederiz:

2wkt
A3’15—%4'015”1(7; )+CZCOS( )+513’1t 1HVYVo-1F PYar € ®)
Bu denklemde egbutinlesme iligkisinin varligi sifir hipoteziyle su sekilde test edilir:
H0:51=0 f H1:61<0
Sifir hipotezinin sinamasinda t istatistigi dikkate alinmaktadir. Test istatistigi su sekilde

tanimlanir:

F _ 8
tapL = se(8y) (6)
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Burada denklem (6)e gore §;, 8;'in EKK tahmincisi ve se(§;)’'de &,’'in hata terimini
ifade eder. Bu testin, kukla degigkenler araciligiyla yapisal kiriimalara izin veren mevcut
esbutiinlesme testlerine gore en blyuk avantaji, hem diizgiin hem de keskin kirilmalari tespit
etmesidir. Yapisal kirilmalarin bigimini, yerini ve sayisini dnceden belirlemeye gerek yoktur
(Ilkay vd., 2021, s. 6).

5. Model, Veri ve Degiskenler

Tarkiye’nin 24 Ocak 1980 kararlariyla yeniden yapilanma surecine girdigi yeni
dénemde yatirim-tasarruf dengesini kurma zorunlulugu dis kaynakla finansmani zorunlu
kilmistir. Bu baglamda 1986’dan itibaren kamu borcu ve dis kamu borcunda bir artis egilimi
s6z konusudur. 2000’li yillardan itibaren kiresel olgcekte gelismekte olan Ulkeler de oldugu
gibi Turkiye’de de dis borg¢larda bir artis s6z konusudur. Bu ylzden, ¢alismada, Tulrkiye
ekonomisi agisindan icinde 1994, 2001, 2009 krizlerin yasandigi yapisal kirilma donemlerini
de barindiran 1986-2020 dénemi verileri kullaniimistir. Bu donemde calismada da kullanilan,
ekonomik blylime, borg seviyesi, borg servisi degiskenleri kriz dénemlerinde standartlarin
Otesinde etkilenmistir. Sonuglarin yapisal kirilmadan arindirilabilmesi igin de birden fazla
yapisal kirilmaya izin veren Fourier ADL egbutinlesme testi arag olarak kullaniimistir.

Calismanin amaci, Tuarkiye’de 1986-2020 ddonemi icin dis bor¢ seviyesi ve dis bor¢
servis ddemelerinin ekonomik buyume ve yatirimlar Gzerindeki etkisini ampirik olarak ortaya
koymaktir. Bu amagla, dis borglarin ekonomik blyime Uzerindeki etkisini ampirik olarak
analiz eden Cunningham (2003) g¢alismasindan yararlaniimistir. Cunningham (2003), dis
bor¢larin ekonomik blylime ve yatirimlar Uzerindeki etkisini analiz etmek amaciyla 4 farkli
model gelistirmistir.

InGDP = By + BLED + B3INT + B,REXC + &, (Model 1)
InNINV = By + BLEDS + B3INT + B,REXC + &, (Model 2)
INGDP = By + B,PED + B5INT + B,REXC + ¢, (Model 3)
InNINV = By + BLPEDS + B3INT + B,REXC + &, (Model 4)

Tarkiye igin dis borg yiku ile biyime ve dis borg servisi ile yatirimlar arasindaki iligkiyi
analiz etmek amaciyla Cunningham (2003) tarafindan gelistirilen bu 4 farkli modelden
yararlaniimistir. Kurulan modelleri analiz etmek igin, denkleme daha fazla kukla degisken
eklenmesinden kaynaklanabilecek potansiyel gl¢ kaybini ortadan kaldiran, Fourier ADL
esbltlnlesme testi kullaniimistir.

Model 1,2,3 ve 4, 1986-2020 dénemi yillik verileri kullanilarak tahmin edilmigtir. GSYH
ve sabit sermaye yatirimlarinin reellestiriimesi i¢cin 2009 yili deflatéri kullaniimistir. World
Bank (WB) World Development Indicators (WDI)’'dan elde edilen seriler, logaritmik déntusumu
yapildiktan sonra analize katilmistir. Toplam dis bor¢ stokunun GSYH icindeki payi, toplam
dis bor¢ servisinin GSYH icindeki payi, kamu dis bor¢ stoku ve dis bor¢ servisinin GSYH
icindeki payl ve mevduat faiz orani (ticari veya benzeri bankalarin vadesiz, vadeli veya
tasarruf mevduatlar icin 6dedigi oran) yine WDI'dan elde edilmistir. Reel efektif doviz kuru
TCMB elektronik veri dagitim sisteminden elde edilmigstir.
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Tablo 3: Degiskenlerin ve Veri Kaynaklarinin Agiklamasi

Degisken Adi (Sembolii)

Tanimlanmasi-Agiklamasi

Veri Kaynagi

Logaritmik déntusimu yapilmis
reel GSYH (InGDP)

2009 yili deflatéri kullanilarak
reel hale getirilen GSYH

World Bank (WB) World
Development Indicators (WDI)

Logaritmik déntusimu yapilmis
reel gayrisafi sabit sermaye
yatirimlari (InINV)

Bir yildan uzun sureli yatirimlar,
(2009 yih deflatdrt kullanilarak
reel hale getirilmistir)

World Bank (WB) World
Development Indicators (WDI)

Toplam dis borg stoku/GSYH
(ED)

Kamu ve 6zel sektor dis
borcunun GSYH'’ya orani

World Bank (WB) World
Development Indicators (WDI)

Toplam dis borg servisiiGSYH
(EDS)

Kamu ve 6zel sektér dis borg
anapara ve faiz 6demelerinin
GSYH’ya orani

World Bank (WB) World
Development Indicators (WDI)

Kamu dis borg stoku/GSYH
(PED)

Kamu sektori dis borcunun
GSYH’ya orani

World Bank (WB) World
Development Indicators (WDI)

Kamu dis borg servisi/GSYH
(PEDS)

Kamu dis bor¢ anapara ve faiz
o6demelerinin GSYH’ya orani

World Bank (WB) World
Development Indicators (WDI)

Faiz orani (INT)

Ticari veya benzeri bankalarin
vadesiz, vadeli veya tasarruf
mevduatlari i¢in 6dedigi oran

World Bank (WB) World
Development Indicators (WDI)

Reel efektif doviz kuru (REXC)

Reel efektif déviz kuru, nominal
efektif ddviz kurundaki nispi
fiyat etkileri arindirilarak elde
edilen kur

TCMB Elektronik Veri Dagitim
Sistemi (EVDS)

Sekil 2: Tiirkiye’de Toplam ve Kamu Disg Bor¢ Stoku ve Dig Bor¢ Servisi
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanhgi, 2022; World Bank Data, 2022.

Grafik 2’de sol eksen Toplam dis bor¢ ylkind (ED) ve kamu dig borg yukuni (PED),
sag eksen ise toplam dis borg servisiiGSYH (EDS) ve kamu dis borg servisiilGSYH'yi (PEDS)
gOstermektedir. Turkiye 1989 yili ve 6ncesinde agirlikli olarak kamu kanali ile dig borglanma
s6z konusudur. ilave olarak, 2001 yilina kadar kamu dis borg yikii yiizde 20 seviyelerinde
iken bu oran sonraki yillarda artarak toplam dig borg yiku yizde 55 seviyelerine gikmigtir. Bu
donemde 6zel sektor dis borg ylki kamu dis bor¢ yukinli de gegmistir. Yine bu déonemde
kamu dis bor¢ servisi yuku azalirken toplam dis borg¢ servisi artis egilimi gostermistir. 2001-
2010 dénemin kamu-6zel dis borg takasi daha net bir sekilde bi¢cimlenmis ve toplam dis borg
yukinin énemli bir kismini 6zel sektér dis borglari olusturmaya devam etmistir. Bu yillarda
kamu dis borg yiki ylizde 11 dizeylerine kadar gerilemistir. 2010 yilindan 2020 yilina kadar
gecgen surecte hem kamu hem de 6zel sektor dis borglari hizla artmaya basglamis ve ylzde
60’'Iin Uzerine ¢ikmistir. 2020 yili itibari ile toplam dig bor servisiiGSYH orani ylzde 12
dizeyinde iken bu vadesi gelen édemelerin ylzde 2,5’lik kismi kamu sektortine aittir.
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6. Bulgular ve Degerlendirmesi

Analizlere ilk olarak degiskenlerin duraganhk derecelerini tespit etmek amaciyla sabit
ve daha sonra sabitli ve trendli FADF ve ADF birim kok testleri uygulanmistir. Uygulanan
birim kok testlerine iligkin bulgular Tablo1’de verilmektedir.

Tablo 4: Fourier ADF ve ADF Birim Kok testi

Sabitli Sabitli ve Trendli
FADF ADF FADF ADF
Degiskenler FADF FADF
Opt. | ¢ Istatistigi Test ADF Test | Opt. | ¢ Istatistigi Test ADF Test
Fre. PSR Istatistigi Fre. S Istatistigi
istatistigi istatistigi
INGDP 4 7.745 2.671 -0.166 4 8.583*** -2.114
InINV 1 1.713 -1.675 -1.340 4 6.334 -2.747 -3.094
REXC 1 3.639 -1.048 -1.459 1 26.740* -3.692
INT 1 7.981* -2.307 1 4.254 -1.887 -2.339
ED 5 4.658 -0.813 -1.556 5 4.982 -1.414 -1.969
EDS 2 9.006** 0.224 2 9.058 -2.798 -2.314
PED 5 0.707 -2.974** -1.758 5 0.385 -0.242 -0.081
PEDS 1 6.684*** -3.148 1 5.936 -2.236 -2.860
AINnGDP 4 3.604 -4.001* -6.193* 4 4.280 -4.324* -6.133*
AInINV 4 4.774 -5.548* -6.754* 4 4.678 -5.496* -6.591*
AREXC 1 8.314* -4.449* 1 12.092** -5.744*
AINT 1 4.734 -5.497* -7.979* 1 5.852 -5.775* -8.095*
AED 5 5.490 -6.079* -5.183* 5 6.028 -6.396* -5.322*
AEDS 5 3.504 -6.262* -5.699* 5 3.552 -6.336* -5.704*
APED 5 4.921 -6.859* -5.246 5 5.589 -7.251* -5.472*
APEDS 5 3.380 -5.782* -6.469* 5 3.717 -6.058* -6.401*
Not: *, ** ve ***; serilerin %1, %5 ve %10 dizeyinde anlaml oldugunu gdstermektedir. F kisit test

degderi sabitli model igin %1, %5 ve %10 duzeylerinde sirasiyla 10.35, 7.58 ve 6.35; trendli model igin
%1, %5 ve %10 dizeylerinde sirasiyla 12.21, 9.14 ve 7.78 olmaktadir (Enders ve Lee, 2012: 197).

Tablo 4’de sabitli ve sabitli ve trendli birim kdk testi sonuglari gosteriimektedir. Sabitli

FADF birim kok testleri sonuglarina goére, INT, EDS ve PEDS serilerinin seviyelerinde
duragan olmadigi tespit edilmistir. Bu serilerin trigonometrik terimleri anlamli oldugu i¢gin ADF
birim kok testi uygulanmamigtir. InGDP, InINV, REXC, ED ve PED degiskenlerinin ise
seviyelerinde duragan olmadigi tespit edilmigtir. Ancak bu serilerde trigonometrik terimler
anlamsiz ¢iktigi icin ADF birim koék testi uygulanmis ve serilerin seviyelerinde duragan
olmadigi sonucuna ulasiimigtir. Sabitli ve trendli FADF birim kok testi sonuglarina gore,
INGDP ve REXC serilerinin seviyelerinde duragan olmadiklari tespit edilmis ve trigonometrik
terimleri anlamh ¢iktig1 icin ADF birim kok testine basvurulmamistir. InINV, INT, ED,EDS,
PED ve PEDS serilerinde seviyelerinde duragan olmadiklari FADF ve ADF birim kok testleri
sonuclarinda ortaya ¢ikmaktadir. Daha sonra serilerin farklar alinarak uygulanan birim kok
testleri sonucunda tiim serilerin birinci farkinda duragan olduklari tespit edilmis ve Tablo 4’de
raporlanmistir.

Tablo 5: Fourier ADL Egbiitiinlesme Test Sonuglari

Test Istatistigi Degisken Sayisi Min. AIC Frekans
Model 1 -7.591* 3 -4.597 4
Model 2 -5.626* 3 -1.781 3
Model 3 -5.354* 3 -4.588 3
Model 4 -4.665** 3 -1.702 4

Not: * ve ** sirasiyla %1 ve %5 anlamlilik duzeyini ifade etmektedir. Model 1 ve 4 tablo kritik degerleri
%1, %5 ve %10 anlamhhk duzeylerinde sirasiyla -5.19, -4.49 ve -4.11 ve Model 2 ve 3 tablo kritik
degerleri %1, %5 ve %10 anlamlilik duzeylerinde sirasiyla -5.33, -4.63 ve -4.27'dir (Jee vd., 2017:
117).
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Model 1,2,3 ve 4’te yer alan degiskenlerin uzun dénemli iligkisinin varligini sinamak igin
uygulana FADL esbitinlesme testi sonuglari Tablo 5de yer almaktadir. Sabitli ve trendli
FADL esbutinlesme testinin uygulandigi model 1,2,3 ve 4’te uzun dénemli egbuitinlesme
iliskisinin varhigi tespit edilmistir.

Tablo 6: Uzun Donem Katsayilari FMOLS

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Degiskenler INGDP ININV InGDP ININV
Test Test Test Test
Katsayl | istatistigi | 253! | istatistigi | <215 | istatistigi | <253 | istatistigi
c 22.659* | 261.673 | 21.652* | 117.553 | 22.767* | 175.077 | 21.773* | 76.806
TREND 0.0464* | 39.976 | 0.0573* | 19.126 | 0.0384* | 27.753 | 0.037* | 10.553
REXC ] N ] 1 - ] - ]
00021* | 5885 |-0.0037* | -4.204 | .. | -4887 | ... | -3541
INT - -
0.0011% | 3435 | -0.0038* | -3.608 | o ooie | 3533 | oo | 2799
ED -0.0054% | -4.542
EDS -0.0621* | -5.590
PED -
0.0090* | 3989
PEDS -
0.0875+ | 2870

Not: “**, %1 anlamhhk dlUzeyini ifade etmektedir.

Esbutlinlesme iligkisi bulunan seriler arasindaki uzun dbénem katsayilarin tahmin
edilmesinde FMOLS tahmincisinden yararlaniimistir. FMOLS tahmin sonuclari Tablo 5'te
sunulmustur. Elde edilen bulgular degerlendirildiginde, her dért model de reel ddviz kurunun
(REXC) ve faiz oraninin (INT) reel buyime ve reel yatirmlari %1 anlamlilik dizeyinde
istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonde etkiledigi gorulmektedir. Diger bir ifadeyle, reel
doviz kurundaki %7’lik bir artis reel blyimeyi model 1’de %0.0021 ve model 3’te ise
%0.0023 azaltmaktadir. Buna ek olarak ilgili degiskendeki %1’lik bir artis model 2 ve model
4'te reel yatirimlari sirasiyla %0.0037 ve %0.0039 azalttii tespit edilmistir. Ote yandan,
model 2 ve model 3’te faiz oranlarinda %1’lik bir artis reel blylimeyi sirasiyla %0.001 ve
%0.0013 oraninda azaltmaktadir. Model 2 ve model 4’te ise faiz oranlarindaki %1’lik bir artis
reel yatinnmlari sirasiyla %0.0038 ve %0.0029 oraninda azalttig1 gértulmustur. Kisacasi, faiz
oranlarindaki artis ve reel doviz kurunun yukselmesi ekonomik buyumeyi ve yatirimlari
olumsuz etkilemistir. Toplam dis borg stoku ve toplam dis borg¢ servisi ile ekonomik blylime
arasindaki iliski degerlendirildiginde ise her iki deg@iskenin de ekonomik buyumeyi %1
duzeyinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonde etkiledigi gorulmektedir. Toplam dis
bor¢ stokundaki %1’lik bir artis ekonomik biyimeyi %0.0054 oraninda azaltirken toplam dig
bor¢ servisindeki %71’lik bir artis ise ekonomik buyumeyi %0.009 oraninda azalttig
gorulmektedir. Son olarak, toplam dis borg servisi ve kamu dis bor¢ servisi de yatirnmlari %1
dizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonde etkiledigi goériimektedir. Toplam dig
bor¢ servisindeki %71’lik bir artis yatirimlari %0.062 oraninda azaltmakta kamu dis borg
servisindeki %1’lik bir artis ise yatirimlari %0.087 oraninda azalttig1 goérilmektedir.
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7. Sonug¢

Dig borg yukindeki degisimin Ulkenin yatirimlari ve ekonomik buyumesi Gzerindeki
etkisi hem politika yapicilari hem de bilim cevreleri i¢in arastirma konusu olmustur. Dis
borg¢larin ekonomik blylme Uzerindeki etkisi konusunda teorik ve ampirik literatirde bir birlik
s6z konusu degildir. Teorik kuramlar incelendiginde Uulkelerin sahip oldugu ekonomik
kosullarin belirli bir esik degere kadar (lkelerin dis borclanmasinin ekonomik buylimeyi
olumlu etkileyecegi, bu esik deger asildiktan sonra ise artan borg servisi 6demeleri ile sahip
olunan dis borg yikinin ekonomik blyumeyi yavaslatacagi sdylenmektedir. Bu stregte borg
servislerini karsilamak igin olusan yeni kaynak ihtiyaglar faiz oranlarini artirdiginda ise 6zel
sektor ihtiyaci olan fonu ucuza bulamayacagi icin dislanacak ve yatirrm harcamalari da
azalacaktir. Bu nedenle bir Ulke bor¢ Laffer edrisinin artan (iyi) tarafinda ise yeni dis
finansmanin ekonomik buyume Uzerinde olumlu, azalan (kétl) tarafinda ise olumsuz etki
meydana getirmesi beklenir. Bununla birlikte, ampirik literatar, dis borg¢larin biylume Gzerinde
genellikle olumsuz etkiler gosterdigine isaret etmektedir.

Calismada Turkiye’'nin ele alinmasindaki en onemli sebep son yillarda artan dis
bor¢/GSYH oraninin esik deger olarak kabul edilen ylizde 41-60 seviyesine ulasmis
olmasidir. Dig bor¢ seviyesinin esik deger dizeyine ulasmasinda 6zel sektér borcunun payi
oldukga yuksektir. Bu ylzden, éncelikle toplam dis borg yiukl ve kamu dis bor¢ ylkinin
ekonomik buyume Gzerindeki etkisi analiz edilmistir. Analiz sonugclarina gére hem toplam dis
bor¢ yuki hem de kamu dis bor¢ yuka ekonomik buyumeyi olumsuz etkilemekle birlikte,
kamu dis bor¢ ylkinin ekonomik bulyimeyi olumsuz etkileme katsayisi toplam dis borg
yukinden daha yuksektir. Bu bulgu bor¢ fazlasi hipotezi ile uyumludur ve Turkiye'de dis
bor¢larin esik degeri astigini ve ekonomik buylume ile iligkisinde borg fazlasi hipotezinin
gecerli oldugunu sdylemek mimkundur.

ikinci olarak, Turkiye'de dis borg servisiiGSYH orani yiizde 12.2 seviyesindedir. Dis
bor¢ servisinin boyutu, bu harcamalarin, yatirmlar Uzerinde ne tir bir etki meydana
getirdiginin de calismada analiz edilmesini gerektirmistir. Bu amagla kurulan Model 2 ve
Model 4 sonuglarina gére hem toplam dig bor¢ servisi hem de kamu dis borg servisi
yatirimlar Uzerinde olumsuz bir etki meydana getirmektedir. Bu bulgu, dig borg servisinin
dislama etkisinin de Turkiye 6zelinde gegerli olduguna isarettir. Her iki bulgu da Tarkiye’'nin
borg¢ Laffer egrisinin azalan (kétl) tarafinda oldugunu gdstermektedir.

Calismanin bulgularindan elde edilebilecek birinci gikarimi, borg seviyesi ve borg servis
O0demelerindeki artisin sinirlandiriimasi Uretken yatirrmlara daha fazla kaynak aktariimasi
anlamina gelir. ikinci bir gikarim ise, diisiik borgluluk seviyelerinde, yeni dis kamu borcunun
GSYH'ye oranindaki bir artis ekonomik buyimeyi de destekleyicidir.
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Kur Korumali Mevduat Hesabi ile Borsa Istanbul
Arasinda Bir lligki Var Midir? Dinamik Analizler
Cercevesinde Ampirik Bulgular

Dog. Dr. Omer Tugsal Doruk’
Oz
Kur korumali mevduat, Turkiye ekonomisinde dolarizasyonun arttigi bir dénem olan 2022
yilinda ihtiyati bir tedbir amaci tagiyan 6nemli bir finansal ara¢ gérinimindedir. Bu ¢alismada kur
korumali mevduat hesabi ile Borsa Istanbul ulusal endeksine ait islem hacmi arasindaki iliski haftalik
veriler esliginde 8 Subat 2022 ile 18 Kasim 2022 tarihleri arasinda Diebold-Yilmaz bulasicilik endeksi
ve vektor otoregresif model (VAR) araciliiyla arastiriimaktadir. Elde edilen bulgular, kur korumali

mevduat hesabi ile Borsa istanbul islem hacmi arasindaki iligkinin olduk¢a zayif oldugunu
gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Kur Korumali Mevduat Hesabi, Borsa istanbul, Yayiima Etkisi, VAR Modeli.
JEL Siniflandirmasi: E60, F37, GO1.

Is There A Relationship Between Exchange Rate Hedged Deposit Accounts and Stock
Exchange Istanbul? Empirical Findings Within the Framework Of Dynamic Analyses

Abstract

The exchange rate hedged deposit account appear to be an important financial instrument that
serves as a precautionary measure in 2022, a period of increased dollarization in the Turkish
economy. This study investigates the relationship between currency-protected deposit accounts and
the trading volume of the Borsa Istanbul national index between February 8, 2022 and November 18,
2022 using the Diebold-Yilmaz contagion index and vector autoregressive model (VAR) with weekly
data. The findings show that the relationship between currency hedged deposit accounts and Borsa
Istanbul trading volume is quite weak.

Keywords: Exchange Rate Hedged Deposit Account, Borsa Istanbul, Spillover Effect, VAR Model.
JEL Classification: E60, F37, GO1.

Giris

Bor¢ dolarizasyonu ya da genel anlamiyla dolarizasyon egilimi, ekonomilerde
belirsizligin arttigi donemlerde ylksek dizeyde yabanci parayi guvenli liman olarak gorme
egiliminden kaynaklanan bir durum olma 6zelligindedir. Nitekim dolarizasyon Uzerine olan
literatur, dolarizasyon egiliminin genel itibariyle 1997 Asya Krizi ile birlikte ortaya ciktigini ve
kendini guvensiz hisseden yatirimcilarin dolarizasyon egilimine sahip oldugunu belirtmektedir
(Ize ve Levy Yevati, 2003). Diger bir deyisle dolarizasyon, yatirnmcilar tarafindan belirsizligin
arttigi dénemlerde yurt igi para biriminin yabanci para birimine (¢cogunlukla dolar ile) tercih
edilmesi olarak tanimlanabilir. Krugman (1999), De la Torre ve Schmuckler (2004) ve Ize ve
Levy Yevati (2003)ye gore dolarizasyon egilimi genel itibariyle finansal sorunlarin bas
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goOsterdigi dénemlerde artan bir yapiya sahiptir. Tlrkiye ekonomisinde ise COVID-19
pandemisi ile birlikte bir glivenli liman arayisi ortaya ¢iktigi yorumlanabilir ve dolarizasyonun
déviz kurunun pandemi déneminde ortalama %70 deger kazanmasi (TUIK, 2023) ile birlikte
yayginlastigi yorumu yapilabilir. Kur korumali mevduat hesabi (KKM) bu noktada Aralik
2021 itibariyle dolarizasyon egilimini azaltmak amaciyla devreye giren bir finansal arag olarak
tanimlanabilir. Bu noktada kisa vadeli dolarizasyon egilimini azaltmak amaci tasiyan KKM
hesabi, belirli vadeler cercevesinde dolarizasyon egilimini azaltmaya yonelik bir amac¢
tasimaktadir. Bu amag cergevesinde KKM hesabl, dolarizasyon egiliminin azalmasi ve TL'nin
goreli olarak istikrar kazanmasi amaciyla uygulanan bir politika araci olarak gorilebilir. Bu
calismada ele alinan zaman araligi olan 8 Subat 2022 ile 18 Kasim 2022 tarihleri arasinda
KKM’nin 6nemli duzeyde ortalama 1041699TL gibi 6nemli bir islem hacmine ulagtig
gorilmektedir. Bu durum KKM'ye olan énemli diizeyde bir yatirimci ilgisini de géstermektedir.

Mevcut doviz kuru ve hisse senedine iliskin Turkiye odakl literatirin genis oldugu
gorulmektedir (Akkum ve Vuran, 2005; Albeni ve Demir, 2005; Altinbas vd., 2015; Aydemir
ve Demirhan, 2009; Boyacioglu ve Curik, 2016; Cihangir ve Kandemir, 2010; Cukur, 2005;
Demir ve Yagcilar, 2009; Dogukanli vd., 2008; Dogukanli vd., 2010; Doruk, 2021; Gengtirk,
2009; Kandir vd., 2016; Sayilgan ve Susli, 2011; Zugul ve Sahin, 2009). Ancak mevcut
literatirde KKM ile hisse senedi piyasalari arasindaki iligkiyi arastiran bir calismaya
rastlanmamistir.

Bu cergcevede bu calismanin Tlrkiye odakli literatirde yazarin bildigi kadariyla daha
once ele alinmayan KKM ile Borsa Istanbul ulusal endeksi' islem hacmi arasindaki iliskiye
dair 6nemli gikarimlara sahip oldugu yorumlanabilir.

Bu calismada KKM ile Borsa istanbul arasindaki iligki dzglin iki farkli yontem ile
arastiriimaktadir. ilk yéntemde Diebold-Yiimaz bulasicilik endeksidir (Diebold ve Yilmaz,
2009; 2012). Diebold-Yiimaz bulasicilik endeksinde KKM’den Borsa istanbul’a bir bulasicilik
etkisinin varligi saptanmaya calisiimaktadir. Calismada elde edilen bulgular, KKM ile Borsa
istanbul arasinda zayif bir iliskinin varhgini isaret etmektedir. Ayni zamanda Diebold-Yilmaz
bulagicilik endeksinin yani sira Vektor otoregresif (VAR) modeli kullanilarak da ayni
sonuglara ulasilmigtir.

Calismanin takip eden ikinci bdliminde literatire ve arastrma sorusuna yer
verilmektedir. Uglincli boélimiinde ise veri ve metodoloji yer alirken, dérdiincii bélimiinde
bulgulara ve bu bulgularin literattrdeki yerine iligkin ¢ikarimlara yer verilmektedir. Besinci ve
son bélimde ise genel sonug, kisitlar ve gelecek c¢alismalara ydnelik Onerilere yer
verilmektedir.

Literatiir ve Arastirma Sorusu

Hisse senedi piyasalarina makroekonomik goéstergelerin etkisi Turkiye ekonomisine
dair literatirde Gzerinde durulan énemli konulardan birisidir. Hisse senedinin makroekonomik
belirleyicilerini arastiran calismalar igerisinde yer alan Altinbas vd. (2015), analizlerinde
enflasyon, faiz orani, déviz kuru, sanayi lretim endeksi ve petrol fiyatlarinin Borsa istanbul
100 endeksi Uzerine olan etkisini incelemislerdir. Elde ettikleri sonuglar yalnizca ddviz
kurunun Borsa Istanbul Gizerine olan etkisini géstermektedir.

Sayilgan ve Sdisli (2011) arastirma doénemi 1999-2006 yillarini  kapsayan
galismalarinda makroekonomik degiskenlerin hisse senedi piyasalarina olan etkisini
arastirmislardir. Elde ettikleri bulgulara gére Turkiye'nin de aralarinda bulundugu gelismekte
olan Ulkelerin hisse senedi getirileri doviz kurundan, enflasyon oranindan ve gelismis Ulke
borsalarindan etkilenmektedir. Aydemir ve Demirhan (2009) hisse senedi piyasalari ve déviz
kuru arasinda karsilikli bir nedensellik iligkisi saptamiglardir. Cihangir ve Kandemir (2010),
1998-2002 yillari arasinda hisse senedi piyasalari ile makroekonomik faktorler iligkisini
arastirmiglardir. Elde ettikleri bulgulara gore IMKB-30 endeksi getirilerini etkileyen tek anlamli

24



Bankacilar Dergisi

makroekonomik degisken enflasyon oranidir. Gengturk (2009),Turkiye ekonomisine yonelik
hisse senedi ile doviz kuru arasindaki iliskiyi 1992 ile 2006 yillari arasinda makroekonomik
degiskenler vasitasiyla arastirmistir. Calismasinda finansal kriz donemlerindeki hisse senedi-
doviz kuru iligkisini diger donemler ile karsilastirmali olarak incelemistir. Yalnizca kriz dénemi
olmayan dénemlerde doéviz kurundan hisse senetlerine yonelik negatif bir iliski oldugu
sonucuna ulagmistir.

Albeni ve Demir (2005), 1991-2000 yillari arasi i¢cin yapmis oldudu analizde doviz
kurunun (Alman markinin) hisse senetleri Uzerine etkisini saptamistir. Turkiye igin yapilan
calismalardan bir digeri olan Zlgul ve Sahin (2009) ise aylik veriler kullanarak Ocak 2004 ile
2008 yili Aralik aylari arasinda doviz kuru ile hisse senetleri arasinda negatif yonlu bir iliski
tespit etmiglerdir. Demir ve Yadcilar (2009) ise 2000 ile 2006 yillari arasinda Arbitraj
Fiyatlama Teorisi ¢ercevesinde doéviz kurunun banka hisse senetleri Gzerine olan etkisini
incelemistir ve doviz kurunun hisse senetleri Uzerine anlamli bir etkisi oldugunu saptamistir.
Dogukanl vd. (2008) déviz kurunun dogrudan firmalarin hisse senedi Uzerine olumsuz bir
etkisi oldugu sonucuna ulagsmislardir. Cukur (2005) ¢alismasinda 1991 Ocak ile 2004 Aralik
aylari arasinda BIST’te yer alan firmalar agisindan déviz kurunun olumsuz bir etkiye sahip
oldugunu saptamistir. Akkum ve Vuran (2005) ise 1999-2002 yillari arasinda BIST 30
(inceleme donemindeki adiyla IMKB 30) sirketleri igin doviz kuru ve hisse senedi iligkisini
olumsuz olarak bulmustur. Dodukanh vd. (2010) ise c¢aligmalarinda 1999 Ocak ile 2009
Haziran aylari arasinda 15 alt sektor hisse senedi ile déviz kuru arasinda sektér bazinda
degisen ancak genel olarak olumsuz bir etki saptamislardir.

Onal vd. (2002) bankacilik sektori icin doéviz kuru riskini arastirmistir. Boyacioglu ve
Curik (2016) ¢alismalarinda déviz kurunun Borsa istanbul’da islem géren firmalar agisindan
firma degerine olan etkisini incelemistir. Literatirde yer alan Kandir vd. (2016) ¢alismalarinda
enerji firmalarinin hisse senedi getirilerinin déviz kurundan etkilenmedigi sonucuna
ulasmiglardir. Doruk (2021) ¢alismasinda ddviz kuru ile enerji sektériine olan etkisini Borsa
istanbul gercevesinde incelemistir. Bu calismanin elde ettigi bulgular, déviz kurunun hisse
senedine olan etkisinin olumsuz oldugu yénundedir.

Yukarida yer alan literatlr taramasina goére doviz kurunun hisse senetleri piyasasi ya
da sermaye piyasalarina olan etkisi incelenmistir. Ancak Turkiye ekonomisi i¢in dolarizasyon
ile hisse senedi piyasalari arasindaki iligkiyi inceleyen herhangi bir ¢galisma bulunamamistir.
Bu gergevede bu ¢alismanin 6zellikle dolarizasyonu engelleyici KKM'nin Borsa istanbul islem
hacmine olan etkisini incelemesi nedeniyle ilgili literatirde énemli bir boglugu doldurmasi
beklenmektedir. Calismanin arastirma sorusu asagida ifade edilmektedir:

Arastirma Sorusu 1: KKM ile Borsa istanbul iglem hacmi arasinda bir iligski var midir?

Takip eden bolimde bu arastirma sorusunun test edilmesi igin kullanilan veri seti ve
metodolojiye iliskin bilgilere yer verilmektedir.

Veri Seti Ve Metodoloji
Veri Seti

Calismada kullanilan veri seti iki farkli kaynaktan elde edilmigtir. KKM verisi
Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK)'nin haftalik bulteninden elde edilmigtir.
KKM verisi, KKM baslangi¢ tarihi olan 8 Subat 2022 tarihinden itibaren elde edilebilmistir.
Diger degisken olan Borsa istanbul ulusal endeksi islem hacmi verisi ise haftalik olarak
Thomson Reuters Refinitiv veri tabanindan elde edilmistir. Calismanin drneklemi 8 Subat
2022 ile 18 Kasim 2022 arasidir. Orneklemin frekansi haftaliktir. Her iki degiskene ait
betimleyici istatistikler Tablo 1’de yer almaktadir.
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Tablo 1. Betimleyici istatistikler

KKM BIST iglem Hacmi

Ortalama 1041699 2.73E+10
Ortanca 1053038 2.68E+10
En Yiiksek 1474442 4.90E+10
En Diisiik 469230.4 6.47E+09
Standart Sapma 316234 1.03E+10
Carpikhik -0.174732 0.273813
Basiklik 1.801085 2.455915
Jarque-Bera Test 2.599202 0.993203
degeri

Olasilik degeri (p- 0.272641 0.608595
degeri)

Gozlem Sayisi 40 40

Not: KKM: Kur korumali mevduat hesabini milyon TL bazinda ifade etmektedir.
BiST islem Hacmi: Borsa istanbul ulusal endeksine ait islem hacmini ifade etmektedir.

Tablo 1'de yer alan betimleyici istatistikler her iki dediskenin de normal dagihma uydugunu
géstermektedir (Jarque-Bera Test sonugclarina gére). Diger bir deyisle KKM ve Borsa Istanbul
ulusal endeksine ait islem hacminin bu calismada ele alinan dénemde asiri derecede
oynakliga sahip olmadigi goértlmektedir. Bu durumu godrsel olarak ifade edebilmek igin
degiskenlere ait zaman serisi grafikleri Sekil 1’de veriimektedir. Sekil 1’de bu ¢alismada ele
alinan degigkenlerin ikisinin de oynakhgdinin dusuk oldugu gorulmektedir.

Metodoloji

Calismanin daha onceki bélimlerinde ifade edilen arastirma sorusunun test edilmesi
icin uygulanacak olan analizlerden dnce serilerin birim kok icerip icermediginin tespit edilmesi
oldukgca 6nemlidir. Nitekim birim kok iceren degiskenler ile yapilan analizler sahte regresyon
sorununa (spirous regression) ve olmayan bir iligkinin kabul edilmesine neden olabilmektedir.
Bu cercevede ADF birim kok testi tercih edilerek serilerin duraganhgi ya da birim kok
icermesi test edilmektedir.

ADF Birim Kok Testi

ADF birim kok testi Dickey ve Fuller (1979)'a dayanan bir birim kok testidir. Denklem
1’de yer aldigi sekilde ifade edilmektedir:

Ay =a+ P+ yY  + 00+t 0 A +E, (1)

Bu denklemde yer alan a sabit katsayiyi, 8 ise trendi ifade etmektedir. Bu denklemde
B=0 olmasi durumunda birim kokun sabit katsayili bir duraganhgi (random walk with drift)
ifade ettigi de gorulebilir. ADF birim kok testinde ylUksek dizeyde otokorelasyon durumunda
(p bu yuksek dizeyi/mertebeyi ifade etmektedir) birim koku test etmektedir. ADF birim kok
testinde y=0 durumunda birim kdkin olmadi§i ya da serilerin rastsal ylriylUs icerisinde
oldugu hipotezi (Ho) kabul edilmektedir. Aksi durumunda olmasi durumunda y>0 durumunda
birim koékin oldugu hipotez (H;) kabul edilmektedir. Serilerin duragan olmasi, analizlerin
saglikli tahmin edilmesine neden olmaktadir. Dolayisiyla bu ¢alismada serilerin duraganligi
ADF Testi ile ele alinmaktadir.
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Kaynak: KKM: BDDK (2023); BiST islem Hacmi: Thomson Reuters Refinitiv (2023)

Sekil 1. Caligmada Kullanilan Degiskenlerin Orneklem Dénemindeki Genel Durumu (TL)

Diebold-Yilmaz Bulasicilik Endeksi

Bu calismada analizlerde Diebold-Yiimaz bulagiciik endeksi kullaniimaktadir.
Diebold-Yilmaz endeksi, standart VAR modeli yerine genellestiriimis VAR modeli kullanarak
bulasicilik etkisini (spillover) zamana dayali olarak degisen bir yapida hesaplamaktadir. Han
vd. (2020)'nin de belirttigi Uzere DY endeksi hesaplamasi bulasicilik iligkisini toplulastiriimig
bir sekilde ele alan ve network topolojisi kullanarak bir tablo halinde sunmasi ile hem basit ve
glcll bir analize olanak tanimaktadir. Ayni zamanda DY endeksi herhangi bir yapisal kiriima
ya da farkli bir senaryo modellemesine ihtiya¢ duymayan bir yapidadir (bknz. Han vd., 2020).
Bu gercevede bu calismada kullanilan DY metodunun KKM ile Borsa Istanbul arasindaki
iliskiyi modellemek ve tespit etmek icin oldukga elverigli oldugu yorumu yapilabilir.
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Denklem 2'de VAR modeline dayali bir varyans hata ayristirma tahmini
yapilabilmektedir. Asagida yer alan S endeksi a sayidaki soka dayanmaktadir ve iz istatistigi
Uzerinden ifade edilmektedir.

N
Z a20i,j
=2 100 )
trace(A,A",)

Denklem 2'de yer alan ifadeler icerisinde p gecikme duzeyini, N ise VAR analizinde
yer alan degisken sayisini, H ise tahmin adimini ifade etmektedir. Dolayisiyla p, N ve H'yi
Denklem 2 icine tekrar yazarak, Denklem 3’0 elde edebiliriz:

I

2
a
0i,j .

2
a h

- x100 3)
trace(AA',)

-1 N
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I=
|| I
=lo

=
o

Denklem 3, Diebold ve Yilmaz'a (2009; 2012) dayanan olduk¢a basit ama kullanigli
bir bulasicilik endeksi olarak nitelendirilebilir. Dolayisiyla bu ¢alisma, oldukc¢a elverigli bir
metodoloji olmasi nedeniyle Borsa istanbul ve KKM arasindaki bulasicilik iliskisini arastirmak
icin Diebold-Yilmaz (2009; 2012) endeksini kullanmaktadir.

VAR modeli

Bu calismada KKM ile Borsa istanbul ulusal endeksine ait islem hacmi arasindaki
iliski VAR modeli araciligiyla da arastiriimaktadir. VAR modeli Sims (1980)'e dayanan ve
degiskenler arasindaki dinamik iliskiyi olcen ve temelinde teorik olmayan bir metodolojidir.
Diger bir deyisle VAR metodu, degiskenler arasindaki iligskiyi (bu degiskenleri de aksi
belirtiimedikge i¢sel olarak ele alan) dinamik bir ¢cercevede ele alan ampirik varsayimlara
dayali bir metottur. Bu metot vasitasiyla bu ¢alismada ele alinan KKM ile Borsa istanbul
ulusal endeksine ait islem hacmi arasindaki iliski dinamik bir cercevede ele alinmaktadir.
VAR analizi bu ¢ergevede ekonometrik analizlerde degiskenlerin gecikmelerini modellemede
hesaba katarak, dinamik bir analiz sunmaktadir.

KKM ile Borsa Istanbul ulusal endeksine ait islem hacmi arasindaki iliski VAR analizi
vasitasiyla denklem 4’teki gibi ifade edilmektedir:

p
X, = Z¢I Xiité (4)
i-1

Denklem 4’de yer alan X i¢sel degiskenlerden olusan (bu ¢alismada KKM ile BiST)
degisken matrisini ifade etmektedir. Burada [] ise hata terimini ifade etmektedir. VAR
modelinde yer alan p ise gecikme dizeyini ifade etmektedir. VAR modelinde ele alinan iligki
KKM ile BIST arasindaki dinamik iligkidir.

Bulgular
ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Tablo 2’de bu calismada kullanilan KKM ve Borsa istanbul ulusal endeksine ait islem
hacmine iligkin birim kdék test sonuglarina yer verilmektedir.
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Tablo 2. ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Log(KKM) Log(BISTVOL)
Sabit -3.04 (-2.95)*** -2.83 (-2.93)
Sabit ve Trende sahip -1.92 (-3.52) -3.56 (-3.52)***
Higbiri 2.07(-1.95) 0.48(-1.94)

Not: %5 MacKinnon kritik degerleri parantez icerisinde verilmistir.

Tablo 2’de yer alan ADF birim kok testi sonucglara goére her iki serinin de dizey
duragan oldugu sonucuna ulagiimigtir. Serilerin dizey duragan bulunmasinin ardindan
Diebold-Yilmaz bulasicilik endeksi hesaplanmistir. Ayni zamanda VAR analizi de saglamlik
kontroll olarak bu ¢alismada ele alinmaktadir.

Diebold-Yilmaz Bulasicilik Endeksi Sonugclari

Sekil 2’de KKM’'den Borsa istanbul ulusal endeksine ait islem hacmine dogru bir gegis
etkisinin 2022 Temmuz ile 2022 Kasim aylari arasindaki genel seyri grafiksel olarak yer
almaktadir.
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Sekil 2. Kur Korumali Mevduat Hesabindan Borsa istanbul Ulusal Endeksi islem Hacmine
Yonelik Gegis Etkisi

Sekil 2'de Diebold-Yilmaz bulasicilik endeksi tahmininde 20 haftalik tekrarlanan
gecikmeli pencere tahmini (rolling windows estimation) yapildigi igin bulasicilik endeksinin
genel seyri 2022 Temmuz ayindan itibaren baglamaktadir.

Tablo 3'te KKM ile Borsa istanbul ulusal endeksine dair islem hacmi arasindaki
bulasicilik iligkisi yer almaktadir.

Tablo 3. Diebold-Yilmaz Bulasicilik Endeksi islem Hacmi Sonuglari

Digerlerinin

Log(BISTVOL) Log(KKM) katkisi

Log(BISTVOL) 99.6 0.4 04

Log(KKM) 10.6 89.4 10.6

Digerlerine katkisi 10.6 0.4 11.0
Kendi katkisi danhil

toplam 110.2 89.8 5.5%
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Tablo 3'e gére KKM'den Borsa istanbul ulusal endeksine ait islem hacmi arasinda
%10’luk bir bulasicilik iliskisi bulunmaktadir. Ayni zamanda bulasicilik endeksinin %5.5
dizeyinde oldugu saptanmistir.

VAR analizi sonuglari

Sekil 3'te VAR analizine dayal etki-tepki fonksiyonu sonuglari yer almaktadir.

.020

0 S T T

Sekil 3. Borsa istanbul islem Hacminin KKM’ye tepkisi

Sekil 3'te yer alan etki tepki fonksiyonu sonuglarina gére KKM'deki bir birimlik artigin
Borsa lIstanbul ulusal endeksine ait islem hacmine dogru olumlu bir tepki verdigini
gbstermektedir.

Sekil 4'te ise KKM’nin Borsa istanbul’'un etkisine verdigi tepki yer almaktadir.
.016

Sekil 4. KKM’nin Borsa istanbul iglem Hacmine tepkisi

Sekil 4’te yer alan etki tepki fonksiyonu sonuglarina gére KKM ile Borsa istanbul
ulusal endeksine ait islem hacmi arasinda ters yonlu bir iliski oldugu gortulmektedir. Diger bir
deyisle Borsa istanbul'daki bir artisin KKM'de bir azalisa neden oldugu Sekil 4’'te yer alan
etki tepki analizi sonuclarindan gortlmektedir.

Bu calismada Borsa istanbul ile KKM arasindaki iliskinin detayl olarak arastirilimasi
amaciyla varyans ayristirma analizi yapilmistir.
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Tablo 4. VAR Analizi Varyans Ayristirma Sonuglari

Log(BISTVOL) ’nin Varyans Ayristirma

Sonuglari
k S.E. Log(BISTVOL)  Log(KKM)
1 0.33 100.00 0.00
(0.00) (0.00)
2 0.37 99.98 0.01
(0.03) (0.03)
3 0.38 99.94 0.05
(0.07) (0.07)
4 0.39 99.89 0.10
(0.13) (0.13)
5 0.39 99.84 0.15
(0.18) (0.18)
6 0.39 99.79 0.20
(0.23) (0.23)
7 0.39 99.75 0.24
(0.28) (0.28)
8 0.39 99.70 0.29
(0.32) (0.32)
9 0.39 99.66 0.33
(0.36) (0.36)
10 0.39 99.63 0.36
(0.40) (0.40)
Log(KKM)’nin Varyans Ayristirma
Sonuglari
k S.E. Log(BISTVOL)  Log(KKM)
1 0.01 11.07 88.92
(10.36) (10.36)
2 0.02 10.93 89.06
(10.82) (10.82)
3 0.02 10.83 89.16
(12.01) (12.01)
4 0.03 10.76 89.23
(13.05) (13.05)
5 0.03 10.72 89.27
(13.84) (13.84)
6 0.03 10.68 89.31
(14.44) (14.44)
7 0.04 10.66 89.33
(14.90) (14.90)
8 0.04 10.64 89.35
(15.26) (15.26)
9 0.04 10.62 89.37
(15.54) (15.54)
10 0.045522 10.61 89.38
(15.77) (15.77)

Not: Gecikme dizeyi 1 olarak secilmistir. Gecikme dlzeyine iliskin test istatistikleri Tablo 6’da yer
almaktadir. Standard hatalar, 100 Monte Carlo yinelemesine gére hesaplanmigtir. Standart sapmalar
(S.E.), parantezler igerisinde yer almaktadir.

Tablo 4'te yer alan varyans ayristirma sonuclarina gére Borsa Istanbul ulusal
endeksine ait islem hacminin varyansinin %2’sinin KKM tarafindan acgiklandigi gériimektedir.
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Ayni sekilde Tablo 4'te KKM'nin varyansinin %0.36’sinin Borsa Istanbul ulusal endeksine ait
islem hacmi tarafindan aciklandigi da goérilmektedir.

Tablo 5'te tahmin edilen VAR modeline ait teshis testleri yer almaktadir.
Tablo 5. VAR modeli Teshis Test Sonuglari

Panel A. VAR istikrar Testi Sonuglari

Kok Modul
0.948717 0.94
0.506621 0.50

Sonug: Higbir kdk birim ¢cemberin disinda degildir. VAR istikrar kosulunu saglamaktadir.

Panel B: VAR Degisen Varyans Test Sonucu

Ki_—Kare Test Serbestlik
Istatistigi  derecesi

16.99 12

Sonug: Hesaplanan Ki-Kare Test istatistigine gore, degisen varyans yoktur.

Panel C: VAR Otokorelasyon Test Sonucu

k LRE* stat Df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 0.69 4 0.95 0.17 (4, 66.0) 0.95
2 4.38 4 0.35 1.11 (4, 66.0) 0.35

Sonug: Hesaplanan LRE ve Rao Test istatistigine gore, VAR modelinde kullanilan gecikme
dizeyinde
Otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir.

Tablo 5'te yer alan test sonuglarina gore tahmin edilen VAR modeli istikrarl bir
yapidadir (bknz. Panel A). Tahmin edilen VAR modelinde ayni zamanda degisen varyans
(bknz. Panel B) ve otokorelasyon sorunlari da bulunmamaktadir (bknz. Panel C).

Tablo 6'da ise VAR analizinde gecikme duzeyinin 1 olarak secildigine iligkin test
istatistikleri yer almaktadir.

VAR modeli igin Tablo 6’'da yer alan butln bilgi kriterlerinin tavsiye ettidi ve bir
modelleme sorunu bulunmayan (Tablo 5'te de goruldigu Uzere) gecikme dizeyi 1 olarak
secilmigtir.
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Tablo 6. VAR Modeli Gecikme Diizeyi Segim istatistikleri

Gozlem sayisi: 37

k LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -22.39 - 0.01 131 1.40 1.34
1 91.15 208.68*  3.44e-05* -4.60* -4.34* -4.51*
2 91.91 131 4.11e-05 -4.42 -3.99 -4.27
3 94.36 3.97 4.49e-05 -4.34 -3.73 -4.12

Not: * kriter tarafindan secilen gecikme diizeyini
gOstermektedir. k: gecikme duzeyini gostermektedir.
LR: sirali degistiriimis LR test istatistigi

FPE: Nihai tahmin hatasi

AIC: Akaike Bilgi Kriteri

SC: Schwarz Bilgi Kriteri

HQ: Hannan-Quinn Bilgi Kriteri

Saglamlik Kontrolleri

Calismada elde edilen sonuglarin gecerliliginin test edilmesi amaciyla saglamlik
kontroli gercgeklestiriimistir. Bu sagdlamlik kontroll, Diebold-Yilmaz bulasicilik endeksinin
hesaplanmasinda Borsa istanbul Bankacilik sektorii endeksine ait (BISTBANKA-XBANK)
islem hacmi ile KKM arasindaki bulasicilik iligkisinin arastiriimasina dayanmaktadir. Tablo
7’de ve gorsel olarak Sekil 5'te bu saglamlik kontrollne iliskin sonuglar yer almaktadir.

Tablo 7. Bankacilik Sektorii BiST islem Hacmi ile KKM arasindaki Bulasicilik Endeksi
Sonuglari

Log(BANKB Digerlerinin
IST) Log(KKM) katkisi
Log(BANKBIST) 99.5 0.5 0.5
Log(KKM) 9.2 90.8 9.2
Digerlerine katkisi 9.2 0.5 9.6
Kendi katkisi danhil
toplam 108.7 91.3 4.8%
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Sekil 5. Banka Sektorii BiST islem Hacmi ve KKM iligkisi
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Tablo 7 ve Sekil 5’te yer alan bu saglamlik kontrolinden elde edilen bulgularin, bu
calismada ele alinan ana model ile neredeyse ayni oldugu saptanmistir. Diger bir deyisle
bankacilik sektorine ait islem hacmi ile KKM arasindaki Diebold-Yiimaz bulasicilik
endeksinin, calismanin ana modeli ile benzerlik tasidig1 saptanmistir.

Ek Bulgular: Kur Korumali Mevduat Hesabi ile Borsa istanbul islem Hacmi
Arasindaki Bulasicilik Rastsal midir?

Bu calismada KKM ile Borsa istanbul ulusal endeksine ait islem hacmi arasindaki
bulasicilik test edilmistir. Kisa vadede KKM ile Borsa istanbul arasinda %10’luk bir bulasicilik
iliskisi bulunmustur. Ancak bu bulasiciligin finansal piyasalarda tahmin edilebilir ya da
tamamen rastsal olmasinin temelleri de incelenmektedir. Bu ¢ergcevede borg dolarizasyonu
altinda KKM'yi tercih eden yatirmcilarin Borsa istanbul’a gegmesinin rasyonel (ya da aksi
durumda tamamen rastsal olmasi) arastirilmaktadir. Degisen varyansa karsi direncli sabit
hatalar vasitasiyla tahmin edilen Lo ve MacKinlay (1998) Testi sonuclari Tablo 7’'de yer
almaktadir.

Tablo 7. Bulasicilik Endeksinin Martingale Test Sonuglari

Serbestlik
Ortak Test Test istatisti§i  derecesi P degeri
Max |z]| testi 1.816530 24 0.2497
Varyans
Periyot/D6bnem Rasyosu Std. Hata z-istatistigi P degeri
2 1.13 0.07 1.81 0.06
4 0.94 0.20 -0.26 0.78
8 1.13 0.39 0.34 0.72
16 1.23 0.52 0.44 0.65

Tablo 7°de yer alan sonuglara gére KKM ile Borsa istanbul arasindaki iliskinin bir
Martingale oldugu, diger bir ifadeyle daha 6énceden tahmin edilmesinin oldukga zor oldugu
sonucuna ulagiimistir.

Sonug¢

Turkiye ekonomisinde doviz kuru ile hisse senedi ya da sermaye piyasalari arasindaki
iliski Gzerinde oldukg¢a durulan ve incelenen 6nemli bir konu olma &ézelligindedir. Dolayisiyla
literatirde uygulamali olarak ele alinan calismalar genel itibariyle déviz kurundan sermaye
piyasalarina yonelik bir iligkinin varligini tespit etmistir. Ancak, bu ¢alisma dolarizasyon igin
onemli bir hedging araci olan KKM’ye odaklanarak doviz kuru-sermaye piyasasi iligkisini
farkl bir noktaya tasimaktadir.

Tuarkiye ekonomisi Uzerine ddviz kuru ile hisse senetleri ya da borsa odakli yaklagima
sahip ¢alismalarin oldukga fazla olmasina karsin, dolarizasyon odakli hisse senedi yaklagimi
bulunmamaktadir. Bu cercevede bu calisma daha Once literatirde ele alinmayan
dolarizasyon-sermaye piyasalari iliskisine odaklanarak, Tlrkiye ekonomisi icin KKM ile
sermaye piyasasi iliskisini ele almaktadir. Bu agindan g¢alismada oldukc¢a 6zgtn bir yontem
olan Diebold-Yilmaz bulasicilik endeksi ve geleneksel VAR analizleri vasitasiyla KKM ile
Borsa istanbul ulusal endeksi islem hacmi arasindaki iligki aragtiriimistir. Elde edilen bulgular
KKM ile Borsa istanbul ulusal endeksi arasindaki bulasicilik yayilimi iliskinin oldukca zayif
oldugunu géstermektedir. Ayni zamanda KKM’nin Borsa istanbul bankacilik endeksi islem
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hacmine olan etkisi de oldukga zayif olarak bulunmustur. Calismanin bir diger énemli
bulgusu ise KKM ile Borsa istanbul ulusal endeksi islem hacmi arasindaki bulasicilik
iliskisinin tahmin edilemeyecek dizeyde olmasidir. Bu iliskinin bir Martingale olmasi, bu
calismanin énemli bulgularindan birisidir. VAR modeli etki tepki analizi sonuglarina gore
yalnizca Borsa istanbul islem hacmi azaldiginda KKM’ye dogru bir gegisin ya da iki degisken
arasinda ters yonli bir iliskinin oldugu saptanmistir. Ancak, Borsa Istanbul islem hacminin
varyansinin oldukgca az bir kisminin KKM tarafindan agiklanabildigi gorulmektedir.
Calismanin bu noktada KKM ile sermaye piyasalari arasindaki iligkiyi arastiran énci bir
calisma olmasi beklenmektedir. Gelecek g¢alismalarin KKM ile sermaye piyasalari arasindaki
iliskiyi farkh perspektiflerden (6rnegin para politikasinin ya da enflasyonun bu iligkiye etkisi
gibi) ele almasi tavsiye edilmektedir.
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Bu calismada, (lkelerdeki tiiketici ve ticari kredi kullanim tercihleri ile kisi basi GSYiH
gelisiminin iligkisi incelenmistir. Gelismis ve gelismekte olan 49 (ke verisi incelendiginde kisi basina
diisen GSYiH ile tiiketici kredisi pay! arasinda negatif bir iliski gériilmektedir. Bulgular, kisi basina
milli gelirin daha yiksek oldugu Ulkelerde ticari kredilerin kredi kompozisyonunda daha fazla paya
sahip oldugu tespitini desteklemektedir. Calismanin uygulama kisminda kredi ile GSYiH ve alt
bilesenleri arasindaki nedensellik testlerinden hareketle, kisi bagi gelir ile yatinnm, ihracat ve tiketim
alt kalemleri kullanilarak model sonuglari elde edilmistir. Yatirrm ve ihracat harcamalarindaki oransal
artig ile gelir seviyesindeki yukselmenin uzun vadede birlikte gerceklestigi ima edilmektedir. Bu
noktada, son dénemde Turkiye'de Uretim, yatirm, istihdam ve cari dengedeki iyilesmeyi hedefli
kredilerle destekleyici yoénde atilan politka adimlarinin orta vadede kisi basina milli gelirin
surdurdlebilir bir sekilde artmasina katki sunmasi beklenmektedir.
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JEL Siniflandirmasi: G10, G20, G59.

The Relationship Between Consumer Loans and Per Capita GDP: Tiirkiye Example in
the Light of International Findings

Abstract

In this study, the relationship between consumer and commercial loan usage preferences
and per capita GDP development in countries was examined. When observed with the data of 49
advanced and emerging economies, there is a negative relationship between per capita GDP and
consumer loan share. The results support the literature finding that commercial loans have a larger
share in the loan composition in countries with higher per capita national income. In the application
part of the study, based on the causality tests between loan and GDP and its sub-components, model
results were obtained using per capita GDP and investment, export and consumption sub-items. The
findings imply that the proportional increase in investment and export expenditures and the increase
in the income level occur together in the long run. At this point, it is expected that policy steps taken
in the last period to support production, investment, employment and current account balance in
Tarkiye with targeted credit utilization will support the sustainable increase in per capita income in the
medium term.

Keywords: Consumer Loan, Commercial Loans, Per Capita GDP.
JEL Classification: G10, G20, G59.

" Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Arastirmaci, https://orcid.org/0009-0009-2931-391X.
** T{irkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Ekonomist, https://orcid.org/0000-0002-4989-4039.

Makale Bagvuru Tarihi: 16/08/2023 Kabul Tarihi:23/10/2023

37


https://orcid.org/0000-0002-4989-4039

Salih Zeki Atilgan - Yavuz Kili¢

Giris

Kredi kullanimi, tuketim ve yatirnm harcamalarinin 6ne c¢ekilebilmesine olanak
tanimaktadir. Bireyler tlketici kredisi kullanarak konut ve tasit gibi gorece ylksek maliyetli
tlketim harcamalarini ve diger bitin dayanikli-dayaniksiz mallara yonelik harcamalarini
finanse edebilmektedir. Firma sahipleri de isletmelerini blyldtmek, operasyonlarini
gelistirmek ve faaliyetlerini sirdlrebilmek amaciyla ticari kredi kullanmaktadir.

Tuketici kredilerinin kullanimi, tiketim harcamalari kanaliyla toplam talebi uyararak
gayri safi yurt i¢i hasilada (GSYiH) artisa neden olmaktadir. Bu durum, kisa vadede
blyliimeyi olumlu yénde etkilemektedir. Ote yandan, tiketim harcamalari, dogrudan ve
dolayli olarak mal ve hizmet ithalati ihtiyacini artirdigindan, takip eden dénemlerde blyime
Uzerinde sinirlandirict bir etkiye yol acabilirken, cari dengeyi de olumsuz yonde
etkileyebilmektedir.

Buna Kkarsilik, ticari kredi kullanimi, yatirrm harcamalarini artirabilmekte; kredi
aktariminin  verimli  bir sekilde gerceklestirimesi halinde de net ihracata katki
saglayabilmekte; bu yolla GSYIH biiyiimesini olumlu yénde etkileyebiimektedir. Uretim ve
yatirrma yonelik olan ticari kredi kullanimlari, takip eden dénemlerde de bahse konu
gerekcelerle buylime Uzerinde olumlu etkide bulunabilmektedir. Dolayisiyla, kredi kullanimi
ile ekonomik buyume arasinda kisa ve uzun vadeli bir iliski bulundugu, kredi kullanimlarinin
iktisadi faaliyet agisindan kisa vadede dogurdugu sonuclar ile uzun vadeli sonuglarinin
birbirinden farkl olabilecegi degerlendiriimektedir. Bu durum, tiketici kredileri veya ticari
kredilerin kullanimlari sonucunda da gecerlidir.

Hem tuketici kredilerinin hem de ticari kredilerin iktisadi faaliyet agisindan kisa ve
uzun vadeli ima ettigi sonucglar akademik yazinda islenen temalar arasindadir. Tuketici
kredisi kullaniminin kisa vadede iktisadi faaliyeti canlandirma noktasinda ticari kredilerden
daha etkili oldugu degerlendiriimektedir (Mian ve Sufi, 2014; Lombardi ve diJ., 2017; Dynan,
2012; Dynan ve Edelberg, 2013; IMF, 2017; Angeles, 2015; Beck ve dig., 2012; Mian ve
dig., 2015). Bununla birlikte orta ve uzun vadede surdurulebilir blyime agisindan olumsuz
sonugclar dogurabildigi, ticari kredilerin ise uzun vadeli blyimeye olumlu katki saglayabildigi
not edilmektedir. TUketici veya ticari kredi kullanimiyla Ulkelerin iktisadi gelismislik seviyeleri
arasindaki iliski ve kullandirilan kredilerin is déngusl agisindan olasi sonuglari da arastirma
konularindandir (IMF, 2006; Jappelli ve dig., 2008; Jorda ve dig., 2013; Jorda ve dig., 2016;
Mian ve Sufi, 2010; Mian ve dig., 2013; Arcand ve dig., 2015).

Tarkiye’de kredilere yénelik son donemde uygulanan politikalarin yatirrm ve ihracata
dayali surdurulebilir blyimeyi hedeflemesi, bu galismanin ana motivasyon kaynagidir. Bu
kapsamda, kredi kullanimi ile kisi basi gelir arasinda anlaml bir iligki olup olmadigi hem Ulke
kiyaslamali olarak hem de Turkiye 6rnegi Uzerinden arastirimaktadir. Bu amagla, bu
calismada ulkelerin tiketici ve ticari kredileri ile kisi bagina disen milli gelirin gelisimine
karsilastirmali bir sekilde bakilarak Turkiye'de tuketici ve ticari kredilerin donemsel geligimi
uygulanan makro ihtiyati politikalar ¢gercevesinde ele alinmaktadir. Ayrica ¢alismada tiketici
kredileri ile GSYIH arasindaki cift yonlii nedensellik iliskisi alternatif géstergelerle ortaya
konmakta ve tiiketici kredisi ile GSYiH bilesenlerinden olan tuketim, yatirrm ve ihracat
arasindaki nedensellik iliskisi sinanmaktadir. Son bélimde GSYiH alt bilesenleri ile kisi basi
gelir gelisimine yonelik model sonuglari ortaya konmaktadir. Bulgular, yatirrm ve ihracat payi
ile kisi bagi gelir arasinda anlamli ve pozitif bir iligki oldugunu isaret etmektedir. Kredi ile
GSYIiH bilesenleri arasindaki nedensellik iligkisi Uzerinden elde edilen model sonuglari
literatlire sunulan bir katki olarak degerlendiriimektedir.
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Ulkelerin Tiiketici ve Ticari Kredileri ile Kisi Basina Milli Gelirlerinin Gelisimine
Karsilagtirmali Bakig

Gelir ve tuketim arasindaki pozitif iliski nedeniyle bireylerin gelir seviyesindeki artigla
birlikte tliketim harcamalari da artmaktadir. Ote yandan, gelir seviyesi ylkseldikge tiiketimin
toplam gelir icerisindeki payI azalmakta ve gelir artisi bireylere daha fazla tasarruf ve yatirim
yapma imkani saglamaktadir (Fisher ve dig., 2020; Carroll ve dig., 2017; Jappelli ve
Pistaferri, 2010). Bu durum Ulke ekonomileri icin de gegerli olup finansal sistemdeki kredi
aktarim mekanizmalari da bu egdilimle paralel bir yapi sergilemektedir. Nitekim, gelir seviyesi
arttik¢a tuketici kredilerinin toplam krediler icerisindeki payinin distigu gézlenmektedir.

Bu calismada gelismis ve gelismekte olan Ulkelerden olusan veri setinde yer alan 49
Ulkenin tuketici kredilerinin toplam kredilerdeki payi ve kisi basina milli gelirleri incelenmisgtir.
Bu Ulkelerin tuketici kredilerinin toplamdaki payi ortalamada yuzde 29, ortalama Kisi basina
milli gelirleri ise 28 bin ABD dolaridir. Ulkelerin tiiketici kredilerinin toplam kredilerindeki payi
ve kisi bagina milli gelirlerine bu ¢ercevede bakildiginda, gelir seviyesi gorece yuksek olan
Ulkelerde tuketici kredisi kullanma egiliminin belirgin bir sekilde daha dusuk oldugu
gorulmektedir (Grafik 1). Tlketici kredisinin toplamdaki payi en ylksek olan ylizde 50’lik
grupta kisi basi milli gelir ortalama 14 bin ABD dolariyken, pay! disuk olan yuzde 50’lik
grupta ise kisi bagina milli gelir ortalama 40 bin dolardir. ilk gruptaki 16 tlkenin gelir seviyesi
30 bin dolarin Ustindeyken, ikinci grupta yalnizca iki Glke bu esik degerin Uzerinde gelir
seviyesine sahiptir.

Grafik 1: Secili Ulkelerde Tiiketici Kredilerinin Toplam Kredilerdeki Payi (%) ve Kisi
Basina Milli Gelir (ABD Dolari)

100,000
o 90,000
80,000  _
oo °© o 70000  §
o4 o 60,000 =
......... o o S
........... @ o o 50,000
.......... o o E
o S 5 40,000 @
o o y = -1156.1x + 60624 30000 @
Qe o o
. S0 T o o 20,000 ¥
o ® ~© g e, o o 10,000
5 © @® o° 00 o O .. o © '
Q cee O
o o o o o o o
— N (40] < n [{e]

Tuketici Kredisi/Toplam Krediler

Kaynak: https://data.worldbank.org, www.theglobaleconomy.com, yazarlarin hesaplamalari.

Not: Tuketici kredileri konut kredilerini icermemekte olup, érneklemde kullanilan 49 (lke tlketici kredilerinin toplam kredilerdeki
payina gére kiigiikten biiyiige dogru siralanmistir. S6z konusu ilkeler sirasiyla, Japonya, Avustralya, Isvigre, Hollanda, Avusturya,
Izlanda, Sili, Danimarka, Kibris, Hindistan, Turkiye, israil, Singapur, Euro bolgesi, Birlesik Krallik, Ukrayna, isveg, Rusya, Fransa,
ABD, Meksika, Finlandiya, Peru, Bosna Hersek, Cekya, Portekiz, Romanya, ispanya, italya, Almanya, Macaristan, Bulgaristan,
Namibya, Dominik Cumhuriyeti, Tacikistan, Sirbistan, Malezya, Ermenistan, Polonya, Kolombiya, Hirvatistan, Endonezya,
Azerbaycan, Guatemala, Arjantin, Litvanya, Kazakistan, Surinam ve Botsvana’'dan olusmaktadir. Kisi bagina milli gelir 2021 verisidir.
Kredi verisi 2022 yilina ait olup, Danimarka igin mayis; Japonya ve Avusturya icin haziran; israil ve Azerbaycan igin temmuz;
Namibya ve Peru igin agustos; Kolombiya, Tacikistan, ABD ve Singapur i¢in ekim; dider ulkeler icin eylll ayi itibaryladir.
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Orneklemdeki ilkeler gelismis Ulke ve gelismekte olan (lke ayriminda
incelendiginde, tuketici kredisi kullanimi ve milli gelir seviyesi arasindaki iligkinin Ulke
gruplari arasinda ayristigi gériilmektedir. Ulkeler arasindaki finansal gelismislik ile hanehalki
ve firma borgluluk seviyeleri gibi cesitli faktérlere iliskin farkhliklarin bu gelismede etkili
oldugu degerlendiriimektedir. Gelismis Ulkelerde s6z konusu negatif iliskinin gelismekte olan
tlkelere kiyasla daha belirgin oldugu gérilmektedir (Grafik 2). Ornegin, gelismis Ulkelerde
tiketici kredisi payindaki 1 birimlik artisa karsilik kisi basina milli gelirde 965 ABD dolari
dizeyinde azalis eslik ederken, gelismekte olan Ulkelerde bu deger 70 ABD dolari
dizeyindedir. Diger bir ifadeyle, kisi basina milli gelir seviyesinin tiketici kredisi payina olan
esnekliginin gelismis Ulkelerde daha ylksek oldugu goérdimektedir. Oransal olarak
bakildiginda da gelismis Ulkelerde ortalama tlketici kredisi payinda gerceklesecek 1 puanlik
gerileme kisi basina milli gelirde ylizde 1,9; gelismekte olan Ulkelerde ise ylzde 0,8
oraninda artisa karsilik gelmektedir.

Grafik 2: Gelismis ve Gelismekte Olan Secili Ulkelerde Tiiketici Kredilerinin Toplam
Kredilerdeki Payi1 (%) ve Kisi Basina Milli Gelir (ABD Dolari)
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Kaynak: https://data.worldbank.org, www.theglobaleconomy.com, yazarlarin hesaplamalari.

Not: Gelismis ve gelismekte olan tlke ayrimi IMF siniflandirmasina gére yapiimis olup; isvicre, Singapur, ABD, izlangia, Danimarka,
Isveg, Avusturalya, Hollanda, Finlandiya, Avusturya, Israil, Aimanya, Birlesik Krallik, Fransa, Japonya, ltalya, Kibris, Ispanya, Cekya,
Portekiz ve Litvanya gelismis Ulke grubunda yer almaktadir.

Orneklemdeki segili bazi geligmis Ulkeler ve gelismekte olan Ulkelerin kisi bagina milli
gelir ve tuketici kredisinin toplam kredilerdeki payina bakildiginda, tuketici kredilerinin
payindaki azaligin gelir seviyesindeki artisa eslik ettigi goriimektedir. Tuketici kredisi
payindaki azalma ile kisi bagina milli gelir seviyesindeki artis arasindaki esneklik iligkisi,
Ulkeden Ulkeye degiskenlik géstermektedir. Kisi basina milli gelir seviyesinin kredi payina
olan esnekligi gelismis Ulkelerde daha ylksek oldugundan, gelismis Ulkelerde tiketici kredisi
payinda gerceklesecek 1 birimlik azalmaya daha yiUksek bir kisi basina milli gelir artigi eslik
etmektedir. Buna karsin, gelismekte olan ulkelerin tiketici kredisi payini azaltmada daha
fazla alana sahip olduklari, ortalamada daha yiksek tuketici kredisi oranina sahip olduklari
g6rilmektedir. Bunlarla birlikte, gelismis ve gelismekte olan llke gruplarinin kisi basina milli
gelir ve tuketici kredisi payindaki farkl seviyeler uzun vadeli surdurulebilir buyime igin
tuketici kredilerinden ziyade ticari kredilerin 6zendiriimesi gerektigini isaret etmektedir. Bazi
ulke orneklerinin dénemsel gelisimlerine goére, Endonezya’da tuketici kredisi payinin yizde
15 (yuzde 50,3’ten yuzde 42,9’a) azaldigi débneme yuzde 40’lik kisi bagina milli gelir artisinin
eslik ettigi; Sirbistan’da yuzde 32’lik azalisla ylzde 61'lik gelir artisinin es zamanh
gerceklestigi; Avusturya’da ise tlketici kredilerinin payinin ylizde 48 azaldigi donemde Kkisi
basina milli gelirin yizde 32 arttiy1 gérulmektedir. TUketici kredisi payindaki azalma ile orta
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ve uzun vadede kisi basina milli gelir artisinin es zamanl gerceklesmesi ve farkl
seviyelerde olmasinda ulkelerin finansal gelismislik seviyeleri, reel sektérin ve hanehalkinin
finansal borgluluklari, bankacilik sektort faaliyetlerinin iktisadi faaliyet Uzerindeki etkisi gibi
faktorlerin de etkili oldugu degerlendirilmektedir.

Tiirkiye’de Tiiketici ve Ticari Kredilerin Dénemsel Gelisimi ve Makro ihtiyati
Politikalar

Turkiye 6zelinde incelendiginde, orneklemdeki ulkelerin genel egilimiyle uyumlu bir
sure¢ yasandigl ve Aralik 2004 - Ocak 2023 déneminde kisi basina milli gelirdeki artisa
tiketici kredisi payindaki azalmanin eslik ettigi gorilmektedir (Grafik 3). Tuketici kredisi
payinin yizde 51 azaldigi bahse konu dénemde kisi basina milli gelir yizde 98 artmistir.
S6z konusu dénemde, konut hari¢ tiketici kredilerinin toplam krediler icindeki payi ortalama
yuzde 18 ile emsallerine gore disik denebilecek bir seviyededir (Grafik 4, Panel 1). Ayni
dénemde konut haric tiiketici kredilerinin GSYiH’ye oraninin ise ortalama yiizde 7 ile ticari
kredilerin ortalama orani olan yizde 35 seviyesinin oldukca altinda kaldigi gériimektedir.

Grafik 3: Turkiye’de Tuketici Kredilerinin Toplam Kredilerdeki Payi ve Kisi Basina
Milli Gelir (%, TL, ABD Dolar)
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Kaynak: BDDK, TUIK, yazarlarin hesaplamalari.

Dipnot: Tuketici kredileri konut kredilerini icermemektedir. Bireysel kredi kartlarinin kredilendirilen kismi hesaplamaya dahil
edilmistir. Grafik 2004-2023 yillarindaki kredi-gelir iliskini gdstermekte olup, 2004 yili tiketici kredisinin toplamdaki payinin en
yiiksek oldugu dénemdir. Kisi bagina milli gelir, TL igin, harcama yéntemiyle zincirlenmis hacim GSYiH; ABD Dolari igin
harcama yéntemiyle ve cari fiyatlarla elde edilen GSYIH'den hareketle hesaplanmistir.

Uzun dénemde, konut hari¢ tuketici kredilerinin ticari kredilere kiyasla nasil hareket
ettiginin gézlemlenebilmesi amaciyla alternatif kredi agigi géstergeleri incelenmistir." Bu
kapsamda, konut hari¢ tlketici kredilerinin ticari kredilere oraninin 4 farkl filtreleme yéntemi
uygulanarak uzun doénemli egilimleri hesaplanmis ve gerceklesen kredi degerinin bu
egilimlerden farki bulunarak 4 serinin standartlastiriimis ortalama degeri alinmistir.? Buna
gore, elde edilen serinin uzun dénemli egiliminden farki 2021 yili Kasim ayindan bu yana
negatif bélgede seyretmis ve 2022 yili Temmuz ayinda asir1 kredi daralmasina isaret eden -
1,5 standart sapma degerine yaklasmistir (Grafik 4, Panel 2). Bu durum, son dénemde
ihtiyag kredilerinde yuksek miktarl krediler i¢cin vade imkaninin dusurilmesi, yuksek limitli
kredi kartlar icin asgari 6deme oraninin artiriimasi ve tagit kredilerinde kredi deger oraninin
disurilmesi gibi dnlemlerin etkisiyle konut hari¢ tiketici kredilerinin ticari kredilere kiyasla
daha yavas biyudigiine isaret etmektedir. Ote yandan, sz konusu serinin uzun dénemli
egiliminden farkinin pandemi déneminde hanehalkina saglanan destekleyici dizenlemelerle
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+1,5 standart sapma degerine ulagsmasi, ilgili donemde tlketici kredilerinin ticari kredilere
kiyasla daha hizli buytdiguine isaret etmektedir.

Grafik 4: Kredilere iligkin Gostergeler
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yazarlarin hesaplamalari. yazarlarin hesaplamalari.

Not: Tuketici kredileri konut kredilerini icermemektedir. Bireysel kredi kartlarinin kredilendirilen kismi hesaplamaya dahil
edilmistir. Panel 2'de konut harig tlketici kredisinin ticari kredilere orani 4 farkh filtreleme yontemi uygulanarak uzun dénemli
egiliminden farki hesaplanmigtir. S6z konusu oranin uzun dénemli egiliminden farkina yonelik 4 gdstergenin standart Z
skorlarinin ortalamasi ortalama serisini, bu ortalamanin standart sapmasi ise standart sapma serilerini goéstermektedir. (+1,5)
sapmanin Ustiindeki degerler asiri kredi genislemesini, (-1,5) sapmanin altindaki degerler asiri kredi daralmasini ima etmektedir.
Standart deg@eri hesaplanan 4 gostergenin maksimum ve minimum degeri arasindaki fark “Maks - Min” serisi ile gosterilmektedir.
Yontemle ilgili teknik detay igin bkz. TCMB (2019).

Yapilan duzenlemeler ile temelde gesitli hedefli alanlarda ticari kredi kullanimi éne
cikarilmis olup; ihracat kredileri ile cari dengenin desteklenmesi, yatirnm kredileri ile
potansiyel blylumenin guclendiriimesi, kigiuk ve orta Olgekte isletme kredileri ile toplam
istihdamin artinimasi ve tarim kredileri ile stratejik gida Urunlerinde diga bagimhhiginin
azaltilmasi 6ncelikli olarak amaglanmaktadir. Nitekim, hedefli kredileri destekleyici yonde
atilan politika adimlari neticesinde bahse konu kredilerin toplam TL ticari kredilerdeki payi
2021 yil sonundaki ylzde 65 seviyesinden 2022 yili kasim ayi itibariyla ylzde 77
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seviyesine yukselmistir (Grafik 4, Panel 3). Bunun yaninda, s6z konusu makro ihtiyati
Onlemler sonucunda cari denge ve potansiyel blyume icin kritik 6neme sahip ihracat ve
yatirim kredilerinin ticari krediler igerisindeki payi da artmaktadir. Ayrica, TCMB tarafindan
2020 yih mart ayinda ihracatgi firmalarin finansmana erisimlerini kolaylastirmak amaciyla
Tark lirasi reeskont kredi programi ve 2020 yili haziran ayinda verimliligi yiksek ve net
ihracati destekleyici sektorlerdeki yatirimlar icin yatirim taahhatli avans kredisi uygulamalari
baslatiimigtir. S6z konusu programlar kapsaminda kullandirilan kredilerin TL ticari krediler
icindeki payl 2022 yili basindaki ylizde 0,6 seviyesinden 2022 yili kasim ayi itibariyla ylizde
4,3 seviyesine yukselmistir (Grafik 4, Panel 4).

Grafik 5: Tiiketici Kredisi ve Cari Agik (GSYIiH’nin Yiizdesi)
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Not: Kredi degisimi konut harig tilketici kredisi yilllk bakiye farklarimin yilik GSYiH'ye oranini ifade
etmektedir. Bireysel kredi kartlarinin kredilendirilen kismi hesaplamaya dahil edilmistir.

Uretimi 6zendirici tesvik mekanizmasi uygulamalarinin, kisi basina milli gelir
seviyesinin  surdurdlebilir  bir gsekilde artmasinda o6nemli bir etken oldugu
degerlendiriimektedir. Hanehalkinin tuketici kredisi kullanma ve tuketim harcamasi yapma
tercihi kisa vadede GSYIiH'yi olumlu yénde etkileme potansiyeline sahipken, sz konusu
harcamalar dogrudan ve dolayli olarak mal ve hizmet ithalati ihtiyacini artirarak orta ve uzun
vadede cari denge Uzerinde olumsuz etkiye yol agmaktadir (Grafik 5). Kredilerin ve parasal
blayUkliklerin sardurilebilir fiyat istikrariyla tutarli bir oranda blylUmesi ve tasarruflarin
verimliligi yuksek, uUretim, yatinm ve ihracat gibi alanlara ydnlendiriimesi ile firmalara
kullandirilan kredilerin amacina uygun olmasi kritik 6nem tagimaktadir. Bu kapsamda, 2022
yihinin ikinci geyreginden itibaren aciklanan makro ihtiyati dnlemler ile ticari kredilerin hedefli
kredi politikasi ¢ercevesinde iktisadi faaliyet ile bulusmasi dogrudan tesvik edilmektedir
(TCMB, 2022b).

Veriler, Uygulama ve Bulgular

Akademik yazinda iktisadi buylime kaynakli kisi basina disen gelir Gzerinde cesitli
faktorlerin etkili oldugu degerlendiriimektedir. Etale ve Etale (2016) c¢alismasinda,
Malezya’'da 1980-2013 doneminde ihracat, dogrudan yabanci yatirimlar ve iktisadi buyume
arasinda uzun donemli bir iligkinin varligi incelemigtir. Calismada ©ncelikle ilgili
degiskenlerin duraganliklari birim kok testiyle sinanmis, ardindan degiskenler arasinda
esbutinlesme testi uygulanmistir. Kisi basi gelir, dogrudan yabanci yatirrm ve ihracatin
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uzun dénemde esbutlinlesme iliskisine sahip oldugunu gdsteren calismada son olarak
vektor hata dizeltme modeli uygulanmistir. Calismanin sonucunda kisi basi dogrudan
yabanci yatirimlar ile kisi basi gelir arasinda uzun dénemde cift yonli glcld bir iliskinin
oldugu bulunmustur. Bununla birlikte, Yusoff (2014) caligmasinda Malezya Uzerinde bir
onceki galismadaki degiskenlere ilave olarak egitim harcamalarini eklenmistir. Calismada
egitim harcamalari, dogrudan yabanci yatirim, ihracat ve Kisi basi reel gelir arasinda
esbitinlesme iligkisi tespit edilmistir. Granger ve Toda-Yamamoto nedensellik testi
sonuglarina gore egitim harcamalari, dogrudan yabanci yatirrm ve ihracatin kisi basi reel
geliri tek yonli etkiledigi sonucuna ulasilimistir. Ote yandan literatiirde, yogun iktisadi
bdlgelere uzaklik, dogal kaynak edinimleri gibi baslica iktisadi cografi dzelliklerin; 6gretmen
basina 6grenci sayisinin dasuUrdlmesi, digssal hesap verilebilirlikle desteklenmis okul
ozerkliginin artirilmasi temelli egitim harcamalarinin da kisi basi geliri aciklayici 6zelliklerinin
oldugunu gosteren calismalar da yer almaktadir (Boulhol ve dig., 2008; Egert ve dig., 2020).
Bu calismada da kredi kullanimi ile kisi basi gelir arasindaki iliski alternatif gostergeler
arasindaki nedensellik iliskisinden hareketle ortaya konmaktadir. EkK olarak kredi kullanimi
ile GSYIiH alt bilesenleri arasindaki nedensellik iliskisinden hareketle kredi kullanimi kisi bas!
gelir arasindaki iliskiye yonelik ilave ¢ikarimlar elde edilmektedir. Bu ¢alismada kullanilan
degigkenlere iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 1’de ortaya konmakta olup 2004C1 -
2023C2 ceyreklik Turkiye verisi kullanilimistir.

Tablo 1: Degiskenlere iliskin Tanimlayici istatistikler

Degisken Gozlem Ort. Min. Maks. ADF Testi
Kisi Basina Gelir (Bin TL) 78 18,132 12,595 25,293 0,000
GSYiH Buyimesi (%) 78 5,374 -7,066 11,354 0,000
GSYIH (Trilyon TL) 78 3,132 0,583 18,998 0,001
Kredi Payi (%) 78 16,121 10,385 28,739 0,000
Kredi Blylimesi (%) 78 29,768 31,566 150,976 0,000
Kredi (Trilyon TL) 78 0,182 0,231 1,226 0,000
Yatirim Payi (%) 78 26,261 17,587 30,701 0,001
ihracat Pay1 (%) 78 25,752 19,795 40,202 0,003
Tiiketim Payi (%) 78 60,750 54,804 66,643 0,000

Dipnot: “GSYIH” ve “Kredi” degiskenlerinin ADF duraganlik sinamalar 2. fark degerleri, diger degiskenler igin 1. fark degerleri
ile elde edilmistir.

Degiskenler arasindaki nedensellik iligkileri Tablo 2’de sunulmaktadir. Kredi ile kisi
bagina milli gelir veya GSYIiH arasinda ift yonlii bir nedensellik iligkisi literatlir bulgulari ile
desteklenmektedir (Calderon ve Liu, 2003; Demirhan ve dig., 2011; Peia ve Roszbach,
2015). Bu iligkinin Turkiye ekonomisinde gecerli olup olmadigini ve varsa yonuni saptamak
igin, calismaya konu olan farkli kredi ve GSYIiH géstergeleriyle Granger nedensellik testleri
uygulanmistir. Sonuglar, kisi basina milli gelir ve kredi gdstergeleri arasinda iki yonlu bir
nedensellik iligkisinin oldugunu géstermektedir.®> Ayrica tiiketici kredisi ile GSYIiH alt
bilesenlerinden yatinm, tuketim ve ihracat arasinda tek yonlu nedensellik iligkisi oldugu
gbzlenmektedir. Bu sonuglar, kredi kullaniminin Ulkedeki yatirnm, ihracat ve tuketimi
etkilemesi kanaliyla kisi basi gelir Gzerinde etkiye yol actigini ima etmektedir.
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Tablo 2: Granger Nedensellik Test Sonuglari

Sifir Hipotezleri Ki-Kare istatistigi  p-Degeri
Kredi orani kisi basi gelirin Granger nedeni degildir. 4,64 0,03
Kisi bagi gelir kredi oraninin Granger nedeni degildir. 6,28 0,01
Kredi biiyiimesi GSYIH biiyiimesinin Granger nedeni degildir. 27,01 0,01
GSYIiH biyiimesi kredi biiyliimesinin Granger nedeni degildir. 79,22 0,00
Kredi bakiyesi GSYiH'nin Granger nedeni degildir. 233,77 0,00
GSYIiH kredi bakiyesinin Granger nedeni degildir. 497,62 0,00
Kredi orani yatirrm payinin Granger nedeni degildir. 3,73 0,05
Yatirim payi kredi oraninin Granger nedeni degildir. 0,24 0,88
Kredi orani ihracat payinin Granger nedeni degildir. 3,13 0,08
ihracat payi kredi oraninin Granger nedeni degildir. 2,47 0,12
Kredi orani tiiketim payinin Granger nedeni degildir. 0,82 0,37
Tlketim pay! kredi oraninin Granger nedeni degildir. 5,87 0,02

Dipnot: Farkli gostergeler kullanilarak nedensellik iligkisinin varligi arastiriimis olup, sonuglarin birbirini destekledigi
go6zlenmektedir. Kredi orani, konut harig tlketici kredileri / (konut harig tuketici kredileri + ticari krediler) oranidir. Kredi orani ile
diger degiskenler arasindaki nedensellik testi sinamalarinda igin 1. fark degerleri kullanilmigtir. Konut hari¢ tuketici kredi
biiyiimesi ve GSYIH bilyiimesi, reel biyiimeler olup 1. fark degerleri kullaniimigtir. Konut harig tiiketici kredi bakiyesi ve yillik
GSYIiH nominal degerleri olup 2. fark degerleri kullanilmistir. Test istatistikleriyle ilgili p-degerleri bilgi kriterlerinden hareketle
degiskenler icin uygun gecikmelere dayali olarak elde edilmistir. 2004C1-2023C2 ceyreklik Turkiye verisi kullaniimistir.
Tabloda yer alan sonuglarda kredi ve GSYIH biyiimesi ile kredi bakiyesi ve GSYIH arasindaki nedensellik sinamalarinda
uygun gecikme uzunlugu 12, diger degiskenler arasindaki testlerde 1 olarak belirlenmis olup, alternatif gecikme
uzunluklarindan hareketle elde edilen sonuglarla uyumluluk arz etmektedir.

GSYiH’nin alt kalemlerinin  kullanildigi  alternatif model sonuglari  birbirini
desteklemektedir (Tablo 3). Sonuglar, yatirm harcamalarinin GSYiH'deki payinin artisina
gelir seviyesindeki ylkselmenin eglik ettigini ima etmektedir. Bir diger ifadeyle, Ulkedeki
bireylerin yatinm yapma egilimleri ile orta ve uzun vadede kisi basina milli gelirdeki artisin
es zamanl gergeklestigi bulgulanmaktadir. Yatirrm payinin tek basina aciklayici degisken
konumunda oldugu modelle diger dediskenlerle beraber yer aldigi model sonuglarinin
benzer katsayilar sunmasi bu bulguyu desteklemektedir. Ote yandan, ihracatin toplamdaki
payina iligkin parametre tahmin sonuglari benzer yargilarin gecerli oldugu isaret etmektedir.
Bununla birlikte, tlketimin payina iligkin parametre tahmin sonuclari istatistiksel olarak
anlamli sonuglar sunmamaktadir.

Tablo 3: Kisi Basina Gelire iliskin Model Sonuglari

Degiskenler 1) (2 (3) (4) ) (6) (7)
0.246*** 0.273***  0.272*** 0.283***
Yatirm
(0.038) (0.036) (0.040) (0.038)
; 0.049* 0.074*** 0.055**  0.069***
lhracat
(0.025) (0.020) (0.027) (0.021)
. 0.056 -0.095 0.101 -0.045
Tuketim
(0.069) (0.058) (0.071) (0.057)
Sabit Terim 0.154*** 0.165** 0.178** 0.142** 0.141** 0.175** 0.136***
(0.021) (0.026) (0.027) (0.020) (0.022) (0.027) (0.021)
Go6zlem Sayisi 78 78 78 78 78 78 78
R-Kare 0.372 0.036 0.009 0.474 0.394 0.063 0.478

Not: Alternatif modellerde kullanilan degiskenler GSYIH'nin alt bilesenlerinden olan yatirim, ihracat ve tiiketimin toplamdaki paylarini
ifade etmektedir. Standart hatalar parantez iginde gosterilmektedir. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.10.
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Sonug¢

Bu calismada, Turkiye'de tiiketici ve ticari kredi kullandirma tercihleri ile kisi basina
milli gelir gelisimi diger Ulkelerle kiyaslamali olarak incelenmis olup, uygulama kisminda
Turkiye'nin kredi ve GSYIiH verisiyle nedensellik iligkisi sinanmis olup buradan hareketle
model sonuglari elde edilerek yorumlanmistir. Gelismis ve gelismekte olan 49 llke verisi
incelendiginde, literatirde elde edilen bulgularla uyumlu olarak kisi basina milli gelir ile
tlketici kredisi arasinda negatif bir iligkinin oldugu gérulmektedir. Bu kapsamda, tiketici
kredilerinin kullanimi hanehalkinin tiiketim harcamalarini artirarak kisa vadede GSYiH'yi
olumlu yonde etkilerken; s6z konusu harcamalar dogrudan ve dolayli olarak mal ve hizmet
ithalati ihtiyacini artirarak, takip eden doénemlerde blylUme Uzerinde sinirlandirici, cari
denge (lizerinde de olumsuz etkiye yol agabilmektedir. Ote yandan, iktisadi faaliyete uygun
olarak kullandirilan ticari krediler yatirrm harcamalarini artirma ve net ihracata katki saglama
yoluyla GSYiH blylmesine katki saglayabilmektedir.

Tarkiye'nin orneklemdeki Ulkelerin genel egilimiyle uyumlu bir sure¢ yasadigi ve
tuketici kredisi payindaki azalmanin kisi basina milli gelirdeki artisa eslik ettigi goriimektedir.
Ayrica, kredi ile GSYIH ve alt bilesenleri arasindaki nedensellik testleri kredi ile kisi basi
gelir arasinda iki yonli nedensellik iligkisini isaret ederken, kredilerden GSYiH alt
bilesenlerine dogru tek yonli nedensellik oldugu bulgulanmistir. Buradan hareketle, kisi basi
gelir ile yatirim, ihracat ve tiketim alt kalemleri kullanilarak model sonuglari elde edilmistir.
Bulgular, yatinm ve ihracat harcamalarindaki oransal artis ile gelir seviyesindeki
yukselmenin es anli gerceklesebilecedini ima etmektedir. Bu sonuglar yatirrm ve ihracat ile
kisi basl gelir seviyesi arasindaki iliskiye donuk akademik yazindaki sonuglarla uyumluluk
arz etmektedir.

Bu kapsamda, Uretimi 6zendirici tesvik mekanizmalarinin kisi basina milli gelir
seviyesinin  surdurdlebilir  bir gekilde artmasinda ©6nemli bir etken olabilecegdi
degerlendiriimektedir. Hedefli kredi politikasinin gugla bir sekilde uygulanmayasiyla, kredi
kompozisyonunun dis denge ve surdirilebilir blyimeyi desteklemesi ve kisi bagsina milli
gelirle beraber toplumsal refahin artmasi beklenmektedir. Kredilerin hedefli alanlara
yonlendiriimesi sonucunda kisa ve orta vadede; iktisadi faaliyette surukleyici rolti olan ve
cari islemler dengesine olumlu ydnde etki eden ihracat faaliyetlerinin hiz kazanmasi, yatirim
yapma egiliminin artmasiyla Uretim kapasitesinin ve potansiyel blylimenin glglenmesi,
stratejik Uranlerde disa bagimlihigin azalmasi, istihdamin kalici bir sekilde guglenmesi ve
blyldmenin surdurulebilir temeller Gzerinde olusmasi beklenmektedir.
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Dipnotlar

! Kredi acigi temelde kredi gbstergelerinin uzun dénemli tarihsel ediliminden ne dlclde farkhlastigina
dair bulgular sunmaktadir.

2 Calismada Hodrick-Prescott, Christiano-Fitzgerald, Hamilton ve Butterworth filtreleri kullaniimaktadir.
® Krediler ve GSYIH arasindaki iliskinin ihtiyatli bir sekilde yorumlanmasi gerektigi not edilmelidir. Zira
nedensellik iligkisi, Ulkelerin kisi basina milli gelir ve kredi gostergeleri arasindaki tarihsel gelisim igin
gecerli oldugu gibi Ulkeler arasi kredi payi ile kisi basina milli gelir seviyesindeki farkliliklarin
yorumlanmasinda da gegerlidir. Nitekim, Ulkelerin finansal gelismislik seviyeleri, hanehalki ve firma
borgluluk seviyeleri, bankacilik sektoriiniin sermaye piyasalarina kiyasla agirhgi gibi faktérler de hem
kredi gostergeleri hem de kisi basina milli gelir gelisimi tizerinde etkili olan unsurlardir. Bu kanallarla,
hem kredi kullanimi gelir gostergeleri lGzerinde hem de gelir gdstergeleri kredi kullanim egilimleri
Uzerinde dogrudan veya dolayli olarak etkili olabilmektedir.
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Oz

Mali Eylem Goérev Guicu (FATF) aklama, terérizmin finansmani ve kitle imha silahlarinin
yayillmasinin finansmani ile miicadele alaninda faaliyet gosteren hikimetlerarasi bir gorev gicuddr.
Bununla birlikte FATF standartlari, uluslararasi ve uluslartsti hukuk metinlerinde karsilik bulmakta,
Ulke degerlendirmesi, takip raporlamasi ve izleme faaliyetleri ile birlikte distnuldiginde FATF’in
kiresel etki alani 6nemli dlglide genislemektedir. Turkiye, 2019 yilinda kabul edilen karsilikh
degerlendirme raporu sonuglari dogrultusunda FATF standartlarina uyum dizeyini ylkseltmek igin
yogun bir calisma sirecine girmistir. Gelinen asamada Ulkemiz FATF’in siki takip sirecini basari ile
sonuglandirmis, gri liste slrecinin de sonuna yaklagsmistir.
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Abstract

The Financial Action Task Force (FATF) is an intergovernmental task force operating in the field
of fight against money laundering, combating financing of terrorism and financing the proliferation of
weapons of mass destruction. However, FATF standards are transposed in international and
supranational law instruments, and when considered together with the mutual evaluation, follow up
reporting and monitoring activities, FATF's global sphere of influence has considerably expanded. In
line with the results of her Mutual Evaluation Report adopted in 2019, Turkiye has commenced an
intensive work process to increase her level of compliance with the FATF standards. At this stage,
Tarkiye has successfully concluded the FATF's enhanced follow-up process and is coming to the end
of the grey list process.
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Giris

Mali Eylem Gorev Gucu (Financial Action Task Force — FATF) son donemde akademik
calismalarda, ulusal ve uluslararasi medya kuruluslarina yansiyan haberlerde sik¢a referans
gOsterilen bir kurulusg olarak gbze garpmaktadir. Bu durum esasinda FATF’in etki alaninin
genislemesi ile de dogrudan ilgilidir. Oyle ki kurulus déneminde aklama sucu ile miicadele
alaninda faaliyet gésteren FATF’in zaman icerisinde oncll sucglarin kapsamini genislettigi,
standartlarina terérizmin finansmani ve bunun yani sira kitle imha silahlarinin yayiimasinin
finansmani ile ilgili tavsiyeleri ve etkililik kriterleri olarak kabul edilen kisa vadeli hedefleri de
aldigi gérulmektedir.

Gunumuzde FATF, faaliyet alani dogrultusunda kiresel ekonomik diizenin insicaminin
saglanmasina yonelik standartlari belirleyen, buna yénelik rehberlik faaliyetleri yapan ve ulke
degerlendirmeleri dogrultusunda standartlarina kiresel dizeyde uyumun gelismesini temin
eden bir yapiya buarinmustir. FATF, 6zellikle tlke degerlendirme slregleri ve bunun bir
parcasi haline gelen takip ve listeleme mekanizmalari sayesinde bu rehberlik fonksiyonunu
etkili bir sekilde uygulamaktadir.

Tarkiye de bu kapsamda baslangi¢ yillari 1994, 1998, 2006 ve 2018 olan dort tur
karsilikh degerlendirmeden geg¢mistir. DordlUncu karsilikli degerlendirme surecine iligkin
raporlama c¢alismalari devam etmektedir. Tirkiye, 2019 yilinda kabul edilen Dérdinct Tur
Karsilikh Degerlendirme Raporu ve FATF prosedirleri dogrultusunda bu kurulugun “siki
takip” ve “izleme” prosedurlerine tabi tutulmustur.

Bu surecte, bir FATF uyum kanunu niteligindeki 7262 sayili Kitle Imha Silahlarinin
Yayilmasinin Finansmaninin Onlenmesine lliskin Kanun ve ikincil mevzuat diizenlemeleri ile
Tiirkiye'de Sug Gelirlerinin Aklanmasi ve Terdrizmin Finansmani ile Mlicadele ve Miisadere
Uygulamalarinda  Etkinligin  Artinlmasi  Strateji Belgesi kapsamindaki uygulamalar
neticesinde, Turkiye FATF’in teknik uyum ve eftkililik standartlarina uyum duzeyini
geligtirmistir.

Geldigimiz agsamada, teknik uyum agisindan Turkiye FATF’in 40 tavsiyesinin 39'una
blyuk olcide veya tamamen uyum saglamig olarak en bagarili Ulkeler arasinda yerini almig
ve takip surecinden cikariimistir. Henlz geger not alinamayan tek tavsiye FATF’in kripto
varlik hizmet saglayicilarinin dizenlenmesini ve denetimini de konu edinen 15 no’lu Yeni
Teknolojiler bashkli tavsiyesi olup burada da s6z konusu hizmet saglayicilarinin Sug
Gelirlerinin Aklanmasinin ve Terériin Finansmaninin Onlenmesine Dair Tedbirler Hakkinda
Yénetmelik (Tedbirler Yonetmeligi) hikimleri uyarinca yukimli yapilmasi ve risk temelli
denetimlere konu edilmesi baglaminda Tarkiye'nin uyum seviyesi “kismen uyumlu” dizeyine
yukseltilmigtir. Etkililik uyumu agisindan ise FATF’in gri liste sureci dogrultusunda raporlama
calismalari devam etmekte ve bu siregte de sona yaklasiimaktadir. Bu c¢alismalarin da
katkisi ile FATF listelemesinin olasi olumsuz ekonomik etkilerinin Turkiye agisindan belirgin
bir sekilde ortaya c¢ikmadigi anlasilmakta olup buna iligkin istatistiki bilgilere ve
degerlendirmelere galismanin 2.6.3. no’lu bagligi altinda yer verilmektedir.

1. FATF’in Tarihgesi, Standartlari ve Ulke Degerlendirme Siiregleri

FATF, G 7 Uyesi ulkelerin inisiyatifi dogrultusunda kara paranin aklanmasi ile micadele
amaciyla standartlar belirlemek Uzere 1989 yilinda kurulan bir hukumetlerarasi gorev
gucudur. 1988 yilinda BM tarafindan imzalaya acilan ve ilk defa aklama sugu tanimina yer
verilen Uyusturucu ve Psikotrop Maddelerin Kagakgiligina Kargi Birlesmis Milletler
Sozlesmesi (Viyana Konvansiyonu) FATF’in faaliyete gegcmesinde tetikleyici unsur olmustur.
Bu dogrultuda FATF zaman icerisinde gordugu kabul ile birlikte bir genisleme surecine
girmis, ayni zamanda faaliyet alani ile ilgili de bir derinlesme yasamistir. Bugiin 200’den fazla
Ulkede FATF standartlarini uygulama taahhiidi vermis durumdadir (FATF, 2023a).
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1.1. FATF’in Etki Alani: Genigleme Siireci ve Standartlarinin Kiiresel Diizeyde
Kabulii

FATFin G7 uyesi kurucu Ulkeleri ABD, Almanya, Birlesik Krallk, Fransa, italya,
Japonya, Kanada’dir. Bu Ulkelere ek olarak Avustralya, Avusturya, Belcika, Hollanda,
ispanya, Isveg, isvicre ve Liksemburg da FATF’in G7 disi kurucu Uyeleri arasindadir. Ayrica
Avrupa Komisyonu da AB’nin ylritme organi olarak FATF’in kurucu Uyesi olarak kabul
edilmistir. Kurulusunu muateakip FATF 10 genisleme dalgasi ile Uye sayisini 16’dan 39a
yukseltmistir.

1990-1991 yillarindaki ilk genisleme dalgasinda Turkiye de FATF’e tdye olmustur. Bu
dalgada Uye olan diger tilkeler Danimarka, Finlandiya, Hong Kong, irlanda, Norveg, Portekiz,
Yeni Zelanda ve Yunanistan'dir. Ayni zamanda Korfez isbirligi Konseyi (Gulf Cooperation
Council — GCC), Avrupa Komisyonu gibi bir uluslararasi kurulus sifati ile FATF’e lye
olmustur.

1991 ve 1992 yillarindaki ikinci genisleme dalgasinda izlanda ve Singapur, 1999-2000
yillarindaki d¢lincl dalgada Arjantin, Brezilya ve Meksika, 2003 yilindaki dorduncu dalgada
Guney Afrika ve Rusya Federasyonu, 2006 yilindaki besinci dalgada Cin Halk Cumhuriyeti,
2010 yihindaki altinci dalgada Hindistan, 2014 yilindaki yedinci dalgada Malezya, 2018
yilindaki sekizinci dalgada israil ve 2019 yilindaki dokuzuncu dalgada Suudi Arabistan
FATF'e Uye olarak kabul edilmiglerdir. Halen Endonezya’nin FATF’e uyeligi ile ilgili
goriismeler devam etmektedir’.

Bununla birlikte FATF tarafindan belirlenen standartlar tim dinyada genis kabul
goérmekte, bu durum FATF’in de imtiyazli lyesi (associated member) olarak kabul edilen
FATF benzeri bolgesel kuruluglarin degerlendirmeleri dogrultusunda sekillenmektedir. Buna
gore bolgesel esaslara gore kurulan Asya Pasifik Gruibu (APG), Avrupa Konseyinde Aklama
ile Muicadele Tedbirlerinin ve Terdrizmin Finansmaninin Degerlendiriimesi Uzmanlar
Komitesi (Moneyval) Karayipler Mali Eylem Goérev Gicu (CFATF), Avrasya Grubu (EAG),
Dogu ve Guney Afrika Aklama ile Mucadele Grubu (ESAAMLG), Orta Afrika Aklama ile
Mucadele Grubu (GABAC), Latin Amerika Aklama ile Mucadele Grubu (GAFILAT), Bati
Afrika Aklama ile Micadele Grubu (GIABA), Orta Dogu ve Kuzey Afrika Mali Eylem Goérev
Glcu (MENAFATF) FATF standartlarina uyumu kendi bolgelerinde temin eden kuruluslardir
(FATF, 2023b).

FATF standartlar ulasmis oldugu etki duzeyi gergevesinde bir hukimetlerarasi gorev
glicliniin temenni beyanlarinin 6tesinde bir etki gdstermektedir. Bu standartlar® BM Viyana,
Palermo (Sinirasan Orgltlil Suglara Karsi BM Soézlesmesi) ve New York (Terdrizmin
Finansmaninin Onlenmesine Dair Uluslararasi Sézlesmesi) Konvansiyonlarina ve Birlesmis
Milletler Guvenlik Konseyi (BMGK)'nin ter6rizmin finansmani ve kitle imha silahlarinin
yayllmasinin finansmani ile mucadele konulu kararlarina uyum saglanmasini gerektirmekte;
FATF Ulkelerin standartlarina uyumunu muteakiben ulke degerlendirme mekanizmalar ile
gozetmektedir. Bu baglamda FATF standartlari, gerek onleyici tedbirler gerek ise bastiric
tedbirler yodnunden uluslararasi sozlegsmelere etkili bir sekilde uyum saglanmasini
gerektirmektedir. GUnumuzde FATF standartlarina Avrupa Birligi'nin Uye devletleri baglayici
hukuk enstriimanlari olan tiiziik ve direktif metinlerinde®, Birlesmis Milletler Giivenlik Konseyi
kararlarinda*® ve uluslararasi sézlesmelerde® atif yapildigi gériilmektedir. Uluslararasi ve
uluslaristi hukuk metinleri Gzerindeki etkileri dikkate alindiginda, FATF standartlarinin
benzeri “yumugak hukuk” belgesinin cok 6tesinde etkileri bulundugu ortadadir (Mitsilegas ve
Vavoula, 2016, s.264). Bu haliyle FATF’in faaliyet alaninda “uluslararasi kurulus” gibi etkili
oldugu yorumu yapilabilir.
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1.2. FATF’in Derinlesme Siireci ve FATF Standartlari

Genisleme slrecine ek olarak FATF standartlarinin da zaman igerisinde gelisim
gosterdigi gorilmektedir. FATF standartlari “baglayici” ve “baglayici olmayan” olmak lzere
ikili bir tasnife tabi tutulabilir. Baglayici standartlar arasinda “40 tavsiye”, tavsiye
gerekgelerine yer verilen “aciklayici notlar” ile Ulkelerin teknik uyum ve etkililik acisindan
degerlendiriimesine yonelik kriterlere yer verilen “metodoloji” ve terimlerin acgiklanmasina
yonelik olarak tavsiye ve metodolojinin eki niteligindeki “s6zlUk” yayimlari yer almaktadir.
Bunun disinda FATF’in rehber, iyi uygulama ve tipoloji konulu yayimlari ile kamuoyu
duyurulari da baglayici nitelikte olmayan, ancak baglayici standartlara uyumu destekleyici
standartlar olarak nitelendirilebilir.

FATF’in baglayici standartlari arasinda en temel diizeyde “tavsiyeler” o6ne
cikmaktadir. FATF tarafindan kara paranin aklanmasi (KA) ile micadelede finansal
kurulusglar igin masterinin taninmasi tedbirini, bastirici tedbirleri, kurumsal yapi ile uluslararasi
isbirligi konularini diizenleyen ilk 40 tavsiye 1990 yilinda yayimlanmistir (FATF, 1990, s.1-7).
Bu tavsiyelerde sirasiyla 1996, 2003 ve 2012 yillarinda revizyona gidilmistir.

1996 revizyonu ile éncll suglarin kapsami uyusturucu suglarinin otesine tasinmis,
supheli islem bildirimi yikdmlalugu getirilmis, yukimliltklerin kapsami finansal olmayan
belirli is ve meslekleri kapsayacak sekilde genigletiimis, yeni teknolojilere ve etkili sorusturma
tekniklerine iligkin eklemeler yapimistir (FATF, 1996. 2-13). Bunun yani sira ilk defa
tavsiyelerin acgiklayici notlari FATF tavsiyelerinin bir batinu olarak kabul edilmistir.

FATF, 11 Eylal 2001 tarihinde El Kaide terdr érgitt tarafindan Dinya Ticaret Merkezi
ikiz kulelerine gerceklestirilien kanli terér saldirisinin sonrasinda faaliyet alanina KA ile
mucadelenin yani sira terérizmin finansmani (TF) ile micadeleyi de eklemigtir. Mlteakiben
2003 yilinda yapilan tavsiye revizyonu sonrasinda TF ile micadele alaninda 8 6zel tavsiye
de FATF tavsiyelerine eklenmigtir. 2004 yilinda nakit kuryeleri konu edinen 9. 6zel tavsiyenin
eklenmesi ile FATF tavsiye sayisi 40 + 9 6zel tavsiye (sadece TF igin) olacak sekilde 49’a
yukselmistir. TF konulu 6zel tavsiyeler (special recommendations — SR) sirasiyla:

e BM Terdrizmin Finansmaninin Onlenmesine Dair Uluslararasi Sdzlesmenin
Onaylanmasi (SR I),

Terdrizmin finansmaninin ve Buna Bagli Aklamanin Sug Haline Getirilmesi (SR 11),
Terorist Malvarliklarinin Dondurulmasi ve Miusaderesi (SR 1l1),

Terérizmin Finansmani ile ilgili Stipheli islem Bildirimleri (SR V),

Uluslararasi igbirligi (SR V),

Alternatif Havaleler (SR VI),

Elektronik Transferler (SR VII)

Kar Amaci Gutmeyen Kuruluglar (SR VIII) ve

Nakit Kuryeler (SR 1X)

olarak duzenlenmistir (FATF, 2008:2-3). Bunun yani sira, gercek faydalanicilik
kavrami ve ilgili standartlar acik bir sekilde standartlarda yerini almistir (FATF, 2003:9).

2012 yilinda yapilan tavsiye revizyonu ile ise FATF’te bir yaklagsim degisikligi géze
carpmistir. Bu baglamda TF ile micadeleyi konu edinen 9 6zel tavsiye, 40 tavsiye igerisine
aktarilmistir. Ayrica kural bazli yaklagimin otesine gecilerek, standartlar risk temelli yaklagim
ile tekrar ele alinmig, bu baglamda ulkelerin KA ve TF risklerini belirlemeleri ve bu risklere
kars! tedbirler almalarini konu edinen Tavsiye 1 bir ¢ati standart olarak tavsiyeler arasina
eklenmigtir. Ek olarak, kitle imha silahlarinin yayilmasinin finansmaninin (KiSYF) énlenmesi
konusu ilk defa FATFin glindemine tasinmigtir. Buna goére, 7 no’lu tavsiye kitle imha
silahlarinin yayilmasinin finansmani ile ilgili hedeflenen finansal yaptirimlar konu
edinmektedir (FATF, 2023c, s.10-30).
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Bunlarin yani sira, FATF degerlendirme metodolojisinde teknik uyum kriterlerinin
Otesine gecerek 11 adet de uygulama etkinligini degerlendiren kisa vadeli hedef (immediate
outcome) benimsemistir. Bu husus 6zellikle tGlke degerlendirme slregleri acisindan devrim
niteliginde bir gelisme olmustur. Zira bir sonraki bolimde daha detayl olarak ele alinacagi
uzere FATF artik Ulkelerden mevzuat uyumunun 6tesine gecen dizeyde pozitif uygulama
ornekleri gérmeyi beklemektedir.

Esasinda 2003 yilinda kabul edilen tavsiyeler ekseninde hazirlanan metodolojide de
FATF teknik uyum degerlendirmesi ile ilgili raporlarda ve yonetici 6zetlerinde ulkelerin
tavsiyeleri etkili uygulayip uygulamadiklarina iligkin degderlendirme yapilmasini ve
notlandirma yapilirken de bu hususun géz éniunde bulundurulmasini istemekte idi (FATF,
2009:4, 7). Bununla birlikte 2012 yilinda revizyona ugrayan standartlarda, yukarida da
bahsedildigi zere etkililik degerlendirmesi basli basina degerlendirme konusu olmus ve kisa
vadeli hedef seklinde kabul edilen 11 kriter g¢ergevesinde etkililik konusu karsilikh
degerlendirme raporlarinin temel unsuru haline gelmistir. Etkililik degerlendirmesi ile (i)
FATF’in odagdinin uygulama sonuglarinin gelistiriimesine yonelmesi (ii) ulusal KA/TFM
sistemlerinin FATF standartlarini uygulamadaki basarisinin ve olasi sistemik zayifliklarin
belirlenmesi ve (iii) dlkelerin kendi sistemlerini gelistirecek tedbirleri almalarinin
onceliklendiriimesi amaclanmistir (FATF, 2023d,s.15).

FATF, ayrica 12 Nisan 2019 tarihinde kabul edilen yetki belgesi ile faaliyet alani ile
ilgili yeniden bir yetki sliresi uzatimina gerek olmaksizin siresiz (open-ended) sekilde faaliyet
gOsterecegini ifade etmistir (FATF, 2019,s.3). Bu durum, FATF’in kurumsal yapisi ve faaliyet
alani degerlendirildiginde artik bir uluslararasi kurulus gibi faaliyet goésteriyor olduguna
gOsterge olarak kabul edilebilir.

Guncel FATF tavsiyeleri ve eftkililik kriteri olarak belirlenen kisa vadeli hedefler
asagidaki Tablo 1 ve Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 1: Konu Bagliklan Gergcevesinde FATF Tavsiyeleri

No
A-Karapara Aklama ve Terorin Finansmani ile Miicadele Politikalari ve
Koordinasyon

1 Risklerin Degerlendiriimesi ve Risk Bazl Yaklagsimin Uygulanmasi

2 Ulusal isbirligi ve Koordinasyon

B—Karapara Aklama ve Miisadere

3 Aklama Sugu

4 Misadere ve Gegici Tedbirler

C-Terériin Finansmani ve Kitle imha Silahlarinin Yayilmasinin Finansmani

5 Terérizmin Finansmani Sugu

6 Terorizmin Finansmaniyla ilgili Olarak Hedeflenen Finansal Yaptirimlar
7 Kitle imha Silahlarinin Yayilmasinin Finansmanina lliskin Hedeflenen Finansal Yaptirimlar
8 Kér Amaci Gutmeyen Kuruluglar
D-Onleyici Tedbirler
9 Finansal Kuruluslara iliskin Gizlilik Yasalari
MUSTERININ TANINMASI VE KAYITLARIN SAKLANMASI
10 Mdisterinin Taninmasi

11 Kayit Tutma

BELIRLI MUSTERILER VE FAALIYETLER ICIN ILAVE TEDBIRLER

12 Siyasi Nufuz Sahibi Kigiler

13 Muhabir Bankacilik

14 Para veya Deger Transferi Hizmetleri
15 Yeni Teknolojiler
16 Elektronik Transferler
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GUVEN, KONTROLLER VE FINANSAL GRUPLAR
17 Uclincii Taraflara Giiven
18 ic Kontroller ve Yurt Disi Sube ve Bagh Kuruluslar
19 Yiiksek Riskli Ulkeler
SUPHELI ISLEM BILDIRIMI
20 Sipheli islem Bildirimi
21 Bilgi Sizdirma ve Gizlilik
FINANSAL OLMAYAN BELIRLI IS VE MESLEKLER (FOBIM)
22 FOBIM: Miisterinin Taninmasi
23 FOBIM: Diger Tedbirler
E-Tizel Kisilerde ve Yasal Olugsumlarda Seffaflik ve Ger¢cek Faydalanicilik
24 Tizel Kisilerde Seffaflik ve Gergek Faydalanicilik
25 Yasal Olusumlarda Seffaflik ve Gergek Faydalanicilik
F=Yetkili Makamlarin Yetki ve Sorumluluklan ve Diger Kurumsal Tedbirler
DUZENLEME VE DENETIM
26 Finansal Kuruluslarin Dizenlenmesi ve Denetlenmesi
27 Denetleyicilerin Yetkileri
28 FOBIM’in Diizenlenmesi ve Denetlenmesi
OPERASYONEL HUSUSLAR VE YASA UYGULAMA
29 Mali istihbarat Birimleri
30 Yasa Uygulama ve Sorusturma Makamlarinin Sorumluluklari
31 Yasa Uygulama ve Sorusturma Makamlarinin Yetkileri
32 Nakit Kuryeler
GENEL YUKUMLULUKLER
33 istatistikler
34 Rehberlik ve Geribildirim
YAPTIRIMLAR
35 Yaptirimlar
G-Uluslararasi Igbirligi
36 Uluslararasi Araclar
37 Karsilikli Adli Yardimlagma
38 Karsilikli Adli Yardimlagsma: Dondurma ve Misadere
39 Suglularin iadesi
40 Diger isbirligi Sekilleri
Tablo 2: FATF Metodolojisi Kapsaminda Etkililik Kriterleri
Kisa Kriterin Konusu
Vadeli
Hedef

1 Karapara aklama ve terdérin finansmani riskleri anlasilir ve uygun durumlarda
karapara aklama, terérizmin finansmani ve kitle imha silahlarinin yayilmasi ile
mulcadele amaciyla eylemler yurticinde koordine edilir.

2 Uluslararasi igbirligi uygun bilgi, finansal istihbarat ve kanitlarin iletiimesini saglar ve
suclulara ve bunlarin malvarliklarina kargsi tedbirleri kolaylastirir.

3 Denetleyiciler, finansal kuruluglari ve FOBIM'i riskleriyle orantili olarak KA/TFM
yukdmlaliklerine uyum konusunda uygun sekilde denetler, izler ve dizenler.

4 Finansal kuruluglar ve FOBIM, kendi riskleriyle orantili olarak yeterli dlglide KA/TFM
Onleyici tedbirleri uygular ve supheli islemleri bildirir.

5 Tuzel kigiler ve olugsumlarin, karapara aklama ya da terérin finansmani agisindan kéti
amaclh kullanimlari engellenmektedir ve gercek faydalaniciliklarina iligkin bilgiler
herhangi bir mani olmaksizin yetkili makamlar tarafindan kullanilir durumdadir.

6 Mali istihbarat ve tim diger ilgili bilgiler, yetkili makamlar tarafindan karapara aklama
ve terérun finansmani sorugturmalarinda uygun sekilde kullaniimaktadir.

7 Karapara aklama suglari ve faaliyetleri incelenmekte ve suglular kovusturulmakta ve
etkili, orantili ve caydirici yaptirimlara tabi olmaktadir.

8 Sug gelirleri ve araglari miisadere edilir.
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9 Terdrizmin finansmani suglari ve eylemleri sorusturulur ve terdrizmi finanse eden
kisiler kovusturulur ve de etkili, orantili ve caydirici yaptirimlara ugratilir.

10 Teroristler, terdr orgutleri ve terdrizmi finance edenlerin fon edinimi, fon hareketleri ve
fon kullanimi ve de kar amaci gitmeyen kuruluglari suistimal etmeleri engellenir

11 ilgili BMGKK’larina uygun olarak, kitle imha silahlarinin yayilmasi siirecine karigan kigi
ve kuruluslarin fon toplamalari, tasimalari ve kullanmalari énlenir

Not: BMGKK: Birlesmis Milletler Guivenlik Konseyi Karari

FATF ayni zamanda bunyesindeki ¢alisma gruplari marifetiyle tim bu standartlarina
yonelik iyi uygulamalarin gelisimini saglamak misyonunu da ustlenmektedir. FATF’in birgcok
tavsiyesine yonelik iyi uygulamayi gosteren “rehber” ve “en iyi uygulama” ¢alismalari, KA/TF
sucu islenme edilimlerine isaret eden tipoloji veya konu bazli degerlendirme raporlari ve
bunun yaninda uygulamanin geligtirimesine yoénelik kamuoyu duyurulari baglayici
standartlara uyumu gelistirmeyi amaglayan diger standartlari arasinda sayilmaktadir®

1.3. FATF Karsilikli Degerlendirme Sureci

FATF, Ulkelerin standartlarina uyum dazeyini duzenli olarak izlemektedir. Bu amacla
Karsilikll Degerlendirme Raporlari hazirlanmaktadir. Bu degerlendirme esnasinda FATF
tavsiyelerinin  hangi kistaslara go6re degerlendirilecegine iliskin hazirlanan FATF
metodolojiileri temel alinmaktadir. Bununla birlikte, 1991 ve 1996 tavsiyelerinin
degerlendiriimesine yonelik FATF’in yayimladigi bir metodoloji bulunmamaktadir. Dolayisiyla
ilk iki degerlendirme turu buglnku tavsiyelere oranla ¢ok daha yalin yazimi olan tavsiye
metinlerine gore yapilmis, daha cok Ulkelerin Viyana Konvansiyonu’na uyum saglamalari,
¢cok detaya girmeden onleyici tedbirleri dizenleyen hukuk metinlerinin bulunup bulunmadigi,
kurumsal altyapinin dizeyi ve yeterli olup olmamasi degerlendirme konusu olmustur.

2003 yilinda revize edilen standartlar ise KA’nin yani sira TF ile micadeleyi de konu
edinmekte ve tavsiyelerde gercek faydalanicilik gibi bazi standartlarin daha detayl ele
alindigi goértlmektedir. Bu tavsiyelere iliskin degerlendirmenin nasil yapilacagi hususunda
FATF’in detayh bir metodoloji hazirladigi goérilmektedir. Buglin geldigimiz noktada ise FATF,
ulkeleri 2012 yilinda kabul edilen FATF Tavsiyeleri ve Aciklayici Notlar ile 2013 yilinda kabul
edilen Metodoloji belgeleri gergevesinde dederlendirmeye almakta; slrecin detayi ise IV. Tur
Karsilikli Degerlendirme Prosedurleri belgesinde agiklanmaktadir (FATF, 2023e).

icinde bulundugumuz FATF IV. tur karsilikh degerlendirme siireci, llkeye verilen
degerlendirme egitimi ile baslamakta ve yaklasik 1 yil surmektedir. FATF degerlendirmesi,
ulkelerin karsilikli olarak birbirlerini denetledikleri bir akran degerlendirmesi seklinde
gerceklestiriimekte, bu baglamda yapilan g¢alisma Karsilikli Degerlendirme Sireci olarak
adlandiriimaktadir.

Degerlendirme, Ulkeye yerinde ziyaretten asgari 4 ay once kesinlesmesi beklenen
degerlendirme ekibi (assessment team) marifetiyle ydratilmektedir. Degerlendirme ekibi,
mali istihbarat, yasa uygulama, hukuk, dizenleme - denetim ile risk degerlendirmesi
alanlarinda tecribeye sahip 5 veya 6 degerlendirmeciden olusmakta ve sure¢ icerisinde
FATF Sekretaryasi tarafindan desteklenmektedir. Prosedir geregince ayrica Ulke
degerlendirmeleri kapsaminda kontroll saglamakla gorevli yeteri kadar gézlemci (reviewer)
de belirlenmektedir (FATF, 2023e, s.6, 9).

FATF IV. Tur Karsilikli Degerlendirme Prosedurleri Belgesi ekseninde surecin temel
taglari asagida 6zetlenmektedir (FATF; 2023e, s.28-32).

e Ulkeden teknik uyum degerlendirmesine iliskin katki alinmasi ve diger Ulkelerin
degerlendirilen Ulke ile olan uluslararasi iligkileri ve ilgili Glkenin risk dizeyi hakkinda
bildirim yapmaya baslamasi (Ulkeye yerinde ziyaretten 26 hafta 6nce),
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e Birinci taslak teknik uyum degerlendirmesi raporunun hazirlanmasi, degerlendirilen
ulkeden FATF’in etkililik kritelerine iliskin katki alinmasi ve yerinde ziyaret toplantilari
kapsaminin belirlenmesi (Ulkeye yerinde ziyaretten 16 hafta 6nce),

e Hazirlanan birinci taslak teknik uyum raporunun ulkenin goérusune arz edilmesi
(Ulkeye yerinde ziyaretten 13 hafta dnce),

o Eftkililik kriterlerine iliskin 6n analizin tamamlanmasi, yerinde ziyaretin kapsamina
iliskin olarak Ulke ile istisarelerde bulunulmasi, taslak teknik uyum degerlendirmesi
raporuna yonelik Ulke goruslerinin alinmasi (Ulkeye yerinde ziyaretten 9 hafta 6nce),

e Diger ulkelerin degerlendirilen Ulke ile ilgili igbirligi ve risk duzeyi hususlarindaki
goruslerinin toplanmasi ve yerinde ziyaret kapsaminin kesinlesmesi (Ulkeye yerinde
ziyaretten 4 hafta dnce),

o Teknik uyum degerlendirmesi ve etkililik degerlendirmesine iligkin taslak raporun
Ulkeye sunulmasi (Ulkeye yerinde ziyaretten 2 hafta dnce),

o Degerlendirilen llkeye, FATF Sekretaryasi ve degerlendirme ekibi tarafindan yerinde
ziyaretin gerceklestiriimesi (2-3 hafta sure ile, surecin baslangicindan 26 hafta sonra,
Ulke raporunun goérusulecegi Genel Kurul toplantisindan 27 hafta énce),

e Taslak Kkarsilikli degerlendirme raporunun hazirlanmasi ve Ulkenin gorusune
sunulmasi (Ulkeye yerinde ziyaretten sonra 6 hafta icinde),

o Degerlendirilen dlkenin goérUslerinin alinmasi (Ulkeye yerinde ziyaretten 10 hafta
sonra),

e Ulke raporunun son taslaginin degerlendirilen llke tarafindan ele alinmasi ve llke
gorusunun olusturulmasi (Ulkeye yerinde ziyaretten 14 hafta sonra),

o Godzlemcilerin (reviewer) goruslerinin alinmasi ve Ulke ile nihai olarak yapilacak
yuzyluze toplantinin gundeminin belirlenmesi (Ulkeye yerinde ziyaretten 17 hafta
sonra),

o Degerlendirme heyeti ile Ulke delegasyonu arasinda yuzylze toplanti dizenlenmesi
(Ulkeye yerinde ziyaretten 19 hafta sonra),

e Taslak raporun tum ulkelerin bilgisine sunulmasi (Ulkeye yerinde ziyaretten 22 hafta
sonra),

e Taslak rapora iliskin Ulke goruslerinin toplanmasi ve FATF Degerlendirme ve Uyum
Calisma Grubu (ECG) ve Genel Kurul toplantilarinda gorisllecek Temel Konular
DokUmani taslaginin olusturulmasi (Ulkeye yerinde ziyaretten 24-25 hafta sonra),

e Genel Kurul toplantilari ve karsilikli degerlendirme raporunun kabulu (Ulkeye yerinde
ziyaretten 27 hafta sonra).

Genel Kurulda kabulini muteakip karsilikli degerlendirme raporu son bir nitelik ve
tutarhhk kontrolu icin tum FATF ve FATF benzeri bolgesel kuruluglar ile IMF ve Dinya
Bankasina génderilir. iki hafta igerisinde iki veya daha fazla iilkeden rapora iligkin ciddi bir
elestiri gelmesi halinde konu tekrar FATF’in Ulke degerlendirmelerinden sorumlu c¢alisma
grubu olan Degerlendirme ve Uyum Grubunda (ECG) ele alinir. Aksi halde, rapor sureci
sonuglanmig kabul edilir ve raporun FATF’in resmi internet sitesinde yayimlanir (FATF,
2023:16-17).

1.4. FATF Takip Suregleri

Karsilikl degerlendirme slrecinin sonuglandiriimasini miteakip, degerlendirilen Ulkeler
uyesi olduklari FATF veya FATF benzeri bolgesel kurulug tarafindan takip siirecine alinirlar.
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Bu sureg duzenli veya siki takip sureci seklinde olabilmektedir.

Duzenli takip, tim Ulkeler i¢in varsayilan temel izleme mekanizmasidir. Siki takip ise
FATF'in KA/TFM sistemlerinde daha fazla eksikligi (teknik uyum veya etkililik agisindan) olan
ulkelere iliskin olup yogun bir raporlama strecini icermektedir. Bir tlkenin dizenli ya da siki
takip surecine girme durumu karsilikh degerlendirme raporu sonuclari ekseninde karara
baglanmis olmaktadir. Buna gére bir tlkenin:

(i) Teknik uyum kapsaminda 8 veya daha fazla tavsiyeden uyumsuz (NC)/ kismen
uyumlu (PC) notu almasi,

(i) 3,5, 10, 11 ve 20 no’lu tavsiyenin herhangi birinden NC/PC notu almasi,

(iii) 11 etkililik kriterinin 7 veya daha fazlasindan dusuk dizeyde etkili (LE) / vasat
duzey etkili (ME) notu almasi,

(iv) 11 etkililik kriterinden 4 veya daha fazla LE notu almasi

durumlarinin birinin gergeklesmesi halinde, ilgili Ulke siki takip surecine girmektedir (FATF,
2023e:23).

Siki takip slrecine giren Ulke ilk takip raporu ile birlikte eksikliklerini gidermek igin aldigi
tedbirleri FATF’e raporlamakta ve bu ilk takip raporu katkisi sirecinin karsilikli degerlendirme
raporunun kabul edildigi genel kurul toplantisindan bir sene sonra baslamasi beklenmektedir
(FATF, 2023e:22-23).

FATF takip sureglerinde ideal olarak dlkelerin teknik uyum eksikliklerinin 3 senede,
etkililige yonelik eksikliklerini ise 5 senede tamamlamalari beklenmektedir (FATF, 2023e:22).
Teknik uyuma yonelik takip raporlamasi FATF tarafindan analitik olarak diizenlenen bir
raporlama formati ekseninde yapilmakta, buna karsin etkililik raporu serbest formatta
iletilebilmektedir. Bununla birlikte, dérdinci tur karsilikli dederlendirme sturecinde, takip
raporlarinin ¢galismasini yuruten Degerlendirme ve Uyum Grubu (ECG) tarafindan kapsaml
bir etkililik degerlendirmesi yapilmamisg, bu slre¢ yaklasan besinci tur karsilikli degerlendirme
strecine birakilmistir.  Yine de Ulkelerin kaydettikleri gelismeleri takip raporlamasi
kapsaminda FATF’e bildirmeleri istenmektedir.

Ulkelerin takip raporlamasi kapsaminda not artigi istedikleri tavsiyeleri, bu konunun
gorusulecegi FATF Genel Kurulundan 7 ay once FATF’e bildirmeleri gerekmektedir
(FATF:2023e, s.25). Not artisi basvurusu yapilan her bir tavsiyeye iliskin olarak FATF
Sekretaryasi tarafindan bir degerlendirmeci atamasi yapilmaktadir. Ulkeler biyik 6lglide
uyumlu notu aldiklar tavsiyelerden not artisi talebinde bulunamamakta, bu slre¢ sadece
ulkelerin uyumsuz (NC) veya kismen uyumlu (PC) notu aldiklarn tavsiyeler igin
isleyebilmektedir. Bunun yaninda, ulkelerin not artisi istemedikleri tavsiyelere iligkin
gelismeleri de raporlamalari beklenmektedir.

Sonug olarak Ug¢ takip raporlamasi sonucunda bir Glkenin tim eksikliklerini gidermesi
beklenmekte, kaydedilen gelismeler ekseninde Ulkenin siki takip sUrecinden duzenli takip
surecine alinmasina veya tamamen takip siUrecinden ¢ikarilmasina karar alinabilmektedir.
Buna ek olarak Besinci Tur Karsilikli Degerlendirme Sirecine 22 ay kalan Ulkeler de teknik
olarak bu surecten cikarilabilmektedir (FATF, 2023e:23).

Olumsuz senaryoda ise, sureg icerisinde bir tlkenin somut gelisme kaydedememesi
halinde FATF prosedurleri belgesinde 6zetlenen ilave tedbirler gindeme gelebilecektir
(FATF, 2023e:23-24). Bahse konu ilave tedbirler Genel Kurul karari ile uygulanmaktadir.
Buna gore:

a) FATF Baskani tarafindan ulye ulkenin ilgili bakan(lar)ina, ilgili Glkenin FATF
standartlarina uyum eksikligine dikkat ceken bir mektup gonderilebilir.
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b) Bu mesajl pekistirmek icin Gye Ulkeye Ust diizey bir misyon ziyareti dizenlenebilir.
Bu misyon, ilgili Glkenin Bakanlari ve st dizey yeftkilileri ile toplanti gerceklestirir.

c) FATF’in Riskli Ulkeler ile iligkiler konulu 19 no’lu tavsiyesinin FATF Ulyeleri tarafindan
uygulanmasi baglaminda, ilgili Glkenin FATF Standartlari ile yeterince uyumlu
olmadigina dair resmi bir FATF bildirisi yayinlamak ve uygun eylemi tavsiye etmek ve
ek karsi onlemlerin gerekli olup olmadigini degerlendirmek (Ulkenin ICRG surecine
sevki bu cercevede gundeme gelebilir).

d) Oncelikli eylemler uygulanana kadar ilgili Glkenin FATF Uyeliginin askiya alinmasi’
ilgili Glkenin Gyeliginin sona erdiriimesi.

1.5. FATF/ICRG Suregleri

Siki takip slrecine ek olarak, FATF’in Ulke dederlendirme raporlari ¢cercevesinde veya
somut bulgulara istinaden Ulkenin uyum sureclerinde olumsuz yonde gelismeler olmasi
hallerinde ilgili tlke siki takip siirecine ilaveten énce izleme Dénemine, sonrasinda da
Artiriimis izlemeye Tabi Ulkeler Listesi (gri liste)'ne alinabilir. Bununla ilgili stregler FATF
calisma grubu olan Uluslararasi isbirligi izleme Grubu (ICRG) tarafindan takip edilmektedir.
ICRG strecine giris icin U¢ yol bulunmaktadir:

e FATFe ya da FATF benzeri bélgesel bir kurulusa Uye olmamak ya da ulke
deg@erlendirme raporunun sonuglarinin zamaninda yayimlanmasina izin vermemek,

o Bireysel bir FATF veya FATF benzeri bolgesel kurulus delegasyonu tarafindan aday
gOsterilmek,

o Karsilikh degerlendirme raporu sonuglarina gore yonlendirme8. Bu surece giren ulke
Oncelikle FATF tarafindan izleme dénemine alinmaktadir.

izleme dénemi ideal olarak tilke raporunun kabuliinden itibaren 16 ay siirmektedir. Bu
sureg Ulkenin devam eden takip sureci ile koordineli olarak yurutilmekte ve izleme dénemi
sonunda ulkenin basta FATF’in en fazla 6nem atfettigi ve “big six” olarak nitelendirdigi 6
tavsiye (3, 5, 6, 10, 11 ve 20 no’lu tavsiyeler) olmak Uzere, tim tavsiyelere uyum dizeyleri ve
not artislari ICRG tarafindan takip edilmekte ve hazirlanacak izleme Dénemi Sonu Raporuna
aktariimaktadir®.

Buna ek olarak, etkililik kriterleri gergevesinde Ulkenin karsilikli degerlendirme raporu
cercevesinde duslk ve vasat duzey etkili notu alarak, gecer seviyeye gelmedigi etkililik
kriterlerindeki gelismeleri FATF/ICRG’ye bildirmesi beklenmektedir. Buradaki bildirim, gecer
not alinamayan eftkililik kriterleri icin degerlendirme ekibinin yonelttigi tavsiye edilmis eylemler
(recommended action) gercevesinde gerceklestiriimektedir. Bu surecin sonunda, ilgili tlkenin
raporladigi gelismeler de dikkate alinarak, FATF/ICRG’nin bdlgesel esaslara gore kurulan
ilgili Ortak Grubu (joint group) marifetiyle ICRG slrecine alinan Ulke igin [zleme Dénemi Sonu
Raporu hazirlanmakta, rapor taslagina iligkin ilgili Glke ile istisareler saglanmakta, nihai taslak
muteakiben FATF Genel Kurulu’'na arz edilmektedir.

Sire¢ sonunda FATF Genel Kurulu tarafindan bir tlkenin yeterli ilerlemeyi kaydettigi
kanaatine varilirsa, kalan eksikliklerin gideriimesinin normal takip surecinde izlenmesine
karar alinabilmektedir. Bu durumda Ulke FATF ECG Calisma Grubu marifetiyle ve
dizenli/siki takip sireci ekseninde degerlendirmeye alinmaktadir. Ancak bu istisnai bir
durumdur.
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Oyle ki, teknik uyum eksiklikleri nedeniyle izleme dénemine giren bir llke olmasi
halinde bu eksikliklerin izleme doneminde tamamlanmasi mimkiin olabilmekle birlikte,
etkililik kriterlerine uyum dlizeyi nedeniyle ICRG surecine giren bir Ulkenin gecer not
alamadigi tum kriterlerindeki tavsiye edilmis eylemleri izleme déneminde butunlyle yerine
getirmesi pratikte mimkin olmamaktadir.

Ulkenin karsilikli degerlendirme raporunda geger not alamadigi tim etkililik
kriterlerdindeki tavsiye edilmis eylemlerin tamamindan gerekli ilerlemeyi kaydedemedigi
kanaatine varilirsa, ilgili tilke icin /zleme Dénemi Sonu Raporunun eki olacak sekilde takvime
baglanmis bir Eylem Plani hazirlanmakta ve bu planin éngérilen takvime uygun sekilde
yuritilmesine yonelik olarak ilgili Gilkeden taahhiit istenmektedir. Ulke ayrica KA ve TF ile
miicadelede 6ne cikan eksikliklerinin bulundugu gerekgesi ile FATF’in Artirilmis izlemeye
Tabi Ulkeler Listesi (Gri Liste)'ne alinmaktadir.

Eylem plan ile ilgili gelismeler de FATF/ICRG'nin ilgili Ortak Grubu marifetiyle
degerlendiriimekte, degerlendirme sonuglari ICRG Calisma Grubu ve FATF Genel Kurul
toplantilarinda ele alinmakta ve FATF’in kamuoyu duyurularinda ulkenin kaydettigi gelisim
Ozetlenmektedir.

Listelenen bir Glkenin bir plana baglanan eksikliklerinin dngérilen sure igerisinde
tamamlanmasi halinde, tGlkenin Gri Liste’den ¢ikisi noktasinda bu Ulkeye bir yerinde ziyaret
dizenlenmesine karar alinmaktadir. Listeden ¢ikis, bu ziyaretin sonuclarina goére ve FATF
Genel Kurulu karari ile mumkun olmaktadir. Olumsuz senaryoda ise 6ncelikle Ulkenin Eylem
Planini zamaninda tamamlayamadigi hususu FATF’in kamuoyu duyurularinda ilan
edilmekte, muteakiben kullanilan dilin sertlesebildigi gorilmektedir. Buna karsin:

e Eylem planindaki maddelerin buylk kisminin 0ngoérulen sure igerisinde
karsilanmamis olmasi,

e En 6nemli eylem plani maddelerinin dngorilen sure igerisinde karsilanmamig olmasi,

e Ulkenin ICRG siirecinde gerekli igbirligini géstermemesi ve siyasi taahhiitlerini daha
uzun sire yerine getiremeyecekleri hususunda gdstergelerin bulunmasi

durumlarinda FATF’in ilgili Glkeye kargi daha siki musterinin taninmasi tedbiri uygulanmasi
yéninde c¢agrida bulunmasi ve Ulkenin ylksek riskli Glkeler listesine alinmasi miamkin
olabilmektedir. Bu durum 2022 vyillinda Myanmmara yobnelik olarak yasanmistir
(FATF:2022a).

2. Turkiye’nin FATF Nezdindeki Degerlendirme Siiregleri
2.1. Onceki Degerlendirme Suregleri

Onceki bdlimde de ifade edildigi Uzere, FATF sirasiyla 1991, 1996, 2003 ve 2012
yillarinda gelistirdigi veya guncelledidi tavsiyeler ekseninde Ulkeleri degerlendirmeye
almaktadir. Turkiye de buglne kadar baslangi¢ yillari 1994, 1998, 2006 ve 2018 olan dort
FATF degerlendirmesinden ge¢migstir. Dordiinct degerlendirme turuna iligkin sire¢ ise halen
devam etmektedir.

Bu degerlendirme suregleri, mevzuat ve kurumsal yapilanma anlaminda ulkemizde
cok sayida diizenlemenin hayata gegirilmesine de zemin olusturmustur. Ornegin 1996 FATF
tavsiye revizyonunu izleyen dénemde, Ulkemizde ilk defa 1996 yilinda Karaparanin
Aklanmasinin Onlenmesi konulu 4208 sayili Kanun kabul ediimis ve bu Kanun ile birlikte
aklama sucgu ihdas edilirken, Mali Suglari Arastirma Kurulu Baskanhgi da Ulkemizin mali
istihbarat birimi olarak faaliyete ge¢cmistir.

FATF Gglncu tur karsilikli degerlendirme surecinde ise bu sefer degerlendirme
suirecine hazirlik olmasi mahiyetinde 5549 sayili Su¢ Gelirlerinin Aklanmasinin Onlenmesi
Hakkinda Kanun kabul edilmis ve 18 Ekim 2006 tarihli 26323 sayili Resmi Gazete'de
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yayimlanarak yararlige girmistir. Miteakiben finansal kuruluglar ve finansal olmayan belirli is
ve meslekler (FOBIM) icin onleyici tedbirlerin konulmasi ve degerlendirme metodolojisinde
bunun detaylandiriimasi sonrasinda Ulkemizde 2008 ve 2009 yillarinda Sug¢ Gelirlerinin
Aklanmasinin ve Terériin Finansmaninin Onlenmesine Dair Tedbirler Hakkinda Yénetmelik
(Tedbirler Yonetmeligi) ve Sug¢ Gelirlerinin  Aklanmasinin ve Terdriin Finansmaninin
Onlenmesine lligkin YUkimliliklere Uyum Programi Hakkinda Yénetmelik (Uyum
Yénetmeligi) yayimlanmigtir. Strecin énemli bir kilometre tasi da 16 Subat 2013 tarihli,
28561 sayilli Resmi Gazete’de yayimlanarak yuirurluge giren 6415 sayilh TerOrizmin
Finansmaninin Onlenmesi Hakkinda Kanun olmustur.

Bunun yaninda Uglincl tur degerlendirme sireci Turkiye'nin takip raporlamasina
yonelik tecribe kazandigi bir dénem olmustur. Tarkiye’nin 2009 — 2014 yillarinda danhil
edildigi duzenli takip slreci ve hizlandiriimis raporlama (her Genel Kurula raporlama)
esaslar dogrultusunda sundugu 15 takip raporu Turkiye'yi Ozellikle teknik uyum
degerlendirmesi kapsaminda dorduncu tur karsilikli degerlendirme surecine de hazirlamistir.
Turkiye Ekim 2014 FATF Genel Kurulunda kabul edilen 15’inci takip raporu dogrultusunda
Uglnci degerlendirme turuna iligkin takip strecini tamamlamistir (FATF, 2014:6). Raporda,
2007 yihinda kabul edilen tglncu tur karsilikli degerlendirme raporunda Turkiye’'nin disik not
aldigi 33 tavsiyenin 27’sinde uyum dizeyimizin LC dizeyine c¢iktigi belirtiimektedir (FATF:
2014:6).

Uclincii tur karsilikh degerlendirme siireci, FATF tarafindan gri liste siirecinin de ilk
defa uygulandigi degerlendirme doénemi olmustur. 2009 yilinda yapilan G20 Liderler
Zirvesinde alinan karar neticesinde FATF'e 2000-2007 yillari arasinda uygulanan isbirligine
Acik Olmayan Ulke ve Bélgeler listesinin (non-co-operative countries and territories [NCCTSs])
yerine gegcmek Uzere bir galisma yapilmasi ¢agrisinda bulunulmustur. Bunun Gzerine
FATF’in Uluslararasi isbirligi izieme Grubu (ICRG) biinyesinde yiiriitilen ¢calisma sonucunda
2003 yilinda yayimlanan tavsiyeler arasinda temel ve anahtar (core / key) oldugu
degerlendirilen 16 tavsiyenin 10'undan kismen uyumlu ya da uyumsuz notu alarak basarisiz
olan Ulkelerin gelisim durumunun ICRG tarafindan izlenmesi karara baglanmis ve bu kritere
ucu ucuna takilan Tarkiye ilk defa Subat 2010 doneminde Gri Liste’ye girmistir. Turkiye’nin
listeden ¢ikisi, ayni zamanda takip slrecinin de sonlandiriimasina karar verilen Ekim 2014
Genel Kurulu karari ile saglanmigtir. 6415 sayili Kanun ve ikincil mevzuati kapsaminda
ulkemizin FATF’in terdrizmin finansmani ile mucadele konulu tavsiyelerine uyum duzeyinin
yukseltilmesi gri listeden ¢ikigimiza vesile olmusgtur.

2.2. Turkiye’nin Dordiuincu Tur Karsilikli Degerlendirme Raporu

Tarkiye’nin FATF nezdindeki dérdincu tur karsilikli degerlendirme streci 14-15 Mayis
2018 tarihlerinde FATF tarafindan kamu kurum ve kuruluslarina verilen Ulke egitimi ile
baslamistir. Miteakiben, c¢alismanin 1.3. no’lu baslhiginda &zetlenen sire¢ cergevesinde
2018 yilinin ikinci yariyihindan Ulke karsilikli degerlendirme raporunun kabul edildigi Ekim
2019 FATF Genel Kuruluna kadar taslak Ulke raporuna FATF Sekretaryasi ve degerlendirme
ekibi ile istisare edilmistir. Bu kapsamda, 5 — 21 Mart 2019 tarihlerinde FATF degerlendirmeci
heyeti tarafindan Turkiye'ye calisma ziyareti dizenlenmistir. Slrecin sonunda hazirlanan
nihai taslak karsilikli degerlendirme raporu Ekim 2019 FATF Genel Kuruluna sunulmustur.

Rapor tzerinde FATF ECG Calisma Grubu ve Genel Kurulunda yapilan gériismelerin
ardindan Tarkiye'nin Dérdiinci Tur Karsilikli Degerlendirme Raporu Ekim 2019 FATF Genel
Kurulunda kabul edilmistir. Rapor kapsaminda Turkiye 40 FATF tavsiyesinin 28’inden geger
not olarak kabul edilen biytk oélgtide uyumlu (LC) veya uyumlu (C) notu almig, 12 tavsiyeye
uyum dizeyi ise sinirli kalmistir. Bunun yaninda FATF’in ilk defa dérdincia karsilikli
degerlendirme turunda uyguladigi etkililik degerlendirmesi kapsaminda Turkiye 11 kriterin
2'sinden basarili bulunmustur (FATF, 2019b, s.11). Rapor c¢ergevesinde Turkiye FATF

60



Bankacilar Dergisi

tarafindan siki takip stirecine ayni zamanda da etkililik kriterlerine iligkin izleme dénemine
girmistir'®.

2.3. Yapilan Uyum Caligmalari

Karsilikh degerlendirme raporunun kabull, Turkiye’de KA/TF ile micadelede gerek
mevzuat gerek ise uygulama acgisindan yogun bir calisma ddénemine giriimesine vesile
olmustur. Sirecin temel bilesenleri bu baslik altinda 6zetlenmektedir.

23.1. 7262 Sayllh Kitle imha Silahlarinin  Yayilmasinin  Finansmaninin
Onlenmesine lligkin Kanun

7262 Sayih Kanun 27.12.2020 tarihinde Turkiye Buylk Millet Meclisinde Kabul
edilmis ve 31351 (besinci mikerrer) sayili Resmi Gazetede yayimlanarak yurirlige
girmistir'!. Aslinda, kanunun kapsami kitle imha silahlarinin étesinde, FATF Ekim 2019 Genel
Kurul toplantisinda Turkiye Karsilikli Degerlendirme Raporunda belirlenen temel elestirileri
de kapsayacak sekilde genistir. Bu cergevede:

o Kitle imha silahlarinin yayllmasinin finansmani ile micadelede hedeflenen finansal
yaptirimlarin uygulanmasini konu edinen1718(2006) ve 2231(2015) sayilli BMGK
Kararlarinin FATF standartlari ekseninde uygulanabilmesine iliskin bir mekanizma
ihdas edilmistir. (7262 Sayili Kanun md.1-6, Gegici Md.1)

e 2860 Sayih Yardim Toplama Kanununda ve 5253 Sayili Dernekler Kanununda,
derneklerin farkindahigini artiracak ve KA ile TF riskleri ile micadele amaciyla
denetlenmelerine imkan verecek degisiklikler yapilmistir (7262 Sayih Kanun md.7-
17).

e Sorusturmaci birimlerin 6zel sorusturma tekniklerini, el koyma tedbirini uygulamasi ve
bunun kiymet tespitini yapmasi yoénundeki yetki ve sorumluluklari genigletilmistir
(Md.18, 24).

e 5549 Sayili Sug Gelirlerinin Aklanmasinin Onlenmesi Kanununda yer alan egitim, i¢
denetim, kontrol ve risk yonetim sistemleri ile diger tedbirlerin finansal kuruluglarca
grup genelinde uygulanmasina imkan verecek duzenlemeler yapiimigtir. Yukamlaluk
ihlallerinde 6ngorulen idari para cezalari caydiriciigin artirlmasini teminen yeniden
belirlenmistir. Bunun yaninda, belirli kosullarda avukatlar icin 5549 Sayili Kanunda
sayilan onleyici tedbirleri uygulama yudkimlaligu getiriimistir (7262 Sayili Kanun
md.20-23, 25).

o Tlzel kisilerde saydamligi gelistiriimesine yonelik tedbirler benimsenmistir. Bu
cercevede, hamiline yazili hisse senetlerinin sahipliginin Merkezi Kayit Kurulugunda
kayit altina alinmasi igin bir mekanizma ihdas edilmistir (7262 Sayili Kanun Md. 19,
27-34).

o Turkiye TF ile micadele konusunda FATF standartlarina uyum dizeyini ihdas edilen
ic dondurma rejimi ile gugclendirmistir. Ayrica, BMGK kararlarina istinaden alinan
dondurma kararlarinin gecikmeksizin uygulanacagi vurgulanmig ve dondurma
kararlarinin geredini yerine getirmeyenlere uygulanacak cezalarin cesitleri ve
miktarlari artirilmigtir (7262 Sayili Kanun Md. 35-42).
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2.3.2. ikincil Mevzuat Galismalari

Hedeflenen finansal yaptirrmlara iligkin olarak:

e Kitle imha Silahlarinin Yayiimasinin Finansmaninin Onlenmesine lliskin Kanunun
Uygulanmasina Dair Usul ve Esaslar Hakkinda Ydnetmelik ve

e Terdrizmin Finansmaninin Onlenmesi Hakkinda Kanunun Uygulanmasina iliskin Usul
ve Esaslar Hakkinda Yonetmelik'te degisiklik yapan Yonetmelik

26.02.2021 tarihli, 31407 sayili Resmi Gazetede yayimlanarak yurtrlige girmistir.
KA ve TF ile miicadelede énleyici tedbirlere ybnelik olarak:

e Suc Gelirlerinin Aklanmasinin ve Terériin Finansmaninin Onlenmesine Dair Tedbirler
Hakkinda Yénetmelikte degisiklik yapan yonetmelik 24.02.2021 tarihli 31405 sayih
Resmi Gazete’de yayimlanarak yurirlige girmistir. Ozellikle risk temelli denetim,
avukatlarin yukimli haline getiriimesi, finansal olmayan belirli is ve mesleklerin
tanimlanmasi, trust islemleri alaninda dizenleme yapiimistir.

e lgili ydnetmelikte 01.05.2021 tarihli, 31471 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan bir
degisiklik daha yapilmis ve kripto varlik hizmet saglayicilari ile tasarruf finansman
sirketleri yikUmluler arasina alinmistir.

e Suc¢ Gelirlerinin Aklanmasinin ve Terériin Finansmaninin Onlenmesine lliskin
Yikdamliiliklere Uyum Programi Hakkinda Yénetmelikte degisiklik yapilmasina iligkin
yonetmelik 26.02.2021 tarihli, 31407 sayili Resmi Gazetede yayimlanarak yururlige
girmigtir. Bu degisiklik ile Uyum programi olusturacak yukumlilere Kambiyo
mevzuatinda belirtilen A grubu yetkili miesseseler, finansman, faktoring ve finansal
kiralama sirketleri, portfdy yonetim sirketleri, kiymetli madenler araci kuruluslari,
Elektronik para kuruluglari ve 6édeme kuruluslari eklenmis ve yikimli grubu kapsami
genisletilmistir. ilaveten, finansal grup, grup igi bilgi paylasimi, uyum programi ve
uyum biriminin olusturulmasi hususlarinda dizenlemeler yapiimigtir.

o 21 no’llu MASAK Genel Tebligi 17.11.2022 tarihli ve 32016 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanarak yurarlige girmistir. Tebligi kapsaminda, Kamusal Niifuz Sahibi Kisiler'in
islemlerine uygulanacak olan musterinin taninmasi tedbirleri, FATF’in 12 no’lu
tavsiyesi ekseninde dizenlenmigtir.

Adalet Bakanligi Ceza igleri Genel Miidiirliigii'niin 155/1 sayili Genelgesi: Ceza Isleri
Genel Muduarlagu tarafindan KA ve TF suglarinda risk odakli olarak uygulanacak sorusturma
tekniklerini, koruma tedbirlerini, ulusal ve uluslararasi bilgi paylagimi kanallarini ortaya koyan
155/1 sayili Genelge 23.02.2021 tarihinde yayimlanmigtir.

Dernekler Yénetmeliginde Degisiklik Yapilmasina Dair Yénetmelik 21.10.2021 tarihli
31635 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yartrlige girmistir. Bu kapsamda dernek
denetimlerinde risk odakli yaklagim hususu dizenlenmistir.

Gergek Faydalanici sicilinin ihdasina yénelik olarak 529 sayili Vergi Usul Kanunu
(VUK) Genel Tebligi 13.07.2021 tarihinde 31540 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak
yururlige girmistir. Bu cercevede gelir ve kurumlar vergisi mukellefi sirketler ile yabanci ulke
hukukuna gére kurulup ulkemizde faaliyette bulunan trust olusumlarinin gercek faydalanici
bilgilerini Gelir idaresi’'ne bildirmeleri benimsenmistir.

529 sayili Teblig'de degisiklik yapiimasina dair 541 sayili Tebligi: 7417 sayili Kanun
ile VUK’ta yapilan degisiklige yonelik bir dizenleme getirilerek, gercek faydalanici bildirimine
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iliskin zorunluluklara uymayanlara 6zel usulsizlik cezasinin 3 kat uygulanacagi hikme
baglanmistir.

2.3.3. Strateji Belgesi ve Risk Analizi Caligmalari

Tiirkiye’de Sug¢ Gelirlerinin Aklanmasi ve Terbrizmin Finansmani ile Miicadelede ve
Miisadere Uygulamalarinda Etkinligin Artirilmasi Strateji Belgesi (2021-2025) 17.07.2021
tarihli, 31544 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yurirlige girmistir. ilgili belge MASAK’In
internet sitesinde yayimlanmistir (MASAK, 2021a).

e Strateji Belgesinde, beg adet Stratejik Amag cergevesinde KA ve TF ile mucadelede
adli ve idari sureclerin, Ulke risk profili ile uyumlu bir sekilde yuritilmesi ve
onceliklendirilmesi; el koyma ve musadere tedbirlerinin yani sira, TF ile micadele
kapsaminda ayrica hedeflenen finansal yaptirrmlarin etkili bir sekilde uygulanmasi
konu edilmektedir.

o  Strateji Belgesi’'nde 2022 yilinda yapilan degisiklik ile birlikte yolcu beraberindeki nakit
kontrollerinde etkinligin gelistiriimesi hususlari da stratejik hedefler arasina alinmistir.
Bu kapsamda toplam 15 hedef ve 44 faaliyet belirlenmis durumdadir.

o  Strateji Belgesi kapsamindaki galismalarin organizasyonu icin Tehdit, Kirilganlk ve
Yaptirimlarin Izlenmesi Calisma Gruplari ihdas edilmigtir.

Ulusal Risk Degerlendirmesi (URD). URD calismasi Tehdit ve Kirillganhk Calisma
Gruplari marifeti ile gelistirilen metodoloji ekseninde Aralik 2022'de tamamlanmis; Mart
2023’te ise onaylanmigtir. URD bulgulari 6zet olarak MASAK internet sitesinde
paylasiimaktadir (MASAK, 2023a). Bu c¢alisma oncesinde FATF’in 24.2 no’lu metodoloji
kriterine iligkin olarak MASAK tarafindan 2021 yilinda KA/TF yéniinden Tiirkiye'de Tiizel Kisi
Risk Analizi galismasi tamamlanmigtir.

Risk Temelli Denetim Metodolojileri: URD bulgulari ekseninde MASAK tarafindan risk
temelli denetim metodolojileri hazirlanmig; ayni zamanda Sivil Toplumla iligkiler Genel
Madarlaga  tarafindan  yurGtlilen denetimlerin, risk temelli STK denetim metodolojisi
baglaminda yapilmasi temin edilmigtir.

2.3.4. Kurumsal Yapilanma Tedbirleri

Bu slrecte MASAK tarafindan Karsilikli Dederlendirme Raporunda da elestirildigi
uzere supheli islem bildirimi analizi odakli bir galisma disiplinine gecilmistir. MASAK’in analiz
ve yukumlulik denetimlerinde gorevli personel sayisi yildan yila artiriimig, alinan ihbarlarin
degerlendiriimesi, KA ve TF suglarina yonelik operasyonel ve stratejik analiz fonksiyonlarinin
ifasi ile sorumlu daireler kurulmustur*® (MASAK, 2022:7-8). Bu sayede MASAK'In siipheli
islem bildirimi analizine 6nem vermesi ve URD sonuglari ekseninde c¢alismalarini
onceliklendirmesi temin edilmistir.

Adalet Bakanhgi bunyesinde ise Hakimler ve Savcilar Kurulu (HSK) ile koordineli
sekilde galismalar yuratulmustir. HSK Birinci Dairesinin 24.6.2021 tarihli ve 485 sayili karari
ile KA ve TF suglarina bakacak Ihtisas Mahkemeleri belirlenmistir. Ayrica 10 Nisan 2023
tarihinde 15 buyuk ilde Aklama Sugu Sorusturma Burolari kurulmus; bu sayede Cumhuriyet
savclilarinin ihtisaslasmasi amaglanmistir. Bunun yani sira 23.04.2022 tarihli, 31818 sayil
Resmi Gazete’de yayimlanan HSK ilke karari ile KA ve TF dosyalarina bakan hakim ve
Cumhuriyet savcilari i¢in ayr terfi kriterleri getirilmistir.
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2.3.5. Rehberlik Faaliyetleri

MASAK (2023b) tarafindan asagida ©Ornek verilen rehberlik c¢alismalari
tamamlanmigtir:

e Finansal Olmayan Belirli is ve Mesleklere Yénelik Terérizmin Finansmaniyla ilgili

Micadele Rehberi (2022)

Finansal Kuruluglara Yonelik Ter6rizmin Finansmaniyla Miucadele Rehberi (2022)

Kamusal Nufuz Sahibi Kigilere Yonelik Uygulama Rehberi (2022)

Malvarliginin Dondurulmasina iliskin Uygulama Rehberi (2022)

Yabanci Ulkelerde Kurulan Given Soézlesmesi Taraflarina iliskin Kimlik Tespiti

YUkumlulagu Rehberi (2021)

o 5549 Sayilli Kanun Kapsaminda Finansal Kurulugs Olmayan Yuikumldlerin Sug¢
Gelirlerinin Aklanmasi ve Terorizmin Finansmani Agisindan Riskleri (2021)

e 5549 sayili Kanun Kapsaminda Finansal Kuruluslarin Sug¢ Gelirlerinin Aklanmasi Ve
Ter6rizmin Finansmani Agisindan Riskleri (2021)

e Gercek Faydalanicinin Taninmasi rehberi (2021)

e Malvarligi Dondurulanlarin S6z Konusu Kararlara Karsi Bagvuru Yollarina iligkin
Rehber (2021)

e Hatali Dondurma Uygulamasina Karsin islemler ve Basvuru Yollarina iliskin Rehber
(2021)

Ayrica MASAK'In Sivil Toplumla iligkiler Genel Midirligi ve Vakiflar Genel Mudirligi ile
isbirligi dogrultusunda kar amaci gutmeyen kuruluglarin suiistimal edilmesinin énlenmesini
konu edinen asagidaki rehberler ilgili kurumlarin internet sitelerinde yayimlanmigtir.

e Kar amaci gutmeyen kuruluslarin terérizmin finansmani amaciyla suistimalinin
Onlenmesine yonelik rehber (2021)

e Bagiscilara yonelik rehber (2021)

o Vakiflarin terérizmin finansmani amaciyla kullaniimasinin dnlenmesine yonelik iyi
uygulamalar rehberi (2021).

Bunun yani sira, Strateji Belgesi uyarinca ihdas edilen Tehdit Cahgsma Grubu
blnyesinde goérusuldugu Uzere, diger paydas kurumlar da KA/TF ile micadele alanindaki
¢alismalarinin dnceliklendiriimesi igin rehberlik ¢calismalari ve farkindalik artirici faaliyetlere
oncelik vermiglerdir.

2.4. FATF Takip Raporlamasi

Slreci yukarida 1.4 no’lu baglkta anlatildigi Gzere Kargilikl Degerlendirme
Raporunun kabulini muteakip Tirkiye de FATF tarafindan siki takip surecine alinmigtir.
Basta 7262 sayili Kanun ve ikincil mevzuat dizenlemeleri olmak Uzere, teknik uyuma yonelik
yapilan didzenlemelerin FATF’e raporlanmasi neticesinde FATF Genel Kurulu tarafindan
Ulkemize yonelik olarak 2021, 2022 ve 2023 yillarinda sirasiyla Birinci, ikinci ve Uglincii
Takip Raporlari kabul edilmigtir.

Birinci takip raporunda, Turkiye'nin terérizmin finansmani ve kitle imha silahlarinin
yayillmasinin finansmani konulu hedeflenen finansal yaptirimlar (6 ve 7 no’lu tavsiyeler), i¢
denetim, sube ve istirakler (18 no’lu tavsiye) ve yaptirimlar (35 no’lu tavsiye) konulu
tavsiyelerden not artisi almasi kabul gérmustir (FATF, 2021a, s.8).

ikinci takip raporunda Tirkiye'nin finansal olmayan belirli is ve mesleklerde (FOBIM)
musterinin taninmasi disindaki dnleyici tedbirler (23 no’lu tavsiye) ve tizel kigiler ve yasal
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olusumlarda gercgek faydalanicilik (24 ve 25 no’lu tavsiyeler) kapsaminda not artigi almasi
benimsenmigstir (FATF, 2022b:4).

Uglincli takip raporunda ise kar amaci glitmeyen kuruluslar (8 no'lu tavsiye), siyasi
nifuz sahibi kisiler (12 no’lu tavsiye), FOBIM’lerde miisterinin taninmasi (22 no’lu) ve
finansal kuruluglar ile FOBiIM'de yUkiumlllik denetimleri (26 ve 28 no’lu tavsiyeler)
kapsaminda not artigiI temin edilmistir (FATF, 2023f, s.20).

Uclincli takip raporu neticesinde Turkiye'nin biyik dlglide uyumlu veya uyumlu kabul
edildigi tavsiye sayisi 28’den 39a yukselmistir. Teknik uyumda gecger not esiginin altinda
kalinan tek tavsiye FATF’in 15 no’lu Yeni Teknolojiler konulu tavsiyesi olup burada da llke
uyum diizeyi kismen uyumlu olarak sekillenmistir>.

Asagidaki Tablo 3’te FATF takip raporlamasi kapsaminda not artigi alinan tavsiyeler
ve buna temel teskil eden galismalar 6zetlenmektedir.

Tablo 3: Not Artigi Alinan FATF Tavsiyeleri ve Yapilan Calismalar

No | Tavsiye MER | Nihai | Not Artisi igin Yapilan Galisma
Konusu Notu | Not

6 | Terdrizmin PC LC 7262 S.Kanun ile 6415 S. TF Kanun'da yapilan degisiklik
Finansmaniyla (FUR | ile:
ilgili Hedeflenen 1) o Makul sebep delil standardi ile i dondurma muessesesi,
Finansal ¢ Dondurma isleminin gecikmeksizin uygulanmasi,
Yaptirimlar e Dondurma kararinin geregini yerine getirmeyenler
(HFY) hakkindaki cezalarin artiriimasi igin dizenleme yapilmistir.

e Uygulama yénetmelidi bu ¢ercevede revize edilmistir.

7 | Kitle Imha | NC LC |e 7262 S. Kanun md. 1-6, gegici madde 1 ekseninde
Silahlarinin (FUR | Tlrkiye'de ilk defa kitle imha silahlarinin yayilmasinin
Yayilmasinin 1) finansmani ile muicadelede  hedeflenen finansal
Finansmanina yaptirnmlarin ~ uygulanmasi  igin yasal mekanizma
iliskin HFY olusturulmustur.

o Kanuna iligkin ayrica uygulama yénetmeligi ¢ikariimigtir.

8 | Kér Amaci | PC LC |e 7262 S. Kanun ile 2860 S. Yardim Toplama ve 5253
Gutmeyen (FUR | sayili Dernekler Kanununda diizenleme yapiimistir.
Kuruluslar 3) | e Dernekler Yoénetmeligi 21 Ekim 2021 tarihinde

glncellenmisgtir.

e icigleri Bakanligi Sivil Toplumla lliskiler Genel Mudirlagi
tarafindan hazirlanan Denetim Yonergesi, Risk Temelli
Denetim Genelgesi ve rehberleri dogrultusunda dernek
denetimlerinde risk temelli yaklagim gelistirilmistir.

12 | Siyasi Nufuz | NC Cc e 5549 S. Kanun ve Tedbirler Ydnetmeligi md.26/A(2)
Sahibi Kigiler (FUR | hikdmleri uyarinca, siki misterini tani tedbiri gereken
3) hallere iliskin Hazine ve Maliye Bakanhg: ilave tedbirler
belirlemek igin yetkilendirilmistir. 17 Kasim 2022 tarihli
32016 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 21 sira no’lu
MASAK Genel Tebligi ve Uygulama Rehberi ile Tirkiye'nin
tavsiyeye tamamen uyumlu hale gelmesi saglanmistir.

18 | Ig Kontrol, Yurt | PC LC | e 7262 S.Kanun ile 5549 S.Kanun md.2(1)(§)'de finansal
Disi Sube ve (FUR | grup tanimi yapilmis, Uyum Yonetmeligi md.3/A’'da finansal
Bagh Kuruluslar 1) grubun mahiyeti ve grup ici bilgi paylagimi dizenlenmistir.
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22 | FOBIM: PC LC | e Avukatlarin 7262 s.Kanun ile 5549 s.Kanun md.2(1)(d)'de
Musterinin (FUR | yapilan degisiklik sonucu malvarligi yonetimine ydnelik
Taninmasi 3) faaliyetleri cergcevesinde ylikumli olarak belirlenmesi,

e Kamusal nifuz sahibi kigilere yonelik 21 no’lu MASAK
Genel Tebligi,

o Tedbirler Yoénetmeligi md.20(1) ve 20(2)de yapilan
degisiklik ile FOBIM’lerin de yeni teknolojilerden kaynakli
risklere tedbir almasina yonelik duzenleme

Kapsaminda Turkiye’nin tavsiyeye uyum dizeyi yikselmistir

23 | FOBIM: Diger | PC C e Avukatlarin 7262 s.Kanun ile 5549 s.Kanun md.2(1)(d)’de

Tedbirler (FUR | yapilan degisiklik sonucu malvarligi yoénetimine yonelik

2) faaliyetleri cergcevesinde ylikimli olarak belirlenmesi,

e FOBIM yikiumldlerin kanun ve yénetmeliklere uyumunun
temin edilmesi i¢i egitim, izleme ve kontrol ¢alismalarini
yurdtmeleri ve gerekli tedbirleri almalari hususunda Uyum
Yonetmeligi'ne 32/A maddesi eklenmigtir.
o Tedbirler Yonetmelidi md.25(1)deki degisiklik ile
FOBIiM’lere riskli iilkelerden kaynaklanan risklerin takibine
iliskin yukimlGlUk ihdas edilmistir.

24 | Tazel Kisilerde | PC LC | e 7262 S. Kanun ile 6102 S. Tark Ticaret Kanunu md.486
Seffaflik ve (FUR | ve 489a yapilan diizenleme dogrultusunda hamiline yazili
Gergek 2) hisse senetlerinin Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) nezdinde
Faydalanicilik takibine yonelik bir dizenleme hayata gegirilmigtir.

e 529 sayill Vergi Usul Kanunu (VUK) Teblidi ile Gelir
idaresi Baskanligi biinyesinde Gercek Faydalanicilik Sicili
ihdas edilmistir.

¢ MASAK tarafindan FATF’in 24.2 no’lu metodoloji kriteri
baglaminda Tizel Kisi Risk Analizi ¢galigmasi yuratalmuastir.

25 | Yasal PC LC | e Tedbirler Yonetmeligi md.11'de yapilan degisiklik ile
Olusumlarda (FUR | yurtdigindaki giiven sozlesmeleri (trust) kapsaminda
Seffaflik ve 2) taraflarin ve gercek faydalanicilarin kimlik tespitine iligkin
Gergek usuller belirlenmistir.

Faydalanicilik e MASAK (2021b) tarafindan bir rehber hazirlanmistir.

26 | Finansal PC LC | e YUkUmlllik denetimlerinin risk temelli yaklagim ile
Kuruluslarin (FUR | yapilmasina yoénelik Tedbirler Yonetmeligi md.35(1)'de
Dizenlenmesi 3) dizenleme yapilmistir.
ve Denetlenmesi e Uyum yonetmeliginde uyum programi hazirhginda risk

temelli yaklagimin esas alinacagi dizenlenmistir.
e Risk temelli denetim metodolojileri gelistirimekte, URD
bulgulari esas alinmaktadir.

28 | FOBIM’in PC LC e YUkuUmlllik denetimlerinin risk temelli yaklasim ile
Dizenlenmesi (FUR | yapilacagina iligkin Tedbirler Yonetmeligi md.35(1)de
ve Denetlenmesi 3) diuzenleme yapilmistir.

o Avukatlar yakimluler arasina alinmistir.
e Risk temelli denetim metodolojileri gelistirimekte, URD
bulgulari esas alinmaktadir.

35 | Yaptirmlar PC LC e 7262 S.Kanun ile 5549 S.Kanun md.13'te degisiklige

(FUR | gidilerek  yUkumlilik ihlali  cezalan  artinimis  ve
1) cesitlendirilmigtir.

o Derneklere uygulanan cezalar 7262 s.Kanun ile degisen
Yardim Toplama Kanunu ve Dernekler Kanunu hikimleri
uyarinca artirilmistir.

e 7262 S. Kanun ile 6415 S. Kanun md.15(2) ve 15(3)
cergcevesinde dondurma  kararinin  geregini  yerine
getirmeyenlere yonelik cezalar artirilmigtir.

66




Bankacilar Dergisi

Notlar:

(1) NC: Non-Compliant (Uyumsuz), PC: Partially Compliant (Kismen Uyumlu), LC: Largely
Compliant (Biiyiik Olgtide Uyumlu), C: Compliant (Uyumlu) durumunu simgelemektedir.

(2) FUR: Follow Up Report (Takip Raporu), FUR1: Birinci Takip Raporu (2021), FUR2: ikinci
Takip Raporu (2022), FUR3: Ugiincli Takip Raporu (2023) ifadelerinin kisaltmasidir.

Goraldugu uzere Turkiye FATF prosedirlerinde dngoérildigu gibi FATF teknik uyum
kriterlerine iliskin eksikliklerinin tamamina yakinini 3 takip raporlamasi igerisinde tamamlamig
ve bu sonucla FATF Genel Kurulu karar ile takip siirecinden cikmistir'®. Bu cercevede
gelmis oldugumuz asama itibariyle, FATF Uyesi Ulkeler arasinda geger not alinan tavsiyeler
kapsaminda Turkiye’den daha ylksek uyum dizeyine erisen bir Ulke bulunmamaktadir.
Asagidaki tablo 4’te ise Turkiye’nin FATF doérdincl tur karsilikli dederlendirme strecinde,
Ulke raporu ve takip raporlari kapsaminda elde ettigi sonuclar ve tavsiye bazinda almis
oldugu notlarin gelisimi gosterilmektedir (FATF, 2023e, s.23).

Tablo 4: FATF Tavsiye Numaralari Bazinda Teknik Uyum ve Takip Degerlendirmesi Sonuglari

T.1 T.2 T.3 T.4 T.5 T.6 T.7 T.8 T.9 T.10
PC NC PC
LC LC LC C LC (LC)FUR1 | (LC)FUR1 | (LC)FUR3 C LC
T.11 T.12 T.13 T.14 T.15 T.16 T.17 T.18 T.19 T.20
LC
NC (NC)FUR1 PC
C (C)FUR3 LC LC (PC)FUR3 LC C (LC)FUR1 LC C
T.21 T.22 T.23 T.24 T.25 T.26 T.27 T.28 T.29 T.30
PC
PC PC PC (LC) PC PC
C (LCO)FUR3 | (CO)FUR2 | (LC)FUR2 FUR2 (C)FUR3 LC (LC)FUR3 C C
T.31 T.32 T.33 T.34 T.35 T.36 T.37 T.38 T.39 T.40
PC
(LC)
LC LC LC LC FUR1 LC C C C LC
Notlar:

(1) Tabloda yer alan kisaltmalar Turkiye’nin 2019 yilinda kabul edilen Karsilikli Degerlendirme
Raporu notlarini gostermektedir. Parantez icerisinde sunulan notlar ise takip raporlari
neticesinde glincellenen uyum duzeyini gostermektedir.

(2) NC: Non-Compliant (Uyumsuz), PC: Partially Compliant (Kismen Uyumlu), LC: Largely
Compliant (Biyiik Olgiide Uyumlu), C: Compliant (Uyumlu) durumunu simgelemektedir.

(8) T: Tavsiye, FUR: Follow Up Report (Takip Raporu), FUR1: Birinci Takip Raporu (2021),
FUR2: Ikinci Takip Raporu (2022), FUR3: Uglincii Takip Raporu (2023) ifadelerinin
kisaltmasidir.

2.5. FATF Etkililik Raporlamalari

Calismanin 1.5. no’lu bélumde bahsedildigi Uzere FATF Ulkeleri sadece teknik uyum
kriterlerine olan uyumlari ekseninde degil, ayni zamanda etkililik kriterleri cercevesinde de
degerlendirmektedir. Dérdlncl tur karsilikli dederlendirme surecinde, dizenli ve siki takip
suregleri etkililik cercevesinde yeniden degerleme ve not artisi yapilmamistir. Buna karsin,
ICRG surecine giren ulkeler etkililik uyumu agisindan da degerlendirmeye tabi tutulmakta,
burada Ulkeler igin 6ngorilen eylem planlari esas alinmaktadir.

Tarkiye, Karsilikli Degerlendirme Raporu sonuglari ekseninde 11 etkililik kriterinin
(kisa vadeli hedef) sadece 2’sinde (risk temelli yaklasim konulu 101 ve uluslararasi igbirligi
konulu 102) basari saglamistir (FATF, 2019b, s.11).
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Tablo 5: Tiirkiye’nin 2019 FATF Etkililik Degerlendirmesinde Almis Oldugu Notlar

KV Hedef | Kriterin Konusu (6zet) Not (2019)
1 Risk temelli yaklagim SE
2 Uluslararasi igbirligi SE
3 Denetim ME
4 YUkUmliliklere Uyum ME
5 Tazel kigi ve yasal olusumlarda saydamlik ve gercek faydalanicilik ME
6 Mali istihbaratin kullanimi ME
7 Karapara aklama sorusturma ve kovusturmalari ME
8 Musadere ve gegici tedbirler ME
9 Terérizmin finansmani sorusturma ve kovusturmalari ME
10 Terdrizmin finansmani konulu hedeflenen finansal yaptirimlar (HFY) LE
11 Kitle imha silahlarinin yayilmasinin finansmani konulu HFY LE

Notlar: LE: Low Effectiveness / Diusik Etkililik, ME: Moderate Effectiveness / Vasat Duzey Etkililik, SE:
Substantial Effectiveness / Bluylk Diizey Etkililik, HE: High Effectiveness / Yiksek Etkililik

izleme ddéneminin Haziran 2021'de bitmesini miteakip Tirkiye icin FATF/ICRG
Calisma Grubu blnyesindeki Avrupa Avrasya Ortak Grubu tarafindan yeniden bir
degerlendirme yapilmistir. Yapilan degerlendirme ekseninde Turkiye’'nin 2019 yilindaki
raporda tespit edilen tim eksikliklerini gidermek adina olumlu galismalar yaptigi hususu Ekim
2021 FATF Genel Kurulunda kayda gegirilse de, ilave uyum ihtiyaci olmasi nedeniyle ve
tamamen 1.5 nollu baslik altinda oOzetlenen FATF prosedurlerinin dngordiugu  sekilde
Turkiye'nin  Artirlmis  [zlemeye Tabi Ulkeler Listesine (Gri Liste) alinmasi karara
baglanmistir.

Tarkiye bu tarihten sonra kaydedilen gelismeleri FATF’ e raporlamis, gelinen agsamada
Turkiye’'nin daha 6nce 7 temel baslikta 6zetlenen uyum eksikligi bulunan alanlarinin sayisi
Ekim 2023 itibariyle 1'e disirilmistir™ (Anadolu Ajansi, 2023; FATF, 2023g). Gelinen
asamada FATF eylem plani nezdindeki ilerleme %95’ler seviyesini gegmistir. Bu ¢ercevede
yukumlultklere uyum ve denetim (yukdmlulik denetimi ve hedeflenen finansal yaptirimlara
iliskin denetim), gergek faydalanici, mali istihbaratin kullanimi, KA ve TF suglarindan Ulke
riskleri ekseninde mali sorusturma ve kovusturma yuritiimesi, misadere ve gegici tedbirler,
hedeflenen finansal yaptirrmlar ve ka&r amaci gutmeyen kuruluslar (farkindalik artirici
calismalar, denetim, yasal faaliyete sekte vurulmamasi) konularinda belirlenen faaliyetler
Turkiye tarafindan yerine getirilmistir.'®. FATF Ekim 2023 Genel Kurulu neticesinde Tiirkiye
Ozelinde yayimlanan kamuoyu duyurusunda arda kalan tek konunun terérizmin finansmani
sugundan musadere kararlarinin alinmasi oldugu ifade edilmistir (FATF,2023g).

25.1. FATF’in Etki Alanina, FATF Listelemelerinin Etkisine ve Turkiye’'nin
Uyum Diizeyine lligkin Degerlendirme
2.5.2. FATF’in Kuresel Etkisi

Birinci bélimde ifade edildigi Gzere FATF hikimetlerarasi bir gbérev glcu olarak KA
ile micadele alaninda uluslararasi standartlari belirlemek ve llkelerin bu standartlara uyum
dizeyini gézetmek amaciyla kurulmusg; ancak zaman igerisinde fonksiyonlari ve etki alani
genislemigtir. FATF ginumuzde KA, TF ve kitle imha silahlarinin yayllmasinin finansmani ile
mucadele alaninda faaliyet gdstermektedir.

GuUnumulzde uluslararasi veya uluslaristi hukuk metinlerinde dogrudan FATF
standartlarina atif yapiimakta, kiresel ekonomik politikalarin sekillenmesinde 6nci roli
ustlenen G20 faaliyetlerinde FATF calismalari takip edilmekte, IMF ve Dinya Bankasi gerek
Finansal Sektér Duzenleme Programi (FSAP) aracihgi ile gerek ise gelistirmis olduklari risk
degerlendirme metodolojileri ve FATF nezdindeki gézlemci statiileri dogrultusunda FATF
calismalarina destek olmaktadir. FATF (2023e:20) dérdincl tur degerlendirme proseddrleri
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ile FSAP prosedirleri arasinda esgidimuin saglanmasi hususu FATF belgelerinde de
karsilik bulmaktadir.

FATF’in Uye sayisi da zaman gunumuizde 39'a yukselmis, ancak ilk béliumde ifade
edildigi Uzere esas olarak FATF’in imtiyazli Uyesi olarak kabul edilen ve bdlgesel esaslara
gore kurulan 9 FATF benzeri bolgesel kuruluglar vasitasi ile FATF’in standartlarina kiresel
dizeyde uyum saglanmasi temin edilmektedir. Oyle ki FATF benzeri bolgesel kuruluslar
tarafindan yarutulen karsilikli degerlendirme surecleri FATF tarafindan da takip edilmekte, bu
kuruluglar nezdinde kaydedilen gelismeler FATF’e raporlanmakta ve FATF’in Kiresel Ag
Esgudim Grubu (GNCG) nezdinde takip edilmektedir. Dlsuk uyum duzeyi bulunan dlkelerin
takibi ise calismanin 1.5 no’lu bélimunde belirtilen sevk kosullarini saglamasi halinde yine
FATF bunyesindeki ICRG Calisma Grubu tarafindan yapilabilmektedir. Bu baglamda,
kuruldugu ginden bu yana FATF’in etki alaninin, itibarinin ve yetkilerinin de giderek
genisledigi tespitini yapmak yanlis olmayacaktir.

2.5.3. FATF Listeleri ve Bunun Ekonomik Etkilerine iligkin Literatiir Taramasi

Etki alani bu denli genisleyen FATF’in Ustlendigi 6énemli bir fonksiyon da ulke
deg@erlendirmesi sureclerini takiben Ulkelerin gelisim duzeyini takip etmektir. Yukarida da
deginildigi Uzere, dérdincu tur karsilikl degerlendirme slrecinde Turkiye takip raporlamasi
baglaminda en basarili Ulkeler arasina girmis; ancak bu durum 2019 yilindaki rapor
sonugclarini esas alan ICRG sureci kapsaminda listelenmesine engel olamamistir. Yine de gri
liste slrecinin, listeye giren Ulkeye FATF tarafindan uygulanan bir yaptirim oldugu veya
FATF’in listelenen Ulkeye siki muasterini tani tedbiri uygulanmasini istedigi seklinde
yorumlanmamasi gerekmektedir. Bu listede bulunan ulkeler FATF tespitlerine dayanan
eksiklikleri kararlastirilan zaman dilimleri icerisinde ¢dzmeyi taahhit etmis olup bu Ulkelerin
kaydettigi gelisimler FATF tarafindan daha siki takip edilmektedir. FATF kamuoyu
duyurularinda diger Ulkelerin yapacag risk dederlendirmelerinde gri listede bulunan Ulkelerin
gelismelerinin dikkate alinmasini istemekte; bu Ulkelere yonelik ek bir tedbir uygulanmasini
Onermemektedir.

FATF (2014a), Ekim 2014 Genel Kurulunu muteakip de-risking (riskten kaginma)
tanimina yer verdigi kamuoyu duyurusunda, “risk temelli yaklagsim"in, riskli oldugu bastan
kabul edilen musteri gruplar ile is iligkisinin sonlandirilmasi seklinde yorumlanmamasi
gerektigi ifade edilmistir. 2015 yilindaki kamuoyu duyurularinda da bu konu o6nemle
vurgulanmis, uluslararasi kuruluglar tarafindan bu alanda galigmalar yapilacagi belirtilmistir
(FATF, 2015a ve 2015b). FATF (2021b:2) tarafindan yapilan ve FATF tavsiyelerinin arzu
edilmeyen etkilerinin azaltilmasi konulu ¢alismada da tavsiyelerin riskten kaginma amaciyla
yorumlanmasinin yanhs oldugu vurgulanmistir. Ozellikle de-risking kavrami muhabir
bankacilik baglantilarinin azalmasi, kar amaci gitmeyen kuruluslar, para ve deger transferi
hizmet saglayicilari gibi dogal riski gorece ylksek olarak degerlendirilen musteri gruplarinin
kayith finansal sisteme erisimlerinin FATF standartlari bahane edilerek engellenmesi
baglaminda onem arz eden bir konudur. FATF’in “gri liste” ile ilgili kamuoyu duyurularinda da
bu hususun alti dnemle cizilmektedir. (FATF:2023h). Dolayisiyla sadece gri listede diye bir
Ulke veya musteri grubu ile is iliskisinin sonlandiriimasi FATF’te karsiligi olan bir husus
degildir.

Bununla birlikte fiiliyatta FATF tarafindan bir Ulkenin listeleniyor olmasinin olumsuz
ekonomik sonuglarinin olabilecegi de ortadadir. Bu konuda FATF’in NCCT sirecini baslattigi
2000 yihindan bu yana gegen donemi inceleyen ve listelenmis ulke orneklerine iligskin
olusturulan panel ya da kesit veri analizi ekseninde degerlendirmelere yer verilen bazi amprik
calismalara da rastlanmaktadir. Bu galismalarda arastirma dénemi ve llke érnekleri bazinda
farkl sonuclara ulasilsa da, gri listelemenin dogrudan yabanci yatirimlar (DYY) ve portfoy
yatirimlari, Glkeye yapilan para transferleri, piyasa hacmi ile bliyime hizi Gzerinde olumsuz
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etki gosterebilecegi ve ozellikle FATF standartlarina uyum duzeyi ylksek olan ulkelerin
riskten kaginma davranisina yatkin olabilecegi seklindedir.

Ornegin Liechtenstein'in 2000 yilinda FATF ve OECD tarafindan listelenmesini
miteakip bankalarin net gelirleri 549 milyon Isvigre Frangi'ndan 251 milyona, yonetilen varlik
tutari 112 milyar isvigre Frangi'ndan 96 milyara, hikkiimete ddenen vergiler 64 milyon Isvigre
Frangi'ndan 27 milyona digmustur (IMF, 2011:82-83). 1977-2006 donemi icin 46 ulkeyi
kapsayan bir arastirmada ise OECD veya FATF tarafindan bir Ulkenin listelenmesinin
bankacilik faaliyet hacmi Uzerinde anlamli bir etkisi olmadi§i, buna karsin Liechtenstein,
ingiliz Bati Adalari vb. off shore merkezleri ile Rusya, Misir gibi ilkelerde olumsuz etki
gOsterdigi saptanmistir (Kurdrle, 2009 s.41-44).

Farias ve de Almeida (2014:114), 7’si gri liste tercribesi yasamigs 36 Latin Amerika ve
Karayipler bolgesi Ulkesi Uzerinde 2000 — 2006 donemine iligkin olarak panel veri rassal
etkiler, sabit etkiler ve genellestiriimis en kuguk kareler yontemleri ile yapmis olduklari analizi
calismasinda gri listelemenin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari (DYY) Uzerinde, llke
GSYiH'sinin %0,3 ila %0,4’G oraninda azaltici etki gdsterdigi sonucuna varmiglardir.
Calismada ayrica yasadisi sermaye akimlarinin finansal piyasalarin hacmini artirdigi, ancak
artan yolsuzluk ile birlikte ulusal ve uluslararasi yatirimin makroekonomik etkilerinin azaldigi
sonucuna variimistir.

Balakina, vd. (2016:4-14) bankalar arasi para transferlerinin gri listeleme slirecinden
etkilenip etkilenmedigini analiz etmislerdir. 29’u gri liste strecine muhatap olan 126 llke igin
2000 ila 2015 yillarina iligkin bir veri seti kapsaminda panel sabit etkiler modeli ile yapilan
analizde bankalara yapilan fon transferleri ile gri listeleme arasinda anlamli bir iliski
saptanamamistir. Ancak gri listeleme ile bankalarin yaptigi fon transferleri arasinda kiglk
ancak istatistiki olarak anlamli bir iligki saptanmistir. Buna karsin Morse (2019:538)
tarafindan 2010 — 2015 dénemine iliskin 50 Ulkeyi kapsayacak sekilde yapilan panel veri
analizinde, gri liste surecinde bankalara yapilan transferlerin %15 ile 16 dizeyinde azaldigdi
cikarimi yapilmistir.

Kida ve Paetzold (2021:18-20), tarafindan yayimlanan IMF Calisma Belgesinde gri
listelemenin sermaye girisleri Gzerinde olumsuz etki gosterdigi ortaya konmustur. Panel veri
sabit etkiler modeli ile gergeklestirilen ¢galismada 2000 — 2017 dénemine iligkin 89 gelismekte
olan Ulkeye iliskin veriler kullanilmistir. Calisma sonucunda listelenen Ulkelerde yabanci
sermaye girislerinin GSYiH'nin %7.6's1, dogrudan yabanci yatirmlarin GSYiH’nin %3'Q,
portfdy yatirimlarinin GSYiH’nin %2,9'u ve diger yatirmlarin GSYiH’nin %3,6’sI oraninda
azaldigi sonucuna varilmistir.

Koker vd. (2023:13-22) panel veri sabit etkiler modeli ekseninde 177 Ulkeye iliskin
2000 — 2020 doénemini iceren analiz cergevesinde FATF'’in listeleme davranisi ile bazi
finansal veriler arasindaki anlaml iliski analiz edilmeye calisiimistir. Calisma bir nedensellik
analizi olmasa da, listelemeden etkilenen degiskenler arastiriimistir. Calismanin 6ne ¢ikan
sonuglarindan birisi listelenen Ulkelerde kalkinma yardimlarinin azalma egilimine girdigidir.
Bunun yaninda piyasa ozellikle 2010-2015 donemi icin yapilan analizde listeleme ile birlikte
piyasa kapitalizasyonunu azalttii, listeden gikis siirecinde GSYIiH bilyime hizinin azaldig
ortaya konmustur.

Yurdakul (2015:57-58) ve Yurdakul (2020:88-90) tarafindan yapilan ¢calismalarda ise
listeleme surecinin etkisine iliskin bir dederlendirmeye yer verilmese de FATF Uyesi olmanin
ve FATF tavsiyelerine uyum duzeyinin yuksekliginin bir Ulkede finansal gelisim duzeyi
uzerinde olumlu etki gosterdigi, buna kargin FATF’in denetim konulu tavsiyelerini uygulama
dizeyi ile riskten kaginma uygulamalari arasinda anlamh bir iliski oldugunu ortaya
koymustur. Bu baglamda FATF standartlarina uyum dlzeyi finansal gelisim dizeyi daha
yiksek olan llkelerde daha iyi olsa da, merkezi gelismis olarak kabul edilen Ulkelerde
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bulunan birgok buyuk bankanin riskten kaginma uygulamalarina egilimli olabilecegi
gozlemlenmistir. Bu kapsamda listeleme karar ile FATF tarafindan bu ydnde bir c¢agri
yapilmasa da riskten kagcinma davranisinin ortaya ¢ikabileceg@i anlasiimaktadir.

2.5.4. Temel Bazi Makroekonomik Gostergeler Baglaminda Tiirkiye
Ekonomisinin FATF Listeleme Siirecindeki Geligimi

Tarkiye bilindigi Uzere ilk olarak 2010-2014 yillari arasinda FATF’in gri listesinde yer
almis olup Ekim 2021’den bu yana geligen listeleme sureci bu alanda Turkiye'nin ikinci gri
liste tecriibesidir. Bununla birlikte her iki listelemenin gerekgeleri farklilik arz etmektedir. Oyle
ki dnceki listeleme sadece Tulrkiye’nin TF mevzuatinin FATF standardina uygun hale
getiriimesi ile iligkili iken, icinde bulundugumuz gri liste sureci ise tamamen FATF’in etkililik
kriterleri ile ilgilidir.

Sekil 1: Tiirkiye Ekonomisinde 2000 — 2020 Dénemine iligkin Segilmis Bazi Gostergeler
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ikinci olarak yukaridaki ampirik literatiir taramasindan da goriilecedi tizere bu alanda
bugline kadar yapilan calismalar gézlem sayisinin zaman serisi analizi yapmaya yeterli
olmamasi nedeniyle hep panel veri ve kesit veri analizi seklinde gergeklesmistir. Bu
bagdlamda tek bir tlkenin bu slUrecte yasadigi etkiyi dlgmek ve etkilere iliskin bir nedensellik
analizi yapmak icin ilgili serilerin gézlem sayilari yeterli degildir. Bununla birlikte, ampirik
literatlirde gri listenin en fazla lzerinde etki géstermesi beklenen alanlar olarak ortaya c¢ikan
DYY ve portfdy yatirimlari, para transferleri, blylme hizi ve piyasa kapitalizasyonu ve para
piyasasi hacmi ile ilgili Turkiye’'nin gelisim dizeyi irdelendiginde, bu surecin ulke ekonomisi
Uzerinde anlamli bir olumsuz etkisinin bulunmamis olabilecegi anlasiimaktadir.

Asagidaki grafiklerde, Dinya Bankasi Kalkinma Gdstergeleri (2023) ve CEIC (2023)
verileri dogrultusunda DYY girigleri, portféy yatirimlari, satin alma glicu paritesine (SAGP)
gére GSYIH, kisisel havaleler, finansal gelisim gdstergesi olarak M2 para arzi tutari, piyasa
kapitalizasyonu®’, {lke dis bor¢ stokunun GSYiH’ye orani ve bir risk gdstergesi olarak fiyat
endeksinin Turkiye'de 2000 yili sonrasi gelisim diizeyi incelenmektedir.

Yukaridaki goéstergeleri inceleyecek olursak, Turkiye’'nin her iki gri liste slrecinin
batinunde (2010-2014 ve 2021-2022) olumsuz yonde gelisim gosteren hicbir gostergenin
bulunmadigi gbézlemlenmektedir. Sermaye girisleri gergevesinde bir degerlendirme yaparsak,
listeleme doneminin basindaki 2011 ve 2021 yillarinda, cari ABD Dolar olarak bir dnceki
yillara gore DYY giriglerinde %60-70 oranlarinda artig oldugu g6ze ¢carpmaktadir.

Satinalma giicli paritesine gore GSYiH'nin her iki gri liste déneminde de artis
gOsterdigi anlasiimaktadir. 2010-2014 déneminde yaklasik %50, 2020-2022 arasi donemde
yaklasik %35 duzeylerinde bir artis trendi gézlemlenmektedir. Bunun yaninda net portfoy
yatirimlarinin seyrine baktiimizda, birinci listeleme doneminin tamaminda asagi yonde bir
egilim oldugu gérulmekle birlikte, ikinci listeleme déneminde portfdy yatirimlarinda ciddi bir
artis oldugu anlasiimaktadir. Dolayisiyla dénemin bitlinliinde olumsuz bir seyirden s6z etmek
mimkin degildir. Bunda Borsa istanbul’'un ABD Dolari bazinda 2022 yilinda %105 ile diinya
borsalari arasinda en fazla getiri saglayan menkul kiymet borsasi olmasi da etken olmustur
(TSPB, 2022 s.13).

Kigisel havalelerin (transferler) seyrine baktigimizda ise, birinci gri liste doneminde
2010-2013 yillar1 arasinda yaklasik %5’lik bir artis goruldukten sonra 2014 yilinda kismi bir
azaligsa rastlandigi, ikinci gri liste doneminde ise 2020 — 2022 yillari arasinda %15’lik bir
azalmanin gbze carptigi gorulmektedir. Bununla birlikte 2013 yili sonrasinda, 2018 haricinde
bu trendin hep asagi yonli oldugu dikkate alindiginda bu stiregte gri listenin etkisini basli
basina degerlendirmek mumkin degildir. Ancak bu egilimin yabanci bankalarin kiresel
bazda asiri ihtiyath bir sekilde 6zellikle muhabir bankacilik islemlerinde de-risking tedbiri
uygulamaya basladiklari bir ddbneme denk geldigi de goérulmektedir.

Ancak bu ydnde bir etki tartisma konusu yapilabilse dahi, sureg i¢erisinde Turkiye’'nin
dis borglanma tutarlarinda bir azalma olmadigi anlagiimaktadir. Oyle ki dis borg stokunun
GSMH’ye orani birinci gri liste strecinde %40 seviyelerinde izlemis, ancak sure¢ igerisinde
2010’dan 2014’e gelindiginde %39'dan %44’e yukselmis, ikinci gri liste slirecin baglangicinda
ise bu tutarin %55’ler dizeyinde oldugu anlagiimistir.

Bunun yaninda, finansal gelisimin en énemli gdstergelerinden birisi genis para arzinin
(M2'®) GSYiH'ye orani (M2/GSYIiH) rasyosu olarak kabul edilmektedir (Yepes, 2011:18). Bu
oranin ilk gri listeleme déneminde yatay seyrettigi, ikinci ddnemde ise 2021 sonrasinda asagi
yonde izledigi gorilmektedir. Bu durum blylk 6lgide 2022 yil iginde yatirim davranisinin
sermaye piyasalarina kaymasi ile iligkilendirilebilir. Bu gercevede gri listelemenin finansal
gelisime etkisinden sdz etmek mimkin goérinmemektedir. Oyle ki bu hususta gdsterge
olarak degerlendirilebilecek bir diger degisken olan cari ABD Dolari cinsinden piyasa
kapitalizasyonu verisi de ilk gri liste surecinde dalgal bir seyir izlemistir. Ancak son 2000 yili
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sonrasi donemde cari ABD Dolari cinsinden en yuksek piyasa kapitalizasyonu verileri gri
listeleme donemine denk gelen 2012 ve 2022 yillarinda elde edilmistir (sirasiyla 315 ve 322
milyar ABD Dolari) .

Son olarak Ulke risk degerlendirmelerine yonelik analizlerde gésterge degisken olarak
sikga kullanilan enflasyon verisine yonelik bir degerlendirme yapildiginda, birinci gri liste
déneminde 2010 — 2014 yillari arasinda yillik enflasyon oranlarinin %6,5-%8,5 bandinda
oldugu, karesel finansal krizi izleyen bir dénemde llke ekonomisinin bu performansinin ¢ok
pozitif olarak degerlendirilebilecedi dusinilmektedir. Ikinci gri listeleme silrecinde ise
enflasyon verilerinde ciddi bir artis oldugu gériilmektedir. Oyle ki Dinya Bankas! verileri
cercevesinde 2020 yilinda %12 olarak hesaplanan tiketici fiyat endeksi artis oraninin
2021’de %20’ye, 2022'de ise %72’ye ylkselmis oldugu gorulmektedir. Bu durumun 6zellikle
TCMB’nin izledigi faiz politikasi ile irtibatlandirildigi distnuldiginde, gri liste sireci ile ilgili
bir enflasyonist etkiden s6z edilmesinin gergekgi olmayacagi degerlendiriimektedir.

Sonug¢

FATF dordinca tur karsilikli dederlendirmesi stireci, icerdigi etkililik degerlendirmesi
bileseni ile onceki degerlendirmelerden ayrilimaktadir. Bu degerlendirme turunda Turkiye
2018 — 2019 yillar1 arasinda degerlendirilmis olup hazirlanan karsilikli degerlendirme raporu
sonuclarina gére ve FATF prosedurleri uyarinca bu kurulusun siki takip surecine ve izleme
dénemine girmistir.

Siki takip sureci, 10 Temmuz 2023 tarihinde FATF’in internet sitesinde yayimlanan
Tarkiye'nin 3. Takip Raporu ile son bulmustur. Buna gore Turkiye FATF’in 40 tavsiyesinin
39'undan gecger not alacak seviyeye ulasmistir. Teknik uyum alaninda geriye kalan tek
eksiklik kripto varlik hizmet saglayicilari ile ilgili dizenlemeleri de konu edinen 15 no’lu FATF
tavsiyesi olup, bu tavsiye kapsaminda da Turkiye’nin uyum duzeyi Tedbirler Yénetmeligi’'nde
yapilan duzenleme ve denetim faaliyetleri neticesinde “kismen uyumlu” seviyesine
yukselmistir. Kripto varlik hizmet sadlayicilarinin lisanslanmasina iligkin mevzuat
¢alismalarinin tamamlanmasini miteakip bu tavsiyeye ydnelik tamamen uyumlu seviyesine
gelinebilecedi degerlendiriimektedir.

izleme dénemi ise FATF’in gri liste prosediirii ile ilgili olup, bu dénemin bitmesini
muteakip Turkiye Ekim 2021 FATF Genel Kurulu itibariyle FATF’in “gri liste”sine alinmigtir.
Gri listeden gikmaya ydnelik raporlama galismalari da olumlu ydénde devam etmektedir.

Bu slrecte Turkiye’de basta 7262 sayili Kanun olmak Uzere ¢ok gesitli mevzuat
calismalar yuratilmis, MASAK’In koordinasyonunda uygulama etkinligini gelistirmek igin de
cesiti adimlar atilmistir. Bu amagla 2021/16 sayili Cumhurbagkanhgi Genelgesi ile
yayimlanan Ulusal Strateji Belgesi de énemli bir milat olarak kabul edilebilir. Zira ilk defa
Tarkiye’de KA/TF ile micadelede kapsamli bir strateji belgesi kabul edilmis olmaktadir.
Strateji Belgesinde 6ngorulen faaliyetler kapsaminda Turkiye KA/TF ile micadele konulu bir
Ulusal Risk Degerlendirmesi de yapmisgtir.

Tum bu koordineli ¢galigmalar FATF’in gri liste strecinde Turkiye ile ilgili kamuoyu
duyurularinda yumusak bir dil kullanmasina vesile olmugtur. FATF, Tarkiye’nin durumu ile
ilgili olarak Uyelerine ydnelik “siki muisterini tani tedbiri uygulanmasi” seklinde bir c¢agri
yapmamaktadir. Bununla birlikte, fiiliyatta ve bazi muanferit islemlerde FATF’in “de-risking”
olarak ifade ettidi ve desteklemedigi sekilde Turkiye baglantil islere veya musterilere ek
masterini tani tedbiri uygulanmasi durumu ile karsilasilabilmektedir.

Turkiye’'nin 2010-2014 doneminde ve 2021 sonrasi donemde bulundugu gri listenin
makroekonomik etkilerine yonelik bir degerlendirme yaptigimizda, buyime, DYY, portfdy
yatirimlari, borsa kapitalizasyonu, genis para arzi, kisisel transferler, dis bor¢ stoku,
enflasyon verileri baglaminda her iki dénemin geneline sirayet eden belirgin ve olumsuz bir
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etkiden s6z etmenin mumkun olmayacag! degerlendiriimektedir. Bununla birlikte, gri liste
sureclerinden bagimsiz olarak 2014 yilini izleyen siregte Tulrkiye’de mukim musterilere
yapilan kisisel transferlerinin hacminde bir azalma egilimi oldugu goériimektedir. Bu durum,
Tarkiye’nin 6zellikle muhabir bankacilik iliskileri baglaminda de-risking tedbirine maruz kalip
kalmadiginin arastiriimasi baglaminda ilave ¢alismalarin konusunu olusturabilir.
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Dipnotlar:

! Endonezya igin, Uyelige kabul prosedurleri dogrultusunda FATF tarafindan 2022-2023 yillarinda yeni
bir karsilikli degerlendirme raporu hazirlanmis; Ulke eksik kaldigi hususlari gidermeye ydnelik FATF’e
bir eylem plani sunmustur. Ulkenin FATF (yeligi, FATF Genel Kurulu karari ile ve bu eylem planindaki
basarisi ¢gergcevesinde dnimuzdeki genel kurullarda karara baglanacaktir.

> FATF tavsiyeleri konu basliklari itibariyle Tablo 1’de, etkililik kriteri olarak belirlenen Kisa Vadeli
Hedefler ise Tablo 2’de sunulmaktadir.

3 Ornegin finansal sistemin kara paranin aklanmasi ve terdrizmin finansmani amaciyla suistimal
edilmesinin 6nlenmesini konu edinen 2015/849 sayili Direktif ile fon transfer mesajlarina eklenecek
bilgiler konulu2015/847 sayih Tuzik FATF standartlari ekseninde hazirlanan hukuk belgeleridir.

* Ornegin 2253(1015), 2462(2019) sayill BMGK Kararlarinin dibacelerinde tiim (lkeler FATF
standartlarini uygulamaya davet edilmektedir.

® 198 Sayili Avrupa Konseyi Sozlesmesi bu duruma 6rnek olarak verilebilir. Sézlesmenin Aklama ile
Mucadele Tedbirleri bashkli 13(1) no’lu maddesinde FATF standartlarina uyumun énemine agik bir
vurgu yapillmaktadir.

6 iigili FATF yayimlarina https://www.fatf-gafi.org/en/publications.html internet adresinden erigim
saglanabilir.

76


https://ms.hmb.gov.tr/uploads/sites/12/2022/06/Strateji-Belgesi.pdf
https://ms.hmb.gov.tr/uploads/sites/12/2021/07/Yabanci-Ulkelerde-Kurulan-Guven-Sozlesmesi-Taraflarina-Iliskin-Kimlik-Tespiti-Yukumlulugu-Rehberi.pdf
https://ms.hmb.gov.tr/uploads/sites/12/2021/07/Yabanci-Ulkelerde-Kurulan-Guven-Sozlesmesi-Taraflarina-Iliskin-Kimlik-Tespiti-Yukumlulugu-Rehberi.pdf
https://masak.hmb.gov.tr/ulusal-risk-degerlendirmesi
https://ms.hmb.gov.tr/uploads/sites/12/2023/04/2022-Faaliyet-Raporu.pdf
https://ms.hmb.gov.tr/uploads/sites/12/2023/04/2022-Faaliyet-Raporu.pdf
https://masak.hmb.gov.tr/rehberler
https://datatopics.worldbank.org/world-development-indicators/
https://tspb.org.tr/wp-content/uploads/2023/05/Turkiye_Sermaye_Piyasasi_2022.pdf
https://tspb.org.tr/wp-content/uploads/2023/05/Turkiye_Sermaye_Piyasasi_2022.pdf
https://www.fatf-gafi.org/en/publications.html

Bankacilar Dergisi

! Askiya alma, ulkenin askiya alma suresi boyunca FATF lyesi olmayan bir Ulke olarak kabul

edilecegi, FATF toplantilarina katilamayacagi veya eksikliklerin yeterince ele alinip alinmadigini
belirleme siireci digsinda FATF sireglerine girdi saglayamayacagi anlamina gelir.

8 FATF'in kamuoyu ile paylasmadigi ICRG prosedurleri burada temel alinmaktadir.

°® ICRG biinyesinde (ilkenin izleme donemi sonu raporlamasi ve gri liste siirecindeki ilerleme
raporlarini hazirlamakla goérevli olarak, bolgesel esaslara gore kurulan ortak gruplar yer almaktadir.

Ornegin Turkiye, FATF/ICRG blinyesindeki Avrupa Avrasya Ortak Grubuna raporlama yapmaktadir.

10 Tarkiye'nin izleme dénemi FATF tarafindan Covid-19 Pandemisi gerekce gosterilerek 16 ay yerine

20 ay olarak uygulanmistir.

1 Resmi Gazete erigimi igin bkz. https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2020/12/20201231M5-19.htm

12 Operasyonel ve stratejik analize verilen dnem ayni zamanda FATF’in 29.4 no’lu metodoloji kriterinin
eregidir.

93 15 no’lu tavsiyeden Turkiye 2019 yilinda kabul edilen Karsiliklh Degerlendirme Raporu sonuglari

cercevesinde Blyik Olgiide Uyumlu notu almistir. Bununla birlikte, tavsiyeye kripto varlik hizmet

sagdlayicilarini da igerecek sekilde yapilan kapsamli degdisiklik nedeniyle Turkiye 2021 yilindaki ilk takip
raporu slrecinde s6z konusu tavsiyeden yeniden degerlendirilmis; uyum dizeyi bu sefer “uyumsuz”

olarak nitelendirilmistir. 2023 yilindaki Gglncl takip raporunda ise kripto varlik hizmet saglayicilarinin
MASAK tarafindan yUkimli gruplan arasina alinmasi, denetim ve risk analizi ¢alismalarina
baslaniimasi nedeniyle Turkiye’'nin not diizeyi kismen uyumlu diizeyine gikmistir. Tavsiyeye uyumun

saglanmasi icin bu kuruluslarin kayit ve lisanslama alanindaki yasama calismalarinin

sonuglandirilmasi gerekmektedir.

4 FATF prosedurleri uyarinca Turkiye'nin besinci tur karsilikh dederlendirme raporuna iligkin Mart

2025'te baslayacak olan sirece 22 aydan daha az bir sure kaldigi da g6z énunde bulundurulmus,

Genel Kurul karari ile 15 no’lu tavsiye icin Turkiye’den ilave rapor katkisi istenmemisgtir.

> Ekim 2021 FATF Genel Kurulu sonucunda yayimlanan kamuoyu duyurusunda llkemiz ile ilgili

eksiklikler 8 madde halinde Ozetlenmisgtir. Erisim icin bkz. https://www.fatf-

gafi.org/en/publications/High-risk-and-other-monitored-jurisdictions/Increased-monitoring-october-

2021.html#turkey

'® Burada belirtilen ilerleme, FATF'in ongordugu eksiklikler ekseninde gergeklesmekte olup, yapilan

degerlendirme FATF prosediri dogrultusunda disiuk not alinan tavsiyelerden not artisi alinmasini

saglamamaktadir. Turkiye’nin yeniden notlandirmaya konu olacak etkililik degerlendirmesi 2025

¥|I|nda baslayacak Besinci Tur Karsilikll Degerlendirme slirecinde gerceklesecektir.

72021 ve 2022 yili borsa kapitalizasyonu tutarlari CEIC (2023) verilerinden temin edilmistir.

® M2, dolasimdaki para, ulusal ve yabanci para birimleri nezdinde vadesiz ve vadeli mevduat

tutarlarini gostermektedir.
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