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OZET

Tiarkiye'de kredi piyasalarinda arz ve talep dengesizlikleri incelemek
amaclyla yapilan bu calismada kiresel krizin Ulke ekonomisine krediler
araciligiyla etkisi arastiriimig, finansal krizden sonra kredi talebi ve arzinin
nasil degistigi, bunda nelerin rol oynadigl ve bu degisimin kredilerin artig

hizindaki yavaslamaya etkileri bulunmaya ¢aligiimistir.

incelenen 2002-2010 yillari arasinda, kredilerde hizli gayri safi yurt
ici hasila blyimesine paralel olarak yuksek artis hizi gézlenmis, buna
karsilik kredi faizlerinde ise enflasyondaki diigtise paralel olarak bir gerileme
yasanmistir. Ayrica, bu dénemde bankalarin portféylerinde alternatif yatirm
aracl olarak bulunan ve kredi riski tagimayan kamu menkul degerlerinin payi

kamu maliyesinde yasanan iyilesmeye bagl olarak olduk¢a azalmistir.

Calismada, Turkiye'de de birgcok gelismekte olan ekonomilerde
goruldugu gibi kredi piyasasinda arz yonli etkenlerin daha etkili oldugu ve
genel olarak talep fazlasi rejiminin oldugu bulunmustur. 2008 yili son
ceyreginde kredilerdeki azalisin ise bankalarin arzi belirsizlik nedeniyle
kismalarinin yani sira firmalarin  kredi talebindeki ani daralmadan
kaynaklandigi dusuntlmektedir. Toplam kredilerin aksine tiketici kredileri i¢in
yapilan analiz sonucu 2008 yil ortasindan itibaren surekli arz fazlasi rejiminin
oldugu bulunmustur. Bu gelismede, s6z konusu donemde bankalarin hem
kredi portféylerinde cesitlilige giderek kredi riskini azaltma isteklerinin hem de
tuketici kredilerinin diger kredilere gére daha karli olmasinin etkisinin oldugu

dusunulmektedir.

Yapilan analiz, Turkiye’de bankaciik sektérinin kredi verme
kapasitesinin kaynak sikintisi nedeniyle halen talebi kargilamaktan ¢ok uzak
oldugunu ortaya koymaktadir. Sektérin, yurt disindan bulduklari fonlari

artirma, daha 6nceden sagladiklari kredileri menkul kiymetlestirerek yeni fon



saglama ve uzun vadeli bono ihra¢ ederek bilangolarini biyitme imkanlarinin

olusturulmasi bu bakimdan énemlidir.

Anahtar Kelimeler: Kredi Arzi, Kredi Talebi, Denge-Disi Durum Modelleri,
Faiz Kanali, Banka Kredi Kanali, Kredi Arz-Talep Dengesizligi, Arz Fazlasi,

Talep Fazlasi

Xi



ABSTRACT

This study aims at investigating the supply and demand
disequilibrium in Turkish credit markets and the effect of global economic
crisis on Turkey’'s economic environment through the credit channel has
been analyzed. The changing path of credit supply and demand with
underlying motives and effect of this change on the slowdown of acceleration

rate of total credits have also been tried to be figured out.

During the analyzed 2002-2010 period, credit volume has increased
substantially in parallel to the rapid gross domestic product growth, however
credit interest rates have been decreased due to the decrease in inflation
rate. Besides, the share of public securities in bank portfolios, which stands
as an alternative risk free investment tool, has been decreased with the

recovery in public finance.

This study shows that supply side effects are more powerful in credit
market and generally demand surplus regime exists. The result of the study
is consistent with other studies in the literature for developing countries. The
reason for the decrease in credits in the last quarter of 2008 has been found
to be resulted from the sudden shrink in credit demand. Contrary to the total
credits, result of the analysis that has been performed for consumer credits
has shown the permanent surplus of supply since mid-2008. Both the motive
of banks to mitigate the credit risk through diversification in credit portfolios
and the fact that consumer credits are more profitable compared to other

credits have affected this development.

The analysis suggests that banking sector in Turkey is far from the
ability to meet demand because of the financing problems. That’s why, it is
important for the sector to increase the funding from abroad, to make new
funds through securitization and to enlarge the balance sheet by issuing long

term bonds.
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GIRIS

Bu calismanin amaci, kiresel krizin Turkiye ekonomisine krediler
kanali yoluyla yarattigi etkinin arastiriimasidir. Bu baglamda, ekonomideki
devresel hareketlerin buyukligu tzerinde oldukcga etkili olan kredilerin, talep
yonli mi yoksa arz yonlu faktorlerden mi daha ¢ok etkilendigi incelenmesi
gereken bir konudur. Ozellikle para politikasinin banka kredi kanali
tzerindeki etkinliginin sorgulandigl bu sirecte, kredi arzinin politika araclari
ile kontrol edilebilirligi 6nemli bir husus haline gelmektedir. Bu acidan,
¢alismada finansal krizden sonra kredi talebi ve arzinin nasil degistigi, bunda
nelerin rol oynadigi ve bu degdisimin kredilerin artis hizindaki yavaglamaya
etkileri denge disi durum modellemesi yontemi kullanilarak bulunmaya

calisilacaktir.

Banka kredilerindeki azalig, firma ya da hanehalkinin kredi
talebindeki azalistan, bankalarin kredi arzini kismalarindan ya da her ikisinin
birden gerceklesmesinden kaynaklanmaktadir. Ekonomik aktiviteye iligkin
beklentilerinin olumsuza dénmesi ile firmalar yatirirmlarini ve dretimlerini
yavaslatir veya durdururken, hanehalki da tiketim harcamalarini ertelemeye
baslar ve bu (durum) kredi talebinin azalmasina yol agar. Talepteki agir
yavaslama ise finansal krizi takip eden donemde; firmalar icin satiglarin ve
karlarin, hanehalki igin ise gelirlerin ve finansal arag getirilerinin azalmasi ile
varliklarin ~ degerinin  dismesi seklinde aciklanabilmektedir. Bunun
neticesinde, firmalar ve hanehalki dis finansmanlarini azaltarak bilancolarini
ve butcgelerini yeniden yapilandirirlar. Bu durum, tlkemiz gibi banka agirlikli
finansal sistemlerde banka kredilerine olan talebin azalmasina yol acarken,

kredi daralmasinin daha da derinlesmesine neden olmaktadir.

Kredi arzinda gorilen degisimler ise finansal krizin bankalarin kredi
verme Kkabiliyetini ve/veya istekliligini etkilemesi sonucunda olmaktadir.
Krizin ertesinde bankalarin temerrit riski, ekonomik aktivitenin yavaslamasi

nedeniyle artmaktadir. Kredi riskinin artmasi ve kredi portfoyinun kalitesinin



tahsili geciken krediler neticesinde bozulmasi, bankalarin risk algilamasini
artinr ve kredi arzini azaltmalarina yol acar. Diger taraftan, tahsili geciken
kredilerin artmaya baslamasi ile birlikte bankalarin ayiracaklari karsiliklar
artarken, bu durum sermayenin asinmasina ve dolayisiyla kredi verme
kabiliyetinin azalmasina neden olacaktir. Ayrica, mali krizi takip eden sirecte
mevduatlardaki c¢ekilis ihtimali ve yurtdisindan saglanan ilave fon
kaynaklarinin akisinin durmasi bankalarin kredi verme kabiliyetini daha da
olumsuz etkileyecektir. Arzin kisilmasi dis finansmanda bankalara bagimii

olan firmalari ve hanehalkini olumsuz yonde etkileyecektir.

Kredilerde yasanan devresel hareketlerin nedenlerinin dogru bir
sekilde belirlenmesi, politika yapicilarinin gerekli kararlari almasi igin buyuk
onem arz etmektedir. Ornegin, kredilerde gorilen azalis zayif talepten
kaynaklaniyorsa, toplam talebi canlandiracak ekonomik politikalarin
uygulanmasi etkin bir yol olacaktir. Ancak, toplam kredilerdeki yavaglama,
bankalarin kredi vermedeki isteksizliginden ve bu kabiliyetten yoksun
olmasindan kaynaklaniyorsa, yani arz yonli bir sorun varsa, gevsek para
politikasi  kredilerin artmasi ve dolayisiyla tiketim ve yatirimlarin
canlandirilmasinda etkili olamayacaktir. Bu durum bankalarin rezervlerinin
gereksiz bir sekilde artmasiyla neticelenecektir. Bu asamada kredi arzini
arttirmaya yonelik piyasayl tesvik edici dizenlemelerin ve 6nlemlerin
alinmasi faydal olacaktir (Chen, 2008).

Ekonomik yavaglamanin baglamasi ile bankalarin kargilastigi riskler
de artmaktadir. Ancak s6z konusu dénemde bankalarin belirledigi risk primi,
hatali se¢im ve ahlaki riskten ve ekonominin genel durumundan dolay! artan
riskleri karsilayamamakta ve bu durum arzin kisiimasina neden olmaktadir
(Bikker ve Hu, 2002). Kredi daralmasi yasayan ekonomide, firma ve
hanehalkinin kredi talebi karsilanamamakta ve bu da dogal olarak faiz
oranlarinin artmasina neden olmaktadir. Kredi maliyetinin artmasi faiz
oranina duyarli kredi talebine sahip musgterilerin sayisini azaltirken, daha
riskli musterilerin piyasadaki varligini belirginlestirmektedir. BUtin bu
gelismelerin sonucunda bankalarin igslem karlarinin azalmasi, kredi alacak

karsiliklarinin artmasi ve sermaye piyasalarindan yeni menkul kiymet ihraci



ile sermaye arttirmanin giiclesmesi, bankalarin sermaye yapilarini olumsuz
etkilemektedir. Ekonomide yasanan devresel hareketler tizerinde sektérlere
fon saglayici olarak 6nemli rol oynayan bankalarin arz politikasi ekonomideki

devresel hareketlerin hacmi ve siresi Uzerinde énemli bir rol oynamaktadir.

Bu calismanin ilk béliminde parasal aktarim kanallari ve kredi arz
talep iligkisi kisaca anlatilacaktir. ikinci béliimde ise literatiirde simdiye kadar
yapilmis olan kredi arz talep modelleri incelenecek olup, t¢inci bélimde ise
arz-talep modellerinin  Turkiye'ye uygulanabilirligi ve Turkiye kredi
piyasasindaki gelismeler kisaca anlatilacaktir. Doérdinct bdlimde ise
Turkiye icin uygulanan model ve metodolojisi ile model sonuglar
tartigilacaktir. Besinci ve son boélimde ise elde edilen sonuglar

Ozetlenecektir.



BIiRINCIi BOLUM
PARASAL AKTARIM KANALLARI VE KRED | ARZ-TALEP iLiSKiSi
Para politikalari ekonomideki devresel hareketleri engelleyebilecek
ve istikrari saglayabilecek guce sahiptir. Ancak, kouresel ve ulusal
gelismelerdeki faktorlere bagli olarak bazi durumlarda glcini ve
islevselligini yitirebilmekte, istenen sonuglara ulagilamamaktadir. Para
politikasinin hangi aktarim kanallarini takip ederek ekonomiyi etkilediginin

bilinmesi 6nem tasimaktadir. Kredi piyasasini belirleyen kredi arz ve talep

faktorlerinin tespiti de bu acidan oldukga 6nemlidir.

Parasal aktarim mekanizmasi; bir takim kanallar vasitasiyla
isletmeleri, hem hanehalkinin satin alma egilimlerinde, hem de firmalarin
bilangolarinda degisiklik yapmak suretiyle etkilemektedir (Birgili ve Tunahan,
2002). Parasal aktarim mekanizmasinda, para arzinin aktif bir etken oldugu,
kisa donemde para politikasi araglari ve artan para arzi faizleri dugurirken
likidite etkisinin de yalnizca kisa dénemde gecerliligini korudugu kabul
edilmektedir (Cifter ve Ozun, 2007). Bu kapsamda, parasal aktarim

mekanizmasinda yer alan degiskenler Sekil 1.1'de gOsterilmektedir.

Sanayi
EE Uretim
Daviz Endeksi
Kurlan

Sekil 1.1 : Parasal Aktarim Mekanizmasi



Sekil 1.1'de goruldugu Uzere parasal aktarim mekanizmasinda yer
alan bilesenler birbirlerini etkilemekte ve bu etkilesimin saghkl bir yapida
olmasi, parasal aktarim mekanizmasinin igletilebilirligi agisindan 6nem arz

etmektedir.

Turkiye'de de s6z konusu etkilesimin ¢alisma bicimine iliskin cesitli
arastirmalar yapilmistir. Aslan ve Korap (2007), 1992-2004 inceleme
déneminde Turkiye ekonomisi kosullarinda parasal aktarim mekanizmasina
iliskin tahminlerde bulunmaya calistiklari arastirmalarinda, zayif digsal bir
Ozellik gosteren sermaye giriglerinin oncelikle reel efektif doviz kurunun
degerlenmesine yol actigi ve bu sekilde hem reel faizlerde hem de yurtici
enflasyonda bir gerileme meydana getirirken ayni zamanda reel ¢kt
bliyumesinde ve varlik fiyatlamasi kanaliyla borsa endeksinde artisa neden
oldugu sonucuna varmiglardir. Ayrica, sermaye akimlarinda ve reel efektif
doviz kurunda meydana gelen gelismelerin aktarim mekanizmasi icerisinde
dikkate alinan para politikasi degiskeni tzerinde istatistiksel olarak anlamh
etkiler meydana getirebildigi gozlenmis, yurt ici reel faiz yapisinin para
politikasi gelismelerine oldukga duyarli oldugu ve ayni zamanda parasal
buydkluklerin cagdas iktisat kuramina onemli bir katki olusturan Lucas
elestirisinin 6nculiginde yapisal kirilmalara maruz kaldigi bir ekonomik
ortam igerisinde bu durumun politika buayuklikleri Gzerine igsel bir iglev

yukleyebilecegi sonucuna ulasiimistir.

Parasal aktarim mekanizmasinin incelenmesinde kredi arzi ve
talebinin de degerlendiriimesi ve bu noktada énemli roli Ustlenen bankalarin
yaklagimlart 6nem arz etmektedir. Bireysel dlzeyde bir bankaya
bakildidinda, banka ilk 6nce mevduat kabul ediyor ve daha sonra kredi
veriyor gibi gérinmektedir. Ancak bankacilik sisteminin timu agisindan bu
sureg tersine islemek zorundadir. Bu baglamda ele alindiginda, kredi arzi ve
kredi talebinin ve dolayisiyla para arzi fonksiyonun para talebi
fonksiyonundan bagimsiz olarak tanimlanmasi olanaksiz hale gelmektedir
(Aktan ve digerleri, 2009).

Enflasyon ile kredi piyasalari arasindaki iliskinin de cesitli

arastirmalara konu oldugu bilinmektedir. Avrupa Merkez Bankasi da dahil



olmak uzere bir ¢ok Ulke enflasyon hedeflerini, para politikasinin dncelikli
amacl olarak goérmektedir. Bu kapsamda, enflasyon belirsizliginin negatif
etkileri de ortadan kaldinimaya calisiimaktadir. Yigit (2009), 8 ulkeyi
inceledigi calismasinda, enflasyon belirsizliginin kredi piyasalari Uzerindeki
etkisini arastirmis ve enflasyondaki dalgalanmalarin yalnizca kredi
piyasasinda arz-talep dengesizligine yol acmadigi, ayrica toplam kredi

hacmini de negatif yonde etkiledigi sonucuna varmistir.

Kredi arzini olumsuz yonde etkileyen bir baska unsur ise bankalarin
kredi kullandirirken karsilastiklari sorunlardir. Konuya iliskin Kuzey Kibris
Turk Cumhuriyeti Merkez Bankasi (KKTCMB) “Bankacilik Dlizenleme ve
GoOzetim Mudurlugu” tarafindan gerceklestirilen anket sonucunda Kuzey
Kibris Turk Cumhuriyeti (KKTC) 6zelinde asagidaki sonuclara ulasiimigtir
(KKTCMB, 2005):

» Sektorde yogun talep yasanmaktadir

» Bankacilik sektori kredi talebini karsilama asamasinda birgok

sorunla kargilagsmaktadir
* En 6nemli sorunlar:
o Piyasa disiplininin henliz saglanamamasi,
o Adli suregle ilgili yasal altyapinin olusmamasi,

o Kredi ve risk tdrinin olusmamasi olarak
siralanabilir.

KKTC bankacilik sektorinde sorunlara kargi bir butinlugin
saglanamamis olmasi da bir bagka ©Onemli problem olarak dile
getiriimektedir. KKTC bankalarinin yasadigl sorunlara bakildiginda, sektérde
yasanan talep artisina ragmen stz konusu talebi karsilayacak altyapinin
olusturulamadigdi gortlmekte olup, bu durum kredi arzi acisindan altyapinin

Onemi ortaya ¢ikmaktadir.

Parasal aktarim kanallari, Uretim sektorinU etkileme asamalarina

gore doviz kuru kanali, faiz kanall, banka kredisi ve bilanco kanali olarak

1 Avusturalya, Kanada, Finlandiya, israil, Yeni Zelanda, ispanya, isveg ve ingiltere.
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siniflandirilabilir (Birgili ve Tunahan, 2002). Bu baglamda para politikasinin
arz Uzerindeki etkisini agiklayan banka kredi kanali ve talep Uzerindeki

etkisini agiklayan faiz kanalina deginilmesi yararl olacaktir.
1.1. Banka Kredi Kanali

Literatiirde dar anlamda kredi kanali olarak da bilinen banka kredi
kanali, faiz oranlarinin banka kredilerine ters yonli etkisi yoluyla
calismaktadir. Bu goérige gore, faiz oranlari yikselirse, bankalarin kredi arzi
da daralacak ve kredi kullanan firmalarin ve tiketicilerin diger kredi
kaynaklarina ulagsma imkanlari yoksa bu durum ekonomik faaliyetlerde de bir
daralmaya neden olacaktir. Ancak bu kanali geleneksel faiz orani
kanalindan ayirmak gerekmektedir. Zira geleneksel faiz orani kanalinda

banka kredilerindeki digtgtin nedeni talep yonluddr.

Banka kredi kanalinin galigabilmesi igin iki dn kosulun saglanmis

olmasi gerekmektedir.

1.Kosul: Para otoritesinin uyguladigi politikalar bankalarin kredi
arzini etkileyebilmelidir. Bir diger ifade ile, uygulanan siki para politikasi
sonucu olugsacak yeni durumda, bankalar likit fonlarindaki (rezervleri)
degismeyi alternatif kaynaklardan karsilamamali ve kredi arzlarini
kismalidirlar.

2.Kosul: Firma veya tiketiciler gibi, banka kredilerindeki azalistan
dolay! harcamalarini kisan bir fon talebi olmalidir. Bu da reel yatirim ve

tuketimde zayiflamaya neden olmaktadir.

Banka kredi kanalina iligkin yapilan calismalar, bankalarin
Ozelliklerinin para politikasi degisikliklerine verecekleri tepkilerde etkili
oldugunu gostermektedir. Ornegdin, banka kredisi diginda kaynak bulamayan
kiicik bankalar, parasal sikilasma donemlerinde blyuk bankalara oranla
daha fazla etkilenerek kredi arzlarini daha fazla kismak zorunda kalirlarken,
likit degerleri daha fazla olan bankalar parasal sikilasmaya, kredi arzinda
daralmadan cok likit fonlarinda azaligla tepki verebilmektedirler. Benzer

sekilde yiksek sermayeye sahip bankalarin faiz artiglari karsisinda kredi



hacimlerini, dusuk sermaye ile calisan bankalardan daha yavas

daraltacaklari séylenebilir.

Aklan ve Nargelegekenler (2009) Turkiye'de banka kredi kanali ile
bilango kanalini kargilastirmistir. Buna gore, banka kredi kanalinda banka
bilangolarinin varlik cephesinde meydana gelen degisiklikler firmalarin
yatirnim kararlarini etkilemekte iken, bilangco kanalinda 6ding fon talep eden
firmalarin bilanco yapilari, finansman maliyetlerini etkileyen temel unsur

olarak degerlendirilmistir.

Diger yandan, firmalarin bilancolarinin énemli bir kisminin yabanci
para cinsinden oldugu sartlarda para politikalarinin yuratilmesinin
zorlagsaca@l vurgulanmaktadir. Ornegin uygulanan bir faiz indirimi, kredi
kanali vasitasiyla ekonomide genigletici etkilere neden olurken, faiz
indirimlerinin neden oldugu ulusal paranin deger kaybi ise bilanco etkisi
vasitasiyla daraltici etkilere neden olmaktadir (Aklan ve Nargelegekenler,
2009; Bacchetta, 2000).

Orhan (2009), kredi kanal acisindan, faiz oranlarini artiran
politikalarin hane halki portféyinde yer alan bono ve diger reel varliklarin
degerini disurdugu, servet stokunu azaltarak tiketim harcamalarini ve
toplam talebi daralttiginin g6zlemlendigini belirterek Avrupa Merkez
Bankasi'nin (2004) Resmi Faiz Oranlarindan Fiyatlara Dogru Parasal

Aktarim Mekanizmalarina iliskin sekline atif yapmistir (Sekil 1.2).
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Sekil 1.2 : Resmi Faiz Oranlarindan Fiyatlara Do gru Parasal Aktarim Mekanizmalari
Kaynak: Avrupa Merkez Bankasi (AMB), AMB Para Politikasi, 2004

Banka kredi kanalinin saglikli bicimde calismasi kritik bir 6neme
sahip olmakla beraber, bankalarin arz ve talepteki ani degisimlere karsi
duyarlihdi, parasal aktarim mekanizmasinin yavaslamasina neden olabilir.
Zira, tasarruf sahiplerinin paralarini bankalarda degerlendirmeme egiliminin
ortaya c¢ikmasi sonucu nakit giriglerinin azalmasi, bankalarin kredi
kullandirmalarinda bir azalmaya neden olur ve bu durum diger sektorleri ve

ekonominin butindna etkileyebilmektedir (Afsar, 2007).

1.2. Faiz Kanall

Para politikasindaki degisim, aktarim mekanizmasi ile kredi faiz
oranlarina yansiyacaktir. Faiz orani ile aktarim kanalinda para stoku
artirldidinda, genigleyen paranin finansal varlik alimlarini uyarip, faizleri
dustrecegi, faizler dustiikce, tercihlerin para tutma yoninde kuvvetlenecegi
varsayilmaktadir. Reel para arzindaki bir degisiklik nominal faiz oranlari
Uzerinde bir likidite etkisine yol acarak bu ikisinin ters yonlerde hareket
etmesine sebep olmaktadir. Boylece daraltici bir para politikasi nominal faiz
oranlarinda bir artisa yol acmaktadir ve bu ekonomik faaliyetler tzerinde
potansiyel bir etki yaratmaktadir. Kredinin fiyati olarak da algilanabilecek
olan faiz oranlarindaki degisim kredi talebini etkileyecektir. Parasal sikilasma

sonucunda faiz oranlari artarken, kredi talebi disecek, gevsek para politikasi



ile talep artacaktir. Bu slreg, para politikasinin bankalarin kredi faiz

oranlarini etkileme siresine bagl olacaktir.
Geleneksel faiz orani ile aktarim dort ana varsayima dayanmaktadir:

() Merkez bankasi (tam ikamesi olmayan) para arzi Uzerinde
kontrol sahibidir.

(i)  Fiyatlarda es anli uyarlamalar s6z konusu olmadigi i¢in merkez

bankasi nominal faiz oranlari gibi reel faiz oranlarini da etkiler.

(i) Kisa donem reel faiz oranlarini degistiren politikalar,
hanehalkinin ve firmalarin harcama kararlarini etkileyen uzun dénem reel

faiz oranlarini da etkiler.

(iv) Para politikasina faiz oranina duyarhliklarl olgusinde tepki

gosteren harcamalarin, ¢iktida da gozlenebilen etkileri de olmalidir.

Bununla beraber, bazi degigkenler faiz kanalinin etkisini
engelleyebilmektedir. Mundell-Fleming modeline gore, tam ikame ve
sermaye hareketliligi durumlarinda para politikasi kisitlanmakta, bu da faiz

kanalinin etkisini ortadan kaldirmaktadir (Lavoie ve Seccareccia, 2004).

Arestis ve digerleri (2005), banka kredi ve faiz kanallarinin her
ikisinin de buyldk olcide para ve diger varliklar arasindaki ikamenin
derecesine iligkin varsayimlara dayall oldugunu belirtmektedir. S6z konusu
varsaylma gore, ozellikle kisa dénemli likit varliklarda bu ikamenin derecesi
¢cok yuksek olursa para arzindaki degisikliklerin faiz oranlari tizerinde énemli
etkisi olacaktir. Fiyat katihgina bagl olarak reel faiz oranlari ve sermaye
maliyeti de ayrica etkilenecektir. Toplam talep bilesenlerinin faiz oranina
duyarhligina bagh olarak, faiz oranlarinda gerceklestirilen dedgisiklikler

iktisadi aktivitelerin seviyesi ve yonu tUzerinde dnemli rol oynayacaktir.

Bazi kaynaklarda ekonomik faaliyetleri etkileyen en 6énemli kanalin
faiz orani kanal oldugu ileri strtlmektedir. Diga agik bir ekonomide doéviz
kuru kanalinin faiz orani kanali kadar énemli oldugu belirtiimektedir. Ornegin,

faiz oranlarinda veya doéviz kurunda bir artig, ekonominin yavaglamasina ve
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enflasyonist baskilarin azalmasina yol agmaktadir. Benzer sekilde, faiz
oranlarinda bir disus veya ddéviz kurunda bir azalma genel olarak ekonomiyi
canlandirmakta ve daha yiksek enflasyonist baskiya yol acgabilmektedir
(Kaytanci, 2008).
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iKINCI BOLUM
KREDI ARZ VE TALEP MODELLER i
2.1. Kredi Arz ve Talebini Etkileyen Unsurlar

Kredi piyasalarinda arz ve talep dengesi, uluslararasi alanda da
cesitli arastirmalara konu olmustur. Kredi kontratlari temelde bugin alinan
paranin gelecekte anapara ve faiz olarak geri 6denmesine dayanmaktadir.
Eger, bor¢ alanin riskleri kredi veren kisi ya da kurulug tarafindan tam
anlamiyla biliniyor olsaydi, bor¢ verme basit olur ve kredi verenler bilinen
riskleri faiz oranlarina yansitir ve s6z konusu faiz oraninda arz ve talep
egitlenerek denge noktasi olusurdu (Blundell-Wignal ve Gizycki, 1992).
Fakat gercekte bor¢ alanin riskliligi bor¢ verenler tarafindan tam anlamiyla
bilinmediginden dolayi, bor¢ alan ve veren taraflar arasinda kredilerin
riskliligi konusunda asimetrik bilgi bulunmaktadir. Kredi piyasalarinin diizgiin
ve saglikli bir sekilde isleyebilmesinin dnindeki en énemli engellerden birisi
asimetrik bilgi sorunudur ve bu aracilik maliyetlerini artirdiindan dara kaybi
olugmaktadir (Townsed, 1979,1988).

Bankalarin arz ettikleri fonlarin asimetrik bilgi sorunundan dolayi
etkin kullanilmamasi, baska bir deyisle talep edenlerin yanhs secimi (ters
secim)? ve/veya verilen bu kredilerin amagclar disinda kullaniimasi (ahlaki
tehlike)®, anilan krizlerin nedenlerinden olan finans piyasalarindaki

dengesizligin dnemli bir unsuru olarak degerlendirilmektedir.

Erdogan (2008), Turkiye ekonomisinin yasadigi 1994 Nisan, 2000
Kasim ve 2001 Subat krizlerinin hemen hepsinde finans piyasalarindaki

dengesizliklerin 6Gnemli role sahip oldugunu ifade etmektedir.

2 Yanls secim (ters secim) literatiirde, faiz oranlari arttiginda borg alanlarinin kalitesinin diismesi olarak

tanimlanmaktadir.
3 Ahlaki tehlike literatiirde borc alanlarin yiksek faiz oranlarinda yiiksek getirili fakat yiksek riskli yatirmlara
yénemleri sorunu olarak tanimlanmaktadir.
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Janvry ve digerleri (2006), kredi piyasasinda asimetrik bilginin
azaltlmasinin piyasa c¢iktilari Gzerindeki olasi etkilerini inceledikleri
calismalarinda, bor¢ alanlarin oyunun kurallarini 6grenmeleri ve mobilitenin
artmasi durumunda etkinlik kazancglarinin elde edilebilecedi sonucuna

varmisglardir.

Borg alan ve veren arasindaki asimetrik bilgi, Sekil 2.1’de gdsterildigi

gibi kredi arzi egrisinin geriye dogru bukik olmasi sonucunu dogurmaktadir.

Faiz Orani

Do

Krediler

Sekil 2.1 : Kredi Arz Talep E grileri
Kaynak: Blundell-Wignal ve Gizycki, 1992, s.5
Sekil 2.1'de Ozellikle kriz donemlerinde yikselen aracilik maliyetleri
nedeniyle bankalar ayni faiz oraninda daha az kredi kullandirmaya istekli
olacaklarindan arz egrisine gelen negatif sok, denge noktasini E;’den E;'ye
tagimaktadir. Bunun sonucu olarak hem piyasa faiz oraninda yukselis hem
de denge noktasindaki toplam kredilerde azalma meydana gelmektedir.
Ancak kriz dbonemlerinde gozlenen kredi talebinde de bir daralma
gOzleneceginden denge noktasi E;'den Esz'e kaymaktadir. Ej'de faiz

oraninda disus toplam kredi stokunda ise bir yukselis s6z konusudur.
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Kaynak maliyetini gosteren i, bankalarin kredi saglayacaklari en
dusuk faiz oranidir. Merkez Bankalari, para politikasi yoluyla s6z konusu
kaynak maliyetini etkileme gucune sahiptir. Kaynak maliyetindeki bir
degisiklik arz denkleminin dogrudan bir bileseni olmasi nedeniyle arz egrisini

yukari ya da asag! yonlu kaydirabilecektir.

Kaynak maliyeti ve aracihlk maliyetleri disinda, bankalarin
topladiklari fon buyuklukleri, makro ekonomik beklentileri ve alternatif yatirim

kaynaklari da kredi arzini etkileyen etkenler arasinda gosterilmektedir.

Kredi talebi ise, faiz oranlarinin yani sira, gelecekte beklenen
enflasyon orani, yapilmasi planlanan yatirmlar ve alternatif fon

kaynaklarinin maliyetinin bir fonksiyonu olarak tanimlanmaktadir.

Literatirde kredi talebi ve arzini etkileyen unsurlari belirlemek igin
yapilan ¢alismalarda her Ulke igin farkli sonuglar elde edilmistir. S6z konusu
calismalarda kullanilan degigkenler Ek 1 ve Ek 2’de sunulmaktadir. Yapilan
calismalarin Turkiye ile benzerlik gosteren gelismekte olan tlke ekonomileri
icin yapilmis olmasi ve ortaya ¢ikan sonugclar, Turkiye icin dnemli dersler
tagimaktadir. Yapilan calismalarda, hizli biyime gosteren gelismekte olan
Ulkelerde genelde kredi piyasasinda arz faktérlerinin etkili oldugu ve olusan
dengesizligin talep fazlahgindan kaynaklandigi bulunmustur. Bundan sonraki
bélimde denge-disi durum modelleri ve Markov Switching VAR yontemi
kisaca anlatilarak, bu yontemlerin dlkeler icin uygulamalari ve uygulama

sonuglarina kisaca yer verilecektir.
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2.2. Denge-DisI Durum Modellemesi

Literatirde kredi talebini ve arzini belirlemeye yodnelik pek ¢ok
calisma yapilmistir. Bazi ¢alismalarda banka kredi kanalinin varliginin ispati
ile arz yonlu soklar belirlenmeye calisiimistir. Banka kredi hacmi ile tahvil ve
kredi faiz oranlarindaki degisime bagl olarak kredi arzindaki sapmalar
hesaplanmistir. Digerleri firma bazli modelleme yapmis, kicik firmalar ile
blayuk firmalarin siki para politikasi rejimine verdigi tepkiler hesaplanmistir.

Ancak bu hesaplamalarda talep g6z ardi edilmistir.

Kredilerdeki daralmanin nedenlerini bulmaya yonelik olarak yapilan
bazi calismalarda denge-disi durum modeli kullaniimistir. Bu yontemle
piyasada olusan arz ve talep fazlasi belirlenmektedir. Talep fazlasinin
olusmasinin birka¢ nedeni vardir. Sayet kredi arzi tam olarak esnek degilse,
faiz oranlart piyasayl dengeye getirecek Olgude yeterince hizl
ayarlanamayacaktir. Diger yandan, bankalar beklenen getiri oranlarini
disirmemek adina uyguladiklari faiz oranlarini arttirmayacak ve piyasa
dengeye gelmeyecektir. Bunlara ilave olarak bankalar risk algilamasindaki
artisa paralel olarak kredi kullandirmak yerine riski dusuk devlet tahvillerine
yatirirm yapmay! tercih ederler ki bu da piyasada talep fazlasinin olusmasina

neden olacaktir.

Denge-disi  durum modelleri kredi yavaglamasinin yasandigi
donemlerde talep ve arzdaki nispi degisimin belirlenmesinde gucli sonuclar
vermektedir. Sayet kredi daralmasi, arzdaki digsusten kaynaklaniyorsa
piyasada talep fazlaligi olusacaktir. Talepte yasanan azalis ise arz fazlasi ile

neticelenecektir.

Faiz orani kredi arzini ve talebini dengeye getiriyorsa, kredi
piyasasinin da ne arz ne de talep fazlasinin olmasi beklenecektir. Ancak,
kredi tayinlamasi yapiliyorsa ya da kredi talebi faiz oranlarina esnek degilse

kredi piyasasi dengeden uzaklasacaktir.

Kredi arzini ve talebini belirleyen faktorler belirlendikten sonra,
fonksiyonlar tanimlanarak arz ve talep egrileri maksimum olabilirlik yontemi

kullanilarak bulunmaya caligiimaktadir.
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L= aXy + Uy
L{P= BXz + Uz (1)
L= min(L, L)

Denklem (1)'de X'y ise kredi arz fonksiyonunda yer alan degiskenleri
temsil etmektedir. Mevduatlar, bankalarin kredi verme kapasitesi4, kredi-
mevduat faizi arasindaki fark, sorunlu krediler, bankacilik sektori hisse fiyati
dalgalanmalari ve bankalarin karliligi kredi arzini belirlemeye yonelik en sik

kullanilan degiskenler olarak dikkat cekmektedir.

Denklemdeki, X'y kredi talep fonksiyonunda yer alan degiskenleri
temsil etmektedir. Kredi faiz orani, sanayi uretim endeksi, GSYH, menkul
kiymet borsa endeksi, issizlik orani ve reel doviz kuru kredi talebini
belirlemeye yonelik en sik kullanilan degiskenler olarak ©6n plana

ctkmaktadir.

Bulunan kredi arz ve talep tutarlarindan kiguk olan gergeklesen
deger olarak kabul edilerek, piyasada arz mi yoksa talep rejiminin mi
agirhkta oldugu belirlenmeye calisiimaktadir (Sekil 2.2). Kredi talebinin
arzdan buyuk oldugu durum olarak tanimlanan arz rejiminde (talep fazlast),
bankalarin arz politikalarn kredi piyasasindaki hacmi belirlemektedir. Banka
kredilerine olan talebin azalarak kredi arzindan daha dusik oldugu durumu
betimleyen talep rejiminde (arz fazlasi) ise bankalarin elinde kredi
kullandiracak yeterince fon bulunmasina karsin, yeni dengeye kisa sirede
ulasiimasina imkan verecek yeterlilikte kredi talep eden musteri yoktur. Kredi
piyasasinda  dengeden sapma  durumlari cesitli olaslliklarda
gerceklesebilmektedir. Bunlardan sadece iki durum Sekil 2.2'deki gibi

olacaktir.

* Bankalarin kredi verme kapasitesi: Toplam Ytkiimltlukler-Karsiliklar-Nakit Degerler-Ozkaynaklar
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TALEP REJIMI DURUMU ARZ REJIMI DURUMU

g=min(d, s) = o g=min(dy, &) = s
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Sekil 2.2 : Kredi Piyasasinda Dengeden Sapma Durumu  ve Rejimler

2.2.1. Yapilan Cali smalarin Sonugclari °

Yaganan finansal krizler ulkelerin genel ekonomik kogullarini
olumsuz etkilemekte, kredi piyasasinda da dengesizliklerin olugsmasina
neden olmaktadir. Kredi piyasasinda arz ve talebin faiz oranlarindaki
degisimler sonucunda uzun donemde dengeye gelmesi beklenmektedir.
Ancak, banka kredi kanalinin ve faiz orani kanalinin bazi durumlarda tam
olarak iglevini yerine getirememesi sonucunda kisa donemde dengeden
uzaklagilabilmektedir. Bu durumda kredi piyasasinda arz ya da talep fazlasi
olusur ki bunlar ileriye yonelik algilamalardaki degisimlerden de
etkilenmektedir. Kiresel piyasalarda gunimuize kadar pek ¢cok ekonomik kriz
yasanmistir. Bu krizler neticesinde kredi piyasasinda dengeden sapmalarin
(arz ya da talep fazlasinin) tespiti ve nedenleri pek ¢ok ¢alismaya konu

olmustur.

Balke (2000), siki kredi rejimlerinde soklarin daha kuvvetli oldugu ve
kisitlayici parasal soklarin Uretim tGzerindeki etkisinin, genis para politikasina

oranla daha yuksek oldugu sonucuna varmigtir.

° Yapilan ¢alismalarin tlkelere ydnelik bulgulari Ekler bélimiinde Tablo 1'de verilmektedir.
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Pazarbagioglu (1997), 1991-1992 yillarinda Finlandiya’da yasanan
finansal problemlere iligkin c¢alismasinda, 1990’larda banka kredilerinde
yasanan dugusun, aslinda kredi talebinde meydana gelen donemsel azaliga
bir tepki olarak ortaya ¢iktigini ve bu durumun da kredilendirilen kesimlerin
yuksek miktardaki bor¢ yukind yansittigini belirtmektedir. Bu noktada ortaya
¢lkan bir bagka husus ise, varliklarda bir azalma olmasi durumunda
bankalarin kredi verme konusunda daha az istekli olmalaridir. Bu kapsamda
Pazarbagioglu, Finlandiya kredi piyasasinda yasanan durumun aslinda bir

likidite krizi olmadi§i sonucuna varmistir.

Cek Cumhuriyeti'ndeki kredi arz ve talep dengesizliklerini inceledigi
calismasinda Pruteanu (2004), 1997-1998 donemi ile 2001-2002
donemlerinde arz fazlasinin, 1999-2000 déneminde ise talep fazlasinin
goraldugunt belirtmektedir. 1997-1998 krizinin ardindan olugan 1999-2000
donemindeki talep fazlasinin, sirketlerin toparlanmasinin dogal bir sonucu

oldugu ifade edilmektedir.

Denge-disi durum modeli kullanilarak yapilan calismalar ve
yazarlarca kullanilan veriler EK 1 ve Ek 2’de verilmektedir. Bu ¢alismalarin

ulkeler agisindan bulgulari ise asagidaki sekilde 6zetlenebilecektir;
2.2.1.1. Asya Ulkeleri

Asya’da pek ¢ok ulkenin kredi piyasalari 1997 yilinda yasanan biyuk
krizle birlikte daralmaya baslamis ve kredi arz ya da talep fazlasi
gOzlenmistir. Tayland'in dalgali doviz kuruna geg¢mesi ve gayrimenkul
piyasasinda yasanan krizin ertesinde hikimetin yerel para biriminin degerini
savunmakta basarisiz olmasi sonucunda, 1997 yili Temmuz ayinda kriz
baslamis ve kisa sirede diger Asya ulkelerine sigramigtir. Kurlarda ve faiz
oranlarindaki artig reel sektori gu¢ durumda birakmigtir. Ancak, faiz
oranlarindaki tirmanis durduktan sonra dahi firmalar kredi bulmakta sikinti
cekmeye devam etmiglerdir. Bu durumda, mevduatlardaki cekiligler,
sikilastirilan duzenlemelerle bankalardan daha fazla rezerv tutmalarinin
talep edilmesi ve olasi kayiplara karsilik sermayelerinden daha fazla karsilk

ayirmalari etkili olmustur.
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Bu baglamda, Asya ulkeleri kredi piyasalarindaki dengesizligin ve
bunun kredi arz ya da talebinden mi kaynaklandiginin belirlenmesine yonelik
bazi ¢caligmalar yapiimigtir (Ghosh ve Ghosh, 1999; Kim, 1999; Chen, 2008).

Bu calismalarin bulgulari asagidaki sekilde 6zetlenebilir:

Tayland

Kriz ertesinde kredi talebi ve arzi reel olarak dusmustir. Ancak,
yapilan c¢alisma sonucuna goére kredi arzi fazlasinin oldugu saptanmis,
sadece 1998 Ocak ayinda sermaye yeterliligine yonelik dizenlemenin de

etkisi ile kredi talebinin arzi gectigi gorulmustar.
Kore

Kriz 6ncesinde kredi talebi fazlasi oldugu bulunmus ancak krizin
yasanmaya basladigi donemde bunun azaldigi ve kriz doneminde 6nemli
Olciide dustugu gorulmustur. Ancak, krizle beraber kredi arzindaki azahg

kredi talebi fazlasinin yeniden artmasina neden olmustur.

Endonezya

1997 yilinin ikinci yarisinda ve kriz ertesi donemde kredi arzindaki
daralma ve kredi talebinin agin dizeyde artmasi ile énemli miktarda kredi
talebi fazlasi bulunmus ve kredi arzinin kredilerdeki gelismeleri belirledigi

saptanmistir.

Tayvan

Kredilerde Asya krizinden sonra goérilen daralmanin, kredi arzindaki
disusten kaynaklandigr bulunmustur. Bu ddénemde hem mevduatlarda
cekilme yasanmis, hem de tahsil edilemeyen krediler artmigtir. Bu durum
bankalari daha kaliteli musteri arayisina yoneltmis ve kredilerdeki daralmayi
daha da tetiklemistir. Kredilerde 3 devrevi donem bulunmustur. 1991-1993,
1993-1996 ve 1996-2000. ilk iki donemde kredi daralmasi, tahvil ve bono
piyasasinin kredi piyasasi ile ikame edilmesi sonucunda olmustur. Son
dénem de ise iki piyasanin da daraldigi goralmustir. 1990-91 ekonomik

resesyonunu izleyen dénemde (1991-92) arz fazlasi saptanmigtir. 1998 ve
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takip eden donemde talep fazlasi dnemli oranda artmistir. 1998 sonrasi
donemde kredi arzinin kredi talebine oranla daha fazla dismesi kredi

daralmasini agiklamaktadir.
2.2.1.2. Latin Amerika Ulkeleri

Bu Ulkelerde 1990Q’larin basinda gerceklestirilen finansal reform
programlari ve serbestlesmeyle beraber, bankacilik islem vergileri azalmis,
faiz oranlari daha serbest belirlenmeye baglamis ve nihayetinde
mevduatlarda ve kredilerde 6nemli artis yasanmigtir. Kredilerdeki artis
ekonomik canliligin artmasini saglamis ve neticesinde 1999 yilina kadar
Latin Amerika ekonomileri buyamagstir. Ancak, 1999-2000 yillarinda
yasanan ekonomik calkantilar neticesinde sermaye c¢ikisI yasanmaya
baslamis ve yerel mevduatlar azalmistir. Bankacilik sektort kredi verilebilir
fon miktarinin azalmasi sonucunda krediler daralmaya baslarken, ekonomi
yavaslama egilimine girmistir. Yaganan gelismeler kredi piyasasinin
dengeden sapmasina neden olmustur. Latin Amerika tlkelerinde kredi arz ve
talep fazlasini belirlemeye yonelik Catao (1997) ile Barajas ve Steiner (2002)
calismalar yapmiglardir. Ulke bazinda bu calismalarin bulgulari asagidaki

sekilde 6zetlenebilir.
Meksika

Arz Uzerindeki en bolyidk etkiye, bankalarin dis finansman
kaynaklarina erisiminin oldugu saptanmistir. Yapilan ¢alismanin sonuglari,
daralma déneminde kredi arz fazlasinin oldugunu gostermistir. Genislemenin
sonuna dogru talep arzdan daha hizli buydrken, daralma déneminde talep

arzdan daha hizli azalmistir.
Peru

Genigleme doneminde arz ve talep ayni seviyede artmigtir. Daralma
doéneminde talep artarken bankalarin kredi kullandirma isteklerinin azalmasi,

kredi talebi fazlasinin olusmasina neden olmustur.
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Kolombiya

Kredi genislemesinde talep arzdan daha hizli buoyimastir. Ancak,
kredi daralmasinin yagandigi dénemde arzin ve talebin hemen hemen esgit

degistigi gorulmus ve arz ya da talep fazlasi bulunamamistir.

Arjantin

1994 yilinda Meksika para biriminde yasanan devalliasyon 1995
yilinda Arjantin'de 10 bankanin tamamen kapandigi ve 40'dan fazla
bankanin birlesmeler yoluyla piyasadan silindigi bir bankacilik krizinin
¢lkmasina neden olmustur. Bankacilik krizinin ertesinde mevduat
cekiligleriyle likidite sikintisi yagayan bankalar hatali segim riskinden de
¢cekinmeleri sonucunda kredi arzlarini kisarken, hanehalki artan igsizlikten,
reel sektor ise faiz oranlarindaki artisa paralel olarak artan borclarini ve
bilangolarini yeniden yapilandirmalarindan dolay taleplerini azaltmiglardir.
Bunda asiri derecede artan faiz oranlari da etkili olmustur. 1995 yilinin ikinci
yarisinda kredi kapasitesi tekrar artan bankalar, bu sefer mugteriye iliskin
bilgi konusundaki sikintt ve hatali secim riskinden dolay!r arzlarini
arttirmamislardir. Faiz oraninin yuksek kalmasi ve igsizligin devam etmesi,
kredi talebindeki azalmanin devam etmesine neden olmustur. Calismada
kredilerde go0zlenen daralmanin daha c¢ok talep yonli faktorlerden

kaynaklandigi bulunmustur.

2.2.1.3. Dogu Avrupa Ulkeleri

Polonya

1995 ve 1998 yillarinda sabit doviz kuruna gegis ve yiksek sermaye
girisi kredi artisina neden olmustur. Kredi verilebilir fon miktari artarken,
bankalarin finansal yapilari da saglamlagtiriimigtir. Ancak, 1999 yilinda reel
sektorde yasanan istikrarsizlik sonucunda ekonomik buiyime azalmis,
sorunlu krediler artmig, bankalarin kéarliik performansi dismustir. Bunun
sonucunda bankalar kredi arzini kismaya baslamis ve daha risksiz olan
devlet tahvillerine yonelmislerdir. Banka agirlikh finansal sisteme sahip olan

Polonya'da banka kredilerine bagimli olan firmalar zor duruma dismustur.

21



Calismada kredi buyumesinin talep yonla faktdrlerce belirlendigi
dénemi simgeleyen talep rejimi 1999 yilinin ortasina kadar belirlenmistir.
1994-98 doneminde sabit doviz kuruna gecigle birlikte sermaye girigleri
Merkez Bankasinca sterilize edilmis ve bunun sonucunda bankalarin
likiditeleri ve dolayisiyla kredi arzlari artmistir. Ancak, kredi talebi ayni dlgtide
artmadigl icin s6z konusu donemde arz fazlasi olusmustur. Arz yonli
faktorlerin etkili oldugu doénemi temsil eden kredi arz rejimi ise 1999-2002
doneminde yasanmistir. 1999 Mayis ayinda ekonomik aktivitenin
yavaglamaya baglamasi ve sorunlu kredilerin artmasi sonucunda kredi arzi

artigl yavaglamaya baslamis ve kredi talebi fazlasi olugsmustur.

Cek Cumbhuriveti

AB'ye giris slirecinde hizli bir kredi artisi yagsanmistir. Ozellestirme
icin gerekli kredi talebinin kargilanmasi biyuk ol¢clide kisa vadeli sermaye
girigleri ile saglanmistir. Bankalar yurtdigindan sagladiklari duguk maliyetli
krediler ile kaynaklarini arttirirken, karhliklarini da yukseltmislerdir. Ancak,
1997 yih Mayis ayinda finansal krizle beraber ekonomi durgunluga girerken,
bu reel sektdrii olumsuz etkilemis bankalarin da kredi riskini arttirmistir. 1998
yilindan sonra, asirt miktarda artan kayiplar sonucunda ayrilan karsiliklarin
artmasi, bankalari daha secici olmaya zorlamis ve nihayetinde 2003 yih
sonuna kadar kredi hacmi artigl yavaslamis hatta bazi donemlerde nominal

olarak azalmistir.

Calismanin sonuglarina gore, 1999-2003 doneminde 0Ozel sektore
kullandirilan kredi miktarinda gorulen azalma, kredi talebinin azalmasindan
kaynaklanmaktadir. Diger bir ifade ile bu donemde arz fazlasi saptanmigtir.
1994-99 ve 2003-06 donemde ise bankalarin yukumlultiklerinde gorilen
azalma ve tuttuklari rezervlerin artmasi sonucunda bor¢ verme

kapasitelerinin azalmasiyla birlikte kredi talep fazlasi saptanmigtir.

Romanya

Yapisal reformlarin oldukga yavas gerceklestirildigi, yerel para

birimine glvenin eksik olmasindan dolay! para ikamesinin oldukg¢a yodun
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oldugu bir ekonomi ve aracilik faaliyetlerini kisa vadeli kredilerle tam

anlamiyla gerceklestirmeyen bir bankacilik sektorii mevcuttur.

Yapilan calisma 1995-2003 doneminde banka kredilerinin blyuk
oranda arz yonlu faktorlerce belirlendigini saptamistir. Bu durum banka kredi
kanalinin calistigini  gostermektedir. Ancak, kredilerin ¢ikti Uzerindeki
etkisizligi bu kanalin tam olarak iglevini yerine getiremedigine isaret
etmektedir. 1997-99 doneminde nadiren gorilen talep rejiminin, ekonomik
durumun koétulesmesinden kaynakh kredi talep azalisindan dolayi
gerceklestigi dusunulmektedir.

Bulgaristan

1996-97 yilinda yasanan ekonomik krizin ardindan finansal ve
kamusal mali disiplini saglamak adina Para Kurulu Dizenlemesine (CBA)
gecilmigtir. Bu degisikligi, finansal sistemin igleyisinde ve makro ekonominin
genelinde yasanan oOnemli degisiklikler takip etmistir. Banka denetimleri
arttirthrken, iflas kurallari yeniden belirlenmistir. Para Kurulu Dizenlemesi
makroekonomik ve finansal istikrari getirirken, enflasyon dismus, reel
gelirler artmis, ekonomik aktivite diuzelmeye ve kamu bltcesi acigi
kapanmaya baslamistir. Ancak, CBA'nin surdurdigu siki makroekonomik
rejim, merkez bankasinin ticari bankalari fonlamasini azaltmigtir. Bu kredi

arzini olumsuz etkilemistir.

Yapilan calisma CBA'nin islemeye baslamasi ile 0zel sektor
kredilerindeki gelismelerin biyuk oranda arz yonlu faktorlerce belirlendigini
saptamistir. Kredi arzinin politikadaki degisime aninda tepki verdigi ve
bankalarin rejim degisikligi sonrasinda 6zel sektore kredi verme konusunda
daha isteksiz davrandiklari bulunmustur. Bankalarin biyik, ihracat yapan ve
daha once iligkili olduklar 6zel sektor firmalarini kamu iktisadi tesebbuslerine
tercih ettikleri saptanmigtir. Kredi talebinin ise incelenen donemde istikrarli

bir yapi gostererek fazla bir degisim gostermedigi gérilmustar.
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2.3. Markov Switching VAR Yo&ntemi

Kredi piyasasinda dengeden sapmalari ve bunun arz ya da talep
faktorlerinden mi kaynaklandigini bulmaya yonelik kullanilan bir diger
yontem ise Markov Switching VAR (MS-VAR) yontemidir.

Yapilan calismalarda hanehalki ve firma kredileri ayrn ayri
modellenmektedir. Hanehalki ve firma kredilerinin, faiz oranlari, yatirim,
tiketim ve kredilerin kendisine verilen soklar sonucunda kredilerin verdigi
tepkiler hesaplanmakta ve degisimin kredi talebinden mi yoksa bankalarin
kredi arzi politikalarindan mi kaynaklandigi sorusuna cevap aranmaktadir.
Faiz oranina verilen soklara krediler negatif tepki veriyorsa, kredilerin talep
tarafindan, tepki vermiyor ya da pozitif tepki veriyorsa kredilerin arz

tarafindan belirlendigi kabul edilmektedir.

Firmalara kullandirilan kredileri tanimlayan MS-VAR modelinin
geligtiriimesi i¢cin olusturulan sistemde kullanilan degiskenler; firma
kredilerinin kendisi, yatirim, ithalat, tiiketici fiyatlari endeksi (TUFE) ve 3 aylik
faiz oranlaridir. Hanehalkina kullandirilan kredilerin modellenmesi igin
kullanilan degiskenler ise; hanehalkina kullandirilan kredilerin kendisi, net

harcanabilir gelir, hanehalki tiiketimi, TUFE ve aylik faiz oranlaridir.

MS-VAR modelinde matrisi olusturan bes degiskene verilen soklar
sonucunda, reel sektor icin reel sektdre kullandirilan kredilerin, yatirimlarin
ve faiz oranlarinin tepkileri; hanehalki i¢cin ise hanehalkina kullandirilan
kredilerin, faiz oranlarinin ve tiketimin tepkileri bulunmaktadir. Olusturulan
matriste her sok sonucunda bulunan deger, rejim igin varsayilan olasiliktan
kigik oldugunda 1. rejim, buyik oldugunda ise 2. rejim oldugu kabul

edilmektedir.

Yapilan calismalarda bir esik model yerine MS-VAR yOnteminin
tercih  edilmesinin  sebebi, talepteki dususten kaynaklanan kredi
blyumesindeki yavasglama doénemlerinin, kredi standartlarinin
sikilastirlmasindan  kaynaklanan  yavaslama  ddnemlerinden  ayirt
edilebilmesini saglamaktadir. Esik modelde degiskenin egsik noktasina

ulastigr her durumda dénemler arasinda gecisler olmaktadir.
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Kredi buyukltkleri, faiz oranlari, enflasyon ve tiketim harcamalar
arasindaki dinamik ve asimetrik etkilerin modele dahil edilmesi de Markov
switching vector autoregressive model ile mimkin olmaktadir. Asimetrik
bilgiden kaynaklanan piyasa aksakliklari ve bunlarin krediler Gzerindeki
lineer olmayan etkileri bu sayede modele eklenebilmekte, aktarim

mekanizmasinin ekonomi Gzerindeki etkileri daha iyi hesaplanabilmektedir.
2.3.1. Yapilan Cali gma Sonuglari
2.3.1.1. Geligmisg Ulkeler

Almanya ve Avusturya banka agirlikh bir finansal sisteme sahipken,
ingiltere’de sermaye piyasalarinin payi bankalara oranla daha fazladir.
Hollanda'da AB-15 iginde halka arzin ve menkul kiymetlestirmenin en gok
yapildigi ticiincii tlke olarak Iingiltere'yle benzer ozellikler gostermektedir.
ingiltere ve Hollanda'da, sermaye piyasalarinin gelismisgligi, firma kredilerinin
GSYH’ye oraninin Almanya ve Avusturya’dan gorece daha az olmasina yol
acarken, ingiltere ve Hollanda'da 1990’larda hanehalkina kullandirilan
kredilerde gorilen hizli liberallesme, hanehalki kredilerinin GSYH'ye
oraninin Almanya ve Avusturya’dan daha fazla olmasini saglamistir. Reel
sektore kullandirilan kredilerin GSYH'ye orani ise Almanya ve Avusturya igin
oldukca vyiiksekken, ingiltere'de gorece diisiiktiir. Hollanda'da ise sz
konusu oranin ingiltere’den biraz daha yiiksek oldugu goérilmektedir. S6z
konusu ulkelere yonelik calismalar Kaufmann ve Valderrama (2004, 2007)

tarafindan gerceklestirilmigtir.

Almanya

iki rejimde de firma kredilerinin faiz oranlarindaki soklara duyarsiz
oldugu, ancak yatirimlara (kredi talebindeki artigsa) verilen soklara pozitif
tepki verdigi bulunmustur. Bu durum, Almanya’da firma kredilerindeki
hareketlerin talep tarafindan belirlendigi seklinde yorumlanabilmektedir.
Almanya’da hanehalkina kullandirilan kredilerdeki hareketlerin, 1. rejimde
kredilerin tiketime verilen soklara pozitif tepki verdigi, ancak faiz oranlarina
verilen soklara duyarsiz olmasi g6z ©onune alinarak talep tarafindan

belirlendigi sonucuna varilmistir. 2. rejimde ise, s6z konusu kredilerin faiz
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oranlarina verilen gsoklara negatif tepki vermesi ve tuketime verilen soklara
duyarsiz olmasi nedeniyle hanehalki kredilerindeki dedisimin bankalarin arz

kararlariyla belirlendigi disunilmektedir.

Ingiltere

ingiltere’de firma kredilerinin yatirimlara ve faiz oranlarina verilen
soklara pozitif tepki vermesi g6z oOnune alinarak, firma kredilerindeki
hareketlerin iki rejimde de talep tarafindan belirlendigi sonucuna variimistir.
Hanehalki kredilerinin tiiketime verilen soklara 1. rejimde duyarsiz oldugu,
ancak 2. rejimde tepki verdigi bulunmustur. Ayrica, iki rejimde de hanehalki
kredilerinin faiz oranlarina verilen soklara duyarsiz oldugu bulunmustur.
Bundan dolay:, hanehalkina kullandirilan kredilerdeki degdigsimin talep

tarafindan belirlendigi sonucuna varilimigtir.
Hollanda

Kredilerin daraldigi donem olarak ifade edilen rejim 2'de firma
kredileri yatirimlara verilen soklara tepki vermezken, kredi kisitinin olmadigi
dénem olarak tanimlanan 1. rejim'de negatif tepki vermektedir. Faiz
oranlarina verilen soklara ise firma kredileri pozitif tepki vermistir. Bu
kredilerdeki gelismelerin arz yonli faktorlerce belirlendigini gostermektedir.
Calismada hanehalki kredilerinin tiketime ve faiz oranlarina 1 rejim’'de tepki
vermedidi, 2. rejimde ise tuketime pozitif faiz oranlarina ise negatif tepki
verdigi saptanmistir. Bundan dolay! hanehalki kredilerinin 1. rejimde banka
arzi tarafindan 2. rejimde ise talep tarafindan belirlendigi sonucuna

variimistir.

Avusturya

Calismada reel sektor kredilerindeki biyimenin arz yonlu faktorlerce
belirlendigi saptanmigtir. Faiz oranlarina ve yatinmlara verilen soklara
kredilerin pozitif tepki verdigi bulunmustur. Hanehalki kredilerinin de tiketime
ve faiz oranlarina verilen soklara tepki vermedigi ve bundan dolay! hanehalki
kredilerindeki buyumenin de arz yonla faktorler tarafindan belirlendigi

saptanmistir.
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ABD ve Euro Alani

Gerek Euro Alaninda gerekse de ABD’de (kriz 6ncesi ve sonrasi
donemlerin s6z konusu olmasi gibi) iki farkli rejim/yapi s6z konusudur. Buna
gore, Euro Alaninda rejimlerden birinde ki bu durum resesyonist strecin
sonuna yaklasildigi doénemleri isaret etmekte olup, arz kaynakli kredi
blayumesi ve diger rejimde ise talep kaynakh kredi blylmesi s6z konusu
olmaktadir. ABD’de ise rejimlerden biri 1980’li yillarin sonu ile 1990’l yillarin
basindan ortalarina denk gelmekte olup, bu donemlerde ekonomik
toparlanma ve temel makroekonomik gdstergelerde diustk oynaklk so6z
konusudur.
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UCUNCU BOLUM
MODELLERIN TURKIYE'YE UYGULANAB iLIRLIGI VE TURKIYE'DE
KREDI PIYASASI

Tarkiye'de kredi genislemesini ve daralmasini belirleyen ana
faktorlerin tespitine yonelik yapilan bir ¢alismaya rastlanmamistir. Ancak,
banka kredi kanalinin varliginin tespitine yonelik ¢alismalar bulunmaktadir.
Brook (2007) yaptigi calismada 2006 yilinin Mayis-Haziran déneminde
yasanan finansal dalgalanma sonucunda Turkiye’de para politikasinin
sikilastiriimasini takiben bankalarin kredi arzlarinda nasil bir degisim
oldugunu bulmaya c¢alismigtir. Yapilan ampirik ¢alisma, bankalarin parasal
aktarim mekanizmasinda rol oynadigini tespit etmistir. Ayrica, bankacilik
sektorindn likiditesinin kredi arzinda dnemli bir etkisi oldugu bulunmustur.
Banka kredi kanalinin dlkemizde igledigini saptayan calisma, para
politikasinin etkilerinin bankacilik sektérinin likidite durumuna bagli olarak

ekonominin geneline tesir ettigini iddia etmistir.

Turkiye'de banka kredi kanalinin varligini tespit etmeye yoénelik,
Cavusoglu (2002) tarafindan 1988-1999 verileri ile yapilan ¢alismada banka
kredi kanalini destekleyecek herhangi bir bulguya rastlanmazken, Sengonul
ve Thorbecke (2005) tarafindan 1997-1999 verileri ile yapilan calismada

likiditenin banka kredi arzinda etkili oldugu gorulmustar.

3.1. Turkiye'de Kredi Piyasasi Geli gmeleri

Turkiye'de firmalara kullandirilan kredilerde karar asamasinda banka-
misgteri iligkisinin 6nemli olmasi, bankalari hatali secim riskine maruz
birakabilmektedir. Ozelikle, 2001 krizinden 6nce, bankalarin kendi gruplarina
kredi kullandirmasi ve bazi bilgileri gbz ardi etmesi bankalar agisindan bu tur
riskleri arttirmistir. 1990’ yillardan itibaren yasanan kronik enflasyon sireci

ve kamu aciklarinin yiiksek seyretmesi nedeniyle devletin yiksek borglanma
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ihtiyaci, yurt ici kaynaklarin devlet tarafindan c¢ekilmesine ve vyatirm
maliyetlerinin yukselmesine yol acarak, kredilerin Gayri Safi Yurtici Hasila’ya
(GSYH) oraninin dusik olarak gergceklesmesine neden olmugtur. 2003
yilindan itibaren kredilerde goriilen geniglemeyle s6z konusu oran yikselis
egilimine girse de, bankalarin kullandirdigi kredilerin GSYH’ye oraninin,
gelismis Ulkelere gore halen diisik seyretmektedir (Finansal Istikrar Raporu,
Agustos 2005). Ancak, kamu borcunun azalmasi, fiyat istikrariyla birlikte faiz
oranlarinin gerilemesi ve mali derinlesmenin saglanmasi ile bu payin,

onumuzdeki yillarda daha da arttigi gbzlenmisgtir.

Diger yandan, bankalarin musterilerini daha yakindan taniyip, takip
edebilmesi, firmalarin daha derin analiz edilebilmesine olanak vermektedir.
Ayrica, Bankamiz binyesindeki Risk Merkezi Mudurliginin ve Kredi Kayit
Burosu gibi kurumlarin varlhigr da kredi basvurusunda bulunan firmalara ve
kisilere ait bilgilere ulagsilmasina olanak vermektedir. Ancak, bankalar kredi
karari strecinde bazi bilgilerde musterilerine bagimli olduklarindan ve ahlaki
risk her zaman mevcut oldugundan hatali se¢im yapabilmektedirler. Hatali
secimler kredi kayiplarini arttirmakta, bankalar ekonomideki konjonktirel
dalgalanmalara bagh olarak standartlarini sikilagtirmak zorunda birakmakta
ve bankalarin kredi arzini kismasina neden olmaktadir. Ayrica, kredileri
fonlamak igin gerekli likiditenin ne kadar kolay bulundugu da arzi etkileyen
Onemli bir faktordir. Tasarruf oraninin tlkemiz gibi dusik oldugu ulkelerde,
yurt digindan fon bulmak krediler icin kilit duruma gelmektedir. Bu durum da,
bankalari kiresel piyasalardaki likidite gelismelerine bagimli hale gelirken,
son donemde yasanan gelismeler neticesinde likidite sikisikhgina

dusebilmekte ve kredi arzini kisabilmektedirler.

Kredi hacminin azalmasinda etkili olan kredi talebindeki dusisu
misterilerin  kredi fiyatlamasina olan talep esnekligini belirleyecektir.
Ornegin, konut kredisi kullanmay! planlayan bir kigi faiz oranlarindaki artis ile
birlikte bu talebinden vazgecerken, kredi karti borcunu kapatmak amaciyla
ihtiya¢ kredisi kullanacak olan kisi faiz oranlarindaki artisa daha duyarsiz
olacaktir. Ayni sekilde, bir firmanin faize olan duyarhhdinin, yatirimlarini

arttirmak igin kredi talep ettigindeki durum ile borglarini geri ¢evirmek igin
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ugrastigr durumdan farkli olmasi da dogaldir. Ayrica, ekonomik aktivitenin
yavaglamasi sonucunda kredi risk derecesi dustk firmalar yatirimlarini
askiya alirken, ticaret hacminin de dismuis olmasi nedeniyle igletme
sermayesi ihtiyacini azaltmaktadirlar. Bu da kredi talebinin daha da azalmasi

ile sonuclanabilmektedir.

Mutlak olarak kredilerdeki hareketlerin, sadece kredi arzindan ya da
kredi fiyatlamasina bagli olarak kredi talebi tarafindan belirlendigini sdylemek
guctur. Ancak, Bankamizin yaptigi “Banka Kredileri Egilim Anketi” sonuclari
talep yonlu faktorlerin kredi daralmasi icerisindeki derecesi hakkinda bir

takim bilgiler vermektedir.

2008 yilinin son ceyreginde kredilerde gorulen yavaglamanin bir
kisminin bankalarin yurtdigindan sagladiklari fon miktarinin ve dolayisiyla
kredi arzinin azalmasindan, bir kisminin sorunlu kredilerin artmasi
yonundeki tedirginlikten bir kisminin ise artan kredi maliyetlerine bagh olarak
talepteki dugsusten kaynaklandigr dusunulmektedir. Kredi Egilim Anketi
sonuglarl gerekse kredi ve mevduat faizleri arasindaki farkin gelisimi kredi
kanalinin kuresel krizin yarattigi sokun etkisini artirici yénde rol oynadigini
gosterir niteliktedir. Hanehalkinin tiketim amacgh kredi talebi ile firmalarin
yatirim amacl kredi talebi kredi arzi kogullarindan bagimsiz olarak azalirken,
firmalarin gerileme sirecine gecis donemine bagl olarak azalan nakit
akimlari ve mevcut borclarini yeniden yapilandirma ihtiyacglari bu kesimin

bankalardan fon talebini arttirmistir (Kurul ve Alper, Ekonomi Notlari 2010).

Ekim-Arallk 2008 doéneminde isletmelere verilen  krediler
incelendiginde, bankalarin net yizde 23'U talebin genel olarak arttigini
bildirirken, net ylzde 80i ise standartlarin sikilastirildigini bildirmistir.
Nitekim 2008 yili Eylul ayinda 237,9 milyar TL olan firma kredileri kur
etkisiyle 2008 yili sonunda 245,9 milyar TL'ye ¢ikmistir. Ancak, s6z konusu
kredilere doviz kuru sepeti bazinda bakildiginda Ekim-Aralik déneminde
yiizde 14'lik bir azalis yasandigi goriilmektedir®. 2008 yilinin ikinci yarisinda

sabit yatinmlardan kaynakli kredi talebi belirgin bir sekilde azalmistir.

6 Doviz kuru sepeti hesaplamasi TCMB ABD dolari ve Euro déviz alis kurlar alinarak ve yuzde 70'i ABD dolari,
yuizde 30'u Euro olacagi varsayilarak yapilmistir.
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Daralmanin derinlestigi 2008 yilinin son ¢eyreginde bile artisi halen pozitif
kalan kredi talebini artiran faktorler arasinda ise stok artisi ve isletme
sermayesi ihtiyacinin bulundugu gorilmektedir. Firmalarin borglarini yeniden
yapilandirmak istemesinin ise kredi talebini etkileyen en énemli unsur olarak
ortaya ciktigr ve bu durumun krizden bu yana kuvvetli bicimde sirdugu

gorulmektedir (Kurul ve Alper, Ekonomi Notlari 2010).

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Kredi Egilim
Anketi'nden elde edilen bulgular, kredi verme egilimindeki zayifligin 2006
yilina gore 2008 yilinda ¢ok daha belirgin oldugunu gostermektedir. Ancak
2008 finansal krizi ve sonrasinda, kredi standartlarindaki sikilagsmada
bankalarin fon maliyetleri ve bilango kisitlarinin degil, risk algilamalarinin

baskin oldugu dikkat cekmektedir.

Bireysel kredilere iliskin olarak ise Ekim-Aralik 2008 doneminde tim
bireysel kredi tirlerine olan talepte azalis gergeklesmistir. Bu gercevede;
bankalarin net yizde 100’G konut alim ve tasit alim kredilerine, net ylzde
601 ise diger bireysel kredilere olan talepte azalma gerceklestigini
bildirmigtir. Diger taraftan, bankalarin net ylizde 76'si konut kredileri, net
yluzde 90" tasit alim kredileri ve net yluzde 100’0 ise diger bireysel kredi
standartlarinda sikilasma yasandigini belirtmistir. Nitekim, 2008 yili Eylul
ayinda 116,7 milyar TL olan bireysel kredi hacmi 2008 yili sonunda azalarak
116,3 milyar TL'ye gerilemistir. S6z konusu dénemde bireysel kredilerdeki

reel azalis ise yuzde 3,7'dir.

Turkiye'de kredi hacmi ile blyume oranlari arasindaki iligki de cesitli
aragtirmalarin  konusu olmustur. 2001 krizi, Gayri Safi Yurtici Hasila
(GSYiHYy1 2000 yilinin iigiincii ceyregindeki 48 Milyar TL'lik seviyesinden
2001 yihninin birinci ¢eyregine gelindiginde 44 Milyar TL seviyelerine
dusurmustur. Muiteakiben, bankacilik sektorinde de yansimalar ortaya
¢cikmis ve bankacilik sektorl tarafindan 6zel sektére kullandirilan kredilerin
tutarr 2001 yili Ekim ayinda 31 Milyar TL seviyelerine ytkselmigken, krizin
etkilerinin hissedilmesiyle birlikte kredi miktarinin 2002 yih Eylul ayinda 28
Milyar TL seviyelerine geriledigi gorulmustir. Bu cercevede, 2001-2002
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doneminde GSYH ve 0zel sektdre kullandirilan banka kredilerinin seyrine

Tablo 3.1'de yer verilmektedir.

TABLO 3.1. GSYH VE BANKA KRED ILERI (MILYAR TL)

Dénem GSYIH Banka Kredileri

(Cari Fiyatlar) (Stok De gerler)
2001 (1. Ceyrek) 177.711 41.082
2001 (2. Ceyrek) 194.489 45.462
2001 (3. Ceyrek) 217.293 52.902
2001 (4. Ceyrek) 240.224 50.788
2002 (1. Ceyrek) 265.269 49.455
2002 (2. Ceyrek) 289.131 52.248
2002 (3. Ceyrek) 320.062 56.186
2002 (4. Ceyrek) 350.476 59.411

Kaynak: TCMB, EVDS.

Tablo 3.1.’de gérildiigu lizere, donemler itibariyle GSYIH dizeyi
artsa da banka kredilerinin miktarinda ¢ok da buydk bir artig
g6zlenmemektedir. S6z konusu husus Egilmez (2006) tarafindan da
belirtiimis ve 2000 yilinda bankacilik sektorinin kredi hacmi GSYH’nin
yluzde 25'i diizeyinde iken s6z konusu oranin 2001, 2002 ve 2003 yillarinda
sirasiyla yluzde 20, yuzde 19 ve yluzde 18 seviyelerine geriledigi ifade

edilmistir.

Reel sektdr yatirimlari, ¢ogunlukla yurt ici ve yurt digi finansal
piyasalardan kullanilan krediler yoluyla finanse edilmektedir. Bdoylece
finansal aracilik yoluyla ekonomik biyime olumlu etkilenmektedir (BDDK,
2009). Bu kapsamda, Grafik 3.1'de de goruldugu tzere, yurt ici kredi hacmi
ile tiketim harcamalari ve toplam sabit sermaye yatirimlari paralel hareket

etmektedir.
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Grafik 3.1 : Yurtici Kredi Hacmi, Tuketim ve Yatir

Kaynak: EVDS

Grafik 3.1'de goruldugu Uzere, Turkiye’de duzenli bir sekilde
artmakta olan toplam kredi hacminin kiresel krizin etkisiyle birlikte 2008
sonlarinda azalmaya basladidi, bununla birlikte 2009 Agustos ayi itibariyle,
faizlerdeki dususin de etkisiyle birlikte yeniden artisa gectigi gorulmektedir
(BDDK, 2009). Ayrica bu dénemde, ters dolarizasyon surecinin baslamasiyla
birlikte bankalarin actigi TL kredilerin toplam krediler icerisindeki pay! hizla

yukselmistir (Grafik 3.2).
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Grafik 3.2 : Toplam Krediler

* Toplam Krediler, mevduat bankalari ile kalkinma ve yatirim bankalarinin mali kesim haric
kullandirdiklari canli kredi rakamlarini géstermektedir.

Kaynak: BDDK, Haftalik Raporlar.
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2008 sonu itibariyle Turkiye’de finansal olmayan kurumlara ve
hanehalkina kullandirilan kredilerin  toplami 490 milyar TL olarak
gerceklesmigtir. Turkiye'de yerlesik bankalar tarafindan kullandirilan krediler
ise 2002-2008 doneminde 6 kat artmig, toplam kredilerin GSYH’ye orani
yluzde 26’dan ylzde 52'ye yikselmistir (TBB, 2009). S6z konusu kredilerin

blyuk bir bolimu bankacilik sektori tarafindan kullandiriimaktadir.

2001 krizinden ¢ikisa yonelik olarak olusturulan ve banka sisteminin
mali bdnyesinin gugclendiriimesine de katki saglamasi 6ngorilen yasal
cercevede, kamu bankalarina gérev verilmesi merkezi hikimet bitcesine
O0denek konulmasi kosuluna baglanmistir. Ancak, kamu bankalarinin
kredilendirme kapasitelerinin bu sekilde daraltiimis olmasi, krizden c¢ikigi

zorlagtirmistir (Celasun, 2002).

Ozturkler ve Cermikli (2007), 1990-2006 donemi igin para politikasi-
banka kredileri ve banka kredileri-sanayi Uretimi iligkilerini analiz etmis,
Bankalar arasi para piyasasli faiz oranlarinda pozitif bir sok oldugunda reel
kredi buyime oranlarinin azaldigi ve eski diizeyine yikselmesi icin iki ceyrek
yil gegmesi gerektigi sonucuna varmigtir. Diger yandan, reel kredi ile sanayi
Uretimi arasinda iki yonlu bir iligkinin siz konusu oldugu, reel ekonomik
biyime sonucu kredi talebinde artis oldugunda, bu talep artisinin
bankalarca kargilanmasi icin merkez bankasinin faiz oranlarini bir para

politikasi araci olarak kullanabilecegini ifade etmistir.

2002-2008 doneminde enflasyon hedeflemesi stratejisi slrecinde
ulagilan goreli distk enflasyon ortaminda Tirk bankacihik sektori
kredilerinde yasanan degisimi inceledikleri ¢alismalarinda Bilgin ve Kartal
(2009), Bankacilik sektériinin 2002 sonrasi dénemde temel aracilik iglemini
olusturan kredilere yogunlastigini ifade etmektedir. Kredilerin aktifler icindeki
payl 2001 yilinda yiuzde 26 iken, 2008 yilinda yuzde 52'ye yukselmistir. Bu
noktada dikkat edilmesi gereken ©Onemi bir husus 2001 yilinda kredi
hacminin yizde 8lik kismina tekabil eden bireysel kredilerin 2008 yili

sonunda yuzde 31’lik bir paya ulasmasidir.
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Bankalarca kullandirilan kredilerin artisinda tuketici kredilerinin
onemli payr da dikkate alindiginda, tiketici kredileri verilerinin
incelenmesinde fayda gorilmektedir. Grafik 3.3'de goruldigu Uzere dcer
ayhk donemler itibariyle kullandirilan tiketici kredisi miktarlari kisi sayisi
hizla artig gostermistir. 2008’in son c¢eyreginde kuresel krizin de etkisiyle
dusen tuketici kredisi miktari ve kullanan kisi sayisi daha sonraki
donemlerde artisa gecmis ve 2010 yilinin ikinci ¢ceyreginde en yuksek

seviyesine ulagsmistir.
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Grafik 3.3 : Donemlik Kullandirlan Tiketici Kredis i Tutar ve Ki i Miktari
Kaynak: TBB, Tuketici Kredileri Raporu, Eylil 2009

Turkiye'de banka kredileri ve enflasyon arasindaki iligki de birgcok
arastirmaya konu olmustur. Arslan ve Yaprakh (2008) tarafindan 1983-2007
donemine ait veriler kullanilarak yapilan calismada, uzun ddnemde
enflasyonun banka kredilerini negatif etkiledigi, banka kredilerininse
enflasyonu pozitif etkiledigi sonucuna varilmistir. Diger bir ifade ile,
Turkiye'de enflasyondaki artisin, banka kredilerini olumsuz yonde etkiledigi
ve enflasyon arttikca banka kredilerinin miktarinda azalma oldugu
belirtimektedir. Bununla birlikte Turkiye'de, banka kredilerinin miktarindaki
azalma nedeniyle daha az banka kredisi kullaniimasinin, i¢ talep artigini ve
dolayisiyla fiyat artiglarini az da olsa yavaslatici etki yarattigi ifade
edilmektedir.
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2008 yilinda baglayan ve etkilerini 2009’'da hissettiren kiresel
ekonomik kriz, Turk Bankaclilik sektorinde kredi hacmini azaltmistir. Bu
donemde bankacilhik sektorinun ihtiyath bir yaklagim icinde oldugu
gorulmustir. Gelismelerin etkilerini makro ve mikro diizeyde dogru olarak
degerlendirmeye  caba  gOsteren  bankalar kredi  standartlarini
yikseltmiglerdir. Ozellikle dis finansmanin daha kisith ve pahali hale
gelmesi, milli gelirdeki hizli dusis ve sorunlu kredilerin artmasi kredi arzinin
sinirlanmasina neden olmugtur. Bu arada, Uretimin ve stoklarin digsmesi ve
yatirnmlarin azalmasina bagll olarak kredi talebi de ©6nemli 6l¢cude

yavaslamistir (Ozince, 2009).

TABLO 3.2. BANKA KRED ILERININ DAGILIMI (HAZIRAN 2010)

Kredi Turi Oran
Bireysel %33,5
KOBI %22,9
Ticari-Kurumsal %43,6

Kaynak: BDDK, Aylik Raporlar.

Bu kapsamda, 2008 yilinin son ceyreginden itibaren iki ceyrek
boyunca azalan bireysel kredilerin, Mart 2009'da gerceklestirilen vergisel
tesviklerin etkisiyle yaklasik 5 milyar TL’si yilin ikinci ¢ceyreginde olmak lzere
Mart 2009 — Eylal 2009 déneminde toplam 7,1 milyar TL artig gosterdigi
ifade edilmektedir. 2010 yili Haziran ayina geldigimizde ise hem ekonomide
gorilen hizh toparlanma hem de bankalarin tiketici kredilerine daha fazla
yonelmeleri sonucunda Eylul 2009 — Haziran 2010 déneminde bireysel
krediler yuzde 20,6 oraninda artmistir. Haziran ayi itibariyle bireysel
kredilerin pay! toplam krediler icerisinde ytuzde 33,5’e yikselirken bankalarin
dusik faiz ortaminda daha az riskli ve daha kazancli gordikleri bireysel
kredilere yonelmeye devam ettikleri gdzlenmektedir (Tablo 3.2.). Ayni
donemde toplam canh krediler ise yuzde 20,4 artarak 438,6 milyar TL'ye

yukselmistir.

Halihazirda yagsanmakta olan kuresel ekonomik krizin Turkiye kredi
piyasasina 6nemli etkileri olmustur. Her ne kadar piyasada Turk Lirasi cinsi

likidite sikintisi yasanmamasi igin gerekli dénlemler TCMB tarafindan alinmis
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olsa da likidite imkanlarinin, piyasadaki likidite sikigikhdini hafifletmekle
beraber, bankalarin vade agisindan daha o©nce kullandiklari fon
kaynaklarinin yerini tutamayacagr hususu kritik 6nemi haizdir. TCMB
tarafindan yapilan Kredi Egilim Anketleri, kaynakh kredi talebinin belirgin bir
sekilde azaldigini, kredi talebinin esas olarak firmalarin mevcut kredilerini
yeniden vyapilandirma isteklerinden kaynaklandigini, bankalarin kredi
standartlarini sikilastirmalarinda ekonomiye iligkin risk algilamalarinin 6nemli

bir rol oynadigini géstermektedir (Yilmaz, 2009).

Kiresel ekonomik krizin ortaya ¢ikmasinin nedenlerine bakildiginda
da kredi piyasalarinda yaganan dengesizliklerin krizin en 6nemli nedenleri
arasinda yer aldigi gorulmektedir. ABD'deki konut kredilerinin geri
0denememesiyle baslayan sorunlarin; beraberinde varlik fiyatlarindaki
siskinligin patlamasina ve bunlarin teminatiyla uluslararasi piyasalara
surdlen turev Urinlerdeki ciddi bozulmalari agiga ¢ikardigr goéralmugtur. Bu
kapsamda Yetim (2008), i¢ ve dis piyasalarda talepteki daralma nedeniyle,
Uretim yapan, ihracat yapan sirketlerin kredi ihtiyaclari dikkate alinarak

banka kredilerinin arttirilmasi gerektigini 6ne sirmektedir.

Kiresel krizle birlikte, 6zellikle Dogu Avrupa basta olmak uzere
bircok Ulkede kredi artis hizi negatife donmus ve kredilerdeki bu azahg
neticesinde arz yonlu kisitlar da ortaya c¢ikmigtir (likidite krizi). Kredi
talebindeki azalmanin dogal bir sonucu olarak da Uretim seviyeleri 6nemli

oranda azalmistir (Diinya Bankasi, 2009).

Zeltkevic (2009), ABD kredi piyasasina iligkin arastirmasinda;

. Farkli nedenlerle de olsa bireysel ve kurumsal kredi
talebinin azaldigini, s6z konusu azalmanin tiketicilerin borg
miktarlarini azaltmak istemesinden ve kurumsal sirketlerin de
ekonomik yavaslama nedeniyle yatirimlari kismasindan

kaynaklandigini,
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. Kredi arzinin da kisildigini, ancak bunun nedeninin

tikanmis sermaye piyasalari oldugunu

belirtmektedir. Zeltkevic, kiresel krizde en c¢ok dile getirilen iddialardan
birinin, bankalarin hanehalklarina ve isletmelere kredi vermedigi yéninde
oldugunu ve politika yapicilarin bankalarin kredilerini arttirmalari yoninde
temennilerini sikga dile getirdiklerini belirtmekte, ancak deneysel sonugclarin
bu iddialar ¢uruttigina ifade ederek politika yapicilarin ¢6zimu baska yerde

aramalari gerektigini 6ne sirmektedir.
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DORDUNCU BOLUM

TURKIYE iCIN UYGULANAN MODEL

Turkiye'deki kredi piyasasinin yapisini inceleyebilmek icin tezde
Laffont ve Garcia (1977), Blundell-Wignall ve Gizycki (1992) ve
Pazarbasioglu (1997) calismalarinda kullanilan arz ve talep denklemlerinden

olusan model kullaniimistir.
4.1. Kredi Arz Denklemi

Kredi arzinin (L°) portféy yonetimi yaklagimina bagl olarak
belirlendigi varsayiimaktadir. Bu kapsamda kredi verme kapasitesi (D)
toplam varliklardan 6zkaynaklarin, zorunlu karsiliklarin ve nakit varliklarin
(Nakit+Merkez Bankasindan Alacaklar) c¢ikariimasi yoluyla hesaplanmigtir.
Ayrica bankalarin piyasa tarafindan nasil algilandiklarinin gostergesi olarak,
ulusal mali endeksin, ulusal 100 endeksine orani (spp/Spm) kullaniimistir. D
ve spy/spm dediskenlerinin arzi artirici etkisi oldugundan arz denklemini

pozitif yonll etkilemesi beklenmektedir.

Bankalarin ticari kredilere uyguladiklar agirlikli ortalama faiz (i) arz
denkleminde fiyat rolinu Ustlenmekte ve arz denklemini pozitif yonlu
etkilemesi beklenmektedir. istanbul Menkul Kiymetler Borsasr'na (IMKB)
kote sirketlerin piyasa degeri (ce), sirketlerin net degerini géstermekte olup,
sirketlerin kredi karsiligi teminat olarak gdsterebilecekleri degerlerin bir
gOstergesidir. S6z konusu degiskenin de arzi artirict bir etki yaratmasi
beklenmektedir. D ve ce degiskenleri Tuketici Fiyatlari Endeksi kullanilarak

reel hale getirilmigtir.

Gecelik Merkez Bankasi borglanma faizi ile kredi faizi arasindaki fark
(i-imm) ise risk primini gostermektedir. Risk priminin arttigi dénemlerde

bankalarin arzi azaltmasi beklenmektedir.
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12 ay sonrasi icin beklenen enflasyon ile buyime beklentisi makro
ekonomik durumun gdstergesi olarak kullaniimaktadir. Enflasyon beklentisi
(11°) yiikseldikce bankalarin makro ekonomik belirsizliklerin artmasi ve ileride
kaynak maliyetlerinin artmasi anlamina geleceginden kredi arzi tzerinde
negatif etkisi olmasi beklenmektedir (Pazarbasioglu, 1997). Blylume
beklentisi (ye) yukseldikce ise makro ekonomik performans iyileseceginden

s6z konusu degiskenin arzi artirici bir etki géstermesi beklenmektedir.

Ulusal mali endeksin varyansinin, ulusal 100 endeksinin varyansina
orani (0) Blundell-Wignall ve Gizycki (1992) calismasinda da kullanildig
Uzere bankacilik sektoriine 6zel riskleri gosterecegi dustncesiyle modele
dahil edilmistir. S6z konusu oranin yikselmesi bankacilik sektdriine 6zel
risklerdeki artisi gostermekte ve arzi azaltici bir etkisinin olmasi

beklenmektedir.

Bankacilik sektorinin tahsili gecikmis alacaklarinin toplam kredilere
orani (TGA) bankalarin kredi riskini gostermekte olup s6z konusu oran
yukseldikge bankalar kredi vermeye daha az istekli olmalari ve dolayisiyla

arzi kismalari beklenmektedir.

Reel efektif doviz kurunun (REDK) artmasi ise llkeye giren yabanci
kaynak artisini  goOstermekte olup bu da bankalarin  krediye

yonlendirebilecekleri kaynaklarda artis anlamina gelmektedir.

L™= do + 01Dq + a2(SPu/SPm)e-1 + O3iit + AaCet1 - As(ii-imm):

)

- OeTToH+07Y% - 0gOy - O TGA1 + a1 oREDK;
4.2. Kredi Talep Denklemi

Bankalarin ticari kredilere uyguladiklari agirlikli ortalama faiz (i)
talep denkleminde fiyat roltinu Ustlenmekte ve talep denklemini negatif yonlu
etkilemesi beklenmektedir.

Beklenen yatinmlardaki artis (1°) ise kredi talebini dogrudan artirici

bir etki gostermektedir. 12 ay sonrasi igin beklenen enflasyondaki yukselig
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(1% ise bugiin kullanilan kredinin reel maliyetini ileride distireceginden kredi
talebini olumlu yonde etkilemektedir.
Buyime beklentisi (ye) yukseldiginde ise vyatirmlarin artmasi

beklendiginden s6z konusu degiskenin talebi artirici bir etki gdstermesi

beklenmektedir.

Reel efektif doviz kurunun (REDK) artmasi ise vyurticinde ithal
mallarin ucuzlamasi anlamina geleceginden hem tiketim talebinde hem de

sirketler agisindan yatirim talebinde artisa yol agmaktadir.
L= Bo - Buiie + B2l® + Batr® + Bay®t + BsREDK; 3)

4.3. Ampirik Metodoloji

LtS: aXyt + Uzt “)
L= BXy + Uz )
Li= min(LtS,LtD) (6)

Bu denklemde, Xy; kredi arz fonksiyonunda yer alan degiskenleri,
Xy ise kredi talep fonksiyonunda yer alan degiskenleri temsil etmektedir. L
gerceklesen kredi stokunu ifade etmekte olup TUFE kullanilarak reel hale
getirilmistir. LtD tahmin edilen kredi talebini, Lts tahmin edilen kredi arzini
gostermektedir. Maddala ve Nelson (1974)’'un makalelerinde belirttigi Uzere,
fiyat uyarlama sireci hakkinda bilgi bulunmadigr ve hatalarin normal
dagilima sahip degisken oldugunun varsayildigi durumlarda, model kendisi
hangi gobzlemin arz ya da talebe ait oldugunu belirlenmesi olasihgini
gostermektedir. Tobin (1958)'in kisith bagimli degiskenler icin 6nerdigi
metoda benzer olarak Maddala ve Nelson bu ¢esit modellerde uygulanacak
uygun en iyi olabilirlik fonksiyonunu tartigtiklari ¢calismalarinda, s6z konusu

fonksiyonu asagidaki gibi tanimlamiglardir.

ML = ¥t-qlog[fi (Ly) X Fp(Ly) + f,(Le) X F1(Ly)] (7)
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(8)

@ 1
Fi(Ly) = f exp [— Z_Z(Lst - 0—’X1t)2] aLi
Lt 03

\/2n01

1 o 1
F,(L =—f exp |—-— (1% — BX Z]de
2( t) \/27_[0_2 L P[ 20_22( t — BXat) t

Newton-Raphson iterasyonu kullanilarak, 2002 yili Aralik ayi ile
2010 Haziran ayir dénemi aylk verileri kullanilarak hesaplanan degisken

regresyon’ yontemi asagida veriimektedir.

Lit = Prob[L; = L° ] Xy + Prob[L; = L{° ] BXat. ©)
Prob[L; = L;° ] = Prob[oXy + Uy < BXar + Uz
(10a)
= Prob[uy - uzx < aXy + Uz - BXar + Uz
sigma = [sigma,® + sigmai®- 2p sigma,sigmay]. (11)
Prob[L; = L{°] = P[(aXy - BX2r)/sigmal. (10b)

4.4. Model Sonuclari

Yukarida anlatilan yoéntem kullanilarak, Turkiye igin 2002 yilh Ocak
ay! ile 2010 Haziran ay! arasinda gergeklesen TL toplam canli krediler ve
2002 yil Aralik ayi ile 2010 Haziran ayi arasinda gerceklesen TL tuketici
kredileri igcin arz ve talep denklemi ile olusan dengesizlik tahmin edilmeye
calisiimistir. 2002 ©6ncesi donemin analize dahil edilmemesinin nedeni
Ozellikle agirlikh ortalama kredi faizleri verisinin bulunmamasidir. 2002-2010
yillari arasi, Turkiye icin 2008 yili son c¢eyregi ile 2009 yilinin 3. ¢eyregi
arasindaki dénem haricinde yuksek buylime dénemidir. Yine incelenen
dénemde, kredilerde GSYH blyumesindeki hizli buyimeye paralel olarak
yiuksek artis hizi gozlenmis ve buna bagh olarak da kredi faizlerinde

enflasyondaki dustse paralel olarak 2002 yili dncesine gdére Onemli bir

" “Limdep 7.0" programindaki “switching regression” yontemi kullanilarak model tahmin edilmistir.
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gerileme yagsanmigtir. Ayrica, bu donemde bankalarin portfoylerinde
alternatif yatirnm araci ve kredi riski tagsimayan kamu menkul degerlerinin

pay! kamu maliyesinde yasanan iyilesmeye bagl olarak olduk¢a azalmigtir.

Modelde tutar olarak alinan veriler, TUFE yoluyla reel hale getirilmis
ve 10’luk bazda logaritmalari alinmistir. Endeks verisi olan Reel Efektif doviz
kurunun da 10'luk bazda logaritmasi kullaniimistir. Son olarak, model
sonuglarinda sadece anlamli c¢ikan degdiskenler ve Kkatsayilarina yer

verilmistir.

TL Toplam Canli Kredi Modeli Sonuclari

TL Toplam Canh Krediler igcin tahmin edilen modelde kullanilan
degigkenlerin katsayilari ve z-degerleri Tablo 4.1'de sunulmaktadir. Tablo
4.1.’de sadece anlamli ¢ikan degiskenlere ve modele yer verilmektedir.
Modelin sonuglari incelendiginde, modelde kullanilan degigkenlerin
isaretlerinin beklentiler dahilinde gerceklestigi gorilmektedir. Buna gore, TL
ticari kredi faiz orani arz icin pozitif (+0,41) olarak gergeklegirken, talep icin
beklenen yonde negatif (-3,11) olarak gerceklesmistir. Bu sonuca gore, faiz
oranlarinin talep tzerinde, arza gore daha etkili oldugu gorilmekte olup

Blundell-Wignal ve Gizycki’'nin (1992) bulgulariyla benzerlik géstermektedir.

Kredi verme kapasitesi (+1,66) ve IMKB’ye kote sirketlerin piyasa
degerlerinin (+0,22) katsayilari beklendigi Uzere arz denkleminde arzi artirici
etkileri ortaya c¢ikmisg ve isaretleri pozitif olmustur. Tahsili gecikmis
alacaklardaki artig, bankanin kredi riski ve kaynak maliyetinde artisa yol
acacagindan, arzi dusurmektedir (-1,48). 12 ay sonrasi icin beklenen
enflasyon beklentisindeki artis ise hem bankalarin uzun vadede kaynak
maliyetinde artis beklentisini gosterdiginden hem de makroekonomik riskleri

ortaya koydugundan arzi azaltici bir etki gostermektedir (-0,84).

Kredi talep denkleminde ise enflasyon beklentisi, buginki sabit
kredi faiz oraninda gelecekte reel faizi disireceginden talebi olumlu yénde
etkilemektedir (+1,6). Reel efektif doviz kurundaki yukselis ise, TL’nin

degerlenmesi sonucu ithal mallarin ucuzlamasi nedeniyle hem vyatirnm
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talebini hem de tiketim talebini artirmakta, bu da kredi talebini olumlu yonde
etkilemektedir (+2,47).

TABLO 4.1. MODEL 1: TL TOPLAM CANLI KRED i MODELI SONUGLARI

Degiskenler ‘ Katsayi P-Degeri
Tahmin Edilen Arz Denklemi

a, -6,92 0,00

iy 0,41 0,03

LOG(D,,) 1,66 0,00

LOG(CE,,) 0,22 0,00

TGA,, -1,48 0,00

n® -0,84 0,00
Tahmin Edilen Talep Denklemi

Bo 2,28 0,00

i -3,11 0,00

n® 1,60 0,00

LOG(REDK) 2,47 0,00

Sigma(1) 0,03 0,00

Sigma(0) 0,01 0,00

Gozlem Donemi Ocak 2002 - Haziran 2010

Gozlem Sayisi 102

Log likelihood function 166,10

TL Tuketici Canli Kredi Modeli Sonuclari

TL Tuketici Canh Krediler icin tahmin edilen modelde kullanilan
degiskenlerin katsayilari ve z-deg@erleri Tablo 4.2’de sunulmaktadir. Tablo
4.2.’de sadece anlamh ¢ikan degiskenlere ve modele yer veriimektedir. S0z
konusu modelde daha karmasik sonuclar elde edilmis olup bunda 2002-
2010 doneminde bankalarin tuketici kredilerinin toplam krediler igerisindeki
payini yizde 10'dan vyuzde 35e c¢ikarmalarinin da etkisi oldugu

dusunidlmektedir. Tuketici kredilerinin toplam krediler icerisindeki payinin
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incelenen donemde artis gostermesi bankalarin daha az riskli gordukleri
tuketici kredilerine agirlik verdiklerinin en énemli gostergesidir. Kredi arz
modeli i¢cin faiz orani olarak Blundell-Wignal ve Gizycki'nin (1992)
modellerinde kullandiklari sekilde, bankalar agisindan kredi maliyetini
yansitacagl dustncesiyle ortalama TL tiketici kredisi faiz orani ile 1 aylk
agirl ortalama mevduat faiz orani arasindaki fark kullaniimistir (i - imevduat)-
Talep denkleminde ise, tiketicilerin dogrudan maliyetini yansitmasi

nedeniyle agirhkh ortalama tuketici kredisi faiz oranlar kullaniimigtir.

Ayrica talep denkleminde, toplam krediler igin tahmin edilen
modeldeki degiskenlerden farkli olarak, tiketicilerin ekonomik gorinim
hakkindaki goruglerini yansitmasi acgisindan CNBC-E Tuketici Beklenti
Endeksi’nin aylik yizde degisimi dahil edilmistir.

Tuketici kredisi faiz orani ile 1 aylik TL mevduat faizi arasindaki fark
yukseldikge bankalar tuketici kredisi vermeye daha istekli gorinmektedir
(+2,56). Bunun yani sira, kredi verme kapasitesindeki yukselis bankalarin
tuketici kredilerine aktardigi kaynagi artirmaktadir (+2,90). Ayni sekilde, reel
efektif doviz kurundaki artis bankalara yurt digi kaynak girigini gostermesi
nedeniyle modelde arzi artirmakta (+1,79) iken bankalarin piyasa tarafindan
nasil algilandiklarinin gostergesi olarak kullanilan ulusal mali endeksin,
ulusal 100 endeksine orani (Spy/Sp) Yyukseldikce model de arzi da
artirmaktadir. Spp/Spm orani ayni zamanda bankalarin sermaye yapilarini ve
yeni sermaye ihraglarini da olumlu etkilediginden arzla pozitif yonla iligki
icindedir. Son olarak, bankacilik sektérindn riskliliginin bir gostergesi olarak
kullanilan ulusal mali endeksin varyansinin, ulusal 100 endeksinin
varyansina oraninin katsayisi sifira yakin ¢gikmakla birlikte (-0,06) beklendigi

uzere kredi arziyla negatif yonlu iligki igerisindedir.

Talep denkleminde ise tuketici kredisi faiz orani arttikga kredilere
olan talep beklendigi Gizere azalmaktadir (-1,9). Beklenen enflasyondaki artis
ise Model 1'den farkli olarak arzi azaltmaktadir (-2,36). Bu sonugta enflasyon
beklentilerindeki artisin tuketicilerin géziinde makroekonomik risklerin artigi
ve bu nedenle tiketim harcamalarinda kisitlamaya gitmesinin etkili

olabilecedi dusunulmektedir. Reel efektif dbéviz kurundaki artis ise, model
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ithal Grdnlerin daha ucuz olmasina neden oldugundan, tiketiciler harcama
taleplerini 6ne cekmekte ve kredi talebini artirmaktadir (+1,11). Tuketici
beklenti anketindeki olumlu degisim ise (LOG(TBE)), beklenilenin aksine

tuketicilerin kredi talebinde azalisa neden olmaktadir (-0,90).

TABLO 4.2. MODEL 2: TL TUKET ICi CANLI KRED i MODELI SONUCLARI

Degiskenler Katsayi P-Degeri
Tahmin Edilen Arz Denklemi
a, -19,96 0,00
(i - i meveuar) 2,56 0,00
LOG(D,,) 2,90 0,00
LOG(REDK) 1,79 0,00
Var,/Var,, -0,06 0,01
SP,/SP,, 0,53 0,00
Tahmin Edilen Talep Denklemi
B, 6,48 0,00
i -1,90 0,00
n® -2,36 0,00
LOG(REDK) 1,11 0,00
LOG(TBE) -0,90 0,00
Sigma(1) 0,03 0,00
Sigma(0) 0,05 0,00
Gozlem Donemi Aralik 2002 - Haziran 2010,
Gozlem Sayisi 91
Log likelihood function 154,32

4.5. Model Sonuglarinin Yorumlanmasi

Yapilan model calismasinda Turkiye'de incelenen dénemde bulyik
oranda TL cinsinden kredi piyasasinda talep fazlasi yagsandigi
g6zlenmektedir (Grafik 4.1). Bunda, s6z konusu incelenen dénemin genel
anlamiyla Turkiye icin yuksek buyume déneminin olmasi da etkili oldugu
dustnilmektedir. 2001 krizi sonrasi uygulanan ekonomik program
sonucunda 2003 yilindan itibaren yiksek buyime dénemine gecen Turkiye

ekonomisinde kredi talebinde de artis gergeklesmigtir. 2008 yilinin son
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ceyreginde kadar arada yasanan kuguk olgekli finansal galkantilar disinda
kredi talebi genel anlamiyla hep gticinid korumustur.

Tahmin edilen model, incelenen donemde 2006 yilinda yasanan
finansal dalgalanma nedeniyle ve 2008 yilinda Lehman Brothers yatirim
bankasinin batmasiyla yasanan kiresel kriz doneminde yasanan kredi talebi
daralmasini gostermektedir. S6z konusu donemlerde kredi talebi
makroekonomik belirsizlik nedeniyle bir donem azalmis ve buna bagl olarak
reel kredilerde 2006 yili i¢in bliyume hizinda azalig, 2008 yilinda ise diusus
yagsanmigtir. Iki kriz doneminde de kredi talebi cok hizli bir sekilde gerilerken,
kredi arzinda bir azalis gozlenmemigtir (Grafik 4.2).
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Grafik 4.1 : Reel TL Toplam Canl Krediler Grafik 4.2 : Hesaplanan Reel TL Toplam
ve Talep Fazlasi Canli Krediler Arz ve Talebi
* Toplam kredilerin TUFE (1994=100) rakamina  Kaynak: Hesaplamalar
bolinmesi yoluyla reellestirilen kredi

rakamlaridir.
Kaynak: BDDK Haftalik Rapor ve Hesaplamalar

2009 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren krizden cikisin isaretlerinin
g6zlenmesiyle birlikte tekrardan kredi talebinde hizlanma yasanmis ve 2010
yilinin ilk yarisi sonunda toplam TL kredi stogu yukselmistir.

Modelde tahmin edilen talep fazlasi ile gayri safi sabit sermaye
olusumunun vyilliklandinimis yizde degisimi beraber incelendiginde,
modeldeki arz fazlasinin, gayri safi sabit sermaye olusumu buyimesiyle ters
orantili hareket ettigi gérulmektedir. Hizli biyime dénemlerinde, kredi talebi

de dnemli 6l¢lide artmakta ve talep fazlasi artmaktadir (Grafik 4.3).
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Grafik 4.3 : Reel TL Canli Krediler Arz Fazlasi ve  Yatirim Harcamasi Blyumesi

* Sabit fiyatlarla gayri safi sabit sermaye olusumunun doért donemlik hareketli toplaminin yizde
degisimidir.
Kaynak: BDDK Haftalik Rapor ve Hesaplamalar

Model sonuglari ile kredi egilim anketi sonuglari karsilastirildiginda
da benzer sonuclar ortaya ¢cikmaktadir. Kredi egilim anketindeki isletme kredi
kosullarinin sikilastiriilmasi ve igletme kredisi talebi hakkindaki sorulara
bankalar tarafindan verilen yanitlar, bankalarin son doénemde kredi
kosullarini halen siki tuttuklari buna karsilik kredi talebinde ise 6zellikle son
bes Ucer aylik donemlerde surekli olarak artis gozlemlediklerini bildirmislerdir
(Grafik 4.6 ve 4.7). Model sonucuyla paralel olarak anket sonuglari, 2008
son c¢eyreginde yasanan kriz donemi haricinde kredi talebinin son derece

yuksek oldugunu gdstermektedir.
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Grafik 4.5 : isletme Kredileri Genel

Talep Endeksi **

** 100 degerinin Ustiindeki rakamlar kredi
talebinde artis anlamina gelmektedir.

Kaynak: TCMB Kredi Kosullari Beklenti Anket

sonucu ortaya cikan talep fazlasinin blyuk

bélimunun yabanci para krediler ve yurt digindan saglanan krediler yoluyla

karsilandigi  dusundlmektedir.

Nitekim 2010 yilinin ilk ceyregi itibariyle

modelden elde edilen fazla talep rakami ve TL canli krediler disindaki fon

kaynaklari incelendiginde s6z konusu fazlanin 6nemli bir kisminin diger

kaynaklar sayesinde kargilandigi gorilmektedir (Tablo 4.3).

TABLO 4.3 : MODEL SONUCU HESAPLANAN FAZLA TALEP VE D IGER FINANSMAN

KAYNAKLARI
Reel TL Mart 2010
Kredi Talebi 50.827.646
TL Toplam Canli Krediler 18.690.585
YP Toplam Canli Krediler 7.096.280
TGA 1.428.442
Katilim Bankasi Kredileri 1.676.576
Yurt Digi Borglar 11.034.212
Talep - Toplam Borgclar 10.901.551

Kaynak: BDDK, Hazine, Hesaplamalar
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TL tuketici kredileri icin olusturulan arz-talep modeli sonugclari ise ilk
modelin tersine son donemde arz fazlaligina igsaret etmektedir (Grafik 4.6).
Kredi talebinin, toplam TL kredilerde oldugu gibi finansal c¢alkantinin
yasandigl 2006 yilinda kismi bir dists yasadigi, 2008 yilinda yasanan kriz
doéneminde ise ylkselen faiz oranlari ve TL'nin deger kaybetmesi sonucu
zayilflamistir. Bu dénemde arz ise genel olarak artis trendini korumustur
(Grafik 4.7).
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Grafik 4.6 : Reel TL Canli Tuketici Grafik 4.7 : TL Canl Tuketici Kredileri Arz
Kredileri ve Arz Fazlasi ve Talebinin Geli gimi

* TL tiketici kredilerin TUFE (1994=100)  Kaynak: Hesaplamalar
yardimiyla reellestirilen kredi rakamlaridir.
Kaynak: BDDK Haftalik Rapor ve Hesaplamalar

Bankalarin incelenen donemde portfoylerinde tercih olarak tiketici
kredilerinin surekli olarak payini artirmalari arzin surekli olarak artig
ediliminde olmasinda dnemli bir etken oldugu dusinulmektedir (Grafik 4.8).
Tuketici kredileri genel anlamiyla hem daha az riskli hem de daha yuksek
getirili olmalari nedeniyle, 6zellikle faiz marjlarinin distigd son dénemde

bankalar agisindan daha cazip hale gelmisgtir.
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Grafik 4.8 : Reel TL Canli Tiketici Kredilerinin To  plam TL Krediler icerisindeki Pay:
* TL tiiketici kredilerin TUFE (1994=100) rakamina béliinmesi yoluyla reellestirilen kredi rakamlaridir.
Kaynak: BDDK Haftalik Rapor ve Hesaplamalar
Son doénemde tiketim harcamalarinda toparlanma yasanmasina
ragmen halen talebin bankalarin arz etmek istedigi miktardan daha asagida
gorinmektedir (Grafik 4.9). Bunda, son donemde etkinligi artan tiketici
finansman sirketlerinin verdikleri kredilerin modele dahil edilmemesinin
yarattigi bir etki oldugu disunulmekle birlikte, ayrica Turkiye’'de kdilturel
acidan tuketici kredisi kullaniminin halen diger gelismis Ulkelere kiyasla sinirh

olmasinin da etkisi buyuktdr.
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Grafik 4.9 : Reel TL Canli Tuketici Kredileri Arz F  azlasi ve Tiketim Harcamasi
Blyumesi

*Sabit fiyatlarla tiketim harcamalarinin dért donemlik hareketli toplaminin yiizde degisimidir.

Kaynak: BDDK Haftalik Rapor ve Hesaplamalar
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TL toplam canli krediler modelinde talep fazlasinin hangi dénemlerde
yapisal degisiklige gittigine yonelik yapilan CUSUM testi sonuglarina gore
2006 yilindaki finansal calkantt déneminde talep fazlasinda bir yapisal
degisiklik gorulmezken, 2008 yilinda yasanan kriz doneminden sonra talep
fazlasinda bir yapisal degisiklik gozlenmektedir (Grafik 4.10). TL canh tiketici
kredileri icin yapilan modelde ise arz fazlasinin, bankacilik sektérindeki getiri
oranlarinin dusmesinin etkisiyle, 2010 yili basindan itibaren yapisal bir

degisiklige girdigi gozlenmistir (Grafik 4.11).

80 40
&0 30
20
40
//"\‘:,: ____ . 104
20 o /___//
e 0
0 —
-10 -
2| e e 7 20
=40 T T T T T T T T -30 T T T T T T T
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
| — CUSUM -~ 5% Significance | — CUSUM —— 5% Significance
Grafik 4.10 : TL Toplam Canli Krediler Grafik 4.11 : TL Tiiketici Canli Krediler
Modeli CUSUM Testi Sonuglari Modeli CUSUM Testi Sonuglari
Kaynak: Hesaplamalar Kaynak: Hesaplamalar
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BESINCI BOLUM

SONUG VE ONERILER

Tarkiye’de kredi piyasalarinda arz ve talep dengesizliklerini
incelemek amaciyla yapilan bu calismada, Tirkiye’de 2002-2010 yillari
arasindaki bankacilik verileri ve makro ekonomik veriler aylik olarak
kullaniimistir. 2002 dncesi donemin analize dahil edilmemesinin nedeni arz-
talep denkleminde kredilerin fiyatini gosteren bankacilik sektori icin agirlikh

ortalama kredi faizleri verisinin bulunmamasidir.

Turkiye'de kredi arz talep arasindaki iligkiyi inceleyen daha onceki
calismalarda kredilerde yasanan devresel hareketlerin nedenlerinin dogru bir
sekilde belirlenmesi politika yapicilarinin gerekli kararlari almasi igin buyuk
onem arz etmektedir. Ekonomideki devresel hareketlerin buydkligl tzerinde
oldukca etkili olan kredilerin, talep mi yoksa arz yonli faktérlerden mi daha
¢ok etkilendigi Uzerine yapilan bu calismada, Turkiye'de de bir¢cok gelismekte
olan ekonomilerde oldugu gibi arz yonlu faktorlerin daha etkili oldugu ve

genel olarak talep fazlasinin oldugu bulunmustur.

Model tahmini sonucunda, Ulkemizdeki toplam kredi talebinde faiz
oranlarinin, arz tarafinda ise kredi verme kapasitesi ve tahsili gecikmis

alacaklarin agirlikl olarak etkili oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

Tuketici kredileri igin tahmin edilen model ise toplam kredilerin aksine
2008 yili ortasindan itibaren sirekli arz fazlasi rejiminin varligina isaret
etmektedir. Bu gelismede, stz konusu donemde bankalarin hem kredi
portfoylerinde cesitlilige giderek kredi riskini azaltma isteklerinin hem de
tuketici kredilerinin diger kredilere gére daha karli olmasinin etkili oldugu
dusunidlmektedir. Ayrica talep kisminda, Ulkemizde tiketici kredilerinin
talebinin sinirh kalmasinda bu olgunun kilttrel olarak yayginlagsmamasinin

da etkisi buyuktur. Ulkemizde tiketici kredilerinin ve hanehalki borglulugunun
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bircok gelismis ve gelismekte olan Ulkeye kiyasla daha disik seviyelerde

olmasi s6z konusu gelismeyi destekler niteliktedir.

Toplam  kredilerdeki yavaslama, bankalarin  kredi verme
kapasitelerinde yasanan sikintilardan kaynaklaniyorsa, yani arz yonlu bir
sorun varsa, gevsek para politikasi kredilerin artmasi ve dolayisiyla tuketim
ve yatirimlarin canlandiriimasinda etkili olacaktir. Toplam kredilerdeki artis
eger kredi riskindeki artis nedeniyle ise bu durumda kredi garanti fonu gibi
kredi riskini azaltici politikalarin devreye sokulmasi gerekebilecektir. Para
politikasinin banka kredi kanali {zerindeki etkinliginin sorgulandidi bu
surecte, kredi arzinin talebe kiyasla politika araglari ile daha rahat kontrol
edilebildigi varsayimi altinda s6z konusu sonu¢ Bankamizin kredi piyasalari

tzerinde 6nemli bir etkisi oldugunu gostermektedir.

incelenen dénemde, Tiirkiye icin 2008 yili son ceyregi ile 2009 yilinin
3. ceyreQi arasindaki donem haricinde yiksek biyime ddnemidir. Yine
incelenen donemde, kredilerde GSYH buylimesindeki hizl biylimeye paralel
olarak yuksek artis hizi buna karsilik kredi faizlerinde ise enflasyondaki
digtge paralel olarak 2002 yili 6ncesine gére Onemli bir gerileme
yasanmistir. Ayrica, bu dénemde bankalarin portféylerinde alternatif yatirim
aracl ve kredi riski tasimayan kamu menkul degerlerinin payr kamu

maliyesinde yasanan iyilesmeye bagli olarak oldukca azalmistir.

2008 yili son ceyreginde banka kredilerindeki azaligin, firma ve
hanehalkinin ~ kredi  talebindeki  ani daralmadan kaynaklandigi
dustinilmektedir. S6z konusu dénemde toplam kredi arzi ilk defa talep edilen
kredi miktarindan daha fazla olarak gergceklesmis olup s6z konusu sonug
Ghosh ve Ghosh (1999) yilinda Asya krizi sonrasinda Guney Kore igin

buldugu sonuglarla paraleldir.

2002-2010 yillari arasi model tahmin sonugclari krediler icin talebin
arzdan oldukga fazla oldugunu gostermektedir. Buna karsilk, firmalarin
finansman ihtiyaclart i¢cin ise yurt digi kaynaklara yoneldikleri

dustinilmektedir.
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Bu kapsamda, 2010 yilinda talep artisina bagh yikselen toplam
kredilerdeki artisin, arz yonundeki gelismelere bagl olarak onumuzdeki
donemde de devam edece@i dusunidlmektedir. Kredi arzinin talebi tam
anlamiyla karsilayamamasi nedeniyle firmalarin yurt disina yonelmeleri ise
para politikasinin etkinligini azaltmaktadir. Bu nedenle, yurt disindan
saglanan kredilerin yurtigine kaydiriimasinin hem ekonomide dolarizasyonun
etkisini azaltacagindan hem de para-kredi kanalini giclendirecedinden, para

politikasinin etkinligini artirici bir etki yapacagi disunulmektedir.

Turkiye'de bankacilik sektorinin kredi verme kapasitesinin kaynak
sikintisi  nedeniyle halen talebi karsilamaktan c¢ok uzak oldugu
dusundlmektedir. Bankacilik  sektérinin  kredi verme kapasitesinin
artinlabilmesi icin, yurtici tasarruf oraninin (kamu+0dzel kesim) ayni kalacagi
varsayimi altinda, sektorin yeni kaynak yaratmasi gerekmektedir. Sektdrun,
yurt disindan bulduklari fonlari artirma, daha 6nceden sagladiklari kredileri
menkul kiymetlestirerek yeni fon saglama ve uzun vadeli bono ihra¢ ederek

bilancolarini buyttme imkanlarinin olusturulmasi bu bakimdan énemlidir.

Bu calisma, hem gelismekte olan bir tlke hem de sistemik kriz tlkesi
olarak tanimlanan Turkiye'ye odaklanmistir. Diger gelismekte olan veya
gelismis Ulkelerdeki kredi kanallarinin isleyis mekanizmalarina yonelik bir
karsilastirma bu calisma kapsami disinda tutulmustur. Bundan sonraki
asamanin, gelismekte olan ulkeler icin uluslar arasi sermaye akimlarinin
kredi kanali Gzerindeki etkilerini de kapsayacak ortak bir kredi kanalinin
etkileri arastirilarak, gelismis Ulkeler kredi kanall igleyisi arasindaki farklar

irdelemek yoniinde olabilecegi degerlendiriimektedir.
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TABLO 3: ULKE CALI SMALARINDA ORTAYA GIKAN OZET SONUCLAR

EK 3

Ulkeler Etkili Olan Faktorler
Tayland Talep Faktorleri
Kore Arz Faktorleri
Endonezya Arz Faktorleri
Tayvan Arz Faktorleri
Meksika Talep Faktorleri
Peru Arz Faktorleri
Kolombiya Arz Faktorleri
Arjantin Talep Faktorleri
Polonya Arz Faktorleri
Gek Cumhuriyet 199}333 -\/26023&6}?6[) :riklt:(.;rlﬁgrleri
Romanya Arz Faktorleri
Bulgaristan Arz Faktorleri
Almanya Talep Faktorleri (Reel Sektor)
ingiltere Talep Faktorleri (Reel Sektor)
Avusturya Arz Faktorleri (Reel Sektor)
Hollanda Arz Faktorleri
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