TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

V. Ozel Konular

V.1 KUresel Likidite ve Banka Dis Borclarnin
Bélgesel Dagilimi

Ozet

Bu 0Ozel konuda, Tirk bankacilk sektéronin yurt disindan
kaynak temin ettigi Ulke/banka sayisinda yasanan arfisin, banka dig
borglarnnin kiresel likidite gelismelerine olan duyarlligina etkileri analiz
edilmistir. Son dénemde, sektdrin geleneksel finans merkezlerinden
temin ettigi borclan yenilemeye devam etmekle birlikte yeni Ulkelere
de erisim sagladigi ve diger Ulkeler merkezli bankalarn énemli birer
fon kaynagdi haline geldigi gézlenmektedir. Tahmin sonuclan, borg
temin edilen Ulke/banka sayisinda artan cesifliligin, banka dis
borglarnnin kUresel likidite gelismelerine olan duyarliigini azaltmak
suretiyle kuresel likiditenin tahsis ve araciiginda sistemik dneme sahip
herhangi bir Ulke ya da bankada yasanabilecek finansal soklarin

Ulkemize sirayet etme riskini sinirladigina isaret etmektedir.
IV.1.1 Giris

KUresel bankalar ve finansal kuruluslann faaliyetlerini dnemli
Olcide artirmasi  sonucu Ulkelerarasi  finansal  entegrasyon
gUclenmistir. Bu dbnemde bankacilik alaninda artan kiresellesme ve
entegrasyonun bir sonucu olarak, gelismis Ulkelerden gelismekte olan
Ulkelere dogru guclu fon akimlan yasanmistir. Sermaye akimlarindaki
arfigslar, gelismekte olan Ulkelerde borcun yenilenmesine dair
olusabilecek riskler kapsaminda dis finansman yapisinin - dnemini
artirmistir. Bir Ulke ya da bankada yasanan finansal soklarin ya da
gelismelerin séz konusu fon akimlarn Uzerinden diger Ulkelere sirayet
edebimesi, bor¢c femin edien Uke ya da bankalarn
cesitlendiriimesinin dGnemini ortaya koymaktadir. Bu 6zel konuda, TUrk
bankacilik sektéronin yurt disindan kaynak temin ettigi Ulke ya da
banka sayisinin son dénemde istikrarl bir sekilde arthigina ve bu
baglamda dis borclarn kUresel likidite gelismelerine olan duyarliiginin
azalmasi suretiyle alacakl yogunlasmasiyla ilintili risklerin hafifledigine

dair bulgular paylasilacaktir.
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Ulkemizin de icinde yer aldigi gelismekte olan Ulkelere
gerceklesen fon akimlar dogrudan yatinmiar, portfdy yatinmlarn ya
da banka borclarn seklinde olabilmektedir. Ozellikle 2007 yilina kadar
Asya, Latin Amerika ve Avrupa'da yer alan gelismekte olan Ulkelere
gerceklesen sermaye akimlarinda 6nemli  artislar  yasanmasina
ragmen, 2008 krizi sUrecinde s&z konusu bdlgelerdeki tim fon
tOrlerinde &nemli dUsUsler yasanmistir. Borg tUrleri bazinda en sert
dUsUs ise uluslararasi banka borclarinda yasanmistir (Cetorelli ve
Goldberg, 2011). Benzer sekilde Lane (2014), uluslararasi banka
borclarnnin dogrudan yatinmlar ve portfdy yatinmlarna gére kiresel
kriz sUrecinden daha fazla etkilendigini bulgulamistir. Bu sebeple IMF
tarafindan haozirlanan ve 2009 Nisan ayinda yayinlanan Dinya
Ekonomik G&ronUm raporunda, kiresel krizin gelismekte olan Ulkelere
tasinmasinda bankalar arasindaki kUresel baglarin efkili oldugu ifade
edilmistir (World Economic Outlook (WEQ), 2009).

Sermaye akimlar igerisinde kiresel gelismelere daha duyarl
oldugu bulgulanan banka dis borclannin temel belirleyicileri, arz
tarafini femsil eden kuresel itici faktorler ile talep tarafinl temsil eden
borc alan Ulkelere &zgU cekici faktérlerdir. Kuresel risk istahi ya da
belirsizlik, kUresel likiditenin tahsis ve araciligini yapan bankalarin
fonlama kosullar, gelismis Ulke merkez bankalarinin para politikalar
ve likidite uygulamalan uluslararasi banka borc akimlarinin arz tarafini
temsil eden temel belirleyicilerdir. Ozellikle, kiresel kriz dénemi ve
sonrasinda s6z konusu kosullarda yasanan sert degisimler gelismekte
olan Ulkelere gerceklesen sermaye akimlarn Uzerinde &nemli
oynakliklar meydana getirmis ve finansal istikrar icin bir risk unsuru
haline gelmistir. Bu baglamda, diunyanin belirli bir bdlgesinde
yasanan finansal soklarin finansal baglar Uzerinden birgok Ulkeye
sirayet edebilmesi ise borc alan Ulkeleri 6nlem almaya itmistir. Bu
dénemde, TUrkiye'nin de icinde bulundugu Ulkeler kUresel likidite
kosullarindaki degisimlerin meydana getirdigi oynaklig azaltmak ve
finansal istikran desteklemek amaciyla bir dizi makroinhtiyati politikayi
hayata gecirmislerdir. Bahse konu politikalarn yani sira, Cerutti ve
dig. (2014) doviz kuru esnekligi, sermaye kontrolleri, kurumsal kalite,
yabanci bankalarin sektére girebilme imkani gibi bor¢c alan Ulkeye
iliskin uygulamadcaki bircok politika ya da 06zelligin de banka dis
borclannin kiresel likidite gelismelerine olan duyarligini etkiledigini

bulgulamiglardir.

Bu dénemde, Turkiye'de uygulanan makroihtiyati politikalann

yani sira dis borcu istikrarli bir sekilde artan Turk bankacilk sektérinin
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borclarni  daha fazla  Ulke/banka  Uzerinden  yeniledikleri
gbzlenmektedir. Artan cesitliligin ise borclann belirli bir Ulke ya da
bankada yogunlasmasini dnlemek suretiyle alacakl yogunlasmasi ile
ilinfili riskleri sinrladigr ve borg temin edilen bir Ulke ya da bankada
yasanabilecek finansal soklarin sermaye akimlar Uzerinden Ulkemize
sirayet etme ihtimalini azalthgr degerlendirimektedir. Bu ¢ercevede,
calismada éncelikle TUrk bankacllik sektérinin dis borclarinin kiresel
likidite gostergelerine duyarligl test edilecek, sonrasinda ise borc
temin edilen Ulke/banka sayisinda artan cesitliligin s6z  konusu

duyarliliga etkileriincelenecektir.
IV.1.2  Alacakl Yogunlasmasi

Bankacilik sektérinun yurt disindan kaynak temin ettigi Ulke
sayisinin gelisimi, Turk bankalarnin son dénemde daha fazla sayida
Ulke ya da bankadan bor¢ temin ettigine isaret etmektedir (Grafik
IV.1.1). Ozellikle borc miktannin yataya yakin seyrettigi son dénemde
de bankalarn daha c¢cok sayida Ulke/banka ile borg iliskisine girmis
olmalarn, geri 6demeleri gerceklesen borclarni daha fazla
Ulke/banka Uzerinden yenilediklerine isaret etmektedir. Ayrica, bu
durumun sadece buyUk bankalarla sinirl olmadigi, aktif bUyUklogo
gbrece kicUk bankalarin da daha fazla sayida Ulke/banka ile borg

iliskisine girdigi gbzlenmektedir.

Grafik IV.1.2 ve IV.1.3'te alacakll yogunlasmasinin bir baska
gostergesi olarak, bu dénemde en ¢cok borg temin edilen Ulkelerin
toplam borclar icerisindeki paylarinin gelisimine yer verilmistir. Ulke
sayisindaki artis miktarla da desteklenmis ve bu dénemde en cok
borc alinan Ulkelerin toplam borclar icindeki payi istikrarli bir sekilde

azalmistir.

Borc temin edilen Ulke sayisindaki artig, sektérin dis borclarnin
bolgesel dagiimini da etkilemektedir. Geleneksel olarak kuresel
bankacilk aginda Euro Bdlgesi, ABD ve ingiltere merkezli bankalarin
on plana cikhigr bilinmektedir. Tirk bankacilik sektérGnun dis kaynak
temininde ise son dénemde Euro Bdlgesi, ABD ve ingiltere disindaki
bdlgeler én plana ¢ikmaktadir (Grafik IV.1.4 ve Grafik 1V.1.5). 2011
yilinda Euro Bolgesi'nde yasanan borg krizinin de etkisiyle sektérin dis
kaynak kullanminda o6nemli yer tutan Euro Bolgesi merkezli
bankalarin payinda belirgin dUsUsler yasanmistir. Benzer bicimde
ingiltere merkezli bankalann payinin da 2014 yili ortalanndan itibaren
istikrarll bir sekilde azaldigi gbézlenmektedir. Dolayisiyla, sektérin

geleneksel finans merkezlerinden temin eftigi borc¢lan yenilemeye
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Grafik IV.1.1

Borc Temin Edilen Ulke Sayisi!
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Kaynak: TCMB (Son Veri: 01.17)
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Grafik IV.1.2

En Cok Borc Temin Edilen Ulkelerin Toplam Borclar
icindeki Pay!' (Genel Merkezin Bulundugu Ulkeye Gére, Yizde)
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Grafik IV.1.3

En Cok Borc Temin Edilen Ulkelerin Toplam Borclar

icindeki Payi ! (Borcun Dogrudan Alindigi Bankanin Yerlesik

Bulundugu Ulkeye Gére, Yizde)
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(1) Yurt disi ihraclar harigtir.

Kaynak: TCMB (Son Veri: 01.17)




kiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Grafik 1V.1.4
Yurt Digi Borclarin Bélgesel Dagilimi?

(Genel Merkezin Bulundugu Ulkeye Gére, Yizde)
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(1) Yurt disi ihraclar harictir.

Kaynak: TCMB (Son Veri: 01.17)

Grafik IV.1.5

Yurt Disi Borclarin Bélgesel Dagilimi' (Borcun Dogrudan
Alindigl Bankanin Yerlesik Bulundugu Ulkeye Gére, Yizde)
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(1) Yurt disi ihraclar harictir.

Kaynak: TCMB (Son Veri: 01.17)

Grafik IV.1.6

Euro Bolgesi ve ABD Bankacilik Endekslerit
(YUzde)
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(1) 2016 yil basina gére endesklenmistir.
* KBW Bankacilk Endeksi Amerika Bankacilik sektérd icin gdsterge
niteligindedir.

Kaynak: Bloomberg (Son Veri: 31.12.2016)
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devam etmekle birlikte yeni Ulke ve bankalara da erisim saglamak
suretiyle diger Ulkeler merkezli bankalarn da sektér icin dnemili birer

fon kaynagdi haline geldigi gézlenmektedir.

Yakin zamanda Turk bankalarinin yogun bir sekilde bor¢ femin
ettigi bazi bélgelerde finansal zorluklar ortaya cikmistir. Ornedin, 2016
yili icerisinde Euro Bdlgesi merkezli bankalann kérliiklannda ve hisse
degerlerinde dusUsler yasanmistir (Grafik 1V.1.6). Bunun yani sirg,
Brexit karar sonrasinda kiresel likiditenin tahsis ve araciiginda énemili
rol oynayan Ingiltere merkezli bankalara iliskin gelismeler de
uluslararasi finans piyasalarinca yakindan takip edilmektedir.  S6z
konusu sorunlann ya da belirsizliklerin devam, ilgili bankalarin aracilik
kapasitesini  olumsuz  yonde etkileme potansiyeli
TOrk  bankacilik

tasimaktadir.

Hélihazirda, sektérinun  gerek Euro Bolgesi
bankalarindan gerek ingiltere bankalanndan yaptiklarn borclanmalari
cevirmekte herhangi bir sorun yasamadiklar goérilmektedir. Bununla
birlikte, son yillarda Turk bankacilik sektérinun dis bor¢ temin ettigi
Ulke ve banka sayisini istikrarl bir sekilde artirmis olmasinin Euro Bolgesi
ya da Ingiltere bankacilk sisteminden kaynaklanabilecek riskleri

azaltan bir gelisme oldugu degerlendiriimektedir.

Bu cercevede bankacllk sektérinin yurt disindan kaynak
femin eftigi Ulke sayisindaki artisin, dis borclarnn kiresel likidite
gelismelerine olan duyarlligina etkisini anlamak amaciyla ampirik
analiz yaplmigtir. Bu ¢alismada, panel veri analizi yontemi ile
oncelikle bankacilik sektérinun kuresel likidite gelismelerine duyarliig
test edilmis, sonrasinda ise Ulke sayisindaki artan ¢esitliligin s6z konusu

duyarlliklar Uzerindeki etkileri incelenmistir.

IV.1.3  Veri Seti ve Metodoloji

Mevcut teorik ve ampirik literatGrde kiresel fon akimlarini

anlamli bir sekilde etkiledigi bulgulanan likidite gdstergeleri sunlardir:

e Belirsizlik ve Riskten Kaginma: Makroekonomik kosullar, borclu ve
borc verenlerin risk istahlan, para politikasi gibi faktorlerin bilesimi
kiresel belirsizik ve risk istahini temsil etmektedir. ligili yazinda
belirsizlik 6lcUtU S&P 500 VIX Endeksi Uzerinden takip ediimektedir.

e Kiresel Bankalarin Fonlama Kosullar: Kiresel likiditenin tahsis ve
araciiginda rol oynayan bankalarin kredi verme istahlan ve
fonlama kosullan, sermaye akimlanni  etkileyen oncelikli

gostergelerden biridir. KUresel bankalarn bor¢c verme kosullar ve

istahlan icin ilgili yazinda birden cok gdsterge kullanimakla
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birlikte 06zellikle TED spread, reel kredi bUyUme orani ya da
kredilerin GSYiH'ye orani gibi indikatérler n plana cikmaktadir.

e Para Politikasi: Para politikasi genellikle politika faizlerinin seviyesi
ve getiri egrisinin ed@imi Uzerinden takip edilmektedir. lgili yazin,
gelismis Ulke merkez bankalannin  uyguladigr dUstk  faiz
oranlarnin, bankalarn risk alma davraniglarini artirmak suretiyle
dis borclar Uzerinde pozitif bir etki yaptgini bulgulamasina
ragmen, faiz oranlarnin sermaye akimlarina etkisi halen tartismali
bir konudur. Bankalar kisa vadede borclanip uzun vadede borg
verdikleri igin getiri egrisinin yataylasmasi yurt ici getirilerin kUresel
bankalarn beklentilerini karsiamamasina ve kuresel akfivitelerini
artirmalarina neden olabilmektedir.

e Parasal BuyuUklUkler: Ampirik bulgular, M2 gibi parasal
gostergelerdeki degdisimin, bor¢c verme istahi yUksek bankalarin
fonlama kosullarini kolaylastirmasi  suretiyle sermaye akimlari

Uzerinde porzitif bir etki olusturacagina isaret etmektedir.

Tablo IV.1.1

KUresel Likidite Gostergeleri

ABD VIX CBOE S&P500 VIX Endeksi

ABD Ted Spread 3 Aylik Ted Spread (Libor - ABD Hazine Bonosu)

ABD Getiri Egrisi Egimi 10 Yilik/3 Aylik ABD Hazine Tahvili Getiri Fark

ABD Reel Politika Faizi Federal Funds Target Rate (Enflasyonla dUzeltilmistir)
:szD Reel Kredi BlyUme Finansal Olmayan Kredilerin Reel BUyUme Hizi

ABD Kredi/GSYiIH Orani Finansal Olmayan Kredilerin ABD GSYiH'ye Orani
ABD M2 BUyUme Hizi ABD M2 Parasal Gostergesindeki Yilik BUydme Orani

Bu cercevede mevcut teorik ve ampirik bulgularda én plana
cikan ve Tablo IV.1.1'de &zetlenmis kUresel likidite indikatdrlerinin
banka dis borclarn Uzerindeki efkisini test edebilmek amaciyla sabit

etki panel veri metodunu iceren asagidaki model kullanilmistir:!
Licee = Bo + Br(Kiiresel)_; +Bankaj ;o + TRy_18 + Yi+uctny + O+ei g

Licte. banka i'nin t zamaninda ¢ Ulkesinden f t0rinde temin ettigi dis
borcun logaritmik degerini, (Kiresel),_; f-1 zamanindaki kuresel
likidite indikatérlerinin degerini, Banka;,_, banka i'nin t-1 zamanindaki
bilango rasyolanni,  TR{_; TUrkiye ekonomisine iliskin makro
gdstergelerin -1 zamanindaki degerini, y; banka i'nin sabit etkisini, p.
bor¢ temin edilen Glke c'nin sabit efkisini, ny bor¢ t0r0 f'nin sabit

etkisini, 8, zaman t'nin sabit etkisini temsil etmektedir. S6z konusu

1Analizde Aralik 2002-Aralik 2016 dénemi icin dis borcu bulunan bankalann aylik verileri esas alinmistr.
Muhtemel i¢sellik problemini gidermek amaciyla aciklayicl degiskenlerin gecikmeli degerleri regresyona
danhil edilmistir.
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model ile elde ediimis tahmin sonuclarina Tablo IV.1.2'de yer

verilmistir.

Sonrasinda ise TUrk bankacilk sektdérGnUn borc temin ettigi
Ulke/banka sayisindaki artan c¢esitliligin, dis borclann kUresel finansal
cevrimlere olan duyarliigina etkisini test etmek amaciyla bankalarin
bor¢ temin eftigi Ulke sayilarn ile kiresel likidite gostergelerinin

etkilesimleri modele eklenmistir.

Licee = Bo + By (Kiiresel),_; + B, (Kiiresel x Ulke),_;

+ B3 (Ulke),_y+ Bankaj, ;& + TR{_18 +V; + uc+ 0y + 08¢ + & ¢y

(Ulke)iy «—1 bankai'nin t-1 zamaninda dis borg temin ettigi Ulke sayisini
tfemsil etmektedir. S6z konusu model ile elde ediimis tahmin

sonuclarna Tablo IV.1.3'te yer verilmistir.
IV.1.4  Ampirik Bulgular

Tablo 1V.1.2'de Turk bankacilik sektérG dis borclannin kiresel
likidite gelismelerine duyarligi test edilmistir. Talep tarafini kontrol
edebilmek amaciyla bor¢ alan bankalarn bilango rasyolar ve
TUrkiye ekonomisine iliskin makro gostergeler modele dahil edilmistir.!
Tahmin sonucglan mevcut teorik ve ampirik yazinda da bulgulandidi
Uzere VIX endeksi ve TED spread’'de yasanan artis ile artan belirsizlik
ve azalan risk istahi sonucu banka dis borclarnin  daraldig
bulgulanmistir.  ABD ekonomisine liskin reel kredi bUyUmesi ile
kredilerin GSYiH'ye oraninda yasanan artisin ise uluslararasi bankacilik
faaliyeti bulunan bankalarin kredi verme istahlanni artirmasi suretiyle
sektorin dis borglanni porzitif etkiledigi gérGimektedir. Kisa vadeli
piyasa faizlerini temsil eden reel politika faizinin dis borclar Uzerine
etkisi mevcut yazinda tariismall olup, tahmin sonuclan Fed'in politika
faizlerinin  dUstOQU dbdnemlerde kiresel bankalann da risk alma
davranislannin - arthgina  ve Tork bankalarnnin dis  borglarnin
yUkseldigine isaret etmektedir. Getiri egrisinin yataylasmasi ise kisa
vadede borc¢lanip uzun vadede bor¢ veren kuresel bankalarin, ABD
varliklanna iliskin getirilerin beklentilerini karslamamasi sonucu getiri
arayisina yéneldiklerini ve bu durumun da bankacilik sektérionin dis
borclanni artirdigini ima etmektedir. M2 para tabaninin artmasinin da

banka dis borglarni artinci bir etkiye sahip oldugu bulgulanmistir.

! Bor¢c alan banka, borc alinan Ulke, borc tUrine iliskin zamanla dedismeyen ve gdzienemeyen
degisikler de sabit etkiler yoluyla kontrol edilmistir.
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Modele ayn ayn dahil edilen gostergeler arasindaki

nedeniyle  8-11

modele birlikte danhil

korelasyonun olmamasi arasindaki

glclu
regresyonlarda s6z konusu g&stergeler
edilmistir.! Banka, bor¢c alnan Ulke, bor¢c t0r0 ve zaman sabit
etkilerinin yani sra talep farafinn da banka bazll degiskenler ve
makro goéstergeler ile konfrol edildigi 9. ve 11. regresyonlara gére
kUresel risk istahini temsil eden VIX endeksinin banka dis borclarn
Uzerinde yUzde 1 seviyesinde anlamli ve dayanikli bir etkisi mevcuttur.
Bunun yani sira, kiresel bankalarin fonlama kosullarinin da bankalarin

dis borclan Uzerinde anlamli bir etkisi bulgulanmistir.2

Tablo IV.1.2
Tahmin Sonuglan

Bagimli Degisken:

Banka Dis Borcunun Logaritmik Degeri

Bagimsiz Degiskenler (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11)
CBOE VIXt1 -0,00%* -0,00%* -0,00%** -0,00* -0,00%**
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
TED Spread. -0,03* 0,01 0,02 -0,01 -0,01
(0,02) (0,02) (0,02) (0,02) (0,02)
Getiri Egrisinin EGimit1 -0,00%** 0,00 0,00
(0,00) (0,00) (0,00)
Reel Politika Faizit -0,11%** -0,01 -0,03
(0,03) (0,04) (0,04)
Reel Kredi BUyUme Hizit1 0,00%** 0,01%** 0,00
(0,00) (0,00) (0,00)
Kredi/GDP t 0,03*** 0,05%* 0,04*
(0,00) (0,02) (0,02)
M2 BUyUme Hizity 0,01%** 0,01 0,01 0,00 0,00
(0,00) (0,01) (0,01) (0,01) (0,01)
Banka Bazh Degiskenler
Log(Reel Aktifler)t. 0,31%** 0,31%** 0,40%** 0,29%** 0,21%** 0,26%** 0,21%** 0,30%** 0,31%**
(0,11) (0,11) (0,01) (0,08) (0,02) (0,02) (0,02) (0,11) (0,11)
Kredi/Akfiflert. 0,01** 0,01** 0,02%** 0,01%** 0,01%** 0,01%** 0,01%** 0,01** 0,01**
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
Mevduat/Akfiflert -0,03*** -0,03%** -0,02%** -0,02%** -0,02%** -0,03%** -0,02%** -0,03*** -0,03%**
(0,01) (0,01) (0,00) (0,01) (0,00) (0,00) (0,00) (0,01) (0,01)
Ozsermaye/Akfifler: -0,01 -0,01 0,01%** -0,00 -0,00%** -0,00%** -0,01%** -0,01 -0,01
(0,01) (0,01) (0,00) (0,01) (0,00) (0,00) (0,00) (0,01) (0,01)
Likit Aktifler/Aktiflers., -0,01%** -0,01%** -0,00%** -0,01%** -0,01%** -0,01%** -0,01%** -0,01%** -0,01%**
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
Takip Orani. 0,00 0,00 -0,03*** 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
(0,01) (0,01) (0,00) (0,01) (0,00) (0,00) (0,00) (0,01) (0,01)
Kar/Akfiflert. 0,02 0,02 0,01%** 0,02*%* 0,03*** 0,02%** 0,03%** 0,02* 0,02
(0,01) (0,01) (0,00) (0,01) (0,00) (0,00) (0,00) (0,01) (0,01)
TR Makro Degiskenler
Reel GDP BUyUme Hizit1 0,00 0,00 0,01%** -0,01 0,01%** 0,00%* 0,00* 0,00 0,00
(0,00) (0,00) (0,00) (0,01) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
Enflasyont 0,72 0,61 -2,96%** -0,99* -1,43%** 0,36 -1,80%** 0,34 0,57
(0,44) (0,45) (0,47) (0,51) (0,48) (0,51) (0,47) (0,43) (0,44)
Reel Efekfif DOviz Kurut. -0,00 -0,00 0,01%** -0,00%** -0,00%* -0,00%* -0,00 -0,00 -0,00
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
Sabit Terim 6,39%** 6,37*** 4,16%** 6,26%** 7,33%** 5,40%** 7,20%** 8,86%** 6,18%** 9,47%** 6,48%**
(1,43) (1,43) (0,10) (1,05) (0,34) (0,39) (0,33) (0,36) (1,41) (0,31) (1,44)
Banka /AAB?T(;.AHHO(‘ Ulkg Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet
/ Borg TUrU icin Sabit Etki
Zaman Sabit Etki Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evef Evet
Gozlem Sayisi 136.783 136.783 136.783 136.783 136.783 136.783 136.783 136.783 136.783 136.783 136.783
R2 0,14 0.14 0,07 0.14 0,14 0,14 0,14 013 0,14 013 0,14

wHx k% % sirasiyla yUzde 1, yUzde 5 ve yUzde 10 gUven araliginda istatistiksel anlamliiigr gostermektedir.

hatalarn ifade etmektedir.

Parantez icerisindeki degerler dayanikli (robust) standart

* Para politikasini temsil eden reel politka faizi lle getiri e@risinin egimi arasindaki yUksek korelasyon
nedeniyle modele ayni anda dahil ediimemislerdir. Benzer sekilde kUresel bankalann kredi verme
istahlanni temsil eden reel kredi bUyUmesi ile kredilerin GSYi'ya orani arasindaki yUksek korelasyon
nedeniyle bu iki degisken modele ayni anda eklenmemistir.

2 Kuresel bankalann fonlama kosullanni kontrol etmek amaciyla 9. ve 11. regresyonlarda modele dahil
edilen gostergelerden TED Spread ile reel kredi bUyUme oraninin anlamli bir etkisi bulunamazken,
kredilerin GSYiH'ye oraninin banka dis borclan Uzerinde anlamli ve dayanikli bir etkisi bulgulanmistir.
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Tablo 1V.1.2'de goér0ldUgUu Uzere s6z konusu kUresel likidite
gostergelerinin TUrkiye'de faaliyet gdsteren bankalarin yurt disindan
temin ettikleri borclar Uzerinde istatiksel olarak anlaml etkileri
mevcuttur. Dolayisiyla borc femin edilen Ulkelerde yasanacak
finansal soklar sonucunda kuUresel likidite gostergelerinde gérilecek
sert hareketler dis borg¢lar Uzerinde oynaklik olusturma potansiyeline
sahiptir. Bu asamada, Tirk bankalarinin  geleneksel finans
merkezlerinden aldiklar borclar yenilemeye devam ederek séz
konusu merkezler disindaki Ulkelerden de borc temin etmek suretiyle
Ulke/banka c¢esitliligini arfirmalarnnin bahse konu oynakliklar sinirlayici

bir etki olusturup olusturmadidi test edilecektir.

Tablo IV.1.3
Tahmin Sonuclarn

Bagimli Degisken:

Banka Dis Borcunun Logaritmik Degeri

Bagimsiz Degiskenler (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)
CBOE VIXt1 -0,07%* -0,01** -0,01**
(0,00) (0,00) (0,00)
(Ulke Sayis*CBOE VIX)i-1 0,00%*+* 0,00** 0,00**
(0,00) (0,00) (0,00)
TED Spreadh.1 -0,19%+* -0,15%** -0,08
(0,04) (0,06) (0,06)
(Ulke Sayis*TED Spread)r. 0,01%* 0,01%** 0,00
(0,00) (0,00) (0,00)
Getiri EQrisinin EGimit 0,00 0,00
(0,00) (0,00)
(Ulke Sayisi* Getiri Egrisinin EGimi)i.1 -0,00 -0,00
(0,00) (0,00)
Reel Politika Faizi -0,09*** -0,09*
(0.02) (0.05)
(Ulke Sayis*Reel Politika Faizi)+-1 0,00* 0,00%**
(0,00) (0,00)
Reel Kredi BUyUme Hizit 0,01*** 0,01***
(0,00) (0,00)
(Ulke Sayisi*Reel Kredi BUyUme Hizi)i -0,00* -0,00**
(0,00) (0,00)
Kredi/GDP t.1 0,06* 0,171%*
(0,03) (0,03)
(Ulke Sayisi*Kredi/GDP) + -0,00** -0,00***
(0,00) (0,00)
M2 BUyUme Hizity 0,04*** 0,02 0,00
(0,01) (0,01) (0,01)
(Ulke Sayis*M2 BUyUme Hizi)ii -0,00*** -0,00 -0,00
(0,00) (0,00) (0,00)
Ulke Sayisitt 0,01%** 0,01*** 0,01%+* 0,01%+* 0,01*** 0,01*** -0,00 0,02%** -0,00
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
Sabit Terim 11,34%* 11,23+ 9,27+ 10,06*** 9,31%** 8,74%* 6,57*** 8,35%** 9,54+
(0.15) (0.15) (0.17) (0.18) (0,17) (0.30) (0.34) (0,32) (0.20)
Egnko /4 Borg Alinan Ulke / Borg T0rd Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet
icin Sabit Etki
Zaman Sabit Etki Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet
Banka Bazl Degiskenler Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet
TR Makro Degiskenler Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet
Gozlem Sayisi 136.727 136.727 136.727 136.727 136.727 136.727 136.727 136.727 136.727
R2 0,14 0,14 0,13 0,13 0,13 0,13 0,14 0,14 0,13

*xx % sraslyla yUzde 1, yUzde 5 ve yUzde 10 glven arali@inda istatistiksel anlamliigr gdstermektedir. Parantez icerisindeki degerler dayanikli (robust)

standart hatalan ifade etmektedir.

Tablo 1V.1.3'te kiresel likidite g&stergeleri ile bankalarin borg
aldigr Ulke saylannin etkilesimleri de modele dahil edilmisfir.
Gostergelerin ayn ayr incelendidi ilkk 7 stunda getiri egrisinin egimi
disindaki tUm gdstergeler icin Glke sayisindaki artan c¢esitliligin dis
borclann ilgili gdstergeye olan duyarliigini azalthgr bulgulanmistir.
TUm dediskenlerin birlikte modele eklendidi 8. ve 9. regresyonlara
gbre; banka dis borg¢larinin VIX endeksi, TED Spread, reel politika faizi
ve kredi kosullarini temsil eden indikatérlere olan duyarliliklarnin artan

cesitlilik ile azaldigl bulgulanmaktadir. Dolayisiyla tahmin sonuclar
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son dénemde TUrk bankalarinin yurt disindan temin ettikleri borclari
daha fazla Ulke/banka Uzerinden yenilemek suretiyle alacakl
yogunlasmasi ile ilintili riskleri sinirladiklarini ve bu sayede dis borclarin
kUresel likidite gostergelerine olan duyarligin - azaldigina isaret

etmektedir.
IV.1.5 Sonuc ve Degerlendirme

Artan kUresellesme ve entegrasyonun bir sonucu olarak
gelismis Ulkelerden gelismekte olan Ulkelere gUcli sermaye akimlari
yasanmistir. S&z konusu sermaye akimlari icerisinde yer alan banka
dis borc¢larnin kuresel likidite gelismelerine olan yUksek duyarllidi ise
herhangi bir Ulke ya da bankada meydana gelen finansal soklar
sonucu sermaye akimlannda oynaklklar yasanmasina neden
olabilmektedir. Bu noktada, bor¢c alan Ulkelerin s6z konusu
oynakliklara karsi  uygulamasi gereken politikalar  6n  plana
clkmaktadir. TUrkiye'de son dénemde politika yapicilann uygulamis
oldugu makroihtiyati politikalarin yani sira Turk bankacilik sektéronin
bor¢ temin efttigi Ulke/banka sayisinin da istikrarl bir sekilde arthigi ve
geleneksel finans merkezlerinin disindaki bdlgelerin de énemli birer
fon kaynad haline geldigi gdézlenmektedir. Bor¢c femin edilen
Ulke/banka sayisindaki artan cesitliligin ise banka dis bor¢larnin
kUresel likidite gelismelerine olan duyarliigini azaltmasi suretiyle
alacakl yogunlasmasi ile ilintili riskleri sinirladigr sonucuna varilmistir.
Bu durum da kuresel likiditenin tahsis ve araciiginda sistemik éneme
sahip herhangi bir Uke ya da bankada yasanabilecek finansal

soklarin Ulkemize sirayet etme riskini azaltmaktadir.
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Sekil IV.2.1

Reel Kesimin Finansmana Erisiminin Artinimasina

Y&nelik ihtiyati Tedbirler

KGF
Kefaletli
Kredi

Disiik
Q& kredi
faizi
< Hazine
L
£ Destekli
KGF Kefaleti

Disiik Risk
Agirhgi

Sifir

kredi faizi

V.2 Reel Sektérin Finansmana Erisimine
lliskin Tedbirler

Reel kesimin finansmani temel olarak yurt ici banka kredileri ile
saglanmaktadir. Bankalarin firma kredisi standartlanni genel olarak
sikilagtirdiklan 2015 yili ikinci yarsindan itibaren firma kredisi bUyUmesi
gérece zaylf bir patikaya girmistir. Ozellikle 2016 yilinda yasanan bir
dizi sok karsisinda zayiflayan iktisadi faaliyet, artan kredi riski ve
skkilasan kredi standartlarn déngUsinin kirlabilmesi bakimindan son
dénemde basta KOBI'ler olmak Uzere reel kesimin finansmana
erisimini desteklemek amaciyla bir dizi tedbir alinmigtir. Hazine destekli
Kredi Garanti Fonu (KGF) kefalet limitinin artinimasi, TOBB'un dusuk
faizli kredi imkani (Nefes Kredisi) ve KOSGEB'in faizsiz kredi destegi gibi
uygulamalar firma kredisi bUyUmesine olumlu katki verirken, kredi
kanalindan ekonomik bUyUme Uzerine gelebilecek riskleri azaltma
yénunde de eftkisi bulunmaktadir. Teminat ve faiz destedi ile 6ne
clkan séz konusu tedbirlerin etkin bir sekilde uygulanmasi ikfisadi
faaliyete dair asadr yonlu riskleri sinilama agisindan énem tasimakta
olup, bu calismada s6z konusu fedbirlerin mahiyeti, kredi bUyUmesine

ve faiz oranlarina yansimasi analiz ediimektedir.

IV.2.1 Son Donemde Reel Kesimin Finansmana Erisimini
Artirmak Amaciyla Alinan Tedbirler

Kredi bUyUmesi ve iktisadi faaliyet arasinda yakin bir iligki
bulunmakta olup, reel ekonomide yasanabilecek olumsuzluklar
finansal hizZlanma etkisiyle makroekonomik ve finansal kinlganliklarn
katlanarak artmasina neden olabiimektedir. Bu kapsamda, reel
kesim icin alinan ihtiyati édnlemler ile ekonomik bUyUme Uzerinde son
dénemde kredi kanalindan gelebilecek riskler de azaltimaya

calisimaktadir.

Reel sektdérin finansmana erisimi acisindan alinan tedbirlerin
basinda Hazine destekli KGF kefaletinin arfinimasi yer almaktadir.
KGF, teminat yetersizligi nedeniyle sorun yasayan firmalara kefalet
vererek bu firmalarn finansmana erisimlerine destek olmaktadir.
KGF'nin kefalet kaynaklan arasinda kendi &zkaynaklan, Hazine
MuUstesarligi Fonu ve yurt disindan saglanan fonlama olmakla birlikte,

en temel kefalet kaynagi Hazine destegidir.
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Hazine Destekli KGF Kefaleti

KGF tarafindan Hazine destekli kullandirlabilecek kefalet
hacmi 20 milyar TL'den en fazla 250 milyar TL olacak sekilde
arfinlmigtir.’ Bu kapsamda &ncelikle, kredilerin zamaninda tam ve
geredi gibi 6denmemesi, diger bir ifade ile donuk alacaga
doénUsmesi durumunda Hazine ftarafindan karsilanacak kaynak: limitfi
(tazmin Ust sinin) yine kefaletin yUzde 10'una kadar olacak sekilde 2
milyar TL'den 25 milyar TL'ye kadar yUkseltilmistir2 Hazine destekli
kefalet hacminin 250 milyar TL'ye yUkseltiimesi icin Bakanlar Kurulu
Karan yayimlanmasini takiben 2017 yili Mart ay ortasinda Hazine ve
KGF arasinda imzalanan protokol ile baslangicta kefalet hacmi 200
milyar TL ve takibe dusen krediler icin Hozine'den aktarilabilecek

tutar toplam kefalet hacminin yUzde 7'si olacak sekilde belirlenmistir.3

KOBI kredilerinde, ihracatci/déviz kazandiricl faaliyeti bulunan
firma kredilerinde (Eximbank ve diger bankalar) ve diger firma
kredilerinde azami KGF kefaleti/kredi orani sirasiyla yuzde 90, yizde
100 ve yUzde 85 olacak sekilde dedistiriimistir.4 Ayrica, KGF kefaletiyle
kredi kullanm maliyetinin azaltimasi amaciyla kefalet komisyon
Ucreti yUzde 0,5-2 araligindan bir defa alinacak sekilde yuzde 0,03'e
indiriimis ve basvuru Ucreti kaldinimistir. Hazine destekli KGF kefalefti TL,
doéviz veya ddvize endeksli krediler icin kullanilabilmekte olup, isletme
kredileri 6 ay — 5 yil arasi ve yatinm kredileri 6 ay — 10 yil arasi vadeli

olabilmektedir.’ Kredi faiz oranini ise bankalar belirlemektedir.

Sermaye yeterliligi orani hesaplamasinda KOBI kredilerinde
yUzde 75 ve diger ticari krediler icin yUzde 100 olan risk agirigi
uygulanirken, Hazine destekli KGF kefaletiyle verilen TL kredilerde risk
agirh@r belirli kosullarda yUzde sifir olarak dikkate alinabilmektedir. Bu
uygulama KGF kefaleti ile kredi kullandinminda bankalarin sermaye

yeterliligi oranina olumlu yansimaktadir.

12017/9969 sayli Kredi Garanti Kurumlarna Saglanan Hazine Deste@ine lliskin Kararda Degisiklik
Yapilmasina Dair Karar

2 TUrkiye Cumhuriyeti Emekli Sandigi Kanunu ile Bazi Kanun ve Kanun HUkmUnde Kararnamelerde
Degisiklik Yapiimasina Dair Kanun

3 KGF'nin “isletmelere 200 Milyon TL'ye kadar KGF Teminah” haberi, www kgf.com.ir; “*KGF bankacilann
elini sermaye olarak rahatlath™ baslkl gazete haberi.

4 Bir dnceki dénemde KOBI, ihracat (Eximbank), ihracat (diger bankalar kaynakl) ve diger firma
kredilerinde kefalet/kredi orani sirasiyla yizde 85, 100, 85 ve 75 olarak uygulanmaktaydi.

5 [sletme kredilerinde 1 yila kadar ve yatinm kredilerinde 3 yila kadar anapara édemesiz ddénem imkani
bulunmaktadir.
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Sekil IV.2.2

Hazine Destekli KGF Kefaletli Kredilerde

Tazmin Ust Limiti

Kefalet / Kredi Oranlan
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KGF kefalefine ek olarak bankalar firmalardan ek teminat
talebinde bulunabilmekle birlikte, teminatlarda KGF, kefaleti
oraninda hak sahibidir. Bankalarin ek olarak talep ettigi teminatlar
veya kanuni takip nedeniyle saglanan tahsilatlar, tazmin edilen

kefalet oraninda KGF'ye aktarimaktadir.

Hazine destegdi, bankalarn kredi riskini kismen azaltmaktadir.
Katlimci bankalara portféy limiti  belirlendikten sonra, bu limit
kapsaminda verilen kredilerden, takibe dUsen krediler icin Hazine
kaynagiyla KGF tarafindan kefaletin yUzde 7'sine kadar édeme

yapilabilmektedir.

Ornegdin, A bankasina 10 milyar TL KGF kefalet limiti verildigini
varsayalim. Bu durumda A bankasi bu kefalet ile -kredinin KOBI,
ihracat vb segmentine bagll olarak- en fazla 10-12 milyar TL kredi
kullandirabilir. Bankanin Hazine destekli KGF kefaletiyle kullandirdig
KOBI kredilerinden birinin donuk alacaga ddénismesi durumunda
Banka, Hazine'den kredinin yUzde 90 kefalet orani kadar, ihracat
kredisi olarak (gerek KOBI gerekse bUyUk firma) acilan bir kredinin
takibe dUsmesi durumunda ise bu kredi icin Hazine kaynakl 6deme
alabilecektir. Kredi bazinda takibe dusen krediler icin Hazine'den
kefalet orani (yuzde 85, 90 veya 100) nispetinde Odeme
alinabilecektir. Ancak, bu durum Banka'nin KGF kefaletiyle achgi
kredilerde TGA orani yUzde 7'ye ulasana kadar gecerlidir. TGA
oraninin yuzde 7'nin Uzerine cikmasi durumunda, yUzde 7'yi asan
kisim kadar kredi riski Bankanin Uzerinde olacaktr. Kisacasi banka
bazinda portfdy icin TGA orani yuzde 7'ye ulasana kadar TGA'ya
dUsen krediler icin kefalet oraninda 6deme alinabilecekken, TGA
orani yuzde 7'yi gectikten sonra kredi riskine banka katlanmak
durumunda kalacaktir. Bu kapsamda bankacilik sektérince Hazine
destekli KGF kefaletiyle verilen kredilerde etkin risk analizi yapilmasi

O6nem tasimaktadir.

Mevcut durumda yUzde 7 tazmin Ust limiti bulunmasi bankalar
etkin kredi riski yonetimine yonlendirmektedir. Bu nedenle, KGF
tfeminatl kredilerin dnUmuUzdeki dénemde takibe ddnUsme riskinin
diger kredilerden farkl bir patikada gelismeyecedi

degerlendiriimektedir.
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Portfoy Garanti Sistemi

Kredi kullanim sUrecine hiz kazandirmak amaciyla KGF binyesinde
“Portfoy Garanti Sistemi” (PGS) gelistirimistir. PGS kapsaminda
KOBI'lerde 12 milyon TL ve bUyUk firmalarda 50 milyon TL'ye kadar
olan Hazine destekli KGF kefaletiyle kredi basvurulan dogrudan
banka tarafindan degerlendiriimektedir. Banka kredi onayi
verdikten sonra KGF, Bakanlar Kurulu Kararnnda belirtilen yararlanici
sarflarina uygunluk onayi vermektedir. Bu sistem kredi basvurusunun
daha hizll sonuglanmasina katki saglamaktadir. Yukarnda belirtilen
tutarlann Gzerindeki KGF kefaletli kredi basvurularinda ise bankanin
yani sira KGF bUnyesinde de kredi dederlendirmesi yapilmaktadir.
Son dénemde yapilan dizenleme ile toplam kefalet tutarinin en az
yUzde 80'inin PGS kapsaminda ve adrlikli olarak KOBI'lere

kullandinimasi amaclanmaktadir.

KOSGEB Faizsiz Kredi Destegi

2016 yili Aralik ayinda KOSGEB Uyesi firmalara faiz 6demeleri
KOSGEB tarafindan karslanmak Uzere 50 bin TL Gst limitli ve 36 ay
vadeli (ilk 12 ay 6demesiz) kredi imkdni getfirilmistir. Bu imké&na
oldukca yUksek talep gelmis, ik asamada 15 bin firma faizsiz kredi
imké&nindan yararlanabilmistir. Mart ayinda devreye giren ikinci
asamada, faizsiz kredi destegini talep eden firmalardan basvuru
kosullarini yerine getiren yaklasik 460 bininin daha bu imkdndan
yararlanmasi sadlanmistir. ikinci asamada firma bUyUkligone gére
kredi araligr 20 bin - 50 bin TL'dir. Bu destek kapsaminda agirlikl
olarak mikro ve kUcuk isletmelere olmak Uzere yaklasik 11 milyar TL'lik
kredi hacmi olusturulmasi planlanmaktadir. KOSGEB faizsiz kredi
desteginden yararlanacak firmalann talep etmesi durumunda bu

kredinin kullaniminda KGF kefaleti de devreye girebilmektedir.

TOBB DUsUk Faizli Nefes Kredisi

Nefes Kredisi, TOBB'un Ziraat Bankasi ve Denizbank'ta tutulan
mevduatl ve KGF kefalet imkani dikkate alinarak tasarlanmistir. iki
banka tarafindan TOBB Uyesi firmalara Nefes Kredisi kapsaminda KGF
kefaletiyle vyillk yUzde 9,9 faiz oranindan 1 vyl vadeli kredi
kullandinlabilmektedir. Bu imkdn kapsaminda 5 milyar TL kredi hacmi
olusturulmasi ve 4,2 milyar TL'lik KGF kefaletinin bu projeye ayrimasi
OngorulmustUr. Nefes Kredisi kullaniminda mevcut durumda toptan

ve perakende ficaret, imalat ve insaat sektérleri dne cikmaktadir.
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Grafik IV.2.1

Firma Kredi BOyUmesi
(Villk YUzdle, KEA)
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Grafik IV.2.2

Olcek Bazinda Firma Kredi BUyUmesi
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IV.2.2 Tedbirler Sonrasinda Kredi BUyUmesi ve Faiz

Orani Gelismeleri

2017 yiinin ik dért aylk déneminde kredi bUyUmesinin
ivmelenmesinde reel kesimin finansmana erisiminin artinimasi ve firma
kredilerinin desteklenmesi yéninde atilan adimlar etkili olmustur.
Ozellikle Mart 2017 sonrasi dénemdeki firma kredi bUyUmesindeki
gUclU artista Hazine destekli KGF kefalet limitinin artinlmasinin ve
gerek firmalarin gerekse bankalarin bu imkdna olan ilgisinin  eftkili

oldugu degerlendirimektedir (Grafik IV.2.1).

KGF kefaleti ile bankalara taninan kefalet portfdy limiti 30
Nisan 2017 ifibanyla yaklask 160 milyar TL'ye ulasmistir. Bankalara
yapilan fahsisten bankalarca kullandirlan kredi hacmi 106 milyar TL
(kefalet 93 milyar TL) dolayindadir.¢ Bankalar, KGF'nin kredi onayi
sonrasinda yaklasik 1 ay icinde krediyi kullandirmaktadir. 30 Aralik
2016 — 28 Nisan 2017 déneminde TL firma kredi stokundaki artisin 105
milyar TL oldugu dikkate alindiginda, KGF kefalet imk&ninin yogun bir
sekilde kullanildigr gérUlmektedir. KGF kefaleti agirlikh olarak TL
cinsinden kredilerde ve KOBIi'lerce kullanimaktadir. Kredi t0r0
acisindan ise 6 ay — 5 yil arasi vadeli olarak kullanilabilen isletme

kredileri 6n plana ¢cikmaktadir.

Reel kesime vydnelik sdéz konusu tedbirlerin  KOBI'lere
yogunlasmasinin  etkisiyle énUmizdeki dénemde TL KOBI kredi
bUyUmesinde de ivmelenme olabilecektir. Nitekim 2016 yilindan bu
yana TL firma kredi bUyUmesinde bUyUk firmalara kullandirilan krediler
belirleyici iken, Subat ve Mart aylarinda TL KOBI kredi bUyUmesinin
ivmelendigi gérGimustor (Grafik 1V.2.2). KGF kefalefi ile kredilerin
agrrlikh  olarak Mart ayr ortasindan itibaren kullanildigr  dikkate
alindiginda, KOBI kredi bUyUmesinde giclenmenin bir sire daha

devam etmesi 6ngdrilmektedir.

KOBI kredi kullaniminin artmasina karsin, bu krediler icin kredi
faiz maliyeti makul seviyelerde kalmistir. BUyUk ve orta olcekli isletme
TL kredi faizinde 2017 yilinda kademeli arts gorilurken, kredi

desteklerinin  yogunlastigi mikro ve kUcuUk O&lcekli isletme kredi

6 Bu tutara KOSGEB faizsiz kredi destegi (firmanin KGF kefaleti talep etmesi durumunda) ve TOBB Nefes
Kredisi (dogrudan) de dahildir.
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faizlerinde daha olumlu bir yapi séz konusudur (Grafik 1V.2.3). Mikro
Olcekli isletme kredi faizlerinde Ocak ve Mart aylarinda gozlenen
gerilemelerde TOBB ve KOSGEB kredi desteklerinin belirleyici oldugu

degerlendiriimektedir.

2016C3'ten ifibaren uygulomaya baslanan dizenleme
degisikliklerinin katkisiyla kredi bUyUmesinde toparlanma gérilmekle
birlikte, KGF kefaletli kredi kullanim imkdani séz konusu toparlanmayi
ozellikle Mart ayinin ortasindan itibaren desteklemistir. Hazine destekli
KGF kefaletli kredilerin agirlikl olarak yeni kredi seklinde kullandiriimasi

bu gelismede belirleyici olmustur.

Son doénemde kredi bUyUmesinde yasanan ivmelenmeyle
birlikte fonlama tarafinda temel olarak YP agirlikh mevduat artisi
gbzlenmektedir. 2016 yili sonuna gdre TL stok firma kredi artigi 105
milyar TL'ye ulasirken, TL mevduat artisi 4 milyar TL ve YP mevduat
artisi 83 milyar TL olmustur. YP mevduatta yasanan artisin TL para

takasi fonlamasina yansidigr gdézlenmektedir (Grafik 1V.2.4).

Kredi faiz oranlan KOBI'ler icin Nisan ayi sonuna kadar yatay
bir seyir izleyip TL ficari kredi - mevduat faiz farki sinirl sekilde
gerilerken, ficari mevduat ve para takasi faiz oranlarnda artig

gbzlenmistir (Grafik IV.2.5).

IV.2.3 Sonuc ve Degerlendirme

Hazine destekli KGF kefalet imk&ni, TOBB Nefes Kredisi ve
KOSGEB faizsiz kredi destegiyle reel kesimin finansmana erisimi
desteklenmektedir. S&z konusu tesviklere gerek bankacilik sektorl
gerekse reel sektérGn yogun ilgisi bulunmakta olup, firma kredi
bUyUmesinde son dénemde guclu artis gdzlenmektedir. Hazine ile
KGF arasinda imzalanan protokol sonrasinda KGF teminath firma
kredi kullandinmlari, firmalar tarafinda birikmis talebin de etkisiyle
hizianmistir. Sermaye yeterliligi hesaplamalarinda bu kredilerin dUsik
risk agirhiginin olmasi ve gugli teminat yapisi, KGF kefaletiyle kredi
kullandinmini desteklemistir. Onimuizdeki dénemde KGF teminatl
kredi talebinin  belirli bir doygunluga ulastiktan sonra, kredi
kullandinmlarnnin  yil icinde daha dengeli bir patika izlemesi

beklenmektedir.

Grafik IV.2.3

TUrlerine Géore Ticari Kredi Yillik Faiz Orani!
(KMH ve KK harig, 4 Haftalik Hareketli Ort., YUzde)
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Kaynak: TCMB (Son Veri: 28.04.17)

Grafik 1V.2.4
Aralik 2016 — Nisan 2017 Dénemi Kredi Kullanimi ve
Fonlama Yapisi (Milyar TL)
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Grafik IV.2.5

Mevduat Faizi ve 3 Aylik Para Takasi Faizi
(4 Haftallk Hareketli Ort., YUzde)
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V.3 Kredi Dolarizasyonunun SurUkleyicileri

Ozet

Bankalarin yabanci para (YP) yUkUOmIGIUklerini  varliklanyla
eslestirme egdilimi  kredi dolarizasyonunun arz tarafini beslerken,
firmalarn dogal korumalarina dayanarak kredi tercihlerinde YP'ye
yonelmesi kredi dolarizasyonunun talep tarafini desteklemektedir. Bu
6zel konuda her iki edilimin kredi dolarizasyonunu arttirdigi sonucuna
ulasilirken, banka tarafinin etkisinin daha gicli oldugu gdzlenmistir.
Banka yUkUmlUlGkleri arasinda ise yurt disi YP yGkUmlUlUklerin (tahvil,
sendikasyon gibi), YP mevduatlara kiyasla kredi dolarizasyonunu daha

gUclU besledidi tespit edilmistir.
IV.3.1 Giris

KUresel kriz sonrasinda gelismis Ulke merkez bankalarinin
genislemeci politikalan ile olusan fon akimlar, gelismekte olan
Ulkelerde kredi dolarizasyonunu dnemli élcUde arttirmistir.’ Uzun vadeli
ve dUsUk maliyetli finansmana ulasim amaciyla YP borclanma firmalar
icin cazip olmakla beraber bilhassa kur oynakhiginin yUksek oldugu
zamanlarda firmalarin - mali  yapilanni olumsuz  etkileme  riski
tasimaktadir.2 Nitekim bu olumsuz etkiler finansal sistemin istikrar

acisindan énem arzetmektedir.

Bu &zel konuda kredi iliskisinin arz ve talep tarafini olusturan
banka ve firma egilimlerinin kredi dolarizasyonunu beslemedeki efkisi
incelenmistir. Genel olarak, yerel para birimlerindeki dalgall seyir ile
mevduatlarin  YP'de yogunlasmasi, bankalarn yurt disi fonlara
genellikle uluslararasi para birimleri (&rn. ABD dolar, euro) cinsinden
erisebilmesi, gelismekte olan Ulke banka yUkimlUlUklerinde &nemli
OlcUde dolarizasyona sebep olmaktadir (Hausmann ve dig. (2001)).
Bu yUkUmIUIUklerin tamamiyle yerel para cinsinden kredilendirimesi,

bankalar kur risklerine acgikk hale getireceginden, duzenlemelerle

! Hake ve dig. (2014) kredi dolarizasyonu ve sebepleri hakkinda detayll meta analizi sunmaktadir.
Honohan (2006) TUrkiye icin dolarizasyon egilimlerini ve makro degiskenlerle ile etkilesimini tartismaktadir.
TUrkiye'de kredi dolarizasyonunun gincel mikro verilerle (firma dizeyindeki) dagiimlan HOlagl ve Yalgin
(2014)'de betimsel olarak incelenmistir.

2 Barajas ve dig. (2016) Kolombiya firmalanndan olusan veri setiyle yaptiklan analizde, yiksek YP borglu
firmalann mali yapilannin  yerel kurdaki ani devaliasyon dénemlerinde bozuldugu ve yatnm
performanslannin dnemli dlcUde zayifladikgini géstermektedirler. Bu bozulmanin sadece ufak bir kisminin
kurdaki iyilesme ile geri alinabildigini de ayrica vurgulamaktadiriar.
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sinilandinimistir.” Bu sebeple bankalar ancak takas islemleri ile kur
riskine karsi koruma satin aldiktan sonra bu fonlan TL'ye cevirerek
kredilendirebilmektedir. Alternatif olarak bankalar ellerindeki YP fonlar
yurticinde YP cinsinden kredilendirerek (6r. varlik-yUkUmlUlUk eslemesi)
kur riskini firmalara fransfer ederebiimektedir.2 Ote yandan, yabanci
para gelirleri (6r. ihracat) ile ani kur dalgalanmalarina karsi dogal
korumaya sahip firmalar, bilhassa uzun vadeli finansmanda daha
dUsUk maliyetli YP kredileri tercih etmektedir.® Firmalarin dogal
korumalarini kullanarak dustk finansman maliyetine ulasim ydnelimi ile
bankalarnn varlik-yUkUmIGIUk esleme edilimleri kredi dolarizasyonunun

talep ve arz taraflanni olusturmaktadir.

Yapilan analizde firma ve banka davranislannin her ikisinin de
kredi dolarizasyonunu arthirdigi  gérilmektedir.  Etkilerin - boyutu
incelendiginde, bankalarnin varlik-yOkimlUlUk esleme egilimi etkisinin
daha guclu oldugu anlasiimaktadir. Dikkat ¢ekici olan, bahsi gecen
egilimlerin kredi dolarizasyonuna etkisinin dogrusal oimamasidir. Baska
bir deyisle, dogal korumalarinin (YP gelirlerinin) artmasi firma kredi
dolarizasyonunu  azalan  oranda  arttinrken,  bankalarnn  YP
yUkUmIUIOklerindeki  artis  kredi  dolarizasyonunu artan oranda
desteklemektedir. Bankalarin YP yUkUmIGlUklerinin yapisi
incelendiginde, YP mevduat ve mevduat disi YP kaynaklarin kredi
dolarizasyonuna efkisinin  farkll bUyUklUkte oldugu kaydedilmistir.
Bulgulara goére, mevduat disi YP yUkUmIGIUkleri olusturan YP ihraclar,
sendikasyonlar ve sekUritizasyonlar 6nemli &lcide YP kredilere
doénUsUrken, gdrece dUsUk vade yapisina sahip YP mevduatiarin kredi
dolarizasyonuna eftkisinin nispeten daha sinirl oldugu

degerlendiriimektedir.

Calismanin sonuclar genel olarak ilgili yozin ile paralellik arz
etmektedir. Ormegin, kredi basvuru/kabul-ret verileri ile yaptidr detayli
mikro analizde Brown ve digerleri (2014), analizlerine konu olan
bankanin YP yUkUmlUlUklerinin arth@ ddnemlerde YP kredi kabul
oranlanni arttirarak varlik-yUkUmlOlUk eslemesi yaptdgr sonucuna
varmaktadir. Bu bulgulan Luca ve Petrova (2008) toplulastinimig

verilerle yaptigi analizile de desteklemektedir. TUrkiye verisi kullanilarak

T Mevcut dizenlemeler geregi, Tirkiye' de yerlesik banklann net déviz pozisyonu (YP varlik - YP yUkUmIGIUk)
dzsermaye orani yizde yirmiyi asamaz (Kasim 2006 tarih ve 26333 sayill Resmi Gazete). Bu oran mevcut
durumda bu oranin ¢ok alfindadir.

2 Mevcut duzenlemeler ile Turkiye'de dzel kisiler YP kredi kullanamazlar. Sadece, YP geliri olan veya YP
geliri olmasa da 5 milyon ABD dolarn Uzeri kredi kullanma kapasitesine sahip bUyUk firmalar YP kredisi
(Nakdi YP) kullanabilmektedir. Bunlann disinda az miktarda olsa da déviz geliri olmayan firmalar Dévize
Endeksli Krediler (DEK) kullanabilir (TCMB 2009/YB-22).

3 Buradaki YP finansman maliyeti, koruma (hedge) maliyetini icermemektedir. Nitekim firmalarin YP
gelirleri hdlihazirda dogal koruma saglamaktadir.
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yapilan calismalardan en dikkat ¢ekici olanlar, Alp ve Yalcin (2015)
ve Ozsoz ve digerleri (2015)'dir. Calismalardan ilki YP kredilerin sadece
talep (firma) tarafini kontrol ederek kredi dolarizasyonunu &nemli
Olctde firmalarin  YP gelirleriyle iliskilendirirken, sadece arza
(bankalara) yogunlasan ikinci calisma ise kredi dolarizasyonunu
banka tarafinin  destekledigi  sonucuna  varmistr.  Mevcut
calismamizda talep ve arz tarafi ayni anda ele alinarak, kredi iliskisinin
her iki tarafi da kontrol edilmektedir. Bu baglamda, TUrkiye Uzerine

yapilan calismalar arasinda bir ilk olma 6zelligi tasimaktadir.
IV.3.2 Tahmin Metodolojisi

Tahmin modelinde kredi iliskisinin her iki tarafini olusturan,
bankalarin ve firmalarin riskten kaginarak (risk averse), kararlarnda
minimum varyans portfdy (MVP) tahsis yontemini benimsedidi
varsayllmistir. Bu ydntemin temel dinamikleri Ize ve Levy-Yeyati (2003)
tarafindan belirlenirken, Luca ve Petrova (2007) detayli ampirik
uygulamasini ortaya koymustur. Bu calismada, Luca ve Petrova
(2007)'nin toplulastinimis gelismekte olan UGlke verileriyle kurduklar
modele, firma ve banka hetorejenligi katilarak takip eden model

olusturulmustur:

< YP Kredi

W)u = «' (Firma);;_, + B'(Sentetik Banka);_4 +

0'(Kredi Portfoyi);,_, + fi +d; + e;;

Bagimli degisken firma i'nin cari yilin t ayindaki (firma i icin
tfanimlanmis) sentetik bankadaki canli YP kredilerinin tfoplam (YP+TL)
kredilere oranidir.! Bagimsiz degiskenler soldan saga sirasiyla: Yillik
bilanco ve gelir tablolarndan elde edilmis firma degiskenleri, ayni
firmanin t zamanda kredi iliskisi icerisinde oldugu her bir bankanin
toplam kredilerindeki payiyla agrlklandinlarak elde edilen sentetik
banka aylik bilanco ve gelir tablosu degiskenleri ve son olarak, firma-
sentetik banka iliskisi kapsamindaki aylik kredi portféyinun ozellikleri
olarak &zetlenebilir. Daha detayll olarak sentetik banka, firma i'nin t
ayinda kredi iliskisinde bulundugu toplam “J" banka icerisindeki her bir
bankanin payinin (y;;;) kendi bilango ve gelir tablosu kalemleriyle
carpiminin tfoplami olarak aciklanabilir. Bu sayede her bir firmanin t
zamandaki tUm banka iliskileri (sentetik) bir bankaya indirgenerek
analizimizin direkt olarak firma bazll kredi dolarizasyonu Uzerine

yogunlasmasi saglanmigtir.

! Yurtdisindan aracilik edilen YP kredilerin finansér banka bilgisi elimizde bulunmadigindan, analize
sadece nakdi YP ve ddvize endeksli krediler dahil edilmistir.
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J
(Sentetik Banka);, = Z Yije[Banka Bilango];j,
j

Modelde kullanilan tOm bagimsiz degiskenler Tablo 1V.3.1'de
detayll olarak sunulmustur. Firmalarnn YP kredi talebinde etkili olan
dogal koruma ‘“ihracat/toplam sats”, bankalann  yOkimIUlGk
dolarizasyonunu ise “YP yUkUmIUIOk/toplam yOkUmIGIOK”
degdiskenleriyle  OlcUlmUstir.  Aynca, yUkUmlUlok — dolarizasyonu
mevduat (YP mevduat/toplam yOkOmIUIUk) ile mevduat disi (mevduat
disi YP yUkUmIUIUk/toplam yOkUmIGIOk) YP yGkUmIOIUk dolarizasyonu

olmak Uzere iki farkl kisimda incelenmistir.

Tablo IV.3.1
Badimsiz Degiskenler
Firma Degiskenleri Sentetik Banka Degiskenleri
Log (Top. Varliklar) (W) Log (Top. Varliklar)
ihracat / Top. Sats (W) YP YUkUmMIUIUk/Top. YUK.
Maddi Duran Var./ Top. Varliklar (w) YP Mevduat/Top. YUkUmIGIUk
Ticari Borclar/Top. Borglar (w) Mevduat Disi YP YUk. /Top. YUkUmIUIOk
Top. Borglar / Top. Varliklar (1) (w) Top. YUk./ Top. Varliklar
Faiz Karslama Orani (FKO) (2) (w) Kar/Ozsermaye

(w) TGA/(TGA+Top. Kredi) (3)
Sentetik Banka Sahiplik (4)
Ana Finansér Banka Pay
Finansér Banka Adedi

(1)Toplam Bore: mali, ficari ve diger yokimluliklerin toplami. (2) FKO: FAVOK/Finans Giderleri. (3) Ticari ve tiketici olmak Uzere tom krediler. (4) Sahiplik: Kamu, 8zel, yabanc,
katim vb. (5) YP ve TL olmak Uzere firma i'ye ait belirli bir tarihteki tim kredilerin vadesi. (w) Adirikladinimis sentetik banka degiskenleri. Mevduat Disi YP YUk.: YP YOkUmIOIUKler-

YP Mevduatiar.

Kredi Portfoylu Degiskenleri
Ana Kredi Konusu
Kredi Konu Adedi

Orta Vade (12-24 Ay) (5)
Uzun Vade (24+ Ay)

Bunlann yaninda, firmalarn YP kredi talebini etkileyebilecek
faktorler ilgili yazin takip edilerek secilmistir. Kisaca bunlar: firma
bUyUklOgU (toplam varlklan), firmanin sermaye (yatrnm) durumu
(maddi duran varliklarnnin toplam varliklardaki payi), banka disi finans
imké&nlarina ulasimi (ticari borclarin toplam borclardaki payi), genel
kaldiraci (toplam borg¢lar/toplam varliklar) ve finansal giglologu (faiz
karslama orani) gibi dnemli finansal goéstergelerdir. Ayni sekilde
(sentetik) bankanin bUyUklUgU, kaldiraci, &dzsermaye karliligi, kredi
portféyinde risk alabilirigi (TGA orani), sahiplik oranlar (ér. kamu, 6zel
gibi), sentetik banka toplamina giren banka sayisi ve bu bankalar
arasinda en bUyUk paya sahip “ana finansér bankanin (AFB)" payi
banka tarafi  kontrollerini  olusturmaktadir. Son olarak, kredi
portfdylnin konusuna gére en cok paya sahip “ana kredi konusu
(sektérl) (AKK)" payi, firma i'nin o tarihteki tUm kredi konularnin
tfoplam adedi ve kredi portféylnUn vade yapisi orfa ve uzun vade

olarak konftrol edilmistir.
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Grafik 1V.3.1
Ortalama Firma ihracat Payi (Yillik) ve Ortaloma YP
Kredi Payi (AylIk) (Yuzde)
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Kaynak: TCMB (Son Veri: 12.15)

Grafik IV.3.2

2015 Aralik Ayi itibanyla YP Kredilerin Montan Kirlimi
(YUzde)
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Modeldeki muhtemel icsellik problemlerini  gidermek
amaciyla yilik firma dediskenleri bir yil, aylik bazdaki (sentetik) banka
ve kredi portfédyl dediskenleri ise bir ay gecikmeli olarak modele
eklenmistir. Ayrica firma, AFB, AKK kukla degiskenleri ile tOm makro
degdiskenlerin efkileri icin yil/ay sabit degiskenleri yaninda AKK'nin
yll/ay sabit degiskenleriyle etkilesimi tUm spesifikasyonlarda kontrol
edilmistir. Bunlarin yaninda, sonuclarin saglamhigini test etmek amacl
farkll spesifikasyonlarda firma ve AFB kukla degiskenleri sabit yil/ay
degiskenleriile carpilarak édnce firma kesiminin tamami ve daha sonra
banka kesiminin  6nemli bir kismi kontrol edilerek ana model
tfahminindeki olabilecek farkllasmalara bakiimistir. Tahmin modelimizin
gUgsUz sayllabilecek yani, bagiml degiskeninin akim (yani kredi)
yerine stok (bakiye) olusuna karsin modelde dinamik bir yapinin direkt
olarak tanimlanamamis olmasidir. Sonuclarimizin  dinamik etkilere
bagimliigini test etmek amaciyla model aylik yerine ¢ceyreklik ve yillik
olarak da tahmin edilmistir. Asagida sunulan sonuclar bahsi gecen

tOm farkli spesifikasyonlarda énemili lctde ayni kalmigtir.
IV.3.3 VeriSefi ve Betimsel istatistikler

Yillk firma bilanco ve gelir tablolan TCMB'nin firma  veri
setinden, banka mali verileri BDDK'dan ve son olarak, firma-banka
kredi iliskisi ise TBB Risk Merkez'inden (TBB RM) elde edilmistir. Bu 6zel
konu icin dnem arzeden degdiskenlerin betimsel istatistikleri Tablo
IV.3.2'de sunulmustur. Genel olarak o6rneklem firmalannin kredi
dolarizasyon egilimi zaman icerisinde azalarak, 2015 sonu itibaryla
yUzde 31 seviyesine kadar geriledigi gbérGimektedir (Grafik IV.3.1). Ayni
grafikte, ortalama ihracat payinda da benzer bir gerileme goze
carpmaktadir. Her ne kadar 2009 dUzenlemeleri' ve sonrasinda iliskinin
boyutu bir miktar azalmis olsa da zaman icerisinde benzer egilimleri
takip etmesi, kredi dolarizasyonu ile ihracat satis orani arasindaki guclU

iliskiyi (yUzde 80 Uzeri korelasyon) ortaya koymaktadir.

Orneklemimizdeki firmalann ortalama  bUyUklogunin 96,8
milyon TL oldugu dikkate alindiginda, bUyUk firmalar tarafina bir yanliik

oldugu aciktir. Bu durum, her ne kadar 6rneklemimizin bilhassa

kGgUk firmalan temsil kabiliyetinin dUsUk oldugunu go&sterse de YP

kredilerinin mevcut dizenlemeler ile bUyUk firmalarda yogunlastigr gdz

! Haziran 2009 tarihli ve 27260 sayil Bakanlar Kurulu karanyla, YP geliri olmayan firmalara bir yildan uzun
vadeli ve 5 milyon ABD dolarn ve Uzeri olmas sartiyla kredi agilmasina izin verilmistir. Bu karar uyarinca
bilhassa alt ve Ust yapr projelerinin  finansmaninda YP  kredilerin  daha  aktif  kullanildig
degerlendirimektedir. Dolayisiyla ihracat gelirleriyle YP borglanma arasindaki korelasyon bir miktar
zaylflamaktadir.
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6nUnde bulunduruldugunda, bu yanligin sonuclara etkisinin sinirli
olacagl degerlendiriimektedir. Grafik 1V.3.2'de TBB RM verileri
(popUlasyon) ile édrneklemimizin 2015 yill Aralik ayi icin YP kredilerinin
montan bazl dagiimlarn karsilastinimaktadir. Grafige gdre bilhassa 5
milyon ve Uzeri bakiyelerde &érneklem ile popUlasyon arasindaki fark

minimal dUzeydedir.!

Benzer sekilde bankalarn  YP yUkUmIUlUklerinin  toplam
yUkUmIUIUklerdeki payi ile kredi dolarizasyonu iliskisi Grafik 1V.3.3
sunulmustur. Her ne kadar 2013 yill ve sonrasi iliskide bir miktar kopma
s6z konusu olsa da genel olarak porzitif bir iliski gérilmektedir. 2013
oncesi veride korelasyon yUzde 60 civarinda iken, 2013 sonrasi bu iliski
negatif olarak gelismistir. Bankalarin farklh YP fonlarinin (YP mevduat,
sendikasyon, vb.) toplam yUkUmIGIUk paylarna  bakildiginda,
mevduat digi YP fonlarn kredi dolarizasyonu ile gérece gUclu
korelasyonu géze carpmaktadir (Grafik 1V.3.4). Nitekim YP mevduatiar
daha istikrarl bir seyir izlerken, son ddnemde mevduat disi YP

yUkUmIGIUkler banka yUkUmlolUklerindeki payini énemli  dlcUde

Grafik IV.3.3
Bankalann Ortalama YP YUkUmIUIOk Payi ve
Ortalama Firma YP Kredi Payi (Yuzde)

46 55

44

YP Kredi Pay

arttirmigtir.
Tablo IV.3.2
Betimsel Istatistikler
Degiskenler Gozlem Sayisi Ortalama Std. Sapma
Bagimh Degisken (Ayhk)
YP Kredi/Toplam Kredi 1.105.951 0,34 0,42
Firma BagimsizDegiskenleri (Yillik)
Toplam Varlik 101.137 96.800.000 575.000.000
ihracat / Top. Satis 99.885 0,15 0,27
Sentetik Banka Bagimsiz Degiskenleri (Aylk)
(w) Toplam Varlik 1.105.951 85.200.000 56.300.000
(w) YP YUkOmMIUIUk/Top. YUk. 1.105.951 0.43 0,08
(w) YP Mevduat/Top. YUk. 1.105.951 0.25 0,05
(w) Mevduat Disi YP YUk. /Top. YUk. 1.105.951 0,18 0,09

IV.3.4 Ampirik Bulgular

Onemli ampirik bulgulann ézeti Tablo 1V.3.3'de sunulmustur.
Bulgular kredi dolarizasyonun artmasinda gerek firmalarnn dogal
koruma pozisyonlarini kullanmak istemelerinin ve gerekse bankalarin
varlik-yOkOmIUIUk esleme egdilimlerinin  agik sekilde etkili oldugu
gorulmektedir (Tablo 1V.3.3, sGtunlar (1) ve (2)). Tahminlere gore,
firmalarnn ihracat/satis oranindaki bir standart sapmalik (0.27) artis aylik
bazda firma kredi dolarizasyonunda ortalama yUzde 1,3 puanlik bir
arhgi getirirken, banka tarafiicin (YP yGkUmlUIOk payindaki) ayni arfigin
kredi dolarizasyonuna etkisi yUzde 2 puan olarak gerceklesmektedir.

Standartlastinimis  katsayr  tahminleri  karsilastinldiginda  kredi

1YP kredilerin bUyUk firmalarda yogunlasmasi ile ilgili detayli bilgi icin bakiniz: Finansal istikrar Raporu Mayis
ve Kasim 2016.
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dolarizasyonunun gelisiminde bankalarin edgilimlerinin firmalarinkine

kiyasla daha gic¢ligu oldugu ortaya cikmaktadir.

Bankalarin YP bazll cekirdek fon kaynagi, YP mevduatiar,
dikkate alindiginda foplam yUkUkUmlGlUklerdeki YP mevduat
payindaki bir standart sapmalik artisin kredi dolarizasyonuna efkisi
yUzde 1 puan olarak gerceklesirken, mevduat disi YP yGkUmIUlUkler igin
bu etki ortalamada yUzde 2,2 puan olarak tahmin edilmistir. Bu
bulgular, YP mevduatlardaki gelisime karsilik bankalarin yurt disindan
tahvil ihraci, sendikasyon veya sekuritizasyon ile getirdikleri YP fonlarin
yurt icinde kredi dolarizasyonunu daha guUc¢li besledigini ortaya
koymaktadir. Bu durum, genel olarak bu fonlann YP mevduatiara
kiyasla daha uzun vade yapisina sahip olmasi sonucu YP kredi

fonlamasinda tercih edilmesi olarak aciklanabilir.

Tablo IV.3.3
Katsayl Tahminleri, Bagimii Degisken: YP Krediler/Toplam Krediler

M (2) (3) (4) () (6)

En Az Bir & En Az Bir &

Tom Tom Tom TOm imalat imalat
ihracat / Top. Sats 0,0497*** 0,0497*** 0,127 0,127*** 0,0742*** 0,0741***
(0,0109) (0,0109) (0,0281) (0,0281) (0,0148) (0,0148)
(ihracat / Top. Satis)? -0,0919*** -0,0925***
(0,0314) (0,0314)
(w) YP YUkUmIUIGk/Top. YUk. 0,249 0,0505 0.367***
(0,0249) (0,0784) (0,0428)
(w) (YP YUkGmIGIOK/Top. YUk.)2 0,206**
(0,0811)
(w) YP Mevduat/Top. YUk. 0,224*** 0,100 0,304***
(0,0385) (0.162) (0,0722)
(w) (YP Mevduat/Top. YUk.)2 0,263
(0,303)
(w) Mevduat Disi YP YUk/Top. YUk. 0,253*** 0,152%** 0,371%**
(0,0263) (0,0444) (0,0434)
(w) (Mevduat Disi YP YUk/Top. YUk.)? 0,130**
(0,0616)
Diger Firma Degiskenleri Evet Evet Evet Evet Evet Evet
Diger (w) Banka Degiskenleri Evet Evet Evet Evet Evet Evet
Diger Kredi Portfoy Degiskenleri Evet Evet Evet Evet Evet Evet
Gozlem Sayisi 791.866 791.866 791.866 791.866 300.277 300.277
R2 0,841 0,841 0,841 0,841 0,781 0,781
Parentez icerisindekiler saglam (kUmelenmis) standart sapmalar, *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1, (1) Firma degiskenleri 12 ay ve banka degiskenleri ise 1 ay geciktiriimis

olarak konfrol edildi. (2) Degiskenlerin karelerinin eklendigi modellerde kareleri ile kendileri birlikte istatistiki olarak tOm konvansyonel kritik degerlerde anlamiidir. En Az Bir:
Omeklem stresince en az bir kez YP kredi kullanmis firmalar. imalat: Ana kredi konusu imalat sektéri. (w): Agirlandinimis sentetik banka degiskeni. Mevduat Disi YP YUk:
YP YUkOmIUIOkler-YP Mevduatiar. Firma, ana finansér banka, ana kredi konusu, tarih ve ana kredi konuXzaman sabit degiskenleri her bir tahminde kontrol edilmistir.

Tablo 1IV.3.3'0n (3) ve (4) sutUnlannda tahminlerimize dogrusal
olmayan degiskenler ekleyerek yukanda bahsedilen etkilerin
baslangic seviyelerine gére artis ya da azalis oranlar incelenmistir.
Sonuclara gore, firma tarafindaki dogal korumanin YP borclanmaya
etkisi azalan oranda artarken banka tarafinda tersi gézlenmektedir.
Kisaca firmalar, ihracat gelirleriyle elde ettikleri dogal koruma

pozisyonunu kullanarak YP borclanmayi tercih etfseler de ihracat
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seviyeleri arttkca bu egdilim zayflamaktadir. Genel edilimdeki bu
farklilasma, firmalarin yurt ici Gretim faaliyetlerini devam ettirmek, kisa
vadeli finansman sadlamak gibi sebeplerle TL finansmana ihtiyac
duymasinin sonucu olarak degerlendiriimektedir. Bankalar tarafinda
ise varlk-yUkUmlUIUk esleme ediliminin dolarizasyona etkisi genel
olarak artan oranda ilerlemektedir. Farkli bir ifadeyle, toplam
yUkUmIUlUklerdeki YP payinin artisi kredi dolarizasyonunu artan oranda
desteklemektedir. YP yUkUmIUIUkler icerisindeki mevduat disi YP
kaynaklardaki artisin  kredi dolarizasyonundaki arttinci  etkisi  YP
mevduatiardaki artisin etkisine oranla daha hizll gerceklesmektedir.
Ozetle, mevduat disi YP yUkOmIOIUklerin yiksek oldugu durumlarda
bankalarin elde efttikleri ilave yurtdisi YP kaynaklarn kredilendirme

(varlik-y0kUmlUIUk esleme) egdilimleri daha siddetli gerceklesmektedir.

Andlizden cikan baska énemli bir sonu¢c da firma ve banka
egdilimlerinin, Ulke ihracatinin neredeyse tamamini elinde bulunduran,
imalat sanayiinde daha gig¢lt olmasidir! (Tablo 1V.3.3, sGtunlar (5) ve
(6)). Nitekim ana kredi konusu baz alinarak sadece imalat sanayii ana
konusu ile kredi kullanmig firmalarla yapilan tahminlerde banka ve
firma egdilimlerini 6lcen degisken katsayl tahminleri &nemli dlcUde artis
gostermektedir. Bir standart sapmalik artisin kredi dolarizasyonuna
etkisi firma dogal korumasi icin yizde 2 puana ulasirken, banka YP
yUkUmIUIUklerindeki benzer bir artisin etkisi yaklasik yUzde 3 puan
olarak gerceklesmistir. Yukarndaki bulgular  destekleyici  olarak,
mevduat disi YP yOkUmlUlUklerdeki bir standart sapmalik artigin kredi
dolarizasyonuna etkisi yuzde 3,2 puan iken, YP mevduatlardaki benzer

bir artisin etkisi ybzde 1,4 puan olarak tfahmin edilmistir.

Gozlenemeyen faktorlerin - banka ve firma davraniglarni
etkileyerek icsellik olusturmasina karsi bulgularnn saglamh@r farkl
spesifikasyonlarla test edilmistir. D&nemsel olarak gerek firmalan ve
gerekse bankalar ayni sekilde etkileyen (&r. belirsizlik, para politikasi ve
finansal sartlardaki sikilasma/genisleme gibi) makro trendler, zaman
sabit deiskenleriile tUm spesifikasyonlarda halihazirda kontrol edilmistir.
Bunun yaninda, firma kukla degiskenleri ile zaman sabit
degdiskenlerinin  etkilesimi  kullanilarak, firma  tarafini - etkileyen
gdzlenebilir veya gdzlenemez tim faktdrler kotrol edilmistir. Boyle
detayll bir spesifikasyonda dahi banka badimsiz degiskenlerinin
katsayl tahminlerinde énemli bir farkllasma kaydedilmemistir. Benzer

bir yaklasim ile banka tarafi ana finansér bankanin kukla degiskeni ile

1Sektorel kisitlama ana finansman konusu Uzerinden yapilmistir.
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zaman sabit degiskenlerinin etkilesimi Uzerinden kontrol edilmistir. Bu
spesifikasyonda da firma tarafi katsayr tahminleri bUyUk oranda ayni
kalmistir. Son olarak tahminler dinamik etkilerden arindirmak amacli
(aylk olan banka degiskenleri yerine) ceyreklk ve vyillk bazda

tekrarlanmigtir. Sonuclar bUyUk 6lcUude benzer gerceklesmistir.
IV.3.5 Sonuclar ve Degerlendirme

Bu calismada firma ve banka davraniglaninin kredi
dolarizasyonu  Uzerindeki  etkisi  incelenmistir.  Bankalar  YP
yUkUmIUIUklerini - varliklanyla  eslestirerek  kur riskine  maruziyetlerini
azalima egilimindeyken firmalar dogal koruma pozisyonlarini
kullanarak dUsuk maliyetli ve uzun vadeli YP kredilere ydnelme
egilimindedir. Yapllan analizde banka ve firmalarn bu edilimlerinin
kredi dolarizasyonunu énemli oranda besledigi sonucuna ulasiimistir.
Egilimler karsilastinldiginda  bankalarin  varlik-yOkUmlOlUk — esleme
davranislarinin - kredi  dolarizasyonunu  daha  gU¢li  besledidi
gorilmektedir. Bankalann c¢ekirdek yUkUmlOlUklerini olusturan YP
mevduatlarnn kredi dolarizasyonuna etkisi diger yurt disi kaynakli
(ihraclar, sendikasyon ve sekUritizasyon gibi) YP fonlara nispeten daha

sinirl oldugu gértlimektedir.
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Grafik 1V.4.1
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Grafik IV.4.2
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IV.4 Bireysel Kredilere Yonelik DUzenlemelerin
Etkileri

Hanehalkinin  basiretli bor¢clanma  egilimi korunarak, son
dénemde makroihtiyati alanda standartlar bir miktar gevsetilmistir
(Grafik IV.4.1 ve IV.4.2). 27 EylGl 2016 tarininden itibaren bireysel kredi
kartinda genel taksit sinin 12 aya yUkseltilirken, intiyac kredisinde
azami vade 48 aya cikarilmis, yeniden yapilandirlan ihtiyac kredisi ve
bireysel kredi karfi borclar icin 72 aya kadar vade ile yapilandirma
imkani tfaninmistir. Konut kredisinde kredi deger orani bir miktar yukari
cekilmistir. Aynca bu dénemde bireysel kredilere uygulanan genel
karsilik oranlar indiriimistir. Bu calismada, 27 Eylul 2016 tarihinden
ve bu

itibaren makroihtiyati  politikalarda  yapilan  degisiklikler

degisikliklerin bireysel kredilere efkileri incelenecektir.

IV.4.1 Ihtiyac Kredisi Vadeleri ile Bireysel Kredi Karti
(BKK) Taksit

DUzenlemeler

Sayisi Sinirlamasina iliskin

2013 yili sonundan ifibaren en fazla 36 ay vade ile kullandirilan
ihtiyac kredisinde, vade sinin 27 Eylol 2016 tfarininde 48 aya
(Tablo 1V.4.1). Bu

bakiyesinin agirlikl ortalama vadesinin yUkselise ge¢tigi gérilmektedir

cikarlmistir tarinten itibaren ihtiyac kredisi
(Grafik 1V.4.3). DUzenleme sonrasi ddnemde kullandinmlarin yaklasik
yUzde 75'inin 36 aydan daha uzun vadeli oldugu goérUimektedir.
Vadelerin uzamasinda, ihtiyac kredilerinde 72 aydan daha uzun

vadeli yapilandirma imkaninin da etkili oldugu degerlendiriimektedir.

Tablo IV.4.1
TUketici Kredisi Vade Sinilamasi
(AY)

Yirirlik Tarihi itibanyla

o mues oo ot i o
Kredi TOro % £ o o o
[ORN} 19 N S
€5 Bl - 3
O)a — el N
(5] N N
ihtiyac Kredileri (Genel) Sinirsiz 36 36 48
—Eglhm ve 6grenim Gcretinin Sinirsiz 36 Sinirsiz Sinirsiz
finansmani amaciyla kullandinian
-Konut tadilati kapsaminda konutun
butunleyla'por(;cm ””e"g'f" haiz Sinirsiz 36 Sinirsiz Sinirsiz
olacak sekilde mal veya hizmet alimi
amaciyla kullandinian
Tasit Kredileri Sinirsiz 48 48 48
Konut Kredileri Sinirsiz Sinirsiz Sinirsiz Sinirsiz

Kaynak: TCMB
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Bireysel kredi kartinda (BKK) genel taksitlendirme sUresi 9
aydan 12 aya c¢ikarilirken, beyaz esya, mobilya ve egitim
harcamalarinda 12, kuyum harcamalarinda 4 aylik sinir korunmustur.
Elektronik esya ve bilgisayar aliminda ise dnceki dUzenlemede 9 ay
olan taksit sinin é aya indiriimistir. Havayollar, seyahat acenteleri,
tasimacilik, konaklama, saglik harcamalar ve vergi ddemelerinde ise
9 aylk mevcut sinr korunmustur. TelekomUnikasyon, yemek, gida,
alkol, akaryakit harcamalarinda  taksit  yasagr  sGrerken, yeni
dUzenlemede yurt disindaki harcamalar ile kozmetik alimlarn da
taksitlendirlemeyecek harcamalar olarak siniflandinimigtir - (Tablo
IV.4.2). Cari islemler dengesine katki saglayacak, fuketim ile
finansman surelerinin uyumunu gobzeten sektorel taksit sinirlamalari,

dengeli bir tOketim artisini hedeflemektedir.

Tablo IV.4.2
BKK Taksit Sinilamasi
(Ay)
YUrnk Tarihi itibanyla
< < < w ~o
Kullanim Tipi S o o o o o
S0 N I3 I 5 N
25 S 8 9 = 2
o) — ) ~
o~
Mal ve hizmet alimlar ile nakit gekimler Sinirsiz nnnn-
Somut bir mal veya hizmeti icermeyen Urin alimlan Sinirsiz n
TelekomUnikasyon, yemek, gida, akaryakit Sinirsiz - - - - -
Kuyum harcamalarn Sinirsiz
Beyaz esya, mobilya, egitim ve 6grenim Sinirsiz 'nn--
Elektronik esya ve bilgisayar alimlan Sinirsiz

Havayollan, seyahat acenteleri, tasimacilik,
konaklama, saglik ve sosyal hizmetler, saglik GronU

M . Sinirsiz
alimlan, kulip ve demeklere yapilan édemeler, vergi
demeleri .'..!
Dogrudan pazarlama ile ilgili harcamalar, yurt disinda
yapilan harcamalar ve alkollU icecek, kozmetik, ofis Sinirsiz
malzemesi harcamalarn

Kaynak: TCMB

Kredi karti taksit Ust sininna iliskin dizenlemenin kredi karti ile

yapilan taksitli harcamalan genel olarak beklenen dogrultuda Grafik IV.4.4
. . .. .. . . . Kredi Kart Taksit Ust Sinin ve Taksitli Harcamalann
etkiledigi gdzlenmistir. 2016 yili EylUl ayr sonrasinda kredi karti ile Sektér Dedisimi (Eylol 2016-5ubat 2017 Dénemi)
yapilan  taksitli  harcamalar  taksit  sinin - yUkseltlen  ya da = Taksitli Harcama Degisimi (Y tizde)
. . X e . OTaksit Ust Sinir Degisimi (Ay, Sag E.)
dedistirimeyen sektdrlerde artarken, taksit sinin dUstrllen sektorlerde 15 12
9
10
azalmistir. 2017 yii Subat ayinda toplam faksitli  kredi  karti 5 6
O O 3
harcamalarinin yizde 55'i, son dUzenleme ile taksitlendirme Ust sinin 0 — n - B 0
N -3
arfinlan sektérlerden kaynaklanmistir. Kredi karti ile yapilan taksitli ° I -6
-10
oo . . . o -9
harcamalarda gérUlen arfisa mobilya, yapr malzemeleri ve sigorta 15 12
il C e < . . N A A R Gy
sektorleri dGnemli dUzeyde katki saglamistir. Hizmet sektérionde kredi & &‘*\\ S S
\j\_oll' & R 9 )
. oppe . . PR o
karti ile yapilan taksitli aligverislerde taksit sinin 3 ay artirimasina karsin, S <

v e ol . . . Not: Toplam kredi karti bakiyesinin yaklasik yizde 80'ini bireysel kredi
bU SekTOI’Uﬂ fO kSIﬂI hGrCGmG fUTGI’lOI’IndO Onemh bll’ Grf|§ karh olusturmaktadir. Harcama degisimi yilliklandinimis harcamalann

degisimini ifade etmektedir. Taksit sinnndaki pozitif (negatif) degisim
taksit Ust sinnnda artis (azalis) anlamina gelmektedir.

gbzlenmemistir. Diger yandan taksit sayisi Gst sinin dGsdrllen kozmetik Kaynak: BKM
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sektérinde taksitli harcamalar énemli dUzeyde gerilemistir (Grafik

Grafik IV.4.5 IV.4.4)
Mobilya ve Dekorasyon Sektéri Kredi Karti Taksitli e
islem Tutar (Milyon L)

Taksitli islem Tutari =====- KDV indirimi R
2017 yii Subat ayr basinda beyaz esya satislarinda OTV'nin

kaldinimasi, mobilya safislarinda ise KDV oraninin indirilmesi karth
satislara  olumlu  yansimistir. DUzenleme sonrasindaki  haftalarda
mobilya sektérinde kredi karti ile yapilan faksitli harcamalarda bir

miktar hareketlenme gézlenmektedir (Grafik IV.4.5).

)
)
)
)
899888988898 555 75
83885883H4588823 IV.4.2 ihtiyac Kredisi ve Bireysel Kredi Karti Borclarnda
Kaynak: TCMB (Son Veri: 28.04.17) Yeniden Yopllondlrmo imkém
Grafik IV.4.6 .. . .. .
Canli Kredilerde izlenen Yeniden Yapilandirmis 2016 yilinin EylUl ayinda, bu tarihten dnce kullandinlan ihtiyag
Bireysel Krediler . . . .
kredisi ve BKK bor¢clannin azami 72 ay vade ile yeniden
=Standart Nitelikli (Milyar TL . A~ o
:Y;ir:nail;tlerg:ll\/:il(yalr)?li) ) yapilandinimasina imk&n taninmistir. 2016 yilinin son ¢eyreginde
o Standart Nitelikli (3 Aylik % Deg., Sag E.) . . - L o
b0 | Avakn izleme (3 Aylik % Deg., Sag E.) i bireysel kredilerde yapilandirmalarnin arthgr gdzlenmistir.  Arfisin bUyUk
°
1 1= == 38 Olcude standart nitelikli kredilerden kaynaklanmasi, yapilandirmalarin
112, 112
i —— —— ! ! i R 6deme sorunlarindan ziyade, bor¢ servisinin rahatlatimasina yénelik
1gl 181 1 [
o oyl ! i P vade uzatimi amacl olduguna isaret etmektedir (Grafik 1V.4.6).
[ o 1A 'y g
1 1 1 1 1 H L_4
4 rei H 1ol 19
151 15} 151 151 2
1Al 1l 1! 11 . - - .
0 == == == =t 2 Yeniden yapllandirmalarin  ihtiya¢c kredisi  stok bakiyesi
06.16 09.16 12.16 03.17
Not: Bireysel kredilerin yizde 97'sini temsil eden 14 banka verisidir. Uzerinde bir yansimasinin - olmasi beklenmemesine karsin, akim

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlan

kullandirmlarda 6nemli bir etkisi olmustur. Finansal kosullarin ihmi

seyretmesinin de katksi ile ihtiyac kredisi kullandinmlar 2016 yilinin son

ceyreginde belirgin bir canlanma goéstermistir (Grafik 1V.4.7).
Grafik IV.4.7

ihtiyac Kredisi Kullandinmlan ve Faiz Oranlan
(4 Haftalik Ort., Akim, Milyar TL, Yizde)

Tutar (Milyar TL) IV.4.3 Konut Kredisi Kredi Deger Orani Azami Sinirnin
Faiz O Yiizde, Sag E. .. . .
45 iz Oran: (Ytizde, Sag £) 19 YUkseltilmesi
4,0 18
3,5 17
3,0 16
25 15 Kredi tutarnin, teminat olarak alinan konutun degerine
2,0 14
15 13 oraninin (KDO) Ust sinin yUzde 75'ten yUzde 80'e cikarlarak, konut
1.0 12 . ) s T
05 1 alminda krediyle finansman imk&ni genisletilmistir. Filen uygulanan
0 (Mmoo sssnoneaoon 0 ortalama KDO'nun 2010 yilinda getirilen yizde 75 dizeyindeki Ust
R e s e B e s B s e e s
W N & 00 N & 00 &N & 00 N & 0 N
O 4 00 400 400+ 0 O +H O

sininn oldukca altinda, yUzde 55-60 seviyelerinde gerceklesmesi, Ust
Kaynak: TCMB (Son Veri: 28.04.17)

sinrdaki  degdisikligin  sektérin geneli  Uzerindeki  etkisinin  sinirl
kalabilecegine isaret etmektedir. Ancak konut finansmanina ydnelik
kredi talebinin  homojen oldugunu varsaymak da gercekgi
olmayacaktir. Bazi mUsteriler yUksek oranda pesin 6deme yaparken,
bazi mUsteriler yasal Ust sinir seviyesinde kredi kullanmayi tercinh

edebilmekte ya da buna ihtiyac duyabilmektedir. Dolayisiyla, diger
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kosullar sabitken, KDO Ust sininnin bir miktar yUkseltimesinin, kredili

finansman egilimi olarak degerlendirilebilecek fiili KDO'yu sinirli da

Grafik IV.4.8

Konut Kredisi Kredi / Deger Orani Gelisimi
(YUzde)

Fiili Kredi / Deger Orani
= = = - Azami Kredi / Deger Orani

Maliyetli Kredi Faiz Orani (Sag E.)

84 16
olsa artiracagr 6ngdrilebilir. Nitekim yeni dUzenlemenin yUrUrlUkte 79 -—— 14
< . . . . .. 12
oldugu son dénemde, bu oranda istikrarll bir arfis izZlenmistir. Bu 74 TTTEEE s 10
dénemde kayda deger dlcUde gerileyen faiz oranlarinin da fiili KDO 69 8
6
. . . . . . ] - 4
arhisinda belirleyici bir rol oynayarak, dizenlemenin etkisini arfirdigi o 4
59
sdylenebilir (Grafik 1V.4.8). W z
54 0
3333828232388 2885%5
A N O dYN~NOdY N O d S
O O O -1 O 0O O «1 O O O + O O
2016 yill Agustos ayinda bazi bUyUk gayrimenkul sirketleri ile Kaynak: TCMB
baslayan, ardindan sektérin geneline ve bankalara yaylan konut P
kredisi faiz indirimleri ile EylUl ayinda konut satislarinda KDV indirimi, BT SIS BT I BEg 2 e e
konut piyasasi agisindan 2016 yilinin ikinci yansinin yilin ilk yarsina gére — Eh(insci E1 Satis
atis
. . . . . . 55 Toplam Degisim 16
olumlu bir seyir izlemesinde etkili olmustur (Grafik 1V.4.9). Maliyetli Faiz Orani (Sag E.)
e . . 15
Kampanyalar kredili konut satin alimini daha cazip hale getirerek, 35
konut piyasasini talep kanal Uzerinden desteklemis, konut satislan 5 14
Ozellikle ipotekli satislarin katkisi ile 2016 yili ik yansinin oldukca 13
. . . . T .. . .. -5
Uzerinde bir performans sergilemistir. Konut kredisi faizlerinin 2016 12
yilinin  ikinci  yansindaki  ilmli - seyri  bankalarn  konut  kredisi 25 11
< 8 S 9 0O 0N 0NN O O O O N~
< R s e e = e B N I s
kullandinmlarinin artmasini saglamistir. 3365333528358 3
Kaynak: TCMB (Son Veri: 03.17)
IV.4.4 Genel Karsilik Oranlannin indiriimesi
Grafik IV.4.10
Konut Kredisi Kullandinmlarn ve Faiz Oranlan
AT . 4 Haftalik Ortalama, Ak

Konut disindaki tokefici  kredileri icin  bankalann  kredi (4 Haftalik Ortalama, Akim)

. . . . o Tutar (Milyar TL)
kompozisyonlar ile bireysel kredi TGA oranina bagh olarak 4 kat 25 Faiz Orani (Yiizde, Sag E.) 5
genel karsilk  aynimasi  uygulamasi, 2016  yili  Eyl0l  ayinda ’o 14
sonlandinimistir. Genel karsilik orani, bankalarin kredi kompozisyonu 13

1,5
< . e L. .. . . ' 12
ve TGA oranlarindan bagimsiz olarak standart nitelikli tUketici kredileri
1,0 11
icin yuzde 1, yakin izlemedeki tUkefici kredileri icin yUzde 2 10
. . . . . 0,5
seviyesinde  belirlenmistir  (Tablo  1V.4.3). Genel karsiliklarn 9
dUsUrUlmesine karsin, uygulamada bankalarnn ihfiyath karsilik politikasi % (Mmoot snnnoe o
d A A A A A A A A A A A A A A
. S . NI BNISTYIZNISNI
izlemeye devam ettikleri gdzlenmektedir. _
Kaynak: TCMB (Son Veri: 28.04.17)
Tablo IV.4.3
TUketici Kredileri icin Genel Karsilik Oranlan
(YOzde)
TiUketici Kredileri Tasit ve Konut Disindaki Tiketici Kredileri*
Standart Nitelikli Yakin izlemede Standart Nitelikli Yakin izlemede
27 Eylil 2016 Yapilandinimamig 1 2 8
oncesi Yapilandinimig 5 10 10
27 Eylil 2016 ve sonrasi 1 2 2
01 Ocak 2018 sonrasi 15 3 3
(TFRS 9'a Gegmeyen Bankalar) ’
*Konut disindaki tUketici kredilerinin kredi icindeki payr yizde 25' asan ya da bu kredilerin TGA orani yUzde 8 asan bankalarin bu kredileri icin gegerli oran.
Kaynak: TCMB
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IV.4.5 Sonuc ve Degerlendirme

Grafik IV.4.11 2016 vylinin  son ceyreginden itibaren  makroihtiyati
Konut ve ihtiyac Kredi Gelisimi .. . . . e .
(Endekﬁenm’géwm2016:]%0) dizenlemeleri de iceren kapsaml adimlar, ekonomik bUyUmeyi

Konut Ihtiyag =====- 27.09.2016 desteklemis, bankalarn akfif kalitesi gérOnUmuine olumlu  katki
115

saglamistir. 2016 yili EylUl ayr sonrasinda bireysel kredi bGyUme egilimi

1o konut ve ihtiyac kredisi kaynakl olarak guclenmistir (Grafik 1V.4.11).

105 ihtiyac kredisi ve BKK'ya yoénelik vade dizenlemelerinin, kredi

100 mUsterilerine borc vadelerini uzatarak borc servisini rahatlabilme

95 imkéani tanidigi degderlendiriimektedir. Diger yandan, konut kredisi

% faizlerinin imli seyri ve KDO Ust sininnin arfinlmasi konut aliminda kredili

finansman egilimini artirmigtir. Bu gelismelerin katkisi ile konut kredileri,

Kaynak: TCMB (Son Vert: 28.04.17) bireysel kredi bUyUme egiliminde temel belirleyicilerden biri olmustur.
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V.5 Banka Bazll Faktorlerin Aktarim
Mekanizmasi Uzerindeki Etkileri

Ozet

Bu 6zel konuda, para politikasi faizinin ticari kredi faizlerine
geciskenliginin  bankalar arasinda ne derece  farkllashd
calisimaktadir. Kredi faizlerini etkileyen firma 6zellikleri ve talep yénlo
faktorler kontrol edilerek, arz yonlU etkiye odaklanimistir. Sonuclar,
gelismis Ulkelere dair literatUrle uyumlu olarak, sermaye rasyosu
yUksek veya gorece likit bankalarn faiz arhisint daha  sinirli
yansittiklarini gbstermektedir. Ek olarak, ¢ekirdek disi yabanci para
yUkUmIGIUkleri gbérece yUksek bankalann faiz artisint daha  sinirli
yansittiklarn gérGlmektedir. Bu cercevede, kiresel likidite cevrimlerinin

faiz aktanmi Uzerindeki olasi etkilerine isik futulmustur.
IV.5.1 Giris

Para politikas faizleri, gdsterge niteligi ile bankalarn fon
maliyetlerini dogrudan veya dolayl olarak etkileyerek ticari kredi
faizleri Uzerinde efkili olabilmektedir. Bu etki, dolayll olarak toplam
talep, ekonomik aktivite veya enflasyon gibi makroekonomik
bUyUklUklere yansimaktadir. Bu baglamda, gerek politika yapicilan
gerekse piyasa oyuncularn acisindan para politikasinin kredi faizleri

Uzerindeki etkisini analiz etmek 6nem arz etmektedir.

Ticari kredi faizlerinin belirleyicileri tanim olarak talep (firma) ve
arz (banka) yoénlidir. Firma &zellikleri (&r. firmanin bUyUkIogu,
kaldirac orani, ipotek edilebilir sabit varliklar, bankalar ile sGregelen
kredi iliskisi, kredi ihtiyaci, vs.) kredi faizleri Uzerinde eftkili oldugu gibi
banka 0&zellikleri ve bankalarin kredi arzi davranislan da &nemli
olabilmektedir. Ayrica, genel ekonomik akfivite, enflasyon gibi
makroekonomik degiskenler de kredi faizlerine yansiyabilmektedir.
Para politikasinin ~ firma/banka  6zellikleri ve makroekonomik
gbstergeler Uzerinde efkili oldugu dusundldiginde, para politikasi
faizlerinin kredi faizlerine “gdzlemlenen” yansima derecesi, bircok
etkiyi icerisinde barindirmaktadir. Bu acidan, talep yonlU etkilerden
veya para politikasinin dolayl etkilerinden badimsiz olarak, para
politikasi faizleri degistiginde, bankalarin fon maliyetlerindeki degisim
sonucu kredi faizlerini nasil degistirdigini tfanimlamak (identification)

kolay degildir. Dogru bir taniicin iki gdzlem 6n plana cikmaktadir:
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Grafik 1V.5.1
KUresel Likidite Sartlan ve Bankalann Cekirdek Disi

Yabanci Para YOkUmIlUlUkleri
(Yilik YOzde Degisim, ABD Dolari)
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0

-10
-20
-30

1234123412341234123412341234

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Fed Bilango Buyikligu (Toplam Varliklar)
Cekirdek Dig1 Yikumlilikler

Kaynak: TCMB, ABD Merkez Bankasi

Grafik 1V.5.2
KUresel Likidite Sartlan ve Bankalann Cekirdek Disi

Yabanci Para YUOkOmIUIUkleri
(Yilik YOzde Degisim, ABD Dolari)

70 25
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20 5
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-10
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-15
1234123412341234123412341234123412341234123412341234
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Cekirdek Digi Yukumlultkler

Global Likidite (BIS Uluslararasi Banka-Banka Fon
Akimlari, Sag E.)

Kaynak: TCMB, BIS

90

(i) Politika faizlerindeki degisim, her bankayl esit/homojen
derecede etkilememektedir. Ornedin bankalar, sermaye
yapilar, likit varlik durumlarn veya dis kaynaklara erisim
imkanlanna goére para politikasi faizindeki degisimleri kredi
mUsterilerine (firmalara) farkl derecede yansitabilirler.

(ii) “Benzer” firmalara odaklanmak, kredi faizleri Uzerindeki
talep yoénlo etkileri veya para politikasinin - firmalar

Ozerindeki dolayli etkilerini ayristiracaktir.! Ornedin, hipotetik

olarak, "ayni" firmaya bor¢c veren biri sermayesi gUclU

digeri sermayesi gérece daha az guUg¢lu ancak bUyUklUk,
karlilik orani gibi diger birgok 6zelligi ayni olan iki banka ele
alalm. Para politikasi sikilasmasi sonrasi, bu bankalar
sermayelerinin gucU derecesinde “ayni” firma icin farkl
kredi faizleri belirleyebilir. Bu fark, banka sermayesinin faiz

geciskenligindeki rolUne isaret etmektedir.

Bu calismada, (i) ve (i) nolu gézlemlerden yola ¢ikarak, para
politikasi faizlerinin (TCMB Agirlikli Ortfalama Fonlama Faizi -AOFF-)
kredi faizlerine arz yonlU efkisi ve bu etkinin bankalar arasinda
farkllasip farklilasmadidr calisiimistir.2 Aynca, alternatif dis fon kaynagdi
olarak cekirdek disi yOGkUmIGlUkler kullanilmig, TUrkiye'de bankacilik
sisteminin cekirdek disi yOkUmIUIUklerinin kuresel finansal kosullarla
uyumlu hareket ettiginden yola cikarak (Grafik IV.5.1 ve Grafik
IV.5.2), kUresel likidite cevrimlerinin para politikasi faiz gegiskenligine

etkisi 6lcUImUstUr.

2005-2016 dénemi icin aylk frekansta yaphgimiz ¢calismada,
temel bulgular, literatUrle uyumlu olarak, sermaye rasyosu yuksek
veya gorece likit bankalann politika faizi artisint daha  sinirli
yansittiklarini géstermektedir. Ek olarak, ¢ekirdek digi yOkUmlUlUkleri
gbrece yuUksek bankalarnn politika faizi degdisikligini kredi faizlerine
daha sinirl yansithgr gérblimektedir. Bulgular, istatistiksel oldugu kadar
ekonomik olarak da anlamiidir: AOFF'de 100 baz puanlk bir artig
sonrasi, sermayesi gérece guclu bankalar 32 baz puan, likit varliklan
bUyUklUgUne gbdre goérece yUksek bankalar 25 baz puan, cekirdek

disi yabanci para yUkUmlUlUGkleri varliklarina gére goérece yUksek

1 Ornegin, para politikasinin varlik fiyatlanni dolayisiyla firmalann ipotek gésterilebilir sabit varliklannin
degerini etkilemesi veya ddéviz kuru kanall ile firmalann Uretim maliyetlerini veya kaldirag oranlarnni
etkilemesi, gibi.

2 TCMB, 2010 yilinin sonlarindan itibaren finansal oynakiga vakitli tepki verebiimek amaciyla ¢coklu faiz
politikasi cercevesine gecmistir. Bu gergcevenin detaylarn igin bkz. Binici, Kara ve 710 (2016).
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bankalar ise vyaklask 50 baz puan kredi faizlerini daha az

artirmaktadir.

Bankalarin, politika faizine bilancolar nispetinde farkl tepki
verebildikleri gelismis Ulkelere iliskin literatUrde uzun zamandir isaret
edilen bir konudur. Ornedin, Kashyap ve Stein (2000), ABD ekonomisi
icin, gbérece az likit ve kUgUk bankalann para politikasi faizlerindeki
dedisimleri kredilerine daha gUclU yansittiklarini gdstermektedir. Daha
gUclU bir tani (identification) kullanarak, Jimenez ve dig. (2012) ve
lyer ve dig. (2014), srasiyla ispanya ve Portekiz ekonomileri icin,
bankalarin, sermayelerinin glcU veya likidite durumlarina baglh
olarak piyasadaki likidite soklarini  kredi portfoylerine  farkl
yansitabildiklerini g&stermektedir. Bu 6zel konuda ise, bankalarin
kredi portfoylerindeki firmalarn 6zellikleri kontrol edilerek arz yénlU
etkilere odaklanimis ve faiz geciskenliginde bankalararasi farkliliklar

calisiimistir.

Bu 06zel konunun iktisadi birikime ftemel ve &nemli katkisi,
kUresel likidite cevrimlerinin  aclk ekonomilerde politika faizi
geciskenligi Uzerinde nasil bir etkisi olabilecegdi ve bunun dogru bir

tani altinda élctlmesidir.

Ozel konu su sekilde devam etmektedir. 2. bélUmde veri seti
ve metodoloji sunulmaktadir. 3. bolum’de sonuclar tartisimaktadir. 4.

bdlum’de ise genel degerlendirme sunulmaktadir.
IV.5.2  VeriSeti ve Metodoloji

Calsmada iki farkl veri sefinden yararlanimistir.  TCMB
tarafindan toplanan firma-banka seviyesinde kredi bilgilerini iceren
veri seti ile BDDK tarafindan toplanan banka bilangcosu ve gelir
tablosu verileri kullanilmigtir. Her iki veri seti de aylik frekanstadir. Firma-
banka kredi bilgileri banka verileri ile eslestiriimistir.  Firma-banka
seviyesindeki veri seti aynica kredi fipine (kredinin hangi amag igin
alindigl, vadesi vs.) dair bilgiler de icermektedir. Ekonometrik
anadlizlerde  kredi  verisi  banka-firma-kredi  fipi  ayrminda

toplulastinimistir.

Calismada para politikasi faizlerinin kredi faizlerine eftkisinin
banka sermaye, likidite ve fonlama yapisina gére nasil farklilastigini

incelemek icin asagidaki model kullanilmistir:
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3 3
ingar = ) BusBAOFF,_; + ) Py AAOFF, i Xy,

s=1 s=1

+Kontroller+ep¢,

ipgar f firmasinin b bankasindan a kredi tipinde t aninda kullanmakta
oldugu krediye uygulanan faizi gdstermektedir. AAOFF,, para
politikasi  faizi olarak alinan TCMB  Agirlikll Orfalama  Fonlama
Faizindeki aylik degisimi godstermektedir. Bankalann kredi faizlerini
belirlerken o6nceki dénem fonlama maliyetflerini gdz ©6ninde
bulundurduklarn dUsinUlerek politika faizinin 3 aya (1 ceyrek) kadar
gecikmeli degerleri modele eklenmistir. X, ., b bankasinin sermaye,
likidite veya fonlama yapisini gésteren degiskenleri ifade etmektedir.
Spesifik olarak, bankalarin sermaye yeterlilik rasyosu (Sermaye), likidite
rasyosu (Likidite) veya cekirdek disi yabanci para yUkomlUlUklerinin
tfoplam varlklara orani  (Cekirdek Dist Yik.) kullanimistir.  Farkl
sermaye, likidite ve fonlama yapisina sahip bankalarin para politikasi
degisikliklerini kredi faizlerine nasil yansittiklanini ortaya koymak icin séz
konusu degiskenlerin seviyesinin yani sira politika faizi ile etkilesimleri

modele eklenmistir.

Modeldeki Kontroller degiskeni, banka bilanco
karakteristiklerini goésteren degiskenler, makroekonomik gdstergeler,
banka-firma kredi iliskisinin gucunU gdsteren degdisken ile ¢esitli sabit
etkileri icermektedir. Banka kontrolleri, sermaye yeterlilik rasyosu
(Sermaye), toplam varliklar, likidite rasyosu (Likidite), tahsili gecikmis
alacaklar orani, okfif karllik orani, ¢ekirdek disi yabanci para
yUkUmIUIUklerin toplam varliklara orani (Gekirdek Dist Yik.) ve son
olarak, bankanin sektérel agirig (bankanin bir sektdre verilen
kredilerdeki  agirligi) degdiskenlerinden  olusmaktadir.  Banka
konftrollerinin bir ay gecikmeli degerleri modele eklenmistir. Sermaye,
Likidite ve Cekirdek Dist Yik. degiskenlerinin  politka faizi ile

etkilesimleri modele eklendiginde 5Oz konusu
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degiskenin 3 aya kadar gecikmeli degeri ve politika faizi ile

etkilesimi modele eklenmistir. !

Tablo IV.5.1
Veri Seti ve Aciklayici istatistikler
(Ocak 2005 — Aralik 2016)

Birim Gozlem Sayisi Ortalama Minimum Medyan  Maksimum  St. Sapma
Banka-Firma Seviyesinde Degiskenler
Kredi Faizi % 8190595 11,52 0,51 10,732 99,84 8,239
Banka-Firma Kredii iliskisinin GUc0 [0.1] 8190595 0,287 0 0,205 1 0,249
Banka Seviyesinde Degiskenler
Sermaye Yeterilik Rasyosu % 6332 25,996 1,618 14,428 99,952 24,035
Toplam Varikiar (Log) Bin TL (Log) 6332 14,965 7915 15,053 19,677 2,395
Likidite Rasyosu % 6332 41,566 0,267 32,188 99,699 25,009
Tahsili Gecikmis Alacaklar Orani % 6031 2,138 0 0,473 363,226 11,030
Aktif Karlilik Orani % 6332 1,235 -19.376 1,266 20,751 2,323
Cekirdek Disi YUkUmIUIUKler Orani % 6332 21,214 0 15,064 94,822 20,624
Kredilerde Sektorel Yogunlasma % 55667 4,504 0 1.343 100 8,440
Makroekonomik Degiskenler
AAOFF (Aylik) % 144 -0,084 -1,845 -0,015 2,567 0,579
ASUE (Yillk) % 131 3,796 -19.998 4,354 18,199 6.997
ATUFE (Yilik) % 144 8,259 3.986 8,169 12,065 1,637
AEMBIG TUrkiye (Aylik) % 144 0,004 -1,150 -0,020 2,450 0,344
Makroekonomik gdstergeler olarak, sanayi Uretim
endeksi (SUE), tUketici fiyat endeksinin  (TUFE) yilk yUzde
degisimleri ile EMBIG TUrkiye endeksinin aylik yUzde degisimi
kullanilmistir. Makroekonomik degiskenlerin, AOFF’'nin modeldeki
gecikmeli yapisi ile uyumlu olarak, 3 aya kadar gecikmeli
Tablo IV.5.2
e i Tahmin Sonuclarn
degerlerl kUllOnl|m|§Tlr' Bagimii Degigken(:;Kredi Faizi (YUzde Puan)
. (1) (2) (3
Banka-firma kredi iliskisinin gucUnU gosteren dedisken ZAAOFFH 03)2(;635) 05,90239,
s=1 a4 4
olarak bir firmanin dnceki 12 ay boyunca ilgili bankadan aldigi s
L. . . L. . ZAAOFFH.*CekirdethsLYﬁk.t_S -0,06*** -0,079*** -0,079%**
kredinin firmanin toplam kredileri igindeki payl kullanimistir. = (0,002) 0,002) (0,002)
Model tahmin edilirken tUm spesifikasyonlara firma ve banka .
Banka Kontrolleri Evet Evet Evet
. e yALs TR PuT) oy e . Makroekonomik Degiskenler Hayir Evet -
sabit etkileri dahil edilmistir. Aynca cesitli spesifikasyonlarda kredi i cekonomik Degiskenlerin )}
N . o ayir Evet Evetf
.. . . o .. , Cekirdek Digi YUk. ile Etkilesimi
fipi ve firma-zaman sabit etkileri de eklenmigstir. Tablo 1V.5.1'de Banka-Firma Kredi iliskisinin Gucy Evet Evet Evet
X . _. . X L . Firma Sabit Efkisi Evet Evet -
analizde kullanilan tUm degdiskenlerin - aciklayici istatistikleri Banka Sabit Etkisi Evet Evet Evet
Kredi Tipi Sabit Etkisi Evet Evet Hayir
verilmi§ﬁr. Firma-Zaman Sabit Efkisi Hayir Hayir Evet
Gaézlem Sayisi 8.189.665 8.108.822 7.828.395
R2 0,428 0,447 0,579
IV.5.3  Ampirik Bulgular AOFF'de kimilatif 100 baz puan
arhs sonrasi:
. . Kredi faizindeki goreli fark (baz
Temel bulgular, Tablo IV.5.2'de sunulmustur. llk sutunda puan)
(Cekirdek Disi YUk. yUksek olan -21,8 -18,8 -51.8

sinil bir tahmin ¢ercevesi kullaniimistir.  Kontrol degiskenleri
olarak, banka karakteristikleri ve banka-firma kredi iliskisinin

gUci kullanilmistir 2 ikinci situnda ise, ek olarak, makroekonomik

1 Ornegdin, banka sermayesinin faiz geciskenligine etkisinin incelendigi spesifikasyonda, yani
Xp,/nin sermayesi rasyosu oldugu spesifikasyonda, kontrol degiskenleri, toplam varlikiar, likidite
rasyosu (Likidite), tahsili gecikmis alacaklar orani, akfif karlilik orani, cekirdek disi yGkUmlUlUklerin
toplam varliklara orani (Cekirdek Dist Yiik.), ve bankanin sektérel adiridr (bankanin bir sektére
verilen kredilerdeki agirigi) degiskenlerinin bir aylik gecikmeli ile sermaye rasyosunun 1, 2 ve 3
aylk gecikmeli degerleridir.

2 Banka-firma kredi iliskisinin gicU olarak, son 12 ayda bir firmanin bir bankadan aldigr toplam
kredilerin tUm bankalardan aldigi toplam kredilere orani kullaniimistir.

bankalar dUstk olan bankalara
gore (p75-p25))

Not: Bu tablodaki sonuglar en kigUk kareler yontemiyle elde edilmistir. Omeklem
2005:1-2016:12 dénemini kapsamaktadir. Tani (identification) icin en az 2 banka ile
calisan firmalar analize dahil edilmistir. Tom kontrol degiskenlerinin gecikmeli degerleri
kullanimistir. Sabit etkilere dair safirlarda ‘Evet’ sabit etkinin dahil edildigini, ‘Hayir’

sabit etkinin dahil edimedigini, ‘-*

ise sabit etkinin daha kapsayici sabit etkilerce

yansitildigini ifade etmektedir. Standart hatalar dayanikiidir (robust). *** , **, * sirasiyla
%1, %5 ve %10 seviyesinde anlamliigi géstermektedir.
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Tablo IV.5.3

Tahmin Sonuglan
Bagmli Degisken: Kredi Faizi (YUzde Puan)

(1) (2) ©)]

3
ZAAOFFH 0,108*** 0,326%**
=1 (0,041) (0,046)

3
Z AAOFF,_; x Sermaye,_ -0,043%** -0,055%** -0,05%**
=1 (0,004) (0,004) (0,004)
Banka Kontrolleri Evet Evet Evet
Makroekonomik Degiskenler Hayir Evet -
Mokroekgnoml'k Dgg@kenlerm Hayr Evet Evet
Sermaye ile Efklle§|m|
Bc_l_nk__o—Flrmo Kredi lliskisinin Evet Evet Evet
GUcUu
Firma Sabit Etkisi Evet Evet -
Banka Sabit Etkisi Evet Evet Evet
Kredi Tipi Sabit Etkisi Evet Evet Hayir
Firma-Zaman Sabit Etkisi Hayir Hayir Evet
Gozlem Sayisi 8.189.665 8.108.822  7.828.395
R2 0,427 0,446 0.579
AOFF'de kimdlatif 100 baz
puan artig sonrasi:
Kredi faizindeki goreli fark (baz
puan)

(Sermaye yeterlilik rasyosu -24,1 -24,8 -32.2

yUksek olan bankalar distk
olan bankalara goére (p75-p25))

Not: Bu tablodaki sonuglar en kiicUk kareler yéntemiyle elde edilmistir. Oreklem
2005:1-2016:12 dénemini kapsamaktadir. Tani (identification) icin en az 2 banka ile
calisan firmalar analize dahil edimistir. TOm kontrol degiskenlerinin  gecikmeli
degerleri kullaniimistir. Sabit etkilere dair satirlarda ‘Evet' sabit etkinin dahil edildigini.
‘Hayir' sabit etkinin dahil edilmedigini, ‘-* ise sabit etkinin daha kapsayici sabit
etkilerce yansitildigini ifade etmektedir. Standart hatalar dayanikiidir (robust). *** .
** *sraslyla %1. %5 ve %10 seviyesinde anlamliigr géstermektedir.

Tablo IV.5.4

Tahmin Sonuglan
Bagimli Degisken: Kredi Faizi (YUzde Puan)

i (1) 2l ]
Z AAOFF,_ 0,051%** 0,591***
s=1 (0,048) (0,055)

3
Z AAOFF,_  Likidite,_, 20,017*%%  -0,032%%* -0,022%**
s=1 (0,002) (0,002) (0,002)
Banka Konftrolleri Evet Evet Evet
Makroekonomik Degiskenler Hayir Evet -
Makroekonomik Degiskenlerin
Likidite ile Etkilesimi Hayr Evet Evet
Bqlnk”o—Flrmct Kredi lliskisinin Evet Evet Evet
GUcdo
Firma Sabit Etkisi Evet Evet -
Banka Sabit Efkisi Evet Evet Evet
Kredi Tipi Sabit Efkisi Evet Evet Hayir
Firma-Zaman Sabit Efkisi Hayir Hayir Evet
Gozlem Sayisi 8.189.665 8.108.822  7.828.395
R? 0,427 0.446 0,579
AOFF'de kimulatif 100 baz
puan arhs sonrasi:
Kredi faizindeki goreli fark (baz
puan)

(LIkidite rasyosu yUksek olan -17.7 -16,7 -25,1

bankalar distk olan bankalara
gore (p75-p25))

Not: Bu tablodaki sonuglar en kiicUk kareler yéntemiyle elde edilmistir. Orneklem
2005:1-2016:12 dénemini kapsamaktadir. Tani (identification) icin en az 2 banka ile
calsan firmalar analize dahil edilmisti. TUm kontrol degiskenlerinin  gecikmeli
degerleri kullanimistir. Sabit etkilere dair satirlarda ‘Evet’ sabit etkinin dahil edildigini,
‘Hayir' sabit etkinin dahil ediimedigini, ‘-* ise sabit etkinin daha kapsayici sabit
efkilerce yansitildigini ifade etmektedir. Standart hatalar dayanikiidir (robust). *** ,
**, *srasiyla %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamliigi géstermektedir.

24

degiskenler ve etkilesim terimleri eklenmistir. Son sUtunda ise,
talep eftkileri kontrol edimistir (firma*zaman sabit  etkileri
kullanilarak). Her Uc spesifikasyonda da, cekirdek disi
yUkOmIUIUkleri yUksek olan (75. yUzdelik dilimde yer alan)
bankalarnn dustk olan (25. yuzdelik dilimde yer alan) bankalara
gobre kredi faizlerini daha az artirdiklan gérUimektedir. En genel
spesifikasyon olan 3. sUtunda yer alan sonuclar, AOFF'deki 100
baz puanlik bir artis sonrasi, cekirdek disi yOkUmIGIUkleri yUksek
olan bankalarin kredi faizlerini yaklasik 50 baz puan daha az

artirdiklarini géstermektedir.

LiteratUrle uyumlu olarak, sermayesi gucli veya gdrece
likit  bankalann parasal  skilasmayl  kredi  faizlerine  sinirh
yansittiklarn gérilmektedir (Tablo 1V.5.3 ve Tablo IV.5.4). Tablo
IV.5.3'de en genel spesifikasyon olan Gg¢UncU  sUtundaki
sonuclara goére, sermayesi gérece yuksek bankalar (75. yizdelik
dilimde yer alan bankalar 25. yUzdelik dilimde yer alan
bankalara goére), AOFF'de 100 baz puanlik bir artis sonrasi, kredi
faizlerini 32 baz puan daha az artirmaktadirlar. Benzer sekilde,
likidite orani gérece guc¢lU bankalar, kredi faizlerini 25 baz puan
daha az artirabilmektedir (Tablo 1V.5.4).

IV.5.4 Sonuc ve Degerlendirme

Bu calsmada, 2005-2016 ddnemi icin para politikasi
faizlerinin kredi faizlerine arz yonlU etkisi calisiimistir. Bu efki
aynstinirken dogru bir fani yapilabilmesi i¢in bankalararasi
farkliiklara odaklaniimistir. Ayrica, kUresel likidite cevrimlerinin
para politikasi faiz geciskenligine etkisi dlcGIimuUstir. Sonuclar,
literatUrle uyumlu olarak ic veya dis kaynaklara erisimi gbrece
yUksek (sermayesi, likiditesi veya cekirdek digi yokimlUlUkleri
yUksek) olan bankalarn para politikasi faizlerindeki artisi daha

sinirh yansittiklanni gdstermektedir.

Not etmek gerekir ki, analizde para politikasi faizlerindeki
‘beklenmedik/surpriz’ degisimlerin kullanilmasi daha zengin bir
birlikte,

kontrollerin  gecikmeli degerleri ve banka Ozellikleri ile

perspekiif  sunacaktir.  Bununla makroekonomik
etkilesimlerinin . ampirik modele dahil edildiginden hareketle,
mevcut sonuclarn dayanikll oldugu degerlendiriimektedir. Ek
olarak, para politikasi faizlerindeki degisimin kredi bUyUklUklerine

etkisi ve bankalar arasinda bu etkinin nasil farklilashig ve son
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dénemde uygulanan destekleyici mali-finansal  politikalarin
para politikasinin  kredi miktarina veya kredi faizlerine

geciskenligine eftkisi ileri calismalara birakilmistir.
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