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EKONOMI NOTLARI

TUrkiye icin Makul Kredi BUyUme Orani Ne Olmali?!

Hakan Kara Hande Kuguk S. Tolga Tiryaki Canan Yuksel

A . Bu calisma, kredi biylmesine dair Ulkelerarasi karsilastirmali bir analiz sunarak Turkiye igin
Ozet' cikarimlarda bulunmaktadir. Benzer kredi derinlesmesi asamasindan gegen diger Ulkelerin
verileri toplulastirilarak elde edilen bulgular, orta vadede ortalama yuzde 15 civarinda bir yillik kredi
blyUmesinin makul ve saglikl olabilecegine isaret etmektedir.

Abstract- This study presents a cross-country analysis of credit growth and draws implications for
Turkey. Similar credit deepening phases in other countries suggest that an average of

15 percent annual credit growth would be reasonable and healthy in the medium-term.

Girig

Kuresel kriz sonrasi merkez bankalarinin finansal istikrara verdigi dnem artmistir. Tirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) da 2010 yilinin sonlarindan itibaren fiyat istikrarinin yani
sira finansal istikrari da gézeten yeni bir para politikasi gergevesi uygulamaya baslamistir.?> Bu
surecte kredi bluylimesine yonelik gostergeler finansal istikrara dair igerdikleri bilgi nedeniyle 6n
plana ¢cikmaya baglamistir. TCMB’nin sermaye akimlarindaki oynakligin yol acabilecegdi olumsuz

! Degerli katkilarindan dolayr Erdem Basgi, Mehmet Y6rikoglu ve Defne Mutluer Kurul ile galismanin hakemlerine ve editére
tesekkir ederiz.

2 TCMB'nin kiiresel kriz sonrasi uyguladigi para politikasi gergevesinin kapsamli degerlendirmesi icin bakiniz Basgi ve Kara
(2011), Kara (2012).
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etkileri sinirlamaya ydnelik bir politika tasarimina gitmesi kredi degiskenine verilen 6nemi daha da
artirmigtir. Ozellikle sermaye giriglerinin hizlandigi dénemlerde kisa vadeli faizlerin etkinliginin
azalmasi kredilerin bir dengeleyici politika araci olarak 6n plana gikmasina neden olmustur. Zira
sermaye girigleri sirasinda kredilerdeki bliylimenin sinirlanmasi, faiz politikasinin aksine, hem
fiyat istikrarini hem de finansal istikrari desteklemektedir. Bu dogrultuda, kredilerin dengeli bir
sekilde buyidmesinin 6nemi TCMB’nin iletisim politikasinda siklikla vurgulanmaya baglanmistir.

TCMB'’nin kredi bluyimesine 6zel bir 5nem atfetmesi, “gelinen noktada Turkiye icin makul kredi
blyime orani nedir?” sorusunu gindeme getirmektedir. Bu calisma, soruya tarihsel bir
perspektiften yaklasmakta ve benzer slregten gecmis diger Ulke drneklerinden yola g¢ikarak
Tarkiye icin orta ve uzun vadede normal kabul edilebilecek kredi blylme oranlarini
hesaplamaktadir. Bu amagla, Tiirkiye’de kredilerin milli gelire oraninin® (K/Y) 2012 yili sonunda
ulastig1 yizde 55 diizeyi referans alinarak, bu diizeyi gegen diger Ulkeler ve gegtikleri yil tespit
edilmigtir. Daha sonra her bir Ulkede kredilerin milli gelire orani ylizde 55’e ulastiktan sonraki
yillarda net kredi kullaniminin nasil bir seyir izledigi bilgisi toplulastirilarak, belirli varsayimlar
altinda Tarkiye’'nin 2012 yilinin sonunda geldigi noktadan itibaren normal sayilabilecek kredi
patikasi hesaplanmaktadir. Bu hesaplamalar gergevesinde, tarihsel normlar ve kriz sonrasi alinan
dersler dikkate alinarak Turkiye icin ylzde 15 dlzeyinin makul ve saglikli oldugu
degerlendiriimektedir.

1. Kredi Bilylimesi ve Finansal istikrar

Akademik yazinda son yillarda giderek daha fazla sayida galisma hizli kredi blyimesinin
finansal istikrari bozucu ve kriz olasiligini artirici etkilerine isaret etmektedir. Mendoza ve
Terrones (2008) gelismis ve gelismekte olan Ulkeler igcin asin kredi genisleme dénemlerini
belirleyerek, bu dénemlerde temel makroekonomik goéstergelerin yani sira banka ve firmalara
iligkin gostergeleri incelemektedir. Buna gore, asir kredi geniglemesinin bankacilik sektorinin
kiriiganh@ini artirdigi ve Ozellikle gelismekte olan Ulkelerde finansal krizlerle iligkili oldugu
bulunmaktadir. Schularick ve Taylor (2012) ise gelismis Ulkeler icin 140 yillik bir veri seti
kullanarak yaptiklari analizde, tarihsel olarak hizli kredi blylUmesinin finansal krizleri dnciledigini
gOstermektedir. Diger taraftan Jorda ve digerleri (2011) yine ayni veri setini kullanarak kredi
blyimesi ve dis dengesizlikler arasindaki iliskinin 6zellikle son ddénemde guglendigini
gOstermekte, ayrica bu iki degisken arasindaki etkilesimin finansal istikrar agisindan énemini
vurgulamaktadir. Dell’Ariccia ve digerleri (2012) de hizl kredi genislemesi dénemlerinin bitiminde
yasanan bilan¢o dizeltme surecinin reel ekonomi Uzerinde olduk¢a uzun suren olumsuz etkileri
olduguna deginmekte ve bu c¢ercevede kredi blylimesini kontrol altina almak Uzere
kullanilabilecek politika alternatiflerini degerlendirmektedir.

¥ Metin boyunca krediler ve GSYIiH degiskenleri igin nominal degerler kullaniimaktadir.
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Kredilere iliskin iktisadi yazinda kredilerin milli gelire orani (K/Y) ve kredilerin bliylime orani
(AK/K) finansal istikrara dair siklikla kullanilan géstergelerdir. TCMB ise bu iki degiskenin bilesimi
olan kredi stokundaki degisimin milli gelire oranina (AK/Y) 6zel bir 6nem atfetmektedir.
Ekonomide milli gelire kiyasla net kredi kullanimini gésteren AK/Y degiskeni, hem kredi bliylimesi
bilgisini hem de kredilerin milli gelire oranla ne kadar buyuk oldugu bilgisini toplulastiran bilesik bir
endeks olarak dislndlebilir. Bu degisken, 6zellikle bir ekonomide gelire kiyasla borglulugun ne
kadar hizli arttigina dair bir gésterge olmasi baglaminda finansal istikrara yénelik dnemli bilgi
icerebilmektedir. Nitekim, bir sonraki bélimde de deginilecegi gibi, bu degisken ayni zamanda
cari denge ile yakindan iligkilidir.

Grafik 1, Ulkelerin 2008 kiresel krizinden 6nceki U¢ yillik net kredi kullanim oraniyla krizin en
yogun doénemindeki ekonomik blylime performansini iligkilendirmektedir. Buna goére, kriz
oncesinde kredi degisiminin gelire kiyasla daha hizli arttigi Glkelerde, kriz déneminde iktisadi
faaliyet daha olumsuz etkilenmistir. Bu gézlem kredi degiskenlerinin finansal ve makroekonomik
istikrara dair 6nemli bilgi icerebilecegi goriisini desteklemektedir.

Grafik 1. Krediler ve Kriz Dénemi Bliyiime Performansi
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2009-2007
=
o

-20 0 20 40 60 80

Net Kredi Kullanimi / GSYiH (%)
2005-2007

Dunya Bankasi veri setinde bulunan bitiin Glkeler dahil edilmistir. Yatay eksen, net
kredi kullaniminin GSYiH’ye oraninin (AK/Y) 2005 ve 2007 yillari arasindaki
ortalamasini; dikey eksen ise, GSYIH biiyiime oraninin 2009 ve 2007 vyillan
arasindaki farkini géstermektedir.

Kaynak: Dinya Bankasi.
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Turkiye 6zelinde ise, cari acigin ylksek olmasi ve yapisal nedenlerden dolay! bir siire daha
yiksek kalacaginin tahmin edilmesi, kredilere atfedilen énemi daha da artirmaktadir. Yapisal
olarak cari agik veren bir Ulkede, 6zellikle sermaye akimlarinin oynak seyrettigi donemlerde,
konjonktlrel nedenlerden dolayi olusan ek cari agik “ani durus” riskini artirarak makroekonomik
dengeleri bozma potansiyeli tasimaktadir. Bu nedenle cari agigin konjonktirel (cyclical)
kismindaki dalgalanmalarin sinirlanmasi blytik énem tasimaktadir. Net kredi kullanimi ile cari
denge arasinda guglu bir iliski olmasi (Grafik 2a), cari agiktaki dalgalanmalarin sinirlanmasi
konusunda kredilerin dnemli bir arag olabilecegine isaret etmektedir.* Dolayisiyla, borgluluk
oranlarindaki dalgalanmalarin ve makro finansal risklerin dengelenmesi bakimindan kredilerin
makul seviyelerde blylimesine biylk dnem atfedilmektedir. Butlin bu degerlendirmeler, finansal
istikrar acisindan kredi blylUmesinin kontrolli bir sekilde gerceklesmesinin dnemine isaret

etmektedir.

Grafik 2a. Krediler ve Cari Agik Grafik 2b. Toplam Kredi Artis Hiz

(Kur Etkisinden Arindiriimis, Yillik Yiizde Degisim)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Turkiye’de son yillarda ciddi bir kredi genislemesi yasanmistir (Grafik 2b). Kiiresel dlgekte
disen faiz oranlari, saglam bilango yapisina sahip bankacilik sektériiniin kredi arzini artirma
istahi, hizla artan Uretim ve istihdam kredi geniglemesini besleyen temel gelismeler olmustur.
2010 yilinda basglayan hizl kredi genisleme slreci net kredi kullanimi baglaminda énceki yillarda

* AK/Y orani ile cari denge arasindaki iligki Turkiye'ye 6zgli degildir. Akdogan ve Tiryaki (2013) diger Ulkelerde de iki degisken
arasinda belirgin bir iligki oldugunu gdstermektedir.
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yasanan kredi genisleme donemlerinden ayrismaktadir. Grafik 2b’de goérildugu Utzere, 2010
yilinin sonlarinda ulasilan kredi biyime oranlari 2006 ve 2008 vyillarinda kaydedilen blylime
oranlarindan dusuktir. Ancak, 2010 yilinin sonlarinda TCMB'yi 6nlem almaya sevk eden asil
unsur net kredi kullaniminin ve cari agigin milli gelire oranla énceki dénemlerde goérilmemis
Olclide yuksek oranlara ulasmis olmasidir (Grafik 2a). Gelinen noktada kredi buylmesi
yavaslamis olsa da kredilerin makro finansal riskler agisindan 6nemi devam etmektedir.
Dolayisiyla onumuzdeki yillarda Turkiye icin hangi oranlardaki kredi buylmesinin referans
alinabilecegi sorusu blylk 6énem arz etmektedir.

2. Veri, Yontem ve Analiz

Bu calismada Dinya Bankasrnin Dinya Kalkinma Gostergeleri (World Development
Indicators) verileri kullanilimigtir. Veri seti 200’0 askin dlke igin 1960-2011 dénemi kredi
gostergelerini  icermektedir. Kredi degiskeni olarak 6zel sektére acilan yurt ici krediler
kullanilmistir. Bu gbsterge bankalar ve bankacilik disi finansal kesim tarafindan 6zel sektére
acilan tim kredileri icermektedir.

Grafik 3, veriyi tanitmak ve tarihsel perspektiften genel bir bakis vermek amaciyla 1960-2011
doénemi igin farkli gelir gruplarinda ve Turkiye’de kredilerin milli gelire oranindaki gelismeleri
g('jstermektedir.5 Orneklem genelinde, kredilerin milli gelire oraninin ortalamasi yiiksek gelir
grubundaki Ulkelerde orta gelir Ulke grubu Ulkelere kiyasla beklendigi gibi daha yuksek
seviyelerde seyretmektedir. 1980-2000 déneminde istikrarli sayilabilecek bir artis egilimi izleyen
bu oranda 2000’li yillarda ciddi bir ivmelenme oldugu dikkat gekmektedir. Ozellikle kiiresel krizin
hemen o6ncesindeki dénemde kredilerin milli gelire oraninda asirn hizli bir artis egilimi
g6zlenmigtir. Nitekim krizle sonuglanan bu slrecin ardindan, son yillarda bir duzeltme
gbzlenmeye baglamistir.

® Grafik 3'te ve nottaki diger tim analizlerde ortalama hesaplanirken basit ortalamalar kullaniimistir. Bu g¢alismanin amaci
mumkin oldugunca fazla sayida lkenin egilim bilgisini icermek oldugundan ortalama alinirken agirliklandirma yapilmamistir.
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Grafik 3. Gelir Gruplarina Gore Ortalama Kredi / GSYIiH Orani*
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* Dunya Bankasi veri setindeki en giincel (Temmuz 2012) gelir grubu
siniflamasi kullaniimigtir.
Kaynak: Dinya Bankasi.

Alt-orta ve (Turkiye’'nin de iginde bulundugu) Ust-orta gelir grubundaki Ulkelerde milli gelire
oranla krediler dusik dizeylerde seyretmis olsa da 2004 yilindan sonra bu Ulkelerde de kredi
genislemesi belirginlesmistir. Turkiye'de ise kredilerin milli gelire orani, uzunca bir stre olduk¢a
dusuk duzeylerde seyretmis, 2003 yilindan itibaren belirgin bir artis gostererek benzer gelir
grubundaki (ilkelerin ortalamasina yaklasmistir.®

Bu noktada, Turkiye icin onumuzdeki donemde makul kabul edilebilecek kredi patikasi
konusunda bir fikir sahibi olmak amaciyla diger Ulke o6rneklerinden nasil faydalanilabilecegi
sorusu 6n plana gikmaktadir. Bu galisma, Turkiye'nin ylizde 55 olan mevcut K/Y oranini (kredi
derinligi) temel alarak, diger Ulkelerin bu derinlige ulastiktan sonra izledigi egilimi referans kabul
etmektedir. Oncelikle, K/Y orani yiizde 55'i istikrarli olarak’ gecmis Ulkeler tespit edilmekte;
ardindan her bir tlkenin K/Y orani ylzde 55 dizeyini gegtikten sonra kredilerinin izledigi patika
toplulastinimaktadir. Son olarak da bu patikaya dair istatistikler kullanilarak Tirkiye igin referans
alinabilecek degerlere iliskin gikarimlar yapilmaktadir.

Grafik 4a ve 4b, érneklemdeki Ulkelerde K/Y orani ylizde 55'i gegtikten sonra, K/Y ve AK/Y
oranlarinin ortalama ve ortanca (medyan) deg@erlerini yillar itibariyla géstermektedir. Grafikteki
sutunlar K/Y orani ylizde 55’i gegen Ulkelerin sayisini K/Y oraninin yizde 55 oldugu ilk yildan

® Veri heterojen bir yapi sergiledigi igin, istisnai Ulkelerin Grafik 3’te gizilen ortalama egilime etkisini kontrol etmek amaciyla, her
yil en yiksek ve en dislk ylizde 10’luk dilime giren ulkeler ¢ikarilarak alternatif ortalamalar da hesaplanmistir. Biitiin veriler
kullanilarak hesaplanan ortalamalarla ug degerler ¢ikarilarak hesaplanan ortalamalar arasinda énemli bir fark g6zlenmemistir.
"istikrarli olarak gegmesinden kasit kredi/GSYIH oraninin istikrarli olarak 4-5 yil boyunca yiizde 55'in (izerinde seyretmesidir.
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(t=0) baslayarak yillar itibariyla gostermektedir. Buna gore, érneklemde K/Y orani ylzde 55’i
gecen Ulke sayisi 57°dir. Ancak ylzde 55 oranina ulasildiktan sonra gegen zaman uzadikga
orneklemde kalan Ulke sayisinin azalmasindan dolayi, hesaplanan ortalama ve ortanca degerleri
giderek daha az sayida llkenin egilimini yansitmaktadir. Ornegin, K/Y orani ylizde 55'i 45 yil
boyunca gecgen lilke sayisi yalnizca ikidir. Dolayisiyla, grafikte yil sayisi arttikga kredi patikasinin
Turkiye icin referans olma niteligi zayiflamaktadir.

Grafik 4. Kredi / GSYIH Orani %55’i Gegen Ulkelerden Olusan Orneklem iginde Kredi / GSYiH ve Net Kredi

Kullanimi/GSYIiH Oranlari* (Yiizde)
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Kredi/GSYiH = %55 olduktan sonraki yil sayis Kredi/GSYiH = %55 olduktan sonraki yil sayisi
* Veri setinde bulunan bitiin Ulkeler, gelir grubundan bagdimsiz olarak analize dahil edilmistir. Yatay eksen,
ulkelerin K/Y oraninin %55 dizeyine eristigi ddnemden itibaren gegen yil sayisini ifade etmektedir. 47 yil igcinde
K/Y oraninin ortalama ve ortanca degerlerinin seyri dikey sol eksende gosteriimektedir. Dikey sag eksende ise
orneklem icinde kalan uUlke sayisi gosterilimektedir.
Kaynak: Dunya Bankasi

Calismanin kalan béliminde Grafik 4’'te verilen ana egilimler (trend) referans alinarak
Turkiye’de kredilerin bundan sonra izleyebilecegi patika hakkinda kestirimler yapilmaktadir. Grafik
4a (K/Y) ve Grafik 4b (AK/Y) ayni dediskenlerin farkli sekilde ifade edilmesinden ibaret olup, kredi
patikasina dair projeksiyon yaparken her iki grafikte yer alan serilerin trendini de referans almak
mimkundir. Ancak, yukarida da bahsedildigi gibi, AK/Y degiskeni finansal istikrar agisindan daha
dogrudan ve anlasilir bir perspektif sunabilmektedir. AK/Y oraninin sabit bir dedere yakin
seyretmesi, net bor¢lanmanin gelire oranla istikrarli seyretmesi anlamina gelmekte ve makro
finansal risklerin sinirlanmasi agisindan 6nem tasimaktadir. Nitekim, TCMB de iletisim
politikasinda daha ¢ok bu degiskeni 6n plana ¢ikarmakta ve istikrarli (asagi ya da yukari belirli bir
trend gdstermeyen) bir AK/Y patikasinin daha saglikli olacagini ifade etmektedir. Grafik 4b’de
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gosterilen tarihsel patikanin da bu yaklasimla uyumlu sekilde sabit bir ortalama etrafinda
dalgalanan bir seri oldugu, asagi veya yukari belirgin bir egilim sergilemedigi dikkat cekmektedir.®
Batin bu degerlendirmeler cergevesinde, galismanin ilerleyen kisimlarinda kredi projeksiyonlari
yapilirken AK/Y oraninin referans alinmasi ve bu degisken icin yatay bir egilimin kullaniimasi
makul bulunmustur.®

Projeksiyonlar yapilirken uzun vadeli bir bakis acgisi benimsenmistir. Bu dogrultuda, referans
alinacak AK/Y degerleri belirlenirken K/Y orani ylizde 55'i gegtikten sonra en az 20 yillik gézleme
sahip olan ilkeler secilerek® 20 yillik ortalama alinmistir. Daha uzun dénemi kapsayan
g6zlemlerin dikkate alinmamasinin nedeni, bu noktadan sonra (lke sayisinin yaridan aza
dismesi ve 6rneklemin referans alinabilme niteliginin hizli bir sekilde zayiflamasidir (Grafik 4, sag
eksen).

Kredilerin izledigi patikanin Ulkeler arasinda heterojen bir yapi géstermesi nedeniyle, kredi
projeksiyonlari yapilirken sadece ortalama veya ortancanin kullaniimasi yaniltici olabilecektir. Bu
gercevede, projeksiyonlar olusturulurken referans alinacak kredi patikasi igin tek bir
projeksiyondan ziyade, her bir Ulke igin hesaplanan AK/Y ortalamasinin dagilimini géz 6nline
alan bir araligin sunulmasinin daha makul bir yaklagim olacagdi dustntlmuistir. Dolayisiyla,
segilen 25 Ulkenin AK/Y ortalamalari siralanarak 25’inci ve 75’inci ylzdelik dilimlere karsilik gelen
AK/Y degerleri tespit edilmistir. Bdylelikle, nihai olarak ylizde 6,7 ile yizde 10,6 araligina
ulasiimistir.

Sonu¢ olarak diger Ulke o6rnekleri, Turkiye’nin bu asamada ulastigi kredi derinlesmesi
seviyesinden sonra, yuzde 6,7 ile ylizde 10,6 arasinda yer alan sabit bir AK/Y oraninin ve
dolayisiyla bu oranlar saglayacak bir kredi blylime hizinin makul kabul edilebilecegine isaret
etmektedir. Sabit AK/Y orani veri iken kredi patikasina dair projeksiyonlarin olusturulabilmesi igin
nominal GSYIH blyiimesine dair bir varsayim yapilmasi gerekmektedir. Bu gergevede, nominal
GSYiH’nin gelecek 20 yil boyunca yillik yiizde 10 oraninda biiyliyecedi varsayiimistir.

Oncelikle sabit AK/Y orani ile uyumlu K/Y patikasi hesaplanmakta, sonra da bu iki degisken
kullanilarak AK/K (kredi biyimesi) elde edilmektedir. K/Y oraninin nasil hesaplandiginin daha iyi
anlagilimasi agisindan oranin zaman igindeki gelisimi asagidaki gibi gosterilebilir:

8 Ayrica, AK/Y oranina Ulkeler bazinda ayri ayri bakildiginda da bu serinin genel olarak yatay bir ortalama etrafinda dalgalandigi
gézlenmi§tir.

AK/Y oraninin sabit alinmasi, zaman iginde azalan bir K/Y artis egilimi ve diisen bir kredi bliylime orani ima etmektedir. Bu
varsayimin ne kadar makul oldugunun sinanmasi igin gesitli K/'Y degerlerinde kredi blyume oranlarinin anlamli bir sekilde
farklilagip farklilasmadigi test edilmistir. Ornegin K/Y orani yiizde 55-65 araligindayken gerceklesen kredi bilylimesinin, yiizde
75-90 araliginda kaydedilen kredi buylimesine gore istatistiki olarak anlamli bir sekilde daha yuksek oldugu bulunmustur.

0 Bulgularin saglamligi agisindan 10 ve 25 vyilllk 6rneklemler de kullaniimig, ancak sonuglarda énemli bir degisiklik
g6zlenmemisgtir.
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Bu denklemde g¥ t ile t-1 donemi arasindaki kredi stoku bliylime oranini (4K,/K,_,), g* ise
analiz boyunca sabit olarak varsayilan nominal GSYiH biiyiime oranini ifade etmektedir. Denklem
(1) asagidaki gibi diizenlendiginde,

K. K, 1 AK,

= += 2
AR AR (2)

K, /Y, oraninin her t dénemi igin bir dnceki ddnemdeki degeri, nominal GSYiH bliyime orani
ve t donemine ait AK,/Y; oraninin bir fonksiyonu oldugu goériimektedir. Buna gore, K,/Y; orani
icin baslangi¢ noktasi (bizim 6rnegdimizde ylzde 55), AK,/Y; (bizim &érnedimizde ylizde 6,7 ile
ylizde 10,6 arasinda sabit bir sayi) ve g¥ (20 yil boyunca yillik yizde 10) biliniyorsa, her asamada
bir 6ncekinde hesaplanan degerler kullanilarak ileriye donik K,/Y; patikasina ulasilabilmektedir.
Son olarak da bu seri sabit AK/Y orani bilgisi ile birlestirildiginde kredi bliylimesinin patikasi elde
edilebilmektedir.

Yukarida anlatildigi sekilde, Grafik 5a’da gdsterilen AK/Y oranlarindan yola ¢ikilarak gelecek
20 yil igin hesaplanan kredi derinlesmesi ve kredi blyumesi projeksiyonlari Grafik 5b ve 5c’de
gosteriimektedir. Buna goére, AK/Y oraninin yizde 6,7 ve 10,6 seviyelerinde sabit seyrettigi
varsayimi altinda 20 yil sonunda K/Y orani sirasiyla ylizde 71 ve yuzde 107 duzeyine
ulagmaktadir. Net kredi kullaniminin GSYiH’ye oranla istikrarli seyretmesi Grafik 5¢c’de gosterildigi
gibi kademeli olarak azalan bir kredi blytmesi ile uyumludur.
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Grafik 5. Farkli AKredi / GSYIH oranlarindan elde edilen Kredi / GSYIH ve Kredi Biiyiime Oranlari

Projeksiyonlari

(@) Kredi Degisimi/ GSYiH (b) Kredi/ GSYIH (c) Kredi Biiylimesi
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Kisa ve orta vadede referans alinabilecek kredi blylime oranlarina dair bir fikir sahibi olmak
amaciyla, yukarida yapilan uzun vadeli analizin 2013-2015 vyillari boyunca 6ngérdigu kredi
Tabloda,
orneklemdeki 25’inci, 50’nci (ortanca) ve 75’inci yuzdelik dilimlere karsilik gelen net kredi kullanim

patikasi rakamsal olarak Tablo 1'de ayrintii olarak sunulmaktadir. secilmig
oranlari ve bu degerler kullanilarak hesaplanan yillik kredi blytmesi ile kredilerin milli gelire orani
verilmektedir. Bu projeksiyonlar, 2013 yilinda kredi blylimesi icin yaklasik yizde 13,5 ile yuzde

21,3 araligina isaret etmektedir.
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Tablo 1. Farkli Varsayimlar Altinda 2013-2015 Yillari igin Kredi Projeksiyonlari

1. Alt Sinir
2013 2014 2015
Net Kredi Kullanimi / GSYiH (ylizde) 6,7 6,7 6,7
Kredi / GSYIH (yiizde) 56,5 58,0 59,5
Kredi Buyumesi (ylizde) 13,5 13,0 12,7
2. Ortanca
2013 2014 2015
Net Kredi Kullanimi / GSYIiH (yiizde) 8,4 8,4 8,4
Kredi / GSYIiH (yiizde) 58,2 61,3 64,1
Kredi Blylumesi (ylizde) 16,9 15,9 15,1
3. UstSinir
2013 2014 2015
Net Kredi Kullanimi / GSYIH (yiizde) 10,6 10,6 10,6
Kredi / GSYIiH (yiizde) 60,4 65,5 70,1
Kredi Blylumesi (ylizde) 21,3 19,3 17,8

Tablo 1°de 2013 yil igin verilen kredi biyumesi araligi géz éniine alindiginda, TCMB’nin 2013

yili igin dile getirdigi ylzde 15 dizeyinin temkinli tarafta kaldigi ifade edilebilir. Ancak, kiresel
ekonomiye dair risklerin devam ettigi, cari agigin halen ylksek seviyelerde seyrettigi ve kriz
doneminden alinan derslerin kredilerde temkinli bir yaklagimi gerektirdigi gibi hususlar g6z onune
alindiginda, kisa vadede kredi blylimesi icin telaffuz edilen yizde 15 diizeyi Tulrkiye igin makul
bir seviye olarak degerlendiriimektedir.

Bu noktadan hareketle, calismada son bir egzersiz olarak, 2013 yilinda toplam kredilerin
ylzde 15 oraninda buyiyecegdi ve bu blylmenin ima ettigi AK/Y oraninin sonraki yillarda sabit
kalacag! varsayimi altinda yapilan projeksiyonlar sunulmaktadir (Tablo 2). Buna goére, 2013
yilinda kredilerin ylizde 15 blyimesi durumunda AK/Y orani yizde 7,5 olarak gergeklesmekte,
K/Y orani ise yil sonunda ylzde 57,2 olmaktadir. AK/Y oraninin yizde 7,5 dizeyinde sabit
kalmasi i¢in kredi blyime oraninin 2014 yilinda yizde 14,3, 2015 yilinda ise yuzde 13,8 olmasi
gerekmektedir.*

™ Nominal GSYiH'nin yuzde 10 oraninda biylyecegi varsayilmistir.

Ekonomi Notlar 11




Sayi: 2013-03 / 29 Ocak 2013

Tablo 2. 2013 Yilinda Kredilerin Yiizde 15 Bilyiiyecegi ve sonrasinda Net Kredi Kullanimi / GSYIiH

Oraninin Sabit Kalacagi Varsayimi Altinda 2013-2015 Yillari igin Kredi Projeksiyonlari

2013 2014 2015
Net Kredi Kullanimi / GSYIH (yiizde) 7,5 7,5 7,5
Kredi / GSYIiH (yiizde) 57,2 59,5 61,6
Kredi Blylumesi (ylizde) 15,0 14,3 13,8

Grafik 6 ise bu projeksiyonlari uzun vadeye uzatmaktadir. Buna goére, 2013 yilindaki ylizde 15
kredi buyimesinin ima ettigi yizde 7,5'lik net kredi kullanim orani 20 yil boyunca korunursa 2032
yllina kadar K/Y oraninin yuzde 78 dizeyine ulasabilecegi hesaplanmaktadir. Boyle bir patika,
gelismis Ulkelerde 1980-2000 yillari arasinda kredilerin izledigi seyir ile de buylk 6lgide
uyumludur (Grafik 3). S6z konusu patikaya gore kredilerin blylime orani kademeli olarak
azalarak 20 yil icinde nominal GSYIH biyimesi varsayimi olan vyiizde 10 diizeyine
yaklagsmaktadir.

Grafik 6. 2013 Yilinda Kredilerin Yiizde 15 Biiyiiyecegdi ve Sonrasinda Net Kredi Kullanimi / GSYiH

Oraninin Sabit Kalacagi Varsayimi Altinda Uzun Vadeli Kredi Projeksiyonlari

(@) Kredi Degisimi / GSYiH (b) Kredi/GSYiH (c) Kredi Buyiimesi
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3. Sonug ve Genel Degerlendirme

Kiresel kriz sonrasi finansal istikrara yapilan vurgunun artmasi, kredileri politika tasariminda
O6nemli bir degisken olarak 6n plana ¢ikarmaktadir. Turkiye’de ise siregelen ylksek cari iglemler
acigi ve cari denge ile net kredi kullanimi arasinda gézlenen guglu iliski, kredilerin makro finansal
riskler acisindan Onemini daha da artirmaktadir. Nitekim TCMB, son dénemdeki iletisim
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politikasinda saglikli ve surdurllebilir kredi buyumesinin finansal istikrar agisindan gerekli
oldugunu siklikla vurgulamaktadir. Gelinen noktada Tulrkiye’de hangi seviyedeki kredi blylime
oranlarinin saglikl kabul edilebilecedi konusu 6nem kazanmaktadir.

Bu calisma diger Ulkelerin izledigi egilimlerden yola ¢ikarak Turkiye icin orta ve uzun vadede
referans alinabilecek kredi buydme oranlarina dair ¢ikarimlar yapmaktadir. Calismada kullanilan
toplulastinimis veriler, yuzde 55 dlzeyindeki kredi derinlesmesini takip eden yillarda Ulkelerin
yaklasik ylzde 14-21 arasinda bir kredi biylimesi gosterdigine isaret etmektedir. Ancak kullanilan
orneklemin hizli kredi genislemesi yasanan kiresel kriz 6ncesi donemi de kismen kapsadigi
dikkate alinmalidir. Kriz doneminden elde edilen tecriibeler, hizli kredi artisinin finansal istikrar
agisindan 6nemli bir risk olusturdugunu goéstermistir. Ayrica, Turkiye’de siregelen yiksek cari
acik dizeyleri de kredi kullanimi konusunda ihtiyath bir yaklasim gerektirmektedir. Dolayisiyla
Turkiye igin referans alinabilecek kredi bliyimesinin daha temkinli bir yaklagimla olusturulmasi ve
yukarida belirtilen araligin alt sinirina yakin olmasi gerektigi distnilmektedir.

Batin bu degerlendirmeler, TCMB tarafindan 2013 yili kredi bdylime orani igin dile getirilen
yuzde 15 referans degerinin makul ve saglikl olduguna isaret etmektedir. Net kredi kullaniminin
milli gelire orani (AK/Y) cinsinden ifade edildiginde bu oran yizde 7,5’e karsilik gelmektedir. AK/Y
oraninin yizde 7,5 dlzeyinde istikrarli seyretmesi igin ise 6nimizdeki yillarda kredi blylime
hizinin kademeli olarak azalmasi gerekmektedir.

Son olarak, bu notta yer alan bulgularin modele dayali tekniklerle zenginlestiriimesinin faydal
olacag belirtiimelidir. Yine de diger Ulke deneyimlerinin toplulastinidigr bu ¢alismanin ampirik ve
yapisal teknikleri tamamlayici nitelik tasidigi ve kriz doneminden alinan dersleri unutmamak
kaydiyla 6nimuzdeki dénemde izlenmesi saglikli olabilecek kredi patikasina dair énemli bilgiler
icerdigi dustnilmektedir.
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