Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

5. Finansal Piyasalar ve Finansal Aracilik

Yilin ikinci ceyreginde gelismis Ulkeler merkez bankalannin kiresel likiditeyi destekleyici kararlan
ve nicel genislemenin bir sire daha devam edecegdi beklentisi kiresel belirsizliklerin azalmasina yol
agmis ve risk primi, tahvil-bono, hisse senedi ve déviz piyasalannda oynaklik belirgin olarak disUs
g06stermistir. Kuresel finansal piyasalardaki séz konusu gelismeler gelismekte olan Ulkelere yonelik risk
algilamalarini da olumlu etkilemis ve yilin ikinci ceyreginde sermaye akimlannin giglenmesine neden
olmustur. Bu dénemde TUrkiye'nin finansal gdstergeleri diger gelismekte olan Ulkelere paralel bir seyir
izlemistir. KUresel faktdrlere ek olarak, TCMB'nin siki para politikasi durusu, cari agikta belirgin bir
iyilesmeye isaret eden makro veriler ve makro-ihtiyati dnlemlerin dengelenme sirecine olumilu katkisi da
Turkiye'nin finansal géstergelerini olumlu yénde etkilemistir. Sermaye akimlan dalgall bir egilim gdsterse
de bir dnceki ceyrege kiyasla belirgin bir iyilesme sergilemis ve ikinci ceyrek genelinde net giris
gerceklesmistir. Olumlu seyreden risk primi ve siki para politikasi durusu bu dénemde gerceklesen
jeopolitik risklerin Trk lirasi Uzerindeki olumsuz eftkisini sinilamigtir. Piyasa faizleri tOm vadelerde disUs

gOstermistir.

Cesitli finansal gostergelerin agirlikl ortalamasi alinarak TUrkiye icin hesaplanan Finansal Kosullar
Endeksi yilin ikinci ceyreginde Nisan Enflasyon Raporu’nda verilen tahmin dogrultusunda gerceklesmistir.
Boylelikle, 2014 yilinin ik ceyregindeki ciddi siklasmanin ardindan son dénemde finansal kosullardaki
sikilasma hafiflemistir (Grafik 5.1). Sermaye akimlarinda ve hisse senedi piyasasindaki toparlanma, kredi
standartlannin normallesmesi ve faizlerdeki dUsUs finansal kosullara pozitif ydnde etki etmektedir.

Grafik 5.1.

Finansal Kosullar ve Kredi BOyUmesi*
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*2014 yil ikinci ceyrek verileri tahmindir. FKE'nin son degeri Nisan ayinin ilk iki haftasi verileri kullanilarak olusturuimus gecici hesaplamadir. Bu hesaplama
olusturulurken fiyat degiskenlerinin mevcut son degerleri kullanimis, kredi standartlarinin yatay seyredecegi ve net sermaye akimlarnin 2013 yili ikinci
ceyredine benzer seyredecedi bir durum esas alinmistir. Finansal kosullar endeksine iliskin diger detaylar icin bakiniz: Ekonomi Notu, No.12/31.

5.1. Finansal Piyasalar
KUresel Risk Algilamalan

2014 yili ikinci ceyreginde kiresel para politikalarnda normallesme devam etmis, Fed varlik alim
miktanndaki azaltmayi sirdirmUstor. Bu dénemde kUresel iktisadi faaliyet gelismis Ulkeler kaynakl olarak
tfoparlanmayi sirdGrirken, gelismekte olan Ulkelerde nispeten zayif seyrini sirdUrmektedir. Gelismis
Ulkelerde goérilen toparlanmanin,

gelismekte olan Ulkeleri ihracat kanaliyla olumlu  etkilemesi

Enflasyon Raporu 2014-lI 49



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

beklenirken, kiresel para politikalarnda gdzlenebilecek beklenenden hizi normallesme kiresel finansal

kosullarin siklasmasina sebep olma potansiyeline sahiptir.

Son dénemde ABD ekonomisinde ilk ceyrek bUuyUime rakaminin beklenenden dusuk gelmesi ve
sonrasinda yapilan yuUksek oranli revizyon para politikasi faizindeki artinmin bir miktar daha
ertelenebilecedi ve kuiresel piyasalarda kriz sonrasi yasanan finansal genislemenin bir sire daha devam
edecegine dair bir algi olusturmustur. Bu dénemde bir diger dnemli gelisme de, Euro Bdlgesi'nde ikfisadi
faaliyetteki tedrici toparlanmaya ragmen, deflasyonist riskler sebebiyle Haziran ayi itibariyla ECB’'nin
bankalann kendisinde tuttuklan mevduata negafif faiz uygulamaya baslamasi olmustur. Ayrica ECB
politika faizinde 10 baz puanlik indirime gitmis ve reel sektérl destekleyici yeni bir refinansman paketini
hayata gecgirmistir.

Yiin ikinci ceyreginde, Fed ve ECB'den gelen sinyaller gelismekte olan Ulkelere yonelik risk
algilanni olumlu yénde etkilemis, bdylece gelismekte olan Ulkelerin risk primlerinde dUsUsler gézlenmistir
(Grafik 5.1.1). KuUresel belirsizliklerinin azalmaya basladigi Ocak ayindan bu yana gelismekte olan
Ulkelerin Kredi TemerrUt Takasi (CDS) primlerinde gerceklesen dususler, bu ceyregdin basinda da devam
etmistir. Ancak son dénemde Irak’ta yasanan gelismelerle birlikte petrol arzina iliskin olusan endiseler
gelismekte olan Ulkelere dair risk algilarnnin bir miktar bozulmasina sebep olmustur. Dikkat ¢ceken bir
gelisme olarak Turkiye'nin Ulke risk primi, bu sGrecte yasanan jeopolitik gelismeler sebebiyle bir miktar
bozulma goéstermisse de diger Ulkelere kiyasla daha olumlu seyretmistir (Grafik 5.1.2). Bu durumda ikinci
ceyrekte aciklanan olumlu blyUme ve cari acik rakamlarinin yaninda, TCMB'nin siki para politikasi

durusu ve Turkiye'ye &6zgu belirsizliklerdeki azalmanin etkili oldugu dusunulmektedir.

Grafik 5.1.1. Grafik 5.1.2.
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* GOU icerisinde Breizilya, Sili, Kolombiya, Cek Cum., Macaristan, Endonezya,
Meksika, Polonya, Romanya ve Guney Afrika bulunmaktadir.
** Secilmis Ulkeler Brezilya, Endonezya ve GUney Afrika'dan olusmaktadir.
Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg

Portféy Hareketleri

Gelismis Ulke merkez bankalarindan gelen kiresel likiditeyi destekleyici kararlar ve gelismis Ulke
getirilerinin &nUmUzdeki ddnemde de dUsuk dUzeylerde seyretmeye devam edecedi beklentisi Nisan
Enflasyon Raporu’'ndan bu yana gelismekte olan Ulkelere sermaye akimlannin olumlu seyretmesine
sebep olmustur. Ayrica, 2014 yili ikinci ceyredinde dUsUs gdsteren gelismekte olan Ulkelerin risk primleri
ve artan kdresel risk istahinin etkisiyle gelismekte olan Ulke varliklanna talep artmistir. Dolayisiyla 2014 yili

ilk ceyreginde gdzlenen sermaye cikislar, bu ceyrekte tersine donmUstur. (Grafik 5.1.3). Bu dénemde
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Turkiye'ye sermaye akimlarn dalgall bir seyir izZlese de, ceyrek basindan itibaren kimulatif olarak net
portfdy akimlan pozitif olmus ve birinci geyrekteki c¢ikisi telafi etmistir.(Grafik 5.1.4). Bu durumda
TUrkiye'nin azalan risk priminin yani sira olumlu gelen bUyUme ve cari acik verilerinin etkili oldugu

dUsUnUlmektedir.

Grafik 5.1.3. Grafik 5.1.4.
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Kaynak: EPFR. Kaynak: TCMB
Dé&viz Kurlan

2014 yili Nisan Enflasyon Raporu déneminden bu yana yukanda bahsedilen gelismelerin etkisiyle
gelismekte olan Ulke para birimleri ABD dolan karsisinda dnce artan kUresel risk istahiyla beraber deger
kazanmis, ancak Haziran ayinin ikinci haftasi itibaryla artan jeopolitik riskler sebebiyle bir miktar deger
kaybetmislerdir(Grafik 5.1.5). Turk lirasi bu dénemde diger gelismekte olan Ulkelere paralel bir hareket
g6stermekle beraber, jeopolitik risklerin yasandigl bélgeye yakinidi ve Irak’in TUrkiye'nin dnemli ticaret
ortaklarindan biri olmasi sebebiyle bu gelismelere daha fazla tepki vermistir. Bu dénemde, kur sepeti ve
risk primi arasindaki gUclu iliski devam etmistir. Irak’taki kansikliklarin tirmandidi tarih olan 10 Haziran 2014
oncesinde 2,45 seviyelerinde seyreden kur sepeti, 2,53 seviyesine kadar ¢cikmis ancak ¢eyregin geri
kalaninda kayiplannin bir kismini telafi ederek 22 Temmuz 2014 itibanyla 2,47 seviyelerine geri donmustir

(Grafik 5.1.6).

Grafik 5.1.5. Grafik 5.1.6.
TL ve Gelismekte Olan Ulke Para Birimlerinin ABD Kur Sepeti ve Ulke Risk Primi
Dolar Karsisinda Degeri* (22.05.2013=1)
Turkiye Kur Sepeti
y L - DOttt EMBI+ Tirkiye (sag eksen
1,30 - GOl_J O_rtalarqa " - 1,30 2.8 4 ye (sad ) - 500
——————— Segilmis GOU Ortalamasi
i 2,7 A 450
1254 - r 1,25
Ara PPK Toplant 267 400
1.20 1 Duyurusu r 1,20 2,5 - 350
1,15 A - 1,15 24 300
1,10 1 b 1,10 23 250
2,2 r 200
1,05 | r 1,05
2,1 150
1,00 r 1,00 2 100
0% +—7/—"—7—7—7—7—7—7——T7—7——7—7—7— 095 19+ 50
m MM M Mmm om0 S S < S NN NNNNONO®O®OO®OS TS
o I e T T e T e T e B O T B T e O B e B | R T e B T e T T T e B B e T e B e B |
w © N~ © ® O 4 N d N ® T W © B e B S = TR B I BV B S S R N BV
© O 0o OO d d+d o oo o o o O0o0o0oOdo00o0o0odo08 oo
*Gelismekte olan Ulkeler arasinda Brezilya, Sili, Kolombiya, Cek C.,
Macaristan, Meksika, Polonya, Romanya, G.Afrika, Hindistan , Endonezya
ve TUrkiye yer almaktadir.
**Secilmis GOU ortalamasi hesaplanirken ise Brezilya, Endonezya, G. Afrika
ve Hindistan kullaniimigtir.
Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.
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2014 yili ikinci ceyrek gelismeleri, gelismekte olan Ulke para birimlerinin ima edilen kur
oynakliklarina da yansimis ve gelismekte olan Ulke para birimlerinin ima edilen oynakliklannda dususler
g6zlenmigtir. TUrkiye'nin ima edilen kur oynaklidi da diger gelismekte olan Ulkelere paralel hareket
ederek hem bir hem de on iki ay vadede dUsUs g&stermistir (Grafik 5.1.7- Grafik 5.1.8). Son dénemde, bir
ay vadede ima edilen kur oynakliginin on iki aya gdre daha fazla diUsmesi dikkat cekmektedir. Bu

durumda TUrkiye'deki kisa dénemli belirsizliklerin azalmasinin etkili oldugu dUsintimektedir.

Grafik 5.1.7. Grafik 5.1.8.
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*Cari acik veren gelismekte olan Ulkeler arasinda Brezilya, Sili, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Meksika, Polonya, G. Afrika, Hindistan,Endonezya,
Romanya ve Kolombiya yer almaktadir.
Kaynak: Bloomberg.

Para Politikasi Uygulamalar

2014 yilinin ikinci ceyreginde Fed'in varlik alimina dair belirsizliklerin yakin dénemde bUyUk dlcide
azalmis olmasi ve kUresel bUyUmedeki toparlanma ile birlikte kiresel finansal piyasalarda risk
algilamalarinda duzelmeler yasanmistir. Ayrnica, Fed Haziran ayr aciklamasinda dusuk faiz politikasinin
orta vadede sUrdUrUlecegini belirtmistir. Buna ek olarak Fed Uyelerinin uzun vadeli faiz beklentileri yUzde
4'ten yUzde 3.75'e dUsmUstir. Ayni dénemde, ECB borclanma faiz oranini negatife disirmUs ve EylUl
ayindan itibaren baslayacadi yeni bir nicel genisleme programini duyurmustur. Bu gelismeler kUresel
likidite kosullarinda genislemeye yol acmis ve gelismekte olan Ulkelere sermaye akimlar bir miktar
toparlanma gdstermistir. Azalan belirsizlikler ve risk primi gdstergelerindeki iyilesme sonucunda tim
vadelerde piyasa faizlerinde dUsUsler gdzlenmistir. Ote yandan siki para politikasinin ve alinan
makroihtiyati dnlemlerin etkisiyle kredi bUyUmesi hizian makul dUzeylerde seyretmektedir. Bu gelismelerle
uyumlu olarak yurt ici 6zel kesim nihai talebi ihmli bir egilim sergilemektedir. Talep bilesenlerinin mevcut
goérunUmu  altinda 2014 yilinda toplaom talep kosullarinin  enflasyon  baskilarini  sinlayacagi
ongorllmektedir. Aynca gectigimiz yilin - ortalanndan itibaren gerceklesen birikimli ddviz  kuru
gelismelerinin yilik enflasyon Uzerindeki olumsuz yansimalarn kademeli olarak azalacaktir. Déviz kurunun

son aylarda istikrar kazanmasinin enflasyon gérinUmunu olumlu yonde etkilemesi beklenmektedir.

2014 yiinin ilk ceyregdinde risk algilamalarni olumsuz etkileyen ic ve dis gelismeler neticesinde TUrk
lirasinda belirgin bir deger kaybi ve risk primlerinde kayda deger bir artis gérilmUsti. TCMB, bu
gelismelerin enflasyon ve makroekonomik istikrar Uzerindeki olumsuz yansimalarnnin sinilanmasi igin 28
Ocak tarihinde yapilan ara PPK toplanfisinda gUgli ve &nden yUklemeli bir parasal sikilastirma
yapmaya ve operasyonel cerceveyi sadelestirmeye karar vermisti. TCMB, Ocak ayindaki gUg¢lu ve
6nden yUklemeli faiz arfinmina gerekge olan gelismelerdeki iyilesmeleri gbz 6ninde bulundurarak 2014

yilinin ikinci ceyreginde 38IcUlU faiz indirimleri yapmistir. ilk olarak Nisan ayinda, gec likidite penceresi
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bor¢c verme faiz oranini yizde 15'ten yUzde 13,5'e indirilmistir. Sonrasinda, Mayis ve Haziran aylarinda
kUresel likidite kosullarindaki iyilesmeler, azalan belirsizlikler ve risk primi gdstergelerindeki iyilesmeler
nedeniyle bir hafta vadeli repo ihale faiz oranini sirasiyla 50 ve 75'er baz puan disurmUstir. Bu kararlar
sonrasinda miktar ihaleleriyle yapilan fonlamanin faizi yUzde 8,75'e dUsmuUstlr. TCMB son olarak
Temmuz ayinda bir hafta vadeli repo ihale faiz oranini yUzde 8,25'e, gecelik borclanma faizini ise yUzde

8'den yUzde 7,5'e indirmistir.

Nisan Enflasyon Raporu déneminden bu yana, Ocak ayindaki PPK ara toplantisinda alinan para
politikasinin operasyonel cercevesini sadelestirme karan kapsaminda baslanan TCMB fonlamasinin
temelde bir hafta vadeli repo ihaleleriyle yapiimasi uygulanmasina devam edilmistir (Grafik 5.1.9). TCMB
fonlamasinin gogunlukla bir hafta vadeli repo ihaleleriyle saglanmasi, TCMB ortalama fonlama faizinin
haftalik fonlama faizi seviyelerine yakin olusmasina yol agcmistir. Bu sebeple, Nisan ayindan itibaren ic ve
dis belirsizliklerin azalmasina bagdl olarak yapilan SIcUlU faiz indirimleri ortalama fonlama faizine de
yansimistir. Ayni cercevede alinan likidite dnlemleriyle BIST gecelik repo faizlerinin sinirfli miktarda dismesi
saglanmigtir. Son ddénem itibarnyla BIST gecelik repo faizleri de bir hafta vadeli repo ihale faizine yakin

seviyelerde olusmaktadir (Grafik 5.1.10).

Grafik 5.1.9. Grafik 5.1.10.
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Kaynak: BIST, TCMB. Kaynak: BIST, TCMB.

TCMB, son dénemde 06IcUIU faiz indirimlerine gitmis olmakla beraber getiri egrisini yataya yakin
tutmak suretiyle para politikasindaki siki durusunu sOrdUrmustir. 2014 yilinin ikinci ceyredinde uzun vadeli
faizlerdeki hizll dUsUs sebebiyle 5 yillik piyasa faizleriyle TCMB ortalama fonlama faizi arasindaki fark bu
dénem boyunca sifinn altinda seyretmistir (Grafik 5.1.11). Ayrnica getiri egrisinden elde edilmis 4 yil vadeli
piyasa faiziyle é aylk faiz arasindaki fark da sifira yakin seviyelerde olusmustur (Grafik 5.1.12). Bu
gostergelerin pozitif olan tarini ortalama degerlerine uzakligr para politikasindaki siki durusa isaret
etmektedir. TCMB, 6nUmuUzdeki dénemde enflasyon beklentilerini, fiyatlama davranislanni ve
enflasyonu etkileyen diger unsurlan yakindan izleyecek ve enflasyon gérinUmuinde belirgin bir iyilesme
saglanana kadar getiri egrisini yataya yakin tutmak suretiyle para politikasindaki siki durusunu

sUrdUrecektir.

Enflasyon Raporu 2014-lI 53



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Grafik 5.1.11. Grafik 5.1.12.
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* BIST Tahvil ve Bono Piyasasinda islem géren tahvillerin fiyatian kullanilarak,
Extended Nelson-Siegel (ENS) yontemiyle olusturulan getiri egrisinin 4 yillik ve 6
aylik vadelerdeki faizlerinin farkinin 5 gUnldk hareketli ortalamasidir. Kaynak:
Kaynak: BIST, TCMB. BIST. (15 Temmuz itibaryla)

2014 yili ikinci ceyregdinde bir 6nceki ceyrekte oldugu gibi TUrk lirasi maliyetlerin yabanci para
maliyetlere gore yUksek seyrini korumasi sebebiyle Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi (ROM)’'ni kullanmanin
avantaji devam etmistir. Nitekim bankalarin hem altin hem de ddéviz rezerv opsiyonu mekanizmasini
yUksek oranda kullanmaya devam efttikleri dikkat cekmektedir (Grafik 5.1.13 ve Grafik 5.1.14).
Bankalarn imkdndan faydalanma orani 18 Temmuz 2014 tesis dénemi itibanyla déviz imkani icin yizde
96 (57,3/60), altin imkani icinse yUzde 90 (26,9/30) olarak gergeklesmistir.

Grafik 5.1.13. Grafik 5.1.14.
Bankalann Déviz Imké&nini Kullanma Oranlar* Bankalarnn Altin Imké&nini Kullanma Oranlar
(YUzde) (YUzde)*
Déviz imkani (iist limit) Altin Imkéni- (st limit)
Déviz imkani Kullanimi Altin Imkani Kullanimi
60 1 r 60 30 1 r 30
50 50 25 A F25
40 - r 40 20 - r 20
30 1 r 30 15 4 r 15
20 4 r 20 10 1 r 10
10 A r 10 59 r5
[ e e e e L B e s e e e e ML S B e S 0] 0o+ 0
EEEEREELFEE  FEELEE ECEEE ECEEEL EEEERE
OO0 0000100000« 0O0O0O0 8:8888882’%3888:88%5
*Tesis donemleri itibanyladir. *Tesis donemleri itibanyladir.
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Nisan Enflasyon Raporu dbénemine gdre, TCMB rezervlerinin  kismi  bir artis gdsterdigi
g6zlenmektedir (Grafik 5.1.15). Bu ddénemde, bankalarnn ddviz ve altin rezerv opsiyonu kapsaminda tesis
ettikleri rezervler ile yabanci para zorunlu karsilik kapsaminda tutulan rezervler kayda deger bir degisiklik
go6stermemistir. TCMB, Mayis ayindan itibaren cari islemler agiginda goérUlen iyilesme egilimi dikkate
alarak gunluk déviz satim ihale futannda asadr yonli gincellemeler yapmistir. 9 Mayis 2014 tarihinden
itibaren doviz satim ihale tutan “en az 20 milyon ABD dolan* olarak belilenmistir. Bu sebeple Mayis ve
Haziran aylarinda déviz satim ihalelerinden kaynaklanan rezervierdeki dusis dnemli dlcide azalmistir.

Ote yandan, ayni dénemde ihracat reeskont kredileri geri édemelerinde gdrilen artis da TCMB net
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rezervlerindeki artisa katki saglamistir (Tablo  5.1.1). OnUmizdeki dénemde de ihracat reeskont

kredilerinin TCMB rezervlerini artinci ydnde etkilemesi beklenmektedir.

Grafik 5.1.15. Tablo 5.1.1.
TCMB Doviz Rezervleri Doviz Rezervine Katkilar

(18 Temmuz2014 itibanyla, Milyar ABD Dolari) (Milyar ABD Dolar)

Doviz Reeskont
Satislan  Kredileri

TCMB Diger Déviz Rez. = YP ZK igin Déviz

BROM Déviz ROM Altin
TCMB Diger Altin Rez. mKiym.Mad. igin Altin () (+)
140 Ekim 2013 0,84 1,07
Kasim 2013 1,44 1,70
120
Aralik 2013 4,67 1,02
100 Ocak 2014* 58 0,57
80 Subat 2014 1.0 0,30
Mart 2014 1,05 0,48
60 Nisan 2014 1,02 0,36
20 Mayis 2014 0,50 2,06
Haziran 2014 0,42 1,54
20 Temmuz 2014 0,32+ 1,46+
ol - D AQustos 2014 1.37¢
3999999333333 33535 ; .
400006400008 H00 0 o
Ekim 2014 1,30*

* 23 Ocak 2014'teki dogrudan déviz midahalesi dahil edilmistir
**22 Temmuz 2014 itibanyladir.

Kaynak: TCMB. *Gegcici veriler.

Piyasa Faizleri

2014 yil ikinci ceyreginde gelismis Ulke merkez bankalanndan gelen kararlar neticesinde,
gelismekte olan Ulkelerin risk primlerinde gdbzlenen duUsUsler ve sermaye akimlannda gdzlenen
toparlanmanin etkisiyle gelismekte olan Ulke piyasa faizleri iliml bir seyir izlemistir (Grafik 5.1.16 ve
Grafik 5.1.17). Bu dénemde TUrkiye'nin piyasa faizleri, TUrkiye'ye &zgu risklerin azalmasi sonucunda tOm
vadelerde dusus gostermistir. Ancak son dénemde Irak’ta yasanan siyasi gelismeler neticesinde artan
risk primleriyle beraber, bu dUsUslerin bir kismi geri alinmistir. Ulke bazinda bakildiginda ise Torkiye, bes vil
ve alti ay vadeli piyasa faizlerinde bir dnceki Enflasyon Rapor dénemine goére en fazla disus gdsteren

Ulkeler arasinda yer almaktadir (Grafik 5.1.18 ve Grafik 5.1.19).

Grafik 5.1.16. Grafik 5.1.17.
Bes Yil Vadeli Piyasa Faizleri* Altl Ay Vadeli Piyasa Faizleri**
(22 Temmuz 2014 itibaryla, YUzde) (22 Temmuz 2014 itibanyla, Yizde)
Torkye =====- GOU Ortalama
P S — GOU Ortalama C 16 14 - Tarkdye i
Segilmis GOU Ortalama* Segcilmis GOU Ortalamasi*
14 1 14 12 4 b 12
10 A r 10
8 - 8
8
6 - r6
6
; 4 ~-______~_’.\.-'\~------~~—~~-.7 2
2 1 Lo 24 L >
0 T T T T T T T T T T T — 0 0 T T T T T T T T T T T — 0
N NN MM MMM MY Y TS N N NN o, o0 o 60 6o $ 5 3 <
EBHg8B8E528d88E85 521228852 dZ8L85
G. Kore, Hindistan, Romanya, Endonezya, Cek Cum.

* GOU arasinda Brezilya, $ili, Macaristan, Polonya, Peru, G. Afrika, Meksika, Malezya, Kolombiya, Cin,

ve Tayland bulunmaktadir.
** Secilmis GOU arasinda Brezilya, Endonezya, G. Afrika ve Hindistan bulunmaktadir.

Kaynak: Bloomberg
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Grafik 5.1.18. Grafik 5.1.19.
2014 Yil 2. Ceyrekte Bes Yil Vadeli Piyasa Faizlerindeki 2014 Yl 2. Ceyrekte Altt Ay Vadeli Piyasa Faizlerindeki
Degisim Degisim
(30 Nisan 2014 -22 Temmuz 2014 Arasi Degisim, YUzde) (30 Nisan 2014 — 22 Temmuz 2014 Arasi Degisim, YUzde)
0,6 1 r 06 1,0 4 r 10
04 b 0,4 0.8 1 r 0.8
0,2 02 06 1 06
) ’ 0,4 r 04
0,0 0,0 0,2 t 02
-0,2 t -0,2 0,0 —r g 0,0
0,4 4 L .04 0,2 4 F-0,2
0,4 4 F-04
0.6 1 08 -0,6 L 0,6
08 1 r-08 -0,8 t-08
-1,0 t-1,0 -1,0 4 F-1,0
21,2 4 1,2
L2 - R Sz $929e582588538888
$82ss55e25885882855¢8 S8R 3CSE3S "85 5E
S S y¥®B 3 E S oRNRSEELD G Eg el 2<T .0 ST ES
ESres 9% 3885 {E SEfg¢ f3£8n 32 6F
§8"=z %§F g=°°%" & 7§ £73 = -
X g (3 8 = o ©

Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

Bir dnceki ceyrekte uygulanan siki para politikasi ile olusan yUksek BIST gecelik repo faizi
beklentilerinde bu ceyrekte alinan 6lcUlU faiz indirim kararlan dogrultusunda dususler gdzlenmistir. Buna
bagl olarak BIST Repo-Ters Repo pazan gecelik faiz beklentisi dagiimi Nisan ayina gére sola kaymustir.
(Grafik 5.1.20). Piyasa faizleri Uzerinde efkili olabilecek bir diger unsur olan enflasyon beklentilerinde ise

Nisan ayina kiyasla bir miktar artis gézZlenmektedir (Grafik 5.1.21).

Grafik 5.1.20. Grafik 5.1.21.
BIST Repo-Ters Repo Pazar Gecelik Faiz Beklentisi * Enflasyon Beklenti Egrisi *
Nisan 2014 -=-=--- Temmuz 2014 ——#— Nisan 2014 et Temmuz 2014
09 1 - 09 85 1 85
0,8 1 ! 08
! 8,0 - r 8o
0,7 ! 0,7
]
1
0.6 ! 06 7,5 t7,5
05 | i 05
]
0,4 4 ! 04 7,0 | t 7,0
]
0,3 4 ! 03
1 N -
02 | ! 02 85 6.58 o8
]
01 | 0,1
' 60—+ 60
0 ’ o MYEITLTLILLILTWIOODIOLWLIO OO OO O
T T T oA A A A A A A A A A
A MO OOONNT OOONNIT OO
O O0OO0OO0OO0O 41000010000

*Beklenti Anketi'nden alinmistir. Degerler sirasiyla, cari yil sonu, 12 ay sonrasi
ve 24 ay sonrasina dair beklentileri géstermektedir.

*Beklenti Anketi'nden alinmistr.
Kaynak: TCMB.

Kaynak: TCMB.
2014 yili ikinci ceyreginde yurt disi piyasalardan gelen olumlu gelismelerin etkisiyle bUtin
vadelerde piyasa faizleri bir 6nceki ceyregde goére disus gdstermistir. Nisan sonu itibanyla yatay bir hale
gelmis olan getiri egrisi, son aylanndaki faiz indirimlerinin ardindan kisa vadede ilave bir dusus
g6stermistir (Grafik 5.1.22). Gosterge faiz ise, ikinci ceyrek boyunca genel olarak Turkiye'nin risk primine
paralel bir hareket gdstermistir. Ayrica, bu ceyrekteki PPK toplantilannda bir hafta vadeli repo ihale

faizinde indirime gidilmesinin de gdsterge faizdeki dUsUste etkili oldugu dUsunUlmektedir (Grafik 5.1.23).
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Grafik 5.1.22. Grafik 5.1.23.
2 Mayis — 22 Temmuz Arasi Getiri Egrisi* Gosterge Faiz ve EMBI+ TUrkiye
(Yizde)
100 9 cccees Ortalama — 22 Temmuz [ 100 = GoOsterge Faiz (ylizde)
2 Mayis ——— Medyan 12 9 —mmmmee- EMBI+Tirkiye (baz puan - sag eksen) 450

9,5 A r95

9,0

8,5

8,0
75 e 7,5
LOWOWAOQWOWAOWOWAOWOWQLWO
NONOANDON~NOANNMN~NOANDN~NONDNOS 4 ———— T 17— 0
O ddddadaNNNTTOOFSE << W0 R R R R R R R R R I I T A A A A A A 5
A A A A A A A A A A Ao oo oo
ANM LN ONDVDO =N N® I LW O
Vade(Y1l) [SR-R-N-RoR-R-R-T=IR I RS R k- E-R-R-R=}
* Taral alan her vade icin ilgili tarihlerde gergeklesen en yUksek ve en dUsuk
getiri deger araligini géstermektedir.
Kaynak: BIST, TCMB. Kaynak: BIST, Bloomberg.

Bir dnceki ceyregin basinda yukselen reel faizler, Mart ayinin ortalanndan itibaren azalmaya
baslamis ve ikinci ceyrek boyunca da azalmaya devam etmistir. iki yil vadeli enflasyon beklentilerinde
kayda deger bir dedisim gdzlenmemekle birlikte, nominal faiz oranlannda yasanan énemli miktardaki
dUsusler iki yil vadeli reel faizlerin bu ¢eyrekteki hareketinde belirleyici olmustur (Grafik 5.1.24). Diger
gelismekte olan Ulkeler ile karsilastinldiginda da Turkiye'nin iki yil vadeli reel faizi son dénemdeki dUsUsle

birlikte Ulke siralamasinda bir miktar gerilemistir. (Grafik 5.1.25).

Grafik 5.1.24. Grafik 5.1.25.
TUrkiye'nin Iki Yillk Reel Faizi* iki Yillik Reel Faizler**
(YUzde) (15 Temmuz 2014 Tarihi itibanyla)
51 r5 8 4 r8
74 F7
4 A L4 61 [
59 r5
N L, 44 Ha
39 r3
29 r2
2 1 r2 1 - I F1
0 o 0
1 - F1 -1 F1
A
3 L3
0 1 T 0 —
T8 © 0 UgSTECSC=00DG8CSC ST O 5= &
v 223sE80EP 2585258
RE2Zs52> 8 2¥X¥x22%xg8°0
B L1 2 2 S >0 g8 T E = ~
mS Ok > £ o 2=oSF O
AN N NN NNDO®O®D®®ST TS ST 2 T c< 3 e 8
el = s e e e e e e Be = e e el 4 _C =1 2 O
SO A A OO~ AAdMWONOOD A oMW~ w =3 [0)
OO0 100000100000« O0O0O0Oo o

*Ulkelerin 2 yillk devlet tahvili gefiileinden Consensus Forecasts
Beklenti Ankefi'nden alinan &nUmizdeki 2 yila ait TUFE enflasyon tahminlerinden elde edilen gelecek 2 yla ait enflasyon beklentisinin

beklentisinin cikarimaslyla hesaplanmuistr. cikariimaslyla hesaplanmistir.
Kaynak: BIST, TCMB. (15 Temmuz itibanyla) Kaynak: Bloomberg, Consensus Forecasts, TCMB.

* Getiri egrisinden hesaplanan 2 vyillik iskonfolu fahvil getirisinden TCMB

Kredi Faizleri ve Bankacilik Sektérinin Fon Maliyetleri

2014 yili basinda &dnemli dlcUde artis gbsteren finansal oimayan kesime agilan kredi faiz oranlan
yllin devam eden kisminda gerek yurt ici gerekse yurt disi finansman kosullannin daha oz siki hale
gelmesi ile birlikte kademeli olarak azalis gdstermistir. TUketici kredileri faiz oranlannda en fazla dUsUs
tasit kredilerinde olurken konut kredileri faiz oraninda bir dnceki ceyrege gdre 150 baz puanlik bir dUsus
gerceklesmistir (Grafik 5.1.26). Onemli dlcide kisa vadeli kullandinlan ticari kredi faiz oranlanndaki dUsUs
tUketici kredileri faiz oranlanna gére daha belirgin sekilde gergeklesmistir (Grafik 5.1.27). Yilin ikinci

ceyregine yonelik Kredi Egilim Anketi sonuclarnda faiz disinda alinan Ucret ve komisyonlara iliskin

57

Enflasyon Raporu 2014-lI



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

kosullann sikilastinidiginin - gérGlmesi, tficari kredi faiz oranlanndaki diUsUsun firmalara tam  olarak

yansimadiginiima etmektedir.
Grafik 5.1.27.

Grafik 5.1.26.
TUketici Kredileri Faizlerindeki Gelismeler TL Ticari Kredi Faizindeki Gelismeler
(Akim Veriler, Yillik Faizler, YUzde) (Akim Veriler, Yillik Faizler, 4 Haftalik Hareketli Ortalama,
Yizde)
Tasit Konut Ihtiyag Ticari Kredi Faiz Orani
--------- Ticari Kredi Faiz Orani (KMH Harig)
22 4 r 22 20 4 r 20
20
18
16
14
12
/ r 10
L 54—FH—mm7—F——F——————————— 5
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

TCMB'nin bir hafta vadeli repo faiz oranini Mayis ve Haziran aylarinda toplam 125 baz puan
indirmesiyle birlikte TL cinsi mevduat faiz orani yilin ikinci yansinda duosmustir. Ayni dénemde ticari kredi
faiz oranlannin da azalmasi ile birlikte ticari kredi faizi ile mevduat faizi arasindaki fark dislUs gdstererek
uzun dénem ortalamasina yaklasmistir (Grafik 5.1.28). Yilin ikinci ceyreginde Avrupa Merkez Bankasi’'nin
negatif faiz uygulamaya baslamasi ile Fed skilastirma politikalannin, son gelen ABD verileriyle
yumusatilabilecedi sinyali nedeniyle diger GOU’lerle beraber TUrkiye'ye gelen fon miktannda artis
go6rilmus ve bu durum bankalarca ihragc edilen tahvil ve bono faizlerine yansimistir. Yilin ikinci
ceyreginde bankalarca ihrac edilen tahvil ve bono faizleri, mevduat faizlerinde gdrilen miktann da

Uzerinde bir azalis gerceklestirmistir (Grafik 5.1.29).
Grafik 5.1.29.

Grafik 5.1.28.
TL Ticari Kredi ve TL Mevduat Faizi Bankalarin Fonlama Maliyetine Dair Géstergeler
(Akim Veriler, Yilik Faizler, 4 Haftalik Hareketli Ortalama, YUzde)

TL Mevduat Faiz Orani i ';Bﬂir\}l;ilztr(::aa:;rac Edilen Tahvil/Bono Faizi

TL Ticari Kredi Faiz Orani TCMB Ortalama Fonlama Faizi

Ticari Mevduat Farki (sag eksen) 7 13 ri3

i . o w w 3+—/—mm————7—— 7+ 3
o~ -
S92 9999398983893333 AN N NN NNDOOO®O YT
BENNT2E3NNE8BENHEE HENNYYEENNSEEENNSE
O 10000« +000O0-wd-w#0O0O0o 8338838833883 88323sd88

Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

5.2. Kredi Hacmi ve Parasal Gostergeler
Finansal istikrar acisindan énem arz eden ve kredi blyUmesinin ikfisadi faaliyet ve toplam taleple
iliskisini ézetleyen bir gdsterge olan net kredinin GSYIH'ye orani, kredi blyUklUgonin artis hizndaki

yavaslamayr yansitacak sekilde 2014 yilinin ikinci ceyreginde dusis egdilimini sirdirmUs ve yUzde 12
seviyesinin altina inmistir (Grafik 5.2.1). OnUmUzdeki ceyrekte, dUsen kredi faiz oranlan ile beraber
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finansal kosullann daha destekleyici konuma gelmesiyle net kredinin GSYiH'ye oranindaki dUsUs hizinin
yavaslayacagil degerlendiriimektedir. Firmalann yurt disindan sagladigi net kredi kullaniminin ise bu
dénemde gérece vyatay seyretmesi firmalann yurt disi borclanmasinda zorluk  yasamadigini
gbstermektedir (Grafik 5.2.2).

Grafik 5.2.1. Grafik 5.2.2.
Yurt ici Kredi Stoku ve Net Kredi Kullanimi Firmalarin Yurt Disindan Sagladigi Kredi Stoku ve Yillik
(GSYiH'ye Oran, Yuzde, Yillik) Net Kredi Kullanimi* (Milyar ABD Dolari)

Kredi / GSYIH ——— Yurt Digindan Kredi / GSYiH

--------- Net Kredi Kullanimi / GSYIH (sag eksen)

--------- Yurt Digindan Net Kredi Kullanimi / GSYIH (sag eksen)
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*Nisan 2014 itibarnyladir.
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB

2014 yil basinda dusme egdilimi gosteren finansal olmayan kesime kullandinlan kredilerin yillik
bUyUme hizian, yilin ikinci ceyreginde bu hareketini devam ettirmistir. TUketici kredilerinde ticari kredilere
g6re daha kuvvetli gérilen bu hareket TCMB'nin uyguladigi siki para politikasi ve BDDK'nin sene
basinda yUrirltge koydugu uygulamalarn yansitmaktadir. Sene basinda kredi talebi ve arzini olumsuz
yénde etkileyen genel iktisadi gérinime dair alginin iyilesmesi, tUketici given endekslerinin bir dnceki
ceyrege goére yUkselmesi, kredi faiz oranlarinin dismesi ve mevsimsellik etkisiyle yilliklandirimis kredi
bUyUme oranlarn yUkselmeye baslamistir. Bu gelismeler 1siginda, finansal olmayan kesime acilan krediler
kur etkisinden arindinimis olarak 2014 yili ikinci ceyredi sonunda bir énceki yilin ayni dénemine goére
yUzde 17,3 (Grafik 5.2.3), ik ¢eyrek ortalamasi itibanyla yilliklandinimis bazda yizde 19,1 oraninda bir
bUyUme kaydetmistir (Grafik 5.2.4). Kredi faiz oranlannda goérllen azalis, bankalann yurt ici fonlama
maliyetlerinde dUsUs beklentisi ve yurt ici risklerin azalmasina bagdl olarak genel iktisadi gérinime dair
alginin dUzelmesi kredi bUyUme hizinda goérilen dismenin &nUmuUzdeki ceyrekte yavaslayabilecedini
ima etmektedir.

Grafik 5.2.3. Grafik 5.2.4.
Kredilerin Yilik BUyUme Hizlan ) Kredilerin Ceyreklik BUyUme Hizlan
(Kur Etkisinden Anindinlimis, Yillik, YUzde Degisim) (Kur Etkisinden Arindinimis, 13 Haftalik Hareketli Ortalama,
Yiliklandinimis, YUzde)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
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Yl boyunca gecmis yillar ortalamasinin altinda seyreden tUketici kredileri bUyUme hizi, Mayis
ayindan baslayarak yUkselmeye baslamistir (Grafik 5.2.5). TUketici kredi faizlerinin kademeli olarak
dUsmesinin ve mevsimselligin bu durumda etkili oldugu degerlendiriimektedir. Alt kalemler bazinda
incelendiginde, faiz duyarliligr yUksek olan konut kredilerinin yilliklandinimis bUyUme hizinin Mayis ayindan
itibaren arthg gértimektedir. Kredi Egilim Anketi'nde bir dnceki ceyrege gore talep miktarinda degisim
goériimeyen konut kredilerinin yiliklandinimis bUyUme hizi geyrek sonu itibariyle yUzde 10,8 oraninda
gerceklesmistir. ihtiyac kredilerinin yilliklandinimis bdyime hizi ayni dénem icin yUzde 21,2 orani ile
gecmis yillannin ortalamasinin altinda kalmistir (Grafik 5.2.6). Konut kredisi standartlannda bankalar bir
onceki ceyrege gdre herhangi bir siklasmaya gitmezken, ihtiyac kredileri standartlar siniri miktarda
sikilastinlmistir. Tasit kredileri ise yil boyunca sOrdirdigU kicUlme edilimini bu ¢eyrekte ayni oranda
sUrdUrmUstur. BDDK tarafindan yUrirlige konan uygulamalar ve distk seyreden dayanikl tUketim mali

satisl neticesinde, kredi karti stok bUyUkligunde dusus yasanmaktadir.

Grafik 5.2.5. Grafik 5.2.6.
TUketici Kredilerinin BUyUme Hizlannin Gecmis Yillarla TUketici Kredileri Haftallk BUyUme Hizlar
Karsilastinimasi (13 Haftalik Yilliklandinlmis Hareketli (13 Haftalik Yiliklandinlmis, Hareketli Ortalama, YUzde)
Ortalama, YUzde)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

TUketici kredilerine gére daha kisa vadeli olan ticari kredilerin bUyUme hizi, yilin ikinci ceyreginde,
sene basinda yakin seyrettigi gecmis yillar bUyUme ortalamasinin bir miktar altina inmistir (Grafik 5.2.7).
Para cinsi ayrmina bakildiginda, faiz duyarligi dUstk olan Turk parasi cinsinden kullandinlan ticari
kredilerin yatay seyrettigi, yabanci para cinsinden kullandinlan ficari kredilerin ise Mart ayindan itibaren
yukar yénlU bir egilim sergiledigi goérilmektedir (Grafik 5.2.8). Kredi EJilim Anketfi'ne gore, yilin ikinci
ceyreginde genel olarak ficari kredi talebinde kayda degder bir degisiklik gérilmezken odlcek bazinda
KOBI'lerin kredi talebinde artis gerceklesmistir. Bankalarin ticari kredi standartlannda ise sinirli bir
gevseme olmustur. Olcek bazinda bakildiginda kredi  standartlannda  herhangi  bir  dedisiklik
go6rulmezken, yilin ikinci ¢ceyreginde bankalar yabanci para cinsinden kullandinlan ficari kredilerin
standartlanni sikilastirmis, TUrk parasi cinsinden kullandinlan ticari kredilerin standartlarnini gevsetmistir. Bir
onceki ceyregin aksine genel iktisadi gérinUme dair algl bu ceyrekte standartlarn gevsetici yonde
katkida bulunmustur. Bankalar bu dénemde, ortalama krediler Uzerindeki kar marjini bir miktar azaltirken
faiz disinda alinan Ucret ve komisyonlarn arttirmistir. Yiin 0cUncU déneminde ticari kredi standartlannda
sinirh bir gevseme beklenirken, bu gevsemenin TUrk parasi cinsinden kullandirlan kredilerde olmasi,
bankalarnn yurt ici finansman kosullarinin gevseyecedi beklentisi ile uyumludur. Yine bu dénemde, basta

TUrk parasi cinsi ticari krediler olmak Uzere, tUm ticari kredi tUrlerinde talepte artis beklenmektedir.
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Grafik 5.2.7. Grafik 5.2.8.
Ticari Kredilerin Gecmis Yillarla Karsilastinimasi TL ve YP Ticari Kredilerin BUyUme Hizlar
(13 Haftalik Yilliklandirimis Hareketli Ortalama, Kur Etkisinden (13 Haftalik Yiliklandinlmis, Hareketli Ortalama, Kur Etkisinden
Arndinimis, YUzde) Anndirimig, YUzde)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

2014 yil ikinci ceyreginde tUketici kredilerinde daha kuvvetli olmak Uzere, toplam kredilerin yillik
bUyUme oranindaki dUsUs devam etmistir. Alinan makro ihtiyati édnlemlerle saglanan ticari kredilerin
tUketici kredilerine gére daha hizll bUyUmesi ekonomideki dengelenme sGrecini desteklerken, ekonomik
faaliyete i¢ talebin katkisinin daha sinirli olacagdr ve net inracatin katkisinin ise artacagi bir géronim ile
uyumludur. Kademeli olarak duUsUs gdsteren kredi faiz oranlarnin, bankalarn finansman kosullannin
gevsemesine dair beklentilerinin ve artan tUketici glveninin, dnumuzdeki ceyrekte, kredi bUylime
hiznda goérUlen dusUsU sinirlayabilecegdi ve kredi bUyUime hizinin makul bUiyUime oranlarina iimii olarak
yaklasmasini saglayacagdl degerlendiriimektedir. TCMB ve BDDK tarafindan gerceklestirilen politikalar
neticesinde yavaslayan kredi bUyUmesinin kademeli olarak mevduat blyime hizna yaklasacagdi
dUsunUlmektedir (Grafik 5.2.9). Kredi ve mevduat bUyUmeleri farkindaki azalmanin ayni zamanda
bankacilik sektérinin dis finansman ihtiyacini da azaltarak énimizdeki dénemde olasi finansal

dalgalanmalara karsi sektérin dayanikliigini artiracak bir faktor olabilecegdi degerlendiriimektedir.

Grafik 5.2.9
Kredi ve Mevduat BUyUmesi*
(Yilik Degisimlerin GSYiH’ye Orani)
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*Katiim bankalarn dahil, bankalararasi mevduat haric, kur etkisinden
arnndinimamis.
Kaynak: TUIK, TCMB.

Parasal Gostergeler

M3 taniml genis para arzinin yillik biyUimesinde 6zel sektére acilan kredilerdeki artis seyrinin
belirleyici olma &zelligi 2014 yilinin ikinci ¢ceyreginde de devam etmektedir. Adirlikli olarak bankalar
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tarafindan finans disi &zel kisi ve kuruluslara acilan kredileri iceren Ozel Sektérden Alacaklar kalemindeki

artis hiznin gerilemesi 2014 yilinin ikinci ceyreginde devam etmis ve M3 para arzinin artis hizndaki

gerilemenin temel unsuru olmustur.

Diger taraftan, M3 bUyUmesine 2011 yili Subat ayindan itibaren negatif yénde katki veren
Kamudan Alacaklar kalemi 2014 yili ikinci ceyreginden itibaren pozitif katki vermeye baslamistir. 2014 yili
ilk ceyregine goére net dis varlklar kaleminin negatif katkisinda zayif bir artis gézlenmistir. Buna karsilik
banka karliliklanna paralel olarak géreli olarak duradan bir seyir izleyen Diger kaleminin negatif katkisi

ise bankacilik sektérl icin mevduat disi fon kaynagr olma &zelligi korumakla birlikte yilin ik ¢eyredi

sonuna gore bir miktar azalmistir (Grafik 5.2.10).

Grafik 5.2.10.

M3 Para Arzinin Bilango Karsiliklannin Seyri

(M3'Un Yilik BUyUmesine Katkilari)
4. Diger
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Kaynak: TCMB.

Mevsimsellikten anndirimis emisyon hacmi yillik artis hiznda 2014 yilinin ikinci ceyreginde dnemili
oranda gerileme yasanmistir (Grafik 5.2.11). Bir dnceki enflasyon raporunda da belirtildigi gibi siki para
politikasi durusunun, alinan makroinhtiyati dnlemlerin ve zayif seyreden sermaye akimlarnnin etkisiyle

tUketici kredileri bUyUme hizlaninin yavaslamasi ve &zel kesim yurt ici falebin ivme kaybetmesi emisyon

r 40

30

20

10

-10

-20

Grafik 5.2.11.

Emisyon ve Cari Toketim Harcamalar*
(Mevsimsellikten Arindinlmis)

mmmmmm Cari Tlketim Harcamalari (yillik ylizde degisim)
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*TUketim harcamalan cari fiyatlarla mobilya, ev aletleri ve ulastrma

haberlesme hari¢ dzel tUketim ve kamu tUketimini icermektedir.

Kaynak: TUIK,TCMB.

hacmi yillik arhis hiznda yasanan bu gerilemenin temel nedenleri olmustur.
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Kredi Buyumesi ve Cari Denge

Kriz &ncesi surekli artan ve kiiz sonrasi dénemde hizZia daralan kiresel dengesizlikler, cari dengenin
belirleyicileri konusunda yapilan calismalann artmasina neden olmustur. Iktisat yazninda nifus, mali denge,
bUyUme beklentileri, net dis varliklar, petrol bagmliigi gibi pek ¢cok degiskenin cari denge Uzerine efkisi
kapsamli bir sekilde incelenmistir. Finansal degiskenlerin cari denge Uzerindeki efkileri ile ilgili calismalar ise
yakin dénemde yogunlasmistir. Bu kutuda da bahsedilen yogunlasmaya paralel olarak kredi bUyUmesi ile

cari denge arasindaki iliski incelenmektedir.

COI|§monm temelini olusturan analizde 49 adet gelismis ve gelismekte olan Ulkeden olusan panel veri seti
kullanilimistir. - Kullanilan veriler yillik frekansta olup 1991-2011 yillan arasini kapsamaktadir. Finansal degisken
gostergesi olarak da yil ici net kredi kullaniminin gayrisafi yurtici hasilaya (GSYH) orani analize dahil edilmistir.
Bu degisken metin icinde kredi bUyUmesi olarak belirtiimistir. Ayrica ikfisat yazininda cari dengenin femel

belirleyicileri olarak én plana ¢ikan faktérler de kontrol degiskenleri olarak kullaniimigtir.

Kredi bUyUmesinin cari denge Uzerine etkisini test etmek icin asagidaki denklem farkli spesifikasyonlar
altinda genellestirimis en kUgUk kareler ydntemiyle tahmin edilmistir. Tahmin yapilirken cari dengenin gUclU
bir otokorelasyona sahip olmasindan dolayl panel capinda birinci derece otfokorelasyon duUzeltmesi

yapilmistir.
(cd/gsyh)ic = Bo + Bi(Akredi/gsyh)ic + Brxic + &;¢

Burada (cd/gsyh);, “i" Ulkesinin “t" zamanindaki cari dengesinin GSYH'sine oranini, (Akredi/gsyh);,, kredi
bUyUmesini, x;., kontrol degiskenlerini ve g ise hata terimini ifade etmektedir. Konfrol degiskenleri, bu
degiskenlerin  hangi kaynaktan alindiklan ve cari denge Uzerindeki beklenen efkileri tablo 1'de

gbsteriimektedir.!

Tablo 1. Veri Seti

Kaynak Aciklama Beklenen Etki

Cari Denge / GSYH WEO

Kredi BUyUmesi WDI Yeni krediler/GSYH -
Net Dis Varliklar / GSYH L . ; .

(NDV/GSYH) Lane ve Milesi-Ferretti (2007) 1 gecikmeli uzunluk +
YUksek Borclanma Kukla Degiskeni =1 eger NDV / GSYH < -60% -

- . Ulke kisi basi GSYH/ABD kisi basi
Nispi Gelir WEO GSYH +
- 5 yilik ortalama GSYIH
Ortalama BUyUme Orani WDI blyomesi -
Petrol Ticaret Dengesi / GSYH WEO +
. DUnya Bankasi Kiresel Ekonomik Beklentiler
Mali Denge P +
veri sefi
Finansal Merkez Kukla Degiskeni Phillps ve digerieri (2013) =1 ellemele) ‘Izvl'n‘?re v Eelkle +
Rezerv Para Ayricalig WEO UlS parasinin L;iunyu =
rezervlerindeki payi

Bagimliik Orani (Yash NOfus) WDI 65 yas Ustl ntfus orani -
Bagmliik Orani (Geng NUfus) WDI 15 yas alt nGfus orani -
NUfus BUyUmesi WDI -
Ticaret Hadleri WDI +

WEO: IMF tarafindan yayimlanan “World Economic Outlook™ raporunun veri tabani
WDI: Dinya Bankasi tarafindan yayimlanan “World Development Indicators” veri tabani

T Konu hakkinda daha aynntil bir tartisma icin Phillips ve digerleri (2013)'e basvurulabilir.
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Y ukandaki denklemin tahmin sonuglarn tablo 2'de Tablo 2. Panel Tahmin Sonuclar
verilmektedir. Tablonun birinci ve ikinci sUtunlannda (1) (2) (3) (4)
verilen nuglar  sirasiyl kontrol  dediskenleri Kredi Boyomest 003070027
erlen sonucglar srasiyla  kontro egiskenle (0.005) (0.006)
eklenmis  ve  cikanlmis  modellerin  tahmin  KrediBlyimesi*GU -0,012*  -0,012**
| | Sre her iki (0,005) (0,006)
sonuclandir. Bu sonuclara gére her iki durumda da . BOyOMes*GOU 010607 -0/05e+*
kredi bUyUmesinin cari denge Uzerinde hem iktisadi (0.011) (0,013)
) . R L .. Kontrol Degiskenleri Yok Var Yok Var
hem de istafistiki anlamda gucli ve negatif bir etkisi 5,0, SewE 1000 967 1000 947
oldugundan bahsetmek mUmkindir.  Ornegin  Ulke Saysi 49 49 49 49
Wald Test p-degerleri (0,0001) (0,0014)

kontrol degi§k6n|eﬁnin ek|eﬂmedigi durumda kredi Not: Standard hatalar parantez icinde verilmistir. GU, gelismis Ulkeler kukla degiskeni,
GOU ise gelismekte olan Ulkeler kukla degiskenini géstermektedir.

bUyUmesindeki 10 yUzde puanlk bir artis, cari " P<001.p<0.05 <0l

dengede 0,3 yUzde puanlik bir azalisa neden olmaktadir. Kontrol degdiskenleri eklendiginde ise bu etki ayni

gUclUlukle devam etmektedir.

ikﬁso’r yazininda cari dengenin aciklayicilannin Ulkelere &6zgU faktérlere gore dedisiklik gosterebilecedi
konusu yogun bir bicimde tarfisimistir. En temel aynm olarak Ulkenin gelismis veya gelismekte olan Ulke olup
olmamasina goére sonuclarnn degdisebilecegdi tezi pek ¢cok yazar tarafindan dile getirilmistir. Bu noktada yazin
takip edilerek modele gelismis ve gelismekte olan Ulkeler icin olusturulan kukla degiskenler eklenmis ve
tahminler tekrarlanmistir. Sonuclar, yine sirasiyla kontrol degiskenler eklenmis ve cikanlmis bir bicimde, tablo
2'nin son iki sUtununda veriimektedir. Buna goére her iki Ulke grubunda da kredi bUyUmesinin cari denge
Uzerinde negatif etkisi oldugu gorUlmektedir. Ancak bu sonuclann goésterdigi en dnemli bulgu, kredi
bUyUmesinin cari denge Uzerindeki etkisinin gelismekte olan Ulkelerde, gelismis Ulkelere oranla yaklasik 5 kat

daha fazla olmasidir. Dolayisiyla sonuclar, Ulkeler arasinda énemli farkliliklara isaret etmektedir.

Bu farklasmayr daha da goézle gérGlir hale getirebilmek icin asagidaki denklem kullanilarak Ulke-6zel

parametre tahminleri yapilmistir.
(cd/gsyh)it = Bo + P1(Akredi/gsyh)i, + Boxic+a;(Akredi/gsyh) i * D; + &

Burada D;, “i" Ulkesi icin olusturulmus kukla
Tablo 3. Secilmis Ulkeler icin Hesaplanan Toplam Etki

degiskenini  gdstermektedir. Bu modelin B+ a)
A . Panel Ortalamasi -0,027 Polonya* -0,07
tahmininden elde edilen parameftrelerden a, y
Peru -0,.34 Meksika* -0,07
Ulkenin  panel ortalamasindan ne kadar  pagistan 0,33 Giney Afrika* 0,01
saptigini  gostermektedir. O Ulkedeki kredi  Torkiye -0.26 Endonezya* -0.01
S G q - 3 5 rr Kolombiya -0.23 Brezilya* 0,01
bUyUmesinin cari denge Uzerindeki etkisini t i
Filipinler -0,17 Hindistan* 0,05
hesaplamak icin B, ile o parametrelerinin  \,cqristan* 012 Cin 0.12

toplanmasi  yeterli olacakfir. Tablo 3'te "« porametreleriistafistiki olarak anlami degidir.

secilmis Ulkeler icin bu toplam etki hesaplanmistir. Tablodan da gorildigu Uzere bazi gelismekte olan
Ulkelerde kredi bUyUmesinin cari denge Uzerindeki etkisi, panel orfalamasindan oldukca fazla sapmaktadir.
Karsilastirma yapmak gerekirse kredi bUyUimesindeki 10 yUzde puanlik azalis, panel ortalamasina goére cari
acikta 0,27 yuzde puanlik bir artisa yol agarken; ayni durum, TUrkiye'nin cari dengesinde 2,6 yUzde puanlik

bir bozulmaya yol acabilmektedir.2

2 Parametre heterojenliginin sebepleri hakkinda bir tartisma ve finansal derinligin olasi efkileri igin Ekinci ve digerleri (2014)'e bakilabilir.
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Sonug olarak bu kutuda, iktisat yazininda gérece daha az incelenmis olan finansal degiskenlerin cari denge
Uzerine etkileri arastinimistir. 49 Glkeden olusan bir panel veri seti kullanilarak kredi bUyUmesinin cari denge
Uzerinde hem iktisadi hem de istafistiki olarak anlamli ve guclU bir negatif etkisi oldugu bulunmustur. Ayrica,
bu etkinin gelismekte olan Ulkelerde, gelismis Ulkelere nazaran ¢ok daha kuvvetli oldugu; Ulke-6zel tahminler

yaplldiginda ise de, s&z konusu etkinin Turkiye'de oldukca kuvvetli oldugu sonucuna ulasiimistir.
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Tirkiye’de Tiketici ve Ticari Kredilerin Cari Agikla iligkisi

TUrkiye’de son on yilda énemli bir finansal derinlesme yasanmistir. Finansal derinlesme ekonomik gelisme
sUrecinin bir parcasi olmakla birlikte, bu siregte kredi gelismelerinin yakindan takip edilmesi makroekonomik

ve finansal istikrara ydnelik politikalann gelistiriimesi icin blyUk 6nem arz etmektedir.

Kuresel finansal kriz sonrasindaki ylllarda TUrkiye ¢ok hizli ve giclU bir ekonomik bUyUme sergilemistir. Bu
dénemde yilik foplam kredi bUyUme oranlan yUzde 40 seviyelerine yaklasmis, net kredi kullanimi seklinde

tanimlanan kredi stokundaki yillk degisimin cari
Grafik 1. Cari Acik ve Toplam Kredi Degisimi/GSYiH (YUzde)

Cari Agik / GSYIH
degerlerine ulasmistir (Grafik 1). Kredi talebinin kisa 12, T Toplam Kredi Degisimi / GSYIH (sag eksen)

milli  gelire orani 2011 orfasinda yUzde 15

bir sUrede hizl bir sekilde arthg dénemlerde, yurt igi
finansman kaynaklannin  bu artisi  karsiamaya
yeterli olmamasi sonucunda da cari denge
olumsuz etkilenebilit. Grafik 1'de de gorildigu

Uzere, 2010 ve 2011 vyllannda Torkiye'de hem

yUksek kredi bUyUmesi hem de cari dengede

onemli bir bozulma gbzlenmistirt. Bu duruma yerli
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parada agsin bir degerlenme egdilimi de eslik .
Kaynak: BDDK, TCMB, TUIK.

edebilmektedir.

TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi bu gelismelerin olusturdugu finansal riskleri kontfrol altina almak amaciyla
2010 yili sonunda yeni bir politika cercevesi gelistirmistir. Bu &nlemler sonrasinda, diger dizenleyici kurumlarin
aldigr dnlemlerin de katkisi ile kredi bUyUme oranlan daha makul seviyelere gerilemis, cari acikta bir
dengelenme yasanmis ve TUrk lirasindaki asin degerlilik de son bulmustur. Daha 6nce genelde kriz
dénemlerinde gbzlenen bu duzeltmelerin, séz konusu ddnemde ekonomide bir daraima olmadan
gergeklesmesi uygulanan politika tedbirlerinin ekonomide énemli bir dengelenmeyi basaryla sagladigini

ortaya koymaktadir.

Grafik 2 ve 3'te net kredi kullanimi tiketici ve ticari krediler seklinde cari agik ile beraber gdsteriimektedir. Bu
iki kalem agisindan bakildiginda cari acikk ile olan filiskilerinin degisik nedenlerle farkllasabilecegi
degerlendirimektedir. Kredi ve cari aclk arasindaki iliskinin  kredi altkalemleri itibanyla farkllasip
farklilasmadiginin anlasiimasi, cari dengenin iyilesmesine ve finansal istikrarin korunmasina ydnelik politika

tedbirlerinin tasanmi agisindan da énem tasimaktadir.

3 Yurt ici kaynakli yUksek kredi talebi artisi dis finansman ihtiyaci yoluyla cari agik artisina yol agabilecegi gibi yurt disi kUresel likidite kosullannin
uygun olmasi tarzinda dissal faktérlerin etkisi ile sermaye girislerindeki bir artis da yurt ici kredi kosullarini gevseterek yine yUksek kredi bUyUmesine yol
acabilecektir. Her iki durumda da kredi talebini kontrol altinda tutmaya ve kredi kosullarindaki gevsemeyi engellemeye ydnelik tedbirler cari agikta
bir iyilesme yasanmasini saglayabilecektir.

4 Son dénemde gerceklestilen calismalar da kredilerin cari acigin 8nemli bir belirleyicisi oldugunu ortaya koymaktadir. Omegin, bakiniz TCMB
Enflasyon Raporu 2014-lll Kutu 5.1. ve Ekinci vd. (2014).
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Grafik 3. Cari Acik ve Ticari Kredi Degisimi/GSYIH

Grafik 2. Cari Acik ve Tuketici Kredi Degisimi/GSYiH (YUzde) (Yizde)
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Kaynak: BDDK, TCMB. Kaynak: BDDK, TCMB.

Toketici kredilerindeki bir arfisin tUketim talebini arfirabilmesi ve artisin bir kisminin ithal mallara yénelebilmesi
sebebi ile cari acigi bozucu bir etkiye sahip olmasi muhtemeldir. Ayrica ekonominin arz kapasitesi sabit iken,
tUketici kredileri ile finanse edilen bir tUketim falebi artisi ekonomide genel fiyat arfisina neden olabilecek ve
yerel paranin reel olarak degerlenmesine yol acabilecekfir. Boylece reel kur degerlenmesi de ek bir kanal

olarak cari acigi artincr ydnde calisabilecektir.

Ticari kredilerin cari acik Uzerindeki efkilerinin ise tUkefici kredilerin etkilerine goére farkl olmasi beklenebilir.
Ornegin, firmalann ithal girdilerini femin etmeye yénelik ticari kredi artisi cari acigi artinci etki yapabilirken,
ayni zamanda gdézlenen Uretim artigi, Uretim yapisinda ithal girdi lehine genel bir bozulma yasanmadigi
muUddetce, cari acik bozulmasini sinirlandirabilecektir. Ayrica yatinm amagch ficari kredi kullanimi da
finansman ihtiyacinin bir kisminin yurt disindan saglanmasi ve/veya yatinmda ithal girdi kullanimi sebepleri ile
ilk asamada cari acik artisina yol acabilecek fakat yatinm sonucunda artan Uretim kapasitesi arzi
destekleyerek cari acik bozulmasini sinlayacaktir. ithal girdi ve yatinm sonucunda artan Uretim kapasitesi
aynca firmalann ihracat faaliyeflerini de destekleyebilecegi icin cari acik Uzerinde dUsUrUcU etki
yapabilecektir. Firmalarn ihracata yonelik kredi kisitinin baglayici olmasi durumunda ise ticari kredilerdeki

arhs dogrudan ihracat arhisi yoluyla cari agikta bir dususe yol acabilecekfir.

Y ukanda sunulan ihtimaller gdz 6nunde bulundurularak, tUketici kredileri ve ficari kredilerle cari acik iliskisinin
anlasiimasi amaciyla asagida yer alan ampirik model olusturuimustur. Modelde cari acik Uzerindeki etkileri
arastnlan kredi degdiskenlerinin yaninda, GSYIH bUyUmesi, reel kur (iki ddnem gecikmeli olarak) ve cari acigin
bir ddnem gecikmeli degeri kontrol degiskenleri olarak eklenmistir®. Aynca, saglamlik analizi icin ekonominin
genel is cevrimlerinden yakin dénemde gdrece bagimsiz hareket eden altin ithalati ve ihracatinin dislandigi

altin haric cari acik verisi ile analizier tekrarlanmistiré .

5 Bu kutuda kullanilan kredi verileri BDDK, diger veriler ise TCMB kaynaklanindan derlenen ceyreklik verilerdir. BUtOn veriler icin mevsimsellikten
arindirma islemi yapilmis olup, ilk ve son gdézlem tarihi 2003 ve 2013 yillarinin son ¢eyrekleridir. Ceyreklik cari agik ve altin hari¢ cari agik orani
degiskenleri, bu verilerin ceyreklik GSYiH'ye bdlunmesiyle; tUketici kredisi, ticari ve toplam kredi dedisimi degiskenleri ise sirasiyla bu kalemlerdeki
ceyreklik kredi stok degisimlerinin ceyreklik GSYIH'ye balinmesi ile elde edilmistir. GSYIH bUyUmesi degdiskeni ise GSYIH verisinin bir dnceki ceyrek
verisine gore yUzde bUyUme orani olarak hesaplanmistir. Reel efektif ddviz kuru degdiskenindeki artis, TUrk lirasinin ABD dolan karsisinda deger
kazanmasini ifade etmektedir ve kur verisi harig kullanilan bUtin degiskenler yizde cinsinden hesaplanmistir.

6 Cari agik denklemindeki degiskenlerin hicbirinde duragan-disilik problemi gdézlenmemektedir. Ancak, saglamlik analizi i¢in kullanilan altin hari¢
cari agik verisinde duragan-disilik problemi ortaya cikmaktadir. Altin hari¢ cari agik degiskeninin birinci farki alindiginda ise serinin duraganlashdi

gorulmektedir.
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CA¢ = a + B1CAr_; + B,GSYiH, + BsREDK,_, + B,TUKETICI,_; + BsTICARI,_; + e

Tablo 1. Kredi BUyUmesi ve Cari Acik lliskisi

Bagiml Degisken : Bagimli Degisken :
Cari Agik/GSYIH Altin Hari¢ Cari Agik/GSYIH (Birinci Fark)
(1) (2) 3) (4) (5) O]
Sabit Dedisken 3.268 0,261 0,356 3,084 1,808 1,950
o (1,667)* (1,469) (1,280) (1,358)** (1,434) (1,297)
Cari Acigin 1 Dénem 0,955 0,859 0,844 B R R
Gecikmeli Degeri (0,095)*** (0,037)*** (0,035)***

e e . -0,157 -0,090 -0,051 -0,141 -0,121 -0,096
) OIS (0,048)** (0.041)*  (0,033) (0,030)*** (0,033)*** (0,032)***
Reel Efektif Doviz Kurunun 2 -0,028 0,000 0,001 -0,024 -0,010 -0,010
Dénem Gecikmeli Degeri (0,014)* (0,012) (0,010) (0,011)** (0,012) (0,011)
Toplam Kredi Degisimi/GSYiH -0,108 -0,049
1 dénem gecikmeli degeri } (0,020)*** B (0,022)** B
TUketici Kredi Degisimi/GSYIH . B -0,365 R . -0,229
1 dénem gecikmeli degeri (0,076)*** (0,094)**
Ticari Kredi Degisimi/GSYIH B B -0,035 B ~ 0,004
1 dénem gecikmeli degeri (0,025) (0,026)
R? 0,917 0,959 0,969 0,368 0,490 0,548

Not: *** ve ** sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir. BUtUn regresyonlardaki gdzlem sayisi 39'dur.

Tabloda mill gelir bUyUmesi dnemli bir aciklayici degisken olarak ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica reel kurun
degerlenmesi cari acigi yine istatistiki olarak anlamli bir sekilde arfirmaktadir. Denklemlere net kredi kullanimi
eklendiginde iki spesifikasyonda da bu degiskenin anlamli bir sekilde cari agik Uzerinde etkili oldugu
gdrilmektedir. ikinci situnda, milli gelire oranla yizde 1 puanlik net kredi kullanimi arfisi toplam cari acid

uzun dénemde yUzde 0,77 puan artinci etki yapmaktadir.

TUketici kredileri ve ficari krediler regresyonlarda bir arada kullanildiginda ise tUketici kredisi arfisinin cari
dengeyi bozucu etkiye sahip oldugu gdézlenmektedir. Sonuclara goére, net tUketici kredisi kullaniminin cari
acigin milli gelire orani Uzerindeki etkisi net kredi kullanmina gére daha guclidur. Bu spesifikasyonda ticari
kredi artislannin ise cari acik Uzerinde anlamli bir etkiye sahip olmadidi bulunmustur’. Ekonomik acidan
degerlendirdiginde bu sonuc, ayni miktar tUketici kredisinin cari acik Uzerinde &dnemli bir artincr etkisi varken
ticari kredinin her hangi bir etkisinin olmadigini géstermektedir. Onemli bir diger bulgu ise, ampirik modele
krediler dahil edildiginde hem milli gelir bUyUmesinin etkisinin azalmasi hem de reel kurun istatistiki
anlamiiiginin kaybolmasidir. Bu agidan kredi degiskeninin kontrol edilmedigi bir durumda ortaya ¢ikan milli
gelir blyUme eftkisinin bir kisminin ve reel kur etkisinin krediler Gzerinden gerceklestigi degerlendirilebilecektir.
Yukanda bahsedildigi gibi tUketici kredilerinde gdzlenen bir artis hem ithalat talebi Uzerinden hem de arz
verili iken fiyatlan arfirarak reel kur degerlenmesine yol agmak surefiyle cari agik Uzerinde bozucu etkiler

yapabilecektir.

7 Bu bulgu, cari acigin birinci farkinin, altin ve eneriji haric cari acik degiskeninin veya cari agikta frendden anndinimis gevrimsel faktérin kullaniimasi
gibi degisik saglamlik analizleri altinda da devam etmektedir. Ayrnintill analizler igin bakiniz Aliogullan vd. (2014).

8 BUyUkkarabacak vd. (2009) calismasi 18 gelismekte olan Ulke verileri kullanilarak kredi kompozisyonunun cari agik Uzerinde etkili oldugunu
gbstermektedir. Calismanin sonuclanna goére ticaret dengesi Uzerinde tUketici kredilerinin negatif, ticari kredilerin ise pozitif bir katkisi olmaktadir.
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Toketici kredilerinin ve ficari kredilerin cari acik Uzerindeki etkisinin birbirinden farkli olmasi cari dengenin
iyilestiriimesine yonelik tedbirler acisindan da bilgi degeri tasimaktadir. Elde edilen bulgular, toplam kredi
artisinin daha ¢ok tUketici kredilerinin siniMandinimasi suretiyle kontrol edilmesinin cari dengeyi olumlu
etkileyecegdini gdstermektedir. Bu anlamda, son dénemde TCMB tarafindan uygulanan likidite politikalarnnin?
ve Ozellikle BDDK tarafindan tUketfici kredilerine yonelik alinan makroihtiyati énlemlerin efkisi ile fUketici
kredilerinin yavaslamasinin ve ficari kredilerin géreli olarak gUgli seyrini surdUrmesinin, cari denge Uzerinde

duUzeltici etkilere sahip oldugu dusunulmektedir.

Kaynakga

Z. Harun Aliogullar, Y. Soner Baskaya, Yunus E. Bulut, Mustafa Kiling (2014), “Turkiye'de Tukefici ve Ticari

Kredilerin Cari Acikla lliskisi”, TCMB Ekonomi Notlar, yayimlanma asamasinda.

B. BUyUkkarabacak ve S. Krause (2009), “Studying The Effects of Household and Firm Credit On The Trade

Balance: The Composition of Funds Matters”, Economic Inquiry.

M. Fatih Ekinci, F. Pinar Erdem, ZUbeyir Kiing (2014), “Credit Growth, Current Account and Financial Depth”
TCMB Calisma Tebligi, No 14/21.

M. Haluk Guler, Gursu Keles, Erkan Kilimci (2014), “Sistemin Fonlama ihtiyaci Bilesenleri ve Turk Lirasi Kredi
fliskisi”, TCMB Ekonomi Noftlari, No: 14/03.

9 Kutu 5.3 ve GUler vd. (2014).
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Bankacilik Sistemi TL Fonlama ihtiyaci Alt Bilesenleri ve TL Kredi iligkisi

Bu kutuda mevcut para politikasi cercevesi, TL tUketici ve ticari kredi degisimi aynsmasina yaptgr katki
acisindan degerlendirilmistir. Bu amacla, bir politika araci olarak sistemin fonlama ihtiyaci (SFi) alt kalemleri
olan TL zorunlu karsiik (ZK) tutar ve TL ZK haric SFi’de ortaya cikan degisimlerin ki ayn kredi tUrine
yansimalan analiz edilmektedir. Calismada, olusma nedenleri dikkate alinarak TL ZK ve TL ZK disindaki SFi
seklinde ikiye aynlan SFi alt kalemlerinin tarihi gelisimi Grafik 1'de sunulmaktadir.

TcMmB, 2011 yill baslanndan itibaren uyguladigi mevcut para politikasi ¢ercevesinde TL zorunlu karsilik
oranlarnni, likidite aciginin tutanni ve kompozisyonunu faiz koridoru ve fonlama politikasi paralelinde akfif bir
politika araci olarak kullanmaktadir. Bu bagdlamda TCMB, SFi alt kalemlerinin bankacilik kesimi tfoplam
yUkUmIUlUkleri icindeki payini artirmak yoluyla dénem dénem hem nicel hem de nitel bir sikilasmaya neden
olabilmektedir. Vadesi mevduata gére daha kisa bir kalem olan SFi alt kalemlerinin bilanco icindeki payinin
artmasl bankacilik kesiminin aktif-pasif vade uyumsuzlugu kaynakli maruz kaldigi faiz riskini artirarak, bankalar
icin ek bir korunma maliyeti de dogurabilmektedir. Bu maliyetfin farkll kredi tUrlerinde muUsteriye degisen
oranlarda yansitilmasinin  TL tUketici ve ficari kredi hacimlerinde bir aynsmaya neden olabilecegdi
degerlendirimektedir. Ortaya ¢ikan bu aynsma sonucunda bankalarn tUketici kredisi degdil de ticari kredi
vermeye yénlendiriimesi ile mal ve hizmet talebi yerine arzina destek verilerek fiyat istikrannin yaninda ic ve
dis dengeye de katki yapilabilecegdi degerlendiriimektedir.

SFi Alt Bilesenleri ve TL Krediler

Col@modo kullanilan veriler, yeni politika bilesiminin kullanildigi Ocak 2011 - Kasim 2013 dénemini
kapsamaktadir. SFI géstergesi olarak Net API degeri kullaniimaktadir©. Kullanilan Net API tutar TCMB'nin
repo ve depo yoluyla yaptdl ve vadesi gelmemis fum Turk lirasi fonlamalanndan yine vadesi gelmemis Turk
lirasi sterilizasyon tutarnin dUsUlmesi yoluyla elde edilmektedir. Sistemin fonlama ihfiyacinin pozitif olmasi

bankacilik sisteminin o gine nette Turk lirasi likidite ihtiyaci ile basladigina isaret etmektedir.

SFi alt bilesenlerinin TL tUketici ve TL ficari kredilere ne sekilde aktanldiginin analizi haftalik verilere dayanan
yapisal VAR analizlerinden elde edilen etki-tepki fonksiyonlar ile yapilmaktadir. Anilan dénemde TL tUketici
kredilerinin ve SFi - TL ZK tutannin bankacilk kesimi toplam yUkUmlGlUkleri icindeki paylannin ne sekilde

hareket ettigi gorsel olarak Grafik 2'de sunulmaktadir.

Grafik 1. Sistemin Fonlama Ihtiyaci ve Alt Bilesenleri Grafik 2. TL TUkefici Kredileri ve SFi-TL ZK
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Kaynak: TCMB, BDDK

10 Calisma kapsaminda kullanilan veriler ve SFi ile ilgili daha detayli bilgi icin Giler, Keles ve Kilimci (2014) calismasina bakiniz.
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SFi'yi ifade eden Net API'nin alacad deger Merkez Bankasi bilancosunun aktif ve pasif tarafindaki
kalemlere gore sekilenmektedir. Temel olarak Merkez Bankasi bilancosunun varlik tarafi tutulan déviz rezervi
(FXMB), devlet ic borclanma senetleri (DIBSE) ve gerceklestirmis oldugu acik piyasa islemlerinden (SFi)
olusmaktadir. YOkUmIUIUk tarafiise dolasimdaki para (Dol. Para), bankacilik kesimi rezervleri (Rezerv) ve kamu

mevduatini (Mevly) icermektedir.
FXMB + DIBSMB + SF1 = Dol. Para + Rezerv + Mevk, (1)

Merkez Bankasi bilancosunda;

i FXMBve DIBSMBsabit iken denklem (1)'de yer alan yOkUmIGIUk kalemlerindeki artis Net API'yi
artirmaktadir.

Kendilerine yatinlan mevduatin tamamina yakinini déviz varligr aliminda, kredi vermede veya menkul
kiymet aliminda degerlendiren bankalar tesis etmeleri gereken TL ZK tutanni genel olarak acik piyasa
islemleri yoluyla Merkez Bankasi’ndan saglamaktadiriar. Dolayisiyla Net API temel olarak bankalann tutmalar
gereken TL ZK'dan kaynaklanmaktadir. Bu denklem (1)'de ‘Rezerv’ ifadesiyle belirtilmistir'!.

Ote yandan, Merkez Bankasi'nda tutulan kamu mevduatindaki degisimler (Mevk ;) ve dolasimdaki paranin
artis/azalslan (Dol.Para) gibi dodrudan Merkez Bankasi tarafindan belilenmeyen otonom faktérler de SFi
Uzerinde efkili olmaktadir. Otonom kalemlerin net etkisi donem donem pozitif veya negatif degerler
alabilmekle birlikte SFi genel olarak TL ZK tutan efrafinda salinmaktadir.

ii. Denklem (1)'in yUkUmIUIUk tarafi sabit iken varlik tarafinda yer alan FXM8 ve DIBSM® kalemlerindeki

azalis da Net API'yi artirmaktadir.

Doloymylo, tesis edilmesi gereken TL ZK tutan ve otonom kalemlerin disinda SFi Uzerinde etkili olan bir baska
kalem ise Merkez Bankas’'nin ddviz alm/satimi ile TL cinsi Devlet ic Borclanma Senetleri alim/satimlan
olmaktadir. Merkez Bankasi’nin ihtiyar ile hareket eden bu kalem SFi'yi acik piyasa islemlerinden farkli olarak
belirli bir vadede dedil, (islem fersine cevriimedigi muddetce) kalic bir sekilde etkilemektedir.

Kredi gelisimi ve SFi iliskisini takip edebilmek icin bankacilik kesimi bilancosunu incelemek faydall olacaktir.
Aktif tarafinda déviz varliklan (FXB), devlet ic bor¢clanma senetleri (DIBSE), Merkez Bankasi'nda tutulan
rezervler (Rezerv) ve krediler (Kredi) yer alan, yOkimlOlUk tfarafinda ise hane halki ve kamu kesimi
mevduatlian (Mevduat) ile net acik piyasa islemleri (SFI) bulunan sadelestiriimis bankacilik kesimi bilancosunu
denklem (2)'de g&sterildigi sekilde yazmak mUumkindur;

(FXB + DIBS®) + Kredi = Mevduat + (SFI — Rezerv) (2)

Meveut enflasyon hedeflemesi cercevesinde bankacilk kesiminin gecerli faiz orani Uzerinden Merkez
Bankasi'ndan teminatlan karsiiginda sinirsiz borglanabilmeleri nedeniyle Rezerv kalemindeki degisimlerin
SFi'ye yansiyacad distntlebilir. Dolayisiyla, denklem (2)'nin sad tarafinda yer alan SFi-Rezerv farkinin (i
maddesinde de deginildigi Uzere) temel olarak ofonom kalemlerdeki degisimler veya Merkez Bankasi intiyan

ile hareket edecegi degerlendirilebilir.

11 Rezervler, zorunlu karsilikiar ve bankalarnn serbest rezervlerinin toplamini ifade etmektedir. Mevcut durumda sistemde likidite acigr oldugundan
Rezerv ve TL ZK ifadeleri birbirlerinin yerine kullaniimaktadir.
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TL tiketici kredileri: Yapisal VAR analizi

TL zK tutan ve TL ZK haric SFi'de gdzlenen degisimlerin TL tUketici kredilerini ne sekilde etkiledigini irdeleyen
yapisal VAR analizi'?2 etki-tepki fonksiyonlan Grafik 3 ve 4'de sunulmaktadir. Modelden cikan etki-tepki
fonksiyonlanna gére SFi-ZK degiskenindeki bir artis tUketici kredileri Uzerinde beklendigi Uzere bilanco etkisi
kanallyla azaltici etkide bulunurken TL ZK degiskenindeki artislann tUketici kredileri Uzerindeki eftkisinin
istafistiksel olarak anlamli olmadigi gérilmektedir. TL ZK tutanndaki dedisikliklerin beklentilerin aksine TL
tUketici kredileri Uzerinde etkili olmamasinin zorunlu karsiliklarda dissal olarak meydana gelen artislarin
mevduat faizlerini dUsUricU etkide bulunmasindan kaynaklanabilecegdi dUsunllimektedir. S&yle ki; zorunlu
karsilik oranlanndaki bir artis mevduatin maliyetini arfirmakta, banka da maliyetteki bu arfisi musterisine daha
az mevduat faizi dnererek karsilayabilmektedir. Mevduat faizlerinde meydana gelen bu azalisin, zorunlu
karsiik oranlannin  tUketici kredi faizleri Uzerindeki arthnci (kredi hacmi Uzerindeki azalfici) efkisini
sinrayabilecegdi degerlendiriimektedir.

Grafik 4. TL TUkefici Kredisinin TL ZK Degiskenine Tepkisi-
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Not: Grafikler 01/01/2011-01/11/2013 dénemi icin tUketici kredisinin SFi-ZK ve TL ZK da meydana gelen bir birimlik azalisa verdigi tepkileri géstermektedir.
Tepki fonksiyonlar y= [sfi-zk, mevduat,zk tUketici kredisikur] icsel degdisken vektdrinU iceren SVAR modelinden elde edilmisti. Optimum gecikme
uzunlugu 3 hafta olarak alinmistir. Grafiklerdeki diz mavi cizgiler soka verilen tepkileri gosterirken, kesikli kirmizi cizgiler yUzde 95 anlamiiik dizeyini
gostermektedir.
Kaynak: TCMB.

TL ticari kredileri: Yapisal VAR analizi

TL zK tutan ve TL ZK haric SFi'de gézlenen degisimlerin TL ficari kredilerini ne sekilde etkiledigini gésteren
yapisal VAR analizi'® etki-tepki fonksiyonlan ise Grafik 5 ve é'da sunulmaktadir. Buna gére gerek SFi-ZK
degiskeninin gerekse TL ZK degiskeninin TL ficari krediler Uzerindeki etkilerinin istafistiksel olarak anlamli
olmadigi goérilmektedir. Bu sonug, ticari kredilerde kurda oynakligin arthdr ve ekonomide gUven kaybinin
oldugu dénemlerde yasanan azalmanin SFI-ZK  degiskenindeki artisa atfedilemeyebilecegdini ortaya
koymaktadir. Ticari kredilerin rotatif yapida olmasi ve ticari kredi talebi faiz esnekliginin dUstk olmasinin bahsi

gecen sonucta eftkili olabilecegdi dUsunUimektedir.

12 SFi alt kalemleri ile tUketici kredileri arasinda icsel degisken vektdr Y = [SFi-ZK,mevduatlar,ZK kur,tUketici kredisi] olan bir analiz yapilmistr.
Yapisal VAR analizi kisitlar igin bir nolu dipnotta alintlanan ¢alismaya bakiniz.
13 SFi alt kalemleri ile ticari kredileri arasinda icsel degisken vektdri Yt = [SFi-ZK,mevduatlar,ZK kur, ticari kredi] olan bir analiz yapilmistir.
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Grafik 5. TL Ticari Kredinin SFi-ZK Degiskenine Tepkisi- SVAR Grafik 6. TL Ticari Kredinin TL ZK Degiskenine Tepkisi- SVAR
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Not: Grafikler 01/01/2011-01/11/2013 dénemi icin ficari kredinin SFI-ZK ve TL ZK da meydana gelen bir birimlik azalisa verdigi tepkileri gdstermektedir. Tepki
fonksiyonlan y= [sfi-zk, mevduat,zk ticari kredikur] icsel dedisken vektdrinl iceren SVAR modelinden elde edilmistir. Optimum gecikme uzunlugu 2 hafta
olarak alinmistir. Grafiklerdeki dUz mavi cizgiler soka verilen tepkileri gsterirken, kesikli kirmizi cizgiler yizde 95 anlamlilik dUzeyini géstermektedir.

Kaynak: TCMB.

Sonue

Bulgulor SFi'de ZK kaynakli artislann TL krediler Uzerinde anlamli bir etkisi olmazken, TL ZK tutan disinda
gerceklesen artislann TL tUkefici ve ticari krediler Uzerinde farkl etkilerde bulunarak kredi kompozisyonunu
etkileyebilecegine isaret etmektedir. Yapilan zaman serisi analizleri SFi-ZK artislannin TL tUketici kredilerini
dUsUrbcU etki yaparken TL ficari kredilerde degisiklige sebep olmayabilecegdini ampirik olarak ortaya
koymaktadir. Ortaya cikan bu sonucun fukefici ve ficari kredilerin gerek vade gerekse yapisal
farkllasmasindan kaynaklanabilecegi degerlendirimektedir. Gecelik vadede bile acilabilen ve rotatif
yapida olan TL ficari kredilerin tUkefici kredilerine gére daha az faiz riski fasimasi aynsmaya neden olabilecek
ilk etken olarak akla gelmektedir. Diger dnemli bir husus ise kredi talebinin faiz esnekliginin ficari kredilerde
daha dustk olmasidir. DUsUk faiz esnekligi nedeniyle ficari kredilerin likidite politikasi ile saglanan faiz

artislanna miktarsal olarak daha az tepki verebilecedi degerlendiriimektedir.

Kaynakca

Guiler, M. H., Keles, G. ve E. Kilimci (2014). “Sistemin Fonlama Ihtiyaci Bilesenleri ve TUrk Lirasi Kredi iliskisi”,
TCMB Ekonomi Notu, No. 14/03.
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Tirkiye’de Firmalarin Krediye Erisimi: Anket Sonuglarina Dayali Bir inceleme

Reel sektéron finansman yapisini anlamak Uzere duzenlenen anketler firmalann bilanco verilerine dayali
bilgi kaynaklarni tamamlayici ézellik tasimaktadir. DUzenli araliklarla yapilan anketlerin yani sira firmalarn
belirli konulardaki degerlendirmelerine odaklanan anketler gelistirimistir. Bu cercevede, Avrupa Imar ve
Kalkinma Bankasi (EBRD) ile DUnya Bankasi tarafindan ortaklasa yapilan ve “is Ortami ve isletme Performansi
Anketi” (BEEPS)'# olarak adlandinlan anket, Dogu Avrupa ve Orta Asya Ulkelerindeki is ortaminin farkl
unsurlarini cok boyutlu sekilde degerlendirmeyi amaclamaktadir. 2008 yilinda yapilan BEEPS anketinin
sonuglan Turkiye'nin de aralannda bulundugu yirmi dokuz Ulkede firmalarnn is ortamina ve performansina
iliskin 6nemli ipuclan icermektedir. Anketin finansman ile ilgili sorulan, farkl Glkelerde firmalann krediye olan
erisimlerinin daha iyi anlasimasina yardimcel niteligindedir. Kurul ve Tiryaki (2014) 2008 yilinda yapilan BEEPS
anketinin TUrkiye kismina iliskin sonuclanni kullanarak Torkiye'de firmalann krediye erisimini daha 6nce
degerlendirimemis bir acidan incelemektedir.’s Bu kutuda, s6z konusu calismanin bulgulan &zetflenerek
TUrkiye'de firmalann finansman durumunai iliskin davranissal ézelliklerinin irdelenmesi amaclanmaktadir.

Firmalann finansman yapilanna ve kredi erisimine iliskin bulgular

ilgili anket 2008 yill Nisan ayi ile 2009 yil Ocak ayl arasinda 1152 firmaya uygulanmis olup, bunlardan yizde
58,4'UnUn mikro ve kicUk &lcekli firmalardan olustugu goériimektedir.'s Firmalann bankalarla iliskisini daha
net ortaya koymak adina ankette firmalara birgok soru yoneltiimistir. Bunlardan ilki, firmalann ¢ek veya
mevduat hesabina sahip olup olmamasi ile ilgilidir. Beklendigi gibi, firmalann blylk cogunlugunun bankalar
nezdinde bu tip hesaplan oldugu gérilmektedir (Grafik 1). Kredili mevduat hesabina sahip olma orani yUzde
70,3, kredi limitine sahip olma orani yizde 61,4 olarak cikmistir. Kredili mevduat hesabina ve kredi limitine
sahip olma oranlarnnin firma dlgegdi ile birlikte artmasi kUgUk dlgekli firmalann kredi kisilannin daha fazla
olabilecegini ima etmektedir. Diger taraffan mikro élgekli firmalann yansindan fazlasinin kredi limitine sahip
olmadigi géze ¢carpmaktadir.

Grafik 1 Firmalann Bankalarla iliskisi Grafik 2. Teminat Talep EdilmeDurumu (YUzde)
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Kaynak: EBRD-World Bank Business Environment and Enterprise Kaynak: EBRD-World Bank Business Environment and Enterprise Performance
Performance Survey (BEEPS). Survey (BEEPS).

14 Anketin ingilizce ismi “The Business Environment and Enterprise Performance Survey (BEEPS)” seklindedir.

15 Kurul, D.M. ve S.T. Tiryaki (2014). “Turkiye’de Firmalann Krediye Erisimi Ne Kadar Kisithie Anket Sonuclanna Dayali Bir inceleme”, TCMB Ekonomi
Notu, No. 14/01.

16 2008 yili sonu ile 2009 yill basinda yapilan anketlere verilen yanitlarda kriz etkisi bulunabilecegi géz ardi ediimemelidir. Bu dogrultuda Kurul ve
Tiryaki (2014) ¢calismalannin bir bélimUnde firmalarin krediye erisime iliskin alglamalarinin kriz sonrasinda nasil degistigini incelemistir. Buna gdre kriz
sonrasi ddnemde krediye erisimdeki kisitlar arfmis ve teminat gerekliliginde sikilasma gdzlenmistir.
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Anket firmalann kredi aima sirecinde kendilerinden istenen teminatlara iliskin bilgiler de sunmaktadir. Buna
goére firmalara son aldiklarn kredi icin teminat istenip istenmedigi sorulmaktadir (Grafik 2). Verilen yanitiar son
alinan krediler s6z konusu oldugunda firmalann yUzde 62,9'undan teminat istendigini gdstermektedir.
Sonuglar firmalann bUyUtkliginin bankalann teminat istemesinde énemli bir kriter oldugunu ortaya koymakta
olup dlcek bUylUdUkce teminat istemede daha esnek olundugu gorUlmektedir. Ankette ayrica firmanin en
son kullandigl kredi icin bankaya gosteriimis olan teminatin niteligi de sorulmaktadir. Gosterilen teminat

tUrlerine verilen yanitlar, en ¢cok tercih edilen tfeminat t0rnUn firmanin tasinmazlan oldugunu géstermektedir.

Firmalara son mali yil igerisinde kredi almak Uzere basvuru yapip yapmadiklan soruldugunda, firmalarnn
yansindan fazlasinin basvuru yaphgr gériimustir (Grafik 3). Bu oranin firma dlgcedi bUyldUkce daha arthgi
gorUlurken, mikro ve kUgUk firmalarda oran yUzde 50'nin altinda kalmistir. Bu noktada basvuru yapmayan
firmalann basvurmama nedenleri oldukca 6nem tasimakta, firmanin krediye ihtiyac duymadigindan mi yoksa
krediye erisim engellerinden mi kredi basvurusunda bulunmadigini aynstirmak gerekmektedir. Bu inisiyafifle,
kredi talep etmeyen firmalara neden kredi basvurusu yapmadiklan sorulmustur (Grafik 4). Sonuclar, krediye
basvurmama durumunun ardinda genelde firmalarnn yeterli sermayelerinin bulunmasinin yathgini gosterirken,
faizlerin yUksek olmasi durumu firmalann sadece yUzde 7,7'si icin kisit olusturmaktadir. Firma dlgcegine gére
incelendiginde, sermayenin yeterli olmasi bUyUk &lcekli firmalar icin daha yaygin sekilde verilen bir cevap
olurken, kredi faizlerinin yUksek olmasinin kUcUk &lcekli firmalann kredi basvurulannda daha énemili bir kisit
oldugu goérUlmektedir. Ancak, ihtiyacr oldugu halde kredi basvurusunda bulunmama konusunda kUgUk
Olcekli firmalann bUyUk olcekli firmalara kiyasla daha siklikla faiz oranlarnnin yUksek olmasini neden
gbstermesinin, femelde bankalann kicuk dlcekli firmalara kredi vermeye sadece daha yUksek faiz oranlanyla

razi olmasindan kaynaklandigi dusunulebilir.

Grafik 3 Kredi icin Basvuranlann Orani Grafik 4. Krediicin Basvurmama Nedenleri Grafik 5. Kredi Basvurusu Red Durumu
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Krediye erisimle ilgili énemli goéstergelerden biri de kuskusuz firmalann kredi basvurulanna iliskin red
durumlandir. Grafik 5, kredi basvurusu reddedilen firmalann yUzdelerini géstermektedir. Buna goére, buUyUk
cogunlugun kredi taleplerinin kabul edildigi gézlenirken, firma élcegdi bUyldUkce kredi basvurusunun kabul
edilme oraninin daha yUksek oldugu gorbimektedir.

Firma Olcegi ve Kredi Kisihi

Notun bu baliminde TUrkiye'de firmalann ne derece kredi kisii altinda faaliyet goésterdiginin ortaya
konulmasi amaglanmistir. Buna ek olarak, ayni analiz firma dlgegdi bazinda yapilarak, firma élgedi bUyUdikce

kredi kisitina maruz kalinmasinin azalip azalmadigr arastinimigtir.

Bu dogrultuda anket yanitlarindan yola cikilarak, firmalar kredi basvurusunda bulunan ve bulunmayan olarak
ikiye aynlmistir. Sonrasinda kredi basvurusunda bulunanlar, reddedilen ve kabul edilen seklinde
siniflandinimistir. Krediye basvurmayanlar ise, kredi gereksinimi olmayanlar ve kredi almak konusunda Umitsiz
olanlar seklinde kendi iclerinde iki farkl kategoride degerlendiriimistir. Boylece, firmalarn ne kadarinin krediye
gereksinimi oldugunu, ne kadarnin krediye erisiminin oldugunu oldukca pratik sekilde aynstirmak mUmkin
olmaktadir.  Sonuclar firmalarnn  yUzde 36'sinin kendi finansman imkdnlanndan  dolayr  krediye
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gereksinim duymadigini géstermektedir (Tablo 1). Genel olarak firmalann yizde 46'sinin kredi basvurularn
kabul edilirken, yizde 9'unun ise reddedildigi goérbimektedir. Olusturulan ¢erceveden yola cikarak, firmalarnn
ne kadarnin kredi kisiti altinda oldugu, kredi icin basvurup reddedilenlerin ylUzdesi ile krediye ihtiyaci olsa
dahi bir takim nedenlerden dolayi kredi almak

Tablo 1. Firmalarin Kredi ihtiyaci ve Krediye Erisimine iliskin Ozet Tablo

hususunda Umitsiz olup kredi icin

Genel toplam (tiim firmalar)

Toplam firma sayist
1133

basvurmayanlarn yUzdesinin  toplami  alinmak

suretiyle hesaplanmistir. Buna goére sonuclar, Yiizde
firmalann  yUzde 17'sinin kredi kisitt  altinda ; 169.0 ]
Krediye bagvuranlar Krediye bagvurmayanlar
O|dUQUr’lU gés‘[ermekfed]r. Toplam firma sayisi Toplam firma sayisr
626 507
K . o .. = .. ST T Yiizde Yiizde
redi kisitinin firma dlcegine gdére nasil degistigini 5 ia
ve firmalann kredi kisiti altinda olmasini belirleyen } ’ ' GoEr Umidi
) ) o ) ) Kabul edilenler Reddedilenler olmayanlar olmayanlar
etkenlerin istafistiksel olarak  incelenmesi Toplam firma Toplam firma Toplam firma Toplam firma
. . sayIsi! sayis! sayis! sayis!
amaciyla Tablo 2'te sonuglan 6zeflenen lojistik 526 100 411 96
) ) o Yiizde Yiizde Yiizde Yiizde
regresyon modeli fahmin edilmistir. Bu noktada, 46,4 8,8 36,3 85

Kaynak: EBRD-World Bank Business Environment and Enterprise Performance Survey

kredi kisift degiskeninin olusturulma sekline benzer _(BEEPs).

sekilde krediye erisebilme durumu degiskeni olusturulmustur. Krediye ihfiyaci olan firmalar icinden (krediye
basvuran firmalar ile ihtiyacr olmasina karsin Umidi olmadidi icin krediye basvurmayan firmalarn toplami)
kredi kullanabilmis olanlar icin krediye erisebilme durumu 1 olarak belirlenmis, kredi basvurusu reddedilen
firmalar ile UOmifsiz oldugu icin basvurmamis firmalar icin ise krediye erisebiime durumu O olarak
tanimlanmistir. Krediye erisebilme durumu bagmli degisken olarak belirlenerek, firma élcegdi degiskenleri ve
firma 6zelliklerini yansitacak bir dizi kontrol degiskeni aciklayici degisken olarak secilmis (gecikmis borcunun
olmasi, denefimden gecmis olmasi, inracatci olmasi) ve bir lojistik regresyon modeli olusturulmustur.

Tablo 2. Krediye Erisebilme Durumunu Belirleyen Etkenler

Lojistik Regresyon Modeli Gozlem sayisi=699

Krediye Erisebilme Durumu Goreceli olasiliklar orani Standart Sapma P-degeri Sonug

Firma 6lgegi (Mikro) = = = =

Firma 6lgegi (Klgiik) 1.142 0.301 0.613 HO reddedilemez
Firma 6lgegi (Orta) 1.808 0.534 0.045 **
Firma 6lgegi (Buyiik) 2.830 1.076 0.006 *
Gecikmis borcunun olmasi 0.323 0.075 0 b
Denetimden ge¢mis olma 1.373 0.259 0.093 ok
ihracatgi olma 1.838 0.365 0.002 *
Sabit 1.599 0.426 0.078 il

Firma 6lgeginin ilk diizeyi referans grup olarak alinmistir.

Ho: Degiskenin modele katkisi 6nemsizdir.

* Ho a=0.01 anlamlilik diizeyinde red

** Ho 0a=0.05 anlamlilik diizeyinde red

***Ho a=0.10 anlamlilik diizeyinde red

Kaynak: EBRD-World Bank Business Environment and Enterprise Performance Survey (BEEPS).

Tablo 2'de dzetlenen sonuclar befimsel analizde ortaya cikan bulgulan desteklemekte, ayni zamanda
uluslararasi karsilastirmall calismalann ortaya koydugu bulgularla paralellik sergilemektedir. Buna goére,
TUrkiye anketi kullanilarak yapilan tahminlerde firmanin dlcegdi bUyUdukce firmalarn krediye erisim olasiligi
artmaktadir. Tahmin edilen goéreceli olasiliklar oranlarna (odds ratio) gbére, orta olgekli firmalann krediye
erisebilme ihfimali mikro dlgekli firmalann krediye erisebiime ihtimalinin 1,8 kafidir. Benzer sekilde, buUyUk
Olcekli firmalarnn krediye erisebilme ihtimali mikro dlgekli firmalarn krediye erisebilme ihtimalinin 2,8 kahdir.
Tahmin sonuclanna goére, mikro dlcekli firmalar ile kigUk dlgekli firmalar arasinda krediye erisebilme ihtimali

acisindan istatistiksel olarak bir farklilik tespit edilmemistir.
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Sonuglor genel olarak degerlendirildiginde, mikro ve kUcUk &lgekli firmalann krediye erisimi orta ve bUyUk
Olcekli firmalara kiyasla belirgin sekilde kisitl bulunmaktadir. Bulgulann finansal politika tasanmi agisindan
6nemli yansimalan olabilecedi ortaya ¢ikmaktadir. KUgUk ve orta dlgekli firmalarnn &zellikle istihdamdaki
yUksek payr dUsUnUldigunde bu dlgekteki firmalarn krediye erisimindeki belirgin engellerin kaldinimasina
yonelik yUrUtUlecek politikalann Ulkenin potansiyel Uretim ve istihdam dizeyini artiracagr dUsondlebilir.

Krediye erisebilme durumunu belirleyen diger etkenler firmanin gecikmis borcunun olmasi, firmanin bagimsiz
denetimden geg¢mis olmasi ve firmanin ihracatcr olmasidir. Firmanin kredi ya da vergi borcunu
6deyemeyecek dlcUde finansal sikinfi icinde olmasi, dogal olarak kredi verecek banka agisindan kredi
riskinin yUkselmesi ve dolayisiyla bankanin kredi agcma konusunda isteksiz davranmasi anlamina gelmektedir.
Sonuglar, firmanin vadesi U¢ aydan fazla gecmis kredi veya vergi borcunun bulunmasinin krediye erisim
ihtimalini yUzde 67,7 oraninda (= 1 - 0,323) azaltmakta oldugunu ortaya koymaktadir.

Diger taraftan, firmanin bagimsiz bir denetfim kurulusu tarafindan denetlenmis olmasi krediye erisim ihtimalini
1,37 katina ¢ikarmaktadir. Firmanin muhasebe hesaplannin seffaf bir sekilde denetimden gecmis olmasi
firmanin gbvenilir ve kurumsal bir yapiya sahip olduguna isaret etmektedir. Banka ile firma arasindaki bilgi
asimetrisinden kaynaklanabilecek ahlaki tehlike ve fers secim sorunlanni bir dlcUde azaltabildigi icin
firmalann badmsiz denetimden gecmeleri kredi piyasasinin - daha etkin  sekilde islemesine imkéan
verebilecektir. Nitekim, DUnya Bankasi (2007) raporunda Turkiye'de bagimsiz denefimden gegen firmalarnn
oraninin ozellikle kUgUk ve orta &lcekli firmalarda uluslararasi karsilastirmalara gére dusuk olduguna
deginiimektedir.'” Dolayisiyla, muhasebe ve denetim uygulamalarini iyilestirecek kamu politikalarnnin krediye
erisim konusunda belirgin bir rahatlama yaratma potansiyeli bulundugu disinilmektedir.

Son olarak, firmanin ihracatc¢i olmasi ise krediye erisim ihfimalini 1,84 katina cikarmaktadir. Firmanin ihracatcl
olmasi ile krediye erisimin kolaylasmasi arasindaki pozitif iliskinin sebebinin ihracatci firmalann bankalarla
daha yakindan iliski kurma gerekliliginden kaynaklandigi disintimektedir. ihracat faaliyetinde bulunan
firmalar ihracat bedelini bankalar Uzerinden tahsil eftikleri gibi teminat mektubu, akredifif, vs. gibi islemlerden
6tUru de bankalarla ihracatc olmayan firmalara kiyasla daha yakin iliski kurabilmektedir. Bundan 6t0rU de
firma ile banka arasindaki bilgi asimetrisi, firmanin bagimsiz denetimden gectigi durumdakine benzer
sekilde, bir dlcUde giderimektedir. Bankanin firmanin faaliyetlerine ve hesaplarnna daha hakim olmasi da
bankanin firmaya kredi acma konusunda daha istekli olabilmesine imkdan vermektedir.

Sonug

Firmalann kredi piyasasiyla olan iliskisi, para politikasinin ikfisadi faaliyeti etkileme kanallan Uzerinde dnemli
etkiye sahipfir. Dolayisiyla, firmalann kredi talebi ve krediye erisimin dnUndeki engeller, para politikasinin kredi
kanalinin etkinligine dair daha kapsamli bilgiye sahip olabilmek acisindan énem arz etmektedir. Ayrica, para
politikasinin  kredi kanal sektérel aynmda veya firma bUy0kligo aynminda farklh  SlcUlerde  etkili
olabilmektedir. Avrupa imar ve Kalkinma Bankasi ile Dinya Bankasi tarafindan ortaklasa yapilan *is Ortami
ve Isletme Performansi Arastirmasi” sonuclarn, firmalarn kredi piyasasi ve bankacilik sektdriyle iliskisini ortaya
koymak acisindan énem arz etmektedir. TUrkiye'de firmalann krediye erisiminin ne dlctde kisith oldugunu
gb6stermesi acisindan da énemli olan anket sonuclar, kredi kisitinin firma dlcegine goére fers orantil oldugunu

gostermistir.

17 DUnya Bankasi (2007). Tdrkiye Yatinm Ortami Degerlendirmesi, Cilt I, 21 Eyldl 2007,
http://www.tepav.org.tr/upload/files/1271231892r5971 Turkiye_Y atiim_Ortami_Degerlendirmesi_Cilt_2.pdf.
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