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OZET

Merkez Bankasinin para politikasi kararlari, kredi ve faiz kanal
yoluyla bankalarin reel sektore ve tuketicilere kullandirdigi kredi hacmini ve
bu kredilere uyguladiklari standartlari etkilemektedir. Bankalar, para
politikasindaki degisikliklere gore kredi faiz oranlarini, kredi onay surecinde
uyguladiklari standartlar ile kredilerin vade yapisini ve teminat tiru ya da
oranina iliskin kredi kosul ve kurallari degistirerek kredi arzini
etkilemektedirler. Bu nedenle, bankalarin kredi uygulamalarinda yaptiklari
degisikliklerin belirlenmesi ve bu degisikliklerin kredi hacmi Gzerindeki

etkilerinin dl¢gliimesi olduk¢ca 6nemlidir.

Bu tezde, TCMB tarafindan 2004 yilindan itibaren uygulanmakta olan
Banka Kredileri Egilim Anketi’ne katilan bankalarin anket sorularina verdikleri
yanitlar ile ayni bankalarin kredi miktari, faiz oranlari, donuk alacaklari, likit
varliklari ve sermaye duzeyleri gibi mikro verileri eslestirilerek olusturulan
dengesiz bir panel veri seti kullanilarak kredi miktarini etkileyen arz ve talep
etkileri ayristirlmistir. Tahmin sonuglari; anketten saglanan arz ve talep
goOstergelerinin kredi hacmindeki dedisimi acgiklamakta istatistiksel olarak
anlamli  oldugunu ortaya koymaktadir. Makro degiskenlerin modele
eklenmesine ragmen arz ve talep goOstergelerinin kredi blUyime hizi
uzerindeki etkileri (tasit kredileri haricinde) anlamliliklarini korumaktadir.
Bankalarin bir 6nceki ceyrege gore “standartlar biraz ya da ¢ok sikilasgtirldi”
yanitini vermesinin kredi buyame hizini yavaslattigi, “standartlar biraz ya da
cok gevsetildi” yaniti vermesinin ise kredi buyume hizini artirdigi
gorulmektedir. Sonuglar, anketin kredi hacmini etkileyen diger faktorler
tarafindan acgiklanamayan etkileri acgiklamakta yardimci oldugunu ortaya

koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Banka Kredileri Egilim Anketi, Kredi Standartlari, Kredi
Arzi, Kredi Talebi, Aktarim Mekanizmalari, Kredi Goértsu, Dengesiz Panel



ABSTRACT

Monetary policy decisions of the central bank affect the volume of
and the standards applied to the loans granted for real sector and
households via credit and interest rate channels. As a response to changes
in monetary policy, the banks change the credit supply through altering the
interest rates, the credit standards for approving applications and credit
terms and conditions regarding the maturity structure, collateralization
requirements or collateral types. Therefore, it is significant to identify the
changes in the banks’ loan granting activities and to measure the effects of

these changes on credit volume.

In this thesis, supply and demand effects on the volume of the credit
is disentangled using an unbalanced data set that combines the individual
bank responses to the Bank Loans’ Tendency Survey applied by the Central
Bank of Turkey since 2004 and the micro data of same banks on credit
volume, interest rates, non-performing loans, liquid assets, capital and etc.
Estimation results show that supply and demand indicators elicited from the
survey are statistically significant in explaining the changes in the credit
volume. Despite adding the macroeconomic variables into the model, both
supply and demand indicators’ effect on the credit growth rate (except form
loans for vehicle purchase) preserved their statistical significance. It is
observed that “standards tightened somewhat or considerably” response
lowers credit growth rate, while “standards eased somewhat or considerably”
response increases it. The results show that the survey is helpful in
explaining the effects that are not explained by other factors which affect

credit volume.

Keywords: Bank Loans’ Tendency Survey, Credit Standards, Credit Supply,

Credit Demand, Transmission Channels, Credit View, Unbalanced Panel
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GiRiS

Merkez Bankasinin para politikasi kararlari, kredi ve faiz kanal
yoluyla bankalarin reel sektore ve tuketicilere yonelik kredi arzini ve bu
kredilere  uyguladiklari  standartlari  etkilemektedir. Bankalar, para
politikasindaki degisikliklere gore kredi faiz oranlarini, kredi onay surecinde
uyguladiklari standartlar ile kredilerin vade yapisini ve teminat tira ya da
oranina iliskin kredi kosul ve kurallari degistirerek kredi arzini
etkilemektedirler. Bu nedenle, bankalarin kredi uygulamalarinda yaptiklari
degisikliklerin belirlenmesi ve bu degisikliklerin kredi hacmi GUzerindeki

etkilerinin dl¢glilimesi olduk¢a 6nemlidir.

Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan ilk
uygulamasi Nisan-Haziran 2004 doéneminde gerceklestiriien ve Nisan-
Haziran 2005 déneminden itibaren toplulastiriimis sonuglari TCMB genel ag
sitesinde yayimlanmakta olan “Banka Kredileri Egilim Anketi” (anket) ile kredi
standartlari, kogul ve kurallari ile kredi talebinde yasanan degisimler Uger
ayllk doénemler itibariyla izlenmektedir. Anket, kredi arz ve talebinin
ayristirlmasina olanak vermektedir. Kredi standartlari bankanin kredi
politikasina yon veren yonetmelik ve kriterler olarak tanimlanmaktadir. Kredi
kosul ve kurallari ise arz kaynakli degisimlerin (standartlardaki sikilagsma gibi)
fiyatlar Gzerinden mi yoksa fiyat digi miktar sinirlamalari ile mi yapildigini
gOstermektedir. Ankette ayrica standartlari ve talebi etkileyen faktorlerin

degisim yonu de sorulmaktadir.

Bu tez ¢calismasinda anketin sagladigi bilgi iceriginden faydalanilarak
kredi hacmindeki degisimlerin ne kadarinin makroekonomik gelismelerden ve
onun yansimasi olan talepten, ne kadarinin ise arz kaynakli degisimlerden
kaynaklandigi arastirilmaktadir. Bu amagla, ©ncelikle anket verileri
kullanilarak 2004-2011 yillari arasinda hem ticari hem de bireysel kredilerin
gelisimi analiz edilmektedir. Kredi standartlar ile standartlari etkileyen

faktorlerin, kredi kosul ve kurallarinin, kredi talebi ile talep Uzerinde etkili olan



faktorlerin gelisimi; mali olmayan gsirketlere kullandirilan krediler, konut

kredileri, tagit kredileri ve diger bireysel krediler igin ayri ayri incelenmektedir.

Arz ve talep etkilerinin ayristiriimasi igin yapilan ampirik analizler
banka bazinda anket yanitlari kullanilarak yapilmistir. Olusturulan dengesiz
panelde bankalarin arz ve talep kosullarina iligkin yanitlari ile ayni bankalarin
kredi miktari, kredi faiz oranlari, likit varliklari ve donuk alacaklarinin duzeyi
gibi mikro verileri eglestiriimigtir. TUrkiye’de uygulanan anket verileri igin ilk
kez kullanilacak bu yontem® ile hem 6rneklem déneminin kisa olusunun
neden olabilecegi yontemsel sikintilarin dntne gecilmeye calisiimis hem de
bankalarin farkhliklarindan faydalaniimaya ¢alisiimistir. Ek olarak, bu yontem
kredi arzindaki sikilagsma ya da gevsemenin kredi miktari Uzerindeki olasi

asimetrik etkisinin tespitine de imkan tanimaktadir.

Calismada kredi hacmindeki blyume, es zamanh olarak hata
terimleri arasindaki olasi iligkileri dikkate almak amaci ile Gérinirde lligkisiz
Regresyon (SUR) ydntemi ile tahmin edilmistir. Sonuglar, hem ticari hem de
bireysel krediler acisindan kredi standartlarinin ve kredi talebinin kredi hacmi
uzerinde etkili oldugunu ortaya koymaktadir. Buna gore; bankalarin kredi
standartlarini  sikilagtirmalari  kredi buyume hizinda gerilemeye neden
olurken, standartlarin gevsetilmesi kredi bayime hizini artirmaktadir. Kredi
hacmini etkileyen makro ve mikro degiskenlerin eklenmesi dahi (tasit kredileri
haricinde) arz ve talep gostergelerinin anlamliigini etkilememektedir. Tasit
kredileri hacmindeki buyumenin tahmin edildidi modelde kontrol
degiskenlerinin eklenmesi sonucunda talep g0Ostergeleri anlamlih@ini

korurken, arz gostergeleri anlamliliklarini yitirmistir.

Tahmin sonuclari, bankalarin yalnizca faiz oranlarini degistirerek
degil ayni zamanda kredi kosullarini degistirerek de kredi piyasasini
etkiledigini gostermesi acgisindan oOnemlidir. Ek olarak, standartlarin
sikilastirlmasinin ya da gevsetiimesinin kredi buyume hizi Uzerindeki
etkisinin simetrik olmadig1 sonucuna varilmigtir. Ayni sekilde talepteki artig ile
azalisin kredi buyume orani Uzerindeki etkisi de asimetriktir. Sonuglar 2010

yill  sonundan itibaren TCMB tarafindan uygulanan zorunlu kargilik

"Kurul, D. M. (2011)de net degisim yiizdeleri kullaniimistir.
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politikalarinin ozellikle ticari krediler Uzerinde etkili oldugunu ve genigletici
para politikasinin kredi hacmi Uzerindeki etkisinin daraltici politikaya gore

daha yuksek oldugunu gostermektedir.

Tez calismasinin birinci boliminde kredi kanalina agirlik verilerek
parasal aktarim mekanizmasina iligkin yazin taramasi yapilmaktadir. Ikinci
bdlimde, anketin tanitimi yapiimakta, 2004 ile 2011 yillar arasindaki donem
icin anket sonuglarinin 6zeti verilirken, donemin kredi gelismeleri anket
perspektifinden degerlendiriimektedir. Calismanin Ugincli  boéliumuinde,
Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ve Avrupa Merkez Bankalari tarafindan
uygulanan benzer anket verilerinden vyararlanilarak yapilan ampirik
calismalarin yontemleri ve sonuglari 6zetlenmistir. Calismanin dérdidncu

béliminde ampirik metodoloji tanitilirken, regresyon sonugclari verilmektedir.



BiRINCi BOLUM
PARASAL AKTARIM MEKANIZMALARI

Para politikasinin basarili olabilmesi, para otoritesinin uyguladigi
politikalarin zamanlamasi ve etkileri hakkinda eksiksiz bilgi sahibi olmasini
gerektirmektedir. Bu ise para politikasinin ekonomiyi hangi mekanizmalar ile
etkilediginin anlasiimasi ile mumkundur (Miskin, 1995, s.4). Para politikasi
degisikliklerinin ekonomiyi ve fiyatlari etkiledigi kanallara parasal aktarim

mekanizmalari adi verilmektedir.

Aktarim mekanizmasi hakkinda bilinenler ise olduk¢a sinirhdir.
Bunun nedenlerinden biri kullanilacak model konusunda bir fikir Dbirligi
olmamasidir. Ayrica, yapilan ¢aligmalar para politikasi degisimleri ile bu
degisimlerin ekonomiye etkileri arasinda uzun ve degisken gecikmelerin
oldugunu godstermektedir. Gecikmelerin uzun ve gecikme sirelerinin
degisken olmasi, ekonomik istikrarsizhigr azaltmayr amaclayan para
politikasinin istikrarsizliga neden olmasi tehlikesini dogurmaktadir (Bofinger,
2001).

Literatirde parasal aktarim mekanizmasi ile ilgili farklh gorusler
bulunmaktadir. Bir gorusu digerinden ayiran; para, kredi, faiz orani, varlk
fiyatlari, ya da banka ve diger finansal kuruluslarin rolinden hangisine vurgu
yaptiklaridir (Taylor, 1995).

Paranin miktar teorisine gore; para arzindaki degisimler dogrudan ve
oransal olarak fiyatlar genel duzeyini etkilemekte, Uretim ve ¢ikti duzeyi ise
para politikasi degisikliklerinden etkilenmemektedir. Para olarak altin ya da
gumus gibi madenlerin kullanildigi donemler igin paranin miktar teorisi
aciklayici olabilmekte iken gunumuzde para politikasinin reel ekonomi

uzerindeki etkisini agiklamakta yetersiz kalmaktadir.



Parasal goruste (Keynesyen faiz orani kanall), para arzindaki
degisiklikler varlik fiyatlarindaki (6zellikle faiz orani) uyarlanmalar yolu ile
toplam harcama dlzeyini ve sonug¢ olarak Uretim dizeyini etkilemektedir.
Kredi goérlstine gore ise para politikasi degisiklikleri varlik fiyatlarindaki
degisime ek olarak banka kredilerinin miktarini da etkileyerek reel Uretim

duzeyini degistirmektedir.

Taylor (1995), parasal aktarim mekanizmasinin zaman iginde
degistigini savunmaktadir. Calismada; iki ayri konjonktirel dalgalanma igin
yedi bilyik ekonominin (ABD, Kanada, Almanya, Fransa, Japonya, italya ve
Ingiltere) yatinm ve tlketim harcamalarinin faiz orani esneklikleri
hesaplanmistir. ik dénem olarak 1970’lerin basindan 1980’lerin ortasina
kadar gecen sire, ikinci donem olarak ise 1980’lerin ortasindan 1990’larin
ortasina kadar gegen sure alinmistir. ABD’de yatirnmin faiz esnekligi ikinci
donemde daha dusuk iken, tiketim harcamalarinin faiz orani esnekligi ikinci
dénemde yuksektir. ABD, Almanya ve Japonya’da reel ¢ikti dizeyinin para
politikasi degisikligine verdigi tepkinin iki dénem igin farkh oldugu, faiz orani
degisikliginin reel ¢ikti dizeyi Uzerindeki etkisinin zaman iginde azaldigi

gOrulmektedir.

Parasal aktarim mekanizmasinin saf para versiyonunda para ve
tahvil olmak Uzere yalnizca iki varlik tard vardir. Bu gergevede, bankacilik
sektorunun tek 6zel roli vadesiz mevduat toplayarak para yaratabilmesi yani
bilangosunun yukumluluk tarafiyla ilgilidir. Bilangolarinin varlik tarafi
acgisindan bankalar hane halkindan farksizdir ve yalnizca tahvile yatirim

yaparlar (Kasyhap ve Stein, 1993).

Kredi gorlsu ise parasal olmayan varliklarin tam ikame oldugu fikrini
reddederek parasal goérusten ayriimaktadir. Bor¢ veren ile borg alan
arasindaki asimetrik bilgi finansal piyasalarin mikemmel c¢alismasini
engellemektedir. Finansal piyasalarda bor¢ verenlerin bor¢ alanlari tam
olarak  denetleyememesi (izleyememesi), firmalarin i¢ finansman
kaynaklarinin maliyeti ile disaridan sagladigi fonlarin maliyeti arasinda fark
olmasina neden olmaktadir. Diger yandan, ticari bankalar bor¢ alanlarin

denetiminde Ozel araglara sahip olduklari i¢in firmalara diger alternatif



finansman kaynaklarina gore daha az maliyetli fonlar saglayabilmektedir.
Dolayisiyla; firmalar agisindan i¢ finansman kaynaklari, banka kredileri ve
diger finansman kaynaklari birbirine tam ikame olmayan kaynaklardir
(Ramey, 1993).

Kredi gorusune goére ug¢ tur varlik bulunmaktadir: para, tahvil ve
finansal aracilardan saglanan kredi. Para yaratmanin yaninda tahvil
allmindan farkh  olarak hanehalkinin  gergeklestiremeyecegi  kredi
kullandiriyor olmasi bankalara 6zel bir yer saglamaktadir. Ug varlik sinifli
cercevede, para politikasi yalnizca tahvil piyasasi faiz oranindaki etki ile degil
ayni zamanda kredi arzindaki bagimsiz etki yolu ile de ¢alismaktadir. Baska
bir deyisle para politikasi agik piyasa faiz oranlarindaki sonuglar ile

O0zetlenmeyen dnemli reel etkilere sahip olabilir (Kashyap ve Stein, 1993).

Kashyap ve Stein (1993)'de parasal ve kredi gorisu ayriminin neden

onemli oldugu agiklanmaktadir. Bu nedenler asagida 6zetlenmektedir.

1. EQger kredi kanali gorusu dogru ise, para politikasi agik piyasa
faiz oranlarini fazla degistirmeksizin yatinm ve toplam faaliyet dizeyi
uzerinde dnemli bir etkiye sahip olabilir. En azindan bu durum politik tutumun
izlenmesinde alternatif gostergelere bakilmasinin faydali olabilecegini

gOstermektedir.

2. Standart yatirrm ve stok modelleri, para politikasindan dogrudan
etkilenen farkli sektdrlerin ne derecede etkilendigine iligskin yaniltici bir tablo
gbsterebilir. Ornegin; birgok ampirik calisma stoklar ile faiz oranlari arasinda
anlaml bir iliski bulamazken, siki para politikasinin stok hareketleri Gzerinde

guclu ve dogrudan bir etkisinin olmadigi sonucuna varilmasi yanlis olabilir.

3. Kredi kanalinin niceliksel éneminin finansal piyasalarin birgok
yapisal 6zelligine duyarli olmasi muhtemeldir. Dolayisiyla, kredi kanalinin
anlasiimasi finansal vyeniliklerin para politikasinin etkinligi Gzerindeki

etkilerinin anlagilabilmesi igin bir Snkoguldur.

4. Benzer sekilde, kredi kanalinin toplam etkisi bankacilk

sektdrunun finansal kosullarina bagli olabilir. Banka sermayesinin tukendigi



durumlarda Ozellikle eger bankanin kredi kullandirabilmesi risk temelli bir
sermaye yeterliligi kosuluna bagl ise kredi kanalinin daha zayif olmasi

beklenmektedir.

5. Son olarak, kredi kanali goérisu para politikasinin yalnizca para
kanali ile aktarildigi durumda meydana gelmeyecek dagilimsal sonugclari
oldugunu ifade etmektedir. Ornegin, kredi gorusi siki para politikasi
maliyetinin daha c¢ok sermaye piyasalarina erisimi sinirli olan kiguk
firmalarin Gzerine dustigunu éne strmektedir. Bu gibi dagilimsal sonuglarin

politikalar olusturulurken g6z éninde bulundurulmasi dnemli olabilir.

Tezde aktarim mekanizmasi kanallari “parasal goris” ve “kredi

go6rusu” olmak Uzere ikiye ayrilarak siniflandirilacaktir.

1.1. Parasal Gorus
1.1.1. Geleneksel Faiz Orani Kanali

Parasal aktarim mekanizmasinin saf para versiyonunda para ve
tahvil olmak Uzere yalnizca iki varlik trG vardir. Parasal goruse gore, merkez
bankasinin acgik piyasada tahvil satisi yapmasi durumunda, faiz oranlari
yukari dogru hareket eder; ¢unkd yatirnmcilarin daha az likiditeye sahip bir
finansal araci portfoylerinde tutmalari igin bir telafiye ihtiya¢ duyulmaktadir
(Miron ve digerleri, 1994, s.263).

Keynesyen IS-LM modelinde, para politikasi degisiklikleri faiz
oranlarini etkileyerek reel Uretim seviyesinin degismesine neden olmaktadir.
Geleneksel faiz orani kanali teorisine gore politika degisikligi sonucu kisa
dénem nominal faiz oranlar artigi ilk olarak uzun dénem nominal faiz
oranlarinin artmasina neden olmaktadir. Fiyatlar degisime aninda uyum
saglayamadidi icin nominal faiz oranindaki hareketler reel faiz oranlarina da
yansir. Tum vade tirleri igcin borglanma maliyetindeki artig, firmalarin yatirm
harcamalarini kismalarina neden olur. Benzer sekilde hanehalklari i¢in de
reel borglanma maliyeti arttigi icin; bireyler konut, tasit ve diger dayanikli
tiketim mallarina yaptiklari harcamalar azaltir. Sonug¢ olarak, toplam talep

ve Uretim duzeyi duser (Ireland, 2005, s.3).



Bu goruge gore para politikasi sermaye maliyetini degistirerek reel
cikti duzeyini etkilemektedir. Modelin varsayimlari, Mishkin (1995)'de ele

alindigi sekliyle asagida 6zetlenmektedir:

1. Para ve diger varliklar olmak tzere iki sinif varlik bulunmaktadir.
Rezervlerin 6nemi, vadesiz mevduatlara karsi bankalarin rezerv tutmasi
gerekliliginden kaynaklanmaktadir. Rezervlerdeki bir dusus (siki para
politikasi sonucu artan zorunlu rezerv oranlari ya da merkez bankasinin
piyasadaki reel rezerv dizeyini dislirmesi sonucunda) vadesiz mevduatlarda
bir azalmaya neden olmakta, dolayisiyla nominal faizler yukselmektedir. Bu
mekanizmanin igleyebilmesi i¢cin bankalarin vadesiz mevduatlarini
rezervlerdeki degisimlere karsi tam olarak koruyamamasi ve ekonomide
islemler icin parayl ikame edebilecek baska bir aracin bulunmamasi
gerekmektedir (Ramey, 1993, s.1). Dolayisiyla parasal gorus finansal
yeniliklerin paraya tam ikame finansal varliklar gelistiremedigi dusuncesine
dayanmaktadir (Gertler ve Gilchrist, 1993, s.45).

2. Fiyatlar faiz oranindaki degisime aninda uyum saglayamaz.
Dolayisiyla sikilagtirici bir para politikasi uygulandiginda kisa donem nominal

faiz oranlari ile beraber kisa donem reel faiz oranlari da ylkselmektedir.

3. Beklentiler rasyoneldir. Vade yapisi beklenti modeline gore, uzun
dénem reel faiz oranlari gelecekte beklenen kisa dénem faiz oranlarinin
agirlikh ortalamasidir. Sonug olarak kisa donem faiz oranlarindaki artis uzun

donem reel faiz oranlarina da yansimaktadir.

4. Sabit sermaye yatirimlari, konut yatinmlari, stok yatirimlari ve
dayanikli tlketim mallarina yapilan harcamalar uzun dénem reel faiz
oranlarindaki degisime duyarlidir. Parasal sikilagsma ile artan uzun dénem
reel faiz oranlari harcama ve yatirnm kararlarini etkileyerek toplam talebi
degistirmektedir. Kisa vadede c¢ikti dlzeyi talep tarafindan belirlendigi igin

uretim duzeyi duger.



1.1.2. Diger Varhk Fiyatlari Kanali

Monetarist iktisat¢ilarin 1S-LM modeline en temel elestirileri bu
modelin yalnizca bir varlik fiyatina odaklanmasi (faiz oranlari) ve diger varlik
fiyatlarini dikkate almamasidir. Monetaristler, faiz orani disindaki diger
varliklarin goreli fiyatlar ile reel servetin parasal degisiklikleri ekonomiye
aktardiklari bir mekanizma tasarlamistir. Tahvillerin disindaki 6nemli varliklar
doviz ve hisse senetleridir (Mishkin, 1996, s.4-5).

- Doviz Kuru Kanali:

Ulkeler arasindaki ekonomik iligkilerin artmasi nedeniyle doéviz
kurunun o6nemi artmistir. Doviz kuru kanali faiz orani etkisini de
kapsamaktadir. Parasal genisleme sonucunda; 1) yerli para cinsinden reel
faiz orani duser, 2) yerli para cinsinden varliklara olan talep diser, 3) yabanci
para cinsinden varlklar artar, 4) yerli paranin degeri diser, 5) doéviz
kurundaki degisim neticesinde yerli malin fiyati goreli olarak ucuzlar, 6) net

ihracat yukselir, 7) toplam ¢ikti dlzeyi artar.

Boivin ve digerlerine (2010, s.15) gore doéviz kuru kanalinin aktarim
mekanizmasi icindeki énemini belirleyen iki faktdér bulunmaktadir. Bunlar
doviz kurunun faiz oranina duyarlilik derecesi ile ekonominin disa agiklik ve
uluslararasi piyasalardan etkilenme dereceleridir. Digsa daha agik ve daha
kiguk ekonomilerde doviz kuru kanalinin para politikasi degisikliklerinin reel

ekonomiye aktarimindaki rolu artmaktadir.
- Hisse Senedi Fiyati Kanal::

Mishkin (1995)'e gore para politkasindaki degisiklikler sonucu hisse
senedi fiyatlarindaki degisim ekonomiyi iki kanaldan etkilemektedir;
yatirimlardaki Tobin’in q etkisi ve harcamalardaki servet etkisi.

- Tobin’in q Teorisi:

Tobin, para politikasi degisikliklerinin hisse senedi degerlerini
etkileyerek ekonomiyi etkiledigini savunmustur. Tobin q degerini firmanin
piyasa fiyatinin sermaye yenileme maliyetine orani olarak tanimlamaktadir.



Firmanin q degeri yuksek ise, o firmanin piyasa fiyati sermaye yenileme
maliyetinden yuksek demektir. Boyle bir durumda firma yeni hisse senetleri
cikararak yatirimlarini finanse edebilir. Dolayisiyla q degerinin yliksek olmasi

toplam uretimi artirmaktadir.

Monetaristler para arzinin arttigr bir durumda hanehalkinin eline
gecen fazla likiditenin bir bOlumunu hisse senetlerine yatiracagini, dolayisiyla
hisse senedi fiyatlarinin ylkselecegi goértsindedir. Keynesyen bakis agisina
gbre ise para arzindaki artis sonucu dusen faizler tahvillerin fiyatinin
artmasina neden olur. Hisse senetleri tahvillere gbére daha cazip hale
geleceqi icin onlara olan talep artar ve hisse senedi fiyatlari yukselir. Her iki
durumda da artan hisse senedi fiyatlari q degerini artirarak yatirimin

artmasina neden olur (Mishkin, 1996, s.6-7).
- Servet Etkisi:

Hisse senedi fiyatlarl, ekonomiyi tluketim harcamalari Uzerindeki
servet etkisi kanaliyla etkilemektedir. Modigliani’nin yasam boyu tlketim
teorisine gore tuketim harcamalari tuketicilerin yagsam boyu kaynaklarina
bagdlidir. Yasam boyu kaynaklar; beseri sermaye, reel sermaye ve finansal
serveti kapsar. Hisse senetleri finansal servetin dnemli bir pargasidir. Parasal
genisleme durumunda hisse senedi fiyatlarindaki artis tiketicilerin finansal
servetini artirarak tuketim harcamalarini artirmakta, sonug olarak toplam ¢ikti
duzeyi artmaktadir (Mishkin, 1996, s.7).

1.2. Kredi Gorusu

Kredi goriusu, finansal varlik ve yukumlulUklerin para politikasinin reel
ekonomiye aktariminda oynadigi 6zel rol Uzerinde durmaktadir. Kredi
goristine gore makroekonomik modellerin para disindaki tim finansal
varliklari tahvil adi altinda tek bir kategoride toplamak yerine, bu varliklar
banka ve banka digl fon kaynaklari ya da daha genel bir sekilde i¢ ve dis
finansman olarak ayristirmasi gerekmektedir. Kredi goristu ayrica borg
alanlar arasindaki farkhligi da 6ne gikartmakta ve 6zellikle bazi borg alanlarin
digerlerine goére kredi kosullarindaki degisikliklere karsi daha kirilgan

olduklarina vurgu yapmaktadir. Son olarak, eksik bilgi ya da bor¢ alanlari
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izlemenin maliyetli olusu nedeniyle ortaya c¢ikan finansal aracilik giderleri
sonucu i¢ ve dis finansman maliyeti arasinda fark olmasi halinde, yatirim net
deger ya da nakit akimina daha duyarl olabilmektedir. Faiz oranlarindaki bir
artis, bilancolarin zayif olmasi durumunda ekonomi Uzerinde daha fazla
daraltici etkiye sahip olabilir, bu ise para politikasinin dogrusal olmayan

etkilerinin dnemli olabilecegini gindeme getirmektedir (Walsh, 2010).

Bernanke ve Gertler (1995), geleneksel faiz orani kanalinin parasal
aktarim mekanizmalarini agiklamada eksik kaldigini ve kredi kanalinin
onemini gostermek icin beklenmeyen bir parasal sikilastirmanin ekonomiyi
nasil etkiledigini Yoney Kendiyle Baglagimli Model (VAR) yontemi ile

incelemisgtir.

Para politikasina karsi ekonominin verdigi tepkiler asagidaki gibi

oOzetlenmektedir:

1. Beklenmeyen bir parasal sikilagtirma faiz oranlari Uzerinde gegici
bir etkiye sahipken, reel Gayri Safi Yurt ici Hasilla (GSYiH) ve fiyatlar

uzerindeki etkisi daha uzun sureli olmaktadir.

2. Nihai talep, para politikasindaki degisikligin ardindan hizla duserek
parasal sikilastirmanin ilk etkilerini emmektedir. Uretim, stoklar kisa
donemde arttigi icin, nihai talepteki asagi yonlu hareketi gecikmeli olarak
takip etmektedir. Daha sonra stoklar dusmeye baslamakta, stok
yatirmlarindaki bu gerileme ise GSYiHdeki dislsiin blylk bir kismini

aciklamaktadir.

3. Nihai talep agisindan en erken ve en keskin degisimler konut

yatirimlari ile birlikte tUketim mallarinda gergceklesmektedir.

4. Sabit sermaye yatirmlari parasal bir sikilastirma ile dismekte
ancak bu duslus konut ve dayanikli tiketim mallarindaki duslse gore

gecikmeli olmaktadir.

Kisa vadeli faiz oranlarindaki degisimin toplam talebi etkilemesi
geleneksel parasal aktarim mekanizmasi ile uyumlu bir sonugtur. Ayrica

GSYiH deflatériindeki gecikmeli tepki ile nihai talepteki hizli azalma teori ile
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paralellik gostermektedir. Yapilan calismalar, agik piyasa faiz oranlarinda
meydana gelen ufak degisimlerin reel ekonomiyi gu¢lu bir bicimde etkiledigini
ortaya koyarken, 6zel harcamalar Uzerindeki sermaye maliyeti etkisi igin
guclu kanitlar bulunamamaktadir. Para politikasindaki degisiklige tepki olarak
reel ekonomide meydana gelen degigsimlerin zamanlamasini agiklamada
geleneksel aktarim mekanizmasi yeterli olmamaktadir. Faiz oranlari, soku
takip eden 8-9 ay icinde baslangi¢c dlizeyine ddénmekte, bazi harcama
bilesenleri (stok yatirimlari ve konut yatirimlari digindaki yatirnm harcamalari)
ise ancak faiz orani eski duzeyine dondukten sonra degismektedir. Para
politikasi degisikliginin harcamalar Uzerindeki etkisinin kompozisyonu da
sasirticidir.  Para politikasi dogrudan kisa vadeli faiz oranlarini
degistirdiginden, en etkili degisikliklerin kisa vadeli varliklara yapilan
harcamalarda olmasi beklenirken, en hizli degisim konut yatirrmlarinda
goOrulmektedir. Konut yatirimlari geleneksel gorise goére uzun vadeli faiz
oranlarindan etkilenmektedir. Bunun yaninda igletme kurulus yatirrmlari para

politikasindan fazla etkilenmemektedir (Bernanke ve Gertler, 1995).

Bernanke ve Gertler (1995)e gore geleneksel parasal aktarim
mekanizmasi (geleneksel faiz orani kanall), para politikasi degisikligine
ekonominin verdigi tepkinin yonunu aciklayabilmekte; ancak bu tepkinin
boyutunu, zamanlamasini ve kompozisyonunu aciklamakta yetersiz
kalmaktadir. Kredi kanali adi verilen mekanizmalar toplulugu ise parasal
aktarim mekanizmasindaki bu ac¢igin doldurulmasina yardim etmektedir.
Dolayisiyla kredi kanali, geleneksel faiz orani kanalina bir alternatif dedgil,
geleneksel faiz orani kanalinin ekonomi Uzerindeki etkilerini kuvvetlendiren

bir faktorler toplulugudur.

Kredi goérlstine gore, para politikasi bankalarin yukumluliklerine
(mevduat gibi) ek olarak varliklarini (krediler gibi) da etkilemek yolu ile
calismaktadir. Kredi gortsunun bir¢cok versiyonu, kredi kanalini geleneksel
para kanalina bir alternatif olarak degil ona bir ilave olarak gérmektedir.
Merkez bankasi zorunlu rezerv duzeyini artirdiginda, bankalarin
kullandirabilecekleri kredi miktari da gerilemektedir. Sonu¢ olarak banka
kredilerine bagimli olan tuketicilerin harcamalari azalmakta ve toplam talep

gerilemektedir. Bu durum para otoriteleri tarafindan uygulanan politikalarin
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reel ekonomiye aktarimi igin mevduat piyasasindan kaynaklanan alisiimis
likidite etkisinin Uzerinde ek bir kanal saglamaktadir. Banka kredilerindeki
azalma reel ekonomiyi kredi tayinlamasi (Stiglitz and Weiss, 1981) ya da
banka kredilerinin Uzerinden alinan primlerdeki artiglar ile etkilemektedir.
Anahtar baglanti, para politikasinin mevduat arzi ile beraber kredi arzini da
kaydirmasidir. Bazi modellerde bu etki toplam talep Uzerinden digerlerinde
ise toplam c¢ikti Uzerinden calismaktadir. Kredi verme kanalinin galismasi igin
iki anahtar gerekli kosulun saglanmasi gerekmektedir: (1) Bankalar kredi
portfoylerini para politikasi degisikliklerine kargi koruyamamaktadir; (2) Borg
alanlar reel harcama duzeylerini piyasadaki kredi miktari degisimlerinden

izole edememektedir (Ramey, 1993 s.3).

Gertler ve Gilchrist (1993, s.45)'e gore kredi goérlsundeki ana fikir
borglananlarin buyuk bir bolumu igin (6zellikle hanehalki ve kuguk firmalar)
banka kredilerinin yakin ikamesinin olmadigidir. Bilgi saglamadaki sorunlar
ve benzeri sebeplerden hanehalki ve kiglk firmalar agisindan dogrudan acgik
piyasada menkul kiymet ihra¢ ederek borglanmanin maliyeti ¢ok yuksektir.
Bu gruptakiler dis finansman i¢in tamamen banka kredilerine bagimhdirlar.
Dolayisiyla, banka kredileri akiginda yasanan herhangi bir kesilmenin énemli

reel etkileri olacaktir.

Boivin ve digerleri (2010), Neo Klasik Olmayan kanallari banka
temelli kanallar (banka kredileri kanali ve banka 6z kaynak kanali) ve bilango
kanali olarak ikiye ayirmaktadir. Calismada, bu kanallara ek olarak kredi
tayinlamasinin  varlhiginin aktarim mekanizmasi Uzerindeki etkileri de

Ozetlenecektir.

1.2.1. Banka Kredileri Kanali

Banka kredileri kanali, bankalarin finansal sistem iginde 06zel bir
yerinin oldugu ve bankalarin kredi piyasasindaki asimetri problemlerini
¢o6zmede donanimli olduklari gorusune dayanmaktadir. Bankalarin bu ozel
roli nedeniyle, bazi kredi kullanicilari banka kredisi kullanmaksizin kredi

piyasalarina giremezler. Bankalar i¢cin mevduatlari tam olarak ikame

2 Stiglitz, J. E. ve Weiss, A. (1981). Credit Rationing in Markets with Imperfect Information. The American Economic
Review, 71, 3 (Haziran, 1981), 393-410. (Ramey, 1993'de bahsedilmektedir).
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edebilecekleri fon kaynaklari olmadidi surece, banka kredileri kanal soyle
calismaktadir: Genigleyici para politikasi sonucunda banka rezervleri ve
mevduatlari artmakta, bu artis bankalarin kullandirabilecekleri kredi miktarini
artirmaktadir. Bankalarin finansal sistemdeki 6zel roli nedeniyle, kredi
arzindaki artis yatirrm ve muhtemelen tuketim harcamalarinda artisa neden
olacaktir (Mishkin, 1996, s.9).

Para politikasindaki degisiklikler, banka kredi arzini etkileyerek dis
finansman primini etkilemektedir. Bankalarin verebilecegi kredi miktarindaki
degismeler, finansman acgisindan bankalara bagli olan borg¢lananlar (genelde
kiguk ve orta buyUklukteki isletmeler) icin kaynak maliyetini yani dis
finansman primini artirmaktadir. Kaynak maliyetindeki artis reel aktivite
duzeyini olumsuz etkilemektedir. Banka kredileri kanali, para politikasinin
bankalarin kullandirabilecegi kredi miktarini etkilemesi ve dolayisiyla borg
alanlar agisindan dis finansman priminin dalgalanmasi yolu ile ¢galismaktadir
(Bernanke ve Gertler, 1995).

Bernanke ve Blinder (1988)'daki banka kredileri kanali modelinde
merkez bankalari agik piyasa islemleri ile bankalarin kullanabildikleri rezerv
ve mevduat miktarini dolayisiyla da bankalarin kullandirabilecekleri kredi
miktarini etkilemektedir. Bu etki geleneksel para arzi ve faiz orani
etkilerinden (IS-LM) daha fazladir. Bu modelde bankalarin siki para politikasi
neticesinde kaybettikleri mevduatlarin yerine alternatif kaynaklari (mevduat

sertifikalari, hisse senedi ihraci gibi) kolayca bulamadiklari varsayilmaktadir.

Kashyap ve Stein (1993), Bernanke ve Blinder (1988)’daki modelden
yola cikarak ayri bir kredi kanalinin varligi i¢in gerekli olan U¢ kosulu

siralamistir.

Kosul 1: Araci kullanilarak edinilen krediler ile agik piyasada islem
goren tahvillerin bazi firmalarin bilangolarinin yukamlulik tarafi igin tam
ikame olmamasi gerekmektedir. Baska bir deyisle, bu firmalarin kredi
arzindaki bir azalmayi kolayca hane halkindan borglanarak telafi edememesi
gerekmektedir.
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Kashyap ve Stein (1993), bazi firmalarin krediye bagiml olmasi
tezini finansal piyasalardaki asimetrik bilgi ve ahlaki ¢okuntu gibi aksakliklar
nedeniyle bu firmalarin izlenmesi gereksiniminin dogmasina ve bu izleme
maliyetinin oldukga yuksek olmasina baglamaktadir. Finansal aracilar,
hanehalkindan farkli olarak bu tar firmalar igin izleme maliyetlerini digurecek
etkin aracglara sahiptir. Bu durum izleme maliyeti yuksek olan firmalar
agisindan araci kullanarak edinilen finansmanin (kredinin) “6zel” olmasina
neden olmaktadir; ancak Kashyap ve Stein (1993) bu aracilarin mevduat
kabul eden bankalardan oldugu kadar banka disi mali kesimden de
olabilecegini savunmaktadir. Merkez bankasinin rezerv miktarini degistirerek
kredi arzini etkileyebilmesi ve Kosul 2’'nin saglanabilmesi agisindan firmalarin
finansal aracilara mi yoksa bankalara mi bagimli oldugu hususu 6nem

tasimaktadir.

Firmalarin aracilik sektorunun sagladigi hizmetlere bagimli olmasinin
yani bu hizmetleri bagka kanallardan saglamasinin maliyetli olmasinin
yaninda, onceden kurulan iligskiler nedeniyle belirli aracilara bagimli olmalari
da olasidir. Bir araci kurumun devamli ¢alistigi musterisine prim ya da indirim
saglayarak kendine daha ¢ok baglamasi olarak tanimlanabilecek kilitteme
etkisi, firmanin baska bir araci kurumdan borglanmak istemesi halinde ek
maliyete katlanmasina yol acar. Kashyap ve Stein (1993) firmalar ile belirli
araci kurumlar arasinda bdyle bir bagimliik olmasinin parasal aktarim
mekanizmasi Uzerinde onemli etkileri olacagini ve diger kosullar sabitken

kredi kanalinin daha guglu olacagini savunmaktadir.

Bircok farkli calisma sonuglari para politikasinin siki oldugu
durumlarda bankalara bagimli sirketlerin harcamalarinin i¢ finansman
olanaklarina daha fazla bagiml hale geldigini gdstermektedir (Kashyap ve
Stein, 1993).

Kosul 2: Merkez bankasinin bankacilik sektorunun elindeki rezerv
miktarini degigtirerek kredi arzini etkileyebilmesi gerekmektedir. Buna gore
araci sektorun, mevduat yerine rezerv duyarliigi daha disuk finansman
yontemlerine gegerek ya da ellerinde bulundurduklari tahvilleri satarak kredi

faaliyetlerini rezerv soklarina kargi tamamen koruyamamasi gerekmektedir.
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Kashyap ve Stein (1993)'e gore rezervler ile kredi arzi arasindaki

baglantiy1 zayiflatan hatta kesen dort faktor bulunmaktadir. Bunlar;

- banka dist mali kurumlarin varligi: Mevduat kabul etmeyen
kurumlarin  kredi piyasasinda etkinliginin artmasi, merkez
bankasinin toplam kredi arzi Uzerindeki etkisini sinirlayan bir

faktor olarak kabul edilmektedir.

- bankalarin rezervlerdeki degigikliklere kargi krediler yerine
ellerindeki varliklarin miktarini  degistirerek tepki verebilme
kabiliyetleri: Parasal bir sikilasma sonucu mevduat miktarinda
gerileme yasayan bir banka bu duruma ug¢ sekilde tepki verebilir;
(1) verdigi kredi miktarini azaltabilir, (2) varliklarinin bir kismini
satabilir ya da (3) mevduat digi kaynaklardan (mevduat sertifikasi
ihrag etmek, orta ya da uzun vadeli kredi kullanmak ya da
sermaye artirrmina gitmek gibi) fon saglayabilir. Merkez
bankasinin  rezerv  miktarini  degistirerek  kredi  arzini
etkileyebilmesi i¢in bankalarin parasal sikilagmaya karsi yaptiklari
uyarlamanin en azindan bir kismini kullandirdiklari kredilerde

sinirlamaya giderek gergeklestirmeleri gerekmektedir.

Gertler ve Gilchrist (1993, s.47) banka aktiflerinin énemli bir kisminin
likit varliklardan olugmasinin, bankalarin parasal sikilagsmaya karsi
varliklarini tampon stok olarak kullandigi iddialarinin lehine bir durum oldugu
gOrusundedir. Bu varliklar hUkimet tarafindan ihra¢ edilen menkul kiymetler
oldugu kadar ipotekli konut kredileri gibi ikincil piyasalarda teminat
gOsterilebilecek ya da satilabilecek o0zel kigilere kullandirilan kredilerden
olusmaktadir. Bankalar bu tur varliklardan vyeterli miktarda ellerinde
bulundurarak, ticari ve kurumsal krediler gibi daha az likit olan varliklarini siki
para politikasinin etkisinden koruyabilirler. Bunun nedeni, bankalarin
mevduatlardaki azalmayi musterileri icin 6zel olan kredileri azaltmak yerine

likit varliklarini satarak telafi edebilmeleridir.

- bankalarin rezervlerden etkilenmeyen kaynaklar ile fon yaratma

kabiliyetleri: Bankalarin mevduatlardaki azalmayr mevduat
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sertifikasi gibi karsihk ayirma zorunlulugu olmayan fonlari
artirarak telafi etmeleri durumunda kredi miktar1 ile rezervler

arasindaki iliski zayiflayacaktir.

Ornegin Romer ve Romer (1990), mevduat sertifikalari tzerindeki
rezerv yukumlulikleri vadesiz mevduata gore daha dusuk oldugu igin,
bankalarin rezerv cinsinden ¢ok dusuk maliyet ile fon toplayabileceklerini
dolayisiyla banka kredileri “6zel” olsa dahi siki para politikasi sonucu
mevduatlarda yasanan dususun bankalarin kredi kullandirma kabiliyeti
uzerinde sinirh bir etkisinin olacagini 6ne surmugtir. Romer’lara gore
vadesiz mevduatlar Uzerindeki zorunlu rezerv oraninin yuksek olusu para
politikasinin bankalarin yukumlaltkleri araciligi ile galistigi gorasunu yani
para gorusunu desteklemektedir. Romer’lar goéruslerini tarihsel olarak
vadesiz mevduatlar Gzerindeki zorunlu rezerv oraninin, yOnetilen
yukumlalikler Uzerindeki zorunlu rezerv oranindan ylksek olusuna

dayandirmaktadir.

Gertler ve Gilchrist (1993, s.46-47), Romer ve Romer (1990)'in
argiimanlarina karsi cikarken iki temel argiiman 6ne strmektedir. ilk olarak,
Federal Reserve Bank (FED)'In ge¢misteki uygulamalarindan yola gikilarak
merkez bankalarinin gerek gorduklerinde yonetilebilen yukumlulukler
lizerindeki zorunlu rezervleri yiikseltebileceklerini disiinmektedirler. ikinci
olarak, bankalarin buyuk miktardaki mevduat sertifikalari arz egrisinin tam
esnek degil pozitif egimli olmasi beklentisidir. Buna neden olarak; mevduat
sertifikalarinin garanti kapsaminda olmadigi icin banka portféyinin riskini
artirmasi ve bilgi asimetrisi sonucu bankalar ve buyuk mevduat musterileri

arasinda niyet problemi yasanma olasiligini gostermiglerdir.

Bernanke ve Gertler (1995) benzer sekilde bankalarin mevduata
alternatif kaynak kullaniminin kolaylastigini ancak bankalarin mevduat digi
kaynak kullanma imkanlarinin olmasinin banka kredileri kanalinin
calismasina engel olmadigini savunmaktadir. Finansal gelismelere ragmen
bankalarin mevduat disi yukamlulUklerine olan talebin tam esnek olmamasi,
bunun yaninda kiguk bankalarin bu kaynaklara erigimi sinirli olmasi banka

kredileri kanalinin galigmasi igin yeterlidir.
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Kashyap ve Stein (1993), basit bir kismi denge modeli kullanarak
mevduat sertifikalarinin marjinal maliyetinin sabit ya da artan olmasinin
bankalarin portfdy secimlerini nasil etkiledigini incelemistir. Calismaya gore
Romer ve Romer (1990)’da iddia edildigi gibi mevduat sertifikalarinin marjinal
maliyeti artmadiginda kredi faiz oranlari ile mevduat sertifikalarinin faiz
oranlari dengede esitlenmektedir. Diger bir deyisle, kredi ve mevduat
sertifikasi (ya da kredi ve tahvil) bankalar agisindan tam ikame olmaktadir.
Sonug¢ olarak, rezervlerdeki degisiklikler kredi arzi Uzerinde etkisiz hale
gelmektedir. Diger taraftan, mevduat sertifikalarinin pozitif egimli arz egrisine
sahip olmasi halinde krediler ile mevduat sertifikalarinin tam ikame olmadigi
ve kredi faiz oranlari ile mevduat sertifikalari getiri oranlari arasindaki farkin

rezervlerdeki dalgalanmalardan etkilendigi sonucuna varilmaktadir.

Bernanke ve Gertler (1995)'de politika faiz oraninin arttigi durumda
mevduat sertifikasi faiz oranlari ile hazine bonosu faiz oranlari arasindaki
farkin arttigi goézlenmistir. Bankalarin mevduat disi kaynak kullanim
maliyetleri siki para politikasi sonucu artmaktadir. Bu sonu¢ bankalarin
kendilerinin yonettigi yukumlulUklerine olan talebin tam esnek olmadigi
varsayimiyla uyumludur. Dolayisiyla parasal sikilasma sonucunda bankalarin
kredi olarak kullandirabilecekleri kaynaklari azalmaktadir. Ayrica ¢alismada
kullanilan anket sonuglari firmalarin banka kredileri kosullarina verdikleri
yanitlar da banka kredileri ile para politikasi arasinda beklenen yonde bir

iliski oldugunu gostermektedir.

- risk tabanh sermaye yeterliligi dizenlemelerinin varhgi: Risk
tabanli sermaye vyeterliligi duzenlemeleri, bankalarin kredi
kullandirabilme kabiliyetlerini 6z sermayelerine baglamaktadir.
Sermaye yeterlilik orani yasal dizenleme ile belirlenen orana
yakin olan bankalar, likidite ihtiyaclari icin gerekenden daha fazla
miktarda tahvil ve benzeri varlik bulunduracaktir. Bu durumdaki
bankalar acisindan para politikasi degisiklikleri kredi agma
isteklerini etkileyen bir faktdor olmaktan ¢ikar ¢unki kullandirilan
kredi miktarini 6z sermayeleri belirler. Bankanin varlk
portféylindeki marjinal degisimler ise daha ¢ok varlik alim ya da

satimi ile yapilir.
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Piyasadaki tum bankalarin ayni anda sermaye yeterlilik oraninin
yasal duzeyde olmasi beklenemez. Kredi mausterilerinin ek maliyete
katlanmaksizin bankalar arasinda gecis yapabildigi varsayimi altinda,
sermaye yeterlilik kisitt olmayan bankalarin varligi, bankacilik sektorunun
toplamda sermaye yeterlilik kisiti yokmus gibi hareket etmesine neden olur.
Bunun nedeni ise sermaye kisiti olmayan bankalarin piyasada marjinal borg
veren gorevi gormesi ve sermaye kisiti olan bankalarin agamadigi kredileri
acmasidir. Bankalar arasinda gegiglerin kredi musterilerine ek maliyet
getirme potansiyeli géz onune alindiginda ise, bankacilik sektorinin
yalnizca bir kisminin sermaye yeterlilik kisitt nedeniyle kredi kullandirma
kabiliyetinin sinirlanmis olmasinin dahi para politikasinin gucunu etkilemesi
beklenmektedir. Buna goére, duzenleyicilerin kredi kayiplari konusunda
agresif politikalar izlemesi kredi kanalinin etkinligini azaltmaktadir (Kashyap
ve Stein, 1993).

Van den Heuvel (2006)'e goére rezervlerdeki degisikliklerin kredi
arzini etkileyemedigi durumlarda dahi, sermaye yeterlilik dlizenlemelerinin
varhdi halinde para politikasi banka 6z kaynak kanali ile kredi arzini
etkileyebilmektedir. Banka 6z kaynak kanali bir sonraki bolumde ele

alinmaktadir.

Kosul 3: Fiyatlarin nominal rezervlerdeki degisime aninda
uyarlanamamasi, dolayisiyla para politikasinin  yansiz  olmamasi
gerekmektedir. Fiyatlarin tam ve aninda uyarlanabildigi durumda para
politikasinin ne kredi kanali ile ne de geleneksel para kanali ile reel bir etkisi

olamaz.

Fiyatlarin aninda ve tam olarak faiz degisikliklerine uyarlanamamasi
yalnizca kredi gorusu icin degil para politikasinin reel ekonomiyi etkiledigini

One suren tum teoriler icin bir 6nkosuldur.

Kashyap ve Stein (1993)'e gore ilk iki kosuldan herhangi birinin
kargilanamamasi halinde kredi ve tahvil birbirleri icin tam ikame haline gelir
ve para politikasi yalnizca para kanali ile ekonomiyi etkiler. Kosul 3 ise kredi

kanali igin oldugu kadar para kanalinin iglemesi i¢in de dnemlidir. Fiyatlar faiz
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oranina aninda ve tam olarak uyarlanabilirse para politikasi degisiklikleri
yalnizca nominal faiz oranini ve fiyat duzeyini etkilerken reel degigkenler

uzerinde etkili olamaz.

Para politikasindaki degisiklikler, dis finansman primini iki kanaldan
etkilemektedir; bilanco kanall ve banka kredileri kanali. Bilanco kanali, para
politikasindaki degisikliklerin firma bilangolari, firmanin net degeri ve nakit

akisi Uzerindeki etkileri Uzerinden calisir.

1.2.2. Bilango Kanali

Banka kredileri kanali para politikasinin kredi arzi tzerindeki etkileri
yolu ile cgalisirken, bilango kanali para politikasindaki degisikliklerin firma
bilancolari, firmanin net degeri ve nakit akigi Uzerindeki etkileri Gzerinden
calisir. Ramey (1993, s.3)'te kredi verme kanalinin ¢alismasi igin iki anahtar
gerekli kosulun saglanmasi gerektigi belirtiimektedir. Bunlar: (1) Bankalar
kredi portfoylerini para politikasi degisikliklerine karsi koruyamamaktadir; (2)
Bor¢ alanlar reel harcama dizeylerini piyasadaki kredi miktari
degisimlerinden izole edememektedir. Bu kosullar, galismanin banka kredileri

kanali bolumunde daha detayli olarak incelenmektedir.

Daha genis bir kredi goruslne ® (bilango kanal)) goére merkez
bankasinin kredi akimini dogrudan kontrol edemedidi durumda dahi kredi
piyasas! aksakliklari hem parasal hem reel soklarin ekonomiye yayiimasi
surecinin dnemli bir parcasi olabilir. Bu goruste, kredi piyasasi aksakliklari
icsel ve digsal fonlarin maliyetinde ayrismaya neden olabilmektedir.
Makroekonomik dengesizlikler bu ayrismanin boyutunu soklarin genel

etkisini artiracak sekilde degistirme potansiyeline sahiptir (Ramey, 1993, s.3).

Ayri bir kredi kanalinin varligi i¢in finansal piyasalarda eksik bilginin
varligi kritik bir dneme sahiptir. Ters secim, ahlaki zafiyet, izleme maliyeti ve
temsil maliyetinden kaynaklanan kredi piyasasi aksakliklari Walsh (2010)’da

ele alindigi sekilde asagida 6zetlenecektir.

® Bu galismada genis kredi goriisi, bilango kanali ile ayni kabul edilmistir.

20



Ters segim: Borg verenlerin mugterilerinin hangi risk grubunda
olduklarini bilmedikleri durumda ortaya cikan, piyasadaki bilgi
eksikliginden kaynaklanan bir sorundur. Borg veren taraf finanse
edilen projenin beklenen getirisi ve riski ile ilgili yeterli bilgiye
sahip olursa, musteri bazinda faiz oranini farklilagtirabilir ve
beklenen getirisini firsat maliyetine esitleyebilir. Bdyle bir durumda,
kredi tayinlamasi olusmaz onun yerinde daha riskli misteri daha
yuksek maliyete katlanir. Borg verenin borg alanlari birbirinden
ayiramadigi durumda ise kredinin faiz oranini, teminat ya da
miktarini  degistirmesi dusuk riskli mdugterilerin  piyasadan
cekilmesine ve dolayisiyla bor¢ almak isteyen musterilerin
kompozisyonunun daha riskli musgteriler lehine degismesine
neden olma riskini tasir. Bu durumda faiz oranini yukseltmek borg
veren agisindan karli olmayacagi igin, denge kredi tayinlamasi

ortaya cikabilir.

Ahlaki zafiyet problemi: Borglananin davranisinin  kredi
s6zlesmesi kosullarindan etkilendigi ve bor¢ verenin bor¢ alanin
davraniglarini  kontrol edemedigi durumda ortaya c¢ikan bir
problemdir. Ters sec¢im probleminde, projelerin riskliligi faiz
oranindan bagimsiz olarak belirlenmekte; ancak borg veren hangi
projenin ne kadar riskli oldugunu bilmedigi icin faiz orani
degisiklikleri bor¢ almak isteyen mdusgterilerin kompozisyonunu
etkilemektedir. Ahlaki zafiyet probleminde ise faiz oranindaki artis
borglananin risk alma ihtimalini artirmakta ve bor¢ veren
acgisindan beklenen getirinin dismesine neden olmaktadir. Ters
secim probleminde oldugu gibi, ahlaki zaafiyet problemi de kredi
piyasasi dengesinin olugsmasinda kredi tayinlamasinin etkili olma

ihtimaline neden olmaktadir.

izleme maliyeti: Borg verenin borg alani izlemek zorunda oldugu
durumlarda, katlanilan izleme maliyeti faiz orani artiglarinin borg
veren agisindan finanse edilen projenin beklenen getirisinin

azalmasina, dolayisi ile kredi tayinlamasina neden olabilmektedir.
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- Temsil maliyeti: Ters secim, ahlaki zafiyet problemi ve izleme
maliyeti bir asilin karar verme otoritesini bir vekile devrettigi
iligkilerde 6nemli olmaktadir. Kredi piyasasinda, kredi kullandiran
taraf krediyi kullanan tarafa kaynaklar Gzerindeki yetkisini
devretmektedir.  Krediyi  kullananin  faaliyetlerinin  kontrol
edilemedigi veya bor¢lunun bilgisini paylasmasinin
saglanamadigi durumlarda temsil maliyeti ortaya c¢ikmaktadir.
Temsil maliyeti i¢ finansman ile dis finansman arasinda fark
olusmasina (dis finansman primi) neden olmaktadir. Dolayisi ile
firmalarin  bilangolari borglanma maliyetlerini etkilemektedir.
Bilangolardaki kotlulesme temsil problemini derinlegtirmekte ve
dolayisi ile dig finansman primini artirmaktadir. Borglanma
maliyetindeki artis sonucu yatirim harcamalarinin daralmasi
ekonomide durgunluk yasandigi dénemlerde soklarin etkisinin
geniglemesine neden olmaktadir. Dolayisi ile, kredi kosullari
soklarin  ekonomi Uzerindeki etkisinin buyumesinde ve

yayllmasinda etkili olabilmektedir.

Oliner ve Rudebusch (1996, s.3), banka kredileri kanalinin Kkilit
ongorusunun parasal sikilagsma sonucu banka kredileri arzindaki dususun
diger borglanma araclarinin arzindakine kiyasla daha fazla olacagi yéninde
oldugunu ancak vyapilan ampirik ¢alismalarin bu olguya dair bir kanit
bulamadigini belitmektedir. Calismaya gore parasal sikilasma sonrasinda
kiguk firmalardan blyuk firmalara dogru borglanma araclarinin yeniden
tahsisi s6z konusudur. Bu bulgular genis kredi kanalini desteklemektedir.
Genis kredi kanali tim finansal aracilardan ve piyasalardan saglanan fonlarin
arzina odaklanmakta ve bankalar i¢in 6zel bir rol 6ngérmemektedir. Genis
kredi kanalina gore her turli dis finansman kaynagi i¢ finansman kaynagi

acisindan eksik ikamedir.

Kredi piyasasinda asimetrik bilginin varligi dis finansman primine
(firmalarin disaridan kullanabilecekleri fonlarin maliyeti ile i¢ finansman
yontemi ile elde edilen fonlarin maliyeti arasindaki fark) neden olmaktadir.
Borg alanlarin, bor¢ verenlere gore finanse edilen proje hakkinda bilgi sahibi
olma agisindan daha avantajli olmasi niyet problemine neden olmaktadir. Dig
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finansman primi kredi verenler i¢in bu niyet problemini hafifletme maliyetinin
telafisidir. Bu gorugse gore, dig finansman priminin buyudkluga, kredi
piyasasindaki aksakliklar sonucu borg¢ verenler tarafindan beklenen getiri ile
borg alanlarin katlandiklari maliyet arasindaki farki yansitmaktadir. Ornegin;
bu prim degerlendirme ve izlemenin beklenen maliyetini yansitabilir. Projenin
kalitesinin dngorilememe derecesine bagli olarak dis finansman primi “limon
problemini” de yansitabilir. Her iki durumda da dis finansman primi bor¢ alma
maliyetini etkileyerek reel ekonomik kararlari etkilemektedir (Gertler ve
Gilchrist, 1993).

Gertler ve Gilchrist (1993)te kredi piyasasindaki aksakliklarin,
ekonomik dalgalanmalarin bor¢ alanlarin harcamalari Uzerindeki etkisini
artirdi§i bu yayilma mekanizmasina “asiri duyarlilik hipotezi” adi verilmistir.
Asirt duyarhhk hipotezine gbre, merkez bankasinin kredi akimi Uzerinde
dogrudan etkisi olmasa bile kredi piyasasindaki aksakliklar para politikasinin
etkilerinin yayllmasinda rol oynayabilirler. Finansal yayllma mekanizmasi
ekonomik bozulmalarin goklarin etkisini artiracak sekilde borg alanlarin net
piyasa degerini ve dolayisiyla dis finansman primini etkiledigi fikrine

dayanmaktadir.

Bilangco kanali, dis finansman priminin borglananin finansal
durumuna dayandi§i 6ngoérisune dayanmaktadir. Borglanan firmanin net
degeri (likit varliklari ile teminat olarak gosterebilecekleri varliklar toplami) ne
kadar yuksekse, karsilamasi gereken dis finansman primi de o kadar dusuk
olmaktadir. Bircok finansal anlasmada bor¢ veren taraf borglananin belirli
finansal oranlari saglamasi, belirli teminatlari géstermesi ve/veya belirli bir
pesinat yatirmasi gibi kosul ve kurallar koymaktadir. Gugla bir finansal durum,
bor¢ alan taraf agisindan bu kosullari daha rahat saglamasi agisindan

onemlidir (Bernanke ve Gertler, 1995).

Boylece finansal pozisyondaki dalgalanmalar firmalarin yatirm ve
harcama kararlarini etkilemektedir. Para politikasindaki degisiklikler faiz
oranlarinin yaninda borg alanlarin finansal durumunu da etkilemektedir.
Bilanco kanali bu etki ile calismaktadir. Para politikasi bor¢ alanlarin

bilangolarini hem dogrudan hem de dolayli olarak etkilemektedir. Faiz
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oranlarindaki artis (siki para politikasi) hali hazirda alinmis borglarin faiz
yukuna artirirken, bilangonun aktifinde yer alan varliklarin degerini de
dusurmektedir. Baska bir deyigle para politikasinda meydana gelen
degisimler faiz oranlarini asadr ya da yukari dogru dedistirirken, dis
finansman primi de ayni yonde degismektedir. BOylece bor¢ alanlarin
finansal durumu para politikasi sikilastirilmasindan dogrudan etkilenmektedir.
Para politikasindaki degisiklikler firmalarin bilancolarini dolayl yollardan da
etkileyebilir. Ornegin; siki para politikasi sonucu firma miusterilerinin
harcamalarini kismalari durumunda firmanin geliri azalacaktir. Sabit giderler
kisa donemde ayni kalacagi icin bu durum firmanin finansal durumunu

olumsuz etkileyerek net degerini disurecektir (Bernanke ve Gertler, 1995).

Faiz oranina ek olarak dig finansman priminin degismesi, para
politikasinin borglanma maliyeti ve dolayisiyla reel harcamalar ve reel
aktiviteler Uzerindeki etkisini kuvvetlendirmektedir. Dig finansman primindeki
bu tamamlayici hareket, para politikasinin ekonomi uzerindeki etkilerinin
boyutunu, zamanlamasini ve kompozisyonunu agiklamada geleneksel faiz

orani teorisindeki acgiklari kapatmaktadir (Bernanke ve Gertler, 1995).

Gertler ve Gilchrist (1993)'e gore firmalarin finansal durumundaki
konjoktlrel dalgalanma ile ayni yonlli hareketler, dis finansman priminde
konjokturel dalgalanma ile kargi yonlu hareketlere neden olmaktadir. Bu
hareketlerin net etkisi bor¢ alanlarin harcamalarindaki konjokturel
dalgalanmalari artiran bir finansal hizlandirandir. Bernanke ve Gertler (1995)
faiz harcamalarinin, faiz harcamalari ile karin toplamina bdlinmesi ile
hesaplanan karsilama oraninin firmalarin finansal pozisyonunu igin gosterge
niteliginde bir deger oldugunu dasunmektedir. Karsilama oranindaki artis s6z
konusu firmanin finansal yapisinda bozulmaya isaret etmektedir. Calismada,
para politikasinin firma bilangolarini nasil etkiledigini gdstermek amaciyla faiz
oranlari ile karsilama orani arasindaki iliski incelenmigtir. Faiz oranlarinin
arttigi donemlerde karsilama oraninin da artti§gi goérulmektedir. Siki para
politikasi; hem firmanin faiz harcamalarini artirmak yoluyla (dogrudan), hem
de nihai talepteki azalma sonucu firma gelirlerini dusurmek yoluyla (dolayli

olarak) karsilama oranini artirmaktadir. Ayrica, parasal sikilasmay takiben
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stok yatirrmda yasanan artiglar kisa vadeli bor¢glanmayi ve sonug olarak faiz

giderlerini artirmaktadir.

Genis kredi kanalina goére, parasal sikilasmanin ardindan yatirim
harcamalari ile i¢ finansman arasindaki bag diger zamanlara gore
guclenmektedir. Genis kredi kanalinin olmadigi durumda ise yatirim
harcamalari ve i¢ finansman arasindaki iligki istikrarli bir seyir izleyecektir.
Oliner ve Rudebusch (1996)'da genis kredi kanalinin varligi, parasal bir
soktan sonra yatirrm harcamalari ile i¢c finansman arasindaki iligkideki
degisimler incelenerek test edilmektedir. Calismada kuguk ve buyuk firmalar
ayrismasina gidilmigtir. Genis kredi kanalinin temelini olusturan bilgi
asimetrisinin ki¢uk firmalar agisindan buylk firmalara goére daha ciddi olmasi
beklenmektedir. Dolayisiyla, genis kredi kanalinin varhgl halinde para
politikasi soklarinin yatirrm harcamalar ile i¢ finansman arasindaki iligki
uzerindeki etkilerinin daha gug¢li olmasi beklenmektedir. Calismanin
sonuglari kiguk firmalar icin bu iligkinin parasal sikilasma sonrasi
glglendigini, buydk firmalar agisindan ise degismedigini gostermektedir.
Yazarlara gore bulgular genig kredi kanalini destekler niteliktedir. Buna gore
genis kredi kanali aktarim mekanizmasinin bir par¢asidir ve kuguk firmalar
araciligi ile calismaktadir. Parasal genigleme donemlerinde ise bu iliskide
istatistiki olarak anlamli bir degisiklik olmadigi goértlmektedir. Calismaya gore
bu sonuglar firma bilangolarinin firmalarin borg kullanma kabiliyetleri
uzerindeki etkisinin daha cok firma net degeri dusuk iken gugcli oldugunu
gOstermektedir. Parasal sikilasma firma net degerini olumsuz etkileyerek
firmanin kredi kisittamasina maruz kalmasina neden olmaktadir. Yeterli bir
parasal genisleme ise firmanin maruz kaldi§i kredi kisitlamasinin
esnetilmesini ve likidite ve yatinm harcamalari arasindaki iliskinin normal
dizeyine donmesini saglamaktadir. Kredi kisittamasi ortadan kalktiginda ise
parasal genisleme, yatirrm harcamalarinin firmanin likidite dizeyine olan

duyarlihgini etkilememektedir (Oliner ve Rudebusch, 1996).

Gertler ve Gilchrist (1993)'te finansal yayllma mekanizmasinin daha
¢ok kuguk borglanicilar (hanehalki ve kuguk olgekli firmalar) igin gegerli
oldugu savunulmaktadir. Kiguk borglanicilar kredi piyasasindaki aksakliklar
nedeniyle, ekonomik dalgalanmalara karsi asiri duyarlidir ginkt bu grup dis
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finansman primine maruz kalma ihtimali en yuksek gruptur. Calismaya gore,
hanehalki ve kuguk firmalar ile buyuk Olgekli isletmeler arasindaki kredi faiz
orani farkinin temerrQt riski ile aciklanamayacak kadar yilksek olusu dis
finansman priminin bu gruptaki borglanicilar i¢in daha yuksek oldugu
argumanini destekler niteliktedir. Kligluk Olgekli borglanicilarin yatirimlarinin
neredeyse tamamini i¢ finansmana dayanarak ve yalnizca orta duzeyde
kredi kullanarak finanse ederken, buylk olgekli firmalarin dogrudan
piyasalardaki kaynaklarin buyuk kismini kullanmalari da ayni sekilde

argumani desteklemektedir.

Tulketiciler agisindan bilango kanali: Bilango kanalina iligkin teorik ve
ampirik calismalar cogunlukla firmalarin harcamalarina odaklanmaktadir.
Mishkin (1996, s.13), kredi kanalinin tlketici harcamalari 06zellikle de
dayanikli tiketim mallari ve konut harcamalari Gzerinde benzer etkileri
olacagini savunmaktadir. Siki para politikasi sonucu banka kredilerinde
yasanan bir dusus banka kredileri disindaki kredi imkanlarina erigimi
olmayan tuketicilerin dayanikli tiketim mallari ve konut alim harcamalari
azalacaktir. Benzer sekilde, faiz oranlarindaki artig, firmalarda oldugu gibi
bireylerin nakit akimini olumsuz etkileyerek bilangolarinin bozulmasina

neden olacaktir.

Bireyler acisindan bilanco kanali, firmalarinkinin aksine bankalarin
kredi verme isteklerindeki degisim ile degil bireylerin harcama isteklerinin
degismesiyle calismaktadir. Bireyler, gelecekte finansal agidan stres yasama
beklentileri arttigi zaman harcamalarini dayanikl tUketim mallari ya da konut
alimi gibi likiditesi dtsuk varliklardan, likiditesi yuksek olan finansal varliklara
kaydirmaktadir. Bireylerin bilangolari finansal sikinti yasama olasiligina iliskin
beklentilerini etkilemektedir. Bilangosunda yukumluliklerine goére yuksek
miktarda finansal varlik bulunduran tiketiciler agisindan finansal stres
beklentisi daha duguk olacak, dolayisi ile dayanikh tuketim mallari ve konut
alimi icin daha istekli olacaklardir.
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1.2.3. Banka Oz Kaynak Kanali

Banka kredileri kanali teorisi bankalarin rezerv yukumluliklerinin
para politikasi aktarim mekanizmasindaki rolini analizin merkezine
yerlestirirken, banka sermayesi ya da sermaye dlzeyine fazla 6nem
vermemektedir. Banka sermayesi bankalarin varlik ve yukimlulaklerinin
yonetiminde 6nemli bir faktor olarak kabul edilmekte ve Basel Bankacilik
Denetim Komitesi tarafindan getirilen risk tabanli sermaye duzenlemeleri ile
banka sermayesinin 6nemi artmaktadir (Van den Heuvel, 2006). Banka
sermayesinin tukenmesi ve bunu takiben bankalarin kredileri dusurmesi
yakin zamanda yasanan global finansal krizin derinlesmesinde énemli bir rol
oynamigtir (Meh, 2011).

Banka 6z kaynaklarinda yasanan bir sokun kredilere ve ekonomiye

etkisi Sekil 1.1’de 6zetlenmektedir.

Negatif 6z
kaynak soku

Kredi
standartlari

Sermaye
yeterlilik l
(sikilasma)

orani

Harcama
Duzeyi

Varhk
Fiyatlari l

SEKIL 1.1 : BANKA OZ KAYNAKLARINDA YASANAN BiR SOKUN
EKONOMIYE ETKiSi
Not: Meh (2011)’den uyarlanmigtir.

Van den Heuvel (2006), para politikasi aktarim mekanizmasinda

banka 6z kaynaklarinin ve risk tabanli sermaye dizenlemelerinin rolinU
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incelemigtir. Calisma, rezerv oranindaki degisikliklerin kredi arzini
etkilemedigi durumlarda dahi, sermaye yeterlilik duzenlemelerinin varlgi
halinde para politikasinin kredi arzini etkileyebildigi sonucuna varmaktadir.
Modelin temel Ozelliklerinden biri kredi kanali literatirine sermaye yeterlilik
dizenlemelerini dahil etmesidir. Model, bankanin aninda yeni sermaye ihrag
edemeyece@i varsayimina dayanmaktadir. Bu varsayim bankalarin yasal
sermaye yukumluluk duzeyinin Uzerinde sermaye bulundurmalar ve
sermaye duzeyi ile kredi kararlari arasindaki baglantinin incelenmesi igin
gereklidir. Bankalarin kolaylikla yeni 6z kaynak yaratabilmeleri halinde daha
yuksek getirili kredi kullandirmaktan vazgegip fazla sermaye bulundurmalari
beklenemez. Ayrica yeni 0z kaynaga kolay erisim sermaye yeterlilik
duzenlemelerinin anlamhligini da azaltmaktadir. Modelde, bankalarin kisa
vadeli varlklart uzun vadeli varliklara donustirme roli de dikkate
alinmaktadir. Banka kredilerinin ortalamada bankalarin sermaye disi
yukimlulUiklerinden daha uzun vadeli oldugu kabul edilmektedir. Vade
donusturme rolu neticesinde bankanin bilangosunda ortaya cikan vade
uyumsuzlugu bankay: faiz orani riskine agik hale getirmektedir. Ornegin, faiz
oranlari beklenmedik Olcuide arttiginda bankanin faiz giderleri faiz
gelirlerinden daha hizli artmakta, karlihgr dugurmektedir. Modelin diger bir
varsayimi bankalarin kredilendirilebilir fonlarina olan talebin negatif egimli
oldugudur. Buna goére kredi miktari arttikca, bu kredilerden beklenen
ortalama getiri dismektedir. Bu varsayim banka agisindan belirli bir piyasa
gucunun varligini ya da kredi musterilerini izleme maliyetlerinin digbukey
olusunu yansitmaktadir. Kredi duzeyine bagli beklenen getiriyi modellemek
icin Van den Heuvel (2006)de iki yaklasim birden kullanilmistir. Oncelikle
ortalama faiz kredi diizeyinin azalan bir fonksiyonu olarak alinmistir. ikinci
olarak zarar kaydedilen kredi miktari yeni kredilerin artan bir fonksiyonu

olarak tanimlanmisgtir.

Van den Heuvel (2006)'de rezerv yukimluliga olan ya da vadesiz
mevduatlar i¢in 6zel bir rol dngorulmemektedir. Modelde bankalarin guvence
altinda olan mevduatlar ile rezerv yukimluligu olmayan mevduatlara tam
erisime sahip oldugu varsayilmaktadir. Bu varsayim, banka kredi kanalinin
varhg igin on kosullardan biri olarak sayilan bankalarin rezerv goklarindan
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kredi arzlarini tamamen koruyamamasi varsayimi ile gelismektedir. Boylece
Romer ve Romer (1990)'in banka kredileri kanalina getirdigi elestiriler dikkate
alinmaktadir. Calisma para politikasinin kredi arzini rezervler Gzerinden degil
bankanin sermaye duzeyi Uzerinden etkiledigini gostermektedir. Para
otoritesi faiz oranlarini yuUkselttiginde, bankalarin fonlama maliyetleri
yukselmektedir. Banka bilangosundaki vade uyumsuzlugu eklendiginde
bankanin karlihgr dusmektedir. Karliliktaki bu azalis ise bankanin gelecekteki
sermaye duzeyini olumsuz etkileyerek kredi arzinin yetersiz sermaye

nedeniyle sinirlanmasi olasiligini artirmaktadir.

Yukarida bahsedilen varsayimlar altinda Van den Heuvel (2006)’in

cikarimlari agagida 6zetlenmektedir;

- Banka kredileri bankanin finansal yapisina baghdir. Geri
donmeyen krediler gibi banka karliiginda dalgalanmalara yol
acan soklar krediler Uzerinde kalici etkiye sahiptir. Bunun yaninda,
bankanin sermaye yeterlilik sorunu olmadigi durumlarda da

bankanin 6z kaynak yapisi kredi arzini etkilemektedir.

- Model, para politikasinin kredi arzini banka 6z kaynaklari
uzerindeki etkisi yolu ile etkiledigi bir “banka 6z kaynak kanalini”

uretmektedir.

- Bu kanalin guct bankacilik sektorUniun sermaye yapisinin
yeterliligi ile sermayenin bankalar arasindaki dagihmina
dayanmaktadir. Dusuk sermayeli bankalarin kullandirdiklari
krediler sermaye yapisi gugli bankalara gore faiz orani soklarina

gecikmeli ancak daha guclu tepki vermektedir.

Van den Heuvel (2006)’deki model Kashyap ve Stein (1995)de
oldugu gibi bankalarin finansal olmayan sirketler gibi finansal friksiyonlara
maruz kaldigini, bu friksiyonlarin ise mali olmayan firmalarda oldugu gibi
bilango kanalina yol agtigini savunmaktadir. Van den Heuvel (2006)'a gore
bilgi eksikligi nedeniyle finansal aracilarin kendileri de kredi kisiti ile karsi
kargiyadir. Sonu¢ olarak finansal aracilarin 6z sermayeleri kredi arzi ve

ekonomik faaliyetler agisindan 6énemli bir etkendir. Van den Heuvel (2006)
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Kashyap ve Stein (1995)'i birbirinden ayiran kredi kanalina neden olarak
gosterdikleri friksiyonlardaki farklihklardir. ki galismada da para politikasi
bankalarin finansman kaynaklarini etkileyerek kredi arzini etkilerken; bu
finansman kaynaklari Kashyap ve Stein (1995)’de zorunlu rezerv ayrilmasi

gereken yukumlulikler, Van den Heuvel (2006)'da ise sermayedir.

Meh ve Moran (2009) ise banka 0z kaynaklarinin bankalar ve
bankalarin bor¢lu oldugu kesim (mevduat sahipleri gibi) arasindaki asimetrik
bilgi sorununun ¢6zumu igin igsel olarak belirlendigi bir model kullanarak
banka 6z kaynak kanalini incelemistir. Bankanin 6zkaynak durumu fon
yaratma kabiliyetini dolayisi ile kullandirabilecegi kredi miktarini
etkilemektedir. Boylece, bankalarin 6z kaynak yapilari konjokturel
dalgalanmalar parasal aktarim mekanizmasinin banka 6z kaynak kanali yolu
ile etkilemektedir. Model, teknoloji, para politikasi ve bankacilik sektdriinden
kaynaklanan finansal soklara karsi ekonominin verdigi tepkileri olgen
deneyler yapmak icgin kullaniimistir. Calismanin sonuglarina gére banka 6z
kaynak kanali, soklarin c¢ikti duzeyi Uzerindeki etkisini artirmakta ve
kuvvetlendirmektedir. Ayrica, banka 6z kaynaginda dissal dususlere neden
olan finansal soklarin, ¢ikti duzeyi ve yatirimlar Gzerinde miktar olarak buyuk
etkileri olmaktadir. Yazarlara gore bu bulgular konjokturel dalgalanmalar ve
para politikasi analizi icin model olustururken banka 6z kaynak kanalinin

dikkate alinmasinin 6nemini ortaya koymaktadir.

Modelde yatirimcilar ekonominin girigsimcilerini denetleyebilecekleri
bir mekanizmaya sahip olmadiklari icin dogrudan projeleri finanse etmek
yerine fonlarini bankaya mevduat olarak yatirmakta, girisimcilerin
denetlenmesi gorevini ise bankalara devretmektedir. Ne var ki, girigsimcilerin
denetlenmesi  maliyetli oldugu ve mevduat sahipleri tarafindan
g6zlenemeyecegi icin bankalar yeterli denetimi yapmayabilir. Bankalarin
girisimcileri fonlarken kendi 6z varliklarini (sermayelerini) da kullanmasi bu
niyet problemini hafifletmektedir. Model, bankalar ile kredi kullanan
girisimciler arasinda ortaya cikabilecek ahlaki se¢cim problemini de dikkate
almaktadir. Bu ikili ahlaki se¢im c¢ergevesi, banka sermayesi, girisimcilerin 6z
varliklari ve iktisadi faaliyet arasinda zengin bir etkilesim kimesinin

incelenmesine olanak tanimaktadir (Meh and Moran, 2009).
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Meh ve Moran (2009)da soklarin yatirrm, c¢ikti ve enflasyon
Uzerindeki niceliksel etkileri iki banka modeli Uzerinden incelenmektedir. i1k
modelde bankalarin girisimcileri izleme maliyeti pozitif, ikincisinde ise sifirdir.
Pozitif izleme maliyeti bankalar ile mevduat sahipleri arasinda niyet
problemine yol agmaktadir. Bankalar fon yaratma kabiliyetlerini artirmak igin
finanse ettikleri projelerin bir kismini kendi 6z kaynaklari ile diger kismini ise
mevduat sahipleri ya da diger fon kaynaklarindan sagladiklari kaynaklari
kullanarak finanse etmektedir. Bu ise bankalar agisindan piyasa tarafindan
uretilen bir sermaye yeterlilik duzeyi yukimluligune neden olmaktadir.
Modelde bu yukumlilik banka 6z kaynagi, mevduat ve sermaye mallarinin
piyasa getiri oranlarina baghdir. izleme maliyetinin sifira esit oldugu durumda
ise bankalar ve mevduat sahipleri arasindaki niyet problemi ortadan
kalkmakta, bankalarin kaynak bulma kabiliyetleri ile 6z kaynaklari arasindaki

baglanti kopmaktadir.

Modelde izleme maliyetinin pozitif olmasi durumunda banka 6z
kaynak kanalinin aktif oldugu yani banka 6z kaynak dinamiklerinin
ekonominin soklara verdigi tepkileri etkiledigi kabul edilmektedir. izleme
maliyetinin sifir oldugu durum ise banka 6z kaynak kanalinin aktif olmadigi
durum olarak nitelendiriimektedir. Meh ve Moran (2009)'in bulgulari asagida

oOzetlenmektedir:

1. Aktif bir banka 6z kaynak kanali (bankalarin girigsimcileri izleme
maliyeti pozitif); teknolojik, para politikasi ve finansal soklarin tretim duzeyi
uzerindeki etkisini artirmakta ve bu etkilerin goklari takip eden donemlere
yayllmasina neden olmaktadir. Bu etkinin guclt sokun niteligine gore
degismektedir. Bu etki teknoloji (arz) soku igin daha gugcli iken, para

politikasi (talep) soklari icin daha zayiftir.

Negatif bir teknoloji soku yasandiginda, aktif bir banka 6z kaynak
kanalinin varligi yatirnm ve ¢ikti duzeyinde yuksek miktarli diguslere neden
olmaktadir. Banka 6z kaynak kanalinin aktif olmadigi durumda (bankalarin
girisimcileri izleme maliyeti sifir) ise sokun ekonomi tzerindeki negatif etkileri

¢cok daha mdutevazi kalmaktadir. Yazarlara goére bu bulgu banka
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sermayesindeki degisimlerin banka kredileri ve reel ekonomik aktivite duzeyi

uzerinde 6nemli etkileri oldugu tezi ile uyumludur.

Modelde para politikasi bir standart sapma kadar sikilastirildiginda
(negatif para politikasi soku), kisa vadeli mevduatlarin piyasa getiri orani
yaklasik olarak 60 baz puan artmaktadir. Banka 6z kaynak kanalinin aktif
oldugu bir bankacilik sisteminde; mevduat piyasa getiri oranlarindaki artig
bankalarin fon maliyetlerini yUkseltmekte ve kredi kullandirirken kendi
sermayelerine goreli olarak daha fazla dayanmalarina neden olmaktadir. Bu
durum sermayenin kredilere oranini artirmaktadir. Bankalar kolayca sermaye
duzeylerini artiramadiklari igin sonug¢ olarak banka kredileri azalmaktadir.
Banka kredilerindeki disus yatirimlarin azalmasina neden olmaktadir. Aktif
banka 6z kaynak kanalinin varligi halinde negatif para politikasi soku

sermaye mallarinin arzinin digsmesine neden olmaktadir.

Etki bununla sinirli kalmamakta takip eden donemlerde de devam
etmektedir. Soyle ki; dusik yatinmlar bankalarin gelirlerini ve 6z kaynaklarini
takip eden periyotlarda olumsuz olarak etkileyerek kredilerin ve yatirimlarin
dismeye devam etmesine ve para politikasi sokunun negatif etkisinin takip

eden donemlere yayllmasina neden olmaktadir.

Banka 6z kaynak kanalinin g¢alismadigi durumda; sikilagtirici para
politikasi sokuna bagli olarak ekonomide olusan dalgalanmalarin kanalin
acik oldugu duruma goére daha sinirli oldugu; banka 6z kaynak kanalinin
para politikasinin etkilerinin artmasina ve yayllmasina neden oldugu
goérilmektedir. Ote yandan, bu etki teknolojik bir sok drnegindekinden daha

dusuktar.

2. Banka 6z kaynak kanali aktif oldugunda, banka sermaye duzeyi
yuksek olan ekonomilerin dusuk olan ekonomilere gore negatif goklarin

etkilerini daha kolay ortadan kaldirabilecekleri gdzlenmektedir.

3. Bankalarin 6z kaynaklarinin digsal olarak azalmasina neden olan
finansal soklar banka kredileri, yatirrm ve c¢ikti dizeyi Gzerinde blyuk etkilere

sahiptir. Yazarlara gére bu sonug¢ bankalarin soklarin etkilerinin artmasinda
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ve yayllmasinda rol oynamalarinin yaninda bizzat kendilerinin soklarin

nedeni olabileceklerini gostermektedir.

4. Modelin konjonkturel 6zellikleri verinin temel davraniglariyla buyuk
oranda benzerlik gdstermektedir. Ozellikle, banka 6z kaynak kanali kendisini
sermaye yeterlilik oranindaki konjonkturin tersi yonundeki hareketlerde
gostermektedir. Oz kaynaklar/varliklar ~ orani iktisadi  faaliyetler
yavasladiginda artarken, ekonomi toparlanirken dusmektedir. Modelde
g6zlemlenen bu davranis tarzi veri ile uyumludur. Meh ve Moran (2009)'a
gOre bu bulgu galismanin gergevesinin onaylandigl ve piyasa disiplininin

banka 6z kaynaklarinin gelisiminde 6nemli rol oynadigi anlamina gelmektedir.

1.2.4. Kredi Tayinlamasi

Kredi tayinlamasina iliskin modern literatiir Jaffee ve Russell (1976)*
tarafindan hazirlanan bildiride kredi tayinlamasi kavraminin piyasa faiz
oraninda talep fazlasina yol agan iktisadi davranis olarak tanimlanmasi ile
baslamaktadir. Jaffee ve Russel, kredi tayinlamasinin kredi verenin kredi
kullandirmayi kabul ettigi ancak talep edilenden daha az miktarda kredi
kullandirdigi durumda var oldugunu ileri strmuslerdir. Stiglitz ve Weiss
(1981)° bu tanimi bazi olasi borg alanlar kredi kullanirken, benzer diger
adaylarin kredi kullanamadiklari durumu da kapsayacak sekilde dizeltmistir.
Kredi tayinlamasinin anahtar o6zelliklerinden biri, kredi talepleri geri
cevrilenlerin daha ylksek faiz teklifleri kredi kullandiranlarin kararini
degistiremezken, bankalarin kullandirabilecekleri kredi miktarindaki artisin

karari degistirebilmesidir (Elwood, 2010).

Kredi tayinlamasina iligkin bilinen tim nedenler kredi piyasalarindaki
eksik bilgiden dogmaktadir. Kredi tayinlamasini Jafee ve Russel (1976) ters
secim probleminin, Stiglitz ve Weiss (1981) ise kredi piyasasindaki ahlaki
zafiyetin  bir sonucu olarak tanimlarken; Williamson (1986) ® kredi

tayinlamasinin kredi kullandiran tarafin borcun édenmesini temin edebilmek

4 Jaffee, D. ve Russell, T. (1976). Imperfect Information and Credit Rationing. Quarterly Journal of Economics 90:
651-66, (Elwood, 2010’da bahsedilmektedir).

® Stiglitz, J. E. ve Weiss, A. (1981). Credit Rationing in Markets with Imperfect Information. The American Economic
Review, 71, 3 (Haziran., 1981), pp. 393-410, (Elwood, 2010’da bahsedilmektedir).

¢ Williamson, S. D. (1986). Costly Monitoring, Financial Intermediation, and Equilibrium Credit Rationing. Journal of
Monetary Economics 18:159-179, (Elwood, 2010’da bahsedilmektedir).
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icin bor¢ alan tarafin kogullarini izleme maliyetine katlandigr durumda ortaya
ciktigr gorusundedir. Bu U¢ durumda da faiz oranlarindaki bir artis krediyi
bor¢ veren acgisindan daha az gekici hale getirebilmektedir. Yukarida sayilan
eksik bilgi ¢esitlerinden herhangi birinin varligi ise, kredi kanalinin varligi i¢in
yeterli kosuldur (Elwood, 2010).

Kredi kanali ayrica para politikasi degisikliklerinin finansal piyasalarin
borg alan ve borg¢ kullandirani bir araya getirme etkinligini degistirmesi ya da
kredi piyasasindaki tayinlamanin kapsamini etkilemesi ve dolayisi ile toplam
harcamanin likidite sinirlamalarindan etkilenmesi yoluyla da calismaktadir.
Kredi tayinlamasi kredi kanalinin varhgi icin yeterli bir kosuldur ancak gerekli
bir kosul degildir (Walsh, 2010).

Para politikasinin sikilagtiriimasi, para politikasinin zaten siki oldugu
durumda kredinin bol oldugu duruma gore reel sektor Uzerinde daha etkilidir.
Kredinin tayinlandigi durumda, kredi tayinlamasinin olmadigi duruma gore
Keynesyen otonom harcamalarin ¢ikti Uzerindeki etkisi azalirken, para

politikasinin etkisi artmaktadir (Blinder, 1987).

Buna goére para politikasi kredi kosullari siki iken kosullarin gevsek
oldugu duruma gore daha etkilidir. Dolayisiyla, para politikasi ¢ikti dizeyini

artirmada azaltmaya goére daha sinirli etkiye sahiptir (Shao, 2010).

McCallum (1991), savas sonrasi U¢ aylik ABD verilerini kullanarak
Blinder (1987)'daki 6nermeyi test etmektedir. Bu testin sonugclar ise kredi
tayinlamasinin para politikasinin reel ekonomiyi etkiledigi bir kanal olarak

onemini 6lgmek icin kullaniimaktadir.

Calismada ekonomide kredi tayinlamasinin olup olmadiginin
belirlenmesi icin ¢ alternatif kriter kullanilmistir. ilk kritere gére en son
uygulanan para politikasi ortalamaya goére onemli derecede siki ise
ekonomide kredi tayinlamasi vardir. ikinci ydntem, Otto Eckstein (1983) ve

Allen Sinai (1976)®nin cok cesitli kredi piyasasi kosullarina dayanarak kredi

" Eckstein, O. (1983). The DRI Model of the U.S. Economy. New York: McGraw-Hill, (McCallum, 1991'de
bahsedilmektedir).

8 Sinai, A. (1976). Credit Crunches - An analysis of the postwar experience, in Otto Eckstein (ed.),

Parameters and Policies in the U.S. Economy, Amsterdam: North-Holland, pp. 244-74, (McCallum, 1991'de
bahsedilmektedir).
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daralmasi donemlerini 6lgmek igin gelistirdikleri calismalarina dayanmaktadir.
Uglincli ve son yaklasim, Stephen King (1986)%in ticari banka kredisine olan

asiri talep olgcumlerine dayanmaktadir.

McCallum (1991)’e gdre calismanin sonuglari (savas sonrasi ABD
deneyimi), para politikasinin zaten siki oldugu durumda gevsek oldugu
duruma goére para politikasi soklarinin tretim etkisinin iki kat fazla oldugu
onermesi igin guclu ve saglam bir destek teskil etmektedir. Bu durum kredi
tayinlamasi ile tamamen uyumludur ve Eckstein/Sinai ve King gdstergelerine
dayali testlerin benzer sonuglar Uretmesi hipotez igin ek destek
olusturmaktadir. Sonugclar, kredi tayinlamasi mekanizmasinin varliginin
yaninda bu mekanizmanin onemli oldugunu ve para politikasi goklarinin
GSYiH’de neden oldugu dalgalanmanin neredeyse yarisina neden oldugunu

one surmektedir.

Shao (2010)da kredi piyasasinin sikilik dizeyi belirli bir esigi
gectiginde parasal degiskenlerin ¢ikti Gzerindeki etkisinin daha guglia olacagi
hipotezi test edilmektedir. Calismayi, McCallum (1991) ve Galbraith (1996)°
gibi benzer kredi tayinlamasina iliskin analizlerden ayiran galismada para
politikasinin endojen bir dedisken olarak alinmasidir. Calismada, para
politikasinin Taylor'un kuralni takip ettigi kabul edilmekte, politika i¢in arag

degisken olarak enflasyon orani alinmaktadir.

Para politikasinin bir hedef degiskene tepki olarak yurutulme ihtimali
g6z ardi edildiginde yani para politikasi digsal olarak kabul edildiginde, Shao
(2010)daki sonuglar énceki ampirik calismalarla benzer sonuglar vermekte
ve anlaml bir egik etkisi bulmaktadir. Buna gore para politikasi kredi kogullari
siki iken kosullarin gevsek oldugu duruma gore daha etkilidir. Dolayisiyla,
para politikasi ¢ikti dlzeyini artirmada azaltmaya gore daha sinirli etkiye
sahiptir. Ancak analizde optimal para politikasinin (igsel) varligi dikkate

alindiginda, veriler esik etkisi i¢in guclu kanit olugturamamaktadir.

°®King, S. R. (1986). Monetary Transmission: Through Bank Loans or Bank Liabilities? Journal of Money, Credit,
and Banking, 18, 290-303, (McCallum, 1991°’de bahsedilmektedir).

° Galbraith, J. W. (1996). Credit Rationing And Threshold Effects in The Relation Between Money And Output.
Journal of Applied Econometrics, 11, 419-29, (Shao, 2010'da bahsedilmektedir).
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Elwood (2010) ise ipotekli konut kredisi krizi ve FED’in kredi
piyasasinin denetiminde artan rolunu finansal piyasalardaki surekli artan
karmasikhgin kredi tayinlamasinin onemi azaltamadiginin en son kaniti

olarak degerlendirmektedir.
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IKINCi BOLUM

KREDI GELISMELERININ BANKA KREDILERI EGILIM ANKETI
CERGEVESINDE OZET ANALIZi

TCMB “Banka Kredileri Egilim Anketi” ile bankalarin mali olmayan
sirketler ve tuketicilere kullandirdiklari krediler hakkinda U¢ aylik donemler
itibariyla bilgi saglanmaktadir. Kredi miktarinin faiz oranlarinin yaninda
kredilere uygulanan standartlardan da etkiledigi dusuncesi ile kredi arzini
etkileyen kosullarda ve kredi talebinde gerceklesmis ve gerceklesmesi
beklenen degisimler, bu degdisimlerde roli oldugu dusundlen faktorler ve
kredi talebinin izlenmesi hedeflenmektedir. ilk uygulamasi Nisan-Haziran
2004 doneminde gergeklesen anketin sonuglari Nisan-Haziran 2005
déneminden itibaren TCMB Genel AJ sitesinde yayimlanarak kamuoyu ile

paylasiimaktadir.

Anket isletmelere (mali olmayan sirketler) kullandirilan krediler*! ve
bireysel krediler (tuketicilere kullandirilan krediler) olmak Uzere iki boliumden
olusmaktadir. Her iki boélumde de bankalara kredi ve kredi limitlerinin
onaylanmasi sirasinda uygulanan standartlar (kredi standartlar), kosul ve
kurallar ile kredi talebinin gegen Ug¢ ay igindeki degisim yonu ve bu degisimde
etkili olmasi beklenen faktorlerin dnem derecesi sorulmaktadir. Bunun
yaninda bankalarin gelecek u¢ ay icgin kredi standartlari ve kredi talebine

iliskin dngoruleri sorulmaktadir.

isletmelere kullandirilan krediler icin standartlar ve talep genel
egilimin yani sira kredinin vadesi (kisa ve uzun vadeli) ve krediyi kullanan
firmanin blyUklGga (kiglk ve orta dlgekli krediler/blyuk isletmeler) ayriminda
da sorgulanmaktadir. Bireysel kredilere iligkin sorular; konut, tasit ve diger

bireysel krediler i¢in ayri ayri yanitlanmaktadir.

™ Bu galismada mali olmayan sirketlere kullandirilan krediler ile ticari krediler ayni anlamda kullaniimistir.
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Anket sorulari, kredilere iliskin nicel bilgi igerecek sekilde degil
bankalarin kredi verme egilimlerinin ve kredilere olan talebin bir onceki
ceyrege gore ne yonde dedistigini gosterecek sekilde tasarlanmigtir. Anket
cevaplari kredi standartlari ile kosul ve kurallarinin degisim yonu igin “cok

sikilastirildi/sikilastirilacak”, “biraz sikilastirildi/sikilastirilacak”, “temelde ayni
kaldi/kalacak”, “biraz gevsetildi/gevsetilecek” ve “cok
sikilastirildi/sikilastirilacak” arasinda degismektedir. Cevaplar kredi talebi icin
“cok azaldi/azalacak”, “biraz azaldi/azalacak”, “temelde ayni kaldi/kalacak”,
“biraz artti/artacak” ve “gok artti/artacak” arasindan secilmektedir. Bankalar
kredi standartlarini ve kredi talebini etkileyen faktorler icin “sikilastirici/azaltici
cok katkisi oldu”, “sikilastirici/azaltici biraz katkisi oldu”, “temelde ayni
kalmasinda katkisi oldu”, “gevsetici/artirici biraz katkisi oldu” ve

“gevsetici/artirici biraz katkisi oldu” segeneklerinden birini se¢gmektedir.

Anketten elde edilen nitel bilgiler sayisallastirilarak
degerlendiriimektedir. Yanitlar toplulagtirilirken, sorulara verilen yanitlarin
toplam icindeki ylizde degerleri hesaplanmaktadir. Ornegin; isletme
kredilerine uygulanan standartlar icin “biraz gevsetildi” cevabi veren
bankalarin toplam icindeki orani hesaplanmaktadir. Bankalardan alinan
cevaplarin anket sonuglarina yansitilmasinda, agirliklandirmaya gidilmigtir.
Belirli bir kredi tlrG icin bir bankaya verilen agirlik, o bankanin ilgili kredi
turinden actigi kredi tutarinin ilgili kredi tarinin toplam tutari i¢indeki yuzde
payidir. Boylelikle, kredi tirine gore piyasa pay! daha buylk olan bankanin
yanitlarinin piyasa kosullarini belirleyici etkisinin anket sonuglarina
yansitilmasi hedeflenmistir. isletmelerle ilgili krediler, isletme kredileri toplami
uzerinden agirliklandiriimakta, bireysel krediler ise bireysel krediler toplami,
konut, tasit ve diger bireysel seklinde ayri ayri agirliklandiriimistir. Kredi
kartlari anketin ve agirliklandirmanin kapsami diginda birakilmistir. Agirliklar,
her anket donemi igin, bir dnceki ¢ceyregin son ayina ait kredi hacmi esas

alinarak guncellenmektedir.

Anket sonugclarinin degerlendiriimesinde “net ylzde degisim oranlari”
kullaniimaktadir. Ornegin; kredi standartlarina icin net yizde degisim orani,

standartlar1 bir onceki ceyrek doneme gore gevsettigini bildiren bankalarin
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oranindan standartlari sikilagtirdigini bildiren bankalarin oraninin gikariimasi
ile hesaplanmaktadir. Dolayisi ile bu oran, standartlarda ya da kredi
talebindeki degisimi degil o yonde vyanit bildiren bankalarin oranini
yansitmaktadir. Ornegin isletmelere kullandirilan kredilere uygulanan
standartlarin net ylzde degisim orani -25 ise bankalarin net yuzde 25’i

standartlari sikilagtirdigini bildirmigtir.

Net yuzde degisim kredi standartlari ile kredi kosul ve kurallari igin
[(biraz gevsetme + ¢ok gevsetme) - (biraz sikilastirma + ¢ok sikilastirma)]
seklinde, kredi talebi icin ise [(biraz artma + ¢ok artma) — (biraz azalma + ¢ok

azalma)] seklinde hesaplanmaktadir.

Ankete katilan bankalar, kredi piyasasindaki paylari ve bankacilik
sisteminin yapisi gozetilerek secilmistir. Anket, sektor toplam kredilerinin
yaklasik olarak yluzde 80’ini saglayan ve toplam iginde en yuksek paya sahip
ilk 152 bankaya génderilmektedir. Bu bankalarin biri kamu, dokuzu 6zel, besi
ise yabanci sermayeli bankadir. Bankalarin tamami isletmelere kredi
kullandirirken, konut ve tasit kredisi kullandiran bankalarin sayisi 14, diger

bireysel kredi kullandiran banka sayisi ise 15'tir.

Anketin uygulanmaya bagladigi 2004 vyilinin ikinci ¢eyrek
doneminden itibaren incelendiginde; ankete katillan bankalarin hem ticari
hem de bireysel stok kredi miktarlari ve stok kredi miktarlarindaki degisimin
sektor ile paralel seyrettigi gorulmektedir (Grafik 2.1). Stok kredi miktarlar
arasindaki fark zaman iginde artis gosterse de (Grafik 2.1.a ve 2.1.c), stok
kredi miktarlarindaki degisim sektdrdeki egilimi yansitmaktadir (Grafik 2.1.b
ve 2.1.d).

!2 Baslangigta 17 olan banka sayisi birlesmeler ile 15’e gerilemistir.
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Bankalar Karsilagtirmasi)

2.1.c : Tiiketicilere Kullandirilan
Toplam Stok Kredi Miktarlar (Bin TL)

Kaynak: TCMB

Mali olmayan sgirketlere kullandirilan krediler acgisindan; ankete
katilan bankalarin kullandirdigi kredi miktarindaki yuzde degisim ile sektortn
tamaminin kullandirdigi kredi miktarindaki yuzde degisimin yonu paralel
seyretmektedir. Baska bir ifade ile anketi yanitlayan bankalarin kullandirdigi
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kredi miktari arttiginda (azaldiginda), tum mevduat bankalarinin kullandirdigi
kredi miktari da artmaktadir (azalmaktadir). Bununla birlikte dalgalanmanin
daha yuksek oldugu donemlerde, ankete katilan bankalarin kullandirdigi
kredi miktarindaki degisimin sektorun degisim oranindan daha yuksek oldugu
goOrulmektedir (Grafik 2.1.b). Bu durum, ankete katilan bankalarin sektordeki

en buyuk bankalar olusu ile agiklanabilir.

Tuketicilere kullandirilan kredilerde, ankete katllan bankalarin
kullandirdiklari  kredi miktarindaki degisim ile sektorin kullandirdigi
kredilerdeki degisim paralel seyretmektedir. Yukari yonlu hareketin yuksek
oldugu 2004 ve 2005 yillarinin ikinci ¢eyreginde ankete katilan bankalar
acisindan dalgalanma daha yuksek olmus, onun disindaki donemlerde ise
anket bankalarinin kredi miktari ile sektorun kullandirdigi kredi miktari birlikte
hareket etmistir (Grafik 2.1.d).

2.1. Kredilere Uygulanan Standartlar

Anket kredi standartlarini bankanin kendi kredi politikasina yon veren
yonetmelik ve kriterler olarak tanimlamaktadir. Bunlar yazili ya da yazili
olmayan, bir kredinin kabul edilebilir olup olmadigini, sektorel, bolgesel ve
cografi tercihleri, teminatin kabul edilebilirligini, bireysel kredilerde krediyi
kullananin geliri ile geri 6deme oranlarini, projelerde asgari beklenen getiri
oranlarini vs. belirleyen kistas veya uygulamalardir®. Kredi standartlari hem
fiyati hem de fiyat disi kosul ve kurallari kapsamaktadir. Bondt ve digerlerine
(2010) gore bankalar kredi standartlarini daha az esnek olan kredi faizlerine

kiyasla daha siklikla degistirmektedir.

Teorik olarak karini maksimize etmeye calisan bir bankanin beklenen
net getirisi pozitif olan kredileri agmasi beklenmektedir. Kredi
standartlarindaki degdisim ise, bankanin kredi verme kararinda kredinin
beklenen net getirisi diginda bir nedenle degisiklige gitmesi olarak
tanimlanabilir (Berlin, 2009, s. 12).

Berlin (2009)’e gore, kredi déngusu bankalarin sistematik olarak

ekonomik buyime dénemlerinde net beklenen getirisi negatif olan kredileri

% Tanim, Banka Kredileri Egilim Anketi’nin “Ankette Kullanilan Bazi Terimler” bsliimiinden alinmistir.
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fonlama, ekonomik daralma donemlerinde ise net beklenen getirisi pozitif
olan kredileri geri gcevirme egiliminde olmalari olarak tanimlanabilir. Kredi
kullandirma karari kredinin fiyatlanmasi ve kredi kontratinin tasarimini da
kapsadigi icin kredi dongusu, kredi kullananin riskliligindeki degisim ile
acliklanamayacak oOlglude standartlarin sistematik olarak gevsetilmesi ya da

sikilagtiriimasi egilimi olarak tanimlanabilir.

Lown ve Morgan (2004)'a goére kredi kosullar iktisadi kosullarin
yalnizca pasif bir yansimasi degildir. Kredi déngusu is ¢evrimlerini
etkilemektedir. Lown ve digerleri (2000) kredi standartlarinin énemini kredi
piyasasinin diger piyasalardan farkli olmasina dayandirmaktadir. Calismaya
gbre kredi piyasasi fiyatlarin piyasayi dengede tutmak igin gereken tim
uyarlamalari yaptigi diger piyasalardan farkli bir igleyise sahip olabilir ve
bircok sebeple faiz oranlari kredinin dagihmi agisindan kredi degerliligi ya da

diger fiyat disi kurallardan sonra ikinci sirada 6nemlidir.

2.1.1. Mali Olmayan Sirketlere Kullandirilan Kredilere Uygulanan
Standartlar

Ankette ticari kredilere uygulanan standartlarin degisim yonu “kiguk
ve orta dlgekli isletmelere (kobiler)”, “buyuk isletmeler”, “kisa vadeli”, ve “uzun
vadeli” ayrimlarinda sorulmaktadir. Genel olarak ticari kredilere uygulanan
standartlardaki degisim ise bankalarin kredi politikalarinin genel egilimini

yansitmaktadir.

Tlrkiye'’de anketin uygulanmaya basladigi doénemden itibaren
igsletmelere kullandirilan kredilere uygulanan standartlarindaki degisim,
kredilerin vadesi ve kredileri kullanan firmalarin olgeklerine gére Grafik 2.2’'de
goOsterilmektedir. Negatif yonli degdisimler standartlarin sikilastinildigini,
pozitif yonli degdisimler ise gevsetildigini gostermektedir. Standartlarin
gelisimi incelendiginde; bankalarin bu sure zarfinda standartlari temelde ayni
birakmayi ya da sikilastirmayi tercih ettikleri goriimektedir. Standartlarin

gevsetildigi donemler ise daha seyrektir.

Kredinin vadesi agisindan bakildiginda; bankalarin standartlan

sikilastirma yonundeki egilimlerinin uzun vadeli kredilerde kisa vadeli
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kredilere gore daha ylUksek oldugu gézlenmektedir. Standartlarin gevsetildigi
donemlerde ise uzun vadeli kredilerde standartlari gevsettigini bildiren

bankalarin orani kisa vadeli kredilerden daha yuksektir (Grafik 2.2).
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Grafik 2.2 : Mali Olmayan Sirketlere Kullandirilan Krediler (Vadelerine ve Kullandirilan
Firmanin Biyiikliigiine Gore Kredi Standartlarn)

Anket sonuclari, bankalarin standartlari belirlerken kredinin vadesinin
yaninda firma buyukliklerine de dikkat ettiklerini ortaya koymaktadir.
Ozellikle standartlarin bankalarin g¢ogunlugu tarafindan sikilastirildig
donemlerde, sikilagsmanin kuguk ve orta Olcekli isletmeler agisindan buyuk
isletmelere gore daha yogun oldugu gorulmektedir (Grafik 2.2). Bu sonug
bilgi asimetrisinin kuguk firmalar agisindan buyuk firmalara gore daha ciddi
oldugu ve dolayisi ile ekonomide negatif nitelikli soklar oldugunda kuglk
bor¢lanicilarin dis finansman priminin daha fazla etkilenecegi tezine dayanan

bilango kanali ile uyumludur®.

2006 yili ikinci c¢eyrek donemine kadar bankalarin tercihleri
standartlari temelde ayni birakmak ya da gevsetmek ydéninde iken, bu
donemden itibaren bankalarin egilimleri standartlari sikilastirma yonunde
olmustur. Ozellikle kiresel krizin belirginlestigi 2008 yilinin sonundan itibaren
standartlari  sikilagtiran bankalarin orani net yuzde 50’nin Uzerinde
seyretmeye baslamistir. 2009 yilinin ilk ¢eyrek doneminde bankalarin net
yuzde 91’i standartlari genel olarak sikilagtirdigini bildirmig, takip eden

dénemlerde ise standartlar sikilastiran bankalarin orani azalsa da bankalar

4 Bkz. Bolim 1.2.2
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standartlari sikilastirma yonundeki egilimlerini korumuslardir (Grafik 2.2 ve
2.3).

Anketin ikinci sorusu igletmelere kullandirilan kredilere uygulanan
standartlari etkileyen faktorlere iligkindir. Soruda standartlarin degisim
yonunde etkili olmasi beklenen faktorler U¢ Ust baglk altinda toplanmistir:
“fon maliyetleri ve bilango kisitlamalari”, “rekabet baskisi” ve “risk algilamasi”.
Fon maliyetleri ve bilango kisitlamalarina iliskin faktorler olarak; “bankanin
sermaye Yyeterliligine iligkin faktorler’, “bankanin para ve tahvil piyasasi
finansmanina erisim olanagi” ve “bankanin likidite pozisyonunun” gegen ug¢
ayda standartlari ne yonde etkiledigi sorulmaktadir. Rekabet baskisi ise
“diger bankalarin rekabeti’, “banka digi mali kesimin rekabeti” ve “piyasa

finansmani kaynakli rekabet’'°

alt bagliklarindan olusmakta ve piyasadaki
rekabetin standartlar Gzerindeki etkisini 6lgmeyi amacglamaktadir. Ankette risk
algilamasina iligkin faktorler olarak; “genel ekonomik faaliyetlere iligkin
beklentiler”, “endlstri ya da firmalara iliskin goérinim” ve “talep edilen

teminatlara iligkin riskler” sorgulanmaktadir.

Bu tezde Blaes (2011)'deki yontem takip edilerek tg¢ ust baslik igin
(fon maliyetleri ve bilango kisitlamalari, risk algilamasi ve rekabet baskisi)
kimdulatif net yizde degisim oranlari hesaplanmistir. Grafik 2.3 genel olarak
standartlarda degisiklige gittigini bildiren bankalarin orani ile ayni donemde
faktorlerin standartlari etkileme yonune iligkin veriyi birlikte sunmaktadir.
Kumulatif net yuzde degisim orani Ust basliklarin altindaki faktorlere ait net
yluzde degisim oranlarl toplanarak hesaplanmaktadir. Analizlerde kimdalatif
oranlarin yani sira faktorlerin net degisim ylzdelerinden de

yararlanilmaktadir®.

Faktorlerdeki negatif yonla hareketler, standartlari sikilastirici yonde
etkilediklerini, pozitif yonli hareketler ise o faktorin standartlarin
gevsetiimesine katki sagladigini géstermektedir. Bir faktor icin net yizde
degisim orani sifir ise, bu sonu¢ o geyrek icin s6z konusu faktorin

standartlari etkilemedigi seklinde degerlendiriimektedir.

!* Piyasa finansmani, bankalarin para ve tahvil piyasasindan sagladigi fonlar (sekduritizasyon kredileri dahil) ile
kredilerin satilmasi gibi bilango disi fonlama islemlerini kapsamaktadir.
'® Tiim anket verilerine http://www.tcmb.gov.tr/ucaylik/bankakrean/anketbiss.html adresinden ulasilabilmektedir.
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Grafik 2.3 : Mali Olmayan Sirketlere Kullandirilan Krediler-Faktérlerin Standartlarin
Degisimi Uzerindeki Etkileri (Kiimiilatif Net Yiizde Degisim) ve Genel Olarak
Standartlarda Degisim Bildiren Bankalarin Orani (Net Yiizde Degisim)

2005 yilinda standartlari gevsetmeyi tercih eden bankalar 2006
yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren standartlar sikilagtirmaya baslamistir. 20
Temmuz 2006 tarihli Para Politikasi Kurulu Toplantisinin 26 Temmuz
2006’da yayimlanan o6zet raporunda mali piyasalarda yasanan
dalgalanmalarin riskten kaginma egilimini artirarak kredi verme igtahinin
azalmasina neden oldugu degerlendirmesi yapilmigtir. Merkez Bankasi’nin
piyasadan likidite ¢cekmesi ise kredi arzindaki daralmanin bir diger olasi
nedeni olarak gosterilmektedir. Anket sonuglari bu degerlendirmeleri dogrular
niteliktedir. Bankalar 2006 yilinin ikinci ¢eyreginde baslayan standartlari
sikilastirma yonundeki egilimin arkasindaki faktorler olarak risk algilamasina
iliskin faktorler ile fon maliyetleri ve bilango kisitlamalarini gdstermistir.
Ozellikle genel ekonomik faaliyetlere iligkin beklentilerdeki ve endiistri ya da

firmalara iliskin gériinimdeki bozulma éne ¢cikmaktadir (Grafik 2.3).

2007 wyihnin ikinci ¢eyreginde risk algillamasinin standartlar
uzerindeki sikilastirici baskisi azalmig, fon maliyetleri ve bilango kisitlamalari
ise standartlari olumlu yonde etkilemeye baglamistir. Bu dénemde bankalarin
az da olsa standartlari gevsettigi gorulmektedir. Takip eden ¢eyrekte
standartlarin yonunun tekrar sikilagtirma yonunde degistigi, 2008 yilinin

basindan itibaren bu egilimin guclendigi gorulmektedir (Grafik 2.3).
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Ankete katillan bankalara gore 2008 yilinda baslayan sikilastirma
egilimi  neredeyse yalnizca risk algilamasina iligkin  faktorlerden
kaynaklanmaktadir. Ornegin; bankalarin net yiizde 91’ine gére standartlarin
sikilastirildigr 2009 yihinin ilk ceyrek doneminde bankalarin net yizde 80’i
genel ekonomik faaliyetlere iligkin beklentilerin, net ylzde 85’i endustri ya da
firmalara iliskin gorinimun, net yluzde 49'u ise talep edilen teminatlara iliskin
risklerin standartlarin sikilastirimasinda etkili oldugunu bildirmistir. Bu
donemden itibaren standartlardaki sikilagsmanin ve risk algilamasina iligkin
faktorlerin sikilastirici etkisinin gerilemeye basladigi gorulmektedir (Grafik
2.3).

2010 yihinin baginda az da olsa gevsetilen standartlar, ikinci
ceyrekten itibaren tekrar sikilastiriimaya baslamistir. 1 Ekim 2010 tarihinden
itibaren TCMB makro riskleri azaltici politika araci olarak zorunlu karsiliklari
kullanmaya baglanmis ve 29 Nisan 2011 tarihine kadar TL zorunlu karsiliklari
4 kez artirmistir. Standartlarin 2010 yilinin baginda az da olsa gevsetildigi,
yihn ikinci ceyreginden itibaren ise tekrar sikilastiriilmaya bagsladigi
gorulmektedir. Fon maliyetleri ve bilango kisitlamalarinin standartlar
uzerindeki baskisinin en fazla hissedildigi donemler zorunlu karsiliklarin
sikilagtirildigi donemlere rastlamaktadir. Zorunlu karsiliklar 2011 yilinin
dclncl ceyreginden itibaren gevsetiimeye baslanmistir. Bankalar ise
standartlari sikilagtirmaya devam etmis; fakat fon maliyetleri ve bilango
kisitlamalarinin standartlar Uzerindeki goreli etkisi azalirken; risk algisinin

etkisi artmigtir.

2.1.2. Bireysel Kredilere Uygulanan Standartlar

Kredi egilim anketinde bireysel kredilere uygulanan standartlar konut
kredileri, tasit kredileri ve diger bireysel krediler icin ayri ayri
yanitlanmaktadir. Diger bireysel krediler intiyac ve diger bireysel kredileri

kapsarken, kredi kartlari anketin kapsami disinda tutulmustur.

Standartlari etkileyen faktorler olarak her g bireysel kredi tlrinde de
“fon maliyetleri ve bilango kisitlamalari”, “rekabet baskisi” ve ‘“risk

algilamasina” iligkin faktorler belirlenmigstir. Rekabet baskisi diger bankalarin
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rekabeti ve banka digi mali kesimin rekabetinden olusurken; risk
algilamasina iligkin faktorler kredi turl bazinda ayrigmaktadir. Genel
ekonomik faaliyetlere iliskin beklentilerin yanina konut kredilerinde emlak
piyasasina iligkin faktorler eklenirken; tasit kredileri ve diger bireysel
kredilerde tuketicilerin kredi itibar ve talep edilen teminatlara iligskin riskler

eklenmektedir.

Bu bolumde ticari kredilerde oldugu gibi standartlari etkileyen
faktorler Gst basliklar altinda birlestirilerek kamdalatif net ylzde degisim
oranlari hesaplanmaktadir. Analiz ise kimulatif oranlarin yani sira 6zellik arz
eden donemler icin faktorlerin net degisim yuzdelerinden de faydalanilarak

yapiimaktadir.

2.1.2.1. Konut Kredileri

Bankalarin konut kredilerine uyguladiklari standartlari daha ¢ok risk
algilamasina iligkin faktorlere gore degistirdigi gorulmektedir. Risk
algilamasinin olumlu oldugu dénemlerde standartlar gevsetilmekte, olumsuz
oldugu donemlerde ise standartlar sikilagtirimaktadir. Konut kredileri
agisindan genel ekonomik faaliyetlere iliskin beklentiler ile emlak piyasasina
iligkin faktorlerin genelde ayni yonde ve ayni oranda etkili oldugu
gorulmektedir. Fon maliyetleri ve bilango kisitlamalari ise standartlarin

sikilastirildigr dénemlerde etkisini artirmaktadir (Grafik 2.4).

Konut kredilerine uygulanan standartlar anketin basladi§i tarihten
itibaren ilk kez 2006 yilinin ikinci ¢eyrek doneminde sikilastiriimistir. Bu
gelismenin altinda yatan nedenler olarak bankalarin net yuzde 46’si fon
maliyetleri ve bilango kisitlamalarini, net yuzde 31'i diger bankalarin
rekabetini, net ylizde 50’si genel ekonomik faaliyetlere iliskin beklentileri ve
net yluzde 41’i emlak piyasasina iligkin beklentileri gdstermistir. Ayni
dénemdeki makroekonomik gelismelere bakildiginda; gelismis Ulke merkez
bankalarinin para politikalarina bagli olarak degisen likidite kosullari ve
bununla beraber yasanan belirsizlik ve risk algilamasindaki bozulma dikkat
cekmektedir (Grafik 2.4).
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Grafik 2.4 : Konut Kredileri-Faktérlerin Standartlarin Degisimi Uzerindeki Etkileri
(Kiimilatif Net Yiizde Degisim) ve Standartlarda Degisim Bildiren Bankalarin Orani
(Net Yiizde Degisim)

2007 yih basindan itibaren az da olsa gevsetimeye baslanan
standartlar, 2008 yili bagindan itibaren tekrar sikilastirimaya baslamigtir.
Bankalarin net yuzde 76’sinin konut kredilerine uyguladigi standartlar
sikilastirdigir 2008 yilinin  son ¢eyrek doneminde, standartlarin
sikilastirilmasinin ardindaki neden olarak bankalarin net ytizde 85,77’si genel
ekonomik faaliyetlere iliskin beklentileri, net ylzde 79,51’i ise emlak
piyasasina iligkin beklentileri gostermistir. Fon maliyetleri ve bilango
kisittamalarinin standartlari sikilastirici yonde etkileyen bankalarin orani ise
net yuzde 47,21 olmustur. 2008 yili Mayis ayindan itibaren repo ihaleleri ile
piyasadaki likiditeyi artiran TCMB’nin 2008 yilinin dordincl ceyreginde
klresel para piyasalarinda yasanan sorunlarin bankalarin likidite dizeylerini
ve doviz likiditesi akigkanhgini olumsuz etkilememesi icin bir dizi tedbir aldigi
goriilmektedir'’. Bankalar standartlar sikilastirmaya (yavaslayarak da olsa)
2009 yilinin ikinci ¢ceyrek donemine kadar devam etmis, 2010 yilindan
itibaren ise standartlari gevsetmeye baslamistir. Bu donemde tim faktorlerin

standartlari olumlu etkiledigi gorulmektedir.

2011 yilinda standartlarin daha c¢ok fon maliyetleri ve bilango

kisittamalarindaki degisikliklerden etkilendigi goértulmektedir. Daha &nce

" Bkz. 16 Haziran 2008, 18 Eyliil 2008 tarihli Para Politikasi Kurulu toplantilari ve 9 Ekim, 5 Ekim, 23 Ekim, 24 Ekim
ve 20 Kasim 2008 tarihli Déviz ve Efektif Piyasalarindaki islemler ile ilgili Basin duyurulari.
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bahsedildigi Uzere 1 Ekim 2010 tarihinden itibaren makro riskleri azaltici
politika araci olarak zorunlu kargiliklar kullaniimaya baslanmis ve 29 Nisan
2011 tarihine kadar TL zorunlu kargiliklar 4 kez artirilmistir. 2011 yilinin ilk ve
ikinci ¢ceyrek doneminde ise standartlar sikilagtiriimig, bu gelismenin
ardindaki nedenler olarak fon maliyetleri ve bilanco kisitlamalari
gOsterilmigtir. 22 Temmuz 2011 tarihinden itibaren YP zorunlu kargiliklarin
indirilmesi ile baglayan ve 30 Eylul ve 28 Ekim 2011 tarihlerinde TL zorunlu
karsiliklarin da azalmasi ile devam eden genigletici para politikalar
uygulanmigtir. 2011 yilinin Gglnct ve dorduncu c¢eyrek donemlerinde
standartlarin degistiriimedigi, fon maliyetleri ve bilango kisitlamalarinin da
standartlarin temelde ayni kalmasinda etkili oldugu goértlmektedir (Grafik
2.4). Bu durum para politikasi araglarinin bankalarin kredi kullandirma istek

ve kabiliyetlerini etkiledigi gorusunu destekler niteliktedir.

2.1.2.2. Tasit Kredileri

Tasit kredilerine uygulanan standartlarin gevsetilmesinde rekabet
baskisinin, sikilastinimasinda ise risk algilamasinin  etkili oldugu
gorulmektedir. Rekabet baskisi daha c¢ok diger bankalarin rekabetinden
kaynaklanirken; banka disi mali kesimin etkisi (2008 yilinin dérduncu ceyregi
ve 2009 yilinin ilk ceyregi harig) daha sinirh kalmistir. Bankalarin ilk
donemlerde risk algilarini  ¢ogunlukla genel ekonomik beklentilere
dayandirdigi, bu durumun 2008 vyilinin Uguncu ¢eyreginden itibaren
degiserek tuketicilerin kredi itibari ve talep edilen teminatlara iligskin risklerin
de risk algilarinin olusmasinda etkin olmaya bagladigi gorulmektedir (Grafik

2.5 ve Banka Kredileri Egilim Anketi sonuclar).

Ankete katilan bankalar, tasit kredilerini 2005 yilinin ilk ¢eyrek
doneminde sikilastirsa da takip eden donemlerde gevsetmeye devam
etmistir. Diger kredi tdrlerinde oldugu gibi 2006 yilinin ikinci geyrek
doéneminde standartlar sikilagtinimistir. Bu sikilastirmanin ardindaki faktorler
bankalarin net ylzde 52’sine gore genel ekonomik faaliyetlere iliskin
beklentiler, net yuzde 33’Une gore ise fon maliyetleri ve bilango kisitlamalari

olmustur (Grafik 2.5). Bu durum, ticari krediler ve konut kredilerinde daha
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detayl belirtildigi gibi donemin makroekonomik gelismelerini yansitir
niteliktedir.
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Grafik 2.5 : Tasit Kredileri-Faktorlerin Standartlarin Degisimi Uzerindeki Etkileri
(Kiimiilatif Net Yiizde Degisim) ve Standartlarda Degisim Bildiren Bankalarin Orani
(Net Yiizde Degisim)

2006 yilinin Uglncu ceyrek doneminden itibaren gevsetilmeye
baglanan standartlarin risk algilamasi ve fon maliyetleri ve bilango
kisitlamalarinin standartlari sikilagtirici yonde etkiledigi donemlerde dahi
rekabet baskisi nedeniyle gevsetildigi ya da temelde ayni birakildigi tasit
kredileri 2008 yilinin ilk gceyrek doneminde en fazla sikilagtirilan bireysel kredi
turd olmustur. Yedi ¢geyrek donem boyunca surekli sikilastirilan standartlar
2009 yilinin son geyrek doneminde degistiriimemis, 2010 yil basinda ise
gevsetiimeye baglamistir.  Bankalarin  net yuzde 90'inin  standartlari
sikilagtirdigi 2008 yilinin son ¢eyrek doneminde, bankalarin tamami genel
ekonomik faaliyetlere iligkin beklentilerin, net ylzde 95'i talep edilen
teminatlara iligkin risklerin, net yuzde 88’i ise tuketicilerin kredi itibarindaki
bozulmanin sikilasmanin standartlari sikilastirdigini  belirtmistir.  Risk
algilamasindaki bozulmanin yaninda bankalarin net yuzde 66’si fon
maliyetleri ve bilanco kisitlamalarinin, net yizde 55’i banka disi mali kesimin
rekabetinin, net yuzde 45’i ise diger bankalarin rekabetinin standartlari
sikilagtirdigini  bildirmistir (Grafik 2.5 ve Banka Kredileri Egilim Anketi

sonuglari).
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2010 yih boyunca standartlari az da olsa gevseten bankalar, 2011
yilinin ikinci ¢geyrek doneminde standartlari sikilastirirken, standartlardaki zit
yonlli hareketlerin nedeni olarak fon maliyetleri ve bilango kisitlamalarini
gOstermistir. Bu durumda, 2010 yilindan itibaren standartlarin fon maliyetleri
ve bilango kisitlamalarindaki gelismelere gore sekillendigi sdylenebilir (Grafik
2.5). Merkez Bankasi tarafindan 2010 yilindan itibaren makro riskleri azaltici
politika araci olarak zorunlu kargilik uygulamalarinin segilmesinin krediler

uzerinde etkili oldugu gorulmektedir.

2.1.2.3. Diger Bireysel Krediler

Bankalarin diger bireysel kredilere uyguladiklari standartlari
belirlerken risk algilarina iligkin faktorleri, fon maliyetleri ve bilango
kisittamalari ya da rekabet baskisina kiyasla daha fazla dikkate aldiklari
go6rulmektedir (Grafik 2.6).

Gerek ticari gerekse konut ve tasit kredilerinde oldugu gibi diger
bireysel krediler de hem 2006 yilinin ikinci ceyrek doneminde hem de 2008
yilindan baglayarak 2009 yilinin uUglUncl c¢eyrek donemine kadar
sikilagtiriimistir. Diger bireysel kredilere uygulanan standartlar 2006 yilindaki
sikilagmanin ardindan diger kredilerden farkli bir egilim sergilemistir.
Standartlardaki sikilasma hizlica yerini gevseme egilimine birakmigtir. Konut
ve tasit kredilerini ayni donemde gevseten bankalarin orani ya daha sinirli
kalmis ya da bankalar standartlari degistirmemeyi tercih etmigtir. Ticari
kredilerde ise standartlar sikilastirilmaya devam etmigstir (Grafik 2.3, 2.4, 2.5
ve 2.6).
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Grafik 2.6 : Diger Bireysel Krediler-Faktérlerin Standartlarin Degisimi Uzerindeki
Etkileri (Kimiilatif Net Yiizde Degisim) ve Standartlarda Degigsim Bildiren Bankalarin
Orani (Net Yiizde Degisim)

Bireysel kredi turleri yapilari itibariyla istenen teminatlar ve dolayisi
ile teminatlara iliskin riskler acgisindan farkhlasmaktadir. Ankette risk
algilamasina iliskin faktorler bu farkhliklari gbzeterek tasarlanmistir. 2006
yihnin ikinci ¢ceyrek doneminden 2008 yilinin ilk ¢ceyrek donemine kadar
bankalarin diger kredi turlerine kiyasla diger bireysel kredilere daha gevsek
standartlar uygulamasinin ardinda talep edilen teminatlara iligkin risklerdeki
farklihk yatmaktadir. Bankalara gore bu donemler icinde talep edilen
teminatlara iliskin risklerin diger bireysel kredilerde standartlari olumsuz
etkiledigi donem yok iken, tasit ve konut kredilerinde ayni durum s6z konusu

degildir.

2008 yili bagindan 2009 yilinin Gguncu c¢eyrek donemine kadar
surekli olarak standartlari bir dnceki doneme gore sikilastirdigini bildiren
bankalar, 2010 yilinda U¢ kez gevsetmis, bir kez de degistirmemistir. Bu
dénemde standartlann  sikilastirma  yoninde etki eden  faktor
bulunmamaktadir. 2011 yiinin ilk ¢eyrek ddoneminde fon maliyetleri ve
bilango kisitlamalarinin standartlari sikilagtirici  yonde etkiledigi halde
bankalarin rekabet baskisi nedeniyle standartlari gevsetmeyi tercih ettikleri
gorulmektedir. 2010 yil sonunda uygulanmaya baslanan sikilagtirici para

politikasi tedbirlerinin bankalarin fon maliyetlerini artirmasina ragmen,
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rekabet baskisi nedeniyle bankalar diger bireysel kredilere uyguladiklari
standartlari gevsetmeyi surdurmdslerdir. 18 Haziran 2011 tarihinde
Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) ihtiyac kredilerindeki
artisa dikkat cekerek, bankalarin bu kredileri kullandirirken daha ihtiyatli
davranmalarini saglamak igin Onlemler almigtir. Duzenlemeye gore
kullandirdiklari intiyag kredilerinin toplam kredilere orani yuksek olan
bankalar ile ihtiya¢ kredilerinin donuk alacak tutari yuksek olan bankalarin
ayiracaklari kargilik oranlari artiriimistir. Ayrica ihtiya¢ kredileri i¢cin sermaye
yeterlilik oraninin hesaplanmasinda dikkate alinan risk agirliklari artirilmigtir.
Anket sonugclar incelendiginde, 2011 yili ikinci c¢eyrek doneminde fon
maliyetleri ve bilango kisitlamalarin bankalar Gzerinde sikilagtirma yonunde
baski yapmaya devam ettigi, talep edilen teminatlara iligkin algida bozulma
oldugu gorulmektedir. Bankalar Gzerindeki rekabet baskisinin da azalmasiyla
bankalar standartlari sikilagstirmistir. 2011 yili ikinci ¢eyrek ddneminde
bankalarin net ylzde 10,57’si konut ve tasit kredilerinde standartlar
sikilagtirirken, diger bireysel kredilerde standartlari sikilagtiran bankalarin net

yuzde 5 olmustur (Grafik 2.6).

Merkez Bankasr’'nin genigletici ve rezerv artirici politikalar izlemeye
basladigi 2011 yili Gg¢lncl ¢eyrek ddéneminde, fon maliyetleri ve bilango
kisitlamalarinin siki olan standartlari temelde ayni birakma yonunde etkiledigi
yorumunu yapan bankalarin standartlari degistirmedigi gorulmektedir. 2011
yilinin son ¢eyrek doneminde ise bankalarin net yuzde 28,61’i standartlar
sikilagtirmistir. Bdylece 2011 yilinda standartlardaki sikilasma egilimi en

yogun diger bireysel kredilerde hissedilmistir (Grafik 2.6).

2.2. Kredilere Uygulanan Kosul ve Kurallar

Ankette bankalara kredi kabul standartlarinin degisim yonundn
yaninda, bankalarin kredilere uyguladiklari kosul ve kurallardaki gelismeler
de sorulmaktadir. Tezde, mali olmayan sirketlere ve tuketicilere kullandirilan
kredilere uygulanan kosul ve kurallar ayri ayri degerlendiriimektedir.

Kredilere uygulanan kosul ve kurallar fiyat ve diger durum ve sartlar

olarak ikiye ayrilmigtir. Fiyat, krediler Uzerinden alinan kar marji olarak
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tanimlanmis ve bankalara “ortalama” ve “daha riskli krediler’ igin
uyguladiklari fiyat politikalarindaki degisimi sorulmaktadir. Bondt ve
digerlerine (2010) goére krediler Uzerinden alinan marjlar, aktarim
mekanizmasinin bilango kanali igin 6nemli olan disg finansman primini
yansitmaktadir. Diger durum ve gartlar; faiz disinda alinan Ucret ve
komisyonlar, teminat ve vade kosullari gibi s6zlesme sartlarini icermekte ve

kredi trtne gore farklilasmaktadir.

Kredi standartlari béluminde oldugu gibi fiyat ve diger durum ve
sartlar (faiz disinda alinan Ucret ve komisyonlar hari¢) ust bagliklari igin
kimdulatif net ylzde degisim oranlari hesaplanmistir. Kimdulatif net ylzde
degisim orani Ust basliklarin altindaki faktorlere ait net ylizde degisim oranlari
toplanarak hesaplanmaktadir. Faiz disinda alinan Ucret ve komisyonlar ise
analize diger durum ve sartlarin altinda toplulastirilarak degdil net degisim

yuzdesi ile dahil edilmistir.

2.2.1. Mali Olmayan Sirketlere Kullandirilan Kredilere Uygulanan
Kosul ve Kurallar

Fiyatlamaya iligskin gelismeler ortalama kredilere ve daha riskli
kredilere uygulanan kar marjlar icin ayri ayri degerlendiriimektedir. Diger
durum ve sartlar bashdi altinda bankalara faiz disinda alinan Ucret ve
komisyonlar, teminat ihtiyaci, kredi sézlesmesi 6zel kosullari ve vade

kosullarindaki degisim sorulmaktadir.
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Grafik 2.7 : Mali Olmayan Sirketlere Kullandirilan Kredilere Uyguladiklari Kosul ve
Kurallarda Degisim Bildiren Bankalarin Orani

Not: Kosul ve kurallardaki negatif yonli degisimler sikilagsmayi/artigi, pozitif yonli degisimler
gevsemeyi/azalmayi gostermektedir.

*Ortalama kredilere ve daha riskli krediler Gzerinden alinan kar marjlarina iliskin yanitlarin toplamidir.
**Teminat ihtiyaci, kredi sézlesmesi 6zel kosullari ve vade kosullarina iligkin yanitlarin toplamidir.
***Faiz diginda alinan Ucret ve komisyonlar diger durum ve sartlar altina dahil edilmemistir.

Anket sonugclarl incelendiginde bankalarin en fazla sikilastirdigi
kosullarin faiz diginda alinan Ucret ve komisyonlar, teminat ihtiyaci ve daha
riskli krediler Uzerindeki kar marji oldugu gérilmektedir. isletmelere
kullandirilan kredilere uygulanan standartlarin sikilagtiriimaya bagladigi 2006
yilinin ikinci gceyrek doneminde bankalarin net yuzde 63’0 daha riskli krediler
uzerindeki kar marjini, net yuzde 43,'U ve net yuzde 26’siI teminat ihtiyacini
sikilastirdigini bildirmigtir. Ortalama krediler Gzerindeki kar marjini artiran
bankalarin orani ise net yuzde 18 olmustur (Grafik 2.7). Standartlardaki
sikilastirmanin ardindaki temel faktérler olarak fon maliyetleri ve bilanco
kisitlamalari ile risk algilamasini gosteren bankalarin, karliligi artirici ve riski

azaltici politika izledikleri sonucu ¢ikarilabilir.

2008 vyili basindan itibaren ise bankalarin risk algilamasindaki
bozulma dikkat cekmekte, ayni donemlerde bankalarin surekli olarak teminat
ihtiyacini bir dnceki doneme gore sikilastirdigi goértlmektedir. Standartlarin
en fazla sikilastirildigi 2008 yilinin son ¢eyrek dénemi ve 2009 yilinin ilk
ceyrek doneminde sirasiyla tum kosullari sikilastirdigi gorulen bankalarin net
yuzde 88’i ve net ylizde 84’G teminat ihtiyacini artirdidini bildirmistir (Grafik
2.7).
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Kredi s6zlesmesi 6zel kosullari bankalarin en az degisim bildirdikleri
kosullar olurken, bankalar mugterilerine 14 donem boyunca daha esnek
vadeli kredi imkani tanimig, 17 donemde ise kredilerin vadesi konusunda kati
davranmistir. Ortalama krediler tGzerindeki kar marji dalgali bir seyir izlemis
ancak bankalarin gevseme bildirdigi donemler daha agir basmistir (Grafik
2.7).

2.2.2. Bireysel Kredilere Uygulanan Kosul ve Kurallar

Bireysel krediler agisindan; bankalarin fiyatlama politikalari ortalama
kredilere ve daha riskli kredilere uygulanan karj marjlari Uzerinden
izlenmektedir. Diger durum ve sartlar ise bireysel kredi turine gore
farkhlagsmaktadir. Tezin diger bolumlerinde oldugu gibi analizler grafiklere ek

olarak anket sonuglarindan yararlanilarak yapilmaktadir.

2.2.2.1. Konut Kredileri

Anketin uygulanmaya basladigr 2004 yil ikinci ¢eyrek doneminden
2005 yilinin ilk c¢eyrek donemine kadar bankalar konut kredilerine
uyguladiklari tum kosul ve kurallari sikilagtirdigint  bildirmistir. Konut
kredilerine uygulanan fiyat politikasi standartlarin sikilastirildi§gi dénemlerde
ya da sikilagtirmay! takip eden donemlerde kar marjlarinin yukseltiimesi
yonunde iken standartlarin gevsetildigi donemlerde ortalama krediler
uzerindeki kar marji azaltiimig, daha riskli krediler izerinden alinan kar mariji
ise c¢ogunlukla temelde ayni birakilmigtir. Bankalarin net yluzde 76’si
tarafindan standartlarin  sikilagtinldigi 2008 yilinin  dérdinci  geyrek
déneminde bankalarin net yuzde 60’1 ortalama krediler Uzerindeki kar marjini,
net ylizde 35'i ise daha riskli krediler Gzerindeki kar marjini artirmigtir.
Standartlarin gevsetiimeye baslandigi 2010 yili ilk ceyrek déneminde ise
bankalarin net ylizde 49’'u ortalama krediler tGzerindeki kar marjini azaltirken,
daha riskli krediler Gzerindeki kar marji degistiriimemis yani kriz donemindeki

dizeyinde seyretmeye devam etmistir.

Konut kredilerine uygulanan fiyat politikasi disindaki diger durum ve
sartlar; teminat ihtiyaci, kredi/teminat orani, vade ve faiz diginda alinan Ucret

ve komisyonlardan olusmaktadir. Faiz diginda alinan Ucret ve komisyonlar
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bankalarin konut kredilerinde en fazla sikilastirdigi kosul olarak dikkat
cekmektedir. Bu nedenle Grafik 2.8 de faiz disinda alinan Uucret ve

komisyonlar diger durum ve sartlarin altinda degil ayr bir faktér olarak

alinmigtir.
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Grafik 2.8 : Konut Kredilerine Uyguladiklari Kosul ve Kurallarda Degisim Bildiren
Bankalarin Orani

Not: Kosul ve kurallardaki negatif yonlli degisimler sikilagsmayi/artigi, pozitif yonli degisimler
gevsemeyi/azalmayi gostermektedir.

*Ortalama kredilere ve daha riskli krediler Gzerinden alinan kar marijlarina iligkin yanitlarin toplamidir.

** Teminat ihtiyaci, kredi/teminat orani ve vade kosullarina iliskin yanitlarin toplamidir.

***Faiz diginda alinan Ucret ve komisyonlar diger durum ve sartlar altina dahil edilmemistir.

2008 yilinin doérduncu ¢eyrek doneminde bankalarin net yizde 59'u
tarafindan sikilastirilan faiz diginda alinan Ucret ve komisyonlar, takip eden
donemlerde gevsetilmig, 2010 yilinin dorduncu ¢eyrek doneminden itibaren
ise tekrar sikilastiriimaya baslamigtir. Bankalarin musterilerinden talep ettigi
teminat ihtiyaci ile kredi/teminat oranlari 2006 vyilinda standartlardaki
sikilasma ile beraber sikilastiriimis ve temelde bu dizeyini 2008 yilina kadar
korumustur. Teminatlara iligkin kosullar 2008 yili basindan 2009 yilinin
uguncu ceyrek donemine kadar surekli bir onceki ceyrek doneme gore
sikilastirilirken, bankalar 2011 yili basinda bu kosullari tekrar sikilastirmayi

tercih etmistir.

2.2.2.2. Tasit Kredileri

Ankete katilan bankalarin anketin ilk donemleri haricinde genel

olarak standartlarin degisim yonline paralel bir fiyat politikasi uyguladigi
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gorulmektedir. Standartlarin  sikilagtinldigi  donemlerde bankalar hem
ortalama kredilere hem de daha riskli kredilere uyguladiklari kar marjini
artirmaktadir. Standartlarin gevsetildigi donemlerde ise ortalama krediler
agirlikh olmak Uzere daha gevsek bir fiyat politikasi uygulanmaktadir (Grafik
2.9).
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Grafik 2.9 : Tagit Kredilerine Uyguladiklari Kosul ve Kurallarda Degisim Bildiren
Bankalarin Orani

Not: Kosul ve kurallardaki negatif yonli degisimler sikilagsmayi/artigi, pozitif yonli degisimler
gevsemeyi/azalmayi gostermektedir.

*Ortalama kredilere ve daha riskli krediler Gzerinden alinan kar marjlarina iliskin yanitlarin toplamidir.

** Teminat ihtiyaci ve vade kosullarina iligkin yanitlarin toplamidir.

***Faiz diginda alinan Ucret ve komisyonlar diger durum ve sartlar altina dahil ediimemistir.

Tasit kredileri icin teminat ihtiyaci ve vade ile birlikte diger durum ve
sartlari olusturan faiz disinda alinan Ucret ve komisyonlar konut kredilerinde
oldugu gibi ayr bir faktér olarak ele alinacaktir. 2010 yili haricinde bankalar

genel olarak faiz disinda alinan Ucret ve komisyonlari artirmistir (Grafik 2.9).

Teminat ihtiyacinda fazla degisiklik yapmayan bankalar, bu kosulu
2008 yilinin Gguncu ¢eyrek doneminden 2009 yilinin ikinci ¢geyrek donemine
kadar sikilastirmistir. 2009 yili Gglncl ceyrek déneminden itibaren ise
bankalarin daha duguk teminat ihtiyaci ile kredi kullandirdigi gorulmektedir.
Kullandirilan kredilerin vadesi agisindan bankalar ¢ogunlukla musterilerine
daha esnek kosullarda kredi kullandirmayi tercih ederken, bu kosulun en

fazla sikilagtirildigr dénem 2008 yilinin son geyrek dénemi olmustur.

58



2.2.2.3. Diger Bireysel Krediler

Ankete katilan bankalar diger bireysel kredilerden alinan kar marjini
hem ortalama krediler hem de daha riskli krediler i¢in 2004 yilinin son geyrek
doneminden standartlarin sikilagtirildigr 2006 yilinin ikinci ¢eyrek donemine
kadar gevsetmis yani daha dusuk kar marji ile galismistir. Standartlari bir
donem sikilagtiran bankalar, kar marjlarini iki ddnem boyunca sikilagtirdiktan
sonra fiyat politikasini tekrar gevsetmeye baslamistir. 2008 yilinin ikinci
¢eyrek doneminden 2009 yilinin ikinci geyrek donemine kadar gegen bir yil
boyunca fiyatlari yidksek tutan bankalar, 2009 yilinin UGglncl c¢eyrek
déneminden 2010 yilinin dorduncu geyrek donemine kadar daha dusuk fiyat
politikasi izlemigtir. 2011 yili ise fiyatlarin artinldigr bir yil olmustur (Grafik
2.10).
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Grafik 2.10 : Diger Bireysel Kredilere Uyguladiklari Kosul ve Kurallarda Degigsim
Bildiren Bankalarin Orani

Not: Kosul ve kurallardaki negatif yonli degisimler sikilasmayi/artisi, pozitif yonli degisimler
gevsemeyi/azalmayi géstermektedir.
*Ortalama kredilere ve daha riskli krediler Gzerinden alinan kar marjlarina iliskin yanitlarin toplamidir.

** Teminat ihtiyaci ve vade kosullarina iliskin yanitlarin toplamidir.

Diger bireysel kredilere uygulanan diger durum ve sartlar; teminat
ihtiyaci, vade ve faiz disinda alinan Ucret ve komisyonlardan olugsmaktadir.
Anketin uygulandigi dénemler boyunca bankalarin en fazla faiz disinda
alinan ucret ve komisyonlar sikilastirdigi goértlmis bu yuzden faiz disinda
alinan ucret ve komisyonlar Grafik 2.10'da diger durum ve sartlar altinda

degil ayri bir degisken olarak degerlendirilmigtir. Bu kosul 2005 yilinin ilk G¢
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ceyreginde ve 2009 yilinin ikinci ¢eyreginden 2010 yilinin son geyregine
kadar gecen donemlerde gevsetiimis, diger donemlerde sikilagtiriimigtir
(Grafik 2.10).

Anketin ilk doneminden 2008 yilinin dordincu ceyrek donemine
kadar 2006 yilinin ikinci ¢ceyrek donemi haricinde bankalar tiuketicilerden
kredi kullandirma karsiliginda talep ettikleri teminat ihtiyacini ya azaltmis ya
da oldugu gibi birakmistir. Ayni donemlerde kredilerin vadelerine iligkin
politikalarini ise beg kez sikilagtirmistir. 2008 yilinin son ¢eyrek doneminden
itibaren bankalar hem teminat ihtiyaci agisindan hem de kredilerin vadesi

agisindan daha siki bir politika izlemeye baglamigtir.

2.3. Kredi Talebi

Anket, kredi arzina iliskin gelismelerin yani sira kredi talebindeki
degisimler ve bu degisimlerde rol oynayan faktorlerdeki gelismeleri de
izlemektedir. Talepte bir onceki c¢eyrekte yasanan degisimin yani sira
bankalarin bir sonraki ¢eyrek icin beklentileri de sorulmaktadir. Bu yona ile
anket, kredi piyasasina iliskin diger verilerden (kredi biyime orani, kredi
faizleri gibi) farkl olarak kredi talebi ile kredi arzindaki gelismelerin

ayrigtirilmasina olanak saglamaktadir.

Kredi talebindeki gelismeler; ticari krediler, konut kredileri, tasit

kredileri ve diger bireysel krediler agisindan ayri ayri degerlendiriimektedir.

2.3.1. Mali Olmayan Sirketlere Kullandirilan Kredilere Olan Talep

Ankette, kredi standartlarinda oldugu gibi, kredi talebinin degisim
yonu kullandirilan kredinin vadesine (kisa vadeli/uzun vadeli) ve kredi
kullandirilan firmanin  blyukligine (kiglik ve orta olgekli isletmeler
(kobiler)/buyuk isletmeler) gore siniflandiriimaktadir. Genel olarak ticari kredi
talebindeki degisim ise ticari kredi talebinin genel egilimini yansitmaktadir.
Kredinin vadesi ve krediyi kullanan firmanin 6lgedine gore kredi talebindeki

degisim Grafik 2.11’de tarihsel olarak gosterilmektedir.
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Bayuk igletmeler agisindan; 2004 yilhinin ikinci ¢eyreginden 2011
yilhinin son ¢eyregine kadar gegcen donemde, bir dnceki geyrege kiyasla kredi
talebinin daraldigi donem bulunmamaktadir. Buyuk isletmelerin kredi
talebinin arttigini bildiren bankalarin oraninin net yuzde 20 ile net yuzde 50
arasinda degistigi; ancak 2005 vyilinin ilk ceyregi ile kuresel krizin
belirginlestigi 2008 yilinin  sonlarinda talepteki artisin  hiz  kestigi
gorulmektedir. Ayni yilin bagindan itibaren bankalar buyuk isletmelere
kullandirdiklari kredilere uygulanan standartlar sikilastirmaya baglamistir.
Buna kargin talep artis hizinin arttigi goralmektedir. Yilin son ¢eyreginde
bankalarin net yluzde 80’i, takip eden donemde ise net ylizde 90’1 standartlar
tekrar sikistirdiginda ise talep artisi bildiren bankalarin oraninin oldukga

geriledigi gérulmektedir (Grafik 2.2 ve 2.11).
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Grafik 2.11 : Mali Olmayan Sirketlere Kullandirilan Krediler-Vadelerine ve Kullandirilan
Firmanin Biiyiiklugiine Gore Kredi Talebi (Degisim Bildiren Bankalarin Net Yizde
Oranlari)

(>0= Artti; <0= Azaldi)

2009 yilinin ikinci geyreginden baslayarak standartlar sikilastiran
bankalarin oranindaki gerileme ile beraber buyuk igletmelere kullandirilan
kredilere olan talebin arttigini bildiren bankalarin orani tekrar yukselirken,
2011 yihnin ilk G¢ ceyreginde bu oranin geriledigi, ayni yilin son c¢eyrek

doéneminde ise tekrar arttigi gorilmektedir (Grafik 2.11).
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Kobilere kullandirilan krediler agisindan bakildiginda; talebin arttigini
bildiren bankalarin oraninin net yuzde 20 ile net yuzde 60 arasinda dalgali bir
seyir izledigi ve birkag ¢ceyrek donem haricinde buyuk igletmelerde talep artigi
bildiren bankalarin oranina kiyasla daha yuksek oldugu goérulmektedir. 2008
yihnin son geyreginde kobilerin kredi talebi bir dnceki geyrege gore duserek
bu egilimin disina ¢gikmistir. Bu dénem bankalarin net yuzde 91’i tarafindan
standartlar sikilastinimigtir. Kredi talebinin geriledigi tek donem olan bu
dénemde, bankalarin net yluzde 28’ine goére kobilerin kredi talebi bir dnceki
ceyrege kiyasla daha dusuk gerceklesmistir. Takip eden ceyreklerde ise
standartlardaki sikilagsmanin yavaglamasi ile beraber kredi talebi tekrar
toparlanmistir (Grafik 2.2 ve 2.11).

Kisa vadeli kredilerde talebin geriledigi donem bulunmazken,
isletmelerin uzun vadeli kredilere olan talebi 2008 yilinin Gguncu ¢eyreginden
baglayarak dort ¢ceyrek donem boyunca daralmistir. 2008 yilinin dérdinci
ceyreginde uzun vadeli kredilere olan talebin geriledigini bildiren bankalarin
orani net ylzde 69 olmus, takip eden dénemde ise bankalarin net yizde 55’i
talepteki gerilemenin devam ettigini bildirmigtir. 2009 yilinin ilk ¢eyregdinde
uzun vadeli kredilere olan talep azalmaya devam ederken, kisa vadeli
kredilere olan talep ise artisini strdirmustir (Grafik 2.11). Ayni dénemlerde
bankalar hem kisa hem uzun vadeli kredilere uyguladiklari standartlari
sikilastirirken, sikilagtirma yonindeki politikanin uzun vadeli kredilerde daha

yogun yasandigi gorulmektedir (Grafik 2.2).

Ankette bankalara ticari kredi talebini etkiledigi kabul edilen
faktorlerin talebi ne yéonde etkiledigi de sorulmaktadir. Bu faktérlerden ilki
‘sabit yatinmlar®’, “stok artirmi ve igletme sermayesi gereksinimi”,
“birlesmeler/satin almalar ve yeniden vyapilanma” ile “borcun yeniden
‘i
banka digi mali kesimden

yapilandiriimasi” sonucu ortaya c¢lkan finansman ihtiyaglaridir.
finansman”, “diger bankalardan alinan krediler”, *
alinan krediler”, “borglanmak igcin menkul kiymet ihraci” ve “hisse senedi
ihraci” banka kredilerine alternatif finansman kaynaklari olarak talebi
etkileyen ikinci faktordur. Talebi etkileyen diger faktorler ise krediler

uzerindeki vergi ve benzeri yukler ile saticilarin uyguladigi iskonto ve
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kolaylklardir. Saticilarin uyguladigi iskonto ve kolayliklar, diger ulke merkez
bankalar tarafindan uygulanmakta olan benzer anketlerde yer almayan ve
ulkemiz uygulamasina 06zel bir faktordir. Anketin uygulandigl ikinci
doénemden itibaren eklenen bu faktor, bankalarca hemen her déonemde kredi

talebini etkileyen onemli faktorler arasinda gosterilmektedir.

Finansman ihtiyaci ve alternatif finansman kaynaklarina iliskin
faktorler Ust basliklari altinda toplanarak kimdalatif net ylizde degisim oranlari
hesaplanmigtir. Grafik 2.12’de genel olarak kredi talebi ne yonde dedisti
sorusuna verilen yanitlar ile faktorlerin bu degisim Uzerindeki etkileri birlikte
gOsterilmigtir. Tezde yapilan analizlerde kumdalatif oranlarin yani sira

faktorlerin net degisim yltzdeleri de kullaniimaktadir.
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Grafik 2.12 : Mali Olmayan Sirketlere Kullandirilan Krediler-Faktérlerin Talebin
Degisimi Uzerindeki Etkileri ve Genel Olarak Talepte Degisim Bildiren Bankalarin
Orani
(>0= Artti; <0= Azaldi)

Genel olarak igletmelerin kredi talebinin dalgali bir seyir izlese de
2009 yilinin ilk ¢eyrek donemi haricinde surekli olarak arttigi goérulmektedir
(Grafik 2.12). Bu gerilemede 6zellikle kobilerin uzun vadeli kredi taleplerinde
2008 sonundan itibaren baslayan yavaslama etkili olmustur (Grafik 2.11).
Calismada, kredi talebini etkileyen faktorlerin goreli Gnemi ve talebi etkileme
yonu agisindan farkhliklar igeren alt donemler ayri ayri incelenmektedir.

63



- 2004 yilinin ikinci ceyregi ile 2006 yilinin ilk ¢ceyregine kadar olan
donem: 2006 yili baglarina kadar kredi talebindeki artista igletmelerin sabit
yatirmlari ile stok artirmi ve isletme sermayesi gereksinimlerinden
kaynaklanan finansman ihtiyaclari etkili olmustur. Finansman ihtiyaglarini,
pesin alimlarda uygulanan iskonto ve kolayliklar takip etmigstir. Krediler
uzerindeki vergi ve benzeri ylUklerin duzeyi igletmelerin kredi kullanimlarini
olumlu yoénde etkilerken, alternatif finansman kullaniminin kredi talebi
uzerindeki etkisi dalgali bir seyir izlemektedir. Bu ddnemde igletmeler
acisindan banka kredilerine alternatif finansman kaynaklarinin diger
bankalardan ve banka disi mali kesimden saglanan sinirli dizeydeki krediler
oldugu ve isletmelerin menkul kiymet ya da hisse senedi ihraci yolu ile elde
ettigi fonlarin ise kredi talebini etkilemedigi gérilmektedir. i¢c finansman,
ankete katillan bankalara gore bazi donemlerde banka kredilerine olan talebi
desteklemekte bagka bir deyisle isletmeler i¢ finansman kaynaklari yerine

bankalardan bor¢lanmayi tercih etmektedir (Grafik 2.12).

- 2006 yihinin ikinci ceyregi ile 2008 yilinin ikinci geyredine kadar olan
dénem: 2006 yilindan 2008 yilinin ortalarina kadar gecen siurede sabit
yatirimlarin etkisinin zayifladigi ancak talebi olumlu etkilemeye devam ettigi
gorulmektedir. Bu zaman zarfinda stok artirrmi ve igletme sermayesi
gereksinimi ile birlesmeler/satin almalar ve yeniden vyapilanmadan
kaynaklanan finansman ihtiyaglari, isletmelerin banka kredileri talebindeki
artisin temel nedenleri olmustur. Pesin alimlarda saglanan iskonto ve
kolayliklar talebi artirici yonde etkilemeye devam ederken, borcun yeniden
yapilandiriimasi nedeniyle artan finansman ihtiyaclarinin talep Uzerindeki

etkisi kuvvetlenmeye baglamistir (Grafik 2.12).

- 2008 yilinin Gguncu ceyregdi ile 2010 yilinin ilk ¢ceyregdine kadar olan
donem: 2008 yilinin ikinci yarisindan 2010 yilinin ilk geyregine kadar gecen
donem isletmelerin sabit yatirrmlarinin kredi talebi Uzerindeki net etkisinin
negatif olmasi ile dikkat cekicidir. Bankalar; kredi talebi 2009 yilinin ilk
ceyregi haricinde artmaya devam ederken, sabit yatinmlar ile
birlesmeler/satin almalar ve yeniden yapilandirma kaynakl finansman

ihtiyacindaki azalmanin kredi talebini olumsuz etkiledigi yorumunu yapmisgtir.
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Stok artirrmi ve igletme sermayesinin finansmani talebi olumlu etkilemeye
devam etmigtir. Bu donemdeki talep artisinin ardindaki temel neden olarak
ise borcun yeniden yapilandiriimasi gosterilmigtir. Saticilarin uyguladigi pesin
alim ve iskontolar kredi talebini en fazla bu dénemde etkilemigstir. Bu yonu ile
anket sonugclari kuresel krizin mali olmayan sirketler Uzerindeki etkilerini
yansitir niteliktedir. Isletmelerin yatirimlari hiz keserken, banka kredileri
isletme sermayesi gibi kisa sureli finansman ihtiyaglarini karsilamak igin

kullaniimaya baglamistir.

Krizin etkilerini alternatif finansman kaynaklarinin banka kredileri
talebi (izerindeki etkilerinden de gérmek muimkindur. I¢ finansmanin kredi
talebini artirici yonde etkilemesi isletmelerin nakit ihtiyacinin arttigr ve bu
ihtiyacin i¢c finansman ile karsilanamadidi seklinde yorumlanabilir. Diger
bankalardan ya da banka disi mali kesimden alinan kredilerin banka
kredilerine olan talebi olumlu etkilemesi, igletmelerin nakit ihtiyacini anket
kapsami disindaki kredi payi nispeten disik bankalardan ya da diger mali
kuruluglardan karsilayamadigi, bu yuzden kredi pay! yuksek bankalardan
talep ettigi kredi miktarini artirdigi anlamini tasiyabilir*®. Alternatif finansman
kullanimi agisindan dikkat cekici diger bir yapisal degisiklik ise isletmelerin
finansman ihtiyacglarini karsilamak icin menkul kiymet ve hisse senedi ihrag
etmeleri ve bunun kredi talebini ¢ok sinirli da olsa olumsuz etkilemesidir. Bu
durum, kredi standartlarinin oldukg¢a siki oldugu bu periyotta bankalardan ve
diger mali kesimden borglanmakta zorlanan igletmelerin artan finansman
ihtiyaclarini karsilamak icin alternatif finansman kaynaklarina yo6nelme

egilimini yansitmaktadir.

- 2010 yilinin ikinci geyregi ile 2011 yilinin son ¢eyregine kadar olan
donem: 2010 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren sabit yatinmlar nedeniyle
artan finansman ihtiyacinin kredi talebine olumlu yansimistir. Borcun yeniden
yapilandiriimasi ve igletme sermayesi gereksinimi talep Uzerindeki etkisini
surdlrurken, birlesme/satin alma ve yeniden yapilanma faaliyetleri kredi

talebini tekrar olumlu etkilemektedir. Pesin alimlarda saglanan iskonto ve

'® Ankete katilan bankalar sektér tarafindan saglanan kredilerin yaklasik yizde 80’ini saglayan ve en ylksek paya
sahip 15 bankadir. Buna ek olarak, faktorlerin net degisim yilizdesi hesaplanirken yanitlar bankalarin kredi
piyasasindaki payina gére agirliklandiriimaktadir.
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kolayliklar igletmelerin banka kredileri talebini artirmayi surdirmuagtur.
Alternatif finansman kullanimi agisindan bakildiginda; isletmelerin ¢
finansman kaynaklarini banka kredilerine alternatif olarak kullanmadiklari,
gerek bankacilik gerek banka digi mali kesimden alinan kredilerin ise ankete
katilan bankalardan saglanan krediler agisindan talep artigina katki sagladigi
gorulmektedir. 2011 yilinin son g¢eyreginde bankalarin net ylizde 5’i diger
mali kesimden alinan kredilerin banka kredilerine olan talebi dusurdugunu

bildirmistir.

2.3.2. Bireysel Kredilere Olan Talep

Ankette bireysel kredilere olan talebin degisim yonu ile talebi
etkileyen faktorlerin talebi etkileme yonu ve derecesi sorulmaktadir. Bunun
yaninda bankalara gelecek c¢eyrekte talebin ne yonde degismesini

bekledikleri sorulmaktadir.

Ankete katilan bankalardan kredi talebindeki gelismeleri konut, tasit
ve diger bireysel krediler icin ayri ayri degerlendirmeleri istenmekte ayrica
talebi etkileyen faktoérler acisindan kredi turi bazinda farklilagsmaya
gidilmektedir. Tezde kredi talebindeki gelismeler talebi etkileyen faktorler ile
beraber analiz edilmektedir. Buna ek olarak kredi standartlarindaki

degisimlerin kredi talebi Uzerine olasi etkileri de tartisiimaktadir.

2.3.2.1. Konut Kredileri Talebi

Konut kredilerine olan talebi etkilemesi beklenen faktorlerden ilki;
“konut piyasasina iligkin beklentiler”, “tiketici glveni”, “konut alimi disindaki
tuketim harcamalar” ile “vergi ve fonlar’ gibi tuketicilerin finansman
ihtiyaclaridir.  Alternatif finansman kullaniminin talebe etkisi “bireysel
tasarruflar”, “diger bankalardan saglanan krediler” ve “diger finansman
kaynaklari” Gzerinden Olclilmektedir. Son olarak bankalara krediler tzerindeki

vergi ve benzeri yuklerin talebi nasil etkiledigi sorulmaktadir.
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3 Alternatif Finansman Kullanimi

——Krediler Uzerindeki Vergi vb. Yiikler (Sag Eksen)
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Grafik 2.13 : Konut Kredileri-Faktorlerin Talebin Degisimi Uzerindeki Etkileri ve Konut
Kredileri Talebinde Degisim Bildiren Bankalarin Orani
(>0= Artt1; <0= Azald)

Konut kredileri talebinin gelisimi incelendiginde; talepteki degisimin
finansman ihtiyacglarinin talebi etkileme yonu ile paralel hareket ettigi
goOrulmektedir. Tuketicilerin finansman ihtiyaclari nedeniyle konut kredilerine
yoneldigi durumlarda, krediler Gzerindeki vergi vb. ylkler ya da alternatif
finansman kaynaklarinin kullanimi kredi talebine olumsuz yonde baski yapsa
dahi talep artmaktadir. Finansman ihtiyaclarinin talebi olumsuz etkiledigi
dénemlerde ise alternatif finansman kaynaklari kullaniminin ve krediler
uzerindeki vergi vb. yuklerin de talebi olumsuz etkiledigi ve talebin geriledigi
gorulmektedir (Grafik 2.13).

Anketin baslangicindan bankalarin net yuzde 88’inin artis bildirdigi
2006 yilinin ilk ceyregine kadar, 2004 yilinin Gglnca geyredi haricinde, konut
kredisi talebi artmistir. Talepteki artista konut piyasasina iliskin olumlu
beklentiler ile tuketici guvenindeki artis rol oynamigtir. 2006 yilinin ikinci
ceyreginden itibaren ise U¢ ceyrek donem boyunca talepte daralma
yasanmistir. Bu gerilemede konut piyasasina iliskin beklentilerdeki ve tuketici
guvenindeki bozulmanin yani sira standartlardaki sikilasma sonucunda
tiketicilerin konut finansmani igin bireysel tasarruflara yonelmesi de etkili
olmustur. Ek olarak konut piyasasina iligkin beklentilerdeki bozulma
tiketicilerin konut alimi digindaki tliketim harcamalarini da artirmalarina
neden olmustur (Grafik 2.4 ve 2.13).
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2007 yihindan itibaren hem konut piyasasina iligkin beklentiler hem
de tluketici guvenindeki duzelme ile beraber banka kredilerine olan talep
artmaya baglamistir. Bankalarin yilin baginda gevsettikleri standartlar yil
boyunca degistirmedikleri gorulmektedir. 2008 yili basinda ise beklentiler
tekrar yon degistirmistir. Bankalarin konut piyasasina iliskin beklentilerin ve
tuketici guveninin olumsuz oldugunu ve konut alimi digindaki tuketim
harcamalarinin talebi olumsuz etkiledigini bildirdigi 2008 yilinin ilk Ug¢
ceyreginde talep gerilemeye baslamigtir. 2008 vyilinin son c¢eyreginde
bankalarin tamami konut kredisi talebinin bir 6nceki ceyrege gore geriledigini
bildirmistir. Bu donemde bankalarin net ylizde 90’1 konut piyasasina iliskin
beklentilerdeki bozulmanin, net yizde 85'i tliketici glivenindeki bozulmanin,
net ylzde 67’si ise konut digI harcamalarin etkili oldugu yorumunu yapmistir.
Bireysel tasarruflarin talebi olumsuz etkiledigini bildiren bankalarin orani net
yuzde 64 olmustur. Ayni donemde standartlar sikilastiriimig, bankalar daha
yuksek kar marjlari ve teminat oranlari ile galismaya baslamistir. 2006 yilinda
oldugu gibi tiketici glvenindeki bozulma ve banka kredilerine uygulanan
standartlardaki sikilagma ile tuketicilerin banka kredileri yerine bireysel
tasarruflarina yonelmeleri birlikte hareket etmektedir. Bu yonu ile anket
Olcllmesi oldukca gli¢ olan bu iligskiyi de yansitabilmektedir (Grafik 2.4, 2.8 ve
2.13).

2009 basindan itibaren standartlardaki sikilagsmaya ragmen tuketici
glvenindeki ve konut piyasasina iligkin beklentilerdeki olumsuzlugun
azalmasi ile beraber konut kredisi talebinin artmaya basladigi gorulmektedir.
2010 yilindan itibaren ise tlketici guveninin talep Gzerindeki olumlu etkisi,
konut piyasasina iliskin olumlu beklentiler ile standartlardaki gevseme ve
tuketicilerin konut finansmaninda tasarruflari yerine banka kredisi kullanmayi
tercih etmeleri talep artisinin hizlanmasina neden olmustur. 2011 yilinin ikinci
ceyreginden itibaren talebin gerilemeye baslamis, gerilemenin ardindaki
faktorler olarak ise beklentilerdeki bozulma ve konut disi tiketim
harcamalarindaki artis gdsterilmektedir. Standartlardaki sikilagsma, krediler
Uzerindeki kar marjlari ve kredilerden alinan faiz digindaki Ucret ve
komisyonlarindaki artis da talepteki daralmayi desteklemistir (Grafik 2.4, 2.8
ve 2.13).
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2.3.2.2. Tasit Kredileri Talebi

Tasit kredilerine olan talebi etkileyen faktorlerden finansman
ihtiyaclari; “tasit piyasasina iliskin beklentiler”, “tuketici gliveni” ve “tasit alimi
disindaki tuketim harcamalar” alt detaylarindan olusmaktadir. Alternatif
finansman kullanimi ise “bireysel tasarruflar’, “diger bankalardan saglanan
krediler” ve “diger finansman kaynaklar” alt basliklarindan olugsmaktadir.
Ankette ayrica krediler Uzerindeki vergi ve benzeri yuklerin talebi etkileme

yonu de sorulmaktadir.

Ankete katillan bankalara gore tasit kredisi talebi 2006 yilinin ilk
ceyregine kadar, 2004 yillinin Ugluncu ¢eyregi haricinde, duzenli olarak
artmistir. Alternatif finansman kullaniminin ve krediler Gzerindeki vergi vb.
yuklerin olumsuz etkisine ragmen yasanan bu artista tasit piyasasina iligkin
beklentiler ve tuketici guveni etkili olurken, gevsek kredi standartlar da talep
artisini desteklemigtir (Grafik 2.5 ve 2.14).
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C—Krediler Uzerindeki Vergi vb. Yiikler (Sag Eksen)

Tasit Kredileri-Talep (Sag Eksen)

Grafik 2.14 : Tasit Kredileri-Faktérlerin Talebin Degisimi Uzerindeki Etkileri ve Tasit
Kredileri Talebinde Degisim Bildiren Bankalarin Orani
(>0= Artti; <0= Azaldi)
2006 yilinin ikinci c¢eyreginde standartlardaki sikilasma ile birlikte
gerilemeye baslayan talep 2007 yilinin son iki ¢eyreginde toparlansa da
talebin 2008 yilindan 2009 yilinin ilk ¢eyregine kadar gerilemeye devam ettigi

gorulmektedir. 2008 yilinin son c¢eyregine kadar yasanan uzun sureli
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gerilemenin nedenleri incelendiginde; tasit alimi digindaki tuketim
harcamalarindaki artisin istikrarli bir gekilde talebi olumsuz etkiledigi
gorulmektedir. Ote yandan, bu siirecte tiiketicilerin bireysel tasarruflari ve
banka kredisi disindaki finansman kaynaklarini tercih etmeleri de talepteki
gerilemeyi desteklemistir. Talepteki gerilemenin tuketici guvenindeki bozulma
ile iligkilendirildigi donemler yalnizca 2006 yilinin son uU¢ geyregi olurken,
2008 yilinda baslayan gerilemede bu faktérin etkisi sinirh kalmistir (Grafik
2.5ve 2.14).

2008 yilinin son geyreginde ankete katilan bankalarin tamami kredi
talebinin bir dnceki ¢ceyrege gore geriledigini bildirmigtir. Bu donemde tum
faktorler talebi olumsuz yonde etkilerken; talebin azalmasinda bankalarin net
yluzde 95’ine gore tasit piyasasina iliskin beklentilerdeki bozulma, net ylizde
87’sine gore tuketici guvenindeki bozulma ve net ylizde 66’sina gore tasit
alimi digindaki tuketim harcamalarindaki artis etkili olmustur. Alternatif
finansman kaynaklarinin  kullanimi  agisindan bakildiginda; bireysel
tasarruflarin talebi azaltici yonde etkiledigini bildiren bankalarin orani net
yuzde 81 olurken; diger bankalardan saglanan krediler ve diger finansman
kaynaklari igin bu oran sirasiyla net yuzde 15 ve net yuzde 39 olmustur.
Beklentilerdeki bozulma ve standartlardaki sikiigin tuketicileri Kisisel
tasarruflarini  kullanma yoénidnde tesvik ettigi ve sonucg olarak banka

kredilerine olan talebin azalmasina yol agtigi gérulmektedir.

Finansman ihtiyaglarina iligkin faktorler ile alternatif finansman
kullaniminin kredi talebi Uzerindeki olumsuz baskisina ve standartlardaki
sikihgin devam etmesine ragmen, krediler Uzerindeki vergi vb. yuklerin
dizeyinin olumlu etkisi ile 2009 yilinin ikinci ¢geyreginden itibaren kredi talebi
artmaya baslamistir. 2011 yilinin ilk ¢eyregine kadar artigini strduren talebin
ikinci ¢ceyrekten itibaren gerilemeye basladigi goriimektedir. Gerilemede en

etkili faktor olarak tasit alimi disindaki tiiketim harcamalari gosterilmistir.

2.3.2.3. Diger Bireysel Kredi Talebi

Diger bireysel kredi talebini etkileyen ana faktorler; finansman

ihtiyaclari, alternatif finansman kaynaklari ve krediler Uzerindeki vergi vb.
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yukler olarak belirlenmigtir. Finansman ihtiyacglari “dayanikli tiketim mallarina
yapilan harcamalar”, “tuketici guveni” ve “menkul kiymet alimlar” alt
basliklarindan olusurken; alternatif finansman kullanimi “bireysel tasarruflar”,
“‘diger bankalardan saglanan krediler’ ve “diger finansman kaynaklarini”

kapsamaktadir.

Diger bireysel kredilere olan talep incelendiginde; kredi talebinin
2004 yilinin ikinci geyreginden 2008 yilinin son g¢eyregine kadar araliksiz
olarak artti§i goze carpmaktadir. Ozellikle 2004’Un son g¢eyreginden 2005'in
son geyregine kadar gecen donemde talepte artis bildiren bankalarin orani
net yuzde 60 ile net yuzde 95 arasinda seyretmistir. Bu donemde dayanikli
tuketim mallarina yapilan harcamalar ve tuketici guveni talep artigini
destekleyen temel faktorler olmustur. Ayni dénemde bireysel tasarruflarin ve
diger finansman kaynaklarinin banka kredilerine olan talebi olumsuz etkiledigi
gorulmektedir (Grafik 2.15).
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Grafik 2.15 : Diger Bireysel Krediler-Faktérlerin Talebin Degisimi Uzerindeki Etkileri ve
Diger Bireysel Kredi Talebinde Degisim Bildiren Bankalarin Orani
(>0= Artti1; <0= Azaldi)
2006 yilinin son Ug ¢eyreginde talep artisi goreli olarak yavaslamistir.
Bu dbénemde tuketici guveni ve dayanikli tiketim mallarina yapilan
harcamalarin banka kredileri Uzerindeki artirici etkisinin zayifladigi, alternatif
finansman kaynaklarinin talep tGzerindeki olumsuz baskisinin ise devam ettigi

goOrulmektedir. Talep artisi 2007 yili bagindan itibaren tekrar hiz kazanmistir.
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Bankalara gore bu artista tuketicilerin artan dayanikli tuketim mallarina
yonelik harcamalarini diger finansman kaynaklar1 yerine bireysel krediler ile
kargilamayi tercih etmeleri etkili olmugtur. Bunun yaninda, olumlu tuketici
guveni de talep artisini desteklemistir. Talep artisinda kredi standartlarinin
konut ve tasit kredilerinden daha esnek tutulmasi da etkili olmustur (Grafik
2.6 ve 2.15).

2007 yihinin son geyreginde menkul kiymet alimlari, dayanikl tiketim
mallarina yapilan harcama, bireysel tasarruflar ve krediler Gzerindeki vergi
vb. yukler talebi olumsuz etkilemigtir. Buna karsin, bankalarin standartlar
gevsettigi bu ceyrekte talep artisi bildiren bankalarin orani net yluzde 86
olmustur (Grafik 2.6 ve 2.15).

2008 yili basindan itibaren talep artis hizi kademeli olarak azalmis,
bankalarin tamaminin standartlar sikilagtirdigi yilin son ¢eyreginde bankalar
talebin geriledigini bildirmistir. Takip eden c¢eyrekte de gerileyen kredi talebi,
2009 yilinin ikinci geyreginden itibaren tekrar artmaya baglamistir. 2011
yihnin ilk ¢eyregine kadar artisini strdiren kredi talebi; dayanikh tiketim
mallarina yapilan harcamalardan ve tlketici giveninden olumlu etkilenmisg,
tuketicilerin diger finansman kaynaklari yerine banka kredisi kullanma

egilimleri de talep artisina katkida bulunmustur (Grafik 2.6 ve 2.15).

2011 yihinin  son U¢ ceyreginde talepte gerileme oldugu
goOrulmektedir. Bankalara gore bu donemde; krediler Uzerindeki vergi vb.
yukler kredi talebini olumsuz etkilemis, tuketiciler bireysel tasarruflarina ve
banka kredisi disindaki diger finansman kaynaklarina ydénelmistir. Ayni
zamanda dayanikl tiketim mallarina yapilan harcamalarin etkisi azalmistir
(Grafik 2.15).

2.4. Anket Sonuglari ile ilgili Genel Degerlendirme

Banka Kredileri Egilim Anketi 2004 yilinin ikinci geyreginden itibaren
uc ayda bir uygulanmaktadir. Anket sonuglart TCMB Genel AJ sitesinde
yayimlanarak kamuoyu ile paylasiimaktadir. Anket yapisi itibariyla kredi
miktarindaki degisimlerdeki arz ve talep etkisini ayristirmaya olanak

vermektedir. Ayrica kredi arzi ve talebini etkileyen faktorlerin belirlenmesine
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ve faktorlerin goreli oneminin zaman igindeki degisiminin izlenmesine
yardimci  olmaktadir. Ornegin; Merkez Bankasi tarafindan zorunlu
karsiliklarin makro riskleri azaltici bir politika olarak izlenmesinin bankalarin
kredi kullandirma istek ve kabiliyetini etkiledigi fon maliyetleri ve bilango
kisittamalarina iligkin faktorlerin standartlar Gzerindeki sikilastirici baskisini

artirmasindan gorulebilmektedir.

Ankette standartlari etkileyen faktorler kredi tlrlerine gore
farkhlasmaktadir. Bu ise kredi piyasasindaki gelismeler hakkinda daha
detayli bilgi ediniimesine yardimci olmaktadir. Ornegin; bankalarin (zerindeki
rekabet baskisi bireysel krediler agisindan diger bankalardan ya da banka
disi mali kesimden saglanan kredilerden kaynaklanirken, ticari kredilerde bu
faktorlere piyasa finansmani kaynakli rekabet de eklenmektedir. Ticari
kredilerde risk algisinin olusumunda endustrinin gérinuma krediyi kullanan
firmanin kredi degerliligi kadar 6nemliyken; bireysel kredilerde teminatlar 6ne
cikmaktadir. Bireysel krediler de kendi icinde istenen teminatlar ve dolayisi
ile teminatlara iligkin riskler acisindan farkllagsmaktadir. Konut kredilerinde
emlak piyasasina iligkin riskler bankalarin risk algisinin olusumunda etkili
iken, tasit ve diger bireysel kredilerde teminatin yaninda borglunun kredi

itibar1 yani 6deme gucu de dikkate alinmaktadir.

Benzer sekilde talebi etkileyen faktorler de her bir kredi tlrinin
yapisi gozetilerek tasarlanmigtir. Finansman ihtiyacina yol agan faktorler
kullanilan kredinin amacina gore her kredi turinde farklilagirken; alternatif
finansman kaynaklari  krediyi kullanan tarafin  6zelliklerine gore
degismektedir. Ornegin; isletmeler hisse senedi ya da diger borclanma
araclarini ihra¢ ederek banka kredilerine alternatif fon saglama olanagina

sahipken; bireysel kredi kullanan musteriler igin bu gecerli degildir.

Tezde incelenen vyaklasik yedi yillik doénem boyunca kredi
standartlari ve talebine iligkin gelismeler ana hatlari ile asagida kisaca

Ozetlenmektedir.
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Mali olmayan sirketlere kullandirilan krediler agisindan:

i) Standartlar ¢ogunlukla temelde ayni birakiimis ya da sikilastiriimistir.
Bankalar standartlari belirlerken kredinin vadesi ve kredi kullandirilan
firmanin Olgegine gore farkli davranmaktadir. Standartlari sikilagstirma
edilimi uzun vadeli kredilerde kisa vadeli kredilere kiyasla daha fazla
gozlenmektedir.  Standartlarin  bankalarin  ¢ogunlugu tarafindan
sikilagtirildigi donemlerde, sikilasma kuguk ve orta Olgekli isletmeler

acisindan buyuk isletmelere kiyasla daha yogun yasanmaktadir.

i) Risk algillamasi standartlar Uzerindeki en etkili faktorddr. Risk
algilamasinin bozuldugu dénemlerde standartlar da sikilastiriimaktadir.
Bununla birlikte, fon maliyetleri ve bilango kisitlamalarina iliskin
faktorlerin standartlar Gzerindeki goéreli 6neminin 2010 yilinin ikinci

yarisindan itibaren arttigi gérilmektedir®.

iif) Talebin 2009'un ilk c¢eyrek donemi haricinde daraldigi donem
bulunmamaktadir; ancak 2008 yilinin ikinci yarisinda talep artis hizindaki
gerileme dikkat gcekmektedir. Bankalara goére talepteki zayiflama sabit
yatirnmlarin finansmani igin daha az kaynaga ihtiya¢g duyulmasinin yani
sira bunun yaninda birlesmeler ve yeniden yapilandiriimalar igin ihtiyac
duyulan kredinin azalmasindan kaynaklanmistir. Bu donemde isletmeler
banka kredilerine stok artirrmi ve igletme sermayesi gereksinimlerini

finanse etmek amaciyla yonelmigtir.
Bireysel krediler acisindan:

i) Konut kredileri ve diger bireysel kredilere uygulanan standartlarin
belirlenmesinde; risk algilamasina iligskin faktorler, fon maliyetleri ve
bilango kisitlamalari ya da rekabet baskisindan daha etkilidir. Tasit
kredilerinde ise standartlarin gevsetilmesinde rekabet baskisi,
sikilagtirimasinda ise risk algillamasi diger faktorlerden daha etkili

olmustur.

% 1 Ekim 2010 tarihinden 29 Nisan 2011 tarihine kadar Merkez Bankas! zorunlu karsiliklari artirmis, bu dénemde
bankanin likidite pozisyonu standartlarin sikilastirilmasina neden olan énemli faktérlerden olmustur.
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i)

ii)

2010 sonundan baglayarak Merkez Bankasi tarafindan uygulanan
zorunlu karsilik politikalar; konut ve tasit kredilerinde standartlarin
sikilastirlmasina neden olmus ve fon maliyetleri ve bilango
kisitlamalarinin standartlar Uzerindeki etkisi artmigtir. Diger bireysel
kredilerde de bu faktorin standartlar Gzerindeki sikilastirici etkisi
kuvvetlenmis; fakat rekabet baskisi nedeniyle para politikasinin

standartlar Uzerindeki etkisi daha gecikmeli olmusgtur.

Bireysel kredilere olan talebin degisim yonu daha c¢ok tuketici guveni,
yatirim yapilacak sektore iliskin beklentiler ve kredinin konusu digindaki
harcamalarin duzeyinden etkilenmektedir. Konut kredilerinde emlak
piyasasina iliskin faktorler, tasit kredilerinde tasit piyasasina iligkin
faktorler, diger bireysel kredilerde ise dayanikl tiketim mallarina yapilan
harcamalar 6ne ¢ikmaktadir. Piyasaya iliskin beklenti ile tiketici glveni
cogunlukla birlikte hareket ederken, anket sonuglarina goére kredi
standartlardaki sikilasma ile tlketicilerin tasarruflarini kullanmalari

arasinda paralellik bulunmaktadir.
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UGUNCU BOLUM
ANKET VERILERI ILE YAPILAN AMPIRIK CALISMALAR

ABD, Avrupa ve Japonya Merkez Bankalari Banka Kredileri Egilim
Anketi'ne benzer anketler uygulamaktadir. ABD merkez bankasi ilk olarak
1964 yilinda “Senior Loan Officer Opinion Survey on Bank Lending Practices”
isimli anketi uygulamaya baglamistir. Avrupa Merkez Bankasi ise “Euro Area
Bank Lending Survey” isimli anketi 2003 vyilinin basindan itibaren

uygulamaya baglamistir.

Bu bolimde anket verileri ile yapilan ¢alismalardan bir bolumu; net
degisim ylUzdeleri ya da banka bazinda yanitlar kullanilarak yapilan olmak

uzere iki gruba ayrilarak 6zetlenmektedir.

3.1. Net Degisim Yiizdeleri Uzerinden Yapilan Galismalar

Lown ve digerleri (2000), Federal Bank of New York tarafindan 1967
yilindan itibaren uygulanmakta olan “The Senior Loan Officer Opinion Survey
on Bank Lending” isimli anketin kredi ve c¢ikti duzeyini 6ngdrme kabiliyetini
sinamistir. Calismaya gore anketten elde edilen verinin rakamsal verilere
dayanmayip bankacilarin goruslerini yansitmasi, anketin kapsadigi banka
sayisinin toplam banka sayisi iginde sinirli olmasi ve banka ydneticilerinin
raporlamada yanli davranma ihtimali, cevaplarin sinanmasini gerektirmigtir.
Bankalarin kredi bolumlerinde galisanlari dinlemenin hem kredi miktari hem
de iktisadi faaliyet dizeyi agisindan énemli oldugu sonucuna varan calisma

ana hatlari ile asagida 6zetlenmektedir.

Calismada ticari kredilere uygulanan standartlar ile kredi ve g¢ikti
dizeyindeki degisim arasinda negatif korelasyon oldugu, baska bir deyigle
standartlar sikilastirildiginda hem kredi biiyiime oraninda hem de GSYIiH
bdyime oraninda gerileme oldugu gozlenmigtir. Yazarlara gore

standartlardaki deg@isim kredi buyume oranindaki gerilemeye neden
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olmaktadir yani oOnce standartlar sikilagtirimakta sonra kredi buyume
oranindaki gerileme meydana gelmektedir. Ticari krediler Uzerindeki ek faiz
oranlarinin® da standartlarin sikilastiriimasini takiben arttigi goralmustir.

Yazarlara gore bu durumda da standartlardaki degisim basroldedir.

Standartlar ve kredi buyume orani arasindaki ikili iligki kredi talebini
dikkate almadigi igin talep yonlu degiskenler de eklenerek bir regresyon
analizi yapiimigtir. Analizde ticari kredilerin buyume oranlari asagidaki model

ile tahmin edilmigtir:
AKredi, = < + Standartlar,_1 + Yy ADy_1 + &

Bagimh degisken t ceyreginde ABD’de lisansl bankalar tarafindan
kullandinlan ticari kredilerdeki buyime oranidir. Modeldeki bagimsiz
degiskenler olarak bir onceki donemde buyuk ve orta olgekli isletmelere
kullandirilan kredilere uygulanan standartlarin net degisim yuzdesi ve kredi
degisimde rol oynamasi muhtemel diger dediskenler alinmigtir. Diger
degiskenler olarak kredi buyume oraninin bir donem gecikmeli degeri, bir
donem gecikmeli ¢ikti buyime orani ve ticari krediler Gzerindeki ek faiz

oranlarinin bir donem gecikmeli degerleri alinmigtir.

Analizler U¢ alt donem icin yapiimigtir: 1990 yilinin Gguncu ¢eyregi ile
1998 yilinin son geyregi arasindaki donem, 1992 yilinin ilk ¢eyregi ile 1998
yihinin son geyre@i arasindaki donem ve 1973 yilhinin ilk ceyregi ile 1984
yihnin ilk ¢eyredi arasindaki donem. 1984 yili ile 1990 yili arasinda ticari
kredi standartlarina iliskin sorularin anket kapsamindan ¢ikariimasi ve talebin
degisim yonune iligkin sorularin ankete 1992 yilindan itibaren eklenmesi bu
yontemin takip edilmesine neden olmustur. Standartlardaki sikilagma ile kredi
blyume orani arasindaki korelasyon uzun gecikmeler i¢in daha yuksek
olmasina karsin aciklayici degiskenlerin yalnizca birer donemlik gecikmeli
degerleri alinmistir. Veriler goérece kisa alt donemler igin mevcut oldugu igin
bu tercih yapilmis boylece modelin serbestlik derecesi korunmaya

calisiimigtir.

% Ticari krediler lizerindeki ek faiz orani bu kredi tiiriine uygulanan faiz orani ile devlet tahvili faizi arasindaki farktir.
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Regresyon sonuglari kredilerdeki degisimler tUzerinde etkili olan diger
faktorler eklendiginde dahi standartlardaki degisimin kredi buyume oranini
aciklamada anlaml oldugunu ortaya koymustur. Standartlardaki sikilasma
degiskeninin katsayisi beklendigi gibi negatif ¢ikarken, bu degisken tim alt
donemler igin yuzde bes ya da yuzde bir dizeyinde anlamli bulunmustur.
Talepteki guglenme degiskeninin katsayisi beklenin aksine negatif ancak

istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur.

Lown ve digerleri (2000) kredi standartlar ile iktisadi faaliyet dizeyi
arasindaki iliskiyi de arastirmistir. Kredi standartlari, kredi miktarini etkiledigi
oranda firmalarin harcamalarini da etkileyebilmektedir. Bu dolayli etkinin yani
sira siki kredi standartlari ekonominin yavaslamasina neden olan baska
sikintilara da isaret edebilmektedir. Bagimli degisken olarak GSYiH deki
buyume orani alindiginda; Standartlar,_; deg@iskeninin anlamli oldugu ve
analizin anlamhh@mni artirdigr gorulmagstir. Bu degigsken eklendiginde

uyarlanmis R? iki katina gikmaktadir.

Lown ve digerlerine (2000) gb6re Standartlar,_, ticari faaliyet
goOstergelerinden dayanikli  Uretim mallarina yapilan yatirmlar, stok
yatinmlarindaki degisim ve endustriyel Uretimin tahminine de yardimci
olmaktadir. Calismaya gore standartlar (¢ godsterge icin de anlamli
bulunmustur. Ozellikle 6ngorilmesi zor olan stok yatirimlar ile kredi
standartlari arasindaki iliskinin 6nemine dikkat c¢eken vyazarlar, stok
yatirimlarini faiz oranlari ile birlikte hareket etmesinin beklendigi ancak iki
degiskenin arasinda guglu bir iliskinin bulunamadigina dikkat ¢ekmektedir.
Yazarlar kredilere uygulanan standartlarin 6ngorilmesi zor olan stok

yatirimlari agisindan Umit verici oldugu gorusunu bildirmigtir.

Lown ve digerlerinde (2000) VAR ydntemi kullanilarak yapilan
analizde standartlara verilen sikilastirma yonundeki bir soktan sonra bir yil
boyunca bankalarin standartlari sikilagtirmaya devam ettigi ve ancak iki yil
gectikten sonra standartlari gevsettigi  gorlilmektedir. Standartlardaki
gevseme ise standartlardaki sikilagsmaya gore daha agir gergeklesmektedir.
Buna gore kredi sikisikhdl kredi genislemesine gore daha beklenmedik bir

bicimde gergeklesmektedir.

78



Lown ve Morgan (2004), Lown ve digerlerinde (2000) tek denklem ile
yapilan analizi VAR yontemi ile tekrarlamistir. 1984 yili ile 1990 yili arasinda
ticari kredi standartlarina iligkin sorular anket kapsamindan ¢ikarildigi icin
analizler 1968 yilinin ilk ¢geyreginden 1984 yilinin ilk ¢geyregine kadar olan
donem ve 1990 yilinin ikinci geyreginden 2000 yilinin ikinci g¢eyregi

arasindaki donem olmak Uzere iki alt ddnem igin yapilmigtir.

Calismada ana degiskenleri log reel GSYIH, log GSYiH deflatéri, log
emtia fiyatlari ve devlet tahvili faiz oranlari olan VAR modeline sirasiyla ticari
kredi hacmi ve kredi standartlarinda sikilagsma bildiren bankalarin net yuzde
oranlari eklenmistir. Sonuglara gore, kredi standartlarindaki sikilagsma
gelecek donemlerde daha dugsuk kredi ve c¢ikti duzeyi ile iligkilidir. Kredi
dizeyi ve standartlar arasinda ters yonli nedensellik (6nceki donemin kredi
miktarinin yuksek olmasi ile bu donemde standartlarin sikilagtiriimasi
arasinda iligki) var iken onceki donemin ¢ikti duzeyi ile standartlar arasinda
dogrudan bir iligki yoktur. Gecmis donemin c¢ikti dizeyi ile standartlar
arasindaki dolayl iligki gegmis donem c¢iktl duzeyi ile kredi miktar1 arasindaki

pozitif korelasyondan kaynaklanmaktadir.

Calismada etki tepki analizi de yapiimistir. Standartlari sikilastirdigini
bildiren bankalarin net yuzde degisim oranina yuzde sekizlik bir sok verilmis;
bu sok sonucunda standartlar, GSYiH, GSYIiH deflatéri, fiyatlar, devlet tahvili
faiz oranlari ve kredi miktarindaki deg@isim incelenmistir. Ayni zamanda bu
degiskenlere verilen soklarin kredi standartlarini ne yonde etkiledigine de
bakilmistir. Etki tepki analizinin sonuglarina gore standartlara verilen
sikilagtirma yonunde bir soktan sonra u¢ ceyrek boyunca standartlar
sikilagtirlmaya devam etmekte ve ancak dokuz ceyrek donemden sonra
gevsetilmeye baslanmaktadir. Kredi, ¢ikti ve devlet tahvili faiz oranlari
standartlardaki sikilastirmaya tepki olarak azalmaktadir. Kredi kontratlari
soku takiben gerilerken, standartlar gevsetilinceye kadar da dustsunu
surdirmektedir. Emtia fiyatlarina ve kredi miktarina uygulanan soklar
standartlarin sikilasmasina neden olmakta, devlet tahvili faiz oranlarina

uygulanan goklar ise standartlari etkiiememektedir.
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Kredi standartlarindaki degisimler kredi arzindaki degigimler ile
bagdastirilsa da, standartlardaki sikilagsma kredi talebini daraltan nedenleri
de isaret edebilir. Kredi talebindeki degisimleri de analize dahil edebilmek
amaciyla yazarlar, kredi talebine vekil degiskenleri (beklenen c¢ikti dizeyi,
yatirimlarin beklenen getirisi ve iflas oranlari gibi) modele katarak yeni bir
analiz yapmislardir. Bunlarin yaninda kredi kalitesini temsilen faiz
odemelerinin nakit akigina orani ile olasi iktisadi daralmalar i¢in sinyal olarak
kabul edilen ticari tahvillere uygulanan faizlerin devlet tahvili faiz oranlarindan
farki da eklenmistir. Ayrica bankalarin sermaye/varlik oranlari, kredi faiz
oranlari da analize dahil edilmigtir. Eklenen degigskenlerle yapilan
genisletiimis VAR analizleri de standartlarin kredi ve ¢ikti dizeyini tahmin
etmede anlamli bir degisken oldugunu ortaya koymustur. Standartlar
eklendiginde kredi faizleri ¢ikti duzeyinin tahmininde anlamsizlagsmaktadir.
Eklenen degiskenlerden vyalnizca iflas oranlarn standartlardaki degisimi
aciklamakta anlamh bulunmustur. iflas oranlarindaki soklara standartlar
sikilagma ile tepki vermigtir. Bu etki gz onunde bulunduruldugunda dahi
standartlardaki soklar kredi ve c¢ikti duzeyini etkilemektedir. Yazarlar
sermayenin varliklara oranina verilen pozitif bir sokun standartlarin az da
olsa gevsetilmesine katkida bulundugunu ortaya koymustur. Calismada
sermayenin standartlar Gzerindeki zayif etkisi, kullanilan verinin sermayenin
defter degeri olmasindan kaynaklanabilecegi ve sermaye duzeyinin
standartlar etkiledigi tezine karsit bir kanit olarak degerlendirilemeyecegini

savunulmustur.

Lown ve Morgan (2004)a gore iflas oranlarinin kredi standartlarini
etkilemesi, standartlarin firma bilancolarinin gérinimuinden etkilendigi
gorusunu desteklemektedir. Bankalarin 6z kaynaklari/varliklari rasyosunun
standartlar Uzerindeki etkisi de banka bilancolarinin saghgi ile standartlar
arasindaki iligkiyi yansitmaktadir. Kredi standartlarini etkileyen bu iki
degiskenin modele eklendigi durumda dahi standartlarin agiklanamayan ve
digsal boluma kredi ve ¢ikti dizeyindeki hareketlerde énemli rol oynamaya

devam etmektedir.
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Lown ve Morgan (2004)de stok yatirimlari i¢in yapisal bir denklem
tahmin edilerek standartlardaki sikilasmanin stok yatirimlari Gzerindeki etkisi
Olcllmastlr. Sonuglara goére; standartlar imalat sektdriindeki stok yatirimlari
igin istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikarken; ticaret, toptan ve perakende

sektord icin anlamli bulunmustur.

Cunningham (2006), FED tarafindan uygulanmakta olan “Senior
Loan Officer Opinion Survey” sonuglarini kullanarak bankalarin st dizey
kredi yoneticilerinin yalnizca iyi bilgilendirilen bir grup mu yoksa ekonomideki
Ozel yerleri dolayisi ile ekonominin geri kalanini etkileyebilen bir grup mu
oldugu sorusuna yanit aramaktadir. Calismada ticari, taksitli tuketici kredileri
ve kredi kartlarina uygulanan standartlar ile ticari kredilere (firma &lgeklerine
gore) ve tuketici kredilerine talebine iliskin yanitlardan olusturulan bir zaman
serisi olusturulmustur. Bagimh degiskenler olarak reel GSYiH biyime orani,
reel dzel sektdr yatirmlarinin blylime orani, reel GSYIH ile dzel sektor
yatirimlarinin farkinin blyime orani, ticari kredilerin buyime orani, reel 6zel
tuketim harcamalarinin bayume orani, tuketici kredilerinin buyume orani ve

yenilenen tuketici kredilerinin blUyume oranlari alinmistir.

Calismada, ilk olarak anket sonuglari ve bagiml degiskenin bir
donem gecikmeli degerleri aciklayici degiskenler olarak alinmis, ikinci
analizlerde ise bu degiskenlere ek olarak U¢ aylik ve 10 yillik hazine kagidi
getirileri arasindaki farktaki degisim eklenmistir. Bdylece, anket sonuglarinin
bir sonraki c¢eyrekteki faaliyet dizeyini tahmin edip etmedigi ve kontrol
degiskeninin eklenmesinin tahmin gucunu etkileyip etkilemedigi sorularina

yanit aranmistir.

Sonuglar, en uzun zaman serisine sahip olan “bankalarin tuketici
kredileri kullandirma istekliliginin degisim yonune” iliskin sorunun sadece
tiiketici kredilerine yonelik degil GSYIH ve konut ingaat piyasasina iliskin bilgi
sagladigini ortaya koymaktadir. Bankalarin taksitli tlketici kredileri
kullandirma istegi reel GSYiH degisimlerini tahmin edebilmektedir. Ozel
sektdr yatinmlarindaki reel buyime orani bagimh degisken olarak alindiginda
ise hem ticari kredilere uygulanan standartlarin hem de bankalarin taksitli

tuketici kredileri kullandirma isteginin isaretinin beklendigi gibi ve istatistiksel
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olarak anlamli oldugu gériilmektedir. ipotekli konut kredilerine olan talep,
konut insaatina yonelik aktivitelerin tahmini agisindan anlamli bulunurken, bu
kredi tUrine uygulanan standartlar anlamli bulunmamigtir. Bankalarin tuketici
kredileri kullandirma isteginin konut piyasasi aktivitelerini tahmin etmekte de
anlamli oldugu gorulmektedir. Yazar, bu durumu tuketici kredisi kullandirma
istekliligine iligkin sorunun gelecede yonelik genel bilgi iceren yapisi ile

aciklamaktadir.

Bondt ve digerleri (2010) 28 ceyrek icin 12 Euro bolge Ulkesinin
anket verisi kullanarak dengesiz panel regresyon analizi yapmigtir. Calisma
ile anketin banka kredilerini ve reel GSYiHyi 6ngérme gliciniin élgilmesi
amaclanmaktadir. Diger benzer calismalardan farkh olarak bu galismada,
kredi standartlarinin yani sira kredi kosul ve kurallari ile risk algisina iligkin
sorularin yanitlari da regresyona katilmistir. Kontrol degiskenleri olarak
aktarim mekanizmasini yansitabilecek degdiskenler tercih edilmistir. Faiz
orani kanalini temsilen Avrupa gecelik ortalama faiz orani endeksi (EONIA),
bilango kanalini temsilen anketten elde edilen ve regresyona kredi

»21

standartlari yerine eklenen “daha riskli krediler Uzerindeki kar marji”<, risk-

alma kanalini temsilen anketten elde edilen “risk algilamasi”*

eklenmisgtir.
Calismada ayrica kisa ve uzun vadeli krediler ici ayri ayri analizler

yapiimigtir.

Panel regresyon sonuglar kredi standartlar ile kosul ve kurallarinin,
krediler ve reel GSYIiH igin 6ngéri gliciiniin oldugunu gostermektedir. Kredi
buyume orani agisindan; beklenen ve gerceklesen kredi standartlarinin; ticari
kredilerde uguncu ve dorduncu gecikmeli degerler, tuketici kredilerinde ise
uguncu gecikmeli de@erleri en yuksek katsayilara sahiptir. Konut kredilerinde
ise standartlarin ayni donemde daha etkili oldugu gorilmektedir. Kredilerin
vadesi acgisindan bakildiginda; standartlarin hem uzun hem de kisa vadeli
krediler Uzerinde etkili olurken; kisa vadeli krediler agisindan bu etki daha
yuksektir.

%! Ankette yer alan “kredilere uygulanan kosul ve kurallar” béliimiine iliskin detayli agiklamalar igin Bkz. Boliim2.2
?2 Standartlar etkileyen faktorlere iliskin detayl bilgi icin Bkz. Bolim 2.1
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Kredi talebi de regresyona katildiktan sonra, ticari kredilere
uygulanan standartlar ile kosul ve kurallara iliskin anket yanitlarinin banka
kredileri bUyume oranina dort c¢eyrek oOncesinden onculuk ettigi
gorulmektedir. Calismaya gére sonuglar, kredi miktarindaki buydmenin
yalnizca kisa vadeli talep degisimlerinden degil ayni zamanda kredi arzina
iliskin kisitlamalardaki (fiyat ve fiyat disi kosul ve kurallardaki) degisimlerden
de etkilendigini gostermesi agisindan 6nemlidir. Kredi talebi ve para politikasi
faiz oraninin (EONIA) da ticari kredi buylme oranini agiklamada anlamli
oldugu gorulmektedir. Benzer sonuglar ipotekli konut kredileri i¢in de gegerli
olurken, para politikasi faiz orani bu kredi tard igin anlamli bulunmamistir.
Sonuglara gore; ticari kredilere uygulanan standartlarda ya da ilgili kosul ve
kurallarda meydana gelen bir sikilasma banka kredilerine ve reel GSYiH
blylme oranina U¢ ya da dort ¢eyrek iginde yansimaktadir. Sonuglar; para
politikas! kanallarindan banka kredileri, bilango ve risk-alma kanallarinin

varhgini destekler niteliktedir (Bondt ve digerleri, 2010).

Avrupa Merkez Bankasi anket verileri kullanilarak Cappiello ve
digerleri (2010) tarafindan yapilan galismada; para politikasi, kredi arzi ve
iktisadi faaliyet arasindaki iligkinin anlasilmasinin éneminden hareketle kredi
arzinin ¢iktl duzeyi Uzerindeki etkisi incelenmigstir. Avusturya, Belgika,
Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, irlanda, Hollanda, Portekiz ve
ispanya igin yapilan analizler banka kredi kanali ¢ergevesinden yuritilmis
ve bankalarin maliyetlerindeki degisimin kredi arzina etkisi ile kredi arzindaki
degisimin cikti Gzerindeki etkisi arastiriimistir. Calismada bankalar agisindan
mevduatlarin, firmalar ve tiketiciler agisindan ise banka kredilerinin tam
ikamesinin olmadigi varsaylimaktadir. Kredi miktari ile ¢ikti dUzeyi arasindaki
icsellik problemini ¢cdzmek icin Driscoll (2004)* modeli kullanilmistir. Model,
Euro bolgesi Ulkelerini sabit doviz kurunun gecgerli oldugu kuguk agik

ekonomilerden olugan bir grup olarak degerlendirmektedir.

Calismada ilk olarak c¢iktt blyime oraninin banka kredilerinin
bllyime orani ile daha sonra da ¢ikti blyliime oraninin kredi standartlari® ile

regresyonu yapilmis boylece bu degiskenler ile ¢ikti dlizeyi arasinda anlamli

2 Driscoll, J.C. (2004), Does Bank Lending Affect Output? Evidence From The US States, Journal of Monetary
Economics, 51, 451-71, (Cappiello ve digerlerinde, 2010 bahsedilmektedir).
? Kredi standartlarindaki net sikilasmayi ifade etmektedir.
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bir iligkinin var olup olmadigi arastirimigtir. Sonuglar; c¢ikti duzeyi ile kredi
bdyUme orani arasinda pozitif ve anlamli, ¢ikti duzeyi ile kredi standartlarinin
iki donem gecikmeli degeri arasinda ise negatif ve anlamli bir iligkinin

varligini gostermektedir.

ikinci asamada, her Uye Ulke igin para talebi fonksiyonu tahmin
edilmeye c¢alisiimigtir. Kredi buyime oraninin, sirasiyla M2 ve M3 tabanl
talep soklari Uzerinden regresyonu yapilmistir. Regresyon sonuglari mevduat
miktarinin kredi arzi Uzerinde etkili oldugu gostermektedir. Mevduat
miktarinin kredi arzini etkilemesi kredi kanalinin gerekli kosuludur. Para
talebindeki soklar, ¢ikti duzeyinin tahmini agisindan krediler i¢in enstriman
(arag) degisken olarak kabul edilmistir. Yapilan regresyon sonuglar talep

soklarinin istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.

ikinci regresyon cikti diizeyi ile kredi standartlarini temsil eden bir
ara¢ degisken arasinda yapilmigtir. Kredi standartlari ¢ikti bayime orani
acisindan igsel bir degisken oldugu igin ankette kredi standartlarini etkileyen

faktorlere %

iligkin sorudan kredi standartlari icin ara¢ degiskenler
olusturulmustur. Standartlari etkileyen faktorlerden “genel ekonomik
faaliyetlere iliskin beklentiler” ¢ikti dlzeyi ile alakal oldudu icin ara¢ degisken
olarak kullaniimamistir. Ancak diger faktorler bir taraftan kredi standartlari ile
iligkili iken diger taraftan c¢ikti dizeyine sinirh dizeyde bagimh oldugu kabul

edilerek arag degiskenler olarak secilmistir.

Calismanin sonucunda Euro bdlgesi i¢in banka kredi kanalinin
varhgina iliskin ampirik kanitlar bulunmustur. Ayrica c¢alisma, kredi
standartlarindaki ya da kredi hacmindeki degisimler yoluyla kredi arzinda
meydana gelen degisimlerin reel iktisadi faaliyet diizeyini etkiledigi sonucuna
varmistir. Driscoll (2004)'da yapilan c¢alismaya atif yapan yazarlar, banka
kredi kanalinin reel iktisadi faaliyet duzeyi Uzerindeki etkisi ABD agisindan
gozlenmezken Euro bolgesi icin gegerli olusunu, bu iki boélgenin bankacilik ve
finansal yapilarn arasindaki farklar ile aciklamistir. Avrupa’da faaliyet

% Anketin ikinci sorusunda ticari kredilere uygulanan standartlari etkileyen faktorler olarak; “fon maliyetleri ve
bilango kisitlamalari”, “rekabet baskisi” ve “risk algisi” sorgulanmaktadir. Risk algisi “genel ekonomik faaliyetlere
iliskin beklentiler’, “endustri ya da firmalara iliskin goériinim” ve “talep edilen teminatlara iligskin risklerden”
olusmaktadir. Standartlar etkileyen faktorlere iliskin detayh bilgi igin Bkz. Bolim 2.1
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gOsteren bankalara kiyasla daha fazla sekuritizasyon ya da diger bilango digi
yontemler ile fon yaratabilmesine ragmen, bankalar agisindan mevduatlarin
yakin ikamesinin olmamasi onkosulu ABD'de faaliyet gosteren bankalar
acisindan da gecerlidir. Yazarlara gore Euro bolgesi ile ABD arasindaki
farklihgr yaratan firmalarin banka kredilerine bagmliik duzeyindeki
farklihklardir. Yazarlar Euro bolgesindeki firmalarin banka kredilerine daha

bagiml oldugu yorumunu yapmislardir.

Hempell ve Sgrensen (2010), banka bilangosundan kaynaklanan
sinirlamalarin kredi gelismeleri Gzerindeki etkilerini Avrupa Merkez Bankasi
anket verilerini kullanarak 6lgmeyi amaclamaktadir. Mali olmayan sirketlere
kullandirilan krediler ile konut alimi i¢in kullandirilan bireysel kredilerdeki
degisim makroekonomik degiskenlerin yaninda anketten elde edilen ek
bilgiler ile analiz edilmektedir. Calisma 12 ulkenin verilerinden olusturulan
panel veri seti Uzerinden yapiimigtir. BOylece arz ve talep etkilerinin tespit

edilmesi amaglanmistir.

Calismada kredi blyume orani 6nce talep ve standartlardaki net
degisim yuzdeleri ve ilave kontrol degiskenleri ile analiz edilmistir. ikinci
modelde standartlar yerine standartlar etkileyen faktorler kullaniimigtir.
Standartlari etkileyen faktorlerden® fon maliyetleri ve bilango kisitlamalarinin

alt bagliklari olan “bankanin sermayeye iliskin maliyeti®, “piyasa finansmanina

erisim olanag!” ve “bankanin likidite pozisyonunun” degisim yonu “saf arz
kaynakli” etkiler olarak analize katilmistir. Yine standartlar etkileyen
faktorlerden risk algilamasina iliskin olarak; ticari krediler icin “ekonomik
faaliyetlere iligkin beklentiler”, “endustri/firmalara iliskin gérinim” ile konut
kredileri icin “konut piyasasina iligkin beklentilerin® degisim yonu bankalarin
riskten kaynaklanan arz hareketlerine vekil olarak modele eklenmistir. Son
model spesifikasyonunda standartlar yerine kredi kosul ve kurallari alinmigtir.
Bu yontem ile fiyat ya da miktar sinirlamalarinin goéreli dnemi arastiriimis ve
kredi blyume oraninin krediler Gzerinden alinan marjlardan mi yoksa teminat
ihtiyaci gibi miktara iligkin kogullardan mi daha fazla etkilendigi sorusunun

yaniti aranmisgtir.

%6 Standartlari etkileyen faktorlere iliskin detayli bilgi icin Bkz. Boltim 2.1
T Konut kredilerinde “fon maliyetleri ve bilango kisitlamalar” tek bir faktdr olarak yer almakta, alt basliklari
bulunmamaktadir.
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Tahmin yontemi olarak Uygulanabilir Genellestiriimis En Kuguk
Kareler (FGLS) tahmincisi kullanilan galismada, sonuglarin direngliliginin testi
icin kredi buyumesinin gecikmeli degerini de igceren Yanhligi Duzeltiimis En
Kiglk Kareler Kukla Degisken (LSDVC) yontemi® ile model tekrar tahmin
edilmistir. Sonuglara gore; hem konut kredilerinde hem de ticari kredilerde,
talep kaynakh etkiler kontrol edildiginde dahi saf arz kaynakh etkiler kredi
buyume oranini agiklamakta anlamlidir. Kredi buyume orani, arz kaynakli
kisitlamalardan olumsuz etkilenmektedir. Arz kaynakh kisitlamalar banka
bilangolarindaki sartlarin yani sira riske iligkin faktorleri de yansitmaktadir.
Kredi kosullari ile yapilan tahmin sonuglari hem fiyattaki artisin hem de kredi
miktarina yonelik sinirlamalarin kredilerin buydme hizini olumsuz etkiledigini
gOstermektedir. Yazarlara gore bu sonuglar kredi standartlarinin ne kadar
degistigi kadar standartlarin nasil degistiginin de O6nemli oldugunu

gOstermektedir.

Calismada 2007 ortalarinda baslayan finansal krizin etkilerinin
incelenmesi i¢in tahminler 2007-2009 donemi igin tekrarlanmigtir. Piyasa
finansmanina erisim olanaginin kredi buyime hizi Uzerindeki etkisinin kriz
doneminde arttigi gorulmektedir. Buna ek olarak kriz doneminde bankalar
bilango uyarlamalarini miktar kisitlamalari yerine daha ¢ok fiyatlar Gzerinden
yapmistir. Ayrica 2007 ortasindan itibaren ankete eklenen gecici sorular
(6zellikle bankalarin buyuk miktardaki fonlara ulagsma olanaklari ile ilgili
olanlar) da modele katilarak tahmin edilmis ve sonuglar kriz doneminde
piyasa finansmanina erisim olanaginin kredi buylime hizi Gzerindeki olumsuz

etkisini destekler nitelikte olmustur.

Kurul (2011) TCMB’nin 2004 yilindan itibaren uygulamakta oldugu
Banka Kredileri Egilim Anketi’'nin kredi blylumesi ve ekonomik faaliyeti
acglklama gucunid o6lgmeyi amaglamaktadir. Gozlem sayisini artirmak igin

29

yatay kesit olarak kredi tarleri< alinmig ve dengeli bir panel veri seti

olusturulmustur.

%8 By yéntem Tezde de kullaniimakta ve Boliim 4'de anlatiimaktadir.
? Ankette sorular isletmelere kullandirilan krediler, konut kredileri, tasit kredileri ve diger bireysel krediler icin ayri
ayri sorulmaktadir.
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Calismada ilk olarak bankalarin kredi kullandirma istekliliginin kredi
badyUmesi Uzerindeki etkilerine bakilmistir. Bankalarin kredi kullandirma
istekliligi standartlarin net degisim yuzdesi ile temsil edilmektedir. Modele
ayrica anketten elde edilen kredi talebinin net degisim yuzdesi de eklenmisgtir.
Kontrol degiskenleri olarak kredi buyume orani ve politika faizinin bir donem
gecikmeli degerleri alinmigtir. Sonuglar kredi standartlarinin sikilastiriimayi
takip eden cgeyrekte kredi buyime hizini olumsuz etkiledigini gostermektedir.
Kredi talebi arttiginda kredi buyume hizini artirmaktadir; ancak iligki
istatistiksel olarak anlaml bulunmamaktadir. Calismada kredi standartlarinin
yerine kredi kosul ve kurallari agiklayici degisken olarak eklenerek fiyat ya da
fiyat digi faktorlerin kredi bliyime orani Uzerindeki etkisi de incelenmigtir.
Sonuglar; kredi standartlarina iliskin sonuglarla uyumlu bir sekilde kredi kosul
ve Kkurallarindaki sikilagsmanin kredi buyume hizini olumsuz etkiledigini
gOstermektedir. Hem fiyat hem de fiyat digi kosullar kredi buylime hizi
uzerinde etkili iken yalnizca riskli krediler Uzerindeki kar marjinin katsayisi
istatistiksel olarak anlamli degildir. Calismada ayrica standartlari etkileyen
faktorlerin kredi blUyume hizi Gzerindeki etkisi incelenmistir. Bilango kisitlari
ve risk algisindaki bozulma beklendigi gibi kredi buyime hizinda
yavaslamaya neden olurken; rekabet baskisinin standartlar sikilastirici

yonde etkilemesi kredi buylume hizina olumlu yansimaktadir.

Calismada ikinci olarak kredi arzi ile ekonomik faaliyet duzeyi
arasindaki iligki incelenmistir. Tahmin sonuclari kredi standartlarindaki
sikilasmanin ekonomik faaliyet diizeyini olumsuz etkiledigini gdéstermektedir.
Kredi kosullari ile yapilan tahmin sonuglari da ayni yonde bulunurken,
yalnizca teminat kosullarinin katsayisi istatistiksel olarak anlamli

bulunmamistir.

Kurul (2011)da ayrica kredi kanali anket verileri kullanilarak test
edilmistir. Para politikasindaki degisikliklerin bankalarin bilangolari Gzerindeki
etkisi bagimh degiskenin anketten elde edilen “bilango kisitlar” oldugu model
ile incelenmistir. Sonuglar para politikasi faiz orani ile bankanin bilango
kisitlarindaki degisim arasinda negatif yonll bir iligkinin varhdini isaret

etmektedir. Bilango kanalini test etmek igin yapilan tahmin sonuglari para
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politikasi faizindeki artisin borglu firmalarin kalitesini*®® olumsuz etkiledigini

gOstermektedir.

3.2. Banka Bazinda Yanitlar Uzerinden Yapilan Calismalar

Giovane ve digerleri (2010) kredi talebi ve arzinin italya’daki kredi
gelismeleri Uzerindeki goreli 6nemini analiz etmektedir. Ozellikle kriz
déneminde yasanan kredi daralmasina odaklanan g¢alismada kredi arzindaki
sikilasmanin fiyatlardaki artis ile mi yoksa fiyat digi tayinlama seklinde mi
yapildigi, standartlar Uzerinde etkili olan faktorlerin goéreli 6nemi de

arastiriimaktadir.

Ekonometrik analizler 11 Italyan bankasinin ankete verdikleri
yanitlardan olusturulan 29 geyreklik panel bir veri seti Gzerinden yapilmigtir.
Ticari krediler ve ipotekli konut kredilerinin blylime oranindaki degisimin
bagimh degiskenler oldugu modeller, bankalarin standartlar ve talebin
degisim yonune verdikleri yanitlari yansitan kukla degiskenler ve kredi
bdylume oranini etkileyen diger makro ve mikro kontrol degiskenleri ile tahmin

edilmistir.

Calismada model ilk olarak yalnizca anket yanitlari ile tahmin edilmis
kontrol degiskenleri modele daha sonra eklenmigtir. Bdylece anket
yanitlarinin; faiz oranlari, nominal GSYiH ve konut fiyatlari (ipotekli konut
kredileri icin) gibi krediler Gzerinde etkili olan faktorlerin yansitamadigi etkileri

aciklamakta faydali oldugu gosterilmektedir.

Sonuglar; ticari krediler agisindan “standartlar ¢ok sikilastirildi” ve
“standartlar biraz sikilastinldi” yanitlarinin kredi buyume hizini yavaglattigini
gOstermektedir. Kontrol degiskenlerin eklendigi modelde de iligki anlamliligini
korumaktadir. Bunun yaninda “standartlar biraz gevsetildi” kukla degiskeninin
katsayisi anlamli bulunmamistir. Kredi talebi agisindan “biraz artti” ve “biraz
azaldl” yanitlar sirasiyla kredi buyime hizini artirmakta ve azaltmaktadir.
Kontrol degigkenlerinin eklendigi modelde yalnizca “talep biraz artti” yaniti
anlamhligini korumaktadir. ipotekli konut kredileri agisindan standartlara

% Borglu firmanin kalitesi degiskeni; ticari kredilere uygulanan teminat ihtiyaci, talep edilen teminatlara iligkin riskler,
endustri ya da firmalara iliskin gériinim ve daha riskli krediler lzerindeki kar marjina iliskin net degisim yiizdeleri
toplulastinlarak olusturulmustur.
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iliskin yanitlar kredi bliyime oranini agiklamakta anlamh bulunmamigtir.
Kredi talebi “gok azaldi” ve “biraz azald’” kukla degiskenleri ise kontrol
degiskenlerinin eklenmedigi modelde anlamli iken kontrol degiskenleri
eklendiginde anlamliigini kaybetmektedir. Kriz déneminde (2007 yilinin
ucuncu ceyregi ile 2009 yilinin son ¢eyregdi arasindaki donem) anket yanitlar
ile kredi buyume hizi arasindaki iligki her iki kredi turd icin de

degismemektedir.

Giovane ve digerleri (2010) kredi standartlari ve talebinin kredi
buayime hizi Uzerindeki etkisinin yani sira kredi standartlarini etkileyen
faktorlerin goreli 6Gnemini de arastirmigtir. Bu amagla ankette yer alan ticari
kredilere uygulanan standartlari etkileyen faktérlerden “bankalarin fon
maliyetleri ve bilanco kisitlamalarl” ve “bankalarin risk algilamasi” igin kukla
degiskenler olusturulmus ve kredi standartlarinin yerine modele eklenmisgtir.
Her iki faktor de o©nemli bulunurken bankalarin risk algilamasina iliskin
faktorlerin kredi biylime hizi Gzerindeki etkisinin kriz doneminde daha etkili

oldugu gorulmektedir.

Calismada direng analizi olarak kredi buyume hizi bankalarin tek
ceyrekte verdikleri yanitlar yerine kumdulatif yanitlar Gzerinden tahmin
edilmistir. Boylece bankalarin kredi standartlarini ilk kez sikilastirmasi ile
birden fazla ceyrekte Ust Uste sikilastirmasinin kredi buylime hizi Gzerindeki
etkisi acgisindan farklihdl sorgulanmaktadir. Bu amagla, standartlarin ve
talebin degisim yonune iligkin kukla degiskenler yerine degisimlerin kag
ceyrek Ust Uste oldugunu yansitan kukla degiskenler eklenmistir. Ornegin
‘standartlar biraz sikilastinldi” degigkeni yerine “standartlar ilk kez
sikilagtirild1”, “standartlar ikinci kez Ust Uste sikilastirildi”, “standartlar tgincu
kez Ust Uste sikilastinldi” ve “standartlar dordincu kez Ust Uste sikilastirildi”
kukla degdigskenleri eklenmistir. Eder bankalarin ilgili ¢eyrekteki yanitinin
yaninda onceki ¢eyreklerde ne yaptigi da onemli ise kimdlatif yanitlar ile
kredi buyume hizi arasindaki iliskinin daha gucglu olmasi gerekir. Ancak
tahmin sonugclari arz ve talep kosullarindaki devamlilik ile bu degigkenlerin
kredi buyume hizi Gzerindeki etkisi arasinda acgik bir iliskinin varhgini

kanitlayamamaktadir. Yazarlara gore sonuglar ticari kredilerdeki degisimi
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aciklamakta kumdulatif gostergeler yerine anket yanitlarinin daha basarili

oldugunu gdstermektedir.

Blaes (2011) 2007-2009 arasinda yasanan finansal kriz sonrasi
Almanya ve diger Euro bodlgesi Ulkelerinde ticari kredilerde yasanan
gerilemenin ardindaki arz ve talep kaynakli etkileri ayristirmaya calismaktadir.
Para politikasi acisindan kredi miktarindaki gerilemenin arz ya da talep
kaynakli olugunun 6neminin vurgulandigi c¢alismada Alman bankalarinin
banka kredileri anketine verdikleri yanitlar kullaniimistir. Calismada ampirik
analizler banka bazindaki yanitlar yine ayni bankalarin mikro verileri (kredi
miktari, kredilere uyguladiklari faiz oranlari ve sermaye/varliklar orani) ile
eslestirilerek yapilmaktadir. Talep kaynakh etkiler kontrol edilerek (anketten
elde edilen talep gdstergeleri ile) s6z konusu dénemdeki kredi gerilemesinde

banka ile iligkili arz kisitlamalarinin goreli Gnemi incelenmektedir.

Bagiml degiskenin bankalarin kullandirdiklari kredilerdeki blyume
orani olan analizlerde tahmin yontemi olarak Sabit Etkiler Siradan En Kiglk
Kareler yontemi kullaniimistir. Agiklayici degiskenler bankalarin kredi
standartlarinin ve talebinin degisim yonune iligkin verdikleri yanitlardir. Mikro
degiskenlere ek olarak modele katilan makroekonomik kontrol degiskenleri;
reel GSYiH'deki blyiime orani, reel donuk alacaklarin biiyiime orani ve
bankalarin uyguladiklari faiz oranlari ile sirket tahvillerinin getirisi arasindaki
farktir. Calismada kredi standartlarinin yani sira kredi standartlarini etkileyen
faktorlere ilisgkin yanitlar da kullaniimistir. Bu faktorlerden "kredi
standartlarinin banka kaynakl belirleyicileri" ve "bankanin risk algisi" olmak
Uzere iki degisken® elde edilmistir. Krizin bu iki faktor Gzerindeki etkilerini de
analize dahil etmek igin 2007'nin Uglncu ¢eyregi ile 2009'un son ¢eyregini
kapsayan kriz kukla degiskeni ile degiskenlerin c¢arpimi modele dahil

edilmigtir.

* Banka kaynakl belirleyiciler degiskeni; kredi standartlarini etkileyen faktorlerden fon maliyetleri ve bilango
kisitlamalarina iligkin faktorlerin (bankanin “6z kaynak pozisyonu”, “likidite pozisyonu” ve “piyasa finansmanina
erisim olanag!”) tek degiskene cevriimesi ile elde edilmistir. Bankanin risk algisi degiskeni ise “genel ekonomik
faaliyetlere iliskin beklentiler”, endustri/firmalara iliskin gérinim” ve “teminatlara iligkin risklere” verilen yanitlarin tek
degiskene cevrilmesi ile elde edilmistir. Ticari kredilere uygulanan standartlari etkileyen faktorlere iliskin detayl
bilgiler icin Bkz. BAlim 2.1.1.
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Sonuglar, talep kaynakli etkiler eklendiginde dahi standartlardaki
sikilagsmanin kredi bayime hizini dagururken, standartlardaki gevsemenin
kredi baylme hizini artirdidini gostermektedir. Kriz kukla degiskeninin
eklendigi modelin tahmin sonuglari standartlardaki hem sikilagtirma hem de
gevseme etkisinin kriz donemlerinde daha etkili oldugunu gostermektedir.
“Bankanin risk algisi” isimli degisken hem kriz hem de kriz-dis1 donemde
kredi buyime hizi Uzerinde etkili bulunmustur. “Banka kaynakli belirleyiciler”
isimli degiskenin kredi buyime hizina etkisi kriz donemlerinde daha

kuvvetlidir.
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DORDUNCU BOLUM

BANKA KREDILERI EGILIM ANKETI’NIN BILGI IGERIGINE ILiSKIN
AMPRIK BULGULAR
Bir 6nceki bolimde Banka Kredileri Egilim Anketi’'nin sagladigi veriler
tanitilmig ve bu veriler 1siIginda kredi arzi ve talebindeki degisimler
incelenmigtir. Bu bolimde ise kredi standartlari ve talebinin kredi hacmindeki

degisim Uzerindeki etkileri anket verileri yardimi ile analiz edilmektedir.

Yapilan ekonometrik analizlerde bankalarin anket sorularina
verdikleri yanitlar ile ayni bankalarin kullandirdiklari stok kredi ve donuk
alacaklarinin miktar, likit varliklari, sermaye duzeyleri ve uyguladiklari kredi
faiz oranlari ile Devlet i¢ Borglanma Senetleri (DIBS) faiz oranlari arasindaki
fark®® birlestirilmektedir. Stok kredi miktarlari, donuk alacaklar, likit varliklar ve
sermaye duzeyine iligkin veriler Tek Duzen Hesap Plani Raporlama Paketi
cercevesinde bankalarin TCMB’ye yaptiklari bildirimlerden derlenmektedir.
Bankalarin uyguladiklari kredi faizleri ise kredi turl bazinda, tum vadelere
uygulanan faizlerin kredi miktari ile agirliklandiriimis ortalamasidir. DIBS faiz
oranlari basit yillik agirlikli ortalama faiz orani olup Kalkinma Bakanlii

internet sitesinden alinmaktadir.

Calismada, anketin ilk uygulanmaya basladigi 2004 yilinin ikinci
ceyregi ile 2011 yihnin doérdincl c¢eyregi arasindaki doneme ait veriler
kullaniimistir. Analizlerde ticari krediler igin 16 banka, konut ve tasit kredileri
icin 14 banka, diger bireysel krediler igin ise 15 bankadan olusan dengesiz bir

panel veri seti kullanilmigtir®,

%2 Bankalarin kredilere uyguladiklari faiz oranlari da analizlere eklenmis, ancak tahmin sonuglarina gore kredi faiz
oranlari ve DIBS faiz orani arasindaki fark daha anlamli oldugu igin bu degisken tercih edilmistir.
¥ Banka birlesmeleri nedeniyle érneklem déneminde banka sayisi azalmakta ve dengesiz bir panel olusmaktadir.
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4.1. Model

Kredi miktarinda degisime neden olan faktorlerin incelendigi ana

model asagidaki gibidir:
Aanrediit = OCi+ ﬁBKAE_Si't_h + Y BKEA_Ti’t_h + 6X(i),t—h + Eit (41)

Bu modelde bagimh degisken i bankasinin t donemi igin reel kredi
miktarinin bir dnceki ceyrege gore blyime oranidir®. BKAE_S;, ;, anketten
elde edilen kredi arzi gostergelerinin (standartlar), BKEA_T;_ ise kredi
talebine iliskin gdstergelerin h (0 ila 4 arasinda degisen) gecikmeli degerlerini
temsil etmektedir. X(;) -, bagiml degisken, reel gayri safi yurti¢i hasilanin
buyume orani, banka bazinda reel donuk alacaklarin buyime orani, banka
bazinda sermaye orani (bankanin sermayesi/likit varliklar), banka bazinda
likidite orani (varliklar/toplam varliklar) ve banka bazinda faiz orani ile devlet
i¢c borglanma senetlerinin ortalama faiz orani arasindaki fark gibi diger makro
ve mikro kontrol degiskenlerin h donemlik gecikmeli degerlerini iceren bir
vektordlr. Modele ayrica kuresel kriz, TCMB tarafindan uygulanan zorunlu
karsilik politikalari®*, BDDK tarafindan uygulanan diger bireysel kredileri

% ve anket kapsamindaki banka

kismak amaciyla uygulanan politika
birlesmeleri i¢in kukla degiskenler eklenmistir. Klresel kriz kukla degiskeni
2007 yilinin Gguncu geyregdi ile 2009 yilinin dorduncu geyregi arasinda tim
ceyrekler icin bir degerini, bu dénemin disindaki ¢ceyreklerde ise sifir degerini
almaktadir. Kredi standartlarini ve talebini etkileyen faktorlere iligkin verilen
yanitlar da kontrol degiskeni olarak denenmig, anlamh olanlari modele

eklenmistir.

2004 yilindan itibaren uygulanmakta olan anket ampirik analiz igin
sinirll bir veri setine sahiptir. Bu sorunu ¢ézmek icin tezde kimulatif net

degisim ylUzdeleri yerine banka bazinda anket yanitlari kullaniimis bdylece

% Stok kredi miktarlarinin (i¢ aylik ortalamasi aylik kredi miktarlarinin basit ortalamasinin alinmasi ile elde edilmistir.
Elden edilen kredi miktarlari Census X12 yonetimi ile mevsimsellikten arindirildiktan sonra tlketici fiyat endeksine
bélinerek ¢ aylik reel stok kredi miktarlari olusturulmustur.

% TCMB 2010 yilinin son geyreginden baslayarak 2011 yilinin ikinci geyregine (¢ geyrek dénem boyunca zorunlu
karsiliklar sikilagtirmistir, 2011 yihinin Gglnct geyreginden itibaren ise zorunlu karsiliklar gevsetilmigtir.

% 18 Haziran 2011 tarihinde BDDK ihtiyag kredilerindeki bilylimeyi sinirlamak icin diizenleme degisikligine gitmis ve
kullandirdiklar ihtiyag kredilerinin toplam kredilere orani yiksek olan bankalar ile ihtiyag kredilerinin donuk alacak
tutarl yiksek olan bankalarin ayiracaklari karsilik oranlari artiriimistir. Ayrica ihtiyag kredileri icin sermaye yeterlilik
oraninin hesaplanmasinda dikkate alinan risk agirliklari artirilmistir.
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hem bankalar arasi farkhliklardan yararlaniimigs hem de gozlem sayisi

artinllarak modelin serbestlik derecesini ylkseltilmistir.

Ankette ug¢ yanitlar (“standartlar ¢ok sikilastirildi”, “standartlar ¢ok
gevsetildi”, “talep ¢ok artti” ve “talep ¢ok azaldi”) ¢cok nadir oldugu icin Blaes
(2011)’deki yontem takip edilmis ve BKAE verileri degigimin yonunu yansitir
sekilde tasarlanmistir. Tablo 4.1’de standartlar ve talep sorularina verilen

yanit sikliklari gdsterilmektedir.

TABLO 4.1. ARZ VE TALEP KOSULLARINA VERILEN YANITLAR (YANIT SIKLIKLARI)

a) KREDIi STANDARTLARI

Ticari Krediler Konut Tasit Kredileri  Diger Bireysel
Kredileri Krediler
Cok Sikilastiriidi 1 7 11 7
Biraz Sikilastinldi 91 34 33 48
Temelde Ayni Kaldi 378 347 347 356
Biraz Gevsetildi 20 41 39 49
Cok Gevsetildi 2 1 0 1
Gozlem Sayisi 492 430 430 461
Banka Sayisi 16 14 14 15
b) KREDI TALEBI
Ticari Krediler Konut Tasit Kredileri  Diger Bireysel
Kredileri Krediler
Cok Azaldi 0 13 17 4
Biraz Azaldi 35 66 86 42
Temelde Ayni Kaldi 229 181 186 192
Biraz Artti 219 142 126 192
Cok Artti 9 28 15 31
Go6zlem Sayisi 492 430 430 461
Banka Sayisi 16 14 14 15

Anketten elde edilen gdstergeler nitel veri oldugu icin BKAE_S; ve

BKEA_T; i¢in kukla degiskenler tanimlanmis ve model asagidaki seklini

almigtir:
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AlnKrediy; = «;+ fy BKAE_SS;i_p + By BKAE_SG;;_, + vy BKAE TA;_, +
Y2 BKAE_TD;_p, + 8X@yeon + €t (4.2)

Model 4.2'de "SS;._," standartlar sikilastirildi, "SG;,_, " standartlar
gevsetildi, "TA;._," talep artti ve "TD;._," talep dusti degigkenlerini temsil

etmektedir. Eger i bankasi t-h déneminde® “

standartlar ¢ok sikilastirildi” ya
da “standartlar biraz sikilastirildi” yaniti verirse SS;._y, bir degerini alirken,
bunun disindaki secenekler segildiginde sifir degerini almaktadir. Benzer
sekilde i bankasi t-h doneminde kredi talebi i¢in “cok azaldi” ya da “biraz
azaldl” yanitlarindan birini segerse TD; ._, bir degerini alirken, “biraz artti” ya
da “gok artti” yanitlarindan birini verirse sifir degerini almaktadir. X;)¢_p,

kontrol degiskenlerini temsil etmektedir.

Kullanilan veri kaynaklari Tablo 4.2’de 6zetlenmektedir.

% Hem kredi arzi hem de kredi talebine iliskin verilerin cari ve gecikmeli degerleri denenmis ve istatistiksel olarak
anlamli olanlari modele eklenmistir.
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TABLO 4.2. VERi KAYNAKLARI

Degisken

Tanim

Veri Kaynagi

A In Reel Yurtigi Krediler

A In Reel Konut Kredileri

AIn Reel Tastt Kredileri

A In Reel Diger Bireysel
Krediler

Standartlar Sikilastirildi
(BKAE_SS,)

Standartlar Gevsetildi
(BKAE_SGy)

Talep Diistii (BKAE_TD;,)

Talep Artti (BKAE_TA,)

Ankete katilan bankalarca yurtiginde
kullandirilan reel(*) ticari kredilerin
(mevsimsellikten arindirimig)(**) dnceki
ceyrege gore blylime orani

Ankete katilan bankalarca yurtiginde
kullandirilan reel(*) konut kredilerinin
(mevsimsellikten arindirimig)(**) énceki
ceyrege gore blylime orani

Ankete katilan bankalarca yurtiginde
kullandirilan reel(*) tasit kredilerinin
(mevsimsellikten arindirimis)(**) énceki
ceyrege gore biylime orani

Ankete katilan bankalarca yurtiginde
kullandirilan reel(*) tasit kredilerinin
(mevsimsellikten arindirimis)(**) énceki
ceyrege gore buylime orani

i bankasit doneminde “standartlar gok
sikilastirildi” ya da “standartlar biraz

sikilastirildi” yantiti verirse (SS;;) bir degerini

alirken, bunun digindaki segenekler
segildiginde sifir degerini almaktadir.

i bankasit doneminde “standartlar gok
gevsetildi” ya da “standartlar biraz
gevsetildi” yaniti verirse (SG;;) bir degerini
alirken, bunun digindaki se¢enekler
segildiginde sifir degerini almaktadir.

i bankasi t doneminde “talep ¢ok azaldr’ ya

da “talep biraz azaldi” yantti verirse (TD;,)

bir degerini alirken, bunun digindaki
secenekler segildiginde sifir degerini
almaktadr.

i bankasi t doneminde “talep gok artt’” ya

da “talep biraz arttr’ yaniti verirse (TA;;) bir

degerini alirken, bunun digindaki
secenekler segildiginde sifir degerini
almaktadir.

TCMB Tek Duzen Hesap Plani
Raporlama Paketi, Krediler (Ozet) Formu,
(Bin TL)

TCMB Tek Duzen Hesap Plani
Raporlama Paketi, Krediler - Vadelerine
Gore Tuketici Kredileri, Taksitli Ticari
Krediler Ve Kredi Kartlari Detayi Formu,
(Bin TL)

TCMB Tek Diizen Hesap Plani
Raporlama Paketi, Krediler - Vadelerine
Gore Tuketici Kredileri, Taksitli Ticari
Krediler Ve Kredi Kartlari Detayi Formu,
(Bin TL)

TCMB Tek Diizen Hesap Plani
Raporlama Paketi, Krediler - Vadelerine
Gore Tuketici Kredileri, Taksitli Ticari
Krediler Ve Kredi Kartlari Detay1 Formu,
(Bin TL)

TCMB, Banka Kredileri Egilim Anketi,
Banka Yanitlari

TCMB, Banka Kredileri Egilim Anketi,
Banka Yanitlari

TCMB, Banka Kredileri Egilim Anketi,
Banka Yanitlari

TCMB, Banka Kredileri Egilim Anketi,
Banka Yanitlari
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TABLO 4.2. VERi KAYNAKLARI (DEVAMI)

oranlarinin tger aylik ortalamasi

Degisken Tanim Veri Kaynagi

Kredi Faizi Ankete katilan bankalarin uyguladigi kredi  TCMB, Bankacilik Genel Mudurlugu,
faiz oranlari (akim veriler ile TL kredilere Bankalarin Yaptiklari Haftallk Raporlamalar
uygulanan agirlikli ortalama faiz oranlari)

DIBS Faizi Aylik bilesik ortalama (agirlikh) faiz T.C. Kalkinma Bakanligi, Temel Ekonomik

Gostergeler Tablo: VII.14- ic Borglanma

Faiz Oranlari ve Vade Yapisi

Sermaye/Likit Varliklar Ankete katilan bankalarin 6zkaynak
toplamlarinin likit varliklarina(***) orani

(Ucer aylik ortalama)

TCMB Tek Diuzen Hesap Plani
Raporlama Paketi, Sermaye Yeterliligi
Analiz ve Bilango (Yurtici Ve Yurtdisi
Subeler Toplami) Formlar, (Bin TL)

Likidite Ankete katilan bankalarin likit

varlklarinin(***) toplam varliklarina orani

TCMB Tek Dlzen Hesap Plani
Raporlama Paketi, Bilango (Yurtigi Ve
Yurtdis1 Subeler Toplami) Formu, (Bin TL)

A In Reel Donuk Alacaklar Ankete katilan bankalarin toplam reel (*)
donuk alacaklarinin (mevsimsellikten
arindirimis )(**) énceki ceyrege gore

biyime orani

TCMB Tek Dluzen Hesap Plani
Raporlama Paketi, Krediler - Takipteki
Alacaklar Hareket Tablosu, (Bin TL)

A In Reel GSYH Reel Gayri Safi Yurtigi Hasilanin GSYIiH-Harcamalar Yéntemiyle (Sabit
(mevsimsellikten arindirimig)(**) onceki (1998) Fiyatlarla), (TUIK), (Yeni Seri) (Bin
ceyrege gore blylime orani TL)

Banka Buyukligu i bankasinin t ddnemindeki toplam TCMB Tek Diizen Hesap Plani

varliklarinin sektérdeki tim mevduat
bankalarinin t dénemindeki toplam
varliklarina orani

Raporlama Paketi, Bilango (Yurtigi Ve
Yurtdis1 Subeler Toplami) Formu, (Bin TL)

Notlar: (*)Tuketici fiyat endeksi kullanilarak reel tutarlar hesaplanmistir. (**)Mevsimsellikten arindirma
Census X12 yonetimi ile yapiimistir. (***)Likit varliklar; bilangodaki Nakit Degerler ve TCMB, Bankalar,
Para Piyasalarindan Alacaklar, Gergege Uygun Deg. Farki Kar Zarara Yansitilan Finansal Varliklar,
Satilmaya Hazir Finansal Varliklar, Vadeye Kadar Elde Tutulacak Yatirimlar, Riskten Korunma Amagli
Turev FV kalemlerinden olusmaktadir.

Tezde yapilan tum regresyonlarda Model 4.2 6nce yalnizca BKAE

arz ve talep gostergeleri ile (6 = 0) tahmin edilmis, daha sonra kontrol

degiskenleri eklenmigtir.

Katsayilarin beklenen isaretleri; g, ve y, icin negatif iken, 5, ve y;
icin pozitiftir. Giovane ve digerlerine (2010) goére tahmin sonucunda elde

edilen B ve y katsayilar kredi miktarinda diger degiskenlerce (GSYIiH, faiz
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orani, donuk alacaklar gibi) aciklanmayan etkileri agiga c¢ikarmaktadir.
Ornegin; kredi talebi genel makroekonomik gelismelerden etkilenmekte, bu
gelismeler faiz oranlari, kriz kukla degiskenleri ya da diger makroekonomik
degiskenlerce modelde temsil edilmektedir. Benzer sekilde faiz oranlari kredi
arz kaynakli degisimlerini de yansitmaktadir. Buna kargin, kontrol
degiskenlerinin eklendigi modelde dahi arz ve talep gOstergeleri kredi
miktarini acgiklamakta anlamli bulunmaktadir. Bu sonug, bankalarin kredi
kullandirma isteklerinin ya da kredi talebindeki degigimlere iligkin algilarinin
regresyondaki diger degiskenlerce yakalananlarin digindaki etkileri agiga

ctkardigini gostermektedir.

Bondt ve digerlerine (2010) goére talep gdstergelerinin eklenmesine
ragmen standartlarin anlaml bulunmasi ise kredi miktarindaki blylimenin
yalnizca kisa vadeli talep degisimlerinden degil ayni zamanda kredi arzina
iliskin kisitlamalardaki (fiyat ve fiyat disi kosul ve kurallardaki) degisimlerden

de etkilendigini gostermesi agisindan dnemlidir.

4.2. Tahmin Yontemi

Her bir bankanin kullandirdigi kredi miktari gérinarde birbirlerinden
bagdimsiz olsa da kredi kullanan musteriler acgisindan birbirlerine ikame
durumundadir: Bir bankanin kredi kosullarini agir bulan musteri krediyi
sektordeki diger bir bankadan kullanmayi segebilir. Ayni zamanda, sektorin
toplam kredi miktarini dolayisi ile bankalarin bireysel olarak kullandirdiklari
kredi miktarlarini etkileyen ortak faktorler bulunmaktadir. Bu faktorlere 6rnek

olarak; reel gayri safi yurtici hasiladaki buylime ya da kuresel kriz verilebilir.

Yukarida sayilan nedenler ile gorunurde iligkisiz olsa da es zamanl
olarak hata terimleri arasinda olasi iligkileri dikkate almak amaci ile Model 4.2
SUR yontemi ile tahmin edilmigtir. Anket kapsamindaki tim bankalar igin
kredi miktarindaki buyime oraninin ayri ayri tahmin edilmesi yerine SUR
yontemi ile sistemin butun olarak tahmin edilmesi, sistemdeki tum bilginin
kullanilmasina olanak vermektedir. SUR ydntemi temelde, hata terimleri
birbiri ile iligkisiz hale gelecek sekilde modelin donusturilmesine
dayanmaktadir (Brooks, 2008).
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SUR yontemi Zellner (1962)'de anlatildigi sekli ile kisaca asagida

oOzetlenmektedir:

Ornegin m=1,2,...M tane bankanin, t=1,2,...,.T dénemlik kredi
blylme oranlarinin tahmin edildigi SUR yonteminde sistem asagidaki m adet

esitlikten olusmaktadir:
Y1:X16+e1 (43)

Y2:X28+ez

YM:XM B+eM

Her bir Y, ve e,, Tx1 boyutlu birer vektoérken, X,, TxK boyutlu bir
matristir. Yukaridaki sistem, tek denklemli bir sisteme doénusturulerek

asagidaki gibi yazilabilir:

(V17 [B1] 17
YZ X1 0 0 ﬁz €,

=190 e @4)
Yy L Bm €m

Y=X[+e

Yatay kesit SUR yonteminde yatay kesitler arasindaki es zamanl
korelasyona izin  verilitken (E(e; €j|X.) = 0y;), periyotlar arasinda

korelasyon olmadigi (E(e;; ejc|X;) = 0, s # t) varsayilmaktadir.

Asagida verilen tahmin sonuglari; Panel EGLS (Cross-section SUR)
yontemi ile E-views kullanilarak elde edilmigtir. Panel EGLS (Cross-section
SUR) tahminleri, hata terimlerinin hem yatay kesitler arasinda farkli yayilimli
hem de es zamanl ilgilesimli oldugu durumlarda hesaplanan FGLS
tahmincisidir. E-views programi FGLS tahmincisini iki asamali olarak
hesaplamaktadir. ilk olarak Model (4.2) siradan En Kiigiik Kareler Tahmincisi

(OLS) yéntemi ile tahmin edilerek hata terimleri hesaplanmaktadir. ikinci
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asamada ise kovaryans matrisi hesaplanmakta ve bu matris kullanilarak

FGLS tahmincisi hesaplanmaktadir.

Aciklayict degiskenler arasinda bagimli degiskenin gecikmeli
degerlerinin varligi sonuglarin yanli ve tutarsiz olmasina neden olabilmektedir.
Bu sorunun ¢6zUmu igin denenecek yontemlerden biri modelin
Genellegtiriimis Momentler Yontemi (GMM) yontemi ile tahmin edilmesidir.
Bruno (2005) yatay kesit sayisinin sinirh olmasi durumunda zayif arag
degiskenler nedeniyle GMM tahmincisinin kigik érneklem yanlihgina neden
olabilecegini one surmektedir. Anketin yatay kesit sayisinin sinirli olmasi ve
panelin dengesiz olmasi nedeniyle Bruno (2005)'daki yontem takip edilerek
ticari kredilere iligkin model LSDVC yontemi ile tekrar tahmin edilmigtir. Daha
sonra bagimsiz degiskenlerin (6zellikle anket gostergelerinin) katsayilarinda
ve anlamlilik duzeylerinde fark olup olmadigdi arastirimakta ve modelin diren¢

analizi yapilmaktadir.

4.3. Tahmin Sonuglari
4.3.1. Mali Olmayan Sirketlere Kullandirilan Krediler

Ticari kredilere iliskin sonuglar Tablo 4.3'te verilmistir. Tablonun (a)
sutunu sadece anketten elde edilen arz ve talep gostergeleri ile yapilan
analizin sonugclarini gostermektedir. Tablonun (b) sutununda SS degiskeninin
dort donem gecikmeli *® degerleri, SG degiskeninin bir donem gecikmeli
degeri, TA ve TD degiskenlerinin cari ve bir donem gecikmeli degerlerinin
yanina kredi degdisiminde etkili olan makroekonomik degiskenler modele
eklenmigtir. Tablonun (c) sutununda standart ve talep gostergelerinin degisim
yonunu temsil eden birer gosterge korunmus digerleri ise modelden
cikanimigtir. Burada kistas olarak istatistiksel olarak anlamli olan

gOstergelerden katsayisi en yuksek olanin korunmasi secilmistir. Bu iglem

sonucunda az da olsa modelin uyarlanmis R?'si yiikselmistir.

% Standartlara iliskin cari dénem yanitiari anlamsiz giktigi icin modele eklenmemistir.

100



TABLO 4.3. TICARI KREQiLER_E ILISKIN TAHMIN SONUGLARI
(TAHMIN DONEMI: 2005 lI- 2011 1V)

@) (b) (©)
Aln Reel | AIn Reel | AlIn Reel
Degiskenler Yurtigi Yurtigi Yurtigi

Krediler Krediler Krediler

BKAE Kredi Arzi Gostergeleri (Standartlar)

-0,020 *** | -0,003
-0,013 ** -0,008 *

Standartlar Sikilastirildi (-1)
)
) -0,020 *** | -0,015 ***
)
)

(-1
Standartlar Sikilastirildi (-2
Standartlar Sikilastiridi (-3
(-4 -0,027 *** | -0,010 ** -0,018 ***
( 0,037 *** 0,035 *** 0,033 ***

Standartlar Sikilastirildi

Standartlar Gevsetildi (-1

BKAE Kredi Talebi Gostergeleri

Talep Dustu -0,015 ** | -0,004 -0,011 **
Talep Distu (-1) -0,019 *** | -0,006

Talep Artti 0,007 ** 0,013 ***

Talep Artti (-1) 0,013 *** | 0,009 *** [ 0,015 ***

Makro ve Mikro Kontrol degiskenleri

A In Reel Yurtici Ticari Krediler (-1) 0,249 *+* | 0,262 ***
A In Reel Yurtici Ticari Krediler (-2) 0,113 *** | 0,141 **=
Banka Birlesmesi Kukla Degiskeni 1 0,608 *** | (0,589 ***
Banka Birlesmesi Kukla Degiskeni 2 0,266 *** | 0,277 ***
Kredi Faizi - DIBS Faizi -0,001 *** | -0,001 ***
A In Reel GSYiH 0,418 **+ | 0,369 ***
A In Reel GSYIH (1) 0,509 *** | 0,488 ***
A In Reel Donuk Alacaklar (-1) -0,064 *** | -0,057 ***
Likidite (-1) 0,107 *** | 0,103 ***
Zorunlu Karsilik Kukla Degiskeni 1 (2011Q2) -0,025 * -0,033 **
Zorunlu Karsilik Kukla Degiskeni 2 (2011Q3) 0,054 *** | 0,044 ***
Sermaye/Likit Varliklar 0,044 *** | 0,043 ***
Kiresel Kriz Kukla Degiskeni (2007Q3-2009Q4) 0,013 **

Sabit terim 0,044 *** | -0,045 *** [ -0,041 ***
R? 0,403516 | 0,640695 | 0,644464
Uyarlanmis R 0,390673 | 0,621177 | 0,630624

Notlar: *, ** *** girasiyla %1, %5 ve %10 istatistiksel anlamlilik dizeylerini temsil etmektedir. Gézlem
sayisi 428'dir. Zorunlu karsiliklara iligkin politikalari “sikilastirma” ve “gevsetme” seklinde iki grup
halinde birlestiren iki kukla degisken tanimlanmig, ancak bu degiskenler anlamli ¢cikmamigtir. Daha
sonra zorunlu karsiliklarin sikilastinldigr ve gevsetildigi tim ceyrekler icin ayri ayri kukla degiskenler
olusturulmus ve tahminlerde isareti beklenen yonde olup istatistiksel olarak anlamh bulunanlar yani
sikilastirma politikasinin son ¢eyregdi (2011-Il) ve gevsetme politikasinin ilk ¢ceyregini (2011-I1l) temsil
eden kukla degiskenler ile devam edilmistir.
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Yalnizca BKAE kredi arz ve talep gostergeleri ile yapilan regresyon
sonuglari (Tablo 4.3 (a) sdtunu), hem arz hem de talep kosullarinin
istatistiksel olarak anlamh oldugunu goéstermektedir. Standartlar “gok
sikilastirild” ya da “biraz sikilastirildi” yaniti, yanitin verildigi ¢eyregin
ardindan gelen dort c¢eyrek boyunca kredi buyume hizini olumsuz
etkilemektedir. Standartlar “cok gevsetildi” ya da “biraz gevsetildi” yaniti ise
izleyen c¢eyrekte kredi buyume hizini artirmaktadir. Talep agisindan
bakildiginda, bankalarin “talep ¢ok azaldi” ya da “talep biraz azaldi” yaniti
hem icinde bulunulan geyrekte hem de takip eden ceyrekte kredi buyume
hizini disurmektedir. “Talep ¢ok artti” ya da “talep biraz artt”” yaniti da ayni
sekilde hem cari hem de izleyen donemdeki kredi buyuUme hizindaki artigla
iligkilidir.

Tablo 4.3 (b) sUtununda Model 4.2 kredi blyumesini etkileyen
makroekonomik degiskenler ile bankalarin donuk alacaklari, likit varliklari, 6z
kaynaklari ve kredi faiz oranlari eklenerek tekrar tahmin edilmistir Bu
degiskenlerin eklenmesi BKAE arz gostergelerinin katsayilarinin dugmesine
neden olmustur. Ayrica, kredi buyume hizi Uzerindeki standartlarin
sikilastirlmasini takip eden c¢eyrekteki olumsuz etki istatistiksel olarak
anlamhligini kaybetmistir. Bununla birlikte, sikilagtirmanin ikinci, tguncu ve
dorduncu gecikmeli degerleri ve gevsetmenin birinci gecikmeli degeri igin
iliski hala anlamhlidir. Hem cari donem hem de bir donem gecikmeli “talep
dustd” degiskeni igin iliski anlamhligini vyitirmistir. Talep artigi ise kredi

buayume hizini olumlu etkilemeye devam etmektedir.

Tablo 4.3 (c) sUtununda kredi arz ve talep gdstergelerinin degisim
yonleri icin birer degisken secilmisg, digerleri modelden cikariimigtir. Talep ve
standartlara iligkin birden fazla gecikmeli degerin eklendigi modele (Tablo 4.3,
(b) sutunu) nazaran BKAE gostergelerinin katsayilari ylukselmekte, ayni
zamanda degiskenlerin anlamlilik diuzeyi de gu¢lenmektedir. Bankalarin talep
dustu yaniti ile kredi bUyume hizindaki yavaslama arasindaki iligki anlaml

hale gelmistir.

“*

Sonuglara goére, standartlar “biraz sikilastirildi” ya da “gok

sikilastirildl” yanitini takip eden dordincu c¢eyrek donemde “standartlar

102



temelde ayni kaldi” yanitinin verilmesi durumuna gore kredi buyume hizinda
yuzde 0,018’lik bir gerileme yasanmaktadir. Standartlar gevsetildi (biraz ya
da c¢ok) yanitini takip eden dénemde ise kredi bliyime hizinda ylzde
0,033’lUk bir artis yasanmaktadir. Standartlardaki sikilasmanin kredi miktari
uzerindeki gecikmeli etkisi kredi limitlerinin gogunlukla 6nceden yapilan
sozlesmeler ile belirleniyor olusu ile agiklanabilir. BKAE talep gostergelerine
bakildiginda, talebin azaldigi yanitinin verildigi ¢eyrekte kredi artis hizinda
yuzde 0,0171’lik azalis oldugu goérulmektedir. Talep artti yaniti ise takip eden
ceyrekte kredi artis hizinda yuzde 0,015’lik bir artigsa yol agmaktadir.

Bankalarin bireysel olarak ticari kredilere uyguladiklari faiz oranlari
ile DIBS ortalama faiz oranlari arasindaki fark arttikca kredi biyiime hizinin
yavagladigi gorulmektedir. Bu durum faiz oranlarinin daha cok talep
Uzerinden kredi miktarini etkiledigi seklinde yorumlanabilir. Reel GSYiH
bdyime oraninin cari ve bir ddnem gecikmeli degerlerinin katsayilar ile
bagdimli degiskenin ilk iki gecikmeli degerlerinin katsayilari da pozitif ve
anlamh ¢ikmistir. Bankalarin reel donuk alacaklarinin buylime hizi takip eden
ceyrekte kredi buaylme hizina olumsuz yansirken, likidite oranlarinin kredi
bdyime hizini olumlu etkiledigi gorilmektedir. Banka 6z kaynaklarinin likit
varliklara orani ile kredi bliyime hizi arasinda pozitif ve anlamli bir iligki
bulunmustur. 2007 yilinin dguncu c¢eyre@i ile 2009 yilinin son ceyregi
arasindaki donemi kapsayan kuresel kriz degiskeni anlamsiz ¢iktigi icin

Tablo 4.3 (c) situnundaki modele eklenmemisgtir.

Modelde ayrica TCMB tarafindan uygulanan zorunlu karsilik
politikalarinin kredi buylme hizina etkisi arastiriimistir. Regresyon sonuglari
2011 yilinin ikinci geyregindeki sikilagtirici politikanin kredi buylime hizini
yavaglattigi, 2011 yihinin UGguncu ¢eyreginde uygulanan gevsetici yondeki
politikanin ise hizlandirdigini ortaya koymaktadir. Her iki iliski de anlamli iken
genigletici zorunlu kargilik politikasinin katsayisinin daha yuksek oldugu
gorulmektedir.

Regresyon sonuglari, kredi miktari Uzerinde standartlarin
gevsetilmesinin sikilastiriimasindan, talepte artis bildiriimesinin ise talepteki

azalistan daha etkili oldugunu ortaya koymaktadir. Diger bir ifade ile, kredi
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arzinin artmasinin ya da azalmasinin kredi miktarina etkisi simetrik degil
asimetriktir. Kredi arzini etkilemek amaci ile uygulanan zorunlu karsilik
politikalarindan gevsetici yonde olaninin daha yuksek katsaylya sahip olmasi

da iligkinin asimetrik oldugunu dogrular niteliktedir.

Ozetle, bankalarin yurticinde kullandirdiklari ticari krediler ile banka
kredileri egilim anketi gostergeleri arasindaki iligki kredi arzindaki ve
talebindeki degisimlerin kredi miktarini etkiledigini gostermektedir. Bankalar
yalnizca faiz oranlarini degistirerek degil ayni zamanda kredilere
uyguladiklari standartlari degistirerek de kredi piyasasini yonlendirmektedir.
Ayni sekilde anketin kapsadigi talep gostergelerinin de kredi miktari Gzerinde
etkili oldugu ve bu etkinin faiz oranlari, ekonomik blyime oranlari gibi talep
Uzerinde etkili olan faktorler dikkate alindiginda dahi anlamliigini korudugu
gorulmektedir. Her ne kadar anketten elde edilen arz ve talep gostergelerinin
katsayilari dusuk olsa da, kredi miktarini etkileyen makro ve mikro
degiskenlerin etkilerinin disinda kalan ve bu degiskenler tarafindan
aciklanamayan faktoérleri yansitiyor olmalari acisindan sonuglar dikkate

degerdir.

Duyarlilik Analizi: SUR yontemi ile alinan sonugclarin saglamasini
yapmak ve bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin aciklayici degiskenler
arasinda olmasinin neden olabilecedi sorunlarin (tahmin sonuglarinin yanli
ve tutarsiz olmasi) 6nune gecmek amaci ile Tablo 4.2'nin (d) kolonundaki
model GMM yéntemi ile tekrar tahmin edilmistir®®. Tahmin sonuglar Ek 1'de,

test sonuclari Ek 2’de verilmektedir.

GMM sonuglan “standartlar sikilastinldi”, “standartlar gevsetildi” ve
“talep artti” degiskenlerinin anlamhlik dizeylerinin SUR tahmin sonuglari ile
ayni oldugunu, katsayilarinin ise arttigi gostermektedir. Sadece “talep dustu”
degiskeni anlamhih@ini yitirmistir. Sonuglar degerlendirilirken “talep dustd”
yanitinin verilme sikh@inin (492 yanit icinde 35 tane) “talep artt”” yanitina
(492 yanit iginde 228 tane) gore oldukga kisith oldugu géz dnliine alinmahdir.

Makro ve mikro kontrol degiskenlerinin kredi buyime hizini etkileme yonleri

¥ Model, Roodman (2006)'da tanitilan “xtabond2” komutu ile Stata’da tahmin edilmistir.

104



degismemis, “sermayel/likit varliklar® orani disindakiler anlamliliklarini

korumustur.

Bruno (2005), yatay kesit sayisinin sinirli olmasi halinde GMM
yonteminin zayif ara¢ degiskeni problemine yol agarak tahmin sonuglari
agisindan “kuguk o6rneklem yanlihdl”” sorunun yasanmasina sebep
olabilecegini savunmaktadir. Tahmin edilen modelin yatay kesit sayisi kiguk
oldugu icin Bruno (2005)'da énerilen yontem takip edilerek model bir kez de
LSDVC yoéntemi ile tahmin edilmistir. Orneklem kiigik oldugu icin t
istatistiklerinin guvenirliligini artirmak amaci ile standart hatalar 6zgikarim
yontemi ile 50 tekrar yapilarak hesaplanmigtir. Tahmin yapilirken Gglncu
dereceden yanllik dizeltmesi *° yapilmistir. Tahmin sonuclari Ek 3’te

verilmektedir.

LSDVC tahmin sonuglari katsayilarda ufak degisikliklere neden
olmustur. Arz ve talep gostergelerinin anlamlihk dizeyleri GMM tahmin
sonuglari ile aynidir. Sermaye/likit varliklar orani yizde 1 duzeyinde anlamli
bulunurken katsayisi da yukselmigtir. Diger kontrol degiskenleri istatistiksel

olarak hala anlamlidir.

Sonu¢ olarak; GMM ve LSDVC ydntemleri ile yapilan tahmin
sonuglari, arz ve talep gostergelerinin kredi buyime hizi Uzerinde etkili
oldugunu ve SUR yontemi ile yapilan tahmin sonuglarinin gostergeler ile
kredi buyume hizi arasindaki iligkinin yonunu ve boyutunu gostermekte
yeterli oldugunu gostermektedir. Bu nedenle, takip eden bolimde bireysel

krediler i¢in yapilan analizlerde tahminler SUR yontemi ile yapiimigtir.

4.3.2. Bireysel Krediler

Bireysel kredilere iliskin sonuglar Tablo 4.4’te verilmektedir. Bagimli
degiskenler; (a) ve (b) sUtunlarinda konut kredilerinin, (c) ve (d) sutunlarinda
tasit kredilerinin, (e) ve (f) situnlarinda ise diger bireysel kredilerin biyime
hizlaridir. Her bir bireysel kredi tlrl icin dnce sag tarafta yalnizca arz ve talep

gostergelerinin oldugu modeller tahmin edilmis (Tablo 4.4 (a), (c) ve (d)

“° Model LSDVC ile tahmin edilirken (Stata’da “xtisdvc” komutu ile tahmin yapilirken), diizeltme derecesi artacak
seklide (¢ farkli derecede yanhlk diizeltmesi yapiimaktadir.
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sutunlari), daha sonra kredi miktarini etkileyen makro ve mikro kontrol

degiskenleri modele eklenerek devam edilmigtir.

Tablo 4.4’Un (a) sUtunundaki sonuglar; konut kredilerine uygulanan
standartlardaki sikilasmanin takip eden ikinci geyrekte, gevsetmenin ise ayni
ceyrekte kredi buyume hizini etkiledigini gostermektedir. Beklendigi gibi
standartlarin sikilagtiriimasi kredi buyime hizini yavaglatirken, gevsetilmesi
hizlandirmaktadir. Talep gostergeleri acisindan bakildiginda; talebin azaldigi
donemlerde kredi buyume hizi yavaglarken, talep artisini takip eden ¢eyrekte
kredi daha hizli artmaktadir. Hem arz hem de talep gostergeleri istatistiksel

olarak anlaml bulunmustur.
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TABLO 4.4. BiREYSEI_. KR_I_EDiLE_RE ILISKIN TAHMIN SONUGLARI
(TAHMIN DONEMI: 2005 Il - 2011 V)

(a) (b) © (d) (e) ()
Aln Aln A In Diger A In Diger
Degiskenler Konut Konut ?(:ngi-la:rlit ?(l!ZdTir:rlit Bireysgel Bireysgel
Kredileri Kredileri Krediler Krediler
BKAE Kredi Arzi Gostergeleri
(Standartlar)
Standartlar Sikilastirild -0,082 0,002 -0,037 *** _0,018 **
Standartlar Sikilastirildi (-2) -0,086 *** -0,024 **
Standartlar Gevsetildi 0,127 *** 0,064 *** [ 0,234 *** 0,006
Standartlar Gevsetildi (-4) 0,027 *** (0,022 ***
BKAE Kredi Talebi Gostergeleri
Talep Azaldi -0,031 *** -0,027 *** -0,039 *** -0,031 ***
Talep Azaldi (-1) -0,049 **  -0,025 ***
Talep Artti 0,067 *** 0,047 *** | 0,040 *** (0,012 ***
Talep Artti (-1) 0,100 *** 0,050 ***
Makro ve Mikro Kontrol Degigkenleri
Bagimli Degisken (-1) 0,505 *** 0,146 *** 0,309 ***
Bagimli Degisken (-2) 0,062 *** 0,143 ***
Bagiml Degisken (-3) 0,039 *** 0,105 ***
Bagiml Degisken (-4) 0,016 *** 0,053 ***
Banka Birlesmesi Kukla Degiskeni 1 0,287 *** 0,815 *** 0,186 ***
Banka Birlesmesi Kukla Degiskeni 2 0,592 *** 0,376 *** 0,224 ***
Kredi Faizi - DIBS Faizi -0,006 *** 0,000
(Kredi Faizi - DIBS Faizi) (-1) -0,008 ***
A In Reel GSYIH 0,736 *** 0,558 ** 0,359 ***
A In Reel GSYIH (-1) 0,180 *
Likidite -0,238 *** -0,362 *** -0,158 ***
A In Reel Donuk Alacaklar (-1) -0,121 *** -0,091 ***
TCMB Sikilastirici Zorunlu Karsiliklar
Politikas1 Kukla Degiskeni (2010Q4- -0,028 * -0,030 ***
2011Q2)
BDDK Diizenlemesi Kukla Degigkeni -0.065 ***
(2011Q2) (-2) '
Sermaye/Likit Varliklar -0,119 *** -0,122 *** -0,053 **
Tarkiye Kukla Degiskeni (2009Q2) -0,057 *
Kuresel Kriz Kukla Degiskeni (2007Q3- 20,017 **
2009Q4) ’
Banka Buyuklugu 0,190 **
Sabit terim 0,074 *** 0,153 *** -0,017 0,150 *** [ 0,080 *** 0,104 ***
R? 0,531848 0,681757 | 0,157331 0,798942 | 0,407846 0,749299
Uyarlanmis R? 0,527131 0,670360 | 0,149130 0,790248 | 0,401865 0,736177
Gbézlem Sayisi 402 377 416 387 401 383

Notlar: *, ** *** sjrasiyla %1, %5 ve %10 istatistiksel anlamlilik dizeylerini temsil etmektedir. Zorunlu
karsiliklara iligkin politikalar “sikilastirma” ve “gevsetme” seklinde iki grup halinde birlestiren iki kukla
degdisken tanimlanmistir. Bu degigkenlerin anlamli cikmadigi tasit kredileri ve diger bireysel kredilerde
zorunlu karsiliklarin sikilastinldigr ve gevsetildigi tim ceyrekler igcin ayri ayri kukla degiskenler
olusturulmus; ancak tahminlerde isareti beklenen ydnde olup istatistiksel olarak anlamli bulunan

olmadigi icin modelden ¢ikariimistir.
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Konut kredisi buyume hizini etkileyen makro ve mikro kontrol
degiskenlerin modele eklendigi (b) sutununda, BKAE arz ve talep
goOstergelerinin  anlamhliginin  bozulmadigi ancak katsayilarinin dustugu
gorulmektedir. Sonuglara gore; bankalarin standartlari sikilagtirmasini takip
eden ikinci ceyrekte kredi buyume hizinda yuzde 0,024’lik bir daralma
yasanmaktadir. Standartlarin gevsetilmesi ise ayni donemde yuzde 0,064’1k
bir artisa neden olmaktadir. Bankalarin kredi talebinin dustugunu bildirdigi
dénemlerde kredi biyime hizinda ylzde 0,027’lik bir gerileme meydana
gelirken; talebin arttigini bildirdikleri ¢eyredi takip eden ceyrekte kredi
bayume hizinda yuzde 0,050’lik bir artis yaganmaktadir.

Tasit kredisi buyume hizinin yalnizca anket arz ve talep gostergeleri
ile tahmin edildigi model (Tablo 4.4 (c) sutunu), standartlardaki her iki yonli
hareketin (sikilastirma/gevsetme) ayni donemde kredi blyume hizina
yansidigini gostermektedir. Diger taraftan, “talep ¢ok azaldl’” ya da “talep
biraz azald1” yaniti takip eden ¢eyrekte kredi buylime hizinda dislse neden
olurken, “talep biraz artti” ya da “talep ¢ok artti” yaniti ayni ¢eyrekte kredi

baylume hizini artirmaktadir.

Makro ve mikro kontrol degiskenlerin eklenmesi (Tablo 4.4 (d) sutunu)
standartlardaki degisimin kredi buyume hizi Uzerindeki etkisinin istatistiksel
olarak anlamlihigini yitirmesine yol agmaktadir. Talep goOstergelerinin ise
katsayilari duserken, anlamhliklari bozulmamaktadir. Sonuglara gore;
standartlardaki degisimin tasit kredileri blUyume hizi Gzerindeki etkisi hem ¢ok
sinirll hem de istatistiksel olarak anlamsizken, bankalarin “talep biraz azaldi”
ya da “talep biraz artti” yanitini verdikleri ¢ceyregi takip eden ceyrekte tasit
kredileri blyime hizinda ylzde 0,025’lik bir azalma meydana gelmektedir.
Bankalarin “talep biraz artti” ya da “talep ¢ok artti” yanitlarini verdikleri

ceyrekte ise kredi blUyUme hizinda yuzde 0,047’lik bir artis yasanmaktadir.

Tablo 4.4’Gn (e) sUtunundaki sonuglar; diger bireysel kredilerde de
konut ve tasit kredilerinde oldugu gibi, BKAE arz ve talep gostergelerinin ilgili
oldugu kredi tirunun buyime hizi Uzerinde etkili oldugunu gdéstermektedir.
Standartlar sikilastirimasi ayni ¢eyrekte, gevsetimesi ise takip eden

dorduncu ceyrekte kredi buyume hizini etkilemektedir. Talepteki gerileme,
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artiglar ayni geyrekte kredi buyume hizini etkilemektedir. Hem arz hem de

talep gostergeleri istatistiksel olarak anlamhidir.

Diger bireysel kredileri etkileyen kontrol degiskenlerinin modele
eklenmesi (Tablo 4.4 (f) sutunu), hem arz hem de talep gostergelerinin
anlamhiigini  etkilememistir, bu degiskenlerin katsayilari klgulmustar.
Sonuglara gore; standartlarin sikilagtirimasi ayni g¢eyrekte kredi buylume
hizinda ylzde 0,018’lik bir gerilemeye neden olmaktadir. Bankalar diger
bireysel kredilere uyguladiklari standartlari gevsettiklerinde ise, takip eden
dordincu c¢eyrekte kredi bliyume hizinda vyuzde 0,022’lik bir artis
yasanmaktadir. Talepteki gerileme ile ayni ¢eyrekte kredi buyume hizinda
yluzde 0,0371’lik bir gerileme yasanirken, talep artisi ayni dénemde kredi

blylime hizinda yizde 0,012’lik bir artisa neden olmaktadir.

Ticari kredilerde oldugu gibi bireysel kredilerde de arz ve talep
gostergelerinin degisim yonleri ile kredi buyUme hizi arasindaki iligkinin
asimetrik oldugu goérulmektedir. Bireysel kredilerde standartlarin gevsetilmesi,
standartlarin sikilagtirilmasina gore kredi buyime hizi tUzerinde daha etkilidir.
Talep gostergeleri agisindan bakildiginda; konut ve tasit kredileri agisindan
talepte yasanan artig, talepteki yavaslamaya gore ilgili oldugu kredi tartnin
buyume hizi Uzerinde daha etkilidir. Diger bireysel kredilerde ise talepte

yasanan bir yavaglamanin artisa kiyasla daha etkili oldugu gorulmektedir.

Modele eklenen makro ve mikro kontrol degiskenlerine iligkin

sonuglar asagida kisaca 6zetlenmektedir:

- Konut ve tasit kredileri agisindan; faiz oranlari ile DIBS ortalama
faiz orani arasindaki fark* arttikga kredi bliyime hizi yavaglamaktadir. Diger
bireysel kredilerde ise ne bankalarin bu kredi tliriinde uyguladiklar faiz ne de
faiz farki kredi buyume hizini etkilememektedir. Modelden standartlar ve
talep cikarildiginda faiz farki pozitif ve anlamli hale gelmektedir. Bu durum,
faizlerin diger bireysel kredileri daha c¢ok arz Uzerinden etkiledigi ve
bankalarin kredi standartlarini belirlerken faiz farkini da géz 6énine aldigi

seklinde yorumlanabilir.

“! Tasit kredilerinde degiskenin bir dSnem gecikmeli degeri alinmistir.
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- Konut kredileri miktarinin Merkez Bankas! tarafindan uygulanan
sikilagtirici zorunlu karsilik politikalarindan* olumsuz etkilendigi; ancak tasit
kredileri ile diger bireysel kredilerin bu dbénemlerde politikalardan
etkilenmedigi gorilmektedir®®. BDDK tarafindan 2011 yilinin Haziran ayinda
uygulanmaya baslanan ve diger bireysel kredilerdeki buyimeyi sinirlamayi
amaglayan politikalar** da uygulanmaya baslandiklari donemde degil takip

eden ikinci geyrekte etkili olmustur.

- 2007 yilinin Gguncu c¢eyregi ile 2009 yilinin dorduncu c¢eyregi
arasindaki donemde etkili olan kuresel kriz diger bireysel kredilerin buyume
hizini olumsuz etkilerken, konut ve tasit kredilerinde anlamli ¢ikmadigi igin bu
kredi turlerinin modelinden ¢ikariimigtir. 2008 yilinin son ¢eyreginden itibaren
reel kredi blyime hizinda baglayan yavaslamanin® etkilerinin gézlenebilmesi
icin olusturulan kukla degiskenlerden 2009 yilinin ikinci ¢eyregi kukla

degiskeni konut kredilerinde anlamli bulunmustur.

- Sonuglar, bankanin likidite (likit varliklar/toplam varliklar) ve
sermaye/likit varliklar oranlarindaki artisin bireysel kredilerde blyime hizini
olumsuz etkiledigini gostermektedir. Oz kaynaklar ile kredi blyime hizi
arasinda bulunan negatif yonlu iliski literatirdeki 6z kaynak kanalina aykiri
gibi gorunse de kisa vadeli bilanco uyarlamalari ve 06z kaynaklarin
tanimindan hareketle beklentinin aksi yonunde ¢ikan bu iligkiler agiklanabilir.
Kisa vadeli bilango uyarlamalari ¢ogunlukla toplam varliklar Uzerinden
yapildidi icin toplam varliklardaki azalma neticesinde likidite oraninin artmasi,
kredi bluyume hizindaki yavaslamayi da icermektedir. Sermaye/likit varliklar
degiskeninin pay! ise sermayeden kredi riskine esas tutarin gikariimasi ile
elde edilen 6z kaynaklardan olugmaktadir. Dolayisi ile sermayedeki artig
eger kredi riskine esas tutardaki azalmadan kaynaklaniyor ise kredi buyume

hizindaki duslusu de kapsiyor demektir.

2 Merkez Bankasi tarafindan 2011 yilinin {iglincii geyrek déneminden itibaren uygulanmaya baslanan gevsetici
zorunlu karsilik politikalari ise hi¢ bir bireysel kredi turu igin istatistiksel olarak anlaml bulunmadigi icin modelden
cikanimistir.

%2010 yili sonunda uygulanmaya baslanan sikilastirici para politikasi tedbirlerinin bankalarin fon maliyetlerini
artirmasina ragmen, rekabet baskisi nedeniyle bankalarin diger bireysel kredilere uyguladiklari standartlar
gevsetmeyi surdirdikleri gorilmektedir (Bkz. 2.1.2.3, Grafik 2.6).

* Modelde BDDK Diizenlemesi Kukla Degiskeni (2011Q2) isimli degisken.

“ Bkz. Finansal istikrar Raporu-Kasim 2009, Sayi 9.
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- Reel donuk kredilerin buyime hizi konut kredileri buyime hizini
etkilemezken, tasit kredileri ve diger bireysel kredilerin buyume hizini
olumsuz etkilemektedir. Regresyon sonuglarina goére donuk kredilerin
buyume hizindaki artiglar, takip eden ¢eyrekte tasit kredileri byume hizinda
yuzde 0,1271’lik, diger bireysel kredilerin buyume hizinda ise yuzde 0,091’lik

bir gerilemeye neden olmaktadir.

- Krediyi kullandiran bankanin sektér icindeki buyuklugu ile kredi
buyume hizi arasindaki iligki yalnizca tasit kredilerinde anlamli iken,
bankanin buyuklugu konut ve bireysel kredilerin buyime hizini agiklamakta
anlamli degildir. Sonuglara gore; bankanin sektor igindeki payi arttikca,

kullandirdigi tasit kredisinin bayime hizi da artmaktadir.

Ozetle, bankalarin bireysel kredileri kullandirirken uyguladiklari
standartlar bireysel kredilerin miktari Uzerinde etkilidir. Konut kredileri ve
diger bireysel krediler agisindan kontrol degiskenlerinin modele eklenmesi
standartlarin anlamhiligini etkilemezken; tasit kredilerinde standartlarin
istatistiksel olarak anlamliligi bozulmaktadir. Talep gostergelerinin de bireysel

kredi buyime hizini etkiledigi gorilmektedir.
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BESINCi BOLUM
SONUG VE ONERILER

Bu tez calismasinda, Banka Kredileri EGilim Anketi’'nin sagladigi bilgi
icerigine dikkat cekilerek anketten elde edilen arz ve talep gdstergelerinin
kredi buyume hizi Uzerindeki etkileri tahmin edilmektedir. 2004 yilinin ikinci
ceyregi ile 2011 yilinin son c¢eyregi arasindaki donemde kredi gelismeleri
oncelikle anketten elde edilen bilgiler ile 6zetlenmekte, daha sonra
bankalarin verdikleri yanitlardan olusturulan dengesiz panel veri seti
kullanilarak ticari ve bireysel kredilerin buyime hizi SUR yontemi ile tahmin

edilmektedir.

Anket sonuglari, tez calismasinda incelenen yedi yillik zaman
zarfinda ticari kredilere uygulanan standartlarin gogunlukla sikilastinildigi ya
da degistiriimedigini gostermektedir. Risk algilamasina iliskin faktorler
standartlar Gzerindeki en 6nemli faktordur. Arz kaynakli kisitlamalar daha gok
faiz disinda alinan Ucret ve komisyonlar ile teminat ihtiyacinin artirlmasinin
yaninda riskli krediler Uzerinden alinan kar marjinin artiriimasi yolu ile
gerceklestiriimistir.  Bireysel krediler acgisindan bakildiginda;  kredi
standartlarinin belirlenmesinde risk algisinin yaninda fon maliyetleri ve
bilango kisitlamalari ile rekabet baskisinin etkili oldugu goérulmektedir.
Bireysel kredilerde en fazla sikilastirilan kosullar faiz disinda alinan Ucret ve
komisyonlar olurken, fiyat politikasinin c¢ogunlukla standartlar ile paralel

seyrettigi gorulmektedir.

Anket sonuglari  para politikasinin  kredi arzi  Uzerindeki
yansimalarinin izlenmesine de olanak vermektedir. Ornegin; 1 Ekim 2010
tarihinden itibaren makro riskleri azaltici politika araci olarak zorunlu
karsgiliklarin  kullanilmasinin  bankalarin  kredi kullandirma kabiliyet ve
isteklerini etkiledigi fon maliyetleri ve bilango kisitlamalarinin standartlari

etkileme yonunun gelisimi Uzerinden izlenebilmektedir. Zorunlu karsiliklarin
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artinldigr donemlerde bu faktorun standartlar Gzerindeki baskisi artarken,
zorunlu kargilik politikalarinin gevsetildigi donemlerde ise faktorin etkisi
azalmaktadir. TCMB’nin 2010 yilinin sonundan itibaren uyguladigi zorunlu
karsilik politikalari kredi bliydime hizinin tahmin edildigi regresyona da
eklenmig, regresyon sonuglari da zorunlu karsilik politikalarinin kredi hacmini
etkiledigini teyit etmigtir. Ticari kredilerde hem sikilagtirici hem de gevsetici
yondeki politikalar kredi hacmini etkilemektedir. Konut kredileri ve diger
bireysel kredilerde yalnizca sikilastirici yondeki politika etkili olurken, tasit
kredilerinde zorunlu karsilik politikalar i¢in olusturulan kukla degiskenler

anlamli gikmamistir.

SUR yontemi ile yapilan tahmin sonuglari, kredi arzi ve talebindeki
degisimlerin kredi miktarini etkiledigini gostermektedir. Standartlar ile kredi
bayume hizi arasindaki iligki beklendigi gibidir: Standartlar sikilastirildiginda
kredi blyume hizi yavaglamakta, gevsetildiginde ise artmaktadir. Mali
olmayan sirketlere kullandirilan kredilerde standartlardaki sikilasmanin etkisi
dort ceyrek donem boyunca hissedilmektedir. Bu durum ticari kredilerde limit
tahsislerinin  ¢odunlukla 6nceden gerceklestirimesi ile aciklanabilir.
Standartlarin gevsetilmesi ise takip eden ceyrekte kredi blyume hizini
etkilemektedir. Standartlarin sikilastiriimasi konut kredilerinde iki ¢ceyreklik bir
gecikme ile hissedilirken, tasit kredileri ve bireysel kredilerde ayni donemde
etkili olmaktadir. Talep goOstergeleri ise ya ayni ¢eyrekte ya da takip eden
ceyrekte kredi buyime hizini etkilemektedir. Beklendigi gibi talep artisi kredi
buyume hizini artirmakta, talep azalisi ise kredi buyume hizini

yavaslatmaktadir.

Arz ve talep gostergeleri ile kredi buyUme hizi arasindaki iligki kontrol
degiskenlerinin eklenmesine karsi direnglidir. Buna gore; arz ve talep
gOstergeleri, kredi miktarini etkileyen makro ve mikro degiskenlerin etkilerinin
disinda kalan ve bu degiskenler tarafindan aciklanamayan faktorleri
yansitmaktadir. Ek olarak, talep etkisi dikkate alindiginda dahi standartlar
kredi blyime hizini agiklamada anlamli bulunmaktadir. Bu sonug, kredi
hacmindeki buylmenin yalnizca kisa vadeli talep degisimlerinden degil kredi

arzindaki degisimlerden de etkilendigini gostermektedir.
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GMM ve LSDVC ile yapilan ek tahminler, SUR yontemi ile edinilen
sonuglarin dogrulugunu onaylar niteliktedir. Gerek GMM gerekse LSDVC
yontemi ile alinan sonuglara gore “talep azaldi” goéstergesi disindaki arz ve
talep gostergeleri kredi buyume hizini agiklamakta anlamhdir. Talep azaldi
yanitinin verilme sikliginin disuk olmasi sonuglara temkinli yaklasiimasini

gerektirmektedir.

Calisma sonuglari, kredi blyime hizi ile kredi standartlari ve
talebinin degisim yonu arasindaki iligkinin simetrik olmadigini ortaya
koymaktadir. Mali olmayan girketlere kullandirilan krediler ile konut
kredilerinde standartlarin gevsetilmesi standartlarin sikilastirilmasina kiyasla
kredi buyume hizi Uzerinde daha etkilidir. Tasit kredileri ve diger bireysel
krediler icin ise tam tersi gecgerlidir. Talep gostergeleri agisindan bakildiginda
ise talepteki artis talepteki yavaslamaya kiyasla kredi buyime hizi Uzerinde
daha etkilidir.

Tez calismasi anketin sagladigi bilgi iceriginin kredi hacmindeki
degisimlerin aciklanmasinda ve kredi arz ve talebinin kredi miktari Gzerindeki
etkilerinin ayristirimasinda yardimci oldugunu gostermektedir. Talepten
ayristiriildiginda dahi kredi arzinin kredi miktari Uzerinde etkili olusu, para
politikasinin bankalarin kredi kullandirma istek ve kabiliyetlerine olasi
etkilerinin 6nemini gostermektedir. Para politikasi degisikliklerinin kredi
standartlari Uzerindeki etkisinin dlgulmesine yonelik bir ¢alisma ile banka

kredileri kanalina iligkin daha detayl bilgiler edinilebilecedi dustunulmektedir.
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EK1

TiICARI KREDILER BUYUME ORANI BELIRLEYICILERI-(GMM)
(TAHMIN DONEMI: 2005:11 — 2011:1V)

Bagimh Degigken: A In Reel Yurtigi Krediler

Standart

Katsayi Hata z P> |z| | Y95 Giiven Araligi
Standartlar Sikilastrridi (-4) -0,0230/0,0065 ** | -3,5500| 0,0000| -0,03571| -0,01028
Standartlar Gevsetildi (-1) 0,0409/0,0124 * | 3,2800| 0,0010| 0,01647| 0,06526
Talep Diistii -0,0132|0,0098 -1,3500| 0,1780| -0,03239| 0,00600
Talep Artti (-1) 0,0133/0,0049 ** | 2,7100| 0,0070| 0,00369| 0,02298
A In Reel Yurtici Krediler (-1) 0,2613(0,0379 *** 6,9000| 0,0000( 0,18711| 0,33555
Aln Reel Yurtici Krediler (-2) 0,0789/0,0374 * | 2,1100| 0,0350| 0,00550| 0,15227
gzgffkeB:i'?meSi Kukla 0,5926/0,0497 ** |11,9200| 0,0000| 0,49510| 0,69003
gaeg'i(;ksri‘ri'?m%i Kukla 0,2956|0,0498 ** | 5,9400| 0,0000| 0,19808| 0,39311
Kredi Faizi - DIBS Faiz -0,0010/0,0006 * | -1,6800| 0,0930| -0,00220| 0,00017
Aln Reel GSYH 0,3761/0,0923 ** | 4,0700| 0,0000| 0,19511| 0,55705
Aln Reel GSYH (-1) 0,5601|0,0960 ** | 5,8400| 0,0000| 0,37204| 0,74825
AIn Reel Donuk Alacaklar (-1) | -0,0667|0,0213 ** | -3,1300| 0,0020| -0,10850| -0,02490
Likidite (-1) 0,0417|0,0142 ** | 2,9400| 0,0030| 0,01389| 0,06950
gz;g:(igaﬁ';gﬁ”ég -0,0298/0,0138 * | -2,1500| 0,0310| -0,05693| -0,00265
éZ;gLZrﬁaf('%ﬁ“g?) 0,0443/0,0137 » | 3,2400| 0,0010| 0,01751| 0,07117
SermayelLikit Varliklar 0,0073/0,0088 0,8400| 0,4030| -0,00985| 0,02452

Notlar: Model tek adim sistem GMM ydntemi ile tahmin edilmistir. *, **, *** sirasiyla %1, %5
ve %10 istatistiksel anlamhhlk dizeylerini temsil etmektedir. Gézlem sayisi 428'tir.
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TEST SONUGLARI-(GMM)

Gozlem Sayisi 8
Grup Sayisi 16
Wald Test chi2(16) = 757,76

Prob >chi2 = 0,000

Arellano-Bond test for AR(1) in
first differences

z=-6,04 Pr>z= 0,000

Arellano-Bond test for AR(2) in
first differences

z= 0,01 Pr>z= 0,993

Sargan test excluding group

chi2(372) = 435,89 Prob
>chi2 = 0,012

Difference (null H = exogenous)

chi2(15) = 13,71
Prob > chi2 = 0,548
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EK 3

TiICARI KREDILER BUYUME ORANI BELIRLEYICILERI-(LSDVC)
(TAHMIN DONEMI: 2005:11- 2011:1V)

Bagimh Degigken: A In Reel Yurtigi Krediler

Katsay! | Standart Hata z P> |z| | %95 Giiven Araligi
Standartlar Sikilastirildi (-4) | -0,0260 | 0,0075*** | -349 | 0,0000 |-0,04066 -0,01142
Standartlar Gevsetildi (-1) 0,0404 | 0,0128*** 3,15 | 0,0020 | 0,01527 0,06543
Talep Dilstii -0,0105 0,0111 -0,94 | 0,3480 |-0,03228 0,01137
Talep Artti (-1) 00141 | 0,0059** 2,39 | 00170 | 0,00254 0,02557
Aln Reel Yurtici Krediler (-1) | 0,3172 0,0421*** 7,54 0,0000 | 0,23472 0,39971
Aln Reel Yurtici Krediler (-2) | 0,0762 |  0,0324** 2,35 | 0,019 | 0,01265 0,13975
g:g:;ig::"fme‘gi Kukla 0,5990 |  0,0547** 10,96 | 0,0000 | 0,49182 0,70610
g:g::l‘(z:'?me“ Kukla 0,2880 | 0,0558*** 516 | 0,0000 | 0,17864 0,39728
Kredi Faizi - DIBS Faizi -0,0021 |  0,0009** 2,35 | 0,0190 |-0,00385 -0,00035
A In Reel GSYH 0,3190 | 0,1006*** 2,91 | 00040 | 0,10412 0,53381
A In Reel GSYH (-1) 0,5031 | 0,1141%** 441 | 0,0000 | 027949 0,72662
A In Reel Donuk Alacaklar (-1) | -0,0536 0,0196*** -2,74 0,0060 |-0,09195 -0,01526
Likidite (-1) 0,2744 | 0,0750%** 3,66 | 0,0000 | 0,12734 0,42146
g‘;”g';e:f‘f("z"a ﬁg‘; -0,0329 |  0,0136** 2,42 | 0,0160 |-0,05961 -0,00622
é‘;gg';eﬁff("z"é ﬁ‘g‘é"’)‘ 0,0482 | 0,0153*** 3,15 | 0,0020 | 0,01820 0,07819
Sermaye/Likit Varliklar 0,0767 | 0,0272%** 2,82 | 00050 | 0,02335 0,13003

Notlar: *, **, *** sirasiyla %1,

Goézlem sayisi 428dir. Standart hatalar 6z¢ikarim yontemi

hesaplanmistir.

%5 ve %10 istatistiksel anlamlilik dizeylerini temsil etmektedir.
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