Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

5. Finansal Kosullar ve Para Politikasi

KUresel iktisadi faaliyet ve ticaret hacmindeki olumlu gérinUmun yani sira kUresel risk istahinin
sUrmesi sayesinde gelismekte olan Ulkelere yonelen portfdy girisleri son dénemde de gU¢lU seyretmis;
ancak jeopolitik risklerin artmasi TUrkiye'ye ydnelen portfdy yatinmlarinda bir miktar ivme kaybina yol
acmistir. Eylil ayindan bu yana Tirkiye'ye portféy akimlan daha ziyade DIBS piyasasina ydnelirken, hisse
senedi piyasasina girisler oynak ve zayif bir seyir izlemistir. Béylece 2017 yill basindan EylUl ayina degin

9gUclU seyreden borsa getirileri EylUl ayindan itibaren daha duragan bir gérinim arz etmistir.

Kredi bUyUmesi makro ihtiyati politikalar, kamu tedbir ve tesvikleri ile Hazine destekli Kredi Garanti
Fonu (KGF) kefaletli kredilerin destegiyle 2017 yilinin ikinci ceyreginde guclenmistir. Yiin U¢cUncU
ceyreginde ise KGF kefaletli kredilerde limitlere yaklasiimis olmasi ve dne ¢ekilen firma kredi talebindeki
normallesme sonucu kredi bUyUmesi gecmis yillar orfalamasina yakinsayarak daha iimli seviyelerde
dengelenmeye baslamistir. Bankalann kredi egilim anketine gdre, 2017 yili U¢UncU ¢eyreginde kredi
standartlan gerilemekle birlikte tarinsel ortalamalarina gére daha gevsek bir seyir izlemistir. Bununla
birlikte, EylGl ayinin ikinci yansindan itibaren, jeopolitik gelismeler ve gelismis Ulkelerin para politikasi
normallesme sureclerine dair yapilan aciklamalar déviz kuru piyasalarnnda oynakliga yol acmis; uzun
vadeli enflasyon felafilerinde de bir miktar yUkselis gdzlenmigstir. TCMB'nin  siki para  politikasi
uygulamalanna devam etmesi sebebiyle getfiri egrisinin egimi negatif seyretmektedir. Ayrica, TCMB,
Eylol ve Ekim aylannda yaphd ilefisimde para politikasinin  temkin  dUzeyini kademeli olarak

gUclendirmistir.

Finansal Kosullar Endeksi (FKE), 2017 yilinin GgUncU ceyreginde finansal kosullann  iktisadi
faaliyetteki genislemeyi sinifi dizeyde destekledigine isaret etmektedir (Grafik 5.1). UcUncO ceyrekte,
kredi standartlan ve borsa getirisi endekse destekleyici ydonde katki verirken, EMBI'nin katkisi sinirli dlgUde
artarak pozitif yénde olmustur. S6z konusu dbdnemde, kredi faizi ve geftiri egdrisi egiminin endeks
Uzerindeki sikilastinct etkisi kismen artmistir. Reel kurun katkisi ise yatay seyrederek endeksi asadr yonlU
etkilemistir (Grafik 5.2).

Grafik 5.1. Grafik 5.2.
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5.1. Finansal Piyasalarda Géreli Performans
Risk Algilamalar ve Portfoy Hareketleri

KUresel iktisadi faaliyette 2017 yilinin ikinci ceyredinde gdzlenen olumlu performansin yilin G¢cUncU
ceyreginde de devam edecegine iliskin beklentiler giclenmistir. Buna ek olarak, gelismis Ulkelerin para
politikasi normallesme sUreclerinin imli olacagina dair sinyaller, gelismekte olan Ulkelere ydnelik risk
algilamalarini olumlu yénde etkilemis ve bu Ulkelere ydnelik portfdy akimlan gicli seyrine devam
etmistir. Ancak, EylUil ayr FOMC toplantisi sonrasinda Fed'in Ekim ayinda bilanco kUc¢uUltmeye
baslayacagini agiklamasi ve piyasa beklentilerinden daha yukanda olan faiz patikasina bagl kalacad
algisinin artmasiyla, gelismekte olan Ulkelerin bolgesel risk primlerinde bir miktar artis gdzlenmistir.
TUrkiye'nin Ulke risk primi ise EylUl ayr sonlarindan itibaren jeopolitik gelismelerin de etkisiyle diger
gelismekte olan Ulkelerden bir miktar olumsuz ydnde aynsmistir (Grafik 5.1.1). Trkiye'ye ydnelen portfdy
akimlari, sene basindan bu yana birikimli olarak, gectigimiz Rapor dénemine kiyasla ivme kaybetmekle
birlikte, gecmis vyillar ortalamasinin Uzerindeki seyrini sOrdUrmuUstir  (Grafik 5.1.2). Bir dnceki Rapor
dénemine benzer sekilde, mevcut Rapor ddnemindeki portfdy girisleri de bUyik dlcide DIBS piyasas

kaynakl olmustur.

Grafik 5.1.1. Grafik 5.1.2.
Bolgesel Risk Primleri* TUrkiye'de Portfdy Hareketleri*
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2017 yi genelinde kUresel risk istahindaki gelismelerle uyumlu hareket ederek olumlu performans
go6steren gelismekte olan Ulke para birimleri, EylUl ayindan itibaren ABD dolanna karsi deger
kaybetmeye baslamistir. Ote yandan, Tork lirasi ayni dénemde jeopolitik gelismelerin etkisiyle diger
gelismekte olan Ulke para birimlerinden olumsuz yénde aynsmistir (Grafik 5.1.3). Gectigimiz Rapor
dénemine gdére gelismekte olan Ulke para birimlerinin ima edilen déviz kuru oynakliklannda kayda

deger bir degisiklik gdzlenmezken, TUrk lirasinin oynakliginda artis gerceklesmistir (Grafik 5.1.4).
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Grafik 5.1.3 Grafik 5.1.4
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Gectigimiz Rapor déneminden bu yana, basta ABD olmak Uzere gelismis Ulkelerin para

politikalanna dair beklentiler, gelismekte olan Ulkelerin makroekonomik gérinUmleri ve jeopolitik

gelismeler, s6z konusu Ulkelerdeki piyasa faizlerinin temel belirleyicileri olmustur. Bu dénemde, para

politikasi faiz indirimlerinin eftkisiyle, gelismekte olan UGlkelerin bir kisminda piyasa faizleri kisa vadelerde

gerilemistir. TUrkiye'nin piyasa faizleri ise gectigimiz Rapor ddénemine kiyasla jeopolitik gelismelerin

etkisiyle bir miktar yUkselmistir (Grafik 5.1.5 ve Grafik 5.1.6).
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5.2. Kredi Kosullar

Kredi Faizleri, Fonlama Maliyetleri ve Faiz Farklar

2017 yilinin U¢cUncU ceyredinde, ikfisadi faaliyete iliskin olumlu gérinUm sayesinde bankalarin
kredi verme istahi devam etmistir. 2017 yili basindan bu yana artis ediliminde olan ficari kredi faiz
oranlan ise s&z konusu ceyrekte yataya yakin seyretmistir (Grafik 5.2.1). Bu dénemde tUketici kredisi
faizlerinde gorllen arfis egdilimi ise devam etmis, bu artis egilimi tUm alt kalemlere yansimigtir
(Grafik 5.2.2). 20 Ekim 2017 itibanyla, ortalama ficari ve tUketici kredi faizleri, sirasiyla, yUzde 16,3 ve

yUzde 16,9 olarak gergeklesmistir.

Grafik 5.2.2.
TUketici Kredileri Faizlerindeki Gelismeler
(Akim Veri, Yillik Faiz, 4 Haftalik Hareketli Ortalama, YUzde)

Grafik 5.2.1.
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

2017 yilinin UcUncU ceyreginde bankalarin mevduat disi tfemel TUrk lirasi fonlama maliyetleri
yataya yakin seyretmistir. S6z konusu dénemde, kur takasi faiz oranlan ile bankacilk sektérinin en
onemli finansman kaynagi olan ve adirlikl olarak U¢ aydan daha kisa vadeye sahip TL mevduatiara
6denen faiz orani, gectigimiz Rapor déneminden bu yana TCMB agirlikli ortalama fonlama maliyetine
benzer bir seviyede gerceklesmistir (Grafik 5.2.3).

Yilin UgUncU ¢eyredinde, tficari kredi faizi ve TL mevduat faizindeki duragan seyre paralel olarak
ficari kredi faizi ile mevduat faizi arasindaki fark fazla degismemistir. S6z konusu fark, 20 Ekim 2017
itibanyla bir 6nceki Rapor dénemine goére sinirh oranda gerileyerek 429 baz puan olmustur (Grafik 5.2.4).

Kredi-mevduat faiz farki gecmis yillara gére yUksek seviyelerini korumaktadir.
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Grafik 5.2.3. Grafik 5.2.4.
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Kaynak: TCMB, BIST. Kaynak: TCMB.

Kredi Hacmi

2017 yilinin UgUncU ceyreginde, kredilerin biyUme hizi yavaslamis ve net kredi kullaniminin

GSYiH'ye orani, bu dénemde, dnceki Rapor dénemine goére sinirl bir artis sergilemistir (Grafik 5.2.5).

Grafik 5.2.5. Grafik 5.2.6.
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* Yurt ici krediler, katlim bankalar dahil toplam bankacilik sektérl kredileri
olup, yurt disi subeler ve kredi kartlan dahildir. Kur etkisinden anndinimanmistir.
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hesaplanmaktadir. Kur etkisinden anndinimistir. 2017 yili U¢cUncy ceyrek GSYIH

verisi tahmindir.
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Yilin U¢UncU ceyreginde, Hazine destekli KGF kefalet tesvikinin 6nceden belilenen limitlere
ulasmasinin etkisiyle tficari kredilerdeki artis hizi yavasiamistir. Ote yandan, makro ihtiyati tedbirlerin
gecikmeli etkileri ve ic talepteki canlanma, tUketici kredilerinin bUyUmesinde iimli artisin devam etmesini
saglamaktadir. Bunun sonucunda kur etkisinden anndirimis toplam kredilerin yillik bOyUme hizi gec¢tigimiz
Rapor dbénemine gdre artarak 20 Ekim 2017 itibanyla yaoklask yUzde 19,2 seviyesine ulasmistir
(Grafik 5.2.6). Bununla birlikte, KGF kefaletli kredilerin limitlere ulasmasi nedeniyle dengelenme edilimine
giren toplam kredilerin bUyUme hizi 2007-2016 ortalamasina benzer bir hareket sergilemistir (Grafik 5.2.7).
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Grafik 5.2.7.
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2017 wyilinin UcUncU ceyreginde dengelenme sUrecine giren ticari kredilerin 13 haftalik
yillklandinlmis bUyUme orani 20 Ekim 2017 itibanyla yaklasikk yuzde 13,1 olarak gergeklesmistir
(Grafik 5.2.8). Yilin ik yansinda negatif seyreden YP fticari kredi bUyUmesinin yil ortasindan itibaren

pozitife dondugu gdérUimektedir (Grafik 5.2.9).

Grafik 5.2.9.
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kredilerindeki gUclU egdilimin devam ettigi, séz konusu kredilerde 13 haftallk hareketli ortalama
yillklandinimis bdyUme oraninin 20 Ekim 2017 itibanyla yUzde 23,7 olarak gergeklestigi gorilmuUstir. Ayni
dénemde gerileme kaydeden konut kredilerinin bUyUme orani yUzde 13,4 seviyesindedir. Yilin ikinci

ceyreginde artis gosteren tasit kredileri mevcut Rapor déneminde yeniden bir gerileme egilimine

girmistir (Grafik 5.2.10).
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Kredi Standartlar

Banka Kredileri EJilim Anketi 2017 yili GgUncU c¢eyrek sonuglan incelendiginde, bankalarn
isletmelere verdikleri kredilere iliskin standartlarn séz konusu ceyrekte degdismemekle birlikte tarihsel
orfalamalara gére olumlu seyrettigi gérilmektedir (Grafik 5.2.11). S6z konusu standartlara vade ve
Olcek ayrminda bakildiginda da benzer bir durum gdzlenmektedir. Kredi standartlarnni etkileyen
faktérler incelendiginde, banka disi rekabet ve bankalarn likidite pozisyonu gevsetici yonde katki
verirken, genel ekonomik faaliyete iliskin beklentiler sinirh dlctde sikilastinci yonde katki vermistir.!
isletmelere kullandinlan kredilere uygulanan kosul ve kurallara gére, krediler Uzerindeki kar marjinin
gevsetildigi, ancak teminat ihtiyaci, vadeye iliskin sartlar ve daha riskli krediler Uzerindeki kar marjinin
sikilastinldigr gézlenmektedir.

Ankete katilan bankalann yanitlan, isletmelerin kredi talebinin yilin UcUncU ceyreginde belirgin
sekilde geriledigini gdstermektedir (Grafik 5.2.11). Bu durumun, KOSGEB kredileri, Nefes kredisi ve Hazine
destekli KGF kefalet imkani gibi ticari kredilere dair tesviklerden dolay kredi talebinin 6ne alinmasindan
kaynaklandigi de@erlendiriimektedir. Isletmelerin kredi talebinde &lcek baznda belirgin dedisiklik
kaydedilmemistir. Kredi talebi vade ve para cinsi bazinda incelendiginde, uzun vadeli kredi talebinde
yllin U¢cUncU ¢eyreginde dUsUs gérUlUrken, yabanci para cinsi kredi talebindeki gerilemenin de devam
ettigi gbzlenmektedir. Borcun yeniden yapilandinimasi ve stok artinmi ihtiyaci, kredi talebi yaratan bir
unsur olmaya devam etmekle birlikte sabit yatinmlar ve diger bankalardan alinan krediler yilin 0¢cUncU
ceyreginde kredi talebini azaltici ydnde etkilemistir.

2017 yili dérdUncU ¢eyregine iliskin beklentilere gore, isletmelere verilen kredilerin standartiarinin
gevsemesi dngorulmektedir (Grafik 5.2.11). Beklentilerde dlcege ve vade cinsine goére bir farklilasma
gérilmemektedir. isletmelerin  kredi talebinde ise tarihsel ortalamalannin  Ustonde  bir  artig
beklenmektedir.

Grafik 5.2.11. Grafik 5.2.12.
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Kaynak: TCMB.

186z konusu faktorlerin para politikasiyla iliskisi Kutu 5.1'de incelenmektedir.
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Bireysel kredilere yonelik yanitlara goére, yilin G¢cUincU c¢eyredinde kredi standartlannda ihtiyac
kredisi standartlan kaynakl olarak bir miktar gevseme gdzlenmektedir (Grafik 5.2.12). S&z konusu
dénemde konut ve ihtiyag kredisi talebinde artis gérilmektedir. Konut kredisi talebini etkileyen faktérler
incelendiginde, konut piyasasina iliskin beklenfilerin ve tUketici gUveni ile vergi ve fonlarn talebi arfinci
yénde etkiledigi belirtiimistir. ihtiyac kredilerinde ise dayanikli tiketim mallanna yapilan harcama,
menkul kiymet alimlan ve diger bankalardan alinan krediler talebi artiran femel faktérler olmustur. 2017
yill dérdUncU ¢ceyredinde, bireysel kredilere uygulanan kredi standartlannin sinirh miktarda gevsemesi,

bireysel kredi talebinin ise tarihsel ortalamalarnnin Ustinde artmasi dngdrilmektedir (Grafik 5.2.12).

5.3. Para Politikasi Uygulamalari

Piyasa Gelismeleri

Gectigimiz Rapor déneminde oldugu gibi mevcut Rapor déneminde de gecelik bor¢ verme faiz
oranindan saglanan fonlama sabit tutulmus, sistemin fonlama ihtiyacinin bUyUk bdlimU GLP'den
saglanmigtir (Grafik 5.3.1). TCMB, Ocak, Mart ve Nisan aylarndaki PPK toplantilannda artirdigr GLP faizini
Mayis ayindan bu yana dedistirmemistir. Uygulanan siki likidite politikasi sonucu TCMB agirlikli ortalama
fonlama faizi yUkselerek GLP faizi ile paralel hareket etmistir. BIST Bankalararasi Repo-Ters Repo

Pazarnnda TCMB islemleri hari¢ tutularak hesaplanan ortalama faiz de Ocak ayindan bu yana GLP borg

verme faizine yakin seyretmektedir (Grafik 5.3.2).

Grafik 5.3.1. Grafik 5.3.2.
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Kaynak: TCMB. Kaynak: BIST, TCMB.

Jeopoalitik risklerin artmasi sonucunda kur takasi gefirilerinde bir &nceki Rapor dénemine gbre bir
miktar arhis gdzlenmistir (Grafik 5.3.3). Bdylece, kisa vadeli kur takasi getirileri uzun vadeli kur takasi
getirilerinin Uzerinde seyretmeye devam etmistir. Mevcut Rapor déneminde, TUrkiye, diger gelismekte

olan Ulkeler arasinda getiri egrisi egimi en dUsUk Ulke olmayi sUrdUrmUstUr (Grafik 5.3.4).
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Grafik 5.3.3. Grafik 5.3.4.
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* Getiri egrisi egimi, Ulkelerin 5 yil vadeli tahvil getirileriile 6 ay vadeli tahvil
getirilerinin farki seklinde hesaplanmistir. Torkiye icin DIBS getirileri yerine kur
takasi faizleri kullaniimistir.
Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

TCMB'nin siki para politikasi durusuna karsin, jeopolitik gelismeler, ddviz kurlarnda gdzlenen
oynaklk ve manset enflasyonda gerceklesen artislar, uzun vadeli enflasyon teldfilerinin EylUl ayi
ortasindan bu yana yuUkselmesine yol acmistir (Grafik 5.3.5). TCMB Beklenti Anketi'nden elde edilen 24
ay sonrasi enflasyon oranina iliskin beklenti dagiimi ise Ekim ayinda enflasyon beklentilerinin Temmuz

ayina kiyasla sinirfi oranda yukseldigine isaret etmektedir (Grafik 5.3.6).

Grafik 5.3.5. Grafik 5.3.6.
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* TCMB Beklenti Anketi'ne verilen cevaplar kullanilarak, Kernel olasilik
yogunluk fonksiyonlan hesaplanmistir.

Kaynak: Bloomberg. Kaynak: TCMB.

Son dénemde iki yil vadeli tahvilin getirisinde de artis edilimi gdzlenmistir (Grafik 5.3.7). S6z konusu
artis, enflasyon beklentilerindeki siniri artisi astigindan iki yillk reel faizZlerde de yUkselme egilimi
g6zlenmigtir. TUrkiye'nin iki yil vadeli reel faizi diger gelismekte olan Ulkelerin iki yil vadeli reel faizleri

arasinda Ust siralarda yer aimaya devam etmistir (Grafik 5.3.8).
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Grafik 5.3.7. Grafik 5.3.8.
TUrkiye'nin iki Yilik Tahvil Getirisi ve Reel Faizi* iki Yillk Reel Faizler*
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TCMB Beklenti Anketi'nden alinan *Ulkelerin 2 yillk devlet tahvili getirilerinden, Consensus Forecasts
tahminlerinden elde edilen énUmuzdeki 2 yila iliskin enflasyon beklentisinin
cikariimaslyla hesaplanmistir.

Kaynak: Bloomberg, Consensus Forecasts, TCMB.

*2 yilik devlet tahvili getirilerinden,
&nimizdeki 2 yila iliskin TUFE enflasyon beklenfisinin  cikanimastyla

hesaplanmistir.
Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Para Politikasi Tepkisi

KUresel risk istahinin ve dis talebin olumlu seyri, yurt ici tedbir ve tesviklerin ekonomiye kazandirdidi
ivmelenme sayesinde iktisadi faaliyet son dénemde gUg¢lenmistir. Bununla birlikte, maliye politikasinin
normallesmesi ve kredi bUyUmesinin daha dengeli bir patikaya dénmesi, &nimuizdeki ddnemde, iktisadi
faaliyet gelismelerinin enflasyon Uzerinde yaratabilecegdi yukan yénlU baskilan sinilayacak faktdrlerdir.
Ancak, enflasyonun ve enflasyon beklentilerinin ulastidl yUksek seviyeler ile c¢ekirdek enflasyon
gorunUmune iliskin gelismeler fiyatlama davranislanna dair risk olusturmaktadir. S&z konusu gérinim,
para politikasinda siki durusun devamini gerekfirmektedir. Bu kapsamda, 2017 yilinin Ocak-Nisan
aylannda para politikasini kademeli olarak sikilastiran TCMB, sonrasinda da siki para politikasi durusunu

korumustur. Ayrica, TCMB EylUl ve Ekim aylarinda yaptidi ilefisimde para politikasinin temkin dzeyini
kademeli olarak guclendirmigtir.

TCMB, fiyat istikran temel amaci dogrultusunda, elindeki bUtin araclan kullanmaya devam
edecek; enflasyon gdérinUmUinde kalici bir iylesme ve hedeflerle uyum saglanana kadar para
politikasindaki siki durusu kararlilikla sirdUrecektir. Mevcut veriler itibanyla bu durus, enflasyon egiliminde
ikna edici bir dUsUs saglanana kadar siki para politikasinin korunmasini gerektirmektedir. TCMB, para
politikasini olustururken orta vadeli enflasyon gérinUmUnU dikkate almakta ve dolayisiyla enflasyonda
yll icinde gbdzlenmesi beklenen baz etkileri kaynakll dalgalanmalardan ziyade enflasyonun ana
edilimindeki gelismelere odaklanmaktadir. Enflasyon beklentileri, fiyatlama davranislan ve enflasyonu
etkileyen diger unsurlardaki gelismeler yakindan izlenerek ihtiya¢ duyulmasi halinde ilave parasal
skilastirma yapilabilecektir. TCMB, siki politika durusunun yani sira, dezenflasyon sirecini olumsuz
etkileyen yapisal unsurlarla da muicadeleyi sUrdirmekte, bu konuda kamuoyunun farkindaligini

arfirmayl ve hedefe odakll ¢cdzUmler Uretmek konusunda diger otoriteler ile etkilesimi gUclendirmeyi

amaclamaktadir.
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Kredi Kanalinin Para Politikasinin Aktarimindaki Rolu: Turkiye Ekonomisine Dair

Anket Temelli Bir Analiz*

Poro politikasinin toplam talep ve iktisadi faaliyet Uzerindeki etkisi, geleneksel olarak, hanehalkinin konut ve
tUketim talebi, firmalann ise yatinm talebi Uzerindeki etkisi araciigiyla gerceklesmektedir. iktisadi yazinda, bu
kanal, para politikasinin faiz kanal olarak adlandinimaktadir. Diger taraftan, kredilerin para politikasinin
aktanmi ve ikfisadi faaliyet Uzerinde 6nemli bir role sahip oldugu, &zellikle kiresel finansal kriz sonrasinda
yaygin sekilde kabul edilmektedir. Kredi kanal, para politikasinin reel ekonomiyi etkileme seklinin kredi
kosullarina gore farkllasabilmesine neden olabilmektedir. Bu nedenle, reel faiz orani para politikasinin
durusunu temsil etmede tek basina yeterli bir gdsterge olmayabilmektedir. Ancak, makroekonomik
degiskenlerin para politikasi degdisikliklerine verdidi tepki, geleneksel faiz kanall ve kredi kanalinda birbirine

oldukga benzer oldugundan iki etkiyi aynstirmak guc¢ olmaktadir.2

Kredi kanalina dair ikfisat yazinindaki calismalar agirlikli olarak firmalar ile kredi verenler arasinda gdzlenen
bilgi asimetrisi probleminden dolayi kredi verenlerin borclananlara uyguladigr dis finansman primi Uzerine
yogunlasmaktadir. Kredi verenler, bor¢clanan firmanin finansal durumu ve faadliyetlerini tam olarak ve
maliyetsiz sekilde denetfleyemediginden, saglayacaklarn finansman icin bir prim falep eder. S&z konusu dis
finansman primi, para politikasinin aktanminda finansal hiziandiricr olarak adlandinlan bir etkiye yol acarak
para politikasinin gucUnU artirabilmektedir. Bu kanal, ikfisat yazininda genis kredi kanali ya da bor¢lu bilanco

kanall olarak bilinmektedir.

Geni§ kredi kanalina ek olarak ayrn bir banka bor¢ verme kanalindan da bahsedilebilir. Banka bor¢ verme
kanalinda para politikasinda yapilan bir degisiklik, bankalann merkez bankasindan yaptiklan bor¢clanmanin

miktar ve maliyetini degistirmek suretiyle bankanin kredi arzi Gzerinde de efkili olabilmektedir.

Kredi kanalina dair bu tarfismalann 1sginda, bu kutuda, Torkiye ekonomisinde kredi kanalinin para
polifikasinin aktfanminda nasil bir 6neme sahip oldugu incelenmektedir. Kredi kanalinin geleneksel faiz
kanalindan aynstinimasina dair yukanda da bahsedilen gUclUklerden 6t0r0, bu calismada TCMB tarafindan
yUrUtUlen Banka Kredileri EGilim Anketinden (BKEA) yararlaniimaktadir. S6z konusu ankette, bankalann kredi
yeftkililerine, kredi standartlan, kosul ve kurallar, kredi talebi gibi konulardaki degerlendirmeleri sorularak,
alinan yanitlar sayisal olarak foplulastinimaktadir. Bankalara geride birakilan ceyrekte kredi kosullarnnin hangi
yonde degistigi (sikilasma/gevseme) ve bu degdisiklik Uzerinde hangi unsurlarn etkili oldugu sorulmaktadir.
Ankete katilan bankalar kredi kosullanindaki degisime Tablo 1'de listelenen faktérlerin her birinin ne dlcude
katkisi oldugunu (cok oldu/biraz oldu/katkisi olmadi) belirtmektedir. Bankalarnn yanitlannin toplulastinimasi
sirasinda ise ilgili faktérlerden biraz sikilastirma veya ¢ok sikilasfirma yéninde katkr verenlerin yUzdesinden
biraz gevsetme veya cok gevsetme ydninde katki verenlerin yUzdesinin cikarimasiyla hesaplanan net
degisim yUzdesi kullanimaktadir. BKEA'da kredi standartlanni etkileyen faktérler Tablo 1'deki sekilde
siniflandiniarak  her iki kanal icin gdsterge olarak nitelendirilebilecek birer kredi kanall degiskeni
olusturulmustur. Bu sekilde hesaplanan degiskenlerdeki artis kredi kosullarnda sikilasma  anlamina

gelmektedir.

1 Bu kutu Bulut ve digerleri, (2017) calismasindaki bulgularin kisa bir dzetinden olusmaktadir.
2 TUrkiye i¢in bu konuda yapilmis bir ¢alisma Temmuz 2017 Enflasyon Raporunda “Kutu 7.1: Kredi Arzndaki Degisimlerin Makroekonomik Etkileri”
bashgryla yer almaktadir.
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O|u5‘rurulon banka bor¢ verme kanall degiskeni (BBV), bankalann kendi finansman durumlarnin kredi
kosullan Uzerinde hangi ydénde belirleyici oldugunu gdstermektedir. Omegin, bankanin sermaye yeterliligi
veya likidite pozisyonuna dair degisimler, bankanin kredi kosullanni da uygun sekilde uyarlamasina yol
acabilmektedir. Keza, kredi veya mevduat piyasasinda olusan rekabet kosullanindaki gelismeler de
bankalarin kredi standartlan Uzerinde belirleyici olabilmektedir. Diger taraftan, olusturulan borglu bilanco
kanali degiskeni (BB) ise ekonominin geneline, sektdre veya borclanicl firmaya 6zgU kredi riskine dair

algilamalarin, bankanin beliledigi kredi kosullan Uzerinde ne yénde efkili oldugunu gdstermektedir.

Tablo 1. Kredi Kanali Degiskenlerinin Olusturulmasi

Kredi Kanal Degiskeni Banka Kredileri Egilim Anketinden Kullanilan Sorular

A - Fon Maliyetleri ve Bilango Kisitlamalari
Sermaye Yeterliligiyle ligili Kisitlar

Para ve Tahvil Piyasasina Erisim Olanagdi
Bankanin Likidite Pozisyonu

B — Rekabet Baskisi

Diger Bankalarin Rekabeti

Banka Disi Mali Kesimin Rekabet
Piyasa Finansmani Kaynakl Rekabet

Banka Borg Verme Kanall Degiskeni

C - Risk Algilamasi
Borclu Bilanco Kanali Genel Ekonomik Faaliyetlere liskin Beklentiler

(Genis Kredi Kanali) Degiskeni EndUstri ya da Firmalara lliskin Géronim
Talep Edilen Teminatlara lliskin Riskler
BU analizde Ciccarelli, Maddaloni ve Peydré (2015) calismasindaki yaklasim kullanilarak kredi kanali,
“borclu bilango kanall (genis kredi kanal )" ve “banka bor¢ verme kanall” olarak ikiye aynlmistir. Bdylelikle,
para politikasinin krediler araciligyla aktanminin agirlikli olarak borglulann bilancolan Uzerinden mi yoksa
bankalarnn bilancolan Uzerinden mi etki gésterdigi sorusu cevaplanmaya calisimaktadir. Bu iki kanalin para
politikasinin aktanmindaki rolGnUn ortaya cikarlmasi amaciyla milli gelir (Y), fiyatlar (P), déviz kuru (RER), kredi
talebi (D), borclu bilanco kanal degiskeni (BB) ile banka bor¢ verme kanali degiskeni (BVL) ve para polifikasi

faizinin (R) degiskenler olarak kullanildigr kisittanmamis bir vektér otoregresyon (VAR) modeli tahmin edilmisfir.
Z,=BZ, | +¢&, Z' =[logY logP logRER D BB BVL R].

érneklem 2004C3-2016C4 ddénemini kapsamaktadir. ikfisadi faaliyet dizeyi géstergesi olarak GSYIH, genel
fiyat dUzeyi igin ise tUkefici fiyatlan endeksi serileri mevsimsellikten anndinimis sekilde ve logaritmalan alinarak
kullaniimistir. Doviz kuru degiskeni olarak reel efekiif déviz kuru, para politikasi durusu gdstergesi olarak ise
BIST Repo-Ters Repo Pazan gecelik piyasa faizleri kullaniimistir. Kredi kanalina dair tanimlanan dediskenler
isletme kredilerine dair sorulardan olusturulmustur. Modeldeki soklann belirenebilmesi icin kullanilan Cholesky

aynstirmasinda degdiskenler yukandaki denklemde yazildigi sekilde siralanmustir.

Yukondo anlatilan VAR modelinin Bayesci bir yaklasimla fahmin edilmesiyle elde edilen etki-tepki
fonksiyonlan Grafik 1'de sunulmaktadir. Grafiklerde para politikas faizinin 25 baz puan yUkseltiimesi
durumunda diger degiskenlerin verdikleri tepki g&sterimektedir. Buna gére, politika faizindeki artis
isletmelerin kredi talebinde bir azalmaya neden olmakta; kredi arzi Uzerinde ise banka borg verme kanaliyla
(BBV) belirgin bir etkide bulunmazken, borc¢lu bilanco kanalyla (BB) daha gucli ve istatiksel olarak anlamli

bir etkide bulunmaktadir. Sonuglara goére, bankalar, para politikasinin sikilastinimasini takip eden dénemde
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firmalann faaliyetlerinde ve dolayisiyla nakit akislannda meydana gelebilecek bir yavaslamanin kredi riski
Uzerindeki potansiyel etkisinden &tUrU kredi kosullanni sikilastirmayi tercih etmektedir. Ancak, bankalann, para
politikasi faizindeki yUkselisin fon maliyetleri ve bilanco kisittamalan veya rekabet baskisi Uzerindeki potansiyel

etkileri nedeniyle kredi kosullanni sikilastrmadigi bulunmustur.

Grafik 1. Para Politikasi Sokuna Tepkiler
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Not: Grafikler farkli degiskenlerin 25 baz puanlik pozitif bir para politikasi sokuna verdigi tepkiyi géstermektedir. Grafiklerdeki siyah renkli cizgi medyan

tepkiyi gostermekte, koyu mavi renkle tarali alan yiizde 68 Bayesci giiven araligini, agik mavi renkle tarali alan ise yiizde 95 Bayesci giiven araligini

gostermektedir. Bayesci giiven araliklari Ciccarelli ve digerleri (2015) calismasinda anlatildigi sekilde hesaplanmistir.
Grafik 1'deki sonuclar para politikasindaki siklasmanin kredi arzi Uzerinde, &zellikle kredi falep edenlerin
bilancolan veya genel ekonomik kosullar kaynakli olarak efkili oldugunu; ancak, bankalarnn finansman
durumlan Uzerinden benzer etkinin gézlenmedigini orfaya koymaktadir. Grafik 2'de ise séz konusu kredi
kanallarinin, GSYIH ve tUketici fiyatlan Uzerinde ne élctde efkili oldugu goésteriimektedir. Grafik 2'deki mavi
cizgiler Grafik 1'deki ilgili kredi kanalinin mevcut oldugu durumdaki tepkiyi, siyah cizgiler ise ilgili kredi kanali
hic etkili olmasaydi modelin verecedi tepkiyi gdstermektedir.3 Ornegdin, Grafik 2-e'de, borclu bilanco kanalinin
etkisinin olmadigi durumda para politikasinin GSYIH Uzerindeki etkisinin belirgin sekilde azaldigi gériimektedir.
Grafik 2-c’de ise, banka borc verme kanalinin etkisi olmasaydi para politikasinin GSYiH Ozerindeki etkisinde
6nemli bir farkliigin olusmadigi ortaya cikmaktadir. Tuketici fiyatlannin para politikasi degisimine verdigi tepki

ise s6z konusu kredi kanallannin etkili olup olmamasina gére dnemli bir farklilik géstermemektedir.

3 Modele kredi kanalini etkisiz hale getirecek olgu-karsiti kredi kosullan ve kredi talebi soklan girilerek, ilgili kredi kanalinin (kredi talebi, banka borg
verme kanall, bor¢lu bilango kanal) kapatildigi modelin tahmin ettigi medyan tepki hesaplanmaktadir. Yénteme iliskin ayrintil bilgi Ciccarelli ve
digerleri (2015) ile Bulut ve digerleri (2017) ¢alismalannda bulunmaktadir.
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Grdfik 2. Kredi Kanalinin Para Politikasi Aktarmina Etkisi
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Not: Grafiklerdeki gri tarali alan GSYIH ve tiiketici fiyatlarinin 25 baz puanlik pozitif bir para politikasi sokuna verdigi tepki araligini (ylizde 68 Bayesgil
gliven aralidi) gostermektedir. Mavi renkli ¢izgi Grafik 1'deki medyan tepkiyi gostermekte, siyah cizgi ise modele kredi kanalini etkisiz hale getirecek olgu-
karsiti kredi kosullari ve kredi talebi soklari girilerek kredi kanalinin kapatildigi modelin medyan tepkiyi géstermektedir.
Oze’rle, calismanin bulgulan, Turkiye'de para politikasinin kredi kanall Uzerinden reel ekonomiye aktfanminda,
banka borc verme kanalindan ziyade borclu bilanco kanall olarak da adlandinlan genis kredi kanalinin etkili
oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla, Turkiye'de kredi kanalinin calismasinda bankalann kendi bilancolan
veya finansman kosullarndan kaynaklanan arz kisitlannin degil, bankalarnn genel ekonomik gérinime dair
belirsizlik ve borclanan kesimin kredi kalitesine dair degerlendirmelerinden (tfeminat kisitlan, vb.) kaynaklanan

arz yonlU etkilerin daha énemli oldugu ortaya ¢cikmaktadir.
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