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5. Finansal Kosullar ve Para Politikasi

2019 yilinin son ceyreginde kuresel iktisadi faaliyet zayif seyretmekle birlikte son ¢ceyrekte kiresel iktisadi
gorinimde sinirli toparlanma sinyalleri gdzlenmistir. S6z konusu dénemde uluslararasi ticarete iliskin
kaygilarin da azalmasiyla kiresel risk istahi olumlu seyretmis, gelismis Ulkelerdeki destekleyici para
politikasi durusu gelismekte olan Ulkelerin de benzer yonde adimlar atmasina imkan saglamistir. 2019 yili
genelinde TCMB parasal durusunu enflasyonun ana egilimine dair géstergeleri dikkate alarak belirlemis;
parasal sikilik dizeyini, enflasyondaki duslstn strekliligini ve hedeflenen patika ile uyumunu saglayacak
sekilde olusturmustur. Bu cercevede, TCMB'nin enflasyon tahminleri ve bunlarin ima ettigi ana egilimler
karar alma slrecinde dnemli yer teskil etmektedir. TCMB, 2019 yilinin ilk yarisinda politika faiz oranini
sabit tutmus; siki parasal durus ve glicli politika koordinasyonu neticesinde yilin ikinci yarisinda enflasyon
gorinimu ve beklentilerdeki iyilesme belirginlesmistir. S6z konusu iyilesme TCMB’nin Temmuz ayindan
itibaren kademeli bir sekilde uyguladigi faiz indirim slrecini de desteklemistir. Enflasyon beklentilerindeki
genele yayilan iyilesmeye ek olarak iktisadi faaliyetteki toparlanma ve kiresel gelismelerin de katkisiyla
gerileyen Ulke risk primi uzun vadeli faizlerin de asagi gelmesini saglamistir.

Enflasyon gorinimindeki iyilesme ve politika faizindeki indirimler sonucu yurt ici fonlama kosullarinin
gevsemesi ticari ve tiketici kredi faizlerinin belirgin sekilde dismesine neden olmustur. Kredi faizlerindeki
disus ve ic talepteki toparlanmaya bagli olarak kredi biylmesinde yilin Gglncil ceyreginde baslayan
canlanma son ceyrekte, tiketici kredilerinde daha belirgin olmak lGzere, devam etmistir.

Bankalar 2020 yili ilk ceyreginde kredi talebindeki artisin strecegini, standartlardaki gevsemenin ise daha
sinirh bir oranda devam edecegini tahmin etmektedir. Firmalarin sabit yatirim harcamalari amach kredi
talebinin uzun bir aradan sonra ilk kez artis gdstermesi ile uzun vadeli ve yabanci para kredilerdeki talep
artisl, 6Gnimuzdeki dénemde firmalarin sabit yatirim harcamalarindaki toparlanmanin devam edecegine
isaret etmektedir. Sonug olarak, kredilerin blylimeye verdigi destegin énimizdeki donemde siirmesi
beklenmektedir.

5.1 Finansal Piyasalar ve Para Politikasi

Yilin son ceyreginde kiresel iktisadi goriinimde gozlenen sinirli toparlanma egiliminin yani sira
uluslararasi ticarete iliskin belirsizliklerin azalmasi kiresel risk istahinin ylkselmesini saglamistir. Fed ve
ECB’den, para politikalarinda gevseme konusunda daha temkinli olunacagina dair sinyaller gelmekle
birlikte, normallesme konusunda acele edilmeyeceginin vurgulanmasi kiiresel risk istahini olumlu
etkilemistir. Gelismekte olan Ulkelerin risk primleri kiiresel risk istahindaki gelismelere paralel olarak
gerilemistir. TUrkiye'nin Glke risk primi de, jeopolitik gelismelere ragmen, enflasyondaki diists ve iktisadi
faaliyetteki toparlanmanin yani sira kiresel risk istahindaki artisin da katkisiyla diger gelismekte olan
Ulkelerin risk primlerinden olumlu yonde ayrismistir (Kutu 5.2). Bununla birlikte, Turkiye’nin risk primi
halen gelismekte olan Glke risk primleri geneline kiyasla yiksek seyrini korumaktadir (Grafik 5.1.1).
Mevcut Rapor doneminde, gelismekte olan llkelere portfoy girisleri hiz kazanirken Turkiye’ye portfoy
girisleri jeopolitik gelismelerin etkisiyle sinirli kalmis ve dalgali seyretmistir. S6z konusu dénemde
Turkiye'ye girislerin genellikle hisse senetleri piyasasinda, ¢ikislarin ise borglanma senetleri piyasalarinda
gerceklestigi gbzlenmistir (Grafik 5.1.2).
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Grafik 5.1.2: Gelismekte Olan Ulkelerde Portféy

Grafik 5.1.1: Bolgesel Risk Primleri* (2 Ocak 2019 =0, Baz
Hareketleri* (4 Haftalik Birikimli, Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: EPFR, TCMB.

* Tlrkiye verisi hisse senedi ve DIBS piyasasina ydénelen portféy
akimlarini kapsamaktadir. DiBS verisine repo kalemi dahildir. GOU
verisi EPFR veri tabanindan alinmistir ve veri tabaninda bulunan tim
fonlarin gelismekte olan lke hisse senedi ve DIBS piyasalarina yaptigi
haftalik net yatirimlari kapsamaktadir.

Kaynak: Bloomberg.
* 2 Ocak 2019'den itibaren birikimli degisimi gostermektedir.

Uluslararasi ticarete yonelik kaygilarin yiksek seyrettigi Kasim ayinda, gelismekte olan llke para birimleri
ABD dolarina karsi bir miktar deger kaybetse de belirsizliklerin hizla azaldigi Aralik ayi baslarindan itibaren
yeniden degerlenme egilimine girmistir. Tlrk lirasi ise jeopolitik gelismelerin ve goreli olarak ylksek
seyreden risk priminin etkisiyle diger gelismekte olan Ulke para birimlerinden olumsuz yonde ayrismistir
(Grafik 5.1.3 ve Grafik 5.1.4). Nitekim, Ocak ayinda risk primi ve jeopolitik risklerdeki gerilemeyle birlikte

Turk lirasi bir miktar deger kazanmistir.

Grafik 5.1.3: TL ve Gelismekte Olan Ulke Para Birimlerinin Grafik 5.1.4: Kur Sepeti* ve Tlrkiye’nin EMBI Endeksi

ABD Dolari Karsisinda Degeri (02.01.2019=1)
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Kaynak: Bloomberg.
* Kur sepeti 0.5%ABD dolari + 0.5*euro karsisinda Turk lirasinin

degerini temsil etmektedir.

Kaynak: Bloomberg.
* Gelismekte olan Ulkeler: Brezilya, Sili, Kolombiya, Macaristan,
Malezya, Meksika, Polonya, Romanya, G.Afrika, Hindistan,
Endonezya, Filipinler ve Turkiye.
Mevcut Rapor déneminde opsiyonlarin ima ettigi Turk lirasi oynakhgl azalmistir (Grafik 5.1.5 ve
Grafik 5.1.6). S6z konusu dénemde, Turk lirasinin 1 ay vadeli ima edilen oynakhgi diger gelismekte olan
Ulke para birimlerinin 1 ay vadeli ima edilen oynakliklari arasinda orta siralara kadar gerilemistir. Bununla

birlikte Tark lirasinin 12 ay vadeli ima edilen oynakligindaki iyilesme daha sinirli olmustur (Grafik 5.1.6).
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Grafik 5.1.5: Opsiyonlarin ima Ettigi Kur Oynakligi (1 Ay Grafik 5.1.6: Opsiyonlarin ima Ettigi Kur Oynakligi (12 Ay

Vadeli) Vadeli)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.
* Gelismekte olan Ulkeler: Brezilya, Endonezya, Filipinler, G. Afrika, * Gelismekte olan lkeler: Brezilya, Endonezya, Filipinler, G. Afrika,
Kolombiya, Macaristan, Malezya, Meksika, Polonya, Romanya, Sili.

Kolombiya, Macaristan, Malezya, Meksika, Polonya, Romanya, Sili.

Para Politikas!
TCMB, enflasyon gérintimindeki iyilesmeyle birlikte Temmuz ayinda basladigi faiz indirim strecine Aralk

ayindaki 200 baz puanlik ve Ocak ayindaki 75 baz puanlik indirimle devam ederek politika faizini kademeli
olarak yiizde 11,25 seviyesine diisirmistir (Grafik 5.1.7). Onceki Rapor déneminde oldugu gibi, sistemin
fonlama ihtiyacinin dnemli bir kisminin TCMB ve BIST blnyesinde gerceklestirilen doviz karsihigl TL swap
islemleriyle karsilanmasina bagl olarak acik piyasa islemleri (APi) araciligiyla saglanan net fonlama miktari
dusik seviyelerde seyretmistir (Grafik 5.1.8). Mevcut Rapor doneminde TCMB, 3 ve 6 ay vadeli (i¢ swap
ihalesi ile toplamda 3 milyar ABD dolari karsiligi Tark lirasi fonlama yapmistir. 20, 23 ve 24 Aralik valorli
olarak diizenlenen uzun vadeli swap ihalelerinin de etkisiyle APi net fonlamasi yilin son giinlerinde belirgin
dlciide gerilemistir. Nitekim TCMB, 24-27 Aralik tarihleri arasinda API kanaliyla net sterilizasyon yapmis ve
bu donemde BIST gecelik repo faizleri de TCMB alt koridoru seviyesinde olusmustur. Takip eden dénemde
ise TCMB tekrar net AP fonlamasi yapar konuma gelmis ve gecelik repo faizleri politika faizinin etrafinda

olusmustur.

Grafik 5.1.7: Kisa Vadeli Faizler (%) Grafik 5.1.8: TCMB Acik Piyasa Islemleri (2 Haftalik

Hareketli Ortalama, Milyar TL)
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Kaynak: BIST, TCMB. Kaynak: TCMB.
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Politika faizine yonelik kararlara ek olarak finansal istikrarin desteklenmesi amaciyla zorunlu karsiliklara
iliskin bazi degisiklikler yapiimistir. 19 Agustos 2019 tarihinde ilan edilen ve zorunlu karsilik oranlari ve
nema 6demelerini kredi blylUmesi oranlariyla iliskilendiren diizenlemede 9 Aralik 2019 tarihinde degisiklik
yapiimistir. Yapilan bu dlizenleme ile kredi arzinin tiketimden ziyade, Uretim odakli sektérlere
yonlendirilmesini tesvik ederek finansal istikrarin desteklenmesi ve zorunlu karsilik bant genisligini
glncelleme ihtiyacinin azaltilmasi amaglanmistir. 28 Aralik 2019 tarihinde finansal istikrari ve reel kredi
blylmesine dayali zorunlu karsilik uygulamasini desteklemek amaciyla yabanci para mevduat ile katilim
fonlarina uygulanan zorunlu karsilik oranlari tim vade dilimlerinde 200 baz puan ylkseltilerek piyasadan
doviz likiditesi cekilmistir. Ayrica Turk lirasi reel kredi blylUme kosullarini saglayan bankalarin bu artistan
etkilenmemesi amaciyla s6z konusu oranlarin bu bankalar icin 200 baz puan daha disik uygulanmasina

karar verilmistir.

Mevcut Rapor déneminde politika faizindeki indirimlere ek olarak enflasyon beklentileri ve Glke risk
primindeki diststn de katkisiyla Turk lirasi getiri egrileri asagl kaymistir (Grafik 5.1.9). S6z konusu
dénemde orta-uzun vadeli tahvil faizlerindeki gerileme egilimi devam etmistir. iki ve on yillik devlet tahvili
nominal faizleri gectigimiz Rapor donemi ile kiyaslandiginda sirasiyla yaklasik 200 ve 186 baz puan
dismustir (Grafik 5.1.10). Uzun vadeli faizlerdeki gerilemede temel olarak enflasyon beklentilerindeki
belirgin disUs etkili olurken, tlke risk primindeki azalisin da katkisi olmustur. Reel ve nominal tahvil
fiyatlarindan hesaplanan enflasyon telafisindeki disus ile Beklenti Anketi’'nden elde edilen enflasyon
beklentilerindeki gerileme blyik 6lciide uyumlu seyretmistir.

Grafik 5.1.9: Son Dénemde DIBS Getiri Egrisi (%) Grafik 5.1.10: Tahvil Getirileri (%) ve Enflasyon Telafisi (5
Gunluk Hareketli Ortalama, %)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

TCMB, 2019 yilinda parasal durusunu enflasyonun ana egilimine dair gdstergeleri dikkate alarak
belirlemis; parasal sikilik dizeyini, enflasyondaki distsin strekliligini ve hedeflenen patika ile uyumunu
saglayacak sekilde olusturmustur. TCMB’nin enflasyon tahminleri ve bunlarin ima ettigi ana egilimler karar
alma strecinde 6nemli bir yer teskil etmektedir. TCMB, 2019 yilinin ilk yarisinda, bir hafta vadeli repo ihale
faiz oranini ylzde 24 dizeyinde sabit tutarken likidite yonetimine iliskin bir dizi karar almistir. Siki para
politikasi durusu ile glclu politika koordinasyonu neticesinde birikimli doviz kuru etkilerinin azalmasi ve i¢
talebin iimli seyri, enflasyon dinamiklerinde belirgin bir iyilesme gbzlenmesine neden olmustur. TCMB,
enflasyon gorinimindeki iyilesmeye bagli olarak yilin ikinci yarisinda, Temmuz, Eyll, Ekim ve Aralik
aylarindaki indirimlerle politika faizini ylzde 12 seviyesine distrmusttr. Aralik ayr PPK toplantisinda
enflasyon gorinidmindeki iyilesmenin strdtglne ve enflasyon beklentilerinde genele yayilan bir dizelme

gozlendigine vurgu yapiimistir.
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2020 yili Ocak ayi PPK toplantisinda, enflasyon goérinimindeki iyilesmenin devam ettigi, enflasyon
beklentilerindeki genele yayilan diizelmenin stirdigl, makroekonomik gdstergelerdeki iyilesmenin tlke
risk primindeki distsU destekleyerek maliyet unsurlari Gzerindeki baskilarin sinirlanmasina katkida
bulundugu degerlendirmesi yapilmistir. Enflasyondaki seyrin yil sonu tahminiyle blyuk 6l¢tide uyumlu
oldugu belirtilerek ve enflasyon gériinimun etkileyen tim unsurlar dikkate alinarak politika faizi 75 baz
puanlhk 6lctli bir indirimle ylzde 11,25 seviyesine dustrtlmistir. PPK karar metninde enflasyondaki
disistn hedeflenen patika ile uyumlu sekilde gerceklesmesi icin para politikasindaki temkinli durusun
strdirtlmesi gerektigi vurgulanmis, parasal durusun ana egilime dair gostergeler dikkate alinarak
enflasyondaki distsUn strekliligini saglayacak sekilde belirleneceginin alti ¢izilmistir.

5.2 Kredi Kosullar

TCMB agirlikli ortalama fonlama faizi ile mevduat ve kur takasi faizlerindeki azalis egilimi son donemde de
sirmdistlr (Grafik 5.2.1). Bankalarin fonlama maliyetlerinde gézlenen disUs egilimi ile tutarh olarak, Banka
Kredi Egilim Anketi (BKEA) verilerine gore yurt ici fonlama kosullari dérdiinci ¢eyrekte daha sinirli olmakla
birlikte gevsemeye devam etmistir (Grafik 5.2.2). Bankalar, fonlama kosullarindaki gevsemenin
onlmuzdeki ddnemde azalarak devam etmesini beklemektedir.

Grafik 5.2.1: Bankalarin Fonlama Maliyetlerine iligkin Grafik 5.2.2: Bankalarin Yurt i¢i Fonlama Kogullari
Gostergeler (4 Haftalik Hareketli Ortalama, %)
Kur Takas! Faizi (3 ay) mmm Yurt igi Fonlama Kosullari (sag eksen)
Mevduat Faizi TCMB Ortalama Fonlama Faizi Degisimi
e TCMB Ortalama Fonlama Faizi ——— Mevduat Faizi Degisimi
32 6 150
28 4 100
5 @
24 0 3
0 |
0 v
20 | =
2 | || I 5
-50
16 -4 ]
'\ -100
W\ 2 °
Sy
-8 -150
T 8 1‘2‘3‘41‘2‘3‘41‘2‘3‘41‘2‘3‘41*
[ee] e} e} [ee] [ee] [ee] [e)} [e)} [e)} [e)} [e)} [e)}
e T e I s B
N U © O N o & U W O 2016 2017 2018 2019 20
(@) o o o — — o (@) o o — —

Kaynak: TCMB.

* 2020 yili birinci geyrek verileri bankalarin s6z konusu degiskenlerin
birinci ceyrekte alacagi degere dair beklentilerini géstermektedir.
Not: TCMB ortalama fonlama faizi ve mevduat faizi degisimleri bir
onceki ceyrege gore farki gostermektedir. Banka Kredileri Egilim
Anketinden elde edilen yurt igi fonlama kosullari serisi, yurt igi
fonlama kosullarinin kredi standartlarina hangi yonde katki verdigini
gostermektedir.

Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Politika faizindeki indirimler sonrasinda hem TL ticari kredi hem de tiketici kredisi faizlerinin dnemli
Olclide distugu gozlenmektedir (Grafik 5.2.3 ve Grafik 5.2.4). Son ceyrekte kredi standartlarindaki
gevsemede gorilen yavaslama ile tutarli olarak, TL ticari kredi ve mevduat faizi farki ise bir miktar

yUkselmistir (Grafik 5.2.3).
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Grafik 5.2.3: TL Ticari Kredi ve TL Mevduat Faizi (Akim

Veri,

16
14
12
10

o N B OO

Yillik Faiz, 4 Haftalik Hareketli Ortalama, %)

=T Ticari Kredi* ile Mevduat Faizi Farki (sol eksen)
e TL Mevduat Faiz Orani
= T|_Ticari Kredi Faiz Orani*

02.18 4
04.18
06.18
08.18
10.18
12.18
02.19 1
04.19 4
06.19 +
08.19 1
10.19
12.19 A

Kaynak: TCMB.
* Kredili mevduat hesaplari ve kredi kartlari harig.

Banka Kredileri Egilim Anketi 2019 yili son ¢eyregi verilerine gore kredi standartlari ve talep gelismeleri
olcek, vade ve para cinsi ayriminda incelendiginde, her ayrimda standartlarda gevseme ve talepte artis
gorilmektedir (Grafik 5.2.5). Bununla birlikte, bankalar 2020 yili ilk ceyreginde isletme, konut ve ihtiyag

kredisi standartlarindaki gevsemenin yavaslayarak da olsa siirmesini beklemektedir. isletme kredisi
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standartlarindaki gevsemenin yavaslayarak stirmesine karsilik bankalar ilk ceyrekte isletme kredisi
talebinde hizlanma 6ngérmektedir. Konut kredisi ve ihtiyag kredisinde ise standartlardaki yavaslayan

gevseme ile uyumlu olarak kredi talebindeki artisin da yavaslamasi beklenmektedir.

Grafik 5.2.5: Kredi Standartlar ve Talebi
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Kaynak: TCMB.

*2020 yil birinci geyrek verileri bankalarin s6z konusu degiskenlerin birinci geyrekte alacagi degere dair beklentilerini géstermektedir.
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Not: Kredi Standartlari (Talebi) Endeksinin hesaplama yontemi su sekildedir: Bankalara kredi standartlarinin (kredi talebinin) gegen (g ayda ne

yonde degistigi sorulmaktadir. Yanitlarin yizdeleri kullanilarak hesaplanan net egilimler kredi arzindaki (talebindeki) degisimin yonunt

gostermektedir. Endeks, (Biraz Gevsetme+Cok Gevsetme)-(Biraz Sikilastirma+Cok Sikilastirma) seklinde hesaplanmistir. Endeksin 0'in tizerinde
olmasi kredi standartlarindaki gevsemeyi (kredi talebindeki artisi) ifade etmektedir.
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Kredi standartlarinda gozlenen gevseme, faizlerdeki disls ve ic talepteki toparlanmaya bagli olarak kredi
talebinin artmasi sonucunda tiketici kredilerinde Gglnci ¢ceyrekte baslayan ivmelenme son donemde de
stirmdistir (Grafik 5.2.6 ve Grafik 5.2.7).

Grafik 5.2.6: Kredilerin Baytime Hizlari (13 Haftalik Grafik 5.2.7: Kredilerin Yillik Blytime Hizlar
Yilhklandirilmig Hareketli Ortalama, Kur Etkisinden (Kur Etkisinden Arindiriimis,% Degisim, Yillik)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

TCMB’nin Temmuz ayindaki faiz indiriminin ardindan, 19 Agustos 2019 tarihinde TL cinsi kredi blylime
orani ylzde 10-20 araliginda bulunan bankalar icin TL zorunlu karsilik oranlarinin dtsirilmesi ve TL
zorunlu karsilik faiz oraninin yukseltilmesi kredilerdeki canlanmaya katkida bulunmustur. Ayrica, Agustos
ayindan bu yana kamu bankalari énctliginde uygulanan disik faizli konut ve ihtiyag kredisi kampanyalari
da tlketici kredilerini desteklemistir. Bunun yani sira, 9 Aralik 2019 tarihinde, kredi arzinin tiketimden
ziyade Uretim odakli sektorlere yonlendirilmesini tesvik etmek amaciyla yeni bir zorunlu karsilik
uygulamasi yirurlige koyulmustur. Finansal kosullardaki iyilesme ve makro ihtiyati politika adimlarinin
etkisiyle dnlimuzdeki donemde kredi bluylUmesinin iktisadi faaliyeti destekleyecegi dngérilmektedir
(Grafik 5.2.8).

Grafik 5.2.8: Kredi Standartlari, Kredi Talebi ve Yillik Kredi Blyiimesi
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* 2020 yili birinci geyrek verileri bankalarin s6z konusu degiskenlerin birinci geyrekte alacagi degere dair beklentilerini gostermektedir.

Not: Kredi standartlari (talebi) hesaplanirken bankalara kredi standartlarinin (talebinin) gecen g ayda ne yonde degistigi sorulmaktadir.
Hesaplama yontemi igin Grafik 5.2.5"teki nota bakiniz.
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Ticari kredilere para birimi ayriminda bakildiginda, TL ticari kredilerdeki blylmenin son ¢eyrekte bir
miktar hizlandigi, yabanci para kredilerdeki daralmanin ise devam ettigi gértilmektedir (Grafik 5.2.9).
Isletmelerin kredi talebini etkileyen faktérlerden sabit yatirimlar 2014 yilindan bu yana ilk kez kredi
talebine net pozitif katki saglamis ve isletmelerin sabit yatirim amacli kredi kullaniminin arttigina isaret
etmistir (Grafik 5.2.10). Ayrica, genellikle yatirirm amach kullanilan yabanci para cinsi ve uzun vadeli
isletme kredilerinde kredi standartlari, gevseme yoniinde énemli oranda artmistir (Grafik 5.2.10).! Sabit
yatirim amach kredi talebindeki artis, son ceyrekte yatirim egiliminde iyilesme sinyali veren diger anket
gostergeleriyle de uyumludur.

Grafik 5.2.9: TL ve YP Ticari Kredilerin Blytme Hizlari (13 Grafik 5.2.10: Sabit Yatinnmin Kredi Talebine Etkisi ve Sabit
Haftalik Yilliklandiriimis Hareketli Ortalama, Kur Etkisinden Sermaye Olusumu (4 Ceyreklik Hareketli Ortalama)
Arindiriimis, %)

Kredi Standartlari-isletme-Uzun Vadeli

———TL Ticari Krediler Kredi Standartlari-isletme-Yabanci Para
YP Ticari Krediler (yurt disi subeler dahil) == Sabit Yatinm Amagli Kredi Talebi
Gayrisafi Sabit Sermaye Olusumu (sol eksen, yillik yizde degisim)
75 20 20
65
55 10 = f— o0
45 /
35 0 -20
25
-10 -40
N‘\AAL 15
5
-20 -60
-5
15 -30 -80
-25 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1234tj
© © ~ ~ ~ ) ) o o o
S e s s T R T
@ S pa < o S Q ol 5 o 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

* 2020 yili birinci geyrek verileri bankalarin s6z konusu degiskenlerin

birinci ceyrekte alacagl degere dair beklentilerini géstermektedir.
Ozetle, politika faizindeki indirimlerin bankalarin fonlama maliyetlerine yansimasi, enflasyon
beklentilerindeki iyilesme ve 6zellikle kamu bankalari 6nciliglinde uygulanan kampanyalar ve son
dénemde 6zel bankalarin da rekabete katilimiyla kredi faiz oranlarindaki gerileme son ¢eyrekte devam
etmistir. Kredi faizlerindeki disis ve ic talepteki toparlanmaya bagli olarak yillik kredi bliyimesi son
ceyrekte ivmelenirken ticari kredilerdeki artis orani daha imli seyretmektedir. Banka Kredi Egilim Anketi
verileri son ¢eyrekte kredi standartlarinin gevsedigine ve bu egilimin 2020 yilinin ilk ceyreginde de
sUrecegine isaret etmektedir. Gerek fonlama maliyetlerindeki iyilesme ve standartlardaki gevseme
gerekse kredi talebindeki artis dogrultusunda kredilerin 6niimuzdeki donemde iktisadi faaliyeti
desteklemeye devam edecegi 6ngdrilmektedir. Ayrica isletmelerin sabit yatirim amaciyla kredi
talebindeki ylksek oranl artis, uzun bir stiredir zayif seyreden sabit sermaye yatirimlarinda toparlanma
oldugunu ima etmektedir.

1 Bankalarin kredi verme egilimindeki degisimlerin firma yatirimlari Gizerindeki dogrudan ve dolayli etkileri icin, bkz. Kutu 5.1.
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Kutu 5.1

Kredi Kosullarinin Yatirima Dogrudan ve Dolayli Etkisi: Yurt
Disi Sermaye Girisinde Daralma Ornegi

Yurt disi sermaye akimlarinda daralmanin yurt ici bankalarin kredi verme egilimlerini
glclestirdigi ve bu donemlerde 6zellikle kiiclk, geng veya borglu firmalarin krediye erisimde
zorlandigi bilinmektedir.* Bu kutuda, 2008-2009 dénemi ele alinarak, bankalarin kredi verme
egiliminde bir azalmanin reel yatirimlari nasil etkiledigi ve bu etkinin sadece dogrudan etkilenen
firmayla kalmayip tedarik zinciri Gzerinden iliskili oldugu diger firmalara ne 6lclide yayildigi
incelenmektedir. Veri olarak, ilgili donem icin mikro seviyede kredi verileri, firma bilancolari ve
firma-firma seviyesinde alig/satis beyannameleri kullanilmistir.?

Oncelikle yurt disi sermaye akimindaki sert diisisle birlikte, yurt disi fonlari daha fazla kullanan
bankalarla ¢alisan, diger bir ifadeyle, sermaye akimlarindaki ani durusa kredi kanali Gzerinden
maruziyeti daha yUksek olan firmalarin yatirimlarini daha fazla diistrdtGgu gosterilmistir.
Yontem olarak, asagidaki regresyon tahmin edilmistir:

AKf 5000 = B Kredi Arz Sokuna Maruziyets ;008 + Xf 2008 + Vic + €f,2000- (1)

AKf 5009 f firmasinin toplam duran varliklarindaki 2008 yili sonundan 2009 yili sonuna logaritmik
degisimi, Kredi Arz Sokuna Maruziyet g firmanin 2008 Eylul’de (yani ani durus éncesi)
calismakta oldugu bankalarin agirlikli ortalama kiresel likidite kullanimlarini (cekirdek-disi
yabanci para yGkimlalGginin toplam varliklarina oranini) ve X, firma kontrollerini ifade
etmektedir.? 9, . ise sektdér (NACE-2) ve sehir sabit etkilerinin carpimini ifade etmektedir.

Dolayisiyla, olgulen etki, 8, ayni sektérde faaliyet gosteren ve ayni sehirde olan firmalardan,
kiresel likiditede daralma oncesi kiiresel likiditeyi daha fazla kullanan bankalarla daha fazla
cahsan firmalarin yatirimlarini ne derece degistirdigini gdstermektedir. “Sektdr x sehir” sabit
etkileri, olasi diger kanallarin (6rnegin ticaret kanalinin) etkisini kontrol ederek kredi arzi
kanalinin etkilerini 6n plana ¢ikarmaktadir.

ikinci olarak, firmalarin tedarikgileri Gzerinden dolayli olarak da kredi arzi sokuna maruz
kalabilecegi fikrinden hareketle, denklem (1) asagidaki sekilde gelistirilmistir:

AK; 5009 = B1 Kredi Arz Sokuna Maruziyety ;408 +
B2 Kredi Arz Sokuna Dolayli Maruziyetf ;008 + Xf 2008 + Vic + €f,2009- (2)

Kredi Arz Sokuna Dolayli Maruziyets ;00 f firmasinin “tedarikgilerinin kredi arzi sokuna
maruziyetlerinin agirlikli ortalamasi” ile “f firmasinin toplam satislarinin brit maliyetinde tedarik
ettigi mallarin maliyetinin agirhigl” carpilarak elde edilmistir.

1 Bkz. Enflasyon Raporu 2018-Il, Kutu 5.2. “Kiresel Likidite Sartlari, Yurtici Kredi Arzi ve Firmalarin Krediye Erigimi”.

2 Detaylar, Fendoglu ve Ongena (2020) calismasinda bulunmaktadir.

3 Firma kontrol degiskenleri, logaritmik varlik blyUklugl, 6z sermayenin toplam varliklara orani, yurt disi satislarin toplam satislara orani ve kisa vadeli yabanci
kaynaklarin toplam yabanci kaynaklara orani olarak alinmistir.
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Burada Olglilen etki, B85, tedarikgilerinin kredi erisiminde zorlanmalari dolayisiyla f firmasinin
yatirimlarini degistirip degistirmedigini gostermektedir. Beklenen etki, daha ylksek kredi
kisitlariyla karsilasan tedarikgilerle daha fazla calisan firmalarin yatirimlarini daha fazla
dislrecegi, diger bir ifadeyle, B5'nin anlamli derecede negatif olmasidir.

Son olarak, denklem (2)’de 6ne sirilen hipoteze i1sik tutmak icin, daha yuksek kredi kisitlariyla
karsilasan tedarikgilerin mal ve hizmet arzlarini nasil degistirdikleri calisiimistir:

ASfs 2000 = P1 Kredi Arz Sokuna Maruziyets ;003 + X5 2008 + Ufiscs + €fs,2000-

Burada, 45¢; 7009 S tedarikgisinin f firmasina toplam satislarinin Ocak-Eylil 2008 déneminden
Ocak-Eylul 2009 dénemine ylzde degisimini, Kredi Arz Sokuna Dolayli Maruziyetg ooz S
tedarikgisinin Eylil 2008’de (ani durus oncesi) calismakta oldugu bankalarin agirlikh ortalama
kiresel likidite kullanimlarini ifade etmektedir. X 5908 firma kontrollerini ifade etmektedir.

U is.cs ise “alici firma (firma f) x tedarikgi firmanin sektori x tedarikgi firmanin sehri” sabit
etkilerini ifade etmektedir.* Bu sabit etkiler ile, ayni firmaya benzer mal tedarik eden ve benzer
ulasim maliyetleri yuklenen/yUkleten tedarikcilerden, kredi kisitiyla daha fazla karsilasan
tedarikcinin mal ve hizmet arzini daha fazla distrip distrmedigi dlctilmektedir.

Tablo 1: Tahmin Sonuglari

(1) (2) 3)
AS
AK; 5000 AKs 5009 (Fi fS'ZI:‘OQ
Bagimh Degisken: (Duran Varliklardaki (Duran Varliklardaki [rma-rirma
Log Degisim) Log Degisim) St Log
Degisim)
. . -0,662*** -0,074*** -0,385***
Kredi Arz Sokuna Maruziyet
(0.034) (0.004) (0.097)
] ] -0,048%**
Kredi Arz Sokuna Dolayli Maruziyet = =
(0.022)
Firma kontrolleri dahil? Evet Evet =
Sektor-sehir sabit etkileri Evet Evet -
Alici firma x tedarikgi firmanin sektord x -
I . = Evet
tedarikei firmanin sehri
GoOzlem Sayisi 234.957 234.957 282.272
R2 0,021 0,021 0,399

Not: Standart sapmalar tahmin edilen katsayilarin altinda parantez igerisinde verilmistir. (1) ve (2) nolu sttunlarda sektor ve sehir
seviyesinde, (3) nolu situnda ise alici firma ve satici firma seviyesinde gift-kiimelenmistir (double-clustered). ***, % 1 dizeyinde
istatistiksel anlamliligi ifade etmektedir.

4 Sonuclar, sadece alici firma sabit etkileri eklendiginde de gecerlidir.
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Sonuglar Tablo 1’de 6zetlenmektedir. Stitun (1), krediye erisimde daha fazla zorlanan bir
firmanin yatirimlarini daha fazla kistigini gostermektedir. Sttun (2) krediye erisimde zorlanan
tedarikgilerle daha fazla galisan firmalarin yatirimlarini daha fazla kistigini gostermektedir.
Sutun (3) ise krediye erisimde zorlanan tedarikgilerin alici firmaya daha az girdi (mal veya
hizmet) sattigini gbstermektedir.®> Bu etkiler istatistiksel oldugu kadar ekonomik olarak da
anlamhidir.

Krediye erisimde daha fazla zorlanan (kredi arz sokuna maruziyet degiskeni 75’inci yizdelik
dilimde olan) bir firma, krediye erisimde daha az zorlanan (spesifik olarak, kredi arz sokuna
maruziyet degiskeni 25’inci yizdelik dilimde olan) bir firmaya kiyasla yatirimlarini yizde 3
daha fazla distrmektedir (Tablo 1, situn 1). Benzer bir hesapla, krediye erisimde zorlanan
tedarikcilerle daha fazla calisan firmalar ise yatirimlarini ylizde 0,3 daha fazla distirmektedir
(Tablo 1, sttun 2). Diger bir ifadeyle, dolayli etkiler, dogrudan etkilerin yaklasik 10’da biri
kadardir.® Son olarak ve mekanizmaya isik tutar sekilde, ayni alici firmaya benzer ulasim
maliyetiyle benzer mal veya hizmet tedarik eden tedarikgilerden krediye erisimde daha fazla
zorlanan tedarikgi, alici firmaya satislarini yizde 2,2 daha fazla disiirmektedir (Tablo 1,
sutun 3). Bu etkileri 6lcmek icin, tabloda verilen katsayilar ile ilgili degiskenin kuartil aralig
(75. yizdelik dilim ile 25. yizdelik dilim farki) carpilmistir.’

Ozetle, sonuclar, bankalarin kredi verme egilimlerinde bir azalmanin (olumsuz kredi arz
soklarinin) firma yatirimlarini dogrudan baskiladigini, firmanin tedarikgilerinin de krediye
erisimde zorluk yasamasi durumunda bu etkinin daha ylksek oldugunu géstermektedir.
Dolayislyla, bankalarin kredi verme egilimlerinin yatirimlara etkisinin sadece dogrudan
etkilenen firmayla kalmayip, bu firmanin Uretim agindaki diger firmalara da yayilabilecegi
bulgulanmaktadir.

Kaynakga

Fendoglu, S. ve Ongena, S. (2020). Tracing the Impact of a Sudden Stop: The Role of Bank
Rollover Risks, Expectations, and Domestic Production Networks. Degerlendiriime
Asamasinda (0nceki versiyonu icin bkz. TCMB Calisma Tebligleri No. 18/18).

> Not etmek gerekir ki burada asag (downstream) etkiler calisilmaktadir. Yukari (upstream) etkilerin de oldugu ancak bu etkilerin asagi etkilere gére ¢cok daha

zayif oldugu bulgulanmistir.
& Alici firma eger az sayida tedarikgi ile calisiyorsa, dolayli etkinin guicti yaklasik 2 katina ¢ikmaktadir. Detaylar igin bkz. Fendoglu ve Ongena (2020).
7 Kuartil araliklarr igin bkz. Fendoglu ve Ongena (2020).
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Kutu 5.2
Turkiye Risk Primine Makroekonomik Gostergelerin Etkisi

Tulrkiye risk primi, benzer gelismekte olan Ulkelerin risk primlerine kiyasla halen ytksek olmasina
karsin mevcut Rapor doneminde gerileyerek 2013-2017 donemi ortalamasina yaklasmistir
(Grafik 1). Klresel para politikalarindaki gevsemenin etkisiyle uluslararasi risk istahinin artmasinin
yani sira, Turkiye'ye 6zgli makroekonomik gelismelerin de bu dususte etkili oldugu
degerlendirilmektedir. Bu kutuda, tlke risk primini etkileyen temel ekonomik degiskenler analiz
edilerek risk primindeki degisimlerin kaynaklari incelenmektedir.

Grafik 1: Ttrkiye ve GOU CDS (5 Yil Vade, Baz Puan)
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Kaynak: Bloomberg. Son Gozlem: 23 Ocak 2020

Yabanci para cinsinden tahvillerin tasidig| temerrit riskine karsilik talep edilen sigorta primi,
“dissal kirilganhk” literatirinde elde edilen ampirik modellere gore, cari denge, uluslararasi
rezerv yeterlilik gostergeleri, bltce dengesi, net uluslararasi yatirim pozisyonu, enflasyon,
ekonomik blyime, dis borg stoku, sirket bilangolarinin déviz kuru ve faiz hareketlerine
hassasiyeti, jeopolitik riskler, kurumsal altyapi ve kiresel risk istahi gibi degiskenlerden
etkilenmektedir (Duran ve Kiclksarag, 2016; Akcelik ve Fendoglu, 2019).

Literatlrde yapilan calismalara benzer sekilde, gelismekte olan 10 Ulke icin risk priminin
belirleyicileri ekonometrik bir ¢cercevede ¢alisiimis ve Turkiye risk priminin digsal kirilganligi
yansitabilecek makroekonomik gostergelerden ne derece etkilendigi incelenmistir. Calismaya
konu olan Ulkeler; Brezilya, Endonezya, Gliney Afrika, Kolombiya, Malezya, Meksika, Rusya, Sili,
Tayland ve Tlrkiye’'dir. Regresyon érneklem dénemi olarak 2005C1-2019C2 alinmistir. Yontem
olarak, sabit etkiler panel regresyonu kullaniimistir. Risk primi degiskeni icin likiditesi daha yuksek
olmasindan &tird 5 yil vadeli CDS verileri tercih edilmistir. Tahminlerde, reel GSYiH biyimesi,
enflasyon, kamu biitce dengesi/GSYiH, uluslararasi briit rezervler/GSYiH, finansal olmayan
sirketlerin yabanci para borcu/GSYiH seviyesi ve degisimi, net uluslararasi yatirm pozisyonu /
GSYiH, cari islemler dengesi / GSYiH, enflasyon ve biiyiime oynakliklari ile VIX agiklayici
degiskenler olarak kullanilmistir. *

1vil kukla degiskenleri de modellerde dahil edilmistir.
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Farkl model secimleri ile dis kirllganhk gostergeleri olarak hem stok hem akim degiskenleri
dikkate alinmis ve Tablo 1’de tahmin sonuglari sunulmustur. Model 1’de temel makroekonomik
gostergelerin etkisi ele alinirken, Model 2 ve Model 3’te finansal olmayan sirketlerin yabanci para
borcu degisimi tahminlere dahil edilmistir. Ayrica Model 3’te enflasyon ve biytime oynakliklari da
dikkat alinirken, Model 4’te diger bir dis kirilganlk gdstergesi olan net uluslararasi yatirim
pozisyonu kullaniimistir.

Tablo 1: Sabit Etkiler Panel Regresyon Sonuglari

Bagiml Degisken: CDS Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
.. 9,569*** 10,815*** 11,414%** 12,558***
TUFE Yillik Enflasyon
(1,224) (1,255) (1,389) (1,438)
. o -5,928%** -2,543%* -1,847 -2.460%**
GSYIH Reel Yillik Baytime
(1,158) (1,359) (1,344) (0,925)
: -1,949*** -1,256*** -1,682*** 0,139
Ulusl Brit R | GSYIH ’ ’ ’ ’
uslararasi Brut Rezervler / (0,674) (0,458) (0,617) (1.247)
: -8,726*** -8,493*** -5,333*** -9,585***
Kamu Butce Dengesi / GSYIH
(1,509) (1,424) (1,795) (1,221)
- ' ) -0,719
Cari Islemler Dengesi / GSYIH (0,857)
Finansal Olmayan Sirket Kesimi 2,615***
Yabanci Para Borcu / GSYiH (0,650)
Finansal Olmayan Sirket'Kesivr"ni' 2,113 4,436*
Yabanci Para Borcundaki Degisim / (2,805) 5 597
GSYiH : (2,597)
. 4,737*** 7,036*** 7,274%*** 5,471***
Oynaklik Endeksi (VIX)
(0,605) (0,835) (0,824) (0,475)
Enflasyon Oynaklig 14,0907
SR (3,114)
BV Ovnakli 4,797**
GyUime Oynakhgi
v . (2,425)
Net Uluslararasi Yatirim Pozisyonu / 0,093
GSYiH (0,065)
) ) 28,428 -14.910 -39.963* 8,381
Sabit Terim
(19,798) (21.507) (24.246) (21,931)
R? 0,693 0,779 0,812 0,866
Gozlem Sayisi 576 570 470 356
Ulke Sayisi 10 10 10 9

Standart sapmalar parantez iginde belirtilmistir. ***, ** * sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiki olarak

anlamlilig) ifade etmektedir.
Regresyon sonugclari, drneklemde yer alan Ulkeler icin CDS primi Gzerinde anlamli olarak
enflasyon seviyesi ve oynakliginin, blyime ve oynakliginin, uluslararasi brit rezerv seviyesi, kamu
bitce dengesi, finansal olmayan sirket kesimi yabanci para borcu ile kiiresel risk istahinin etkili
olduguna isaret etmektedir (Tablo 1). Model sonuclari ele alindiginda 6zellikle stok degiskenlerin
risk primi Gzerinde daha etkili oldugu goézlenmektedir. Ayrica, modellerde kullanilan degiskenler
arasindaki korelasyonlar da bazi degiskenlerin anlamliliklarini etkileyebilmektedir.
Makroekonomik gostergelerin ima ettigi model sonuglari ile gerceklesen CDS risk primi arasinda,
regresyon analizinde yer almayan jeopolitik riskler, kiiresel/bolgesel gelismelere hassasiyet,
politika belirsizligi veya kredibilite acigl, vb. Ulkeye 6zgl nedenlerle ayrisma olabilecegi not
edilmelidir.
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Turkiye 6zelinde regresyon sonuglari temel model olarak Model 1 cercevesinde ele alindiginda,
2019 son ceyreginde bir dnceki yila kiyasla, enflasyon diistsl, ekonomik toparlanma, kiresel risk
istahindaki artis, uluslararasi rezerv artisi CDS primini dlsUric, bitce agigindaki artisin ise artirici
yonde etkiledigine isaret etmektedir.? 2019 yilinin birinci ceyreginden itibaren Turkiye CDS
priminin makroekonomik gostergelerin ima ettigi seviyenin Gzerinde fiyatlandigl gézlenmektedir
(Grafik 2). Turkiye CDS priminin 2019 son ceyreginde onceki yil sonuna kiyasla gerilemesinde en
etkili faktorler ise sirasiyla enflasyon dusust, ekonomik toparlanma ve kiresel risk istahi olmustur
(Grafik 3). Ayrica yabanci para borg azaltma slreci de risk primindeki distst desteklemistir. Bu
donemde modelde tahmin edilen CDS primindeki dtstsin ylizde 57’si enflasyondaki disisten,
yUzde 23’0 blylUme oranindaki artistan, ylizde 16'si ise kiresel risk istahindaki artistan
kaynaklanmistir (Grafik 3).

Grafik 2: Ttirkiye CDS Gergeklesmesi ve Model Grafik 3: Tiirkiye CDS Primine Modelin ima Ettigi
Tahmini (Baz Puan)? Katkilar (Baz Puan)*
M Katilk Enflasyon
e 5 1| CDS Model 1 Tahmini I Dein%e E0E3 DEAEE
H Reel Buylime Uluslararasi Rezervler
| Vix = YP Borg
500 500
450 400
N\ & -
|
| 300 100
250
/ /\/\ = —_— o
| v 200 100
150
-200
I L I B e e e L A B B e e e e e e LA e (0 0]
ST NN AN N A MmN S MmN S -300
i iR
§838322zg223222232233 2018C4 2019C4 2019C4 - 2018C4
AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN NNNN NN Fark|
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Ozetle, gelismekte olan ulkelerde ilke risk priminin belirleyicilerinin ortaya konuldugu regresyon
analizi, Tarkiye’nin risk priminde 2019 yilinda kaydedilen distste, PPK karar metinlerinde de
belirtildigi gibi, enflasyon basta olmak lzere makroekonomik gostergelerdeki iyilesmenin etkili
oldugunu ortaya koymaktadir. Enflasyondaki disis stirecinin devamliligi ve dolayisiyla tlke risk
priminin gerilemesi, uzun vadeli faizlerin dismesine katkida bulunarak iktisadi faaliyeti
desteklemektedir. Blylme gorinimun iyilesmesi de nihayetinde Ulke risk primini distrerek
olumlu bir dongl yaratmakta ve enflasyonu disirmeye dair 6dinlesimleri azaltmaktadir.
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2 Diger modellerde de benzer bir sonug elde edilmektedir.
3 Seviye lizerinden yapilan regresyonda kalinti (residuals) degerleri duragandir.
4 Finansal olmayan sirket kesimi yabanci para borcu ve GSYiH igin 2019C4 ceyregi icin tahmin degerleri kullaniimistir.
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