TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

V. Ozel Konular

V.1 Reel Sektdr Firmalarnnin Déviz Acik
Pozisyonlari

Ozet

Son dénemlerde déviz kurlarnnda izlenen asin oynaklik,
firmalann déviz acik pozisyonlannin tasidigi riskleri gindeme
getirmistir. Bu calismada, farkli veri setlerinden yararlanilarak séz
konusu riskler irdelenmistir. Veriler, son yillarda YP cinsinden borca
sahip olan firmalann toplam firma sayisi icerisindeki payinda bir
azalma oldugunu ve toplam YP cinsi borcun artan bir sekilde
bUyUk firmalarda yogunlastigini géstermektedir. Diger yandan,
borcu agrrlikla YP cinsinden olan ve ihracat geliri dUsUk diUzeyde
veya olmayan firmalarn kur riskinden korunmaya yénelik olarak YP
cinsi varlik tutma yéninde sinirl bir egilim sergiledikleri gézlenmistir.
Bununla birlikte, yUksek déviz acik pozisyonu tasiyan firmalarn
ithalat oranlarinin dUsUk ve YP cinsi borclannin agirlikli olarak uzun
vadeli oldugu gértlmdstdr. Bu durumun kur oynaklikiannin firmalar
Uzerindeki kisa vadeli etkilerini sinilandirdigr degerlendirimektedir.
Ek olarak, firmalann kur oynakliklarindan kisa vadede ne dicide
etkilenebileceklerini tespit edebilmek Uzere kisa vadeli déviz acik
pozisyonunun kisa vadeli toplam yUkUmlUlUklere orani bazinda
firmalar gruplara ayrilmistir. Bu siniflamaya gére, kur hareketlerine
bagl olarak nakit akimlan énemli dlcUde dedisebilecek firmalar
sayica toplam firmalann yUzde 7’sine tekabul etmekte ve bunlar
goérece daha kUcUk dSicekli frmalardan olusmaktadir. Baska bir
ifadeyle, yUksek YP pozisyon acigi olan bUyUk firmalarn likidite
pozisyonlarnnin kur oynaklhigina duyarliiginin sinirh dizeyde oldugu

tespit edilmistir.
IV.1.1 Giris

Doviz kurlarnda son dénemde gdzlenen asin oynaklikiar,
firmalarn déviz (YP) acik pozisyonlarinin reel sektér ve dolayli
olarak da bankacilik sektéri acisindan teskil ettigi riskleri tekrar
gindeme getirmistir. Bu calisma, Turkiye'de firmalann tasidigi

doviz kuru riskini iki farkl veri sefiyle (TBB-Risk Merkezi verileri,
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TCMB Sektor Bilancolar kapsamindaki firmalarin YP pozisyonlari)
incelemektedir. Bu cercevede, firmalann YP cinsi kredi kullanimi
ve YP acik pozisyonlan ile firmalann kur riski kaynakl kayiplan

karslama gUcuU gibi konularda gérUsler sunulmustur.

Bulgular, analizlerde yer alan toplam 550 bin civari firmanin
yUzde 95'inin YP borcu olmadigi ydnindedir. Ayrica, toplam YP
kredi tutarnin bUyUk bir kisminin, oldukca az sayida olan bUyUk
firmalar tarafindan kullanildigr ve bu borclann bUyUk oranda
uzun vadeli oldugu tespit edimistir. Ote yandan, TCMB Sektér
Bilancolan kapsaminda mali bilgileri para birimi ayimminda elde
edilen yaklasik 4500 firma, net YP pozisyonlarnin net safigslarina

oranina gore siniflandiniarak analiz edilmistir.

Son olarak, firmalarnn likidite durumunun déviz kuruna olan
hassasiyetini yansitmak amaciyla kisa vadeli YP acik pozisyonunun
kisa vadeli toplam yUkUmlUlUklere oranina gére firmalar 4 grupta
sinflandinimistir. Yapilan analizler sonucunda kur hareketlerine
bagl olarak nakit akimlarn énemli dlcide degisebilecek firmalar

sayica toplam firmalarn yUzde 7'sine tekabul etmektedir.

IV.1.2 Reel Sektor Firmalarinin YP Kredi
Borclar

TBB-Risk Merkezi tarafindan derlenen veriler, yurt ici
bankacilik sistemi tarafindan verilen hemen hemen tUm kredileri
firma, para birimi ve vade aynminda icermektedir. Firmalarca
yurt disindan dogrudan temin edilen kredilere iliskin bilgiler de,
ilgili borclanmalara yurt ici bankacilik sisteminin aracilk etmesi
nedeniyle bu veri setinin icinde yer almaktadir. Anilan veri setinden
firma bazindaki tUm TL ve YP krediler toplulastinlip bankalarca
raporlanan toplam kredi verileriyle karsilastnldiginda veri setindeki
YP kredilerin banka bilancolarndaki tutarlara oldukca yakin

oldugu hesaplanmaktadir.>¢

5 Ancak, tfoplam kredi kullanimi ve/veya kredi limiti tutan belli bir seviyenin altinda kalan kredilere
iliskin bilgiler toplulastinlarak raporlanmasi nedeniyle, dUstk tutarll kredi kullanimlarina firma
aynminda ulasi-lamamaktadir. Bu nedenle, veri setindeki firma bazl TL cinsinden krediler toplami,
Torkiye bankacllik sistemi toplam TL kredi hacminin altinda kalmaktadir.

6 Bu ¢alismada analize konu olan YP kredi rakamlari, YP cinsinden verilen krediler ile TL cinsinden
verilen dévize endeksli kredileri kapsamaktadir.
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Risk merkezi verileri frma bazinda YP kredilerin tamamina
yakinini kapsamakla birlikte, veri tabaninda firmanin mali yapisina
iliskin herhangi bir bilgi bulunmamakta, sadece acilan kredinin
kullanim alani bilgisi yer almaktadir. Bu nedenle, buradaki
verilerden yola c¢ikarak firmalarn YP pozisyon acigi ve ne
OlcUde dogal korumaya sahip oldugunu tespit etmek mumkuon
gérinmemektedir. Dolayisiyla, bu veri tabanindan Uretilen
istafistikler YP borcluluga iliskin olarak genel bilgiler saglamaktadir.
2014 yil sonu ifibanyla yaklasik 550 bin firmanin kredi bilgilerini
kapsayan Risk Merkezi veri kaynagindan Uretilen istatistikler

asagida ézetlenmektedir.

Veri tabanindaki firmalarin tamami dikkate alindiginda, YP
borca sahip olan firma sayisinin, toplam firma sayisi icerisindeki
payinin azalma edilimiicinde oldugu, son veriler itibaryla bu oranin
yUzde 5'li seviyelerde gerceklestigi hesaplanmaktadir (Grafik
IV.1.1). Veri setfinin cok sayida mikro &lcekli isletmeyi kapsadidi
gdz 6nUne alinarak, sadece toplam kredi borcu 50 bin TL UstGnde

olan 192 bin adet firmaicin bu oran yaklasik yizde 14 olmaktadir.

S&z konusu veri tabaninda farkll  Olceklerde firmalar
bulundugundan, olcek baznda bir aynstirmaya gidebilmek
amaclyla firmalann foplam kredi kullanimi bilgilerinin - firma
olcedinin gostergesi olabilecegdi varsayimi yapimis ve firmalar
toplam kredi bakiyelerine gdre 5 gruba ayriimistir. Bu sinfflamada
toplam bor¢luluk icin belilenen sinir degerler sirasiyla 1, 10, 50 ve
150 milyon TL olarak belilenmistir. Analiz kapsaminda, séz konusu
gruplaricin:

1. YP kredi kullanma orani,

2. Grubun toplam YP kredi kullaniminin toplam YP kredi
icerisindeki payi,

3. YP kredi kullanan firmalarnn bor¢ dolarizasyon oranlari,

4, Uzun vadeli YP kredilerin toplam kredi bakiyesine orani,
degiskenleri Ureftilmistir. Ek olarak, degiskenlerin zaman icerisindeki
gelisimini anlayabilmek amaciyla ayni istatistikler 2014 yil sonuna

ek olarak 2010 yil sonu icin de hesaplanmistir.

Grafik IV.1.1

TBB-Risk Merkezi Verilerinde YP Borcu Olan Firma Orani
(YUzde)

50 Bin TL Uzeri Borcu Olan Firmalar

20

Tim Firmalar

———————————

Kaynak: TBB — Risk Merkezi, (Son Veri: 12.14)
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Analizde kullanilan ilk gésterge YP kredi kullaniminin isletme
olcedi bazinda ne derece yaygin oldugunu, ikincisi ise bankacilik
sistemince acilan toplam YP kredilerin (firmalarca dogrudan yurt
disindan temin edilenler dahil olmak Uzere) dlcek gruplarna gére
nicel dagilimini tespit etmeyi amaclamaktadr. Ote yandan,
borc dolarizasyon oranlarn, firmalarnn kredi kullanimlarnnin toplam
yUkUmIUIUkleri icerisinde yUksekce bir paya sahip oldugu varsayimi
altinda,” firma bilancolarinin kur riskine duyarliigina bir goésterge
teskil etmek Uzere hesaplanmistir. Son olarak, kredilerin vade
yapisi bilgisi ise kur hareketlerinin firmalar Uzerindeki etkilerinin ne

kadar sUrede efkili oldugunu anlamak amacl olusturulmustur.

Tablo IV.1.1

YP Borcu Olan Firmalarin Toplam Borgluluk Seviyesine Gére Adet ve Bor¢ Dolarizasyon Oranlari
(YUzde)

(4)

m (2) (3) ;
Gruptaki YP kredi Grup YP kredi (5)
" kullanan
Toplam Borg firma kullanan firmalan YP YP borcun
s s " firmalarnn
Seviyesi sayisi/ firma sayisi / borg / b uzun vade
N org
Toplam Gruptaki Toplam YP A payi
" " dolarizasyon
firma sayisi firma sayisi borg
orani
2010
1 Milyon Alti 90.9 5.0 1.6 67.8 491
1-10 Milyon 7.8 454 1.4 63.1 53.9
10-50 Milyon 1.0 84.7 21.1 78.5 68.6
50-150 Milyon 0.2 92.1 21.1 84.5 78.8
150 Milyon Usts 0.1 96.4 44.8 84.2 82.0
2014
1 Milyon Alti 84.2 3.8 0.6 71.5 55.0
1-10 Milyon 134 28.3 6.8 62.4 49.4
10-50 Milyon 1.9 71.9 16.7 73.0 63.7
50-150 Milyon 0.4 89.5 17.9 81.8 75.6
150 Milyon Ust 0.2 94.9 57.9 86.2 82.5

Firmalarnn toplam kredi borcuna gére yapilan gruplama
baz alindiginda, toplam kredi tutan daha yuksek olan firmalarin
YP kredi kullanma egiliminin  6nemli dlcide daha fazla
oldugu gdrulmektedir (Tablo IV.1.1, (2) numarall kolon). Bunun
neticesinde, foplam YP kredi tutannin bUyUk bir kisminin drmeklem
sayisina goére oldukca az sayida olan bUyUk firmalar tarafindan
kullanildigl, bu payin 2010 yiina gére kayda deger bicimde arttidi
bulunmustur (3). Ote yandan, borc dolarizasyon oranlari, YP
kredi kullanan firmalann kredi borclannin yansindan fazlasini YP
kredilerin olusturdugu goérUlmekte ve firma dlcedi bUyldikce bu
egilim giclenmektedir (4).

2014 yii itibanyla YP ve tfoplam kredi borcunun vade
yapisina bakildiginda (5), YP kredilerden en ¢cok pay alan buUyUk
firmalarnn YP kredilerinin cok bUyUk bir oranda uzun vadeli oldugu

gorulmektedir. Toplam kredi borcu 10 milyon TL'nin altinda olan

7 TCMB Sektér Bilangolan ¢calismasi kapsamindaki firmalann 2013 yil bilanco verilerine gére toplam
borcun aktiflere orani ortalama yaklasik yizde 70 seviyesindedir.
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firmalarda ise YP borcun yarnya yakin kisminin kisa vadeli oldugu
gorUlmektedir. Genel olarak, YP borclann uzun vadeli olmasi
TL'deki deger kayiplarnnin kisa vadede etkilerinin sinirh olacagdi

anlamina gelmesi nedeniyle olumludur.

IV.1.3 Doviz Gelirlerine Gore Firmalar

Firmalarnn, TL'nindegerkaybindan ne kadar etkilenecekleri
6nemli dlcude firmalarnn sahip olduklarn dogal koruma dizeyine
baglidir. Bir dnceki bdlumde analiz edilen Risk Merkezi verileri,
firmalarin doviz riskine karsi ne 6lcude dogal korumaya sahip
olduklar konusunda bilgi vermemektedir. HOlagl ve Yalgin
(2014), Sektdr Bilangolarn ve Risk Merkezi verilerini birlestirerek
yaklasik 9 bin firmanin YP cinsi borc-ihracat orani bazinda
firmalarn doéviz riskliligini dederlendirmistir. Bu calismanin bu
bolimUnde ise ayni veri setinin yaklasik 4500 firmadan olusan bir
orneklemi kullanilarak, firmalarn YP cinsi varlik ve yokUmlUlUkleri

incelenmis ve ne &lcUde kur riski tasidiklar analiz edilmistir.

HUOlagU ve Yalgcin (2014) calismasinda, YP yukUmlUGlUkler
icin Risk Merkezi'ndeki YP cinsi bor¢lar kullaniimis, ancak YP
varliklar igin firmalann ihracat gelirleri 8lcU alinmistir. S&z konusu
calismaya gére, dzellikle kicUk ve orta dlcekli firmalarn borg
dolarizasyon oranlarnin zaman icinde geriledigi gdzlenmistir.
ihracat geliri oimayip da yUksek oranda YP borcu olan frmalarin
agrlikl olarak imalat, enerji, insaat, turizm gibi alanlarda
faaliyet goésterdigi ve sdz konusu firmalarnn YP cinsi borcunun
o6nemli oranda uzun vadeli oldugu tespit edilmistir. Ayrnica,
s6z konusu firmalarn orta vadeli bir perspektifte bakildiginda
TL'nin gU¢lU seyrettigi ddnemlerde yUksek oranda kambiyo
kén yazdiklan ve bunun TL'nin deger kaybettigi dénemlerdeki
kambiyo zararini dnemli dlcUde telafi ettigi tespit edilmistir. Diger
yandan, ozellikle enerji, insaat, turizm gibi alanlarda faaliyet
gbsteren bazi firmalarn bilangolarnda ihracat geliri olarak
muhasebelestiriimeyen ve yurt icinde YP cinsinden fiyatlanan
gelirlere sahip olmalan, séz konusu firmalarn déviz riskliligini

sinirlayan bir faktér olarak degerlendirilmistir.®

8 Sektdr Bilancolarn ¢alismasi kapsaminda ek olarak firmalarn YP bilgileri de derlenmektedir. An-
cak, her firmanin YP bilgileri gUvenilir seviyede elde edilememektedir. Bu dogrultuda, firmalarin
YP bilgilerinin tutarliigi bilanco ve gelir tablosu verileri ile karsilastiniarak kontrol edilmistir.
Calsmada, s6z konusu kontroller sonucunda gUvenilir dUzeyde verisi bulunan 4510 firmanin bilg-
ileri kullanilmigtir.
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Bu calismada, HUlagl ve Yalgin (2014) c¢alismasindan
farkl olarak, 2006 yilindan itibaren Sektér Bilancolar icerisinde
yer alan firmalann doviz pozisyonlar ile ilgili aynntili bilgilerden
faydalanilmigtir. D&viz riskliligi lcUtu olarak firmalarn net YP
pozisyonlarnin net satislara orani kullanimis ve firmalar bu

bazda yUzdelik dilimlere ayrnlmistir. *

Tablo IV.1.2

Firmalarnn Net YP Pozisyonu Net Satislara Orani Bazinda Temel Bilango Gostergeler
(2010, 2013)

(3) (4) (7)
i ivesi (2) i (5) (6) (9)
Risk Seviyesi* ‘(1) ihracat I'half:i _ Net Borc / Borc YP (8)‘ varlik
Net YP / Net Firma - /Brit  lhracat < Uzun Cari A
s / Briit Oz Dolarizas- Karlihg
ahg Sayisi Sahs / Net Vade Oran
Sahg kaynak yonu (RoA)
sahy pay:
2010
>0.01 552 0.22 0.1 0.1 1.91 0.41 0.40 7.04 0.08
[-0.39,0.01) 3198 0.09 0.06 0.03 4.62 0.30 0.54 2.34 0.06
[-1.47,-0.39) 258 0.14 0.16 -0.03 8.71 0.85 0.75 212 0.01
<-1.47 249 0.06 0.06 0.00 10.63 0.89 091 2.03 -0.01
2013
>0.01 447 0.24 0.17 0.07 1.72 0.52 0.50 4.37 0.11
[-0.39,0.01) 3612 0.06 0.07 -0.01 593 0.24 0.65 1.92 0.05
[-1.47,-0.39) 199 0.19 0.18 0.01 6.94 0.82 0.62 1.87 -0.01
<-1.47 251 0.03 0.04 -0.02 9.43 0.94 0.91 1.36 -0.04

*Tabloda asagi dogry inidikge kur riski seviyesi artmakiadi.

Calisma bulgularina gore, net YP pozisyon acigi arttikca
(Tablo IV.1.2'de asagiya dogru gidildikce) firmalarin genel
olarak ihracat-satis oranlarnin dUstGgu gdzlenmistir (2 ve 4). Bu
bulgu, HGlagu ve Yalcin (2014)'de ihracati olmayip da yUksek
YP cinsi borcu sahip firmalarla paralellik gdéstermektedir. Yeni bir
bilgi olarak, inracat geliri oimayan veya sinirli dizeyde olan ve
borcu agirlikla YP cinsinden olan firmalarnn YP cinsi varlk tutma
yénunde sinirh bir egilim sergiledikleri gozlenmistir. Bununla
birlikte, yUksek doviz acik pozisyonu tasiyan firmalarnn ithalat
oranlarinin da dUsUk oldugu (3) tespit edilmistir. Ayrica, net doviz
aciklarinin net satislanna oranla en yuksek yuzde 5 diliminde
bulunan firmalarn agirlikll ortalama borc dolarizasyon oraninin
oldukca yUksek oldugu (6) ve son 3 yilda yUzde 88'den 94'e
arthigi tespit edilmistir. Bununla birlikte, séz konusu firmalarn borg/
6zkaynak oraninin yUksek olmasina ragmen (5) bor¢ vadelerinin
ortalamaya oranla uzun oldugu gdzlenmistir (7). Yine de, likidite
gostergelerinin (cari oran, (8)) diger firmalara kiyasla daha
olumsuz oldugu tespit edilmistir. Ayni firma diliminde bulunan
firmalann sinirl dizeyde ithalat yapmalan kur riski agisindan
olumlu gorUlebilir. Son olarak, yUksek kur riski tfasiyan firmalarin
karlllk oranlarnin da nispeten dustk seviyelerde oldugu

gbzlenmektedir.

9  Tablo 2'de firmalar yUzde 1, yizde 5, yUzde 10-90 ve yiUzde 95 dilimlerde verilmistir.
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Net doviz pozisyon acigi en yUksek yUzde 5'lik dilimde rablo V.13
Doviz Riski YUksek Olan Firmalarin Sektérel Dagilimi

yer alan 251 firmanin, HOlagl ve Yalcin (2014) calismasiyla

uyumlu olarak, enerji, turizm ve insaat gibi sektorlerde faaliyet Sektdr Adet  Yizde  Adet  Yizde
. ~ . . . e 2010 2013
gostermekte oldugu tespit edilmistir (Tablo IV.1.3).
Tarm 2 0.8 2 0.8
Maden 0 0 2 0.8
e e . = . imalat 26 10.44 17 6.77

IV.1.4 DOviz Pozisyon Acigl ve Firma mee

Lkd_l_ . Eneriji 44 17.67 67 26.69
I I I eSI Su Temini 0 0 1 0.4
Insaat 51 20.48 41 1633
Ticaret 21 8.43 10 3.98
, . - . .

TL'deki deger kaybi, déviz acik pozisyonu tasiyan Ulastma s ‘o2 N s
firmalann bilancolarini olumsuz etkileyebilmektedir. Ornegdin, bu Turizm 35 14.06 53 2112
durumdaki firmalarda olumsuz kur soku sonrasinda 6zsermaye Bilisim ¢ 241 ! 04

N . . N .. . Holding 19 7.63 15 598

tutarn  kUcUlecek, finansal giderlerin  kdra orani dnemli
Gayrimenkul 12 4.82 15 598
6lctde artabilecekfir. Bilancolardaki bu olumsuz degisimler, Mesleki ) 08 X -
Faaliyet ’ :
YP yUkUmlUlUklerin vadesinden, hatta YP borclu firmanin idari Destek 13 522 7 279
dogal korumasi olup olmamasindan badimsiz olarak ortaya Sagik ! 04 s 199

. . . . Diger 0 0 1 0.4
cikabilecektir. Zira, firmanin YP borclarn uzun vadeli olup, firma

Toplam 249 251

bu borcu birkac yillik ihracat geliriyle karsilayabilecek durumda
olsa dahi TL'deki deger kaybi bilanco géronUmUinuU olumsuz
etkileyebilecektir. Ote yandan, YP borclann vadesi, TL'deki
deger kaybinin firma Uzerindeki kisa vadeli etkileri acisindan
onemlidir. YP cinsi borclarnn yeterince uzun vadeli olmasi
durumunda, kisa vadede firma &z kaynaklarn negatife donse ve/
veya finansal giderler 6ncesi kér finansal giderlerin altina dUsse
dahi, firma icin bu durum kisa vadede nakit akimlart anlaminda
olumsuz bir durum teskil etmeyebilecektir. Dolayisiyla, firma kisa
vadede likidite problemi yasamadigi sirece bu olumsuz durumu
dUzeltmek (&rnedin fiyatlanni uyarlomak) icin yeterli vakfi
bulabilecekfir. YP yUkUmIUlUklerin kisa vadeli olmasi durumunda
ise firma 6zkaynaklar ve karliigr gucli olsa dahi TL'nin deder
kaybina bagli olarak kisa vadeli nakit cikislanindaki artis firmayi

zor duruma sokabilecektir.

Bu baglamda, TL deger kaybinin firmanin likidite durumu
Uzerindeki etkilerini gérebilmek icin firmalarin kisa vadeli net YP
likiditesi ve bu tutann firmanin toplam likidite durumu icindeki
goreli 6Gnemi bu bolumde incelenmistir. Analizde sadece doéviz
kuruna bagl risklere odaklanildigindan, firmalarn tasidiklar
likidite riski yerine kur hareketlerinin firma likiditesini ne dlcUde

etkiledigine odaklaniimaktadir.
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Bu dogrultuda, firmalarin likidite durumunun ddviz kuruna
olan hassasiyetini yansitmak amaciyla bir dlcut gelistirilmistir.
Kisa vadeli doéviz acikk pozisyonunun kisa vadeli toplam
yUkUmlUlUklere oranina gére firmalar 4 grupta siniflandinimistir.
Buna gére, ik grupta kisa vadeli net YP pozisyonu bulunmayan
veya YP pozisyon fazlasi olan firmalar yer alirken, diger gruplarda
net YP pozisyonun kisa vadeli borclara orani sirasiyla 0'dan
bUyUk yUzde 25'ten kUguUk olanlar, yUzde 25 ile yUzde 50 arasi

olanlar ve yUzde 50'den fazla olan firmalar bulunmaktadir.'©

Tablo IV.1.4

Kisa Vadeli Déviz Pozisyonuna Gére Firma Riskliligi
(Ortanca Deger, 2013)

(1)

Net Kisa . (2) (4)
Vadeli YP Grup Firma Net Satig (3) Kisa Vadeli ~ (%)
Sayisi/ N h Kar/Net Sats
Poz. / KV Toplam Firma Hacmi Cari Oran Borg / Net (Yizde)
Borglar P S (Milyon TL) Sathg (Yizde)
ayisi
<0 84.3 14.5 1.3 45.0 1.4
(0, 0.25] 8.8 26.0 1.2 54.8 1.5
(0.25, 0.50] 3.5 32.8 1.1 58.3 0.5
>0.50 3.4 20.8 1.0 84.9 -0.8

Veri setinden elde edilen bilgiler, drneklemdeki firmalarin
yaklasik yUzde 84'nun kisa vadede TL'deki ani deger kaybindan
olumsuz etkilenmeyecegdini, ylUzde 9'a yakin bir kisminin
ise sinirl derecede etkilenebilecegini ima etmektedir (1).
Kur hareketlerine bagl olarak nakit akimlar énemli dlcUde
degisebilecek firmalar ise sayica toplam firmalarnn yizde 7'sine
tekabul etmektedir. Son grup hari¢ tutuldugunda, kisa vadede
kur riskine aciklik firma dlcedi ile dogru orantili seyretmekteyken
(2), enriskli grubun dlcek olarak gérece daha kicUk firmalardan
olustugu ve diger likidite gdstergeleri acisindan da bu firmalarin

daha olumsuz bir durumda olduklar gérilmektedir (4,5).

Daha onceki analizler YP kredilerin daha ¢ok bUyUk
firmalarda  yogunlastgini  gdsterirken, kisa vadede doéviz
hareketlerinden en cok etkilenebilecek firmalarn gérece daha
kUcUk olcekli olusu buUyuUk firmalarnn YP kredilerinin -ilk analizde
de gosterildigi gibi- daha ¢ok uzun vadelilerden olusmasindan

kaynaklandigi degerlendirimektedir.

10 Gruplamada kullanilan oranlarn firma likiditesi igin ifade ettigi anlami bir drnekle somutlastrmak
mUm-kindur. Omegin, yUzde 20'lik bir kur soku altinda net YP pozisyonunun kisa vadeli borclarina
orani yUz-de 25 olan bir firmanin kisa vadeli borglar, baska deyisle kisa vadede beklenen nakit
cikislari, yUzde 5 oraninda artacaktir.

60 e

o Finansal istikrar Raporu - Mayis 2015



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

IV.2. 2008-2009 Kuresel Finans Krizi ve
Kredi Kanal

Ozet

2008-2009 kiresel finans krizi zamaninda, gelismekte olan
Ulkelere sermaye girislerinde kayda deger azalma gézlenmis, bu
baglamda reel ekonomik aktivitede ve finansal bUyUklUklerde
oénemli dalgalanmalar olmustur. Literatdrde “ani durus” olarak
da adlandinlan bu durum makro veriler kullanilarak bir¢cok
calsmada incelenmistir. Ancak bilindigi kadariyla ani durusun
banka-firma verileri kullanilarak mikro seviyede incelendigi
sinirl sayida calisma vardir. Bu calismada banka-firma bazinda
detayl mikro veri kullanilarak ani durusun kredi kanalina etkileri
TUrkiye &zelinde incelenmistir. Ampirik sonuclar, kriz 6ncesi yurt
disi fonlamaya agirlik veren, spesifik olarak yurt disi borclari fazla
olan bankalarin, krediarzintdaha fazla azalttigini géstermektedir.
Ayrica, kredi portf&yU ddviz riski yiksek olan bankalar ile likidite
rasyosu yUksek olan bankalarin kredilerini daha ¢cok ddsUrdUkleri
gozlenmektedir. Sermaye yeterlilik rasyosu ylUksek olan bankalar
ise 2008-2009 kuresel krizine daha gUc¢lU girdiklerinden verdikleri
kredilerdeki dUsUs daha az olmustur. Calismada ayrica kredi
seviyesindeki duUsusUn firma bilancolarina da bagl oldugu
gésterilmistir. Ornegdin, kredi piyasasindaki daralma, kicok ve
borclulugu yUksek olan firmalan daha cok etkilemistir. ihracata
agirlik veren veya sabit varliklari yiksek olan firmalar icin kredi

arzindaki bu daralfici sokun etkisi daha az olmustur.
IV.2.1 Giris

2008-2009 kuresel finans krizi zamaninda, gelismekte olan
Ulkeler icin bUyUk 6nem arz eden sermaye girislerinde azalma
ve hatta bu Ulkelerden sermaye cikisi gdzlenmistir. Gelismekte
olan Ulkeler yazininda ani durus olarak da adlandirilan bu durum
cesitli calismalarda incelenmistir (Mendoza, 2006; Korinek ve
Mendoza, 2014). Ani duruslar genellikle gelismekte olan Ulkeye
sermaye girislerinde sert bir ters hareket olusmasiyla baslamakta
ve Ulkedensert bir sekilde sermaye cikislaryla devam etmektedir.
Ayrica bu durumlarda yurt disi borclanma sartlarn zorlasmakta

ve gelismekte olan Ulke yurt disindan borclanamamaktadir.
Finansal Istikrar Raporu - Mayis 2015 61




TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Bu durum Ulke ekonomisinde durgunluga ve kirlganliga sebep
olmaktadir. Mendoza ve Terrones (2012) bu durumun gelismekte
olan Ulkelerde o&zellikle bankacilk sektéronin  kinlganhgini

artirdigini iddia etmektedir.

2008-2009 kuresel finans krizi 6zelinde bankacilk krizi
olarak da adlandirlabilir zira bu dénemde bankacilik sektérd
bUyUk zorluklar yasamistir. Bankaclilik sektérindeki daralmalar
kredi arzinin bUyUk oranda kisiimasina neden olmustur. Bu durum
reel ekonomiyi de bUyUk oranda etkilerken firmalarnn krediye
erisimlerinde sikinfilar dogurmus ve firmalar planladiklan yatinm

kararlarini ertelemek zorunda kalmalarina neden olmustur.

LiteratUrde kredi kanal olarak adlandinlan bu durum
bankatUrlerive firmatirleri 6zelinde degisiklik gdsterebilmektedir.
Finansal piyasalara sinirli erisimi olan firmalar bilgi asimetrisi
yUzUnden bu soklara karsi daha duyarl olurlar (Mishkin, 1995;
Bernanke ve Gertler, 1995). Kredi kanalinin ekonomik eftkileri

Grafiklv.21 firma tirlerine (Gertler and Gilchrist, 1994; Kashyap ve dig.,
Ticari Krediler BUyUmesi

1994) ve banka tUrlerine gére (Kashyap and Stein, 2000) farklilik

06

gostermektedir. Khwaja and Mian (2008) kUcUk firmalarin

05

negatif soklar karsisinda kredilerinde daha fazla azalma

04

03 oldugunu bulmuslardrr. lyer ve dig. (2014) ise kU¢Uk bankalarin
02 kriz zamanlarnda kredi arzlanni daha fazla azalttiklarnn
01 gostermislerdir.

0
“sssssssssss8gazazas 2008-2009 kUresel finans krizi Turkiye icin yurt disi kaynakl

S negatif ani durus soku olarak goérUlebilir. Bu dénemde ficari
kredi bUyUmesinde sert bir dusGs yasanmistir (Grafik 1V.2.1).
Ayrica bankalarin yurt disi bor¢larinda da hizl bir sekilde azalma

Grafik IV.2.2
Yurt Digi Bor¢lar / Toplam Varliklar Orani O|mU§TUI’ (GI’CIﬁk |V22) :

Bu kutuda mikro duUzeyde ve islem bazinda firma-banka

010 kredi bUyUmesi verileri kullanilmis ve yurt disi kaynakli bu negatif
008 ani durus sokunun kredi arzina efkileri incelenmistir. Ozellikle
006 kriz &ncesi yurt disi borclan fazla olan bankalann dissal soklara

tepkileri analiz edilmistir. KUresel kriz zamaninda bankalarin yurt
disindan finansman bulma sikintisi ¢cektikleri ve bu yUzden de
s5g888888838888888¢8% kredi arzlannda azalma meydana geldigi hipotezi ileri srilmUs

mmmmmmmmmmmmmmmmmm

ve ¢calismanin sonucu bu hipotezin dogru oldugunu gostermigtir.

Kaynak: TCMB
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IV.2.2 Veri ve Metodoloji

Calismada, O¢ farkl veri sefi kullaniimistir. Firma-banka
seviyesinde kredi bilgilerini ihtiva eden Turkiye Bankalar Birligi
Risk Merkezi verileri, banka bilanco ve gelir tablosu gibi ¢ok
farkl degdiskenleri iceren TCMB verileri ve son olarak yaklasik
10 bin firmaya ait detayl firma bilanco ve gelir tablosundan
olusan TCMB sektdr bilanco verileri kullaniimistir. Firma-banka
kredi bilgileri, sektor bilancolarn ve banka verileri ile eslestirilmistir.
Veri setinde, toplam 48 bin firma-banka gézlemi, 40 banka ve
yaklasik 9 bin firma bulunmaktadir. S6z konusu firmalarin aldiklar
krediler, toplam kredilerin yaklasik yUzde 60'ini olusturmaktadir.
Bu baglamda érneklemin temsil gicU oldukca yUksektir. Tablo

IV.2.1'de aciklayici istatistikler verilmistir.

Tablo IV.2.1
Veri Seti Aciklayici istatistikler

Gozlem Sayisi Ortalama Minimum Medyan Maksimum St. Sapma

Kredi BUyUmesi 47302 -0.33 -13,23 -0,15 7,50 1,79
ligili Bankadan Aldigi Kredinin Firmanin 46159 0,32 0,00 0,19 1,00 0,32
Toplam Kredilerine Orani

Banka Yurt Disi Borg Orani 40 0,14 0,00 0,12 0,53 0,13
Banka Kredi PortféyU Doviz Riski 40 0,40 0,03 0,41 0,98 024
Banka Sermaye Yeterlilik Rasyosu 40 0,31 0,12 0,17 0,98 0,26
Banka Toplam varliklar (log) 40 15,09 11,83 15,31 18,28 2,00
Banka Likidite Rasyosu 40 0,19 0,05 0,11 0,62 0,17
Banka Tahsili Gecikmis Alacaklar Orani 40 0,02 0,00 0,02 0,07 0,02
Banka Aktif Karliik Orani 40 0,02 -0,02 0,02 0,05 0,01
Firma Toplam Varliklar (log) 9218 9.64 6,37 9.58 13.66 1.41
Firma Calisan Sayisi (log) 8902 4,22 0,00 4,19 7,70 1,43
Firma Toplam Borclann Toplam Varliklara Orani 9218 0,65 0,07 0,67 1,26 0,24
Firma Sabit Varliklarn Toplam Varliklara Orani 9218 0,26 0,00 0,21 091 0,23
Firma Ihracat/Satislar Orani 9093 0,15 0,00 0,00 0,99 0,27

Bu veri sefinde bir frmanin ka¢ fane banka ile ¢alistig
ve her bankadan ne kadarlk kredi kullandigi bilgileri de
bulunmaktadir. Bu kapsamli veri seti, talep ve arz efkilerinin
aynstinlarak negatif dissal sokun kredi arzi Uzerindeki efkilerini
analiz etmemize olanak sagdlamaktadir. Ornedin, bir firma
birden fazla banka ile calisiyorsa, séz konusu firmanin talebi
kontrol edilerek, kriz 6ncesinde yurt disi borcu fazla olan
bankadan aldigi kredi miktarnin, diger bankalardan aldidi
krediye gére daha fazla azalmasi, negatif sokun kredi arzi
Uzerindeki etkisini godstermektedir. 2008 EylUl ve 2009 EylUl
doéneminde kredi bUyUmesinde yasanan sert dUsUs, 2008 EylUl
ayinda yasanan ani durusa isaret etmektedir. Bu cercevede,
baslangicta panel olan veri seti, firma bUyUmesi ve kredi talebi
arasindaki olasli i¢sellik problemlerini de ¢cézmek igin, kriz dncesi

ve kriz dbnemi olmak Uzere yatay kesit haline getiriimistir. Diger
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bir ifadeyle, 2008 EylUl ve 2009 EylUl arasindaki firma-banka kredi
bUyUmesine bakilirken, 2008 EylUl dénemine ait banka ve 2008

yilina ait firma bilgileri kullaniimistir.

Calismada, negatif ani durus sokunun firma kredibUyUmesi

Uzerindeki etkilerini incelemek icin asagidaki model kullaniimistir.
KBy, = o + f1BYDBO, + ,W}, + 3BYDBO, * X; + B,LS;, + a; + €.

Burada, KBib, i firmasinin b bankasindaki EylGl 2008 — EylUI
2009 arasi kredibUyumesini, BYDBOb b bankasinin EylGl 2008’ deki
yurt disi borclarinin foplam varliklarina oranini, Wb b bankasinin
Eylil 2008'deki banka &zel degiskenlerini, Xi i firmasinin EylUl
2008'deki firma 6zel degiskenlerini, LSib i firmasinin b bankasindan
aldigi kredinin firmanin toplam kredilerine oranini, aii firmasi sabit

etki degiskeni ve ¢ib hata terimini gdstermektedir.

Banka &zel degdiskenler olarak, kredi portfoyl doviz riski,
sermaye yeterlilik rasyosu, toplam varliklar, likidite rasyosu, tahsili

gecikmis alacaklar orani ve aktif karlilik orani kullaniimistir.

Kredi portfdyU dovizriski, (i) doviz kredisi verdikleri firmalarin
ne derece doviz geliri olduguna (firmalarnn toplam satfislarinda
ihracatin agrhidr ile dlgcUlmUstur); ve (i) bankanin toplam
kredilerinin ne kadarnin déviz kredisi olduguna bagl olarak

degismektedir. Omegdin b bankasi icin, kredi portféy U déviz riski

Kredi Portfoyti Doviz Riski,

hracat > YP Kredi;
={(1- x YP Kredi, /Z YP Kredi,{ x i ib )
{( Satis i) b . lb} Y. Krediy,

L

formUlU ile hesaplanmustir.

Firma &zel degdiskenler olarak ise, foplam varliklar, toplam
calisan sayisi, toplam borclann foplam varlklara orani, sabit
varliklarn toplam varlklara orani ve ihracat/Satislar  orani

kullaniimigtir.
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IV.2.3 Sonuclar

Tablo 1IV.2.2'de Uc¢ farkli tahmin sonucu yer almaktadir. ik
modelde bUtUn firma-banka kredileri yer alirken, ikinci modelde
en az iki bankayla kredi iliskisi olan firmalar yer almaktadir.
UcincU modelde ise diger banka 6zel degiskenler de kontrol
degiskenleri olarak eklenmistir. Sabit terim ve firma sabit efki
degdiskenleri bUtiun regresyonlarda bulunmaktadir. Sonuclardan
gorUlecegi Uzere kriz dncesi yurt disi borclar fazla olan bankalar,
kredileri daha fazla kismislardir. Tahmin edilen katsayi istatistiki
olarak yUzde 1 seviyesinde anlamli bulunmustur. Burada, firma

sabit efkiler ile talep tarafi kontrol edildiginden, ani durusun arz

Tablo IV.2.2 .
Kredi BUyUmesi ve Banka Ozel Degiskenler

1 2

Banka Yurt Disi Borg Orani -1.077% -1.077***
(0.110) (0.102)

Kredi Portfoyd Doviz Riski

Sermaye Yeterlilik Rasyosu

Toplam varliklar

Likidite Rasyosu

Tahsili Gecikmis Alacaklar Orani

Aktif karliik Orani

ligili Bankadan Aldigi Kredinin Firmanin
Toplam Kredilerine Orani

Sabit Terim -0.070*** -0.074***
(0.013) (0.013)
Gozlem sayis 46,734 40,619
Firmanin Calishgi Banka Sayisi >1 Hayir Evet
Firma Sabit Efki Evet Evet
Dizeltilmis R2 0.13 0.10

Not: *+4,**,* sraswia %1, %5 ve %10 anlamliik dizeylerini fade etmekiedir. Standard hatolar, banka seviyesinde:
gruplanmstr (cluster).

Bankalarnn yurt disi borclarnin firma kredi bUyUmesi
Uzerindeki olumsuz ve o&nemli etkisi banka 6zel konftrol
degdiskenleri eklendiginde de degismemistir. Bankalarin kredi
portfdyU ddviz riskinin kredi bUyUmesine etkisi negatif ve istatistiki
olarak yUzde 1 seviyesinde anlamlidir. Kredi portfdyinde doviz
riski yUksek olan bankalar, daha fazla ddviz riskine maruz
kalmamak icin kredi arzni daha fazla azaltmistir. Kriz éncesi
sermaye yeterlilik rasyosu yUksek, bUyUk veya tahsili gecikmis
alacaklar (TGA) orani yUksek bankalar, ani durus déneminde
kredi arzini sinirh miktarda kismislardir. TGA orani yUksek olan
bankalar kredilerini tahsil edebiimek amaciyla daha fazla kredi
vermek zorunda kalmislardir. Likidite rasyosu ve aktif karlilik
orani yuksek olan bankalar kredi arzini daha fazla kismisladir. Bu
durum, likiditesi daha yUksek olan bankalarin kriz déneminde
portfoylerinde daha fazla likit varlik bulundurmayi tercih ettikleri

seklinde degerlendirilebilir.

-0.786**

(0.129)

-0.463**

(0.072)
0.577%+*
(0.219)
0.025%*
(0.009)

-0.682%*

(0.166)
0131
(0.010)

-0.071%*

(0.019)

-0.936%*

(0.030)
-0.294**
(0.144)
39,873
Evet
Evet
0.14
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Tablo 1V.2.3'de ise firma &zel degdiskenlerin eklenmesiyle
elde edilen sonuclar yer almaktadir. Toplam varlklar veya
calisan sayilar bUyUk olan firmalar kredi piyasasindaki daralmayi
kUcUk olan firmalara gére daha kolay atlatmistir (bu fip firmalar
icin kredi miktanndaki dUsus Iiml olmustur). Bu sonug, ézellikle
kriz déneminde kUcUk firmalann krediye daha zor ulastiklar
hipotezini gUclU bir sekilde desteklemektedir. Bu ddnemde
teminat degerleri de duserken bankalar teminatlan yeniden
degerleme yoluna gitmisler ve teminati daha fazla olan firmalar
bu soktan daha az etkilenmislerdir. ihracat/satislar orani yUksek
olan firmalarn daha az etkilenmesi de bankalarnn daha secici
davrandiklarini goéstermektedir. Buna karsin toplam borclarin
toplam varliklara orani yuksek olan firmalar icinse daraltici sokun
etkisi daha fazla olmus ve borclulugu yUksek olan firmalar kriz
zamaninda finansman bulma sikintisi cekmislerdir. Genel olarak

degerlendirildiginde, arz soku en ¢cok kUcUk, borclu ve teminati

Tablo IV.2.3
Kredi BUyUmesi ve Firma Ozel Degiskenler o
Kredi BoyUmesi
1 2 3 4 5

Banka Yurt Disi Borg Orani (BYDBO) -5.336*** -2.154%* -0.678*** -1.095%** -0.811%*

(0.907) (0.481) (0.161) (0.224) (0.175)
Firma Toplam Varliklar x BYDBO 0.459**+*

(0.087)
Firma Calisan Sayisi x BYDBO 0.339***

(0.099)
Toplam Bor¢lann Toplam Varliklara Orani x BYDBO -0.088**
(0.042)
Sabit Varliklarin Toplam Varliklara Orani x BYDBO 1.609***
(0.568)
ihracat/Sahslar Orani x BYDBO 1.230**
(0.597)

Sabif Terim -0.411** -0.456** -0.474** -0.444** -0.441**

(0.186) (0.187) (0.186) (0.186) (0.186)
Gozlem sayisi 23,403 22,740 23,403 23,403 23,307
Firmanin Calish@ Banka Sayisi >1 Evet Evet Evet Evet Evet
Firma Sabit Etki Evet Evet Evet Evet Evet
Duzeltilmis R2 0.15 0.15 0.14 0.14 0.14

Not: ***,*,* srasyla %1, %5 ve %10 anlamiik dizeylerini ifade etmektedir. Standard hatalar, banka seviyesinde gruplanmistr (cluster)

IV.2.4 Sonuc ve Degerlendirmeler

Bu calismada banka-firma mikro verileri kullanilarak TUrkiye
Ozelinde 2008-2009 kUresel finans krizi zamanindaki ani durusun
kredi kanalindaki efkileri incelenmistir. Buna goére kriz dncesi
yurt disi borclan fazla olan bankalar kredi arzni daha fazla
azaltmislardir. Kredi portfoyUd déviz riski yuksek olan bankalar
ile likidite rasyosu yuUksek olan bankalar kredilerini daha fazla
dUsUrmUslerdir. Sermaye yeterlilik rasyosu yUksek olan bankalar
icin ise verdikleri kredilerdeki dusts daha sinirl olmustur. Ote
yandan, kredi piyasasindaki daralma, kicUk ve borclulugu
yUksek olan firmalan daha ¢ok etkilemistir. Ihracata adirlik veren
firmalar ile sabit varliklan yUksek olan firmalar icinse kredi arzndaki

bu daraltici sokun efkisi sinirll olmustur.
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Grafik IV.3.1
Binek Arac Fiyatlarina Gére KDO
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IV.3. Mikro Veri ile Makro-ihtiyati Politikalarn
Test Edilmesi: Tasit Satislan Uzerinde Kredi-Deger
Kisitlamasinin Etkisi

Ozet

Bu calismada, tasit kredileri icin getirilen kredi-deger
oraninin TUrkiye'deki birinci el arac piyasasindaki satislar nasil
etkiledigi arastinimaktadir. Politikanin etkisi binek arac fiyatlarnna
gore degisen kredi-deger oranlari Uzerinden tanimlanmaktadir.
DUzenleme sonrasinda yUksek fiyattaki binek arac satislarinda

énemli dUsUsler oldugu gézlenmistir.

IV.3.1 Giris

2013 yilinin Kasim ayinda Bankacilk Denetleme ve
DUzenleme Kurumu (BDDK), 1 Subat 2014 tarihinde yUrirlge
girmis  olan  bireysel kredilere yénelik dUzenlemelerini
duyurmustur. Bu diUzenlemeyle birlikte intiyac kredilerinde cesitli
sektdr kategorilerinde taksit sayilan dngdrilerek taksit sayisina
sinilama getirilmis, tasit kredileri icin vade sinirlamasi ile beraber
kredi tutarnna bagl olarak kredi deger orani uygulamasi (KDO)
yorirloge konulmustur. Bu dUzenlemelerle “hane halklarn
borclulugunun daha saglikl gelismesine ve nihayetinde TUrkiye
ekonomisinin yUksek ve istikrarll bUyUme dinamigi yakalamasina

katki verimesi amaclanmustir.”

BDDK tarafindan yUrirlige konulan KDO uygulamasi
binek arac fiyatlanna goére degismektedir. Tam olarak ifade
etmek gerekirse, fiyati 50.000 TL'ye kadar olan araglar icin
cekilebilecek kredi miktan toplam degerin yUzde 70'i, fiyat
50.000 TL'den daha pahali araclar icin ise 50.000 TL'nin UstGnde
kalan kisimlara yuzde 50 olacak sekilde uygulanmaktadir.
Dolayisiyla, fiyatt daha yUksek araglar icin cekilebilecek kredi
miktar kademeli olarak dusmektedir. Grafik IV.3.1'de goérildigu
Uzere, yUzde 70 olan KDO orani artan fiyatla birlikte yGzde 50
degerine yaklasmaktadir. Bu calismada, binek arac edinimi
amaciyla kullanilan kredilere getirilen KDO uygulamasinin araba

satislarina olan etkisi incelenmektedir.
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IV.3.2 Diger Ulke Uygulamalar ve Politika
Sonuclari

KDO uygulamasi, dinyada daha cok konut kredileri
icin kullaniimaktadir. Hong Kong, Singapur ve Cin gibi Asya
Ulkelerinde KDO uygulamasi makroihtiyati  tedbir olarak
adlandinimadan politika yapicilar tarafindan uygulanmaktadir.
Bu Ulkeleri baz alarak yapilan c¢alismalar konut kredileri icin
alinan KDO tedbirlerinin efkili oldugunu gbstermektedir. Funke
ve Paetz'in (2012) Hong Kong konut piyasasinda yaptigi analiz
cevrimsel kredi teminat orani politikasinin konut piyasasinda
balon olusma ihtimalini  azalthgr ve konut fiyatlanndaki
hareketliligin reel ekonomiye efkisini siniladigini géstermistir.
Igan ve Kang'in (2011) Kore konut piyasasinda 2001-2010 yillan
arasi icin yaptdr calismaya gdre KDO ve borcun gelire orani
(BGO) Uzerinden yapllan sikilastirmalarin konut piyasasindaki
allm satim akfivitesini anlamli bir oranda azalthgr gdzlenmistir.
Alim satim aktivitesi sikilastrmanin ardindan 3 ay icinde dUserken
fiyatlann artisindaki yavaslama 6 ayr bulmustur. Fiyatlardaki
hareketliik KDO sikilastirmalarina daha cok tepki vermektedir.
Wong, Fong, Live Cho (2011) 13 Ulkenin panel verisini kullanarak
KDO politikasinin etkisini arastirmis ve KDO politikasi uygulayan
Ulkelerde fiyat dUsUslerinin konut kredisindeki femerrGde disme
oranina etkisini anlamll manada dUsirdigunu  gdstermistir.
Kuttner ve Shim (2013) 57 Ulkenin panel verisini kullanarak cesitli
makro ihtiyati tedbirlerin konut kredisi Uzerindeki etkisini aragtirmig
ve KDO ile BGO politikalarinin konut kredisindeki bUyUmeyi

anlamli oranda dUsurdigunu gozlemlemistir.

Uygulama alani konut kredileri kadar genis olmasa
da tasit kredilerine ydnelik KDO uygulamasi baz Ulkelerde
bulunmaktadir. Endonezya Merkez Bankasi, tasit kredilerinin
temerr0de diUsme oranini dUsurmek amacit ile 2012 yilinin
Haziran ayinda yUzde 70 ile 80 arasinda degisen oranlarda KDO
uygulamasini yUrirloge sokmustur. Bu uygulama sonrasinda tasit
kredilerininyillik bUyUme oranidnce yavaslamis, ardindan negatif
degerler almigtir. 2014 yilinda ise, politika uygulamasindan iki
sene sonra, tasit kredileri bOyUmesi eski hizina yaklasmistir.
Brezilya Merkez Bankasi 2010 yilinda kredi bUyUmesinin daha

saglikll gerceklesmesi icin tasit kredilerinin sermaye yeterliligini
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Grafik IV.3.2
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Grafik IV.3.3
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arttirmistir. Politika sonucu olarak vadesi 5 yildan daha uzun olan
tasit kredilerinin foplam tasit kredileri icerisindeki payr dGsmUstUr.
Singapur Para Oforitesi ise enflasyonu dUsurmek ve kredi
bUyUmesini yavaslatmak icin tasit kredilerine KDO uygulamasi
getirmistir. Uygulamaya gére, fiyati 20.000 ABD dolarina kadar
olan tasitlar icin yuzde 60, fiyat 20.000 ABD dolarindan fazla
olan tasitlar icin ise yUzde 50 oraninda pesinat istenmektedir.
Bu gelismelerden 6 ay sonra tasit kredilerinin stok miktar yaklagsik
olarak 1 milyar ABD dolan dusus g&sterirken, son verilere
godre tasit kredilerinin yillk bUyUme orani yUzde -20 civarinda
gerceklesmistir. Bu ornekler, BDDK tarafindan tasit kredilerine
yonelik dizenlemelerin etkili olacagini gdstermektedir. Grafik
IV.3.2'de gérUldugUu Uzere duzenleme sonrasi tuketici kredileri
pozitif blyUme sergilerken tasit kredilerinin stok bUyUkligunin

dUstogU gorUimektedir.

IV.3.3 Veri

Bu calsmada Otomotiv DistribGtérleri Dernegdi'nden
(ODD) alnan aylk bazda birinci el binek ara¢ satis verileri
kullanilmigtir. Veri setinde marka, model, segment, versiyon,
donanim, motor hacmi, sanziman, gévde tipi, yakit tipi, motor
gUcU ve Uretildigi Ulke bilgisi bulunmaktadir. Zengin alt kalem
ayrnmi sayesinde tUketiciye satilan araclar detayl olarak tespit
edilebilmektedir. 2014 yili icin veri setinde 42 marka, 362 model
ve 2972 adet 6zgln binek arac¢ bulunmaktadir. Bu araclarin
yaklasik yUzde 10'u yerli Uretimdir. Satis adetlerine aylik bazda
toplu olarak baktgmizda, aralk ayindaki yUksek degerler
dikkat cekmektedir (Grafik IV.3.3). Satis degerleri yillik bazda
toplulastinidiginda ise, 2012 yiinda 556.276, 2013 yilinda 664.653
ve 2014 yiinda 587.196 adet arag¢ satildigr gdérilmektedir. Fiyat
verileri, 2014 yili sene sonu degerlerini yansitmakta olup firmalarin
internet sitelerinden ilan edilen fiyat listelerinden alinmistir. 2014
yilricin fiyat verileri ile arac satis verileri eslestirildiginde ve satisi
0 olan araclar cikarnldiginda veri setinde 1148 6zgUin arac

kalmaktadirr.
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IV.3.4 Ampirik Bulgular

Calismanin ana motivasyonu BDDK'nin tasit kredilerine
iliskin tedbirlerinin  yUrUrlGge girmesinden sonra binek arag
satislarinda kayda deger bir degisme yasanip yasanmadigini

test etmektir. Bunun icin asagidaki tahmin modeli kullaniimistir:
ASG; = By + B1logP; + B2 Piso + B3PisologP; + X; + Y + ¢

Burada bagimi degisken, ASG, 2013-2014 yillan arasinda
6zgUn arac¢ bazinda satis buyUmesinin yuzdelik bazda degisimi
olarak tanimlanmistir. Bunun icin Subat-Ekim aylar arasindaki 9

aylik toplam satiglarin logaritmasi baz alinmigtir.™

logP, deQiskeni her 6zgUn arag icin 2014 yil sonu fiyatini
temsil etmektedir. Fiyat degiskeni dizenlemeden bu yana
ic talep, kredi kosullar, kur degisimleri gibi faktdrlerden &t0rG
degisimler gdsterebilse de BDDK dUzenlemesi fiyatlar Uzerinden
tanimlandigi icin bu degisimlerin sonuclara dogrudan etkisinin
olmayacagi degerlendiriimektedir. pPi,, 50.000 TL'den daha
pahall araclan tanimlayan  kukla  degiskendir.  Pi, logP, ise
calismanin ana degiskeni olup arac fiyatlari ile satis bUyUmesinin
degisimi arasinda 50.000 TL'nin Uzerindeki binek araclaricinilave
etkiyi test etmektedir. Bu tanimlama BDDK dUzenlemesindeki
kredi deger oraninin 50.000 TL'den sonra fiyata bagl olarak
artmasindan  kaynaklanmaktadir. Bu degiskenin  katsayisinin
negatif olmasi kredi deger orani artisinin satislan dusGrdigu
manasina gelecektir. Burada sabit degisken satis bGyUmesindeki
degdisimi bUtin araclar icin ayni oranda etkileyen 2014 vyili
faktorlerini ifade etmektedir. Fiyat dediskeni ise farkl fiyat

degerleri icin satis bUyUmesindeki degisimi gostermektedir.

X ifadesi regresyonun tanimlandigi zaman arali@i icin
araclarnmarkavesegmentbazindakisatispaylarinailiskingecmis
bilgileri ve bunlann zaman icindeki degisimlerini icermektedir.
Bu degiskenlerle 6zgin araba bazinda gdzlemlenen asir
oynakliklarin - kontrol ediimesi amaglanmaktadir. Y, ifadesi

ise araclann marka, segment, yerli yabanci ayrimi ve motor

11 BDDK dUzenlemesi Kasim 2013'te duyurulup 1 Subat 2014'te yOrirlige girdidi icin Kasim, Aralik ve
Ocak aylar dislanmustir.
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hacmini icermektedir. Bu degiskenler cesitli arz soklar sebebiyle

olusacak fiyat degdisimlerinin satislara etkisini kontrol etmektedir.

Yukarnda tfanmlanan model, fiyat verisi bulunan ve
mevcut zaman dilimi icin 2012, 2013 ve 2014 yillannda satis
yapmis &zgun binek araclar icin tfahmin edilmektedir. Modelin
hassasiyetini artirmak amaciyla 500.000 TL'nin Uzerindeki araclar
dislanmistir. Model agrrliklandinimis en kicuk kareler ydntemiyle
tahmin edilmistir. Her zgun arag icin 2014 satsi agirlik olarak
baz alinmistir. Bu sebeple toplam satis dagiiminin yizde 10'luk

dilimi icinde bulunan arabalar icin aykirn gézlemler atilmistir.

Tablo IV.3.1 ana modelimizin sonuclarini géstermektedir. ik
sUtunda model fiyat ve oynaklik degiskenleriile tahmin edilmistir.
Buna gore araba fiyatiile satis bUyUmesindeki degisim arasinda
pozitif bir iliski vardir. Ote yandan sabit degiskenin katsayisinin
negatif olmasi satis bUyUmesindeki dUsUsG gdstermektedir.
DUzenlemenin eftkisini dlcmek amaciyla koydugumuz dedisken
negatif ve anlamiidir. Buna gére 50.000 TL'den sonraki arabalar
icin fiyatin yUzde 1'lik artisi satis bUyUmesini yaklasik yUzde 2,5
dUsUrmektedir. ikinci stitunda marka, segment sabit etkileri
eklenmistir. Burada ana degiskenin katsayisi dUsmekle beraber
negatif ve anlamliidir. Son olarak G¢cUncU sGtunda model Subat-
Aralik aylarndaki toplam satislar baz alinarak tahmin edilmistir.
Burada fiyatin 50.000 TL'den sonraki ilave etkisi pozitif olmakla

beraber anlamli degildir.

Tablo IV.3.1
Regresyon Sonuclarn
(1) (2) (3)
1-Logfiyat 3.336%* 2.862%** -0.192
(0.842) (0.927) (1.108)
2-Fiyat>50 27 493*** 22.353** -9.154
(9.381) (10.192)  (12.854)
3-Fiyat>50*Logfiyat -2.584% -1.998** 0.889
(0.866) (0.950) (1.200)
4-Sabit terim -37.12%* -33.58*** 0.901
(9.098) (9.972) (11.915)
5-Oynaklik Degiskenleri Evet Evet Evet
6-Sabit Etkiler Evet Evet
7-Gozlem Sayisi 469 469 514

DUzenlemenin zaman icindeki etkisini analiz etmek
amaciyla 2014 yili satislan 3 ana déneme ayrlmistir:  1- Subat-
Mayis arasindaki 4 aylik satis bUyUmesi degisimi, 2- Haziran-

EylUl arasindaki 4 aylk satis bUyUmesi degdisimi, 1- Ekim-Aralik

72 e o Finansal istikrar Raporu - Mayis 2015



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

arasindaki 3 aylik satis bUyUmesi degisimi. Tablo 1V.3.2'de bu 3
doénemin sonuglar sirastyla gésterilmistir. Buna goére politika etkisi
sadece Subat-Mayis dénemiicin anlamlidir. Buddnemde 50.000
TL'den sonraki araclaricin fiyatin yGzde 1'lik artisi satis bUyUmesini
yaklasik yuzde 4 dUsurmektedir. Bu sonu¢ politikanin etkisinin ilk
aylarda kuvvetli bir sekilde gbzlendigini, yilin orfasindan itibaren

azalmaya basladigini gdstermektedir.

Tablo IV.3.2
Regresyon Sonuclan
(1) (2) (3)
1-Logfiyat 4.106** 2.126 -0.045
(1.564) (1.352) (1.120)
2-Fiyat>50 43.674*%* 14.945* 5.671
(16.605) (15.450)  (13.079)
3-Fiyat>50*Logfiyat 4111 41313 -0.435
(1.573) (1.423) (1.214)
4-Sabit terim -45.17%* -24.508* 0.396
(16.801) (14.626)  (12.141)
5-Oynaklik Degiskenleri Evet Evet Evet
6-Sabit Etkiler Evet Evet
7-Gozlem Sayisi 337 365 373

Son olarak, model tahminlerinden yola cikarak BDDK
dUzenlemesinin binek arac satis blyUmesindeki degisime efkisi
hesaplanmistir. Bunun icin Subat-EylGl satis verileri Uzerinden
yapilan tahmin degderleri esas alinmistir. ilk olarak her bir arac
icin asagida tanimi verilen model tahmin edilmis, sonra B_2 ve

B_3 degerleri 0'a esitlenerek politika etkisi dislanmistir.

ASGy = o + P1logP; + BoPiso + B3PisologP + X; + Y

Bu iki tahmin arasindaki fark her bir arac icin politikanin
ilave etkisini vermektedir. Toplam etkiyi elde etmekicin araglarin
o doénemdeki satis miktarn agirhik olarak kullanimistir. Buna
go6re 50.000 TL'den sonra tedrici olarak yUzde 30'dan yuUzde
50'ye kadar cikan pesinat orani politikasi bu gruptaki aracglarin
satis bUyUmesindeki yUzde 59'luk duUsUsUn yUzde 19'unu

aciklamaktadir.

IV.3.5 Sonuc

Bu calismada BDDK'nin 2014 yili Subat ayinda yOrirluge
giren tasit kredilerine pesinat zorunlulugu getiren dizenlemesinin
birinci el binek arac satislarina etkisi arastinimistir. BDDK'nin

dUzenlemesi artan fiyatlaricin artan oranda pesinat zorunlulugu
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getirmektedir. Elde edilen sonuclar dizenleme sonrasinda
yUksek fiyatl arabalardaki satis dUsustnin daha fazla oldugunu

gostermektedir.
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IV.4. TUrkiye Konut Fiyat Endeksi'nin
Kalite Degisimi Etkisinden Arindinlimasi:
Hedonik Konut Fiyat Endeksi

Ozet

2010-2014 vyillan arasinda Turkiye'de konut fiyatlarinin
yUzde 50'nin Uzerinde nominal artis gésterdigi ve bazi bélgelerde
fiyatlann iki katina ciktgr gézlenmistir. Bu calismada, Turkiye'de
konutlann gd&zlemlenebilen konut &zellikleri zaman icerisinde
kontrol edilerek fiyatlardaki kalite artisi etkisi &lcUimeye ve
bu etkiden arnndirilmis bir fiyat endeksi Uretilmeye calisiimistir.
Olusturulan hedonik fiyat endeksinden elde edilen sonuclara
gore, TUrkiye genelinde konut fiyatlarndaki nominal artislarn
dértte birinin, reel artislarnin ise yaklasik yarisinin kalite arfisindan

kaynaklandigi séylenebilmektedir.
IV.4.1 Giris

Konut piyasasi, dogasi geredi heterojen bir yapiya
sahiptir. Konutlann il, iice, sokak gibi bulundugu konumun yani
sira bUyUklUk, oda savyisi, isitma sistemi gibi cogu 6zelligi de konut
degerini etkilemektedir. Ayni binada ve tamamen ayni kalitede
Uretilmis konutlarda bile bulundugu kat ve bakhdr cepheye
gére deger farkllasmasi gdézlenebilmektedir. Ote yandan,
ozellikle hizl degisen hanehalki tercihleri ve teknolojik gelismeler
nedeniyle konutlarda kalite degisimleri olmakta, ancak yUksek
heterojenlik nedeniyle bu degisimleri kontrol edebilmek kolay
olmamaktadir. TCMB tarafindan Uretilen Turkiye Konut Fiyat
Endeksi (KFE) gibi cogu Ulke konut fiyat endeksine girdi olusturan
konutlar dénemler arasinda farkll kalitede olabiimekte ve bu
tarz endekslerde gdzlenen degisimler saf fiyat degisimlerinin
yani sira kalite degisimlerini de icerebilmektedir. Dolayisiyla, fiyat
artislarnin kalite degisimlerinden arndinimadan yorumlanmasi
yanilfici olabileceginden séz konusu iki etkinin aynistinimasi

gerekmektedir.

LiteratUrde fiyat endekslerinden kalite efkisini ve saf

fiyat degdisimlerini ayngtirma amaciyla hedonik fiyat yéntemi,
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tekrarlanan satiglar yéntemi ve hibrid yéntem gibi yéntemler
kullanimaktadir.’? ik olarak Griliches (1961, 1971) ve Rosen
(1974) tarafindan gelistirilen hedonik fiyat yontemi konutun
konumunun (ve diger gbézlenebilen &zelliklerin) fiyat Gzerindeki
etkisi ve konut fiyatlannda kalite degisimlerini dlcmeye yonelik
olarak yaygin bir sekilde kullanimaya baslanmistir.’®  Ote
yandan, hedonik fiyat ydntemini uygularken zaman kukla
degdiskeni veya karakteristik fiyat analizi kullanilabilmektedir. Bu
calismada, bir malin degerinin kendi alt bilesenleri tarafindan
belirlendigi varsayimina dayanan karakteristik fiyat analizi tercih

edilmistir.™

Calisma kapsaminda, KFE Uretilirken kurulan her tabaka
ve her birdénemicin konut degeri bagimli degisken, karakteristik
ozellikler de bagmsiz degdisken olacak sekilde regresyon
tahminleri yapilmigtir. Tahmin sonuclarna gdre konut degerini
etkileyen en o6nemli degiskenin brit kullanim alani oldugu,
ardindan yapi kalitesi ile asansér ve guvenlik hizmeti olup
olmadigr dzelliklerinin etkili oldugu belirlenmistir. Cogu tabaka
icin de 1sitma fipi ve yapim yilile konutun oda, balkon ve banyo
sayillar anlamli derecede dederi belirleyen dediskenler olarak
tespit edilmistir. Her tabaka icin baz olarak belirlenen 2012 yili
Ocak ayindaki ortalama karakteristik 6zellikleri sabit tutulmus
ve regresyon analizi sonucunda elde edilen tahmin sonuclar
ile birlikte endeksler Uretilmigtir. Bulgular, TUrkiye'de Ocak
2010-Subat 2015 déneminde yUzde 75,2 artis gosteren konut
fiyatlannin 17,0 puanlik kisminin kalite artisi, geri kalan kisminin ise
saf fiyat artisi oldugunu gdstermektedir. Bazi bolgesel farklilikiar
gdzlemlenmis olsa da genel olarak fiyat arfislarinin dértte biri

kalite arfislarina baglanmaktadir.'™

12 TUrkiye konut piyasasinda, her bir konut i¢in ayn bir kimlik numarasi henz tam olarak kullaniimaya
bas-lanmadigindan tekrarlanan satislar yontemi uygulanamamaktadir. Diger yandan, ayni ko-
nutta zaman igerisinde yapilmis olabilecek kalite iyilestirmeleri nedeniyle tekrarlanan satislar
yoénteminde de kalite etkisi tamamen ayristinlamayabilir.

13 Daha fazla detay icin, érnegin Straszheim (1973, 1974), Wilhelmsson (2008) ve Widlak and Tomc-
zyk (2010) incelenehbilir.

14 Zaman kukla degisken ydntemi, tOm zaman icin tek bir regresyon kullandigindan her dénem-
de gelen yeni veri ile birlikte yeni regresyon tahmini gerektirmekte ve geriye dénik revizyon
yapilimasini zorunlu kilmaktadir. Karakteristik fiyatlar analizi ise her dénem ayr regresyon tah-
minleri Uretfiginden ve reviz-yon ihtiyaci dogurmadigindan resmi istatistik yayimlayan kurumlar
tarafindan tercih edilmektedir (Eu-rostat, 2011).

15 Kaya (2012) calismasi ayni veri setini ve zaman kukla degiskeni yontemini kullanarak Aralik
2010-Haziran 2012 dénemi icin KFE'de gdzlenen yizde 18,9'luk arfisin 6,2 puaninin saf fiyat
artisindan kaynaklandigini ortaya koymustur. Bu calismada, ayni dénem icin saf fiyat arfislan
14,5 puan olarak hesaplanmaktadir.
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IV.4.2 Veri ve YOntem

TCMB Istatistik Genel MUdUNUZU tarafindan  Uretilen
KFE, onaylanma asamasinda olan konut kredilerine iliskin
gayrimenkul degerleme sirketleri  tarafindan  hazilanmis
degerleme raporlarindan derlenmektedir. Bu calismada, Ocak
2010-Subat 2015 ddnemini iceren KFE verisi kullanilmigtir. S6z
konusu veri seti, degerlemesi yapilan konuta iliskin cok sayida
gbzlenebilen 06zellige iliskin  bilgi icermektedir.’®  Boylece,
her bir kalite bilesenine ait golge fiyatlan belirlenebiimekte
ve ortalama &zellikler sabit futularak saf fiyat degdisimleri

hesaplanabilmektedir.

KFE, TUrkiye konut piyasasindaki degisimleri dlcebiimek
amaclyla “Tabakalanmis  Ortanca Fiyat  Yontemi'ni
kullonmaktadir.'”  Mevcut KFE  uygulamasinda,  cografi
tabakalama ile heterojen yapidaki konutlar mimkin olan en
homojen seviyede tabakalara ayrimakta, her alt tabakada
olusan ortanca birim fiyat, konut satis sayilari ile adirliklandinlarak
genel fiyat endeksine ulasimaktadir. Bu calismadaki hedonik
fiyat endeksi Uretimi de ayni tabakalara uygulanmakta ve
regresyon analizi sonucunda hesaplanan sabit kaliteli konut alt

endeksleri ayni adirliklandirma ile toplulastinimaktadir.

Bu cercevede, konutun farkli &zelliklerine olan bedel
6deme istekliligini tahmin etmek icin asagidaki log-dogrusal

regresyon modeli kullaniimistir:'

lnp‘rtl = B(g + ZkﬁltéL Zrtlk + grtu v i' ¢, (])

p‘, n konutuna ait t zamanindaki fiyati ve z ,, konuta ait
k ozelligini yansitirken bu &dzellige bedel édeme istekliligi p*,
regresyon hata terimi ise ¢, ile ifade edilmektedir. Her tabaka
ve her dbénem icin yapllan regresyonlardan elde edilen

tahminler (BL) , ilgili tabakada baz dénemdeki ortalama konut

16  Veri setinde bulunan konut bilesenleri su sekilde siralanabilir: Konutun bulundugu sehir, ilce, ma-
halle, bagimsiz bélum numarasi gibi konum bilgileri, yapim yili, yapi kalitesi, asanséri ve givenlik
hizmetinin olup olmadigi, bina kat sayisi ve konutun bulundugu kat, konut niteligi, insaat seviyesi,
otopark, yUzme havuzu, isitma sistemi ile oda, mutfak, banyo ve balkon adetleri.

17 Daha fazla detay icin bkz. “Konut Fiyat Endeksi’ne lliskin Yontemsel Aciklama,” www.tcmb.gov.ir

18  Alternatif modeller ve 6zellikleri igin bakiniz Eurostat (2011).
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78 e

bilesenlerine (g) uygulandiginda elde edilecek deger, sabit
kalite ile hesaplanmis deger tahminini verecektir. Baska bir
deyisle, baz donemdeki kalitenin sabit tutulmasiyla Hedonik

Konut Fiyat Endeksi (HKFE) hesaplanmaktadir:'?

¢ exp(Bhexp[kpizl]

t—- Rl 2
P e (B)exp|Si Bz (2)

IV.4.3 Regresyon Sonuclari

Her tabaka ve her dbénem icin uygulanan (1)
numaral regresyon denklemi sonuclarinin bir 6rnegdi Tablo
IV.4.1'de sunulmustur. Buna gore, diger fiziksel &zellikler sabit
tutuldugunda, 100 metre kare daha genis olan bir konutun
fiyati, ayni tabakadaki ortalama bir konutun fiyatina kiyasla
yUzde 50 daha yUksektir. Ornek olarak secilen bu tabakada
gUvenlik hizmetinin oldukca 6nemli oldugu gdzlenmis olup, bu
tarz hizmet alan konutlarin degerinin U¢te bir oraninda daha
degerli oldugu hesaplanmaktadrr. Ote yandan, daha yUksek
kalitedeki konutlarin fiyati yUzde 10,9 daha yUksek iken, binada

asansor bulunmasi fiyat yizde 13,3 oraninda artirmaktadir.

Tablo 1V.4.1
Ornek Hedonik Regresyon Sonucu

Ozellikler Katsayilar
BrUt Kullanim Alani 0.005
(0.000)***

Yapi Kalitesi 0.109
(0.022)***

Yapim Yili 0.003
(0.001)**

Oda Sayisi 0.033
(0.017)**

Banyo 0.084
(0.029)***

Balkon 0.071
(0.017)***

GuUvenlik Hizmeti 0.333
(0.032)***

Isitma Tipi 0.118
(0.045)**

Asansor 0.133
(0.028)***

Sabit Terim 5.655
(2.040)*

Gozlem Sayisi 621
R? 0.641
Notlar: (1) Bagimii degisken Inpt, Tirk lirasi cinsinden deg degerinin dr. (2) Parantez icerisindeki degerler standartiar hatalan

ifade etmekte olup (**] ve (***) srasyla %5 ve %1 dizeylerinde anlamiigi géstermektedir. (3) Yopi kalitesine fiskin kullanilan kukia degisken
yUksek kalitedeki konuflar icin 1, daha dUsuk kalifedeki konutiar icin 0 degierini aimaktadir. (4] Isiima dediskeni kukla dedisken olup merkezi
istma sistemi veya kombili sitma sistemi olan konufiar icin 1, sobali veya diger istma sistemi olan konuflar icin 0 degerini aimakiadi. (5)
Guvenlik Hizmeti ve Asansér dediskenleri kukla dediskenlerdir. (6) Gmek regresyon sonucu, baz dénem icin, Istanbul'un K. Cekmece iicesine
aitir

19 Bu noktada, baz dénemi seciminin énem arz ettigi not edilmelidir. KFE Uretimindeki kurumsal
deneyim-ler ve yapilan veri analizisonucunda konut piyasasinda istikrarl olarak disintlebilecek
2012 yil Ocak ay baz dénemi olarak benimsenmistir. Bu secimin tutarliligini test etmek amaciyla
2012 yilinin t0MU baz dénem olarak alinmis, aradaki farkin ihmal edilebilir seviyede oldugu
gbzlenmistir.
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Regresyon sonuclar, ayni KFE'de oldugu gibi, Tapu ve
Kadastro Genel MUdirligu'nden temin edilen konut satis
sayilar ile agiriklandinimis ve HKFE, hem NUTS-2 dUzeyindeki 26
bolge bazinda hem de Turkiye geneliicin hesaplanmustir. Tirkiye
geneline liskin endeksleri karsilastiran Grafik 1V.4.1'den de
gorUlebilecegdi Uzere, yaklasik 5 yilik dénem boyunca HKFE'de
meydana gelen artis yizde 58,1 olarak hesaplanmakta iken
KFE c¢alismasi kapsaminda yayimlanan istatistiklere gére ayni
dénemdeki nominal fiyat arfisi yizde 75,2'dir. Bu sonuglar,
konut fiyatlannda meydana gelen yaklasik 17,0 puanlk
artisin konut &zelliklerindeki kalite artisindan kaynaklandigina
isaret etmektedir. S6z konusu endeksler TUFE kullanilarak
reellestiridiginde, anilan ddnemde KFE'de gobzlenen reel
fiyat arfisi yUzde 33,8 olurken, bunun yaklasik yarsinin kalite
artisina, diger yansinin da saf fiyat artisina atfedilebilecegi

hesaplanmaktadir.

HKFE'yi olusturan duUzeyler bazinda bir inceleme
yapildiginda, 3 buyUk il icin hesaplanan alt endekslerin 2013
yili baslangicina kadar benzer degerler aldigi, ancak bu
dénemden sonra ézellikle istanbul’un farklilashdr gériimektedir
(Grafik IV.4.2). Son 5 yillk dénemde, istanbul’ daki fiyatlann kalite
etkisinden arndinimis fiyat artislan ortalama yUzde 90,3 olurken,
Ankara ve izmir'de fiyatlar srasiyla yizde 51,1 ve 61,2 olarak
hesaplanmaktadir. S6z konusu illerde ayni dénemdeki kalite

artislar sirasiyla 20,6, 3,1 ve 8,7 olmustur.

IV.4.4 Sonuc

Hanehalki malvarligiicerisinde énemli bir paya sahip olan
konutlarin fiyatlan finansal istikrar acisindan énemli bir gésterge
olarak takip edilmektedir. Ancak, ézellikle hiz degisen hanehalki
tercihleri ve teknolojik gelismeler netficesinde konut dzelliklerinde
gbzlenen gelismeler, konut piyasasinda kalite arfislarina neden
olmaktadir. Bu sebeple, konut fiyatlannda gézlenen degisimlerin
kalite etkisinden arindirimasi daha dogru analizler Uretilmesine

olanak saglayabilecektir.

20 HKFE'nin baz dénemi, KFE ile karsilastirma yapilabilmesi icin, Ocak 2012=100"den 2010=100
bazina ¢evrilmistir.

Grafik 1V.4.1

KFE ve HKFE Karsilastirmasi
(Ocak 2010 - Subat 2015)
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Bu calisma, TCMB tarafindan hesaplanan KFE'nin kalite
etkisinden aynstnimasi amaciyla hedonik regresyon analizi
kullanarak Hedonik Konut Fiyat Endeksi'ni hesaplamaktadir.
Sonuclara gore, Turkiye genelinde konut fiyatlarinda meydana
gelen nominal artiglarnin yaklasik dortte birinin kalite artislarindan

kaynaklandigi séylenebilir.
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IV.5. ABD Merkez Bankasi Politikalar ve
Bankacilik Sektéru Dis Borclanmasi

Ozet

Bu ¢calismada, parasal genislemenin gdstergesi olan ABD
Merkez Bankasi'nin bilanco bUyUkliguindeki degisimlerin, diger
bir ifade ile parasal genisleme politikalarinin Tdrkiye'de faaliyet
gdsteren bankalarn dis borclari ile borg turlerin nasil etkiledigi
incelenmistir. Parasal genisleme politikalarinin dis bor¢lar Gnemli
OlcUde artirdigi, borg tUrU bazinda en fazla etkinin sirasiyla kredi,
repo, mevduat, sendikasyon ve sekdritizasyon gruplannda
yasandigi goérilmustdr. Ayrnica kuresel likiditenin nispeten sinirli
oldugu ddénemlerde istedigi &lcUde borclanamayan kUgUK,
sermaye yapisi zayif, aktif kérliigr ve likit aktif rasyosu gérece
dUsUk bankalann parasal genisleme sonucu gevseyen kiresel
likidite kosullannda daha fazla borglanabildikleri sonucuna

varilmistir.
IV.5.1 Giris

KUresel bankalar ve finansal kuruluslann &zellikle son
yirmi yilda uluslararasi faaliyetlerini dnemli dlcUde gelistirmeleri
sonucu finansal entegrasyon artmistir. Bankacilik alaninda artan
kUresellesme ve entegrasyonun sonuclari ise bircok ftartismayi
da beraberinde getirmistir. Tartismalarin dnemli bir kismi gelismis
Ulkelerden gelismekte olan Ulkelere dogru gerceklesen fon
akimlannin  etkilerine dairdir. Ozellikle 2008 yilinin  OcUNCU
ceyreginde patlak veren kiresel finansal krize kadar yabanci
bankalarin yerel bankacilik sistemine girmesinin ulusal piyasalarin
dengelenmesi ve kaynaklarin daha verimli kullaniimasi adina
avantajlar saglayacagr tartismasiz olarak kabul edilmisken,
kUresel kriz sUrecinde tam tersi bir sUrec yasanarak uluslararasi
finans piyasalarindaki  kinlganlklar  fon akimlanndaki = sert

degdisimler nedeniyle gelismekte olan Ulkelere sirayet etmistir.

Ulkemizin de icinde yer aldidi gelismekte olan Ulkelere fon
akimlar dogrudan yatirnmlar, portfdy yatinmlar, banka borclar

ve borc senetleri seklinde olabilmektedir. Ozellikle 2007 vyilina

82 »
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kadar Asya, Latin Amerika ve Avrupa’da yer alan gelismekte
olan Ulkelere gerceklesen sermaye akimlarinda dnemli artislar
yasanmasina ragmen 2008 krizi sUrecinde tUm fon tUrlerinde
onemli duUsusler yasanmistir. Borc tUrleri bazinda da en sert
dUsUs uluslararasi banka borg¢larnda yasanmistir (Cetorelli ve
Goldberg, 2011). Bu sebeple IMF tarafindan hazirlanan ve 2009
Nisan ayinda yayinlanan Dinya Ekonomik Gorinim raporunda
kUresel krizin gelismekte olan Ulkelere tasinmasinda bankalar
arasindaki global baglarn ¢cok etkili oldugu ifade edilmistir
(World Economic Outlook (WEO), 2009).

Turkiye'de faaliyet gésteren bankalann yurt disindan

temin ettigi borclar ise 2002 yili sonlarindan itibaren ginumuoze

Grafik IV.5.1
kadar dUzenli bir artis edilimine girmistir. S6z konusu dénemde Kyt Dis Borglannin Kompozisyonu ve Gelsimi
bankacilk sektdérGnin toplam dis borclan yaklasikk on Uc¢ 160 oger 160
ermaye Benzeri
. 140 s R 140
kat artmis olup, 2002 Aralik ayinda 10,8 milyar ABD dolar — Sckritzasyon

120 m—— Sendikasyon 120

s DTF
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seviyesine ulasmistir.2’Kiresel kriz sGrecinde ise artis ediliminin 80 il &
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olumsuz etkilendigi ve bu stUrecte yUzde 17,8 oraninda daraldigi
gorUimektedir (Grafik IV.5.1).%2

40 40

20 20

0

2008 yiinda patlak veren kuresel finansal krizin etkilerini

Kaynak: TCMB, BDDK

azaltmak amaciyla  geleneksel para politikasi  kurami
cercevesinde oncelikle faiz indirimleri yasanmis fakat s6z konusu
onlemlerin yeterli olmamasi nedeniyle gelismis Ulke merkez
bankalari nicel bir genisleme streci baslatmaya yénelmislerdir.

Bu dénemde temel belirleyici aktér ABD Merkez Bankasi (Fed) Grafik IV.5.2
md lii[lgr;(;‘o‘BUyUkIUQU

olmus olup, geleneksel olmayan para politikasi tedbirleri
5000

kullanarak piyasalara yuklG miktarda likidite saglamis, ayrica 4500

bunu cesitli varlik alm programlar ile de desteklemistir (Tablo 4000

3500
IV.5.1). S6z konusu adimlarin akabinde ise parasal genislemenin 3000
2500

gostergesi olan Fed'in bilanco bUyUklIigu rekor dizeylere 200

ulasmistir (Grafik IV.5.2). 1500
1000
500
. 0
Ozetle, Fed'in kUresel finansal kriz ve sonrasinda §§§§§§§§§§§§§§§§§§§§§§§§§
uygulaomaya koydugu geleneksel olmayan genisletfici para Kaynak: Fed

politikasi  tedbirlerinin  gelismekte olan Ulkelere yonelen

21 Yurt dist menkul kiymet ihraclan calismaya dahil edilmemistir.

22 2008 yili Eyl0l ayinda 68,11 milyar ABD dolari iken 2009 Nisan ayi itibanyla 55,99 milyar ABD dolar
seviye-sine gerilemistir.
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sermaye akimlar ve bu Ulkelerde faaliyet gdsteren bankacilik
sektorinUn dis borclar Uzerindeki etkisi son dénemde oldukca
onem kazanmis tartisma konulandir. Bu 6zel konuda, parasal
genisleme politikalarn sonucunda bUyUk degdisim gosteren
Fed'in bilanco buUyUkIGGUnun TUrkiye'de faaliyet gdsteren
bankalann dis borg¢lan Uzerindeki etkilerini arastiran Alper et al.

(2015) calismasinin sonuclarn ézetlenmistir.

Tablo IV.5.1
Fed Tarafindan Aciklanan Nicel Genisleme Paketleri
Tarih AMERIKAN MERKEZ BANKASI Aciklama
Kasim 2008 QE1 600 milyar ABD dolar tutannda tahvil alimiiceren 1.Nicel Genisleme Paketi
Mart 2009 QE 1 Uzatimi Q_E 1'in devami niteliginde 750 vrmlyor ABD dolan tutannda ipotege dayali menkul kiymet ve 300
milyar ABD dolar tutannda tahvil alimi
Kasim 2010 QE2 QZ‘ILI;Z\S Milyar ABD dolan olmak Uzere, 600 milyar ABD dolan tahvil alimi iceren 2.Nicel Genisleme
Eylol 2011 Operation Twist 400 milyar ABD dolcr[ _1910nndc Ug yidan kisa vadeli tahvillerin 6-30 yil vadelilerle degistirimesini
hedefleyen Vade Degisim Programi
Haziran 2012 Operation Twist Uzatimi Vade Degisim Programi kapsaminda 267 milyar ABD dolarn tutannda ek tahvil degisimi
EyIol 2012 QE3 Aylik 40 milyar ABD dolar mortgage destekli tahvil ve 45 milyar dolar hazine tahvili olmak Uzere
4 aylik 85 milyar dolarlik varlik alimi éngéren 3.Nicel Genisleme Paketi
Fed Baskani Ben Bernanke tarafindan parasal genislemenin 2013 sonuna kadar azaltlacadr ve
Mayis 2013 QE3 " o
2014 yilinda sonlandiniabilecedi duyurusu yapilmasi
Ekim 2014 QE3 QEB'Un sonlandinimasi

IV.5.2 Veri Seti ve Metodoloji

Sabit etki panel veri metodu yardimiyla gerceklestirilen
analizde Aralik 2002-Aralk 2014 dénemi icin sektérde dnemli
agirhga sahip olan 19 mevduat bankasinin verileri esas alinmustir.
B§6z konusu bankalann belirtlen dénemde temin ettikleri
dis borclarn Fed'in bilanco politikalarindan ya da parasal
genisleme politikalarndan ne ydnde ve ne dlctde etkilendigi
analiz edilmis olup, bu amacla asagidaki model kullanilmigtir.
Aciklayici  degiskenlerin  bir dénemlik gecikmeli degerleri
regresyona dahil edilmistir.

Licor = Bo+ BL(FED)_; +B,(TR.Makro) _, + Bs(Banka); ., + vi + ac+
6b + 1

L_,..Bankai'nin t zamanindaki ¢ Glkesinden b borg tGrindeki dis
borcunun logaritmik degeri

FED : Fed'in t-1 zamanindaki bilango bdyGkliginin logaritmik
degeri

(TR_Makro), ,: TUrkiye ekonomisinin makro gbstergelerinin 1-1
zamanindaki degeri

(Banka), ,: Banka bazl degiskenlerin t-1 zamanindaki degeri

y,: Banka i'nin sabit etkisi

a_: Ulke ¢'nin sabit efkisi

8,: Borg t0rG b'nin sabit etkisi

23  Aralk 2014 itibanyla bankacilik sektérinin toplam akfif bUyUkloginin yizde 96,21'ini
kapsamaktadir.
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IV.5.3 Ampirik Bulgular

Tablo IV.5.2'de yer alan tUm regresyonlarda Fed'in
aktif bUyUklUgU temel degisken olarak yer almaktadir. Birinci
modelde herhangi bir sabit etki modele dahil edilmemis olup,
diger modellerde sirasiyla zaman, bor¢c alan banka, borc
veren Ulke ve borc tUrG bazinda sabit etkiler kontrol edilmistir.
TOm sabit etkilerin modele dahil edildigi besinci regresyonda
Ulke bazindaki arz ve borc tUrlerinde gerceklesen tUm soklar
kontrol edilmistir. Bu cercevede, s&z konusu model arz ve talep
degdisenlerinin aynstinimasini saglamaktadir. Fed bilancosundaki
artis bankacilik sektérinin dis borclarnni guclo bir sekilde
artirmaktadir. S&z konusu eftkiistatistiki olarak yUzde 1 seviyesinde

anlamli bulunmustur.

Tablo 1V.5.2

Fed Bilango Politikasi ve Banka Dis Borglari

Bagimli Degisken: Banka Dis Borcunun Logaritmik Degeri

Bagimsiz Degiskenler (1) (2) (3) (4) (5) (6)

Log(Fed Aktif BUyUkIUk) 0.81*** 1.40%** 1.66*** 1.93%* 2.03*** 0.23
(0.13) (0.19) (0.19) (0.18) (0.17) (0.28)

Sabit Terim 3.97%** 0.11 -2.46* -1.81 -1.79 7.38***
(0.81) (1.24) (1.29) (1.23) (1.16) (1.75)

Sabit Etki Hayrr 7aman Zaman ve Zaman, Banka, Zaman, Bon}«z, Zaman, Bon_ifq,

Banka Ulke Ulke, Borg TUro Ulke, Borg TUrU
Gozlem Sayisi 89,636 89,636 89,636 89,636 89,636 89,636
RA2 0.01 0.01 0.09 0.38 0.55 0.59

Tablo 1V.5.3'te Fed'in bilanco bUyUkligunin yani sira
bankalarn dis borclarnni etkileme potansiyeline sahip olan
TUrkiye ekonomisine iliskin  makroekonomik gostergeler ve
banka bazl géstergeler kontrol degisken olarak sirasiyla analize
dahil edilmistir. Sabit terim ile borc alan banka, borg veren Ulke
ve bor¢ t0r0 bazindaki sabit etkiler tUm regresyonlarda modele
danhil edilmistir. Benzer sekilde Fed'in bilanco bUyUkligU banka
dis borglan Uzerinde yUzde bir seviyesinde anlamli pozitif etkiye
sahiptir. Modellerde kontrol degisken olarak kullanilan tUm
gostergelerinisaretlerinin beklenen ydonde oldugu goériimektedir.
TUm degiskenlerin birlikte analiz edildigi yedinci regresyonun
sonuclarina goére Fed'in bilanco bUyUkligunin yani sira reel
efektif déviz kuru ve BIST gecelik faiz orani banka dis borclarni
etkilemektedir. TL'nin degerlenmesiyle ve faiz oranlarinin artmasi
bankalarin yurt disi borclanni artirmaktadir. BOyUk bankalar
ile aktif karliigr yUksek bankalar daha cok borclanmaktadir.
Ayrica, portfdyUnde daha fazla kredi bulunduran bankalar da
yurt disindan daha fazla borclanmaktadir. TGA orani yUksek
bankalar daha az bor¢lanirken, mevduat ve yurt disi bor¢clanma
arasinda negatif bir iliski bulunmustur. S6z konusu iliskiler yizde 1

seviyesinde anlamli bulunmustur.
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Tablo IV.5.4
Fed Bilanco Politikasi ve Banka Dis Borclari

Tablo IV.5.3

Fed Bilango Politikasi ve Banka Dis Borglari

Bagimii Degisken:

Banka Dig Borcunun Logaritmik Degeri

Bagimsiz Degiskenler (1) (2) (3) (4) (5) () (7)
Log(Fed Aktif BUyUkIUk) 1,175 0.20%** 0.10%* 0.12% .19 0.19** 0.30"**
(0.03) (0.05) (0.05) (0.05) (0.06) (0.06) (0.06)
TR Makro Degiskenler
Reel GSYIH BUyUmesi 0.01%** 0.00 -0.00 -0.00 -0.00 -0.00 -0.00
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Enflasyon -0.02%** -0.01%** -0.00* 0.00 0.00 0.00 0.00
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Reel Efektif Doviz Kuru 0.01%** 0.00%* 0.00** 0.00%** 0.00%** 0.00** 0.00"*
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
BIST Gecelik Faiz Orani 0.03*** 0.01** 0.01* 0.01* 0.01* 0.01* 0.01*
(0.01) (0.01) 0.01) (0.01) (0.01) (0.01) 0.01)
Banka Bazh Degiskenler
Log(Reel Aktif BUyUkIUGU) 0.48*** 0.51%* 0.50%** 0.49* 0.49** 0.37%*
(0.03) (0.03) (0.03) (0.03) (0.03) (0.04)
Krediler/Akfifler 1.35%+* 1.22%%* 1.31%* 119 1.42% 1.20%*
(0.11) (0.11) (0.12) (0.12) (0.22) (0.22)
Mevduat/Akfifler -1.15% 1.06* -0.98* -1.01% -1.18%*
0.13) (0.14) (0.14) (0.14) (0.15)
Aktif Karlilik 0.03*** 0.02%** 0.02** 0.03**
(0.01) (0.01) (0.01) (0.01)
Takip Orani 0.07** -0.06** -0.06***
(0.02) (0.02) (0.02)
Likit Akfifler/Akfifler 0.00 0.00
(0.00) (0.00)
Sermaye/Akfifler -1.80%**
031)
Sabit Terim 2.81%% 2.89% 3.78%* 3.70%* 3.52%* 3.35% 4.48***
(0.24) (0.30) (0.32) (0.33) (0.33) (0.37) (0.40)
Sabit Etki ics 24 ice ics ics ics ics ice
Gozlem Sayisi 89,013 88,138 88,138 84,500 84,500 84,500 84,500
RA2 0.54 0.55 0.55 0.55 0.55 0.55 0.55

Bagimli Degisken: Banka Dis Borcunun Logaritmik

Degeri
Bagimsiz Degiskenler

(1)

B, Log(Fed Aktif BUyUKIUK) 0.90%**
(0.07)
Borg Tirleri igin Kukla Degiskenler (0.31)
B, Mevduat 0.11
(0.47)
B;  Sendikasyon 6.84*%%*
(0.29)
B, Sekuritizasyon 7.84%%*
(0.82)
Bs Repo 2.74%xx
(0.81)
Etkilesimli Kukla Degiskenler
Bs  Log(Fed Aktif BUyUKIUk)*Mevduat -0.47**
(0.07)
B, Log(Fed Aktif BUyUklUk)*Sendikasyon -1.09***
(0.05)
By Log(Fed Aktif BUyUKIUk)*SekUritizasyon BRVES
(0.13)
By Log(Fed Aktif BUyUKIUk)*Repo -0.34%*
(0.13)
B, Sabit Terim 2.39%x*
(0.44)
TR Makro Degiskenler Evet
Banka Bazl Degiskenler Evet
Sabit Etki icB
Gozlem Sayisi 82,929
RA2 0.56
Tablo IV.5.5
Banka Dis Borglarinin Fed Politikalarina Duyarlilig
Bos Hipotez F Degeri p-degeri
1 Bs+ B, + Bg+ By =0 70,16 0,0000
2 B,+ Bg=0 87.35 0,0512
3 B;+ B, =0 572,22 0,0000
4 B,+ Bg=0 95,11 0,0000
5 Bs+ By =0 12,19 0,0005

86 e

Tablo IV.5.3'te Fed'in bilanco bUyUkliginin banka dis
borclarni pozitif yonde etkiledigi gérlimekle birlikte banka dis
borc turlerinden hangisinin ne dlctde etkilendigisorusuna cevap
vermemektedir. Bu sebeple Tablo IV.5.3'te yer alan yedinci
regresyona her bir bor¢ t0rU igin kukla degisken eklenmigtir.
Ayrica Fed'in bilanco bUyUkliginUn marjinal etkisini gérebilmek
amaclyla Fed'in bilanco bUyUkligU degdiskeni her bir borg t0rG
kukla degiskeniile etkilesimli olarak modele dahil edilmistir (Tablo
IV.5.4).% Krediler kontrol grubu olarak disanda birakimigtir. B, -
B, katsayilan sirasi ile mevduat, sendikasyon, sekUritizasyon ve
repo tUrlerinin kredilere gore Fed'nin bilangco bUyUkligundeki
degdisimlerden ne &lcUde etkilendigini gostermektedir. Fed'in
bilanco buUyUklugUndeki artislar borg turleri bazinda yurt disi
borclanmayi

artirmaktadir.  Sirasiyla  kredi, repo, mevduat,

sendikasyon ve sekUritizasyon tUrleri etkilenmektedir.

Tablo IV.5.5'te s&z konusu sonuclar istatistiksel olarak test
edilmistir. Birinci testte etkilesimli degiskenlerin birlikte anlamli
olup olmadiklar test edilmistir. Test sonucuna gdre bos hipotez
reddedilmis olup, fed’in aktif bUyUkligUndeki degisimlerin banka
borc tUrlerini farkll seviyelerde eftkiledigi sonucuna ulasiimistir.
Diger dort testte ise her bir borg t0rG icin s6z konusu degisimlerin
etkisinin anlamli olup olmadigi test edilmis olup, sonuclara gére

her bir borc t0rGne olan etkinin anlamli oldugu gérilmostr.

24 Banka dis borg tUrleri; kredi, mevduat, DTF amagl kredi, sendikasyon, sekUritizasyon, repo ve
sermaye benzeri kredilerdir. Sermaye benzeri krediler 2008 Aralik ayindan énce bulunmadidi igin
analize dahil edilmemistir. DTF amagli krediler ise miktar olarak dUstk oldugu icin krediler sinifina
dahil edilmistir.

25 Banka, borg temin edilen Ulke ve borg tUrindeki sabit etkiyi ifade etmektedir.
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Tablo IV.5.6'da Fed'in bilanco bUyUkligunun banka dis
borclanni hangi kanallar Uzerinden etkiledigi sorusuna yanit
aranmaktadir. Bu nedenle Tablo IV.5.3'te yer alan yedinci
regresyona Fed'in bilanco bUyUklugu degiskeninin banka bazli
degiskenler ile etkilesimi sirasiyla déahil edilmistir. fed'in bilanco
bUyUkligUndeki dedisimler kUcUk, sermaye yapisi zayif, aktif
karlihgi ve likit aktif rasyosu gérece daha dusuk bankalarn daha
fazla ve pozitif olarak etkiledigi gérGimektedir. S6z konusu durum,
fed’in bilancosundaki artis ya da parasal genislemenin kiresel
Olcekte likidite bolluguna sebebiyet verdigi dUsunildigunde
likidite darliginda istedigi olcUde dis borc tfemin edemeyen
s&z konusu bankalarnn kuresel likidite artisi sonucunda olusan
konjektUr sayesinde istedikleri dUzeyde dis bor¢c temin ederek
parasal genislemeden daha fazla ve daha olumlu etkilendikleri

seklinde degerlendirimektedir.

IV.5.4 Sonuc

Bu 0Ozel konuda, ABD Merkez Bankasinin bilanco
bUyUkligUndeki degisimlerin, diger bir ifade ile parasal
genisleme politikalarinin TUrkiye'de faaliyet gdsteren bankalarin
dis borclariile borg tUrlerini nasil etkiledigi ve bu etki kanallarinin
neler oldugu sorularina cevap aranmistir. Buna gére, parasal
genisleme politikalarinin dis bor¢lan artirdigi, borg tir bazinda
en fazla etkinin sirasiyla kredi, repo, mevduat, sendikasyon ve
sekUritizasyon gruplarinda yasandigi goérolmuostUr. Ayrica kuresel
likiditenin nispeten sinirll oldugu ddénemlerde istedigi dlcUde
borclanamayan kUcUk ve sermaye yapisi zayif, aktif karliigi ve
likit aktif rasyosu gérece diUsUk bankalarin parasal genisleme
sonucu gevseyen kUresel likidite kosullarinda pozitif ydnde daha

fazla etkilendigi gorGlimUstar.
Kaynakca
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International Shock Transmission: Evidence from the Cirisis.” IMF
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Tablo IV.5.6
Fed Bilanco Politikasi ve Banka Dis Borglari

Bagimli Degisken: Banka Dis Borcunun Logaritmik Degeri
Bagimsiz Degiskenler (M)

Log(Fed Aktif BUyUkIUk) 2.43%*
(0.34)
Banka Bazl Degiskenler

Log(Reel Aktif BUtUKIOGU) 1.18%*
(0.15)
Krediler/Aktifler 1.94%*
(0.21)
Mevduat/Aktifler -1.00%**
(0.13)
Aktif Karlilik 0.79***
(0.17)
Takip Orani -0.03***
(0.01)
Likit Aktifler/Aktifler 0.07**
(0.02)
Odenmis Sermaye/Aktifler 16.84%**
(4.53)

Etkilesimli Kukla Degiskenler
Log(Fed Aktif BUyUklUk)*Log (Reel Akfif

BUtOKIOGU) -0.13%*
R (0.02)
Log(Fed Aktif BUyUklUk)*(Odenmis
Sermaye/Aktifler) -2.86%**
(0.74)
Log(Fed Aktif BUyUkIUK)*Aktif Karlilik -0.13%+*
(0.03)
Log(Fed Aktif BUyUkIUk)* (Likit
Akfifler/Aktifler) -0.01%**
(0.00)
Sabit Terim -9.85%**
(2.04)
TR Makro Degiskenler Evet
Sabit Etki iCB
Gozlem Sayisi 94,861
RA2 0.55
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Grafik IV.6.1

Kisa Vadeli Faiz Oranlar
(Yozde)

Agirlikli Ortalama Faiz (5 Glnliik HO)
BIST Gecelik Faiz (5 Giinlik HO)
= Bir Hafta Vadeli Repo Faizi

14

Kaynak: TCMB

IV.6. Yeni Para Politikasi Cercevesi ve
Faiz Aktarm Mekanizmasi

Ozet

KUresel kriz sonrasinda, gelismekte olan Ulkelerde bircok
merkez bankasi fiyat istikrarn ve finansal istikrar arasindaki
ikilemi hafifletmek ve makro finansal riskleri azaltmak amaciyla
geleneksel olmayan politikalar gelistirmis, makro ihtiyati
araclan agirlikli bir sekilde kullanmistir. Bu sUrecte, Bankamiz
da faiz koridoru, bir haftalik repo faizi, zorunlu karsiliklar, déviz
mudahaleleri ve likidite politikasindan olusan bir politika bilesimi
gelistirmistir. Bu calismada banka bazinda veri kullanilarak,
yeni politika bilesimini olusturan politika araclarnnin kredi ve
mevduat faizlerine etkileriincelenmistir. Buna gore, faiz politikasi
bilesenlerinin ve zorunlu karsiliklarin, ticari, tUketici kredi faizleri ve
mevduat faizleri ile etkilesimleri dnemli farkliiklar géstermekte,
dolayisiyla farkll politika araclarinin banka davranisi icin nemli

yansimalarinin oldugu sonucuna variimaktadir.

IV.6.1 Giris

TCMB, kUresel kriz sonrasi ddnemde sermaye akimlarindaki
artan oynakligin yurticiekonomiUzerindeki olumsuz yansimalarini
sinilamak amaciyla farkl politika araclan kullanmistir. Birden
fazla aracin ayni anda fiyat istikrarina ve finansal istikrara ydénelik
olarak kullaniimasi parasal aktarnm mekanizmasindaki alisagelmis
kanallarin  yeniden degerlendiriimesini gerektfirmektedir. Bu
cercevede, Ozellikle para politikasi araclarinin banka davranisini
nasil etkiledigini anlamak &dnem tasimaktadir. Bu 6zel konu
c¢alismasinda TCMB'nin politika araclarnin kredi ve mevduat

faizleri Uzerindeki etkisi incelenmektedir.

TCMB politika araclarn kisa vadeli faizler, zorunlu karsilik
ve likidite politikasi olmak Uzere U¢ grupta degerlendirilebilir.
TCMB'nin fonlama politikasi kisa vadeli faizlerin izledigi seyirde
belirleyici rol oynamaktadir. Ornegdin piyasanin intiyac duydugu
likiditenin bUyUk bir kismi bir hafta vadeli repo faizinden temin
ediliyor ise BIST bankalar arasi piyasada olusan gecelik faizi

ve agrlkl ortalama fonlama faizi 1 hafta vadeli repo faizi

88
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etrafinda dalgalanacaktr. Ihtiyacin biyUk bir kismi gecelik
borc verme faizinden karsilanirsa fonlama ve BIST gecelik faizi
merkez bankasi Ust koridoruna yakin seyir iziemektedir. TCMB'nin
fonlama kompozisyonuna gére BIST faizi ve TCMB fonlama faizi
arasindaki farkin azaltimasi veya artinimasi mimkinduor. Gerek
BIST faizi gerekse TCMB fonlama faizibankalarin kredive mevduat
davranislarini etkileyebilmektedir. Bu calismanin amaclarindan
biri de BIST faizleriile TCMB faizlerinin bankalarin kredive mevduat
fiyatlamasi Uzerindeki géreli etkilerini arastirarak parasal aktarm

mekanizmasit ile ilgili ek bulgular sunmakdir.

2010 sonrasi ddnemde TCMB tarafindan yaygin olarak
kullanilan bir diger arac zorunlu karsilik (ZK) orani ve bununla
baglantili olarak tasarlanan Rezerv Opsiyon Mekanizmasidir
(ROM). TCMB'nin zorunlu karsilik politikasi  standart  ZK
politikasindan faiz &ddemeleri ve ROM mekanizmasi kanali
ile farkllasmaktadir. Faiz &édemesi ve ROM mekanizmasi
bankalarin aracilik maliyetlerini ve efektif ZK oranlarini dolayli
olarak etkilemektedir. Standart uygulamalarda efektif ZK orani
zaman iginde c¢ok fazla degiskenlik gdstermezken TUrkiye
uygulamasinda ROM kullanim oranina bagl olarak gerek banka
bazinda gerek zaman serisi bazinda degiskenlik géstermektedir.
Bu da ZK dUzenlemelerinin etkisinin ampirik olarak ayristinlabilmesi

acisindan elverisli bir ortfam sunmaktadir.?¢

IV.6.2 Veri ve YOntem

Calismada politika bileseninin kredi ve mevduat faizleri
ile iliskisini incelemek amaciyla banka bazl veriler kullanilmistir.
Yeni politika bilesimine gecis kademeli sekilde yapildigi icin
baslangic ddénemine dair net bir tarih bulunmamakla birlikte
TCMB'nin  politika metinlerinde finansal istikrardan sikca
bahsetmeye basladigi donem olan Haziran 2010 tarihi érneklem
baslangici olarak alinmis ve Aralik 2014 tarihine kadar olan
dénem kapsanmistir. Bu dénemde sektérde onemli agiriga
sahip olan 19 mevduat bankasinin verileri esas alinmistir. Bu
bankalarin 2014 sonu itibarnyla kredi piyasasindaki paylar yizde
88, mevduat piyasasindaki paylan yuzde 91 dUzeyindedir.

Dolaysiyla, ¢alismada kullanilan érneklem bankacilik sektdr

26 Daha aynntili bilgi icin bakiniz Alper, Binici, Demiralp, Kara ve OzIU (2014).
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ve para politikasi aktarnm mekanizmasi icin yeterli bir temsiliyet

sunmaktadir.

Kredi faizleri ticari ve ftUketici kredileri icin ayn ayn
incelenmistir. Ayrica, yapilan incelemelerde politika dnlemlerinin
daha zamanli tepkilerinin elde ediimesi amaciyla kredi ve
mevduat faizlerinin akim degerleri kullanimistir. Akim faizler,
yeni acillan kredi ve mevduat hesaplarina uygulanan faiz
oranlarini géstermekte olup orijinal olarak haftalik frekanstadir.
Andlizlerde kullanilan bazi makro degiskenlerin aylik olarak
aciklanmasi nedeniyle kredi ve mevduat faizleri ile diger gunlUk
piyasa verilerinin ortalamalarn alinmak suretiyle bUton veriler
aylk frekansa cevriimistir. Dolayisiyla, yapillan ekonometrik

analizlerde verilerin frekansi ayliktir,

Kredi ve mevduat faizlerinin para politikasi degiskenlerine
duyarliginin incelenmesi amaciyla asagida belirtilen dinamik

panel modeli tahmin edilmistir:

ity = Bo + i+ Bririe_q + B2 PRy + BaXie + BaYe + & €]

Burada, ir, dénUsUmIU olarak ticari kredi, tOketici kredisi
ve mevduat faiz oranini, PR, kisa vadeli faiz oranlanni (koridor Ust
bant, koridor alt bant, ortalama fonlama faizi, haftalik repo faizi,
BIST gecelik faiz orani), X, zorunlu karsilik orani ve takibe giren
alacak orani gibi banka bazl degiskenleri, Y, ise enflasyon, ddviz
kuru, given endeksi gibi icsel veya dissal etkileri aciklamaya
yonelik makro ve finansal gostergelerden olusmakta, bu
gostergeler kredi arzi ve talebine iliskin dinamikleri  temsil

etmektedir.

Model tahmininde kullanilan degiskenlerden biri olan
zorunlu karsilik oranlarinda incelemeye konu olan dénemde
belirgin degisimler g&zlenmistir. Zorunlu karsilik oranlarindaki
degdiskenligi olusturan politika gelismeleri karsiliklara édenen
faiz uygulanmasina son veriimesi, zorunlu karsiliklarnn kapsaminin
genisletiimesi, karsilik oranlarinin vade bazinda dafarklilastinimasi,
rezerv opsiyon mekanizmasi (ROM) ile bankalara TL bazinda
tutmakla yOkUmlU olduklar zorunlu karsiliklarn belirli bir yozdesini
doviz cinsinden tutabilme se¢ceneginin sunulmasi ve son olarak

Ekim 2014 tarihinden sonra karsiliklara yeniden faiz ddenmesi

90 e
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olarak 6zetlemek mUmMkUndUr.?” Bu uygulamalar sonucunda
zorunlu karsilik oranlarinda hem zaman hem de banka bazinda
onemli farkllasmalar gerceklesmis, bu durum ekonometrik
analizlerde zorunlu karsiliklarnn etkilerini aynstirma konusunda

dnemli avantajlar saglamigtir.

Bu gelismeler dikkate alinarak, incelemeye konu olan
dénemde asagidaki denklem kullanilarak banka bazinda

efektif zorunlu karsilik orani hesaplanmustir:
RR® ~ RR™“=E [x % i + (1 - x) * ROC * igy)] /iq )
d

Burada, RR¢ efektif/maliyet bazl zorunlu karsilik oranini, RR
merkez bankasinin ilan ettigi zorunlu karsilik oranini, i, mevduat
faizoranini, i_zorunlu karsiliklara uygulanan faiz oranini, x TL olarak
tutulan zorunlu karsiliklarin payini, (1-x) yabanci para veya altin
cinsinden tutulan karsiliklarin payini, ROC agirlikli ortalama rezerv
opsiyon katsayisini, i, ise yabanci para cinsinden borclanma

maliyetini temsil etmektedir.

Model tahmin y&ntemi olarak genellestiriimis momentler
yéntemi (GMM) kullanimistir. ligili yéntem faiz oranlanndaki
kademeli ayarlamalarn dikkate alinmasi ve bagdiml degiskenin
bir gecikmesinin aciklayici degisken olarak kullanimasindan
kaynaklanan icsellik  sorununun  gideriimesi  amaciyla

kullaniimigtir.28

IV.6.3 Ampirik Bulgular

Dinamik panel modeline iliskin analizsonuclar Tablo IV.6.1-
IV.6.3 ‘de yer almaktadir. Genel olarak bakildiginda, TCMB'nin
aktif olarak kullandigi politika degiskenlerinin (kisa vadeli faiz
oranlarinin ve zorunlu karsilik oraninin) gerek mevduat gerekse
kredi faiz oranlarn Uzerindeki etkisinin pozitif yonde ve istatiksel

olarak anlamli oldugu gérlUlmektedir.

Tablo IV.6.1 mevduat faiz oranlanna iliskin analizleri

oOzetlemektedir. 1-4 numarall kolonlarda gdsterilen analizlerde

27 Daha aynintillinceleme icin bakiniz Alper ve digerleri (2014).

28 Kullanilan érneklemde zaman boyutunun banka sayisindan daha fazla olmasi nedeniyle olusan
fazla enstriman sorununa yénelik olarak fahminlerde kullanilan bagimii degiskenin gecikme
degerleri sinir-landinimistir. ligili tarfismalar icin bakiniz, Roodman (2009).
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92 -

elde edilen bulgular kisa vadeli faiz oranlarinin mevduat faizi
Uzerinde anlamli oldugunu ve bankalarin mevduat faizini
fiyatlarken TCMB agirlikli ortalama fonlama faizine duyarliiginin
goreli olarak daha yUksek oldugunu gostermektedir. Nitekim
5 ve 6 numarall kolonlarda yer alan analiz sonuclarna gére
mevduat faizi Uzerinde anlaml etkiye sahip olan kisa vadeli
faiz oranlarn arasinda fonlama faizi en bUyUk katsayiya sahiptir.
Buna ek olarak zorunlu karsiliklann da mevduat faizleri Uzerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkisi bulunmaktadir. Zorunlu
karsilklann arthd dénemlerde bankalarnn daha kalici kaynak
saglama egiliminde olmasi nedeniyle mevduat faizlerini
artirabilecekleri beklenmektedir. Nitekim Alper ve digerleri (2014)
calismasi bankalar acisindan merkez bankasindan saglanan
kisa vadeli fonlamanin mevduat icin fam ikame olmadigina
isaret etmektedir. DOviz kuru, enflasyon ve risk primi géstergeleri
de mevduat faizini etkileyen makro bUyUklUklerdir. Sonuclar,
mevduat faizi Uzerinde TCMB gecelik bor¢c verme faizinin de
anlamli bir etkisi oldugunu gésterse de, katsayinin diger politika

degdiskenlerine kiyasla cok daha kicuk oldugu gbzlenmektedir.

Tablo IV.6.1
Mevduat Faiz Oranlan
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
1. i 0.770%** 0.567*** 0.646*** 0.736*** 0.535*** 0.541%**
(0.007) (0.021) (0.016) (0.014) (0.024) (0.023)
2. IKCit 0.051%** 0.063*** 0.019*** 0.027*** 0.047*** 0.049***
(0.006) (0.009) (0.007) (0.005) (0.009) (0.010)
3. 1-Hafta Vadeli Repo Faizi 0.154**+ -0.030
(0.010) (0.020)
4. Ortalama Fonlama Faizi + 0.387** 0.379*** 0.359***
(0.023) (0.027) (0.022)
5. Gecelik BIST Faizi + 0.254***
(0.013)
6. TCMB Gecelik Bor¢ Verme Faizit 0.152*** 0.042%** 0.028***
(0.011) (0.01¢) (0.010)
7. BIST Gecelik— TCMB Fonlama Faiz Fark + 0.094*** 0.105***
(0.021) (0.018)
8. A ABD Dolan/TL i1 0.028*** 0.019*** 0.027%** 0.023*** 0.016%* 0.017***
(0.004) (0.003) (0.004) (0.003) (0.003) (0.003)
9. A EMBI_TUrkiye 11 0.002*** 0.002*** 0.007*** 0.002*** 0.002*** 0.002***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
10. Enflasyon +1 0.159%*+ 0.088*** 0.075%** 0.099**+ 0.072%** 0.083***
(0.012) (0.015) (0.013) (0.011) (0.011) (0.015)
11. Sabit Terim -0.592%** -0.124 0.480*** -0.170* 0.207 0.142
(0.105) (0.153) (0.121) (0.092) (0.170) (0.184)
12. Gézlem Sayisi 1045 1045 1045 1045 1045 1045

Not: Analiz Danemi: Hazran 2010 Arclik 2014, Dinamik panel 1-csama sifem GMM i¢ mustur. Degi hafolar verlmisfr. ** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Tablo IV.6.2 fticari kredi faizi analiz  sonuclarini
raporlamaktadir. Ticari kredi faizlerine iliskin sonuclar fonlama ve
gecelik BIST faiz oraninin ticari kredi faizi Uzerinde etkili oldugunu
ve BIST faizinin en yUksek etkiye sahip oldugunu géstermektedir.
Fonlama faizi ile gecelik piyasa ve fonlama faiz farkinin birlikte
kullanildigi model tahminlerinde de &zellikle ikinci degiskenin
istatistiksel olarak anlamli ve yUksek pozitif etkisi gorGimektedir.
Bu g&zlem fticari kredi faizi fiyatlama davranisinin bankalar
arasl para piyasasinda olusan kisa vadeli faize oldukca duyarli
olduguna isaret etmektedir. Ote yandan, Alper ve digerleri

(2014) calismasindaki bulgularla uyumlu sekilde, zorunlu karsilik
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politikasinin ticari kredi faizleri Uzerinde anlamli bir etkiye sahip
oldugu gdzlenmektedir. Aynica risk primi (EMBI-faiz farki) ve
iktisadi Yonelim Anketinden alinan genel gidisat degiskeni de

ticari kredi faizleri Uzerinde beklenen yonde ve anlaml etkiye

sahiptir.
Tablo 1V.6.2
Ticari Kredi Faiz Oranlarn
(1) () (3) (4) (5) (6)
1.0 0.888*** 0.858*** 0.821*** 0.858*** 0.777%* 0.820%**
(0.036) (0.037) (0.034) (0.044) (0.040) (0.037)
2. IKCiy 0.065*** 0.064*** 0.037*** 0.042%* 0.022 0.022*
(0.014) (0.014) (0.014) (0.013) (0.014) (0.013)
3. 1-Hafta Vadeli Repo Faizi 1 0.123** -0.009
(0.027) (0.041)
4. Ortalama Fonlama Faizi 1 0.216%* 0.135** 0.135**
(0.03¢) (0.057) (0.053)
5. BIST Gecelik Faiz 0.235%**
(0.035)
6. TCMB Gecelik Borg Verme Faizi 0.186*** 0.074 0.074
(0.042) (0.050) (0.054)
7. BIST Gecelik ~ TCMB Fonlama Faiz Farki ¢ 0.264%* 0.276**
(0.079) (0.075)
8. A ikfisadi Genel G&ronim -0.036***  -0.085***  -0.035***  -0.032***  -0.035***  -0.034**
(0.008) (0.009) (0.008) (0.008) (0.009) (0.008)
9. A ABD Dolan/TL 11 0.040%** 0.036*** 0.023* 0.031** -0.003 0.020
(0.013) (0.014) (0.013) (0.014) (0.020) (0.013)
10. A EMBI_TUrkiye 11 0.004* 0.004* 0.004** 0.005** 0.007*** 0.005**
(0.002) (0.002) (0.002) (0.002) (0.002) (0.002)
11. Enflasyon 11 0.089** 0.020 0.001 0.007 -0.036 -0.003
(0.045) (0.043) (0.046) (0.044) (0.050) (0.044)
12. A TGAeart 1, 0.083 0.104 0.115 0.078 0.049 0.104
(0.096) (0.09¢) (0.092) (0.093) (0.090) (0.090)
13. Sabit Terim -0.555* -0.393 0.240 -0.415 1.437%** 0.369
(0.329) (0.308) (0.308) (0.282) (0.525) (0.32¢)
14. Gézlem Sayisi 1045 1045 1045 1045 1045 1045
Not: Aniiz Di 2010~ Avalk 2014. Dinamik 5 Degisen varyansa gdre 1 p<00], ** p<005, * p<0.]

TUketici  kredilerine iliskin  analizler Tablo [V.6.3'te
gosterimektedir. S6z konusu kredilerin  vade ve piyasa
yapilanndaki farkliiklara baglh olarak politika degdisimleri ve
makroekonomik kosullardaki degisimlere daha gecikmeli ve
yavas tepki vermesi beklenmektir. Bu sebeple tUketici kredi
faiz analizlerinde politika faizlerinin bir gecikmeli degerleri
kullaniimigtir. Hem fonlama hem de gecelik BIST faizinin tUkefici
kredi faiz oranlarnda efkili oldugu sonucuna ulasimistir.
Getiri egrisinin edimi, tanm disi istihdam ve tUketici glven

endeksi tUketici kredisi faiz oranlar Uzerinde eftkili olan makro

degiskenlerdir.
Tablo 1V.6.3
TUketici Kredisi Faiz Oranlan
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
1. 0 0.893** 0.876*** 0.871%** 0.865*** 0.871%** 0.872%**
(0.037)  (0.040) (0.044) (0.040) (0.044) (0.042)
2. IKCi 1 0.152%* 0.170*** 0.136*** 0.148*** 0.121%* 0.122%**
(0.031)  (0.030) (0.025) (0.028) (0.027) (0.027)
3. 1-Hafta Vadeli Repo Faizi 1 -0.010
(0.058)
4. Ortalama Fonlama Faizi 11 0.206*** 0.274** 0.284***
(0.079) (0.105) (0.086)
5. BIST Gecelik Faizi 11 0.317***
(0.084)
6. TCMB Gecelik Bor¢ Verme Faizit.1 0.132** 0.014
(0.061) (0.073)
7. BIST Gecelik - TCMB Fonlama Faiz Farki 11 0.388*** 0.392***
(0.143) (0.144)
8.5 Yil Vadeli Piyasa Faizi-BIST Faiz Farki +1 -0.053  0.107 0.282** 0.070 0.288** 0.286**
(0.074)  (0.088) (0.113) (0.082) (0.115) (0.114)
9. A Tanm digi Istihdam Orani +1 1.498%* 1.412%* 1.503*** 1.352%** 1.509*** 1.515%**
(0.337)  (0.315) (0.319) (0.310) (0.319) (0.320)
10. A ABD Dolarn/TL +1 0.036**  0.030** 0.016 0.035** 0.015 0.015
(0.014)  (0.015) (0.017) (0.014) (0.017) (0.017)
11. A TUketici GUven Endeksi 11 -0.05***  -0.05*** -0.054** -0.056*** -0.053*+* -0.053**
(0.016)  (0.015) (0.015) (0.015) (0.015) (0.015)
12. Enflasyon 1 0.177*%* 0.176*** 0.107* 0.172%* 0.098 0.099
(0.047)  (0.055) (0.064) (0.051) (0.064) (0.065)
13. Sabit Terim -0.298  -1.798 -2.011** -1.218 -1.689 -1.668
(1.093)  (1.203) (0.979) (0.990) (1.265) (1.273)
14. Gozlem Sayisi 1045 1045 1045 1045 1045 1045

Not: Analiz Dénem: Haziran 2010~ Aralk 2014, Dinamik panel Degisen varyansa hotalor parantez cinde verimis. *** <001, ** p<0.05, * p<0.1
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IV.6.4 Sonuc

Calismada elde edilen bulgular, TCMB'nin temel politika
araci olarak kullandigi kisa vadeli faiz degiskenlerinin banka faiz
davranigl Uzerinde efkili oldugunu gdstermektedir. Bankalarin
gerek kredi gerekse mevduat faizlerini fiyatlamalannda BIST
bankalar arasi gecelik faizi ile TCMB ortalama fonlama faizinin
belirleyici oldugu ve niteliksel olarak benzer etkiler yaptgdi
gézlenmektedir. Ote yandan, bu iki politika degiskeninin
mevduat ve kredi faizleri Uzerindeki niceliksel etkisinin dnemli
farklliklar gosterdigi tespit edilmistir. Mevduat faizleri Uzerinde
agrrlikl olarak TCMB fonlama faizi etkili olurken kredi faizleri
Uzerinde (Ozellikle ticari krediler icin) bankalar arasi piyasada
olusan faizin, yani TCMB likidite politikasinin, daha belirleyici
oldugu gozlenmektedir. Bu durum, mevcut para politikasi
cercevesinde TCMB'nin faiz ve likidite politikasinin birbirini
tamamlayici araclar olarak degerlendirimesi gerektigine isaret

etmektedir.

Kaynakca

Alper, K., Binici, M., Demiralp, S., Kara, H., ve Ozli, P.(2014),
Reserve Requirements, Liquidity Risk, and Credit Growth, TCMB
Calisma Tebligi, 14/24.

Roodman, D.(2009),“A Note on the Theme of Too Many
Instruments”, Oxford Bulletin of Economics and Statistics, 71:
135-158.
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IV.7. Reel Sektdr Firmalarinin
Borclanma Maliyetlerini Etkileyen Faktorler

Ozet

Bu calismada, islem bazinda banka-firma kredi kontratiari
kullanilarak, reel sektor firmalannin borclanma  maliyetlerini
etkileyen faktérler calisiimistir.  Sonuclar, firma borclanma
maliyetlerinin  kisa vadeli faizlerle birlikte hareket ettigini
gostermekte ve bu baglamda politika faizinin etkinligine isaret
etmektedir. Ayrica, firmanin borclulugu (kaldirac orani), varlk
bUyUkIGgU, yasl, likit varlik durumu ve is verimliligi gibi faktérlerin

borclanma maliyetleri Uzerinde eftkili oldugu gézlenmektedir.

IV.7.1 Giris

Para politikasinin, talep kosullar ve reel ekonomik akfiviteyi
etkiledigi onemlikanallardan biri, politika araclarinin (&rn. politika
faizi, zorunlu karsiliklar veya makro-intiyati tedbirlerin) kredi arzini,
orta ve uzun vadeli faizleri ve dolayisiyla firmalarnn borclanma
maliyetlerini etkiledigi kredikanalidir. Bu kanalin varligi, firmalarile
fon saglayicilar (6rn. bankalar) arasinda asimetrik bilgi problemi
olmasi nedeniyle, firmalarn bilangolarinin kirnlganhdi nispetfinde
dissal finansman primi ddemek durumunda kalmalarina ve para
politikasinin bu primi (borclanma maliyetini) etkileyebilmesine
baglidr. Ote yandan, para politikasi, varlk fiyatlanni ve bu
acidan firmalarn  bilancolarini etkileyerek firma borclanma
kisitlan Uzerinde de efkili olabilmektedir. Bu baglamda, politika
araclarnin firma borclanma maliyetlerine etkisi ve bu maliyetleri
belireyen firma-spesifik veya makroekonomik diger faktorleri

incelemek 6nem arz etmektedir.

Gerek ampirik ve gerekse teorik literatir, firma borclanma
maliyetlerini etkileyen bir cok faktéri 6n plana cikarmaktadir.
TUrkiye icin henUz boyle bir calisma yapiimadigindan, dncelikle
diger Ulkeler icin yapilan calismalarn isaret eftigi faktérlere

deginmek yerinde olacaktir:

Borgluluk Seviyesi. Firma borclulugunun artmasi, o firmanin
ilerde kredi geri 6demesinde zorlukla karsilasabilecegine isaret

edebilir. Dolayisiyla, bu tip bir frma -bankalarca daha riskli
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gorUlebilecegdinden- yuksek maliyetle borclanmak durumunda
kalabilir. Ornegdin, Bermnanke, Gertler ve Gilchrist (1999) tipi
finansal hiziandincr modeller, kaldirac oranini (toplam borclarin
6zkaynaga oranini) borclanma maliyetlerini etkileyen temel
etken olarak ele almaktadir. Firma bor¢lulugunun veya kaldirac
oraninin arfmasinin bor¢clanma maliyetlerini artirmasi, ampirik
yazinda da kendini gosteren bir bulgudur (Aivazian vd., 2005;
Whited ve Wu, 2006; Lu vd., 2010; Mizen ve Tsoukas, 2012).

Faaliyet Suresi. Uzun sUre faaliyette olan firmalarin, gerek
makroekonomik gerekse sektdr- ve firma-spesifik gelismelere
karsi direncli oldugu tezi iktisadi yazinda kendine yer bulmustur
(Gertler, 1988; Oliner ve Rudebusch, 1992). Bu durumda, bu fip
firmalann daha yeni/genc firmalara oranla daha iyi sartlarda
borclanabilecegi sonucu cikabilir. Ayrica, bu fip firmalarin
bankalarla uzun sireli ve tekrar eden borclanma-borc verme
iliskisi icerisinde olmalari, bankalarin bu firmalan daha yakindan,
daha etkin ve daha uzun suUreli takip edebilmelerini sagladidi, bu
baglamda asimetrik bilgi problemini azalttigi ve dolayisiyla firma
borclanma maliyetlerini dUsirdigu ampirik olarak gdsterilmistir
(Bharath vd., 2009).

BUyuUklUk. KUcUk firmalar icin asimetrik bilgi probleminin
fazla olabilecegdi ve dolayisiyla yUksek borclanma kisitlaryla
karsilasabilecekleri, benzer sekilde, bUyUk firmalarin daha dUsUk
maliyetle borclandidi bircok calismada gdsterilmistir (Gertler ve
Gilchrist, 1994; Whited ve Wu, 2006; Hennessy ve Whited, 2007;

Mizen ve Tsoukas, 2012).

Likit/Sabit Varliklar. DUsUk likit variga érnegin dUsUk nakit
akisi veya dusuk satis bUyUmesine sahip firmalarnn bankalarca
daha riskli goérildugu ve bu firmalann daha yUksek borclanma
maliyetine maruz kaldigina dair ampirik bulgular mevcuttur
(Love, 2003; Whited ve Wu, 2006). Ote yandan, teminat
gosterilebilecek sabit varlklann olmasi firmalarin borgclanma
kisitlanni hafifletebilir (Kiyotaki ve Moore, 1997). Bu baglamda,
firmalann  teminat gosterdigi  varliklann fiyatlanndaki  artis

borclanma kisitlarini azaltabilir (lacoviello, 2005).

BUyume Potansiyeli. Bir firmanin orta/uzun vadede
bUyUme potansiyeli gostermesi, borc geri ddemesinde daha

az zorlukla karsilasacagl ve bu acidan daha iyi sarflarda

Q6 o
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borclanabilecedine isaret etmektedir. Firmanin hisse senedi
fiyatlanndaki artis veya piyasa degerinin defter degerine
orani, firmanin  bUyUme potansiyelini  gosteren  &nemli

degiskenlerdendir.

is Yapma Verimliligi. Bir firmanin alacak, borc veya stok
ydnetimini ne derecede etkin yaptgr da firmanin riskliligini
gbstermesi acisindan  dnemlidir. Ornedin, verdikleri borclar
etkin veya hizli bir sekilde toplayabilen, aldiklar borclar etkin
veya hizli bir sekilde 6deyebilen veya stoklarini hizll cevirebilen
firmalar, is yapma verimliligi yUksek firmalardir. Bu firmalarin

dahaiyi sartlarda borclanabilecekleri beklenebilir.

Makroekonomik  Faktérler. Ekonominin  bUy0dUgu
doénemlerde, yukandaki faktérlerin  etkisiyle (6rnedin  firma
varlklannin - artmasi,  varlk fiyatflannin - artmasinin - teminat
degerlerini  arfirmasi, firmalann  yUksek bUyUme potansiyeli
go6stermesi) ve ayrnica kredi arzinin artmasiyla, firmalar diosuk
maliyetlerle borclanabilmektedirler. Ayrica sermaye girislerinin
oldugu ddénemlerde, bankalar nispeten diusuk maliyetle yurt
disi fonlan bulabildiklerinden, kredi arznda artis ve dolayisiyla
firma borclanma maliyetlerinde dUsus gorUGlebilir. Son olarak,
bankalarin fon bulma maliyetlerinde dnemli bir kalem olan para
politikasi faizindeki artis, kredi arzini kisarak, firma borclanma

maliyetlerini yukar cekebilir.

Diger Faktorler. Firma borclanma maliyetlerini etkileyen
onemli faktdrlerden biri de kredi arzini saglayan bankalarin
bilanco durumlari ve fon bulma maliyetleridir (Kashyap ve Stein,
2000; GertlerandKaradi, 2011; Gertlerand Kiyotaki, 2011). Ayrica,
ekonomideki genel kurumsal kalite seviyesi, borc kontratlarinin
ne derece bagdlayici olabildigi, borc verenlerin haklari, hukuki
mevzuatin etkin ve hizll uygulanabilmesi, kredi talep edenlerin
bilancolarnin saglikliigina dair bankalararasi bilgi paylasimini
saglayabilecek merkezi bir kurumun olmasi gibi faktorler de
firma borclanma maliyetlerini etkileyen unsurlardandir (Qian ve
Strahan, 2007).

Bu calismada, Borsa istanbul (BIST) firmalarn icin islem
bazinda banka-firma kredi konfratlan ve firma bilanco verileri
kullanilarak, yukanda dedinilen literatiron de 1siginda, firma

borclanma maliyetlerini etkileyen faktdrler calisiimistir. Spesifik
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olarak, TL cinsinden nakdi teminatl/teminatsiz kisa vadeli
borclanma maliyetleri ve bunu etkileyen faktérler calisiimistir.
Metodolojiolarak, genellestirimis momentlermetodu kullanilarak
farkl spesifikasyonlarda dinamik panel modelleri tahmin ediimis,

sonuclarin saglamhgr cesitli acillardan test edilmistir.

IV.7.2 Veri Seti ve Metodoloji

Veri seti, 2003C1-2014C4 dénemi icin, finansal kesim disi
BIST firmalarnin konsolide bilan¢co ve finansal tablo verileri ile
TCMB Banka-Kredi veri sefinin eslestiriimesiyle elde ediimistir.
Veri sefi, islem bazinda ve oldukca detayll oldugundan bazi
toplulastirmalara gidilmistir. Ormegdin, frmalar, bircok bankadan
farkl hesap turlerinde, farklh miktarlarda, farkli vadelerde nakdi
(farkll para tUrlerinde) veya gayri nakdi borglanmaktadirlar. Bu
calismada, TL cinsinden kisa vadeli (anapara ile agirliklandirimis
ortalama vadenin 90 ginden fazla veya 366 gunden az oldugu)
teminatli/teminatsiz bor¢clanmalar alinmistir. Her firma icin, farkl
bankalardan alinan bu tip borclar, anaparaile agirliklandirlarak,
her dénem icin firma-spesifik borgclanma maliyeti (kredi faizi)

elde edilmistir.

Tablo IV.7.1'de veri setindeki degiskenlerin aciklayici
istaftistikleri sunulmustur.

Tablo IV.7.1

Veri Seti Aciklayici istatistikler
(2003C1-2014C4)

Ortalama  Medyan  St. Sapma  Minimum Maksimum Gozlem Sayisi

Borclanma Maliyeti 15,11 13,5 7,61 591 53,25 4870
Kaldirag Orani 0,50 0,.48 0,26 0,07 1,95 11454
Toplam Varlikiar (milyon TL) 4,43 1,04 11,79 0,01 135,16 11464
Sabit Varliklar / Toplam Varliklar 0,34 0..34 0,20 0,00 0.77 11464
Yas (Ceyrek-Yil) 32,57 33,75 14,94 025 103,75 11464
Satis BUyUmesi 0,01 0,01 0,08 -0.25 0,32 9474
Piyasa Degeri / Defter Degeri 1,80 1,31 1,57 -0,10 10,27 10811
AHisse Senedi Fiyat 0,01 0,02 0,20 -1,31 0,50 10508
Stok Cevirme Hizi 9.71 5,44 11,77 1.13 71,20 9449
Alacak Cevirme Hizi 917 5,50 12,60 1,47 157,69 9803
Borg Cevirme Hizi 8,80 6,89 6,98 1,42 56,37 9739
AReel GSYIH 4,77 5,45 4,98 -16,15 11,90 48

APortféy Akimlan/GSYiH 0,78 0.52 1,87 -0,94 11.91 48

3-aylk gésterge faiz 15,99 12,56 7,48 6,82 44,97 48

Veri setinin genel resmini cizebilmek icin, oncelikle
toplulastinimis olarak firmalarin borglanma maliyetlerinin ilgili
dénemde (2003-2014) nasil hareket ettigini géstermek faydal
olacaktir (Grafik IV.7.1).% 2003'Un ilk ceyreklerinde yUksek olan
borclanma maliyetleri hizia dUsmuUs, 2005 vili ikinci yarnsindan
baslayarak limli bir artis géstermis, en yUksek seviyesine 2008

yili sonunda ulasmistir. Sermaye girisleri, yerel makroekonomik

29 Firma borclanma maliyetleri, firmalann kredi ana para miktarlan ile  agirliklandinlarak
toplulastinimis, sonug olarak, her dénem igin tek bir faiz orani elde edilmistir.
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gelismeler ve iktisadi politikalar ile birlikte 2010 yili sonuna
kadar tedricen dusen maliyetler, 2011 yili ile birlikte sikilastinci
politikalann uygulanmasiyla artmis, sermaye cikislannin oldugu
ve ski politikalara devam edildigi son dénemde ise tekrar

yUkselise baslamistir.

Firma borclanma maliyetlerini incelemek icin olusturulan
ekonometrik fahmin modeline gecmeden 6nce, ikinci bdlimde
tartisilan potansiyel faktorlerin etkisi ile ilgili bazi én bulgular
sunmak faydal olacaktir. Grafik 1V.7.2a, varlk bUyUklogo
acisindan Ust yUzde 25'lik dilimde yer alan firmalar ile (“bUyUk
firmalar”) alt yizde 25'lik dilimde yer alan firmalann (“k0cUk
firmalar”) borclanma maliyetlerini karsilastirmaktadir. Benzer
sekilde, Grafik IV.7.2b-c-d’'de yUksek/dUsUk kaldirach firmalarin,
yUksek/dUsUk nakit akisina sahip firmalarin, ve son olarak, yasli/
genc firmalann borclanma maliyetleri karsilastinimaktadir. On
bulgular, dustk kaldirac oranina sahip, nakit akisi yUksek, yasl
ve bUyUk firmalarn daha dustk borclanma maliyetleri oldugunu

go6stermektedir.

IV.7.3 Ampirik Sonuclar

Firma borclanma maliyetlerini  etkileyen potansiyel
faktorleri incelemek icin, ikinci boliUmde tartisilan literatGron
de 1s1ginda, en genel haliyle asagidaki dinamik panel modeli

tahmin edilmigtir:

Bor¢lanma Maliyeti; , = B; log(Toplam Varliklar); +

Sabit Varliklar

BZ m. . + 83 log(Yas)i,t + [34 ASatlslari_t +
L

Piyasa Degeri

Bs + Bg A Hisse Senedi Fiyaty; ; + [, Verimlilik; , +

Defter Degeri; ,

Portfoy Akimi

Bs AReel GSYIH, + By A= 2

+ P10 3 ayhk gosterge faiz; + p Bor¢lanma Maliyeti; ¢—; + v; + &j¢
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Grafik IV.7.2¢c
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Grafik IV.7.2d
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Sonuclar,

(1) artan kaldirac oraninin firma borclanma maliyetlerini

artirdigini,
(2) bUyUk firmalarn daha dusuk faizle borclanabildiklerini;

(3) uzun sure faaliyette olan firmalarn daha dosok

maliyetle borclanabildiklerini,

(4) bUyUme potansiyeli oldugu disinUlen (hisse senedi
fiyatlan veya piyasa degeri gérece artan) firmalarn daha dusuk

faizle borclanabildiklerini,

(5) reel ekonomik bUyUmenin, firma-spesifik degiskenler
kontrol edildiginde dahi, borclanma maliyetlerini dGsirdigind,

ve son olarak,

(6) kisa vadeli gbésterge faizindeki artisin (para politikasi
kararlarina yUksek hassasiyeti olan piyasa faizindeki artigin) firma

borclanma maliyetlerini arfirdigini,

gostermektedir. Teminat gosterilebilecek sabit varliklardaki artig,
borclanma maliyetlerini dUsUrdigu goérllimekle birlikte, bu etki
baz regresyon spesifikasyonlarinda istatistiksel olarak anlamli
clkmamigtir.  Ayrnica portfdy akimlanndaki artisin borclanma
maliyetlerini azalthgr gdérllmektedir. Ancak bu etki, diger
faktorlerle birlikte dUsUnUldUgUnde, istatistiksel olarak anlamli

clkmamigtir.*°

IV.7.4 Sonuc ve Degerlendirme

Bu calismada, mikro veri kullanilarak, TUrkiye'de BIST reel
sektor firmalarnin borclanma maliyetlerini etkileyen faktorler
calisiimistir. Mevcut iktisadi yazinla uyumlu olarak, kaldirac
orani, firma bUyUkligu, firmanin faaliyet stresi, firmanin biyUime
potansiyeli gibi firma spesifik faktorlerin borclanma maliyetleri
Uzerinde efkili oldugu gorGimektedir. Son olarak, kisa vadeli
gosterge faizindeki artisin firma borclanma maliyetlerini artirdidi

sonucuna ulasiimistir. Kredi arzi yonlo gelismelerin ve diger

30 Sonuglann saglamiigini test etmek icin, sabit etki en kicUk kareler, sapmadan arindinimis en
kOcUk kare-ler kukla degisken ve fark GMM ydntemleri ile de panel model tahmin edilmistir.
Temel sonuclar de-gismemistir. Detaylar icin bkz. Altunok ve Fendoglu (2015).
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politika aracglarnnin firma borclanma maliyetlerine efkisi ileri

calismalara birakilimigtir.

Tablo IV.7.2
Bagimli Degisken: Firma Bor¢lanma Maliyeti
(Yozde)
Bagimsiz Degiskenler Sistem GMM Sistem GMM Sistem GMM Sistem GMM Sistem GMM
Borclanma Maliyefi 0.804** 0.805*** 0.788** 0.768** 0.535%*
(0.044) (0.044) (0.046) (0.048) (0.068)
Borglanma Maliyetir2 0.013 0.014 0.039 0.058 -0.020
(0.048) (0.048) (0.049) (0.049) (0.037)
Kaldirag Orani 0.860*** 0.825*** 0.773*** 0.879** 1.636***
(0.255) (0.232) (0.236) (0.282) (0.467)
Log(Toplam Varliklar) -0.099** -0.081** -0.093** -0.174**
(0.039) (0.039) (0.036) (0.069)
Sabit Varliklar / Toplam Variikiar -0.319 -0.634% -0.576* -0.456
(0.320) (0.328) (0.336) (0.536)
Log(Yas) -0.276*** -0.343** -0.176 -0.478**
(0.101) (0.131) (0.121) (0.203)
Sahs BUyUmesi -0.753 -0.168 -0.334
0.917) (0.974) (0.899)
Piyasa Degeri / Defter Degeri -0.052 -0.076*
(0.042) (0.045)
AHisse Senedi Fiyat -2.559*** -0.997**
(0.301) (0.301)
Stok Cevirme Hizi 0.003 0.024**
(0.005) (0.008)
Alacak Cevirme Hizi 0.022** 0.006
(0.004) (0.006)
Borg Cevirme Hizi 0.007 -0.053***
(0.009) (0.015)
AReel GSYIH -3.459**
(1.408)
APortféy Akimlan/GSYIH -0.541
(2.066)
3-aylik Gésterge Faiz 0437+
(0.046)
Sabit Terim 1.690%** 4.130"** 4,159 3.551*** 4,497
(0.334) (0.833) (0.884) (0.828) (1.355)
Gozlem Sayisi 3,530 3,530 3,289 3,174 3,174
Firma Sayisi 224 224 212 207 207
AR(2)-p 0.61 0.62 0.54 0.54 0.16
AR(3)-p 0.41 0.41 0.54 0.61 084
Hansen-p 071 0.70 0.71 087 0.88
EnstrUman Sayisi 228 231 225 230 233
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IV.8. Turk Bankacilik Sisteminin Rekabet
Yapisl

Ozet

Rekabetin  yUksek oldugu bir bankacilik  sistemi
mdUsterilerine hizmetin daha etkin ve ucuz olarak sunulmasini
saglar. Ote yandan rekabetin finansal istikrarn saglanmasi ve
para politikasinin daha hizli aktanmiyla iliskili oldugu bilinmektedir.
Bu calismada, bankacilik sisteminde rekabet gectigimiz on yili
askin sdre icin aylk dénemler itibanyla hesaplanmakta ve yurt
disi finansmanin bankacilik sisteminin rekabet yapisini ne yénde
etkiledigi incelenmektedir. Buna gore, yurt disi finansmanin
bankacllik sisteminde rekabetin artmasina neden oldugu, dis
finansmandan en fazla faydalanan bankalarnn elde ettikleri
finansmani krediye ddnUstirmek icin diger bankalarla daha
fazla rekabet ettigi, diger taraftan dis finansmanin rekabeti
artinci etkisinin 2008 krizi sonrasinda zayifladigr sonucuna

varimistir.

IV.8.1 Giris

TUrkiye gibi finansal faaliyetlerin bUyUk oranda bankalar
tarafindan yOrGtoldigu Ulkelerde, bankaclilik sisteminin rekabet
yapisi, bankalardan beklenen fonksiyonlarin etkin bir sekilde
yerine getirimesi acisindan énemlidir. Yaygin goérUse gbre
bankaclilik sisteminin rekabet yapisi dnUndeki engeller yUksek
faiz, ahlaki tehlike ve fers secim sorunlarini gindeme getirerek
reel ekonomiyi olumsuz etkileyebilir. Rekabetin arttigi piyasalarda
ise bu sorunlar bUyUk élcUde cozUlecek ve muUsteriler kaliteli
hizmetlere daoha ucuz bir sekilde ulasabilecektir. Bankacilik
sisteminde rekabetin artigi ile bUyUme arasindaki pozitif yonlU bir
iliski beklenmektedir (Levine vd., 2000; Cetorelli ve Gambera;
2001; Collender ve Shaffer, 2003; Valverdie vd., 2003). Rekabet
6te yandan finansal istikrann saglanmasina ve parasal aktarm
mekanizmasinin daha hizli islemesine katkl saglamaktadir (De
Jonghe ve Vander Vennet, 2008; Schaeck vd., 2009; Berger
vd., 2009; Turk Ariss, 2010, van Leuvensteijn vd., 2011). Bankacilik
faaliyetlerinin daha etkin yUrGtGlmesi, bUyUme ve finansal

istikrara olumlu katkilar gibi nedenlerle bankacllk sisteminde
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rekabetin izlenmesi ve bu alandaki aksakliklarin gideriimesi son

dénemde 6nemli politika araclarindan olmustur.

Bu calismada dncelikle TUrk bankacilik sisteminin rekabet
yapisi Boone gostergesi yardimiyla hesaplanacak ve yurt disi
finansmanin sistemin rekabet yapisina etkisi incelenecektir. Bu
amac dogrultusunda literatUrde bankacllik sisteminin rekabet
yapisini inceleyen ydéntemlere kisaca degdinilecek ve ardindan
rekabetin dlcUimesinde kullanilan Boone gdstergesitanitilacaktr.

Bulgularn tarfisimasinin ardindan calisma &zetlenecekdir.

IV.8.2 Rekabeti inceleyen Yontemler

Bankacilik yazininda rekabetin  dlcUlmesi ¢cogunlukla
Bresnahan (1982) ve Lau (1982) calismalari isiginda veya Panzar
ve Rosse (1987) tarafindan &nerilen H istatistigi gibi yaklasimlar
temel alinarak yapimistr. Ote yandan Lerner endeksi gibi
fiyat-maliyet marjini baz alarak bunun rekabet &IcUtU olarak
kullanildigi ¢calismalar da mevcuttur. Ancak gerek Bresnahan
(1982) ve Lau (1982) calsmalarn gerekse Panzar-Rosse H
istatistigi bankacilik sektérinin bGtUNUNUN rekabet yapisini
ortaya koyma amaclidir. Lerner endeksi ise gereksinim duydugu
yUklU veri ihtiyact nedeniyle daha esnek ve kolay hesaplanabilir
yontemlere ilgiyi artirmistir. S&z konusu ydntemlerin eksiklerine
karsilk Boone (2001 ve 2008) hesaplanmasi daha kolay ve
belli bir Urin piyasasina ydnelik (kredi piyasasi gibi) ve sektorel
ayrnmlara olanak veren (ticari bankalar, katiim ve kalkinma
bankalar gibi) bir gdsterge ile rekabetin dlcUimesini dnermistir.
Boone gostergesi olarak ilgi géren bu yaklasim ile bankacilik
sektérinde rekabet belli sektérde ve belli UrGn piyasasindaki

rekabetin tahmininde siklikla kullaniimaktadir.

IV.8.3 YOntem

Boone gdstergesi bankacilik sektérGnun marjinal maliyete
olan duyarliginin  bir gdstergesi olarak yorumlanabilir. Bu
gosterge temelde verimliligin bankalarin kérina olan etkilerini
Olcmektedir. Bu ifadede temel varsayim, verimliligi yUksek
bankalann diUstk maliyetli calistiklandir. Bu varsayim altinda,
dUsUk maliyetle calisan bankalarn kazandiklar kérlar ve piyasa

paylar yUkselme egiliminde olacaktir. Bankacilik sektérinin
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rekabet yapisini ortaya koymak adina van Leuvensteijn vd.

(2011) takip edilerek asagidaki denklem fahmin edilmektedir.

Inmye = a+ Yioq,, 1 BedeInMCie + Xy o1 Vede + e (M

Tahmin edilen denklemde m kéri, MC marjinal maliyeti, i
bankayi, t rekabetin tahmin edildigi dénemi, d, her bir dénemi
simgeleyen kukla degiskenini ve u, hata terimini géstermektedir.
Tahmin edilen denklemde rekabetin gbstergesi bankacilik
sisteminin belli bir t ddnemindeki marjinal maliyetine olan
duyarliigr ile dlcUlmektedir. Dolayisiyla ar(.)/oMC() her bir t
doénemi icin hesaplanmis olup s&z konusu denklemde rekabet
gostergesi Bt katsayisina karsilik gelmektedir. Marjinal maliyeti
dUsUk ve dolayisiyla verimliligi yUksek olan bankalarin karhihigi
yUksek olacagindan pt'nin negatif deger almasi beklenmektedir.
Ote yandan rekabet, Bt'nin artan mutlak degeriile dogru orantili
olarak artacaktir. Bu calismada temel olarak Bt'nin mutlak degeri
Uzerinden yorum yapilacak ve ddénemler itibaryla rekabetin

nasll bir seyir izledigi incelenecektir.

Bankalann disandan tedarik eftikleri dis finansmanin
sistemin rekabet yapisina olan efkisini incelemek amaciyla ise

asagidaki denklem tahmin edilmistir.

Inmye = a+ Xy, v Be * de ¥ INMCye + Yoy p 8¢ * dp * InMCye % EFye + Yoy, 1o Vede + e

EF, t zamanda i bankasinin yurt disindan sagladig

finansmani géstermektedir. Boylelikle sistemin rekabet yapisi:

an(.)

MCOy 7~ B+ 6, EF,
Grafik IV.8.1
olarak hesaplanmaktadir. Burada EF belli bir t dénemi icindeki Bonkaeiiissiemilkied/Meydiatioran
bankaclilik sistemine giris yapan ortalama dis finansman miktari 14
olup, §* EF terimi, yurt disindan saglanan finansmanin rekabete 12
yaphgr marjinal etkiyi gostermektedir. §, tOm zamanlar icin 08
tahmin edilmektedir. 06
04
IV.8.4 Bulgular 02

0,0
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Bankacilik sektérinde rekabetin yapisi 2005-01: 2015-02

arasinda aylik dénemler itibaryla tahmin edilmistir. Analizlerimiz

Kaynak: TCMB

ile sektdrin genel rekabet yapisi ve dis finansmanin bankacilik
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Grafik IV.8.2
Boone Katsayisi ve Yurt Disi Finansman
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Grafik IV.8.3
Yurt Disi Borglanmanin Rekabete Etkisi
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2015-01

sektéri rekabet yapisini nasil etkiledigi incelenmistir. Bankacilik
sektdérindeki kredi hacminin arthidr bir dbnemde (Grafik 1V.8.1),
rekabetin dis finansmanla olan iliskisi politika yapicilarina énemli

Oneriler sunabilecektir.

GrafiklV.8.2'de tahmin edilen bankacilik sistemininrekabet
yapisi ve toplam dis finansmanin toplam akfiflere orani beraber
gosterilmistir. Dis finansman imké&nlannin arthigr bir dbnemde s6z
konusu fonlarn kredi arzina yénlendiriimesi ve rekabetin artmasi
beklenir. Bu iliski 2008 yilina kadar gUclu bir sekilde seyrederken,
sonrasindai iliskinin zayifladigr gérblmektedir. Tahmin sonuclarina
gore, 2005-2006 arasinda gerceklesen yUksek rekabet ortamini
haricte birakacak olursak, ik géze carpan husus 2006-2014
yillan arasinda rekabetin istikrarl bir yapi arz etmesidir. Rekabet
yapisi 2008 sonrasi ddénemde ise belirgin bir dUsus gdstermis
sonradan toparlanma egdilimine girerek 2008 vyili seviyesini
yakalamistir.  Benzer iliski bankacilik sistemi dis finansman
miktannda da gdzlenmistir. Ne var ki 2014 sonu itibaryla bu
oran 2008 yill degerlerinin cok daha Uzerine ¢cikmasina karsin,
rekabet gostergesi 2008 dncesi donemin altindadir. Dolayisiyla
dis finansman olanaklarn ile rekabet arasindaki iliskinin son

dénemde zayifladigl gérGimektedir.

Grafik 1V.8.3 yurt disi finansmanin rekabete yaptid
katklyr gdstermektedir. Analizlerimiz sonucunda bulgularmiz
dis finansman olanaklarinin her dénem icin rekabete pozitif
katki yaphtgidir. Bankalar dis finansman olanaklarindan
faydalandik¢ca sistemin  genelinde rekabet artacak ve
kredilendirme faaliyetlerinde daha fazla rekabet eder hale
gelecektir. Ancak 2008 sonrasi dénemde dis finansman
rakamlarnin yuksek degerlerine ragmen bu etki gerilemistir.
Bunun yaninda s&z konusu etki daha duragan hale gelmigtir.
Rekabet ve dis finansman arasindaki 2008 sonrasinda zayiflayan
iliski, Grafik IV.8.2'den elden edilen sonuclar da teyit etmektedir.
Bu bulgunun olasi nedenleri arasinda TCMB'nin 2008 krizi
sonrasi  uygulaomaya koydugu ve sermaye hareketlerinin
olumsuz eftkilerini gidermeyi amacladigi makroihtiyati dnlemler
gosterilebilir.  Bilindigi Uzere TCMB son ddnemlerde bircok
gelismekte olan Ulke uygulamalarina paralel sekilde sermaye
hareketlerinin  sektdrlerde olusmasi muhtemel oynakliklar
6nlemek amaciyla bir dizi dnlem almistir. S&z konusu dnlemler

bankacllik sisteminin tamaminda dis finansman imkanlarnin
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krediye donUsUmUnU torpUlemis ve bunun bir sonucu olarak da

sistemin rekabet yapisi goreli olarak dusts gostermistir.

Analiz bulgularmiz iki adet saglamlik testiile pekistiriimistir.
Oncelikle tUm dénemler boyunca bankalar, dis finansman
imkdnlarindan faydalanmalan oraninca doért gruba ayrilmustir.
Her bir gruba en az faydalanandan c¢cok faydalanana dogru
0, 1, 2, ve 3 degerleri atanmis ve asagidaki denklem tahmin

edilmistir,

InTye = o+ Tiey,. v Be * de ¥ INMCj + Yoy 7 8¢+ de * INMCie G + Ximq,7o1 Vede + e (3)
Bu denklemde G degiskeni tanimlanan gruplar
goOstermekte ve bahsedilen dederleri almaktadir. Bdylelikle

sistemin rekabet yapisi;

olarak hesaplanmistir. Elde edilen bulgular énceki bulgularimizi

desteklemektedir.

on()

IMC) =B+ 6. %G

t=1,..,T

ikinci bir saglamlik testi olarak analizierimizdeki yatay
kesitler bir 6nceki saglamlk testinde tanimlanan gruplarla
kisitlanarak Boone géstergeleri elde edilmistir (Grafik IV.8.4). S6z
konusu gruplamanin temelinde yatan beklenti bankalarnn dis
finansmandan faydalonma oraninca rekabetin daha yUksek
gerceklesecegidir. Diger bir ifadeyle, dis finansmandan yUksek
oranda faydalananbankalardaha ucuzkaynakile kredisunumu
yapabilir ve benzer bankalar ile yUksek rekabet ederken, diger
bankalar ucuz finansman imkanlarindan faydalanamaz ve

piyasadaki ortalama rekabet seviyesinin gerisine dUser.

Séz konusu beklentfiler analizlerimiz  neticesinde
dogrulanmistir.  Dis finansman  olanaklarindan en  fazla
faydalanan bankalar arasinda rekabet yUksek iken, rekabet
dis finansmandan daha az faydalanan bankalar arasinda
bankacilik sisteminin rekabet yapisi daha dUsuk seviyededir
(Grafik 1V.8.4). Rekabet dis finansman olanaklarindan en fazla
faydalanan birinci grupta rekabet 2008 yili sonlarna kadar
belirgin seviyede arhis géstermistir. izleyen vyillarda ise dizenli
bir dUsUs gostermis ve duragan bir yapi kazanmistir. S6z konusu

edilim dis finansmandan en fazla faydalanan birinci ve ikinci

Grafik IV.8.4
Gruplar Bazinda Boone Katsayisi

5

Kaynak: Yazar Hesaplamalan
Not: Grafik, dis finansman olanaklanndan faydalanma kriteri baz alinarak gruplanan farkii
banka gruplan icin rekabet rakamianni géstermektedir. Rekabet rakamian alt aylik kayan
ortalamalar metodu ile gésterimektedir. Ustteki zaman serisi en cok faydalanan gruba it
rekabeti géstermektedir (g4). Ortadaki zaman serisi Ucincd ve dérdinct (g3-g4), alttaki
zaman serisiise birinci ve ikinci gruba aittir (g1-g2).
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grupta da benzer sekildedir. Ancak belirgin bir sekilde dis
finansman olanaklarindan faydalanma orani azaldikca rekabet
de azalmaktadir. Hatta rekabet dis finansman olanaklarindan
en az faydalanan UcuUncu ve dérdincU grupta ortalamanin
altinda seyretmekte ve bu bankalar kredi piyasasinda bankacilik
sistemi ortalama rekabet seviyesinin belirgin sekilde altinda

faaliyet géstermektedir.

V. 8.5 Sonuc

Bu calisma ile TUrk bankacilik sisteminin rekabet yapisi
Boone godstergesi yardimi ile gectigimiz on yili askin sire icin
aylk dénemler itibanyla tahmin edilmistir. Ayni yaklasim ile
dis finansmanin sistemin rekabet seviyesi Uzerindeki efkisi
incelenmistir. Analizler neticesinde dis finansmanin bankacilik
sisteminde rekabetin  artmasina sebep oldugu sonucuna
varimistr.  Ote  yandan, dis  finansman  olanaklanndan
faydalanma 6lcUtine gdre bankalar dort gruba ayridiginda
dis finansmandan en fazla faydalanan bankalarin, elde ettikleri
finansmani krediye donUstirmek icin diger bankalarla daha
fazla rekabet etmeye basladigr gdzlenmistir. Calismamizin
6nemli bir diger bulgusu dis finansmanin rekabeti artinci etkisinin

2008 krizi sonrasinda zayiflamasidir.
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