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7. Orta Vadeli Ongériler

Bu bdlimde tahminlere temel olusturan varsayimlar &zetlenmekte, bu cercevede Uretilen orta
vadeli enflasyon ve c¢ikti agigl tahminleri ile para politikasi gérinimU énimuizdeki U¢ yillk dénemi

kapsayacak sekilde sunulmaktadir.
7.1. Mevcut Durum, Kisa Vadeli GorGnUm ve Varsayimlar
Finansal Kosullar

2017 yiinin ilk geyredinde, ABD'nin secim sonrasi politikalarnna ydnelik belirsizliklerin azalmasi ve
kUresel bUyUmeye iliskin beklentilerin olumlu seyriyle birlikte gelismekte olan Ulkelerde yogun portfdy
girisleri  gbzlenmigtir.  TUrkiye, para politikasindaki  siklasma  adimlannin - da  etkisiyle bu portfoy
akimlarindan payini almis ve Turk lirasi diger gelismekte olan Ulke para birimlerinden olumlu yénde
aynsarak gecmis dénem kayiplarnni kismen telafi etmistir. Bunun yani sira, finansal sistemi destekleyici
makroihtiyati politikalar, kamu kredi garantileri ve kamu maliyesi tesvikleri sayesinde, kredi kosullarnnda
toparlanma devam etmektedir. Nitekim 2017 yilinin ilk ceyregdinde, tUketici kredilerinde ve Turk lirasi
cinsinden fticari kredilerdeki canli seyrin etkisiyle toplam kredi bUyUmesi gecmis yillar ortfalamasinin

Uzerinde gerceklesmistir.

TCMB, enflasyon gdrinimUne karsi siki, doviz likiditesinde dengeleyici ve finansal istikran
destekleyici durusunu korumaktadir. 2017 yili Ocak ayl basinda déviz piyasasinda ekonomik temellerle
uyumlu olmayan asin hareketliligin enflasyon géronUmuine yansimalarini sinrlamak amaciyla gucli bir
parasal sikilastirma gerceklestirilmistir. Buna ek olarak, marjinal fonlama orani Ocak ayi PPK toplantisinda
75 baz puan, GLP bor¢ verme faiz orani ise Ocak, Mart ve Nisan PPK toplantilannda toplamda 225 baz

puan artinlarak parasal sikilastirma daha da guclendirilmigtir.
Enflasyon

2017 wyilinin ik c¢eyreginde tUketici enflasyonu yUzde 11,29 ile Ocak Enflasyon Raporu
tahminlerinin Uzerinde gerceklesmistir. TUrk lirasindaki deger kaybi ile ithalat fiyatlanndaki artislann
gecikmeli efkileri gibi maliyet yéonlU baskilann yani sira talep kosullarindaki kismi iyilesme ve enflasyon
beklentilerindeki yUkselis endeks genelinde fiyatlardaki artis egiliminin giclenmesine neden olmustur. Bu
dénemde baz eftkileri ve arz yéonlU faktdrlere bagdh olarak gida enflasyonunda da belirgin bir artig

g6zlenmistir.
Talep Kosullar

TUKK tarafindan aciklanan GSYIH verilerine goére, 2016 yilinin ik Uc ceyredine iliskin blyUme
rakamlan yukarn yénld gUncellenirken, doérdincl c¢eyrekte iktisadi faaliyetin ana egdiliminde Ocak
Enflasyon Raporu’nda ortaya konulan gérinimle uyumlu olarak ihimli bir toparlanma gézlenmistir. Tedlbir
ve tesviklerin destegiyle canlanan 6zel tUketim harcamalan ve gicli seyreden mal inracat dérdincU
ceyrekteki toparlanmada 6nemli bir rol oynamistir. Yakin dénemde aciklanan gdstergeler, iktisadi

faaliyetteki Ilmli seyrin 2017 yili ilk ¢ceyreginde de sUrdugune isaret etmektedir. Bu gelismeler 1siginda
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2016 yil son iki ceyredi ile 2017 yili ilk ceyredine iliskin ¢kt acigl tahminleri Ocak Enflasyon Raporu’'na
goére yukar yoénli gincellenmistir (Tablo 7.1.1, Grafik 7.2.3).

Dis talep gbstergesi olarak kullandigimiz ticaret ortaklarmizin bUyUme tahminlerine gére

gUncellenen ihracat agirlikh kiresel Uretim endeksinin yillk bUyUme hizi, Ocak Enflasyon Raporu

dénemine gére yataya yakin seyretmistir (Tablo 7.1.1).

Petrol, ithalat ve Gida Fiyatlan

Yakin dénem gelismeleri cercevesinde dnimUzdeki déneme iliskin ham petrol fiyatlan varsayimi
Ocak Enflasyon Raporu'na goére sinirll bir oranda asagr yonlU gincellenmistir. Yilik ortalamalar ifibanyla
ham petrol fiyatlan varsayimi 2017 yili igcin énceki Rapor dénemi varsayimi olan 57 ABD dolarindan 55
ABD dolarina dusurdlmustir. ABD dolarn cinsinden ithalat fiyatlan varsayiminda ise 2017 yili igin belirgin

bir yukar yénli gincelleme yapilmistir (Tablo 7.1.1, Grafik 7.1.1).

2017 yili ilk ceyreginde gida enflasyonu yUzde 12,53 ile Ocak Enflasyon Raporu &éngdrUlerinin bir
miktar Uzerinde gerceklesmistir.  Gida enflasyonundaki bu yUkseliste, olumsuz hava kosullannin gida
arzini sinirlamasi, TUrk lirasindaki deger kaybi ve meyve-sebze ihracatinda son ddénemde yasanan
toparlanma etkili olmustur. Ote yandan, Gida ve Tanmsal Urin Piyasalan izieme ve Degderlendirme
Komitesi (Gida Komitesi) kapsaminda alinacak tedbirlerin 6nUmuzdeki dénemde bu yUkselisi kismen
sinilayacagi degerlendirimektedir. Bu cercevede, gida enflasyonu varsayimi 2017 yil sonu igin yUzde 9

ve 2018 yil sonu icin ise yUzde 7 olarak korunmustur.

Grafik 7.1.1.
Petrol ve ithalat Fiyat Varsayimlanndaki Gincellemeler

Petrol Fiyatlan (ABD Dolari/Varil) ithalat Fiyatlan (Endeks, 2010=100)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.

Maliye Politikasi ve Vergi Ayarlamalar

Orta vadeli tahminler Urefilirken, mali disiplinin korunacagi ve yénetilen/yénlendirilen fiyatlar ile
vergilerde 6ngdrilmeyen bir arfis gerceklesmeyecedi varsayilmistir. Bu dogrultuda, 2016 yilindaki vergi
artislannin yillik enflasyon Uzerindeki etkisinin kademeli olarak ortadan kalkmasinin enflasyondaki dususe
destek verecegdi 6ngdrilmektedir. Tahminler Urefilirken vergi ayarlamalarnin ve yénetilen/ydnlendirilen

fiyatlann enflasyon hedefini asmayacagdl ve otomatik fiyatlama mekanizmalarn ile uyumlu olacagdi bir

goérGnum varsayilmigtir.
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Tablo 7.1.1.
Varsayimlardaki GUncellemeler
Ocak 2017 Nisan 2017

~ 2016 C4 -2,0 -1.6
Cikh Al 2017 C1 22 a7
Gida Fiyat Enflasyonu 2017 9.0 2.0
(Y1l Sonu YUzde Degisim) 2018 7.0 7.0
ithalat Fiyatlan 2017 3,0 4,4
(ABD dolarl, Yillik Ortalama YUzde Degisim) 2018 0,7 0.5
Petrol Fiyatlan 2017 57 55
(Ortalama, ABD dolari) 2018 58 55
ihracat Agirlikii Kiresel Uretim Endeksi 2017 1.9 1.8
(Yillk Ortalama YUzde Degisim) 2018 1.9 2,0

7.2. Orta Vadeli GorunUm

Enflasyonu dUsirmeye odakli ve siki bir politika durusu altinda, enflasyonun yUzde 5 hedefine
kademeli olarak yakinsayacagdi; 2017 yil sonunda yUzde 8,5 olarak gerceklesecegi; 2018 yil sonunda ise
yUzde 6,4'e geriledikten sonra orta vadede yUzde 5 dUzeyinde istikrar kazanacagdr 6ngdriimektedir. Bu
cercevede enflasyonun, yUzde 70 olasilikla, 2017 yili sonunda yUzde 7,3 ile yUzde 9,7 araiginda (orta
noktasi yuzde 8,5), 2018 yili sonunda ise yUzde 4,6 ile yizde 8,2 araliginda (orta noktasi yUzde 6,4)
gerceklesecegdi tahmin edilmektedir (Grafik 7.2.1).

Grafik 7.2.1.
Enflasyon ve Ciktt Acigi Tahminleri
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* Enflasyonun tahmin aralidi icinde kalma olasiidi ydzde 70'fir.

2017 ve 2018 yil sonu enflasyon fahminleri 2017 Ocak Enflasyon Raporu’'na gore sirastyla 0,5 puan
ve 0,4 puan yukar yonlU guncellenmistir (Grafik 7.2.2). TUrk lirasi cinsinden ithalat fiyatlanndaki yukar
yonli gincelleme 2017 yil sonu enflasyon tahminini bir dnceki Rapor tahminine gére 0,1 puan yukar
cekmistir. Ote yandan, iktisadi faaliyet gérinimindeki goéreli iyilesmeye badh olarak yukan yénld

guncellenen cikt agigi 2017 yil sonu tahminine 0,2 puan artincl ydnde etki yapmistir. Son olarak, 2017 ilk
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ceyrek enflasyonunun Ocak Enflasyon Raporu’nda verilen tahmine gdre yUksek gerceklesmesi ve
enflasyon ana egilimindeki yUkselis yil sonu enflasyon tahminini 0,2 puan yukar ¢ekmistir. Bu cercevede,
Ocak Enflasyon Raporu’'nda yUzde 8,0 olarak aciklanan 2017 yil sonu tUketici enflasyon tahmini yUzde
8.5'e yUkselfilmistir.

Diger taraftan, 2018 yil sonu ftUketici enflasyonu ftahmini de yUzde 6'dan yUzde 6,4'e
gUncellenmistir. Ocak Enflasyon Raporu’'na gére yapilan 0,4 puanlik bu gincellemede, 2017 yil sonu
enflasyon tahmininin yUkseltiimesi ve enflasyon ana edilimindeki artis etkili olmustur. Enflasyonun 2017 il
sonunda yUzde 8,5 olarak gergeklestikten sonra 2018 yil sonunda yUzde 6,4'e gerileyecedi dngdrUsy,
enflasyona odakll para politikasi durusunun yani sira, 2018 yilinda birikimli déviz kuru etkilerinin ortadan

kalkacagd ve ikfisadi faaliyetin iIiml seyredecedi bir gérinUme dayanmaktadir.

Ocak 2017 Enflasyon Raporu ve Nisan 2017 Enflasyon Raporu Tahminlerinin Karsilastirmasi

Grafik 7.2.2. Grafik 7.2.3.
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TCMB.

2017 yil boyunca yilik enflasyonun seyrinde islenmemis gida, tGton GrUnleri, giyim fiyatlan ve
gecici vergi indiriminden kaynaklanan baz etkilerinin belirleyici olacagr 6ngériimektedir (Grafik 7.2.1).
Ozellikle islenmemis gida fiyatlarnndaki baz etkisi ve déviz kuru hareketlerinin gecikmeli yansimalanyla
kisa vadede enflasyondaki dalgalanmanin devam edebilecedi dngdrilmektedir. Yilin ikinci yansindan
itibaren para politikasindaki siki durusun  katkisiyla  enflasyonun dUstUs egilimine girecedi tahmin
edilmektedir. Enerji ve alkol-tUtin UrGnleri fiyatlannda gectigimiz yil gézlenen artislann yillik enflasyon
Uzerindeki etkisinin kademeli olarak ortadan kalkmasi da bu dususte etkili olacaktir. TCMB, &nUmUzdeki

dénemde enflasyonda gecici dalgalanmalardan ziyade ana edilime odaklanmaya devam edecektir.

2016 yil son ¢eyregine iliskin milli gelir verileri ve yakin dénemli gdstergeler ikfisadi faaliyetin Ocak
Enflasyon Raporu éngérUlerine gére bir miktar daha guclU seyrettigine isaret etmektedir. Alinan tedbir
ve tesviklerin yurt ici talep Uzerindeki destekleyici efkisi, belirsizik algisinda ve finansal kosullarn
sikilgindaki iyilesmeye bagl olarak iktisadi faaliyetteki toparlanmanin yilin ikinci ceyregdinden ifibaren hiz
kazanacadr 6ngérUimustir. Bu cercevede 2017 vyilina iliskin ¢kt agigr tahminleri yukan yonlU
gUncellenmistir (Grafik 7.2.3). Bununla birlikte, 2017 yiinda para politikasindaki siki durusun da etkisiyle
ciktr aciginin enflasyona disus ydnunde katki vermeye devam edecedi degerlendiriimektedir.

islenmemis gida ve tUtin gibi para politikasinin kontrolU disindaki kalemlerde dngdrilemeyen
oynakliklar, enflasyon tahminlerinin sapmasina neden olan baslica unsurlar arasindadir. Bu nedenle,

islenmemis gida ve t0tin disi enflasyon tahminleri de kamuoyuyla paylasimaktadir. Bu cercevede,
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islenmemis gida ile t0tOn ve alkollU icecekler kalemlerini dislayan enflasyon tahminleri Grafik 7.2.4'te
sunulmaktadir. TUketici enflasyonundaki dalgali seyre karsin, islenmemis gida ve t0tUn disi enflasyonun,
Ekim ayinda mobilya ve beyaz esyadaki gecici vergi indirimlerinin geri alinmasinin etkileri haricinde,
nispeten yatay seyredecegdi ve orta vadede kademeli bir sekilde yUzde 4,6 civarnna gerileyecegi
tfahmin edilmektedir.

Grafik 7.2.4.
islenmemis Gida ve TotOn** Digi Enflasyon Tahmini
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*Enflasyonun tahmin arali@i icinde kalma olasiigr yizde 70'fir.
**TUtUn: AlkollU icecekler ve tUton.

TCMB Tahminlerinin Enflasyon Beklentileri ile Kiyaslanmasi

iktisadi birimlerin sézlesme ve plénlamalarinda enflasyon hedeflerini esas almalan, gecici fiyat
dalgalanmalarnndan ziyade enflasyonun orta vadeli egilimine odaklanmalarn bUyUtk énem tasimaktadir.
Bu cercevede, referans teskil etmesi acisindan, TCMB’nin mevcut enflasyon tahminlerinin diger ikfisadi
birimlerin enflasyon beklentileri ile kiyaslanmasi 6nem tasimaktadir. Mevcut durumda Beklenti Anketi'ne
yanit veren katiimcilann yil sonu ile 12 ve 24 ay sonrasina iliskin beklentilerinin TCMB'nin baz senaryo
tahminlerinin  Uzerinde seyrettigi gbzlenmektedir (Tablo 7.2.1). Enflasyon beklentilerinin  TCMB
tahminlerinin Uzerinde seyretmesi ve Ozellikle 24 ay sonrasi beklentilerin enflasyon hedefi etrafindaki
belirsizlik bandinin disina cikmasi, para politikasindaki siki durusun korunmasini gerekli kilmaktadir.

Tablo 7.2.1.
TCMB Enflasyon Tahminleri ve Beklentiler

TCMB Tahmini TCMB Beklenti Anketi* Enflasyon Hedefi
2017 Yil Sonu 8.5 2.3 50
12 Ay Sonrasi 7.5 83 50
24 Ay Sonrasi 6,0 7.9 50

“Nisan ayi Beklenti Anketi verileri.
Kaynak: TCMB.
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7.3. Riskler ve Para Politikasi

ABD'nin secim sonrasinda uygulayacadr ekonomi politikalanna iliskin  beklentilerin  finansal
piyasalar Uzerindeki etkileri 2017 yilinin basindan itibaren azalmaya bagslamistir. Bir &nceki Rapor dénemi
ile kiyaslandiginda, ikfisadi faaliyete dair gostergeler kiresel bUyUmenin 2017 yilinda &zellikle gelismis
Ulkeler kaynakll olarak bir miktar giclenecedine isaret etmektedir. Ancak, ingiltere’nin  Avrupa
Birligi'nden cikis sUrecine iliskin belirsiziikler ve ABD'nin secim sonrasi ekonomi politikalarini nasil
sekillendireceginin henlz netlik kazanmamis olmasi nedeniyle, kiresel biyUme igin asagr yonlU riskler
halen mevcuttur. Fed politikasina dair belirsizliklerin azalmasi ve piyasalardaki iyimser beklentilerin de
etkisiyle gelismis Ulkelerin uzun vadeli tahvil getirilerinde Kasim ayindan sonra yasanan hizli artig egilimi
durmus, gelismekte olan Ulke borclanma senedi ve hisse senedi piyasalarina portfdy girisleri gdézlenmistir.
Son dénemde kuresel finansal kosullar bir miktar iyilesmekle birlikte, Fed'in para politikasinda girdidi
sikilastrma déngUsGnin hizi, gelismekte olan Ulkelere ydnelen portfdy akimlarnin yénU ve hacmi

Uzerinde belirleyici olacaktir.

KUresel finansal kosullardaki goreli iyilesmeye karsin, ddviz kuru piyasasindaki hareketliligin kismen
devam etmesi ve para politikasindaki sikilasma adimlarinin etkisiyle yurt icinde finansal kosullar 2017
yilinin ilk ceyreginde siniri miktarda sikilasmistir. Diger taraftan, son dénemde Turk lirasi diger gelismekte
olan Ulke para birimlerinden olumlu yénde aynsarak gecmis dénem kayiplanni kismen telafi ederken,
finansal sistemi destekleyici makroihtiyati politikalar, kamu maliyesi tesvikleri ve kamu kredi garantileri
sayesinde, kredi kosullarn toparlanmaya devam etmektedir. TUketici kredileri ve TUrk lirasi cinsinden ticari
kredilerde 2017 yilinin ilk ceyredinde kaydedilen canlanmanin toplam talep ve iktisadi faaliyete ne

dlgcude yansiyacagdi yakindan takip edilmektedir.

Yakin dénemde iktisadi faaliyete dair asadi yonlu risklerin zayifladigr gézlenmektedir. 2017 yilinda
bUyUme goérUnUmUnUn bircok olumsuz sokun bir arada yasandigr 2016 yilina kiyasla daha olumlu
olacagl tahmin edilmektedir. Turizm gelirlerinin goreli olarak istikrara kavusmasi, given kanalinin
gUclenmesi, birikimli deger kaybinin net inracata olumlu etkisi ve Rusya ile ficari iliskilerin normallesme
sUrecine girmesi bUyUmeye olumlu katki yapacaktir. Ayrica, tUketim ve yatinm harcamalarini artirmaya
yénelik alinan 6énlemler ve uygulanan tesvik paketleri, belirsizik algisindaki zayiflama ve finansal
kosullarin sikiigindaki iyilesme de bUyUmeyi destekleyecektir. Bu cercevede, iktisadi faaliyetin yilin ikinci
ceyredinden itibaren gic kazanmasi beklenmektedir. Ote yandan, turizm gelirlerindeki toparlanmanin
hizi, gelismis Ulke para politikalarnna iliskin belirsizlikler, sermaye akimlarinin seyri ve jeopolitik gelismeler,

yakin dénemde oldugdu gibi 2017 yiinda da bUyUme Uzerinde asadi yonlu risk teskil etmektedir.

TUketici enflasyonu 2016 yilinin Kasim ayindan ifibaren hizli sekilde yUkselerek Ocak Enflasyon
Raporu tahminlerinin Ust bandinin Uzerinde gergeklesmistir. Enflasyondaki yukan yénlU seyirde TUrk
lirasindaki deger kaybi ve ithalat fiyatlanndaki yUkselisin yaninda gida fiyatlanndaki artisin etkisi belirgin
sekilde hissedilmistir. TUrk lirasindaki hizll deger kaybinin efkileri basta enerji ve dayaniklh mallar olmak
Uzere endeks geneline yayilmistir. Onceki Rapor'da éngérildigu Gzere, islenmemis gida, t0ton Urinleri,
giyim fiyatlan ve gecici vergi indiriminden kaynaklanan baz etkileri nedeniyle 2017 yilinda tUketici
enflasyonu dalgall bir seyir izZleyecektir. Ozellikle islenmemis gidadan gelen baz etkisi ve déviz kurunun
gecikmeli efkileriyle enflasyonun Nisan-Mayis aylarnnda en yUksek seviyesine ulasacagdl, sonrasinda ise

enerji, alkol-tGtun Urlnleri ve gida fiyatlannda 2016 yilindaki artislann yillk enflasyon Uzerindeki etkisinin
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kademeli olarak azalmasiyla birlikte tUketici enflasyonunun dUsecegdi &ngodrilmektedir. Para

politikasindaki siki durusun enflasyondaki dUsUs edilimine destek verecegdi degerlendirimektedir.

Orta vadeli enflasyon tahminlerinde esas alinan gérinimde toplam falep kosullan Ocak
Enflasyon Raporu dénemine kiyasla daha sinirl olmakla birlikte, enflasyon Uzerinde dUsUricU yénde efkili
olmaya devam etmektedir. Gectigimiz yila dair mili gelir verilerinde yapilan yukarn yonlU revizyon ve
kredilerdeki ivmelenme ikfisadi faaliyetteki toparlanmanin tahmin edilenden daha guglu olabilecegdine
isaret etmekle beraber, issizik oranlanndaki yUksek seyir, enflasyon Uzerindeki talep kaynakli risklerin
dengeli olduguna isaret etmektedir. Onimizdeki dénemde, uygulanmakta olan Uretim ve istihdam
tesvikleri ile kredi piyasasini canlandirici dnlemlerin toplam talep kosullan Uzerindeki etkisi yakindan takip

edilecektir.

Tahminler Uzerinde bir diger belirleyici unsur olan gida enflasyonu Uzerindeki risklerin yukarn ydnlo
oldugu degerlendiriimektedir. Gida UrUnleri inracatindaki foparlanma ve déviz kuru yansimalarina bagdl
olarak gida enflasyonunun 6ngdérilenden daha yuksek gerceklesmesi olasilik déhilindedir. Gida
enflasyonu varsayimlan olusturulurken, Gida Komitesi'nin almakta oldugu tedbirlerin gida fiyatlan

Uzerindeki yukarn yonlu riskleri bUyUk 6lcUude dengeleyecedi bir gérunim esas alinmistir.

Yakin dénemde risk istahinda gézlenen artis maliyet kaynakli baskilarn bir miktar sinirlasa da
enflasyonun bulundugu yUksek seviyeler fiyatlama davranislarina dair risk olusturmaktadir. Bu nedenle,
enflasyon gérunUmuonde belirgin  bir iyilesme saglanana kadar para politikasindaki  siki - durus
sUrdUrUlecektir. TCMB, para politikasini olustururken orta vadeli enflasyon gérinUmUnU dikkate almakta
ve dolayisiyla enflasyonda yil icinde gdzlenmesi beklenen baz etkileri kaynakli dalgalanmalardan
ziyade enflasyonun ana egilimindeki gelismelere odaklanmaktadir. Enflasyon beklentileri, fiyatlama
davranislan ve enflasyonu etkileyen diger unsurlardaki gelismeler yakindan izlenerek ihtiyac duyulmasi

halinde ilave parasal sikilastirma yapilabilecektir.

Maliye politikasina ve vergi dUzenlemelerine iliskin gelismeler enflasyon gérinimuine etkileri
bakimindan yakindan takip edilmektedir. Para politikasi durusu olusturulurken, mali disiplinin korunacagi
ve yonetilen/yonlendirilen fiyatlarda 6ngdrilmeyen bir artis gerceklesmeyecegdi varsayllmaktadir.
Maliye politikasinin s6z konusu cerceveden belirgin olarak sapmasi ve bu durumun orta vadeli
enflasyon goérinUmMunU olumsuz etkilemesi halinde para politikasi durusunun da gincellenmesi s6z
konusu olabilecekfir.

Son yillarda mali disiplinin sUrdUrGimesi Turkiye ekonomisinin olumsuz dis soklara karsi duyarliigini
azaltan temel unsurlardan biri olmustur. Mali disiplinin saglamis oldugu alan kullanilarak yakin dénemde
dengeleyici maliye politikasi uygulanabilmistir. D6NgU karsiti maliye politikasi uygulama kapasitesini
gUlclendirecek yapisal tedbirler, maliye ve para politikasi esgidimine katkida bulunarak

makroekonomik istikran destekleyecektir.
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Kredi Kanalinin Yapisal bir Model Araciliiyla Anlatimi

Mokro veriler ve banka, firma, hane halki verileri kullanilarak yapilan ampirik ¢alismalar kredi kanalinin, is
cevrimleri ve finansal cevrimler Uzerindeki dGneminin giderek artmakta oldugunu ortaya koymustur (Boivin vd.
2010, Jimenez vd. 2012, Kashyap ve Stein 1993). Bu kutuda para politikasi aktanm mekanizmasinin! daha iyi
anlasiimasi ve finansal istikrarin tesis ve takibi acisindan énem tasiyan kredi kanall betimlenecek ve yapisal

bir model araciligiyla incelenecekfir.

Kredi kanalinin ayn bir aktanm kanali olarak var olma nedenleri, gerek mikroekonomik teoride (Walsh 2010),
gerekse mikroekonomik temelli makroekonomik modellerde (Gertler ve Gilchrist (1993), Bernanke ve Gertler
(1995), Bernanke vd. (1999), Kiyotaki ve Moore (1997)) aynnftili olarak anlafilmaktadir. Bu kutuda ayrintil
teorik aciklamalara giriimeden, oncelikle kredi kanali betimsel olarak anlatilacak, daha sonra ise TCMB
bUnyesinde arastirma konusu olan yapisal bir model yardimiyla kredi kanal dedigimiz bGtinU olusturan

ikfisadi mekanizmalarn nasil etkilestigi irdelenecekfir.

Kredi kanall cercevesinde para politikasi ile finansal ve reel sektérin etkilesimine dair akademik yazinda yer

alan iktisadi mekanizmalar su sekilde 6zetlenebilir:

1) Banka Kredileri Kanali: Genisleyici para politikasi sonucunda aciga cikan ek likidite banka mevduatianni
artirmakta bu da zorunlu karsiliklar, sermaye yeterlilik orani gibi dizenlemeler de gdz 6nUnde bulundurularak

bankalarca krediye donuUstirilUp piyasaya ekstra finansman saglanmaktadir.

2) Bilango Kanali: Bankalar kredi verirken kredi alan tarafin geri 6dememe riskine iliskin fam bilgiye sahip
olmadigindan?, kredi talep edenin bilangosunu ya da édeme gUcunu dikkate almakta ve krediye karsilik
feminat talep etmektedir. Bu c¢ercevede, bankalarn kredi verirken uyguladiklan faiz, bor¢ alanin
bilancosuna ve gosterdigi teminat degerine bagl olmaktadir. Bilanco ve teminat degerleri ise varlik fiyatlan
ile iliskili oldugu icin, mevcut ve gelecek para politikasi kararlanndan da etkilenmektedir. Bilango kanali
finansal hizlandincr mekanizmasi olarak adlandinlan ve varlk fiyatlannin degisimini pekistiren bir déngu
mekanizmasiyla calisir, bu nedenle kanalin etkisi hizll ve gucli olmaktadir. Bu hiziandinct mekanizmada varlik
fiyatlannda gézlemlenen bir dUsUs borc alanin bilanco yapisini etkileyecek ve teminat degerini dUsUrecekfir.
Buna karsilik olarak bankalar kredi 6demelerinde sorun olabilecedi guduUsiUyle kredi faizini arttirarak ve kredi
miktanni azaltarak fepki verirler. Bu ek finansman zorlugu ise borc alanin bilangco yapisini bir miktar daha
bozacak ve sahip oldugu varlklarnn degerini daha da azaltacaktir. Finansal hiziandinci dedigimiz varlik
fiyatlanndaki bu negatif déngu ise kendini kredi geri 6demelerinde guclukler ve iflaslar olarak gdsterecek,

bu sefer de banka bilancolan bozulacak ve banka sermayesi kanall calismaya baslayacaktir.

3) Banka Sermayesi Kanali: Bilanco kanalinda aciklanan varlik fiyatlanndaki dists mekanizmasina ek olarak
banka sermayesi kanal da banka sermayesinde degdisime bagl olarak ek bir hizlandincr etki yaratmaktadir.
DUzenleyici kurumlar banka sermayesi ile ilgili minimum sermaye yeterlilik orani gibi baz dizenlemeler

yapmaktadirlar. Minimum sermaye yeterlilik orani, banka sermayesinin risk agirlikli toplam varliklara oraninin
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belli bir dizeyin UstUnde olmasini sart kosar. Aksi takdirde mali ve mali olmayan cezalar ile bir takim
yaptinmlar séz konusu olmaktadir. Bankalarnn sermaye arfinmlan  ozellikle finansal sikinfilann  oldugu
dénemlerde maliyetli ve zaman isteyen sirecler oldugundan, bankalar ihtiyati olarak minimum sermaye
yeterlilik orani altina dUsmeyecek sekilde ek sermaye futmaktadirlar. Bu ek sermaye miktarnna ragmen
finansal zorluk dénemlerinde kredi geri dénUslerinde &yle kayiplar olabilmektedir ki bankalarnn sermaye
yeterlilik oranlar, ceza alacaklan bdlgeye ya da bu bdlgenin yakinlarnina disebilmektedir. Boyle bir durumda
bankalar kredi faizlerini arttirarak ve kredi miktarini keserek tepki vermektedirler. Kredi faizlerinin artmasi ve
kredi miktarinin azalmasi ise hem varlik fiyatlannda ek bir dUsUse, dolayisiyla kredi geri 6demelerinde ek bir
azalma ile birlikte tekrarlanan negatif bir dénglye, hem de bor¢ alan bilancolannda bir bozulmaya,
dolayistyla bilanco kanalinin etkisinin daha da giglenmesine, neden olmaktadir. Yani bilanco kanall ve
banka sermayesi kanall birbiriyle etkilesip birbirlerini gUc¢lendirerek varlik fiyatlannda ve kredi miktarlannda

gUclU dUsUsler ile kredi faizlerinde gUclU yUkselislere neden olmaktadir.

4) Kredi Tayinlamasi: Kredi faizi arttikca bankalar acisindan borclulann geri 6deme kabiliyetine iliskin
belirsizlikler de artacaktr. Bunun birinci nedeni, yuksek faizden kredi almaya raz olan borglu adaylannin geri
6dememe riski daha yUksek adaylar olarak addediimesidir. Bir diger nedeni ise, yUksek faizden kredi alan
borclulann yUklo 6demelerden kacinmak icin iflas edip borcu édememe egiliminin daha yUksek oldugunun
degerlendirimesidir. Dolayisiyla baz riskli sayilabilecek borclular cok daha yUksek faiz 6demeye razi olsalar
bile bankalar bu riskli borclulara borg vermekten kacinirlar. Bu duruma Stiglitz ve Weiss (1981) ile Jaffee ve
Russell (1976)'de anlafildigi gibi kredi tayinlamasi denmektedir. Kredi tayinlamasina iliskin ampirik bulgular
(McCallum 1991, Galbraith, 1996), kredi tayinlamasinin bankalar tarafindan para politikasinin siki oldugu

durumlarda daha fazla ve daha guclu kullanildigina dikkat cekmektedir.

TCMB bUnyesinde yukanda bahsedilen kanallarin makroekonomik degdiskenler ve para politikasinin diger
geleneksel aktanm mekanizmalan ile nasil etkilestigini anlamak ve ¢esitli politika analizleri yapmak amaciyla
Benes vd. (2014) calismasindan uyarlanmis bir dinamik rassal genel denge modeli (DSGE modeli)
kullaniimaktadir. Modelde yer alan bilanco kanalinin basitlestiriimis bicimde nasil ¢alishgini anlamak icin
asagida belitilen esitsizige bakmak faydal olacaktir. Diyelim ki bir firma, miktan (K;), fiyah (P,.) olan bir
varligr teminat géstererek, belli bir miktar borcu (L;), bellli bir miktar faiz oranindan (R,,) almak istiyor olsun.
Banka bu kredi kontratini imzalamadan énce teminatin yeterli olup olmadigini anlamak icin su basit hesabi
yapacaktir: Odeme zamani geldiginde firma iflas ederse teminatin brit getirisi (Ry¢+1) de dahil oimak Uzere
risk3 (u,) ile ayarlanmis toplam degderinin (u; R 41 PiK;) belli bir miktanni* (a) édenmeyen borca karsilik
olarak alabilecekse, 6deme zamani geldiginde ancak asagidaki kosul gerceklesecekse bu krediyi verimeye
deger bulacaktir. Aksi takdirde firmanin iflasini agiklayip krediyi 6demeyecegini degerlendirerek krediyi hig

vermeyecekitir.
Rpile < aug Rg i PrKe

Bu esitsizliktes gorbldigu gibi banka icin kredi verme kararn, kredinin miktanna ve faiz oranina baglh oldugu
gibi, teminat olarak gésterilen varligin net degerine (P, .K,), bu net deger Uzerindeki belirsizligi yansitan bir risk
faktérine (u,) ve mevcut hukuki/dUzenleyici yapidan kaynaklanan dissal bir orana (a) dayanmaktadir.

Herhangi bir finansal zorluk déneminde varlik fiyatiannda baslangicta meydana gelen distsler net teminat
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degerine yansiyacak, dolayisiyla bankalarn bor¢ verirken daha yUksek kredi faizi istemelerine ve borg

verme miktarlarinda kesintiye gitmelerine neden olacaktir. Bu durum firma icin ekstra bir finansman zorlugu

getirecek ve firma variginin net degerinde daha fazla dUsise neden olacaktr. Finansal hizZlandinci

mekanizmasl dedigimiz bu negatif dongU tekrar tekrar ¢calisacak ve varlik fiyatlan ile kredi dUsUslerin yani sira

kredi faizlerinde ve iflas oranlarnda artislara neden olacaktr. Banka sermayesi kanalinin da devreye

girmesiyle bu sarmal daha da giclenebilecektir. Finansal zorluk dénemlerinde kredilerin geri &demesinde

aksakliklar ve iflaslar artacak, bu durum bankalarnn sermaye yeterllik oraninda dUsmeye neden

olabilecektir. Banka, azalan sermaye miktarnin minimum sermaye yeterlilik oraninin altina dismemesi icin

yeni dénemde verecedi yeni kredilerin miktanni dUsUrGp kredi faizini arttirarak tepki verecektir. Bu sekilde

bilanco kanall ve banka sermaye kanalinin birbiriyle etkilesimi kredi miktar ve faiz oranlannda hizli ve gicli

hareketler yaratabilecekfir.

Sekil 1. Modelde Kredi Kanalinin isleyisi (Senaryo Analizi)
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Séz konusu mekanizmalann icerildigi modelde kredi kanalinin nasil calishgini ve makroihtiyati politikalann
kredi kanall vasitasiyla ekonomiyi nasil etkileyebildigini gdsterebilmek adina bir senaryo analizi yapilmistir
(Sekil 1). Bu hipotetik senaryoda sistemik risk dedigimiz ekonomi genelini etkileyen risklerin birikfigi ve daha
sonra bu durumun farkina varimasiyla beraber kredi kanalinin hizli ve gUclU bir bicimde calistdr bir uc
senaryo olusturulmustur. Buna gére, duragan dengeden baslayan bir ekonomide verimlilik artislan ile kredi
piyasasindaki riskler U¢ sene boyunca (Sekil 1'de tarall bolgeyi ifade eden 12 ¢eyreklik dénem) iktisadi
birimler tarafindan dogru degerlendirlememekte, dolayisiyla U¢ senelik bu ddnem boyunca ekonomide
sistemik risk birikmektedir. llk ¢ sene boyunca ekonomideki tom birimler (banka, firma, hane halki)
tarafindan, Uretimdeki verimlilik artislannin gercekte oldugundan daha yUksek oldugu ve ileride de yUksek
olacagr degerlendiriimis; kredi piyasasindaki riskler ise gercekte oldugundan cok daha dustk addedilmistir.
Uc seneden sonra ise gercek durumun ortaya cikhd ve ekonomideki herkes tarafindan &grenildigi

varsayilmistir.

Bu ikfisadi senaryo altinda 6ncelikle minimum sermaye yeterlilik oraninin (MSYO) yUzde 12 olarak sabit
birakildigi durum (siyah kesiksiz cizgi) degerlendirilecektir. Verimlilik artisi beklentisi ve dUsUk risk algisina bagl
olarak ilk U¢ sene ikfisadi faaliyet ve krediler hizli bir bicimde bUyUmuUstUr. Bu sGrecin sonunda ekonomideki
tfUm birimler gercek verimlilik hiznin aslinda diUsundUkleri gibi olmadigini, kredi piyasasindaki risklerin ise
dUsUnduUklerinden fazla oldugunu fark eftiklerinde, kredi kanalinin (6zellikle bilanco ve banka sermaye
kanallan) guclu bir bicimde etkisini gdsterdigi gérilmektedir. Bu iki kanalin yukanda anlatildigr sekilde guclU
bir etkilesime girmesiyle varlik fiyatlan yUzde 10 oraninda ve kredi bUyUmesi yUzde 4 oraninda dUserken,
krediler icin istenen ek faiz ise 300 baz puan artmistir. Burada 6zellikle irdelenmesi gereken, bahsedilen
finansal hizlandincr mekanizmalarinin ne kadar hizli ve efkili bir bicimde calisabildigidir: en bUyUk etki daha
sokun geldigi ilk ceyrekte kendisini géstermistir. Kredi faizlerindeki arfis ve kredilerdeki gerileme ile birlikte
ekonomi gUglU bir bicimde daralmistir (sokun geldigi birinci senede ¢kt aciginda 6 puanlk bir azalma).
Simdi de ayni senaryo altinda daha aktif bir makroihtiyati politika ve sonuclarn analiz edilecektir. Asimetrik ve
doéngU karsitt olarak adlandiracagimiz bu politikada, ekonominin hizl bUy0digu ddnemlerde artan,
daraldigi dénemlerde ise yuzde 12'de sabit kalan bir MSYO belilenmistir (Sekil 1'in sag alt késesindeki mavi
kesik noktall sermaye yeterlilik orani). Bu politika ekonominin iyi gittigi donemlerde bankalann sermaye
yapllarini daha guclendirmelerini saglamak ve islerin aksine dondigu dénemlerde ise bu giucli sermaye
yapillarn sayesinde banka sermayesi kanalindan gelebilecek negatif etkileri sinlamak amacini tasimaktadir.
Bu politika altinda (kirmizi kesikli cizgi) ik G¢ sene boyunca MSYO'daki arfistan dolayr banka sermayesi
kanali vasitasiyla bankalann kredi verme miktarlan sabit MSYO'da olduguna goére (siyah cizgi) daha az
miktarda artmistir. Bunun nedeni arfan MSYO dolayisiyla bankalann banka sermaye yeterlilik oranlanni ceza
alacaklann alanin uzaginda tutmak icin yUksek miktarda kredi vermek yerine sermaye miktarlanni
arthrmalandir. Bankalarca saglanan bu daha dustk finansman kendini daha kicUk bir ekonomik bUyime
olarak gdstermistir. Buna karsin, U¢ senenin sonunda beklentiler gincellendiginde ise negatif etkiler daha
sinir kalmistir. Bankalar, dUzenlemeden kaynakli olarak ekonomi iyi giderken biriktirdikleri ek sermaye
sayesinde, taral boélge disina sermaye yapilan daha gucli bir bicimde cikmaktadiriar. Dolayisiyla gelen
negatif soka kredilerde gUc¢lu dUsUs ve kredi faizlerinde bUyUk bir irmanis olmadan daha yumusak fepki

verebilmislerdir. Ekonomideki yavaslama ise sabit MSYO'dakine gére daha az olmustur. Asimetrik déngu
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karsit MSYO politikasini degerlendirmek icin neden oldugu ddinlesmenin anlasiimasi dnemlidir: Asimetrik
doéngu karsitt MSYO uygulamasi beklentiler iyi giderken (tarall bolgede) sabit MSYO uygulamasina goére
daha yavas bir ekonomik bUyUmeye neden olmakta ancak finansal sikintinin olustugu anda gelen sokun

daha hafif atlatiimasini saglamaktadir.

Bu senaryoda MSYO'nun, makroihtiyati politika araci olarak nasil kullanilabilecedi gosterilmistir. Turkiye ve
diger Ulkelerde MSYO'nun yani sira kredi teminat orani, borg-gelir orani limiti, bor¢ vade yapisi, agik pozisyon
limitleri, yabanci para cinsinden borg alma/verme limiti, kredi Uzerinden vergi alma gibi baska makroihtiyati
politika araclan da kullanimaktadir (Akinci ve Olmstead-Rumsey 2015 ve Fendoglu 2017). Ustte bahsi gecen
model araciligyla bu politika araglanndan bazilannin makroekonomik ve finansal degiskenlere olan etkileri

de analiz edilebilmektedir.

Notlar:

1. Para politikasinin geleneksel aktarm mekanizmalar faiz, ddviz kuru ve beklenti kanalina bu kutuda yer verimeyecektir. Bu
kanallar igin Walsh (2010)'a bakilabilir.

2. Bilanco kanall ahlaki zafiyet, ters secilim ve izZlieme-degerlendirme maliyetleri gibi bor¢ alan ve bor¢ veren arasindaki
asimetrik bilgi problemleri ve finansal sirtitnmelerin varlig altinda bor¢ alan firma/hane halki bilangolan ile banka
bilangosunun etkilesiminden kaynaklanir.  Firmanin net degeri, hane halkinin net kaldirag orani, borca karsilik teminat
gobsterilen varligin degeri gibi bor¢ alan bilangosunda yer alan kalemler borc miktarnna gére ne kadar dUsUkse bilgi
asimetrisinden kaynaklanan problemler de o kadar biyUk olacakhr. Ornegin, firmanin net degderi kicUldikce artan bilgi
asimetrisi problemleri nedeniyle bankalarnn talep ettigi ek kredi faizi (akademik yazinda dis finansman primi veya kredi faiz
farki da deniimektedir) de o kadar bUyUyecektir.

3. Riskin dagifilabilir (cok sayida kredi alan borclular arasinda net iflas oraninin dngdrilebilir olmasi) ya da dagitilamaz (net
iflas oraninin dngdrilebilir olmamasi mesela kiresel sistemik bir risk) olmasi kredi kanall icin 6nem arz etmektedir.
Dagitilabilen bir risk 6ngérUlebilir oldugu igin dogru fiyatlanmasi durumunda finansal sistem igin bir problem arz etmezken
yanlis fiyatlanan bir risk ya da dagitilamaz bir risk finansal sistem Uzerinde kinlganlik olusturabilir. Burada anlatilan modelde
hem dagitilabilir hem de dagitlamaz bir risk varsayimi vardir.

4. Bu oran hukuki/dUzenleyici sistemin yapfinm gUcU olarak varsaylmakta ve makro-ekonomik modellerde sabit
alinmaktadir. Aslinda dinamik bir oyun kurami modelinde bu oranin borc alan ve veren arasinda itibar ve taahhUt
(commitment)/icra (enforcement) kabiliyeti ile degisen bir oran olmasi, dolayisiyla kontrat teorisinden gelen icsel bir
degisken olmasi gereklidir. Sabit ve digsal bir oran varsayimi ¢é6zomuU basitlestirmekte, o yizden de sikgca kullaniimaktadir.

5. Burada ilging olan diger bir konu da bu esitsizligin banka agisindan gelecekteki her dénem icin gecerli olacagindan
dinamik bir etki yaratmasidir. Banka agisindan bu esitsizligin sadece o an gegerli olmasi degil sonraki dénemler tutmama
ihtimali olmasi da banka karar strecini etkileyecektir. Dolayisiyla mesela bundan birkag sene sonra varlik fiyatlannda bir
dUsme ihtimali bekleniyorsa, banka bunu su anki kredi kararlarnna da yansitacak, bu karar da o anki varlik fiyatlannda
dUsme olarak kendini gdsterecektir. Cogu zaman bankalarn hepsi birbirinden bagimsiz ama kolektif olarak ayni beklentiyle
krediyi kestiklerinden varlik fiyatlan azalacaktir; bankalar ise kendi kararlarinin, bu varlik fiyat azalmasi etkisini icsellestirmezler.
Yani karan verdiklerinde varlk fiyatlannin dUsecegini dUsUnmeden karan verirler. Bu durumda olusan dissallik kredi
marketinde piyasa aksakligr yaratr. Dizenleyici kurumlar bu piyasa aksakligini  belli dizenlemelerle ortadan
kaldirabilimektedirler. Bu notta bahsedilen dinamik etki, dissallik ve olusan piyasa aksakliginin ekonomik mekanizma dizayni
ile dUzeltilmesi konusunda ayrintili bir anlatim icin Bianchi ve Mendoza (2017) makalesine bakilabilir.
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