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YEMIN METNIi

Yiksek Lisans tezi olarak sundugum “Enflasyon-Faiz Oranlar1 ile Doviz
Degerlerinin Banka Kredilerine Etkisi ve Takipteki Krediler: 2000-2016 donemi
tizerine inceleme” adli calismamin, tarafimdan bilimsel ahlak ve geleneklere aykiri
diisecek bir yardima basvurmaksizin yazildigint ve yararlandigim eserlerin
bibliyografyada gosterilen eserlerden olustugunu, bunlara atif yapilarak yararlanmis

oldugumu belirtir ve bunu onurumla dogrularim.
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OZET

ENFLASYON-FAiIZ ORANLARI iLE DOViZ DEGERLERININ BANKA
KREDILERINE ETKIiSi, TAKIPTEKI KREDILER: 2000-2016 DONEMI
UZERINE INCELEME

Ekonomide o6nemli bir paya sahip olan bankalarin en o6nemli kaynag
sagladiklar1  kredilerdir. Bankalar tasarruf sahiplerinden topladiklar:
mevduatlar: kredi olarak kullandirirlar ve karlarim arttirmaya cahsirlar. Bu
durumda bankalar kredilerin geri 6denmemesi sorunu ile karsi karsiya
Kkalabilirler. Ozellikle durgunluk ve kriz dénemlerinde takipteki kredi miktar
artar ve ulusal ekonomi iizerinde olumsuz sonuclar dogurur. Bu bakimdan

takipteki krediler iizerinde etkili olan faktorleri belirlemek 6nemlidir.

Dort boliimden olusan bu ¢calismada; enflasyon oranlari, faiz oranlar1 ve doviz
kurlarimin takipteki kredilere etkisi incelenmistir. Calismamin ilk boliimiinde
2000:12 ve 2016:12 donemleri arasinda enflasyon ve faiz oranlar1 arasindaki
iliski incelenmistir. fkinci béliimiinde, déviz kurlarindaki degisimlerin sebepleri
ve etkileri iizerine calismalar derlenmistir. Ayrica bu ii¢c parametre arasindaki
iliski analiz edilmistir. Uciincii bélimde kredi miktarlar1 ve bu kredilerin
takibe diisen miktarlar1 incelenmistir. Dordiincii boliimde ise, 2000:12 ile
2016:12 aras1 donemde bu iic parametrenin banka kredilerine etkisi analiz
edilmistir. Elde edilen veriler tablo ve grafiklerle kiyaslanarak yorumlanmstir.
Buna gore; bu ii¢ parametredeki degisikliklerin baz1 yillarda takipteki kredi
miktarlarim1 ayn1 yonde degistirdigi, baz1 yillarda degistirmedigi gozlenmistir.
Kriz, durgunluk gibi donemlerde takipteki kredi miktarlarinin sadece bu
sebeplere baglanamayacagr gozlenmistir. Bu acidan takipteki kredi
miktarlarinin azalmasi yalnizca bankalarin alacagi onlemlerle degil, iilkenin
makroekonomik tiim gostergelerinin olumlu bir denge icerisinde olmasi ile

saglanabilir.
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ABSTRACT

THE EFFECTS OF INFLATION INTEREST RATES, BANK LOANS AND
FOREIGN CURRENCY VALUES ON BANK CREDITS, NON-
PERFORMING LOAN: AN INVESTIGATION ON 2000-2016 PERIODS.

The most important source of the banks that have a significant share in the
economy is to make loans. Banks use the deposits they collect from their
savings holders as loans and try to increase their profits. In this case, the banks
may face the problem of non-repayment of the loans. Especially during the
recession and crisis periods, the amount of the non-performing loan increase
and these have negative consequences on the national economy. In this respect,
it is important to identify the factors that are effective on non-performing
loans.

This study consists of four parts; inflation rates, interest rates, and the effect of
exchange rates on the non-performing loans has been examined. The first part
of my study;it was researched the relationship between inflation and interest
rates between 2000 and 2016. In the second part, studies on the causes and
effects of changes in exchange rates have been compiled. The relationship
between these three parameters was also analyzed. In the third part; the
amount of loans and their subsequent default bank credit loan amounts have
been scrutinized. In the fourth part; in the period between 2000 and 2016, the
effect of these three parameters on bank credits was studied. The obtained data
are interpreted in comparison with the diagrams and graphics. According to
this; 1t has been observed that in some years changes in these three parameters
have changed the amount of non-performing loans in the same way. Unlike, it
has not changed in some years. In periods such as crisis and stagnation, it has
been observed that the amounts of the non-performing loans can not be
connected only for these reasons. From this point of view, the reduction in non-
performing loan volumes can be achieved not only by measures taken by

banks, but by a positive balance of all macroeconomic indicators of a country.
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GIRIS

Bu ¢alismada iilkemizin yillardir miicadele ettigi ve birtakim ekonomik
stratejilerle bastirilmaya calisilan enflasyon ve beraberinde para birimindeki
diistislerin meydana getirmis oldugu degisen faiz oranlari ve yine iilkemizde son
yillarda giderek artis gosteren reel doviz kurlart incelenmis, iilkemizin
makroekonomik performansini etkileyen bu parametrelerin birbiriyle etkilesimleri
tizerine literatiir ¢alismalart derlenerek yillar itibariyle degisimleri gosterilmistir.
Doviz kurlarindaki, enflasyon ve faiz oranlarindaki dalgalanmalarin ayr1 ayr
ekonomiye etkisi lizerine bir¢ok arastirma yapilmistir. Merkez Bankasinin uyguladigi
para politikalar1 ve piyasalara yaptiklarini miidahaleler tilkemizin durgunluk veya
kriz donemlerinde belirgin olmakla birlikte bu ii¢lii dengenin bu donemlerde diisiik
seyretmesi ilkenin refah diizeyinde ve gelir dagiliminda iyilesmelere yol

acabilecektir.

Belirlenen yillar arasinda iilkemizde kronik hale gelen enflasyon, degisen faiz
oranlar1 ve doviz kurlarinin takipteki kredi miktarlarina etkisi ilizerine yapilan bu
calismada, bazi donemlerde kredilerin takibe diisme oranlarinin arttigi, bazi
donemlerde de azaldig1 gozlenmistir. Ulkede birgok makroekonomik unsurun bu
orani arttirabilecegi diisiiniilmekle birlikte, bazi1 yillarda istikrarl bir seyir izledigi
gozlenmistir. Ulkemizde &zellikle 2001 ve 2008 krizlerinde takipteki kredi
verilerinin artista oldugu gorilmiistiir. Ancak bu artista tek basina enflasyon, faiz
oranlar1 ve doviz kurlarmin etkili oldugu sdylenemez. Tiirk bankacilik sektoriinde
sorunlu kredilerin orani siirekli bir diisiis trendi i¢inde olmakla birlikte kriz
donemlerinde bu {i¢ parametre ile birlikte artis gosterdigi gézlenmistir. Son yillarda
takibe diisen kredi miktarlarindaki artisin sadece kredi kullanicilarinin yaptiklari
hatalardan degil bankalarin yaptiklar1 hatalardan da kaynaklandigi sdylenebilir. Ayn
zamanda son yillarda hiikiimetin aldig1 kararlar, yasal diizenlemeler, ekonomik

dalgalanmalar ve vergiler de takipteki kredi miktarlarini arttiran sebeplerdir.

Enflasyon oranlari, faiz oranlar1 ve doviz kurlarinin takipteki kredi

miktarlarina etkisinin incelendigi bu ¢aligma dort boliimden olugmaktadir.

Calismanin birinci boélimiinde enflasyon, enflasyon tiirleri, kaynagi ve

etkilerinden bahsedilmistir. Ayn1 sekilde faiz ve tim faiz ¢esitleri agiklanmistir.



Arastirmamizin veri aralig1 olan yillar arasinda aralik aymin son giinii tiim enflasyon
ve faiz oranlar1 derlenmistir. Enflasyon ve faiz oranlari arasindaki iliski literatiirde
yapilan caligmalarla desteklenmis, aralarinda siki bir iligkinin var oldugu dair bir¢ok

analiz ve test ¢alismasindan bahsedilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde doviz, doviz kuru sistemleri ve doviz
piyasalarindan bahsedilmistir. Bunun yaninda yine belirlenen yillar arasinda aralik
aymin son giinline ait se¢ilmis bazi doviz kurlari derlenmistir. Déviz kurlarindaki
oynakliklarin mikro ve makroekonomik etkileri detayli olarak literatiirde yapilan
calismalarla desteklenmistir. Ve son olarak da enflasyon oranlari, faiz oranlar1 ve

doviz kurlart arasindaki iliski tablo ve grafiklerle incelenmistir.

Calismanin Ticiincii boliimiinde ise kredi ve kredi tiirlerinden bahsedilmistir.
Belirlenen yillar arasinda aralik ayina ait bazi se¢ilmis banka kredileri miktarlar ve
bu kredilerin takibe diisen miktarlar1 gosterilmistir. Takibe diisen kredilerin mikro ve
makroekonomik gostergeleri bazi literatiir ¢alismalari ile desteklenmistir. Ve son

olarak takipteki kredilerin reel sektore ve bankacilik sektoriine etkileri anlatilmistir.

Calismanin dordiincii boliimiinde ise ¢alismanin esasi olan analiz kismi yer
almaktadir. Bu boliimde Tiirkiye’de 2000:12 — 2016:12 donemi arasindaki enflasyon
oranlari, faiz oranlarimin ve doviz degerlerinin banka kredilerine etkisi incelenip,
analiz edilmistir. Bu baglamda takipteki kredi miktarlar1 ve oranlari incelenmistir.
Caligma, aragtirmanin degerlendigi ve yorumlandigi sonug¢ boliimiiyle son

bulmaktadir.



BIiRINCi BOLUM

TURKIYE’DE ENFLASYON, BANKA FAiZ ORANLARI VE
ARALARINDAKI ILISKI

1.1. ENFLASYON KAVRAMI

1.1.1. Enflasyonun Tanim

Enflasyon kavrami, ekonomi literatiirinde onemli bir yere sahip olmasi
sebebiyle pek c¢ok degisken Tlizerindeki etkileri ve buna sebep olan faktorler
incelenmis, dolayisiyla bu kavramin genel kabul goérmiis bir¢ok tanimi yapilmistir.
En genel kapsamiyla enflasyon, cari fiyatlar diizeyinde toplam talebin toplam arzi
asmast ya da fiyatlar genel diizeyinin siirekli olarak yiikselmesi anlamina
gelmektedir.

Latincede siskinlik, kabarma ve artis anlamina gelen enflasyon kavramu,
“inflatio’” kelimesinden tiiretilerek iktisat literatiiriine girmistir. En genel kapsamiyla
tilke ekonomisinin tirettigi ya da ithal ettigi mal ve hizmetlerin arz1 ve talebi arasinda
devamli olarak siiren bir dengesizlik halini ifade etmektedir.! Burada devamlilik
ifadesi 6nemlidir. Fiyatlarin az ya da ¢ok dnemli miktarda fakat siirekli olarak genel
bigimde yiikselmesi enflasyonu ifade etmektedir.?

Enflasyonun genel taniminda iki Onemli unsur on plana g¢ikmaktadir.
Bunlardan biri fiyatlar genel diizeyi, ikincisi ise siirekliliktir. Yani birka¢ mal ve
hizmetin fiyatlarinin artmasi degil, mal ve hizmetlerden olusan bir sepetin fiyatinin
artmasi enflasyonu agiklamaktadir. Ikinci olarak olusturulan bu sepetin fiyatmin tek
seferde artmasi enflasyon olarak nitelendirilmez. Mal ve hizmetlerden olusan bu
sepetin fiyatlarinin siirekli olarak artis gdstermesi gerekmektedir. Aksi takdirde bu
enflasyon degil, yalmzca fiyat artigidir.

TCMB’ nin yaptig1 tanima gore enflasyon, ‘ 'Fiyatlar genel seviyesinin stirekli
olarak artmasi’> demektir. TCMB, giinliik hayatta kullandigimiz belli bir mal ve

hizmetin fiyatinin tek bagina artmasi degil, fiyatlar genel diizeyinin siirekli artis

! Targan Unal ve digerleri, Enflasyonist Ortamda Faiz Politikalar1 ve isletmeler Uzerindeki
Etkileri, Istanbul Ticaret Odas1 Yayinlari, Yayin No:10, istanbul, 1990, s. 15.

2 Biiyiik Larousse Sozliik ve Ansiklopedisi, Interpress Basi, Cilt: 7, Istanbul, s. 3714.

3  Mahfi Egilmez, Faizz Neden Mi Sonu¢ Mu?, Kendime Yazilar, 05.02.2015,
http://www.mahfiegilmez.com/2015/02/faiz-neden-mi-sonuc-mu.html, (09.04.2016).
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halinde olmasini enflasyon olarak nitelendirirken ayn1 zamanda sadece bazi1 mallarin
fiyatlarinin stirekli artmasi ya da tim mallarin fiyatlarinin bir sefer artmasinin
enflasyon olmayacag: iizerinde de durmustur.*

Burada dikkat edilmesi gereken bazi mal ve hizmetlerin fiyatlarindaki artigin
enflasyon olarak nitelendirilip nitelendirilmeyecegidir. Giinliikk hayatta enflasyon ve
fiyat artist cogu kez birbirinin yerine kullanilmaktadir. Ancak ikisi farkl
kavramlardir. Enflasyon, genel olarak ve siirekli bir bi¢imde fiyatlarda meydana
gelen artis iken fiyat artisi, bir veya birkag malin fiyatlarinin siirekli olarak artmasi
ya da genel olarak biitiin mallarin fiyatlarinin yalnizca bir kez artmasi anlamina
gelmektedir.®

Anlasildig1 lizere genel fiyat diizeyindeki artiglar devamli olmalidir. Bir
defalik artiglarin enflasyon olarak kabul edilmesi miimkiin degildir. Yapilan tim bu

aciklamalara gore;°

a) Meydana gelen fiyat artiglar1 farkli diizeylerde bile olsalar, mutlaka mal ve
hizmet fiyatlarinin tiimiine yansimalidir. Yani fiyat artislarinin enflasyon olarak
degerlendirilebilmesi i¢in genel mal ve hizmet fiyatlarinin artis miktarinin ortalamasi
olmalidir.

b) Meydana gelen fiyat artiglar1 genele yayildigi halde, siirekli olmayip sadece
bir defa gerceklesmis, sonra tekrar sakin ve duragin bir hal izlemis ise bunun

enflasyon olarak kabul edilmesi miimkiin degildir.

C) Meydana gelecek fiyatlar genel seviyesi artis orani hakkinda kesin bir
yiizdelik dilim belirlemek hata olabilir fakat bu artis oranimnin mutlaka ekonomide
etki yaratacak bir orana sahip olmasi gerekmektedir. Dolayisiyla fiyatlar genel
seviyesindeki %1 ile %2 arasinda meydana gelen bir artis enflasyon tanimina uygun

degildir.

Enflasyon taniminin ikinci bir ayagi da ekonomide belirli mal ve hizmetler
icin olusan toplam talebin toplam arz miktarindan fazla miktarda olmasi, bunun da

asil sebebinin ekonomide artan para miktarinin iiretilen mal ve hizmetlerden fazla

4 TCMB, Enflasyon, 2004, s. 3, www.tcmb.gov.tr. (08.04.2016)

> Mahfi Egilmez, Enflasyon Nedir, Nasil Olgiiliir?, Kendime Yazlar, 04.02.2012,
http://www.mahfiegilmez.com/2012/02/enflasyon-nedir-nasl-olculur.html, (13.04.2016).

& Aslan Eren, Tiirkiye’nin Ekonomik Yapis1 Ve Giincel Sorunlari, Mugla Universitesi Yayinlari,
Sayi: 11, Mugla, 2002, ss. 95-96.
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olmasidir. Dolasimdaki para miktarinin fazla miktarda olmasi da ulusal para degerini

kaybetmesine sebep olmaktadir.

Keynesyen kurama gore “’enflasyon, tam istihdam durumunda, toplam arza
oranla, toplam talepteki bir fazlaliktir. Fiyatlar genel diizeyinin artmasi ve para

degerinin diismesidir>*’

Fiyat artiglarinin asil sebebi, bir ekonomide para miktarinin o iilkede iiretilen
mal ve hizmet miktarindan daha fazla miktarda olmasidir. Yani fiyatlarda artislarin
asil sebebi, para miktarindaki siirekli artiglardir. Eger o ekonomide iiretilen mal ve
hizmet miktarinin parasal degeri kadar dolasimda para bulunuyorsa, fiyatlarda bir

artis goriilmeyecektir.®

Baska bir agidan bakildiginda enflasyon, milli geliri yetersiz birakacak,
sisecek ve daha Oncesinde satin alinan mal miktarini azaltacaktir. Bagka bir ifadeyle,
fiyat artislarindan sonra da aynit mal miktarin satin alinabilmesi i¢in dolasimdaki
para arzi (Emisyon) arttirilacaktir.® Tedaviildeki para miktar ile satin alinabilecek
mal veya hizmetler arasindaki sapmalar da dolayisiyla fiyatlarin bir biitiin halinde

yiikselmesine sebep olacaktir.

1.1.2. Enflasyonun Kaynagi

Enflasyon olgusuna dair tiim bu tanimlamalar sonrasinda {ilke ekonomisinde
cok Onemli bir yere sahip olan bu degiskenin sebeplerine inmekte fayda vardir.
Aslinda enflasyon ¢oziilmesi gereken bir ekonomik sorun degil, ekonomik sorunlarin
bir sonucudur. Dolayisiyla iilke ekonomisinin refahi agisindan enflasyonun
¢Ozlimiine dair ¢alismak yerine, enflasyona yol agan sebeplerin ortadan kaldirilmasi

icin ¢aligmak gerekir.

Enflasyon, o iilkenin i¢inde bulundugu sartlara, o iilkenin baz1 ekonomik

gerceklerine ve yine o iilkede hiikkiimetin uyguladigir mali, iktisadi, sosyal politikalar

" Hiiseyin Karakayali, Makro Ekonomi, 4.baski, Manisa, 2002, ss. 334-335.

8 Jbrahim Erol, Para-Banka Teori ve Politika, 4.Baski, Manisa, 2002, s. 52.

® Resat Sinanoglu, ‘’Enflasyon Ve Faiz’’, 08.12.2014, http://resatsinanoglu.com/186/enflasyon-ve-
faiz.html, (12.03.2016).
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yaninda aldi81 idari kararlara bagl olarak degisim gostermektedir. Ulkenin iginde
bulundugu sartlara savas, se¢im ortami, siyasal dengesizler ©rnek olarak
verilebilirken, makro iktisadi verilerine de doéviz, faiz oranlari, ulusal gelir ve
istthdam seviyesi gibi Ornekler verilebilir. Tiim bunlar enflasyonu etkileyen ve

belirleyen sebepler niteligindedir.

Bir iilkede enflasyonu belirleyen temel kaynaklar enflasyonun parasal, reel ve
psikolojik sebepleri olmak tizere 3 gruba ayrilmaktadir. Parasal sebepler; hizli niifus
artiglari, kamu agiklari, dis 6demeler dengesindeki fazlaliklar, banka kredileri ve
mevduatlarindaki artistir. Niifusu hizla artan bir {ilkenin tiiketicileri ¢ogalacak
bdylece toplam talep artacak, toplam arz ise daralacaktir. Dig 6demeler dengesinin
ise fazlalik verdigi bir iilkede satin alma giicii artar. Boylece TCMB para hacmindeki
bu artisin yaratmis oldugu yogun baskiyr piyasaya miidahale ederek azaltir.
Bankalarin verdikleri krediler ve mevduatlar ise insanlarda satin alma giiclinii ve
boylelikle talebi arttirir. Ve son olarak kamu agiklarinin kapatilmasinda hazine
TCMB’den kisa vadeli banknot g¢eker ya da i¢ ve dis bor¢lanmaya gider. Reel
sebepler; ayn1 zamanda maliyetlerin artmasina sebep olan faktorlerdir. Bunlar; KiT
iriinlerine yapilan zamlar, {icret artislari, faizlerin yiiksekligi, kur ayarlamalari, ithal
edilen enflasyon, verim diistikliigli, ekonomik darbogazlar, tekelci egilimin fazlalilig
ve rekabet yetersizligidir. Birgok firmada girdi ya da ara mali olarak kullanilan KIT
triinlerine yapilan zamlar, onlarin liretim maliyetlerinin artmasina sebep olacaktir.
Emegin verimliligindeki artis eger iilkedeki reel iicret artiglarindan fazlaysa o zaman
is¢ilik giderleri ve maliyetler artacak bdylece enflasyon dogacaktir. Bunun yaninda
piyasa faiz oranlarindaki yiikselis kredi maliyetlerini arttiracak, tiiketiciler yatirimdan
daha cok ellerindekini alip tiiketmeye meyilli olacaklardir. Tiirkiye’de kiigiik 6lcekli
pek ¢ok firma vardir ve hepsinin teknolojik bilgi ve tecriibesi az oldugu i¢in iiretimi
yeterince arttiramazlar bu da dolayli olarak enflasyona sebep olacaktir. Ayrica
rekabet ortaminin yayginlagsmadigi, tekelci yapilarin bulundugu birimlerde mal ve
hizmetlerin fiyatlar1 kolaylikla yiikselir, ylikselen fiyatlar da enflasyonu biiyiitiir.
Enflasyona sebep olan psikolojik sebepler ise biitiiniiyle bireylerin davranislar ile

ilgilidir. Harcamayi fazlasiyla seven insanlar ile kolay ve spekiilatif kazang saglayan,



rant getirisi elde eden insanlar tiiketimi ve almayi seven insanlardir. Bu, iilkemizdeki

enflasyonu besleyen dnemli psikolojik sebeplerden biridir.°

Ulkenin ekonomik yapisina, gelismislik diizeylerine gore genel fiyat
diizeyindeki meydana gelen artigslar de§ismektedir. Buna bagli olarak tiiketici
gelirlerindeki artisin talebi arttirmasi, toplam talebin toplam arzdan fazla olmasi, para
miktarinin hizla artmasi, ucuz ve bol miktarda kredi verilmesi, kamu borglarinin
gelirlerinden fazla olmasi, ithal alinan mal fiyatlarinin artmasi, bir kenara saklanan
ve tasarruf edilen miktarin yatirimlardan daha az olmasi gibi faktorler enflasyonu

arttirir. M

Sonug olarak, enflasyonun artmasinin nedenleri, yiliksek olan faiz oranlari,
yiiksek oranda belirlenen fiyat politikalari, devaliiasyon, devletin zarar elde etmesi,
talebin arzdan tliketimin de tasarruflardan fazla olmasi, dolasimdaki para miktarinin

artmas1 ve yanlis yada eksik uygulanan ekonomi politikalaridir.*?

TCMB enflasyonu yaratacak sebeplere enflasyon belirsizligini de eklemis ve
su sekilde tanimlamistir. “’Mal ve hizmetlere olan talebin iiretilenden fazla olmasi,

girdi maliyetlerinin artmasi ve enflasyonun artacagi beklentisi enflasyon yaratir.”’*3

Monetarist iktisat¢ilar ve arz yonlii iktisat¢ilar enflasyonu farkli agilardan ele
alip, tanimlamiglardir. Monetarist anlayisin onemli isimlerinden biri olan Friedman
“’Enflasyon, her zaman ve her yerde parasal bir olgudur’’ diyerek enflasyona para
arzindaki artigin sebep oldugunu ifade etmistir. Dolasimdaki para miktar1 arttiginda
yani para arz1 yiikseldiginde talep artacak. Talep arttifinda mal ve hizmet fiyatlar
yiikselecek ve fiyat yiikselisiyle enflasyon olusacaktir.

Arz yonlii iktisatcilar ise enflasyona maliyetlerde meydana gelen artislarin
sebep oldugunu ifade etmektedir. Yiikselen vergilerin ve siki denetimlerin
maliyetleri yiikseltecegini bunlarin da fiyatlar1 yiikseltece§ini 6ne siirerler. Aym

zamanda girdi fiyatlarinin ytikselisi de maliyetlerin yiikselmesine sebep olacaktir.

0 A. Arslan Bursuk, Tiirkiye’de Enflasyonun Gelisimi, Temel Nedenler ve Alinabilecek
Onlemler, http://slideplayer.biz.tr/slide/3629472/, (20.03.2016)

1 Erdogan Avder, Enflasyon ve Etkileri, 19.12.2006,
http://www.muhasebetr.com/yazarlarimiz/erdogan/004/, (14.03.2016).

12 Esenay Aydogan, 1980°den Giiniimiize Tiirkiye’de Enflasyon Seriiveni, Yonetim ve Ekonomi
Dergisi, Cilt:11, Say1:1, Manisa, 2004, s. 92.

13 TCMB, Enflasyon, 2004, s. 5, www.tcmb.gov.tr
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Oysaki enflasyon her iki etkiden de izler tagimaktadir. Yani aslina bakilirsa bir

iilkedeki enflasyon hem talep hem maliyet kokenlidir. 4

Burada sunu da belirtmek gerekir ki, enflasyona etki eden para arzi artiglart
Merkez Bankasi tarafindan yavaslatilabilir. Fakat para arzinin hiikiimetler tarafindan
arttirilmasinin da biit¢e agi1g1 finansmanini saglamak, isttihdami saglamak ve gelir

elde etmek gibi sebepleri vardir.'®

1.1.3. Enflasyonun Tiirleri

1.1.3.1. Sebepleri Acisindan Enflasyon Tiirleri

1.1.3.1.1. Talep Enflasyonu

Enflasyonun ortaya ¢ikisina sebep olan etkenler goz oniine alindiginda para
arzinin artigina dayali olarak beliren talep enflasyonu dikkati ¢ekmektedir. Talep
enflasyonu ekonomideki para miktar1 ile yakindan alakali bir konudur.® Talep

enflasyonu, para arzinin artmasinin tiiketimi arttirmasi sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Piyasadaki para miktarimin artmasi, bankalarin bor¢ verecekleri miktarn
artmas1 ile birlestiginde tiiketiciler ellerinde bol miktarda para bulundururlar.
Ellerinde bulunan bol miktardaki parayla tiiketiciler bolca tiiketim yaparlar ve yine
bol miktarda mal ve hizmet talep ederler. Tiiketime olan talebin artmas ile birlikte,
liretim yapan firmalar bu artisa ayak uyduramaz duruma gelir. Boyle olunca cari

fiyatlar genel diizeyinde iiretilen mal ve hizmetlerin toplami toplam talebi

14 Mahfi Egilmez, Enflasyon 1ile Faiz iliskisi, Kendime Yazilar, 01.05.2014,
http://www.mahfiegilmez.com/2014/05/enflasyon-ile-faiz-iliskisi.html, (13.03.2016)

15 AYasemin Yalta, Para ve Enflasyon, Hacettepe Universitesi, 2011, s. 154
(http://www.acikders.org.tr), (21.05.2016).

6 Pmar Seden Meral, Enflasyon ve Enflasyonun Okuma Alskanhgma Etkisi, Kadir Has
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Say1: 19, 2005, s. 311.
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karsilayamaz duruma gelir ve fiyatlar yiikselir. Ve bu da enflasyona sebep olur. Bu

sekilde olusan enflasyona talep enflasyonu denir.!’

Bir iilkede toplam talebi ve buna bagli olarak talep enflasyonunu arttiran

sebepler sunlardir:®

e Kamu harcamalarinda meydana gelen artiglar

o  Ogzel tiiketim harcamalarinda meydana gelen artiglar

e Devletin karsiliksiz para basmasi yani emisyonun artmasi

e Banka kredilerinde kolayliklarin artmasi ve bunlarin yatirimlart
hizlandirmasi

e Devletin 6demeler bilangosunun fazla vermesinden dolay1 olusan gelir
artiglari

e Yasttk altina konulan paralarin alinarak tasarruftan vazgecilip
harcamaya baslanmasi

e Kiredi kart1 kullaniminin ve taksitli satig kolayliklarinin artmasi

Bir ekonomide fiyatlar genel diizeyini belirleyen en 6nemli etken toplam arz
ve toplam talep diizeyleridir. Ekonomideki arz ve talep dengesi saglandiginda fiyatlar
genel seviyesi dengede olur. Ancak herhangi bir sebeple eger harcamalarda bir artis
olursa bu denge bozulur. Ciinkii gerek tiiketiciler gerekse yatirimcilar cari fiyat
seviyesinden daha fazla mal ve hizmet talep ederler. Arz miktar1 ayniyken talep
artig1, etkisini direkt olarak yiikselen fiyatlarda gosterir. Bagka bir deyisle toplam
talep toplam arzdan daha yiiksek oldugunda talep enflasyonu meydana gelir. Talebin
arzi agsmas1 sonucu aradaki bosluk fiyatlarin yiikselmesi ile kendini gosterir. Boylece

ekonomi daha yiiksek bir fiyat seviyesinde dengeye gelir.

Arz miktar1 ayni iken talepte meydana gelen artig talep enflasyonu olarak
bilindigine gore, bu tip enflasyona soyle bir drnek verilebilir. Yalnizca 100 tane
ekmek iireten ve tamamini tanesi 1 TL’den alip tiikketen bir ekonomi diisiinelim. Farz
edelim ki bir sonraki donemde ekmege olan talep miktar1 110 olsun, ekonomi de bu

kadar ekmegi iiretememis olsun. O zaman talep sahipleri ekmege daha fazla fiyat

7" TCMB, s. 4.
18 Utku Altundz, Tiirkiye’de Enflasyon, Biiyiime ve Finansal Derinlesme Iligkisinin Ampirik
Analizi, Kahramanmaras Siit¢ii Imam Universitesi IIBF Dergisi, Cilt:3, Say1:2, 2013, ss. 177,178.179.



vermeye razi olacaklar ve ekmegin fiyati, 1 TL’den 1,10 TL’ye ylikselecektir. Bu
talep enflasyonudur.®®

Bu tip enflasyonda yatirnmlarin tasarruflardan daha yiiksek olmasi soz
konusudur. Yatirimlar, artan tiiketim ve talep ile gelisir. Artan talep sadece 6zel
kesim harcamalarinda degil, kamu harcamalarinda da kendisini gosterir. Biitce
harcamalar1 yapmak i¢in devlet bir nevi enflasyondan yararlanmis olur. Enflasyonun
bu talep ayaginin yaninda bir de arz ayagi var ki, bu da arzin arttirilmasi noktasinda
zor bir durumdur. Isletmelerin diisik gelir diizeylerinde diisiik kapasite ile
calismalari, yiiksek gelir diizeylerinde ise normal kapasitelerini arttirmalar
zorunlulugu kisa donemde toplam arzin arttirilmasini giderek zorlastirir. Buna
karsilik normal kapasite ile ¢alisan isletmelerin tiretimlerini artirmalari, daha yiiksek
maliyetli ek kapasiteleri kullanmalarin1 gerektirmektedir. Anlasildigi {izere toplam
arzin esnekligini yitirmesi, yani liretim yapilmasini zorlayan unsurlarin olmasinin
yant sira kamu ve 6zel kesim harcamalarinin da kisitlanamiyor olmasi, enflasyonu

yiikselten ve kronik hale getiren etkenler olmaktadir.?°

Goriildigi gibi talep enflasyonu cesitli sebeplerle ortaya ¢ikar. Fakat
onlenebilmesi i¢in gerekli olan sey insanlar1 daha fazla tiiketim yapmaktan
vazgegirip onlar tasarrufa ydnlendirmektir. Insanlar1 tasarrufa yonlendirmenin de
yolu faizleri arttirmaktan gecer. Artan faiz oranlariyla birlikte artik insanlar
ellerindeki parayr harcamak yerine giivenilir olan araglara yatirarak yiiksek gelir elde
etme isterler.!

Ilerleyen boliimlerde enflasyon ve faiz iliskisi ele alinip daha ayrmtil

anlatilacaktir.

1.1.3.1.2. Arz (Maliyet) Enflasyonu

Maliyet enflasyonu, enflasyonun arz yoniinden kaynaklanan enflasyon
tiriidiir. Bu kez fiyat artislarinin sebebi, para arzindaki artis degil, girdi fiyatlarindaki

artistir. Girdi fiyatlarinin artmasi maliyetlerin artmasina, maliyetlerin artmasi iiriin

19 Mahfi Egilmez, Talep Enflasyonu mu var, Maliyet enflasyonu mu?, Kendime Yazlar, 2015,
http://www.mahfiegilmez.com/2015/01/talep-enflasyonu-mu-var-maliyet.html, (24.03.2016).

20 Unal Ve Digerleri, ss. 22-24.

2L Egilmez, 2015, http://www.mahfiegilmez.com/2015/01/talep-enflasyonu-mu-var-maliyet.html.
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fiyatlarinin artmasina, iiriin fiyatlarinin artmasi da toplam arzin azalmasina sebep

olur. Bu sekilde olusan fiyat artisi maliyet enflasyonudur.

Uretimde kullanilan her tiirlii maddenin ve isgiiciiniin maliyetinin artmasi arz
yonlii enflasyona sebep olur. Isletmelerin vergi yiikiindeki artislar, isci ticretlerindeki
ve hammadde fiyatlarindaki artiglar liretim maliyetlerini arttirir. Artan maliyetler
fiyatlara yansir ve enflasyon artar.’? Bunun yani sira, devaliiasyonlar, tarimsal
tiretimin diismesi ve tarim iriinleri fiyatlarinin artmasi, istihdam politikalarmin
artmasi ve emegin marjinal verimliliginin azalmas1 da maliyet enflasyonunu arttiran
sebepler arasinda sayilabilir.?® Yani maliyet enflasyonu enerji, ham madde, iiretim
faktorleri fiyatlarmin ve isgilicii iicretlerinin artmasi sebebiyle ortaya cikan bir

enflasyon tiirtidiir.

Talep diismedigi halde, maliyetlerde meydana gelen artis ile azalan iiretim
miktar1 sonunda artan fiyatlar maliyet enflasyonu oldugu bilindigine goére bu tip
enflasyona soyle bir 6rnek verilebilir. 100 tane ekmek tiretimi yapan bir ekonomide
yalnizca tek bir firin oldugunu diisiinlip tim ekmeklerin burada iiretildigini
diisiinelim. Bu firinda bir tane is¢i ¢alistigini, ekmek i¢in un, maya, su alindigini,
ekmek iireten makinenin degisken faizli banka kredisiyle alindigini, firinin ise ithal
dogal gazla calistigini varsayalim. Iscinin iicreti devamli olarak arttiginda bu iiretim
faktorlerindeki artig maliyet enflasyonuna yol agar. Aymi sekilde, girdi olarak
kullanilan unun, suyun ve mayanin fiyati siirekli olarak artarsa bu da girdi maliyetleri
sebebiyle maliyet enflasyonuna sebep olur. Kur artiglar1 sonrasinda elektrigin ve ithal
dogal gazin fiyatlar1 arttiinda da bu maliyetlere yansir ve ekmek fiyatlar artar.
Bankadan alinan degisken faizli kredinin de faizi siirekli olarak artarsa bu maliyetleri
arttirir ve enflasyona sebep olabilir. Burada onemli olan fiyat artiglarinin bir

defaligia degil siirekli olarak artis gdstermesidir.?*

Tirkiye’nin  genel sartlart  diistintildiigiinde, maliyet enflasyonunun
sebeplerinden hangilerinin iilkemiz i¢in gegerli oldugunu belirtmekte yarar vardir.
Bunlardan ilki olan is¢i iicretlerindeki artiglarin Tiirkiye’de yasanan maliyet

enflasyonuna pek etkisi olmadigr agiktir. Nitekim iilkemizde is¢i ve memur ticretleri

22 TCMB, Enflasyon, 2004, s. 5, www.tcmb.gov.tr

% Utku Altunéz, Tiirkiye’de Enflasyon, Biiyiime ve Finansal Derinlesme fliskisinin Ampirik
Analizi, Kahramanmaras Siitcii Imam Universitesi IIBF Dergisi, ss. 178-179.

24 Egilmez, 2015, http://www.mahfiegilmez.com/2015/01/talep-enflasyonu-mu-var-maliyet.html.
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artiglar1 enflasyon oranlariin altindadir. Buna karsin Tiirkiye digar1 bagiml bir iilke
oldugu icin ithal hammadde alir. Tirk lirasinin degeri diistiigiinde bu ithal
hammadde fiyatlar1 ¢ok yiikselir. Bu yiikselis iiriin maliyetlerini arttirir ve enflasyona
sebep olur. Tirkiye’de meydana gelen fiyat artislarinin en basta gelen nedenlerinden
biri budur. Digeri, basta petrol olmak iizere bazi enerji girdi fiyatlarindaki yiikselistir.
Bunun yaninda devletin Kamu iktisadi Tesebbiisleri iiriinlerine yaptig1 siirekli zamlar
da maliyet enflasyonuna sebebiyet vermektedir. Hiikiimetin koydugu yeni vergiler ve
hiikiimetin vergi oranlarimi arttirmast da mal ve hizmet maliyetlerini ardindan
fiyatlarini yiikseltmektedir. Tiim bunlarin yaninda Tiirkiye’de maliyet enflasyonunun
etkenleri arasmna psikolojik enflasyonu da eklemek gerekecektir. Psikolojik
enflasyon, toplumun uzunca bir siire yiiksek enflasyonist ortamda olmas1 neticesinde
artik fiyatlarin diisecegine inanmamalar1 sonucunda akillarinda yarattiklari enflasyon
oranidir. Toplum enflasyonun diisecegine inanmadigindan sozlesmeler, kira
kontratlari, vadeli satiglar gibi islemlerini artik yilin baginda kafalarinda belirledikleri

enflasyon oranina bagl olarak yapar.?®

Ulkemizde son yillarda daha ¢ok maliyet enflasyonunun olduguna dair bir
fikir birligi vardir. Talep artisina dayali olarak 1970’lerden sonra talep enflasyonu
olarak baglayan fiyat artislar1, daha sonra mal ve hizmetlerin maliyetlerinde meydana
gelen yiikselislerden dolayr maliyet enflasyonu haline doniismiistiir.?® Ulkemizde
ticretlerin, faizlerin, kiralarin ve karlarin yani tiretim faktorii gelirlerindeki artisin,
tiretimde kullanilan hammadde, enerji gibi girdi fiyatlarindaki artisin ve doviz
kurlarindaki artisin yogun oldugu diislintildiigiine genel olarak boyle bir kaniya

varilabilir. Ancak yinede kesin bir sey soylemek yanlis olur.

Eger bir iilke maliyet enflasyonu ile kars1 karsiya ise, yani talep disi sebeplerle
tretim faktorleri ve bazi girdilerin fiyatlar1 artiyorsa o zaman faiz arttirildiginda
enflasyon da artar. Clinkii faiz, finansman maliyetidir. Yani bir maliyet unsurudur.
Dolayisiyla faizde meydana gelen artis enflasyonu daha da arttirabilir. Enflasyonun

azaltilmasi i¢in yapilmasi gereken sey faizlerde indirime gitmektir. Ancak bu

% Murat Kaykusuz, Maliyet Enflasyonu ve Tiirkiye’de Maliyet Enflasyonunun Nedenleri, Ceteris
Paribus Internet Sitesi, 2001, http://www.ceterisparibus.net/arsiv/m_kaykusuz2doc, (12.02.2016).
% Unal ve Digerleri, s. 25.
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beklentiden kesin olarak sonug¢ alabilmek i¢in ancak faiz disinda diger iiretim

girdilerinin fiyatlarindaki artislarda da bir durulma saglanmis olmasi gerekir.?’

1.1.3.1.3. ithal Edilen Enflasyon

ithal edilen enflasyon, uluslararasi diizeyde olusan bir olaydir. Ozellikle
kiiresellesme ile birlikte iilkeler arasindaki sinirlar ortadan kalkmis ve uluslararasi
ticaret onem kazanmistir. Yapilan ticaretler bir iilke parasindaki enflasyonist fazlalig
diger bir iilkeye tagimaktadir. Yani dolayli olarak bir iilkedeki enflasyon diger
iilkeleri de etkilemektedir. ithal edilen enflasyon ayni ithal edilen mal gibi dis
ekonomiden alinir. Boylelikle i¢ fiyat seviyesi artar.

Ekonomisinin disa bagimli oldugu iilkeler devamli olarak disaridan bazi
girdileri ithal ederler. Ancak bu girdi fiyatlar: ya {ilke parasinin siirekli olarak deger
kaybina ugramasi sonucu ya da baska diger sebeplerle yiikselir ve bu da maliyetlerin
artmasina sebep olur. Bu sekilde ekonominin disariya bagli olmasi sebebiyle ortaya
c¢ikan fiyat artislarinin etkisiyle olusan enflasyona ithal enflasyon denir.

Goruldiigii gibi, bir llkedeki enflasyon her zaman kendi i¢ ekonomik
faaliyetlerinden kaynaklanmaz. Bazen enflasyonun bir kism1 yurt disindan bile ithal
edilebilir. Bu anlamda bakarsak ithal enflasyon aslinda dis alemdeki fiyat artiglarinin
iilke icine tasinmasidir. Bu tasima hem ihracat hem ithalat yolu ile olur:?

e Jhracat ve Enflasyon Ithalati: Dis iilkelerdeki enflasyon, iilke
icindeki mallara olan talebi arttirir. ihracat, ddemeler dengesinde
doviz artis1 yaratir, bu da iilkenin para arzi artisina neden olur.
Ihracatta olan artis i¢ arzi azaltir ve i¢ fiyatlarin artmasina sebep
olur. Ticarete konu olmayan mallarin fiyatlarini arttirarak tiiketici
fiyat endeksini yiikseltir. Bu da iicret artiglarina neden olur. Burada
sayilan talep, para arzi, i¢ fiyat ve iicret artislar1 enflasyon ithalati
yani ithal edilen enflasyondur.

e ithalat ve Enflasyon Ithalati: Dis fiyatlardaki artislar ithal edilen
girdi fiyatlarin1 arttirir. ithal edilen mallar ayn1 zamanda iilke iginde

de iretilebiliyorsa i¢ iiretimde olan talep artis1 fiyatlarin

27 Egilmez, 2015, http://www.mahfiegilmez.com/2015/01/talep-enflasyonu-mu-var-maliyet.html.
28 Ercan Eng, Enflasyon: Tanim, Olciimii ve Sorumlulari, Ekonomik Yaklasim Dergisi, Cilt: 4,
Say1:8, 1993, ss: 5-6.
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yiikselmesine sebep olur. Eger i¢ iiretim miktar1 toplam tiiketimde
nispi olarak 6neme sahip degilse burada belirleyici olan dig fiyatlar
oldugundan i¢ fiyatlar1 da arttirir. ithal edilen mallarin fiyat esnekligi
kat1 ise iilke darbogaza girer. Iceride iiretimin azalmasi fiyatlari

yiikseltir. Tiim bu fiyat artiglar ithal edilen enflasyondur.

1.1.3.1.4. Yapisal Enflasyon

Yapisal enflasyon bazi kaynaklarda fiyat enflasyonu, bazi kaynaklarda ise kar
enflasyonu olarak adlandirilir. Farkli isimlerle ifadelendirilse de nitelik agisindan
ayni1 anlama gelmektedir. Daha ¢ok gelismekte olan iilkelerde kendisini gdsteren
yapisal enflasyon, Tiirkiye’de de goriilen bir enflasyon ¢esididir.

Bir iilkede genel olarak enflasyon, arz ve talepteki degisiklikler sonucunda
ortaya c¢ikmaktadir. Ancak piyasada meydana gelen bazi yapisal aksakliklar,
ekonomik yapidaki yetersizlikler sonucunda yapisal enflasyon meydana gelmektedir.
Yapisal enflasyon ekonominin yapisindaki sorunlardan kaynaklanmaktadir.

Bir ekonomide toplam arz ve talebe gore belirlenen fiyatlar genel diizeyi her
zaman piyasa tarafindan belirlenemez. Bazen bazi mallarin fiyatlar1 piyasadaki
mevcut kosullara gore degisebilir. Ozellikle monopol ve oligopol piyasalarda
isletmeler kendi amaglarini ve menfaatlerini diisiinerek tirettikleri mal ve hizmetlerin
fiyatlarin1 kendileri belirleyip sonra onlart halka arz ederler. Boyle olunca fiyatlar
genel diizeyinde yiikselme baglar. Belirli sektorlerde baslayan bu yapay fiyat
yiikselisleri zamanla tiim ekonomide yayilarak gecerli olur. Bunun yaninda devlet,
bazen iretimi desteklemek ve lreticileri korumak i¢in bazi {irlin fiyatlarin1 piyasa
fiyatlarinin {istiinde degerlendirir. Uriinlerini bu fiyattan satan kesimler daha yiiksek
kar elde ederler ve boylelikle gelirlerini arttirirlar. Gelirlerini arttiran {reticiler
taleplerini de arttirirlar. Sonug olarak, zincirleme bir sekilde tiim ekonomide fiyatlar
artar.?®

Bu enflasyon tiirli, iireticilerin ya da saticilarin baska mallarin fiyat
diizeylerine bakarak kendi mallarinin fiyatlarin1 yiikseltmeleri ile ilgilidir.
Ureticilerin bdyle bir karar alip uygulamalarindaki sebep ise, yiikselen fiyatlara

ragmen her ne olursa olsun piyasadaki miisterilerin bu mallara taleplerinin olacagi

2 Yiiksel Birinci, Enflasyon, Para Politikas1 ve Stratejileri, s. 21.

14



yoniindeki inanglaridir.

Yani, olusan bu fiyat yiikseligleri aslinda piyasada

rekabetin aksamasi ile olusmaktadir. Firmalar arasindaki rekabetin ortadan

kalkmasiyla artik isletmeler kendi kar marjlarimi diisiiniip fiyatlar ylikseltmektedir.
Yapisal enflasyonun sebepleri su sekilde siralandirilabilir:®

e Ekonomik yapiyr bozan en 6nemli enflasyon dinamigi artan niifus artisidir.
Artan niifus ile birlikte zorunlu mallara olan talep artmaktadir. Ayn1 zamanda
kdyden sehre yapilan gocler de bu mallara olan talebi diger mallara da
yansitmaktadir. Genisleyen talebi karsilayacak mal ve hizmet iiretimi de
yeteri kadar yapilmayinca ekonomideki fiyat yapist bozulup enflasyonist
egilim s6z konusu olmaktadir.

e (Cogu gelismekte olan iilkede ekonomideki kaynaklarin piyasa tarafindan
etkin bir sekilde dagitilmadigi asikardir. Ekonomik yapiyr bozan 6nemli bir
enflasyon dinamigi de etkin kaynak dagiliminin yapilmamasidir.

o Ogzellikle gelismekte olan iilkelerde gecerli olan diger yapisal sorun, ithal
kapasitesinin esneksizligidir. Odemeler dengesinin acik vermesi yani dis
ticaret agigini olusturan ithalat ve ihracat arasindaki fark, iilkenin ithal
kapasitesini smirlamaktadir. Bu da yurt icine gerekli olan mallarin
getirilememesine ve yurti¢i tiretimin daralmasina sebep olmaktadir.

e Devlet iistlendigi rol geregi pek ¢ok kamu harcamasi yapmak durumundadir.
Kamu harcamalarinin siirekli olarak artis egiliminde olmasi ve bunun
karsihiginda artan harcamalar1 karsilayacak devletin gelirlerinin yetersiz
kalmasi, biit¢e agiklarina sebebiyet vermektedir. Bu da devleti acik finansman
yoluna sevk etmektedir. A¢ik finansman geregi olarak para arzinin artmasi,
enflasyonla karsilanmaktadir. Devlet dolayli vergileri arttirarak, tilkenin
fiyatlar genel diizeyini etkilemektedir. Ayni zamanda biit¢e agiklarinin
kapatilmas1 i¢in kamu tesebbiislerinin iirettikleri mallara yapilan zamlar
direkt olarak fiyatlar1 yiikseltmektedir.

e Kamu yonetimindeki bozukluklar, biirokrasi, koordinasyon yetersizlikleri
gibi eksiklikler enflasyonu arttiran diger yapisal faktorlerdir.

e Tasarruflan arttiracak kisisel gelir diizeyinin diisiikliigii, yatirim projelerinin

tamamlanmasindaki  aksakliklar,  tretim  faktorleri  hareketliliginin

% Meral, s. 311.
3t Unal Ve Digerleri, ss: 26-28.

15



kisitlanmasi, finansal piyasalarin gelismemis olmasi1 gibi sorunlar enflasyonu
siddetlendiren ve devamli hale getiren diger yapisal faktorlerdir.

e Ogzellikle gelismekte olan iilkelerde, enflasyonu siirekli hale getiren ve
arttiran en Onemli sebeplerden biri piyasa yapilaridir. Oligopol piyasalarda
firmalar fiyat rekabetine girmezler, aralarinda anlasma yaparlar. Iste bu tip
piyasa sartlarinda kaynaklarin etkin kullanimi gergeklestirilememektedir ve
yapilan anlagmalar sonucunda yiiksek fiyatlar belirlenmektedir. Bu da yapisal

enflasyonu hizlandirmaktadir.

1.1.3.1.5. Acik Enflasyon

Otoritelerin artan fiyatlar iizerinde hi¢bir kontrol mekanizmasi kurmamasi
sebebiyle ortaya cikan enflasyon tiiriidiir. Burada hi¢ bir sekilde bir miidahale
olmadan gergeklesen fiyat artislar1 s6z konusudur. Piyasadaki arz ve talep dengesiyle
olusan fiyatlar iizerinde higbir yonetsel etkilesim s6z konusu degildir.

Acik enflasyonu yasayan bir ekonomide piyasalar, bir fiyat olusum siireci gibi
calisir. Olusan talep artiglar, fiyatlarin yiikselmesi ve iicret artislart olarak kendisini
gosterir.3

Ekonomide talep ya da maliyet artiglar1 olabilir. Enflasyonun kaynag: ister
maliyetlerin artis1 olsun, ister talep artis1 olsun; kaynak ne olursa olsun olusan
enflasyon gozle goriilebilir ve siddetli fiyat artislar1i ile ortaya ¢ikar. Acik
enflasyonda fiyat artislar1 belirli araliklarla devamli olarak yiikselen sekilde yani
kiimiilatif bir hal alir. Toplum ise bu yiikselise alismistir ve bu yiikselislerin devamli
olacag kanaatindedir. Paranin degeri ise ¢ok agik bir sekilde gozle goriilebilir ve
kontrolsiiz olarak diiser. Bu diismenin acik etkisi kendisini ylikselen fiyatlarda
gosterir. Artan fiyatlarla satin alma giiclindeki meydana gelen azalmalar da

enflasyonu giderek hizlandirir.®

%2 Helmut Frisch, Inflation Theory 1963-1975: A “’Second Generation’’ Survey, Journal Of
Economic Literature, Vol: 15, Issue: 4, 1977, s. 3.

3 Ekodialog, Enflasyon Cesitleri Nasil Smiflandirilir?,
https://www.ekodialog.com/uluslararasi_ekonomi/enflasyon-cesitleri-nelerdir.html, (06.03.2016).
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1.1.3.1.6. Gizli Enflasyon

Bu enflasyona bastirilmis enflasyon ya da baski altinda tutulan enflasyon da
denilmektedir. Ekonomilerdeki dinamik yetersizliklerden kaynaklanan enflasyonun
asirt boyutlara ulagsmasini engellemek icin olusturulan kontrol mekanizmalarina
ragmen enflasyonun devam siireci i¢inde olmasi durumudur.

Bastirilmis enflasyon, hiikiimet kontrollerinin {icretlerdeki ve fiyatlardaki
artiglar1 engellemesi durumunda ortaya ¢ikan enflasyondur. Bu enflasyonla beraber
olusan talep artislar1 azaltilamaz ama biraz olsun bastiriimis olur.>*

Gizli enflasyonda agik enflasyonda oldugu gibi fiyat artiglart ve genel bir
dengesizlik s6z konusu degildir. Ama hala talep fazlasi vardir. Biitce fazlasi
olusturma, kambiyo kontrolleri, karneleme gibi yontemlerle enflasyon baski altina
alinmaktadir.

Kisaca, enflasyon sorununun ortaya cikisinin bazi yapay miidahalelerle
geciktirildigi fakat problemin tam anlamiyla ¢oziilemedigi durumlarda gizli

enflasyon s6z konusu olur.

1.1.3.2. Hizina Gore Enflasyon Tiirleri

1.1.3.2.1. Ilinmh Enflasyon

Bu enflasyon tiiri, “’siiriinen enflasyon’’, ‘’sinsi enflasyon’’ ve ‘’rahvan
enflasyon’’ olarak da adlandirilir. Fiyat artiglarinin oldukea diisiik seviyelerde olmasi
halinde s6z konusu olan enflasyon tiiriidiir. Ilimli enflasyon orani yillik olarak tek
rakamli, yani %10’un altinda kalan bir enflasyon oranini ifade etmektedir. Iliml
enflasyonda goreli fiyatlar ¢izgilerinden ¢ok fazla ayrilmazlar. Her iilkenin yapisina
gore normal sayilabilecek bir enflasyon oranini ifade etmektedir. Ve iilkeler ic¢in
tehlike arz etmeyen enflasyon tiiriidiir.

Genellikle gelismis tilkelerde yaygin olan 1limli enflasyon, yillik %2-%3 gibi
tek hanelerde seyreden bir yapiya sahiptir.>®

Bagka bir goriis, siiriinen enflasyonu toplumdaki gelir gruplarinin milli

gelirden pay alma kavgalari ile agiklamaktadir. Uretim artislarinm gériildiigii ve fiyat

34 Frisch, s. 3.
3 Mahfi Egilmez ve Ercan Kumcu, Ekonomi Politikasi, Remzi Kitapevi, Istanbul, 2004, s. 267.
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artiglarinin oldukea diisiik seviyelerde seyrettigi ekonomilerde gecerli olan enflasyon

tirtidiir.3®

1.1.3.2.2. Asir1 Enflasyon

Bu enflasyon tiirii “dortnala enflasyon” ya da “yiiksek enflasyon” olarak da
adlandirilir. Fiyat artiglarinin iki veya li¢ haneli rakamlarla o6lgiildiigii enflasyon
tiriidiir. Baz1 iktisat¢ilar asir1 enflasyonun yillik %10 ila %200 arasinda oldugunu
savunurken, bazi goriigler ise bu oranin %10 ila %1000 arasinda oldugunu
belirtmektedir.

Bir iilkede asir1 enflasyon yasandigi durumda ulusal paraya olan giiven azalir
ve ulusal para asirn1 diizeyde deger kaybeder. Ve sonu¢ olarak para, en asli
gorevlerinden biri olan deger saklama fonksiyonunu kaybeder. Bunun sonucu olarak
artik insanlar ulusal paradan uzaklasip, kendilerini daha giivende hissettikleri ve
deger kaybina ugramayan yabanci paralara (Orn: Dolar) yénelirler. Bu sekilde ulusal
paranin yerine dolarin ikame edilmesine “dolarizasyon” denir. Bir iilkede
dolarizasyonun boyutu, o iilke bankalarindaki doviz tevdiat hesaplarinin toplam
mevduat icindeki biiyiikliigiine bakilarak anlasilabilir.®’

Ayrica yine asir1 enflasyon durumunda yapilan gelecege yonelik anlagmalar
da o tilke parasi cinsinden degil, farkli yabanci enstriimanlar (yabanct para, altin vs.)
tizerinden yapilir. Bunun tek nedeni, ulusal paradaki asir1 enflasyonun yarattigi deger

diisiikliigii ve ulusal paraya olan giivenin azalmasidir.

1.1.3.2.3. Hiperenflasyon

Bu enflasyon tiiriinde fiyat artiglart ¢ok hizli ve siiratlidir. Nitekim fiyat
artiglar1 giin asir1 hatta ayni gilin i¢inde bile yasanabilir. Nadir olarak goriilen fakat
gecmiste gerceklesen pek ¢ok drnegi bulunan hiperenflasyon, bir yillik bir dénemde
aylik fiyat artiglarinin %350 ve daha iizeri olmasi halinde gergeklesen bir enflasyon
tirtdiir.

Bu 6l¢iideki bir enflasyon o tilkede kullanilan ulusal paray: tahrip etmekte ve

yabanci paralarin ya da yabanci parayla mevduat hesaplarimin yerli paranin yerini

3 Meral, s. 312.
37 Altundz, s. 179.
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almasma sebep olur. Yani piyasa islemleri ulusal para iizerinden degil doviz
tizerinden yapilir.

Hiperenflasyonda para asli fonksiyonu olan degisim araci olma gorevini ayni
asir1 enflasyonda oldugu gibi yitirir. Aligverisler, malin malla degisim usulii olan
takas tlizerinden yapilir. Bu siirecte de ulusal para sistemi ¢oker.

Hiperenflasyonun yasandigi iilkelerde ekonomik durum, sosyal hayati da
tamamen tehdit edecek duruma gelir. Halk siklikla elinde para tutmak yerine,
magazalara hiicum edip artan fiyatlara kars1 6nlem almak ister.*

Hiperenflasyonun paranin degerini yitirdigi en siddetli enflasyon bi¢imi olup,
iktisat tarihinde ¢ogunlukla savas ya da sonrasinda ortaya c¢ikmig ve yeni para
birimin kurulmasini zorunlu hale getirmistir. Tarihe baktigimizda en etkili ve en {inlii
ornek 1922-23’de yasanan Almanya hiperenflasyonudur. Almanya Birinci Diinya
Savasi’n1 kaybeder. Zaten savag sonrasi diisiik hasila ve diisiik vergi gelirlerine
maruz kalan Almanya ayn1 zamanda galip gelen iilkelere savas tazminati 6demek
zorunda kalir. Bunun i¢in Alman hiikiimeti tim bu borglarini para basarak finanse
eder. Ancak bu siirecte paranin fazla basilmasi iilke sartlarinda enflasyona sebep
olur. 1922 yilinda nominal para arzindaki 16 misli artig 1923 yil1 ile kiyaslandiginda
¢ok diisiik olmustur. Artik hiikiimet daha hizli baski makineleri almak zorunda
kalmistir. 1922 yilinda bir gazetenin fiyat1 1 mark iken 1923 yilinda 70 milyon mark
olmustur. Insanlar alisverise gittiklerinde paray1 bir yerden bir yere el arabasinda

tasimislardir.

38 Kemal Yildirim ve Dogan Karaman, Makroekonomi, Etam Matbaasi, Eskisehir, 2003, s. 367.
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Geg¢mise baktigimizda en yliksek hiperenflasyonu yasayan iilkeler ve

enflasyon oranlari su sekilde gosterilebilir:3®

Tablo 1: En Yiiksek Hiperenflasyonlar

Ulke Yil Giinliik enflasyon
Almanya 1923 21%
Yunanistan 1944 18%
Macaristan 1944 207%
Tayvan 1949 11%
Yugoslavya 1994 65%
Zimbabwe 2008 98%

Kaynak: Wikipedia, Ozgiir Ansiklopedi, ¢’ Hiperenflasyon’’, 27.12.2015

Tablo 2: Hizina Gore Enflasyonun Etkileri

Enflasyon Etkileri

* Paradan kacis s6z konusu degildir.

Ilmh Enflasyon Ulusal para degerlidir. Yapilan sézlesmeler

yabanci paraya endekslenmemektedir.

* Paradan kagis s6z konusudur, ulusal para
degerli degildir. Bu yiizden insanlar elde
nakit para bulundurmak istemezler.
Ellerindeki parayi faiz getirisi olan menkul
Asin Enflasyon )
kiymetlere, gayrimenkullere ve hatta
dayanikli tiiketim mallarina yoneltirler.

Yapilan sozlesmeler bir fiyat endeksine ya

da yabanci bir paraya endekslenmektedir.

* Ulusal para sistemi ¢oker. Bu yilizden

yabanci paralar ya da yabanci mevduat
Hiperenflasyon hesaplari paranin yerini alir. Yapilan
sozlesmeler bir fiyat endeksine ya da

yabanci1 bir paraya endekslenmektedir.

39 Wikipedia, Ozgiir Ansiklopedi, “Hiperenflasyon”’, 27.12.2015,
https://tr.wikipedia.org/wiki/Hiperenflasyon, (26.04.2016)
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1.2. TURKIYE’DE ENFLASYONUN TARIHSEL GELIiSiMi

Diinya’da ilk kez enflasyon 6zellikle 1970’lerde Bretton- Woods sisteminin
terk edilmesi ve yasanan petrol krizleri sonrasinda kiiresel bir sorun haline gelmistir.
Sonrasinda ekonomik istikrarin fiyat istikrarina bagli oldugu ve fiyat istikrarinin
giinliik politikalarla gegistirilmeyecek kadar 6dnemli bir konu oldugu goriisii herkes

40 Oncesine bakildiginda ilk enflasyon 16.yy’da

tarafindan kabul edilmistir.
Avrupa’da yasanirken, Tirkiye’de 1939 yilinda kendini hissettirmistir. Ancak
Tiirkiye’de de enflasyon, yikict etkisini 1970°1i yillarda gostermistir. Asagida ¢ok
eski yillardan gilinlimiize enflasyonun tarihsel gelisimi anlatilacaktir.

Genel olarak ifade etmek gerekirse, fiyatlar genel diizeyindeki stirekli artiglar
olarak ifade enflasyon Tiirkiye’de ilk kez 1970°1i yillardan itibaren kronik olarak
yasanmaya baslamistir.*! En yiiksek enflasyon, 1979-1980 yillarinda yaklasik %138
diizeyinde yasanmistir. Daha sonraki en yiiksek deger ise 1985 yilinin Ocak ayinda
gerceklesen %131 oranindaki enflasyon olmustur. Kisa siireli diislisler haricinde
enflasyon 2001 yilina kadar siirekli olarak artig egiliminde olmustur. Ve nihayet,
2001 yilinda enflasyon hedeflemesi stratejisine gegilmesiyle enflasyon diismeye
baslamis, 2004 yilindan itibaren de enflasyon tek haneli rakamlara ulasmistir.*?

Ulkemizde yirmi yili askin bir siireden beri yiiksek oranli ve kronik hale
gelmis enflasyon yaganmaktadir. Buna gore, enflasyonun ilk hissedildigi yillar olan
1939-1949 doneminde olan yillik enflasyon orani %14,3 olmustur. 1950-1959
doneminde %8,8’e kadar gerilemistir. 1939-1996 doneminde en diisiik ortalama
enflasyon 1960-1969 yillar1 arasinda %4,4 olarak gerceklesmistir. Bundan sonraki
donemlerde ise enflasyon orani giderek yiikselmis ve 1980-1989 déneminde %50,7;
1990-1996 doneminde %78,7 seviyesinde olmustur.*®

1970’11 yillardan itibaren enflasyon yiiksek ve kronik olarak yasanmaya
baslamistir. 1971-1976 déneminde petroliin varil fiyatinin 2.74 dolardan 11.65 dolara

yiikselmesi ve ekonomilerin ihracat tarafinda yasanan sikinti nedeniyle Diinya

0 flhan Ciftci, Para, Sermaye Piyasas1 ve Finansal Kuruluslar Anabilim Dah Fiyat Istikrari,
Enflasyon, Faiz, istihdam ve Doéviz Kuru Uzerine Bir Degerlendirme, Yiiksek Lisans Tezi,
Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul, Aralik 2004, s. 7.

4. Emine Tiirkan Ayvaz Giiven ve Dogan Uysal, Tiirkiye’de Déviz Kurlarindaki Degisme ile
Enflasyon Arasindaki iliski (1983-2012), Akademik Arastirmalar ve Calismalar Dergisi, Cilt: 5,
Say1: 9, 2013, s. 142.

42 A.Yasemin Yalta, Para ve Enflasyon, 2011, s. 158.

4 Ahmet Kiligbay, Tiirk Ekonomisinde Enflasyonun Anatomisi, Istanbul Universitesi iktisat
Fakiiltesi Yayini, No:507, Istanbul, 1984, ss. 32-33.
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bunalima siiriiklenmistir. O donemde yasanan baska dis sorunlarin da etkisiyle
enflasyon giderek artan bir sorun haline gelmistir. 1977-1978 doneminde doviz dar
bogazina girilmis, bu arada enerji sikintis1 da yasanmaya baslanmistir. Yurt disindan
mal alimi ¢ok aza inmistir. 1978 yilinda yillik enflasyon %52,6 diizeyine kadar
yiikselmistir. Bu oranda 1973-1974 doneminde yasanan petrol krizinin de gecikmeli
etkisi olmustur. Tarim ve sinal girdilerindeki artisin yaninda para arzindaki
yiikseliste enflasyonu hizla arttirmistir. 27 Agustos 1970°de atilan bir gazete manseti
“Demirel: Zam yapant sikayet edin’’ seklinde olmustur. Paranin dis degerindeki
ayarlamanin Oniine gelen mala zam yapilmamasi seklinde anlagilmamasi gerektigini
bildiren donemin bagbakani, fazla fiyatla satis yapan kiicilk esnafin sikayet
edilebilecegini agiklamistir. 1978-1979 doneminde fiyatlar %74,6 oraninda arttig:
aciklanmistir. Yilin sonuna dogru ii¢c rakamli yani %100’e varan fiyat artislarinin
kaginilmaz oldugunu sdyleyen bazi iktisat¢ilar olmustur.

Nitekim enflasyon 1980li yillarda ii¢ haneli boyutlara kadar yiikselmistir.
1980 yilinda %100’ gegmis, %107,2 seviyesine kadar gelmistir. 1981 ve 1982
yillarinda o6nemli Olgiide diisme gostermesine ragmen sonraki yillarda tekrar
yiikselmis ve siireklilik kazanmistir.** 1980li yillarda goriilen enflasyonun da artis
sebepleri, hiikiimetin izledigi yanlis ekonomi politikalari, para arzinin arttirilmasi,
kamu agiklarinin artmasi, borg faizlerinin siirekli olarak artmasi olmustur.

1980’lerin baslarinda yasanan doviz krizini asmak ve enflasyonu biraz olsun
hafifletmek i¢cin 24 Ocak 1980 kararlariyla, Tiirkiye’de disa agilma siirecine
girilmigtir. Hiikiimet, bu tarihte IMF ile istikrar programi imzalamistir. Bu program
kisa vadede enflasyonun kirmak ve piyasalar1 diizene sokmay1 hedeflemistir. 1980
yilinda fiyat artiglarini istikrarli hale getirmek i¢in alinan bu kararlar sonucunda
enflasyon en yiiksek seviyesini gormiistiir. 1981 yilinda olusan askeri yapidaki
degisiklikler, anarsik olaylar ve grevler enflasyonun diismesine yol agmistir. 1983-
1984 déneminde enflasyon tekrar yiikselmis, 1990lara kadar olan donemde enflasyon
%75-80lere kadar firlamistir.

1980 yilinda %107,2 olan enflasyon orani, 1981°de 36,8’e, 1982 yilinda ise
%27’ye diismiistiir. 1983°de %30,5 iken 1984°de %50lere ulasmistir.*

4 Tansu Ciller Ve Mehmet Kaytaz, Kamu Kesimi A¢iklar1 Ve Enflasyon, Istanbul Ticaret Odasi
Yayimn, No:1989-11, Istanbul, 1989, s. 8.

4% Devlet Planlama Teskilati, 1980°den 1990°a Makroekonomik Politikalar Tiirkiye
Ekonomisindeki Gelismelerin Analizi Ve Bazi Degerlendirmeler, Ankara, 1990, s. 109.
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Gortldiigii gibi, 1980-1983 donemi askeri yonetimin esas oldugu donemde
enflasyonla miicadele resmen basarili sonuglanmis ve enflasyon %?20’ler diizeyine
inmistir. Fakat 1984 yilindan itibaren enflasyon yeniden artis egilimine girmis, siyasi
yapilarin hareketli oldugu 1988-89 doneminde %60-70 diizeylerine kadar artmistir.*®

199011 wyillarda Tiirkiye’de istikrar bozulmaya baslamig ve enflasyon
oranlarinin  arttigt gézlemlenmistir. Ekonomi tam bir belirsizlik igerisinde
stiriiklenmistir. Bozuk istikrar ve belirsizlik ise Tiirk Lirasina olan giiveni sarsmuis,
dovize olan talebi arttirmistir. 1990-1991 doneminde de korfez savaglarinin etkisiyle
enflasyon korliklenmig, 1991 yilinda da yiikselmeye devam etmistir. 1991-1997
donemi siyasi agidan koalisyonlarin yasandigi bir donem olmus, politik gelismeler
tiim ekonomiyi etkilemistir. Ozellikle Ciller’in bagbakan oldugu dénemde 1994 krizi
ardindan uygulanan 5 Nisan kararlari ile ekonomideki act durum giindeme gelmis,
enflasyon ti¢ haneli rakamlar1 gérmiistiir. 1997-1999 doneminde iktidara yeni bir
koalisyon hiikiimeti gelmistir ve enflasyon %90’lardan %60’lara kadar inmistir.
Yiiksek seyreden enflasyonla miicadele i¢in koalisyon hiikiimeti IMF ile 3 yillik
stand-by anlagmasi imzalamustir.

Yani siyasi a¢idan istikrarsizliklarla dolu olan 1994’de Tiirkiye’de, 1997-98
yillarinda kiiresel diizeyde ekonomik kriz yasanmis ve 1990-1999 déneminde
enflasyon bir {ist kademeye yiikselmistir.*’

Anlatildigr gibi 1980-1999 doneminde Tiirkiye enflasyonla miicadelede
basarisiz olmustur. Ve Tirkiye biitiin bunlardan yola ¢ikarak 2000 yilinda IMF’nin
destegini alarak bir dezenflasyon programini uygulamaya koyulmustur. Bu giiclii
program ile 2000 yili ile ongoriilen hedef tutturulamamasina ragmen, %70’lerden
%?30lara gerilemistir. Kasim 2000°de yasanan likidite krizi ardindan Subat ayinda
yagsanan olumsuz siyasi gelismeler yasaninca biliylik oranli bir devaliiasyon
gerceklesmis ve Tiirkiye ekonomisi ciddi bir ¢okiis yasamistir. Ve enflasyon yeniden

%70-80 diizeylerine ¢ikmustir.

% Yasar Uysal, Tiirkiye’de Enflasyon: Sektorel Kaynaklar: ve i¢ Ticaret Hadleri, Finans Politik&
Ekonomik Yorumlar 2007, Cilt: 44, Say1:508,2007, s. 23.
47 Uysal, s. 23.
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Yillar itibariyle 2001’e kadar enflasyon oranlarimi bir kaynak asagidaki
sekilde gostermistir:*8

Grafik 1: Yillar itibariyle Enflasyon Rakamlari
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Kaynak: Aykut Kibrit¢ioglu, Libby Rittenberg Ve Faruk Selguk, Inflation and Disinflation in
Turkey, Ashgate Publishing Limited, Hampshire England, 2002, s. 44.

1970 yilindan sonra enflasyon ilk kez 2004 yilinda tek haneli rakamlara
gerilemistir. Ancak 2006 yilinin Mayis ve Haziran aylarinda 4-5 milyar dolarlik para
cikis1 sonrasit aylik enflasyonun %4 seviyesine ¢ikabilmesi ve 2006 yili sonunda
yillik enflasyonun tekrar iki haneli rakamlara ilerlemesi, tek haneli rakamlarin
siirdiiriilebilirligi konusunda endiseleri arttirmigtir. Ancak bununla birlikte 2000-
2006 doneminde enflasyon 1980 sonrasmin en diisiik seviyelerine gerilemis, yillik
enflasyon %26-28 diizeyinde kalmigtir.*®

Tiirkiye 2001 krizi sonrasinda enflasyonda ciddi bir basar1 yakalamistir, 2002-
2003-2004 yillarinda araliksiz olarak enflasyonda devamli bir diislis yasamustir.
2005°den itibaren ise enflasyon 2014°e kadar %6 ila %10 arasinda gidip gelmistir.
Oyle ki, 2012 yilinda enflasyonu %30’lardan %6,2’lere indirmistir. Ardindan 2013
yilinda yeniden artisa gecerek %7,4 seviyesine ¢ikmistir. 2014 yilinda %8.17 ile
2015 yilinda ise %8,81 enflasyon orani ile artisini siirdiirmiis, ¢calismamizin son yili
olan 2016’da enflasyon orani %8,53 seviyesinde gerceklesmistir. Asagidaki grafik
2000 yilindan sonra Tiife’deki yillik degisimi bize gostermektedir. Yillar itibariyle

48 Aykut Kibrit¢ioglu, Libby Rittenberg Ve Faruk Selguk, Inflation and Disinflation in Turkey,
Ashgate Publishing Limited, Hampshire England, 2002, s. 44.
49 Uysal, s. 24.
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incelendiginde, yillik enflasyonun bir tiirlii direng diizeyini kirip %5’in altina
inmedigini gdstermektedir.>

Grafik 2: Son Yillarda Enflasyondaki Degisim
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Kaynak: Mahfi Egilmez, Enflasyon Nicin Diismiiyor?, Kendime Yazilar, 2014,
http://www.mahfiegilmez.com/2014/01/enflasyon-nicin-dusmuyor.html.

1.3. ULKEMIZDE EN COK KULLANILAN URUN FiYAT ENDEKSLERI

1.3.1.Tiiketici Fiyat Endeksi

Tiiketiciye nihai satis asamasinda derlenen fiyatlarla hesaplanan endekse
tilketici fiyat endeksi denilmektedir. Vatandas agisindan bakildiginda hayat
pahaliligini 6lgen bir endekstir. Bu nedenle tipik bir hane halkinin yasam maliyetinin
gostergesi olarak degerlendirilir. Ulke ekonomisinin taninmasinda 6nemli bir
gosterge olan TUFE, perakende fiyat degisimlerini ve bu fiyat degisimlerinin
bireyleri nasil etkiledigi ile ilgili bir orandir.

Diinya’da en ¢ok kullanilan fiyat endeksi olan TUFE, yiyecek, icecek,
barmma, yakacak, ulagim, saglik giderleri, egitim masraflar1 ve giinliik yasami idame
ettirebilmek icin gerekli olan diger {irlinlerin maliyetlerindeki artis oranini
Olgmektedir.

Tiiketici asamasinda enflasyon hesaplanmasinda iki tiir veriye ihtiya¢ vardir.

Bunlardan ilki hane halklarina hangi mal ve hizmetleri hangi agirlikta

0 Mahfi Egilmez, Enflasyon Nicin  Diismiiyor?, Kendime  Yazlar, 2014,
http://www.mahfiegilmez.com/2014/01/enflasyon-nicin-dusmuyor.html, (16.05.2016).
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kullandiklartyla ilgili bir hane halk: biitce anketi yapmak ve sonucunda bu mal ve
hizmetlerin neler oldugunu ve bunlarin onlarin biit¢elerinde ne kadar agirliga sahip
oldugunu belirlemektir. Bu mal ve hizmetler ve agirliklariyla bir sepet olusturulur.

O halde, TUFE nin hesaplanabilmesi icin gerekli olan, fiyatlarin takip
edilecegi secilmis mal ve hizmetlerden olusan sepete mal ve hizmet sepeti
denilmektedir.®! Yapilan belirlemeler ve anketler sonucunda bu sepete giren mal ve
hizmetler ve bunlarin agirliklar1 her yilin sonunda giincellenmektedir. Cesitli ana
harcama gruplarina gore agirliklar arastirmamizin son yili olan 2016 yili i¢in su

sekilde olmustur:>2

Tablo 3: Tiife 2016 Ana Grup Agirhiklari
Ana harcama grubu 2016
Gida ve alkolsiiz icecekler 23,68
AlKkollii icecekler ve tiitiin 4,98
Giyim ve ayakkabi 7,43
Konut 15,93
Ev esyasi 8,02
Saghk 2,66
Ulastirma 14,31
Haberlesme 4,42
Eglence ve Kiiltiir 3,81
Egitim 2,56
Lokanta ve oteller 7,47
Cesitli mal ve hizmetler 473
Kaynak: TUIK, “Tife 2016 Ana Grup Agirliklart’’,

http://www.tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt_id=1014, (02.05.2016).

TUIK Aralik ay1 2016 verilerine gore; endekste bulunan 417 maddeden 48
tanesinin ortalama fiyatlarinda degisim olmazken, 272 maddenin ortalama
fiyatlarinda artis, 97 maddenin ortalama fiyatlarinda ise diislis olmustur. Bir onceki
aya gore (Kasim) %1,64, bir onceki yilin Aralik ayma gore %8,53, bir onceki yilin

ayni ayina gore %8,53 ve on iki aylik ortalamalara gore %7,78 oraninda bir artis

51 TUIK, Fiyat Endeksleri ve Enflasyon (Sorularla Resmi Istatistikler Dizisi_3), s.24.
%2 TUIK, “Tiife 2014 Ana Grup Agirliklar’’, http://www.tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt_id=1014,
(02.05.2016),
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gerceklesmistir. Aylik en yiiksek artis %7,33 ile alkollii igecekler ve tiitiin grubunda
olmustur. Ana harcama gruplar itibariyle de 2016 yili Aralik ayinda endekste yer
alan gruplardan gida ve alkolsiiz igeceklerde %3,29, ulastirmada %1,97, eglence ve
kiltiirde %1,42 ve ev esyasinda %1,28 artis s6z konusu olmustur. Ulastirma %12,36,
cesitli mal ve hizmetler %11,08, saglik %9,73, egitim %9,47 ile artigin yiiksek
oldugu diger ana harcama gruplaridir. Aylik en fazla diislis gosteren grup ise %2,55
ile giyim ve ayakkabi olmustur. Bunu %0, 14 ile haberlesme takip eder.

Genel olarak bakildiginda ise bu sepette, yalnizca sehirlerde oturan tiiketiciler
tarafindan satin alinan tiiketim mallar1 ve bunlarin fiyatlarindaki degisimler dikkate
alinir. Bunun yaninda, yabanci {ilkelerde iiretilen ancak bizim tilkemizde tiiketiciler
tarafindan kullanilan ithal edilen mallar1 ve bunlarin fiyatlarindaki degisimleri de

dikkate almaktadir.

1.3.2.Uretici Fiyat Endeksi

Uretici fiyat endeksi, yurtigi iiretimden satisa konu olan secilmis iiriinlerin
tiretici fiyatlarindaki degisimi gdsteren bir endekstir. Bu liretici fiyatlar1 da iiretimde
kullanilan her tiirlii madde ve isgiicii maliyetinden etkilenmektedir.

Uretici agirlikli bir endeks olan UFE nin hesaplandig1 sepette yer alan mallar;
tiretim siirecinde kullanilan yar1 madde, malzeme, ara mallar1 ve makine, ekipman
gibi yatinm mallarindan olusmaktadir. UFE’de de aym tiiketici fiyat endeksinde
oldugu gibi belirlenmis mal gruplar1 ve bunlarin agirliklar: s6z konusudur.

UFE ¢esitli mal gruplarimi olusturan dort farkli sektére iliskin fiyat
hareketlerini hesaplamaktadir. Uriin sepetinin ve agirliklarin giincellemesi aym
TUFE’de oldugu gibi her yilin sonunda yapilmakla birlikte TUIK en son revizyonu
2013 yilinda yapmistir. En son giincelleme yili olan 2013 UFE ana sektor gruplari ve

agirliklar su sekilde belirlenmistir:>

5 TUIK, “UFE 2013 Ana Sektor Agirliklari’’, http://www.tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt_id=1076,
(02.05.2016).
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Tablo 4: UFE 2013 Ana Sektér Agirhiklar

Ana Sektorler 2013

Tarim 16,34

Sanayi 83,66

Madencilik ve tasocak¢iligi | 3,06

Imalat sanayi 72,14

Elektrik, gaz ve su 8,46

UFE Toplam 100,00

Kaynak: TUIK, “UFE 2013 Ana Sektor Agirliklar”’,

http://www.tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt_id=1076, (02.05.2016).

2013 UFE hesaplamalarinda tarim sektorii grubunda 106 iiriin, sanayi sektorii
grubunda 682 iirlin olmak iizere toplam 788 iirlinlin fiyatindaki degisim dikkate

alinmustir.

1.4. TURKIYE’DE ENFLASYON VE 2000 YILINDAN IiTiBAREN UFE VE
TUFE DEGERLERI

1.4.1.Tiirkiye’de Enflasyon ve Genel Goriiniimii

Tiirkiye 30 yili agkin bir siiredir yliksek oranli enflasyonla yasayan tek iilke
konumundadir. Hem ekonomi literatlirinde hem de Diinya’da buna benzer bir
durumun s6z konusu olmamasi iilkemizde enflasyona c¢ok daha farkli bir gozle
bakilmasi gerektigini ortaya koymaktadir. Bu durum iilkemizde gelir dagiliminin
bozulmasina sebep olurken ayni zamanda dis ticaret agiklarinin artmasina ve etkin
olmayan bir kaynak dagilimina neden olmaktadir. Yatirim ve iiretim artiglarinda da
onemli sorunlar yasanmasina sebep olan enflasyon, nispi fiyatlarin bozulmasina ve
kaynak aktariminin diizensiz olmasina yol agmaktadir.>

Tiirkiye’de 1970°li yillardan itibaren etkisini gosteren enflasyon olgusu
bugiine kadar pek ¢ok politika uygulanmasina ragmen ekonomide var olan ve var
olmaya devam edecek bir problemdir. Bu problem Tiirkiye’yi 1970’lerden itibaren
yiiksek enflasyon siirecine sokmus, 1980’lerden itibaren ise bu yiiksek enflasyon

kronik hale gelmistir. Diinya’da Tiirkiye gibi uzun siireli yiiksek enflasyonu yasamis

54 Uysal, s. 22.
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olan pek c¢ok ilkenin enflasyonu diisirme konusunda basarili olduklar
goriilmiistiir.>®

Nitekim Tirkiye’de de 2001 yilina kadar artis egiliminde olan enflasyon,
2001 yilinda “’Enflasyon Hedeflemesi’’ stratejisi ile diisme egilimine ge¢meye
baslamis ve 2004 yilindan itibaren enflasyon tek haneli rakamlara kadar ulasmis ve
giiniimiize kadar bu sekilde devam etmistir.

2004 yilindan itibaren enflasyon tek rakamli hanelere gerilemis olsa da yine
de bunun siirdiirtilebilirligine iliskin olarak sorunlar bulunmaktadir. Kuskusuz ki, bu
durum enflasyonun {iilkemizde adeta genetik bir hal kazanmasi kadar yapisal
sorunlarla da ilgilidir.%

TCMB Enflasyon Raporu’nda Tirkiye’nin enflasyonist durumu hakkinda
sOyle bir aciklama bulunmaktadir. “’Tiirkiye’de yaklasik otuz yildan beri devam eden
yilksek ve siirekli enflasyonun yarattigi ekonomik istikrarsizlik, biiylime
performansinin diismesine, gelir dagiliminin bozulmasina yol agmis, refah seviyesini
diisirmiis, her alanda istikrarsizliga sebep olmustur.’’

Tiirkiye enflasyonu ve genel goriiniimiine baktigimizda goriildigii gibi pek
cok istikrar ve tedbir politikalarina ragmen uzun donemli ve yiiksek kronik
enflasyona karst miicadelede tam olarak basarili olunamamistir. Tek haneli
rakamlara ragmen hala yiikselise kars1 kesin olarak bir ¢oziim gelistirilememistir.

Birgok arastirmact enflasyon ile ilgili ekonomi literatiiriine farkli anlamlar
katmis ve ekonomiye enflasyon adina yeni bir soluk getirmistir. Asagida bu bilim

adamlarinin diistinceleri yer almaktadir:

John Maynard Keynes: “’Hiikiimet gizlice ve fark edilmeden, siirekli enflasyon

yoluyla vatandaslarin varliklarinin 6nemli boliimiinii kamulastirabilir.””
“’Kapitalist sistemi yikmanin en iyi yolu “para”y1 gecersiz kilmaktir.”
Milton Friedman: “’Enflasyon yasasiz vergilendirmedir.”

August von Hayek: “’Tarihin “enflasyon tarihi” oldugunu sdylemek abart1 olmaz.

Enflasyonlar genellikle hiikiimet i¢in hiikiimetlerce tasarlanir.””

% Yildiz Sekman, Tiirkiye’de Enflasyon Ve Enflasyon Belirsizliginin Nedensellik Analizi,
(Yiiksek Lisans Tezi), Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 2007, s. 3-4.
% Uysal, s. 22.
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Vladimir Lenin: “’Burjuvayr yok etmenin en iyi yolu onlar1 vergi ve enflasyon

taglari arasinda ogilitmektir.”’

Alan Greenspan: “’Altin standardinin yoklugunda, tasarruflar1 enflasyon yoluyla

kamulagtirmadan alikoyacak bir yol yoktur. Giivenli bir deger marketi yoktur.”’

Thomas Sowell: ¢’Enflasyon vergileri agik¢a yiikseltmeden insanlarin varligim

almanin bir yoludur. En evrensel vergidir.”’

Ernest Hemingway: “Yanlis yonetilen bir ulusun ilk caresi para biriminin
enflasyonudur.(degersizlestirilmesidir) Ikinci caresi savastir. Ikisi de gecici refah
saglar. Ikisi de kalici yikim getirir. Ikisi de politik ve ekonomik firsatgilarin

siginagidir.”’

William E. Simon: ¢’ Amerikan halkinin enflasyonla sevgi-nefret iligkisi olduguna

inantyorum. Enflasyondan nefret ediyorlar ama ona sebep olan her seyi seviyorlar.”’

1.4.2.Y1llar itibariyle UFE ve TUFE’ deki Yilhk Degisim Yiizdeleri

1.4.2.1. Tiiketici Fiyat Endeksi Seyri

Aragtirmamizin  kapsami 2000 ile 2016 yillar1 arasinda {ilkemizdeki
tiiketicilerin satin aldiklar1 mal ve hizmetlerin fiyatlarinin degisimi ve bu aralikta
enflasyon oranlarinin baska bagimsiz ve bagimli degiskenlerle iligkisi lizerinedir.
Dolayisiyla burada yalnizca bu araliktaki enflasyon oranlari incelenecektir.

Tiirkiye Istatistik Kurumu tarafindan yayinlanan tiiketici fiyat endekslerinin

aylik ve yillik yiizde degisim oranlar1 asagidaki tabloda listelenmistir>’:

S" TCMB, *’ Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi ©’,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/tcmb-+tr/tcmb+tr/main+menu/para+politikasi/fiyat+istikrari
[tuketici+fiyatlari, (25.07.2017).
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Tablo 5: 2000-2016 Yillar1 Arasinda TUFE nin Seyri

TUFE (Arahk)
Yillik (%) | Aylik (%)
2000 39 25
2001 68,53 3,22
2002 29,7 16
2003 18,4 0,9
2004 9,32 0,45
2005 7,72 0,42
2006 9,65 0,23
2007 5,94 0,15
2008 10,06 -0,41
2009 6,53 0,53
2010 6.4 03
2011 10,45 0,58
2012 6,16 0,38
2013 74 0,46
2014 8,17 -0,44
2015 8,81 0,21
2016 8,53 1,64
Kaynak: TCMB, © Tiiketici Fiyatlar Endeksi <,

http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/tcmb-+tr/tcmb+tr/main+menu/para+politikasi/fiyat+istikrari
[tuketici+fiyatlari, (25.07.2017).

Yillik enflasyon aralik ay1 verilerinden anlagilmaktadir. Yillik enflasyon
oranlari, o yilin aralik ay1 verilerinin bir onceki yilin aralik aymin verilerine gore
artis ve azalis oranlarimi ifade etmektedir. Arastirmamizda her yilin aralik ayi
enflasyon oranlar1 temel alinacaktir. Dolayisiyla tizerinde duracagimiz asil veri, yillik
enflasyon oranlar1 olacaktir. Bunun yaninda aylik degisim ise, bir onceki aya gore
aralik ayinda s6z konusu olan degisim oranini ifade eder.

2000 yilindan bu yana bakildiginda enflasyon oranlart kriz donemlerinde ve
baz1 ekonomik istikrar programlar1 uygulandigi donemlerde degisim gdstermistir.
2000 yilinda enflasyonun kontrol altina alinmasi i¢in IMF ile anlasma yoluna

gidilmis, dezenflasyonist bir program uygulamaya konmustur ve ancak %39
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seviyesine inebilmistir. Bu program ile enflasyon 1987°den bu yana en diisiik
rakamina ulagsmasina ragmen yine de 2000 yili programinin Ongordigii sekilde
yeterince diismemistir. Kasim 2000 krizine kadar uygulanan bu program ile
enflasyon 6nemli Olgiide yavaslatilmig, ancak tam olarak amacina ulagamamuistir.
Makro ekonomik dengelerin bozulmasiyla 2001 Subat aymnda da finansal sektdrde
ciddi bir kriz yasanmis ve enflasyon % 68,53 diizeyine ¢ikmistir.®® Yasanan bu
krizler ve yiikselen enflasyonla miicadele etmek i¢in Mayis 2001°de © Giigli
Ekonomiye Gegis’’ programi uygulanmaya baslanmistir. Nitekim basar1 saglanmis
2002 ile 2004 yillar1 arasinda devamli olarak enflasyonda diisiis saglanmistir. 2004
yilinda ilk kez tek haneli rakamlara gerileyip %9,32 seviyesine diisen enflasyon,
2006 yilinda baslanan ‘’Enflasyon Hedeflemesi’” programi ile ilk yilda hedefledigi
diizeyi goremeyip %9,65 seviyesine ulagmistir. 2014 yilina kadar %6 ile %10
arasinda gidip gelen enflasyon 2008 ve 2011 yilinda artis yasamistir. 2008 yilinda
yasanan Kiiresel Finansal Kriz enflasyonun % 10,06 diizeyine kadar artmasina sebep
olmustur. Aynmi artis iilkenin benzer istikrarsizliklar yasadigi 2011 yilinda da
gerceklesmis ve %10,45 olmustur. 2012 yilinda enflasyon %6,16, 2013 yilinda %7,4,
2014 yilinda %8,17, 2015 yilinda %8,81 diizeyinde seyrederek artisini siirdiirmiistiir.
Arastirmamizin son yili olan 2016 yilinda ise yillik enflasyon orani %8,53 olarak
kaydedilmigtir. 2004 yilindan itibaren 2008 ve 2011 yillar1 disinda istikrarli bir
durum seyretmis, dalgalanmalar ise kriz ve ekonomik istikrar programlar1 uygulama

donemlerinde gerceklesmistir.

1.4.2.2. Uretici Fiyat Endeksi Seyri

Aragtirmamizin kapsami 2000 ile 2016 yillar1 arasindaki enflasyon oranlarinin
baz1 bagimsiz ve bagiml degiskenlere etkisi {izerinedir. Burada iizerinde durulacak
ve incelenecek olan fiyat endeksi, iireticilerin satin aldiklart mal ve hizmetlerin fiyat
degisimleri olacaktir. Dolayisiyla asagida gosterilecek UFE degerleri yalnizca
incelemenin temelini olusturacak olan enflasyonu ve gelisimini daha iyi anlamak

igindir.

% Harun Terzi, Tiirkiye’de Enflasyon Ve Ekonomik Biiyiime Tliskisi (1924-2002), Gazi
Universitesi Tktisadi Ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 6, Say1: 3, 2004, s. 60.
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Tiirkiye Istatistik Kurumu tarafindan yayinlanan iiretici fiyat endekslerinin

aylik ve yillik yiizde degisim oranlar1 asagidaki tabloda listelenmistir:>®

Tablo 6: 2000-2014 Yillar1 Arasinda UFE Seyri

UFE (Aralk)
Yillik (%) | Aylhk (%)
2000 32,7 1,9
2001 88,56 4,13
2002 30,8 2,6
2003 13,9 0,6
2004 15,35 -1,08
2005 2,66 -0,04
2006 11,58 -0,12
2007 5,94 0,15
2008 8,11 -3,54
2009 5,93 0,66
2010 8,87 1,31
2011 13,33 1
2012 2,45 -0,12
2013 6,97 1,11
2014 6,36 -0,76
2015 571 -0,33
2016 9,94 2,98 )
Kaynak: TCMB, 2 Uretici Fiyatlart Endeksi”’,

http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Para+Politikasi/Fiyat
+lstikrari/Uretici+Fiyatlari, (25.07.2017).

1.5.FAiZ KAVRAMI

Faiz kavrammin ilk kez Siimerlerin MO 3000 yillarinda 6diing verilen
tohumlarin geri alinirken %20 oraninda daha fazla alimmasiyla ortaya c¢iktigi

diistiniilmektedir.

% TCMB, *’ Uretici Fiyatlar1 Endeksi’’,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Para+Politikasi/Fiyat
+lstikrari/Uretici+Fiyatlari, (25.07.2017).
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Iktisat teorisinde pek ¢ok tanimi yapilmis olan faiz kavrammin ekonomi
biliminde iki anlam1 mevcuttur. {lk anlamda faiz, bir bor¢ anlasmasinin satis1 sonucu
elde edilen gelir oran1 olarak kullanilirken; ikinci anlamda ise {iretim amacgh girdi
olan kullanilan sermayenin getiri oran1 olarak kullanilir.®°

Odiing verilen fonlara uygulanan ve piyasanim belirledigi kira bedeli olarak
nitelendirilen faiz ayni zamanda sermeyenin {iretimden aldig1 pay olarak da
adlandirilir.®! Daha farkli ifade etmek gerekirse, isletmek igin bir yere 6diing verilen
paraya karsilik olarak alinan getiri anlamina gelen faiz kavrami, kapitalist ekonomide
paranin fiyati, kiralanan paranin kira bedeli anlammna da gelmektedir. Odiing veren
i¢in getiri, 6diing alan i¢in maliyet anlamina gelen faiz, kisaca 6diing alma ve 6diing
vermenin fiyati olarak da adlandirilabilir.

Modern iktisadin en onemli isimlerden olan John Keynes ise faizi farkli bir
sekilde tanimlamistir. Keynes’e gore faiz likiditeden vazge¢menin bir bedelidir.
Bireyler ellerindeki likiditeyi 6diing olarak vermedikleri siirece faiz elde etmeleri
miimkiin degildir.®> O’na gore insanlar ¢esitli sebeplerle elde para tutmak isterler ve
elde tutulan bu paranin bazi avantajlar1 vardir. Ancak insanlar bu paray1 baskasina
verdikleri zaman fedakarlikta bulunmus olurlar. iste Keynes’e gore bu fedakarligim
bedeli faizdir. Tabiki de bu bedelin elde hazir para tutma isteginden caydirici
miktarda olmasi gerekir. Elde para tutma istegi iktisatta °’likidite tercihi’’ olarak
bilinmektedir. Keynes’e gore likidite tercihi gii¢lenirse faiz haddi yiikselecek, bu
tercih zayiflarsa faiz haddi de diisme egiliminde olacaktir.

Gilinlimiizde pek ¢ok kez tek bir faiz oranindan s6z edildigi halde, gercek
hayatta birden ¢ok faiz oran1 vardir. Bunun yaninda birden ¢ok faiz orani yerine tek
bir faiz oran1 varmig gibi konusulmasinin nedeni, her bir faiz oraninin birlikte hareket
etmesi ve tek bir faiz haddi lizerinden yapilan bir analizin sonuglarinin, birden gok
faiz oran1 oldugu durum igin de gecerli olmasidir.%®

Faizin yonetimini bizim iilkemizde TCMB yapmaktadir. Ulkemizde fiyat
istikrarin1  saglamakla miikellef olan Merkez Bankasi piyasadaki para arzini
genisletip daraltarak, ililke ekonomisindeki mevcut duruma bakarak faiz oranlarini

yiikseltmeyi ve diisiirmeyi tercih edebilir. Ulkemizdeki mevcut sorun Merkez

8 Erdogan Alkin, Kemal Yildirim ve Mustafa Ozer, iktisada Giris, TC Anadolu Universitesi Yayin,
3. Baski, No: 1472, 2005, s. 221.

1 M. Merih Paya, Para Teorisi Ve Para Politikasi, 4.Baski, Filiz Kitapevi, Istanbul, 2007, s. 120.

62 Unal Ve Digerleri, s. 10-11.

63 Erdal Unsal, Makro ktisat, 7.baski, Imaj Kitapevi, Ankara, 2007, s. 110.
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Bankasmin politikalarinda belirleyici bir faktordiir. Eger iilkede deflasyonist bir
durum s6z konusu ise, Merkez Bankasi faiz oranlarmi diisiirerek ticaretin
yatirimlarin ve tiiketimin artmasmi saglar. Bu da ekonominin biiyiimesine,
sektorlerin canlanmasina, tiiketici fiyatlarinin ve enflasyonun artmasina sebep olur.
Eger iilkede yiiksek enflasyon s6z konusu ise, Merkez bankasi bu kez faiz oranlarini
yiikselterek tasarruflarin ve birikimlerin artmasini saglar. Boylece enflasyon kontrol
altina alinir ve tilke para biriminin degeri artar.

Faiz oranlar1 bir iilkede yatirim-tasarruf dengesini belirleyen onemli bir
etkendir. Bu oran bir iilkede tasarruf diizeyini belirledigi gibi aym1 zamanda
tasarruflarin diger alanlara ne oranda yonelecegini de belirler. Bir bagka deyisle, faiz
tasarruflarin finansal varliklar ile fiziki varliklar arasindaki dagiliminmi belirleyen
onemli bir faktordiir. Faiz oranlari, isletmeyi yatirim konusunda akilct davranmaya

itmekte, kaynak dagilimi ve kullaniminin iyilestirilmesi yoniinde etkilemektedir.5*

1.5.1.Kapsamina Gore Faiz Tiirleri

1.5.1.1. Banka Faizleri

Bankalarin uyguladig: faizler baslica iki gruba ayrilmaktadir:

1.5.1.1.1. Mevduat Faizi

Bankalarin tasarruf sahiplerinden topladiklar1 fonlar yani mevduat igin
Odedikleri faize mevduat faizi denilmektedir. Bankalar farkli para cesitlerine gore
farkli mevduat faizi uygulamaktadir. Burada kastedilen vadeli olan mevduat
hesaplaridir. Cilinkli gliniimlizde yalmizca vadeli mevduat hesaplarina faiz
verilmektedir. Bankalara istenildiginde ya da belli bir vade ya da ihbar siiresi
sonunda ¢ekilmek iizere yatirilan paralar vadeli mevduat hesaplaridir. Bu fonlar
biriktiren bankalar belli bir vade siiresi sonunda belli bir oranda islettigi bu
miktarlardan kazandiklar1 kar paylarinin bir komisyonlarint birikimlerin {izerine

koyar. Koyduklar1 bu pay mevduat faizi olarak nitelendirilir.

6 Unal ve Digerleri, s. 13.
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1.5.1.1.2. Kredi Faizi

Bankalarin olusturmus oldugu fonlar1 kredi talep edenlere borg verirken bu
paranin tiizerine aldiklar1 faize kredi faizi denilmektedir. Kisi ya da kuruluslar
aldiklar1 borg karsiliginda belirlenen vade ya da vadelerde borglarini faizi ile birlikte
O6demek durumundadirlar. Krediye konu olan para tiiriine gore ve kredinin tiiriine
gore uygulanan faiz orani1 da degismektedir.

Giinlimiizde bankalar c¢esitli isimler altinda farkli kesimlere kredi
acmaktadirlar. Bu krediler kurumsal (ticari) krediler, KOBI kredileri ve tiiketici
kredileri olmak {izere siniflandirilabilir. Tiketici kredileri ise tasit, konut ve diger
krediler olmak iizere li¢ gruba ayrilmaktadir. Calismamizda yalnizca konut, tasit,
ihtiya¢ kredileri ve ticari kredilerin yildan yila degisen faiz oranlari iizerinde
durulacaktir. Diger faiz tiirleri ise konunun tamaminin anlasilmasi agisindan 6nem

arz etmektedir.

1.5.1.2. Tahvil, Bono Faizleri (DIBS) ve Gosterge Faiz

Bazi1 kamu kesimi borglarin1 kapatabilmek ve devletin ge¢gmis yillardan kalan
anapara ve faiz borclarin1 6deyebilmek i¢in hazine i¢ ve dis borg¢lanma yoluna
gitmektedir. I¢ bor¢lanmayr Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu ile yapmaktadir.
Hazinenin vadesi 1 yildan daha kisa olan borglanma ydntemi bono satmasi iken, 1
yildan daha uzun siireli olan bor¢glanma yontemi tahvil satmasidir. Bu borglanma
senetlerinin hepsine birden Devlet I¢c Borglanma Senetleri (DIBS) ad1 verilmektedir.

Hazine i¢ bor¢lanmay1 daha ¢ok ihale yontemi ile yapmakta ve faiz de bu
ihalelerde belirlenmektedir. Hazinenin bu i¢ bor¢lanma ihalelerinde belirlenen faize
DIBS faizi ya da hazine faizi denilmektedir. Devlet i¢ bor¢lanma senetlerini yani
hazine bonosunu ve devlet tahvilini ihale sirasinda bankalar alip daha sonra bu
kagitlar1 piyasada satarlar. Iste bu noktada piyasada 2.el fiyat ve faiz olusur. Bu
faizin ad1 da gosterge faizdir.

Suanda bir devlet tahvilinin faizi olan gosterge faiz, bir bakima; yatirimcilar
simdi devlete bor¢ verecek olsalardi % kag¢ faiz isterlerdi sorusunun yanitini

vermektedir. Vadesine 2 y1l kalmis olan ve 3 ayda bir kupon faiz 6demeli olan alim
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satim olarak en ¢ok islem goren devlet tahvilinin ikincil piyasalarda olusan faizine

verilen isimdir.%®

1.5.1.3. TCMB Faizleri

1.5.1.3.1. Politika Faizi

TCMB’nin haftalik repo ihalesi agarak bankalara verdigi borca uyguladig faiz
orani politika faizidir. S6yle ki, TCMB bir hafta vade ile bir repo ihalesi agar ve
bankalar ellerindeki biitiin tahvil ve bonolart TCMB’ye verip karsiliginda nakit para
alirlar. Vade sonunda da ihalede belirlenen bu nakit parayr 6deyip, tahvil ve
bonolarint geri alirlar. Bu islem TCMB acisindan bakildiginda aslinda bir ters repo
islemidir. TCMB bu aragla banka ve finans kurumlarmin piyasada uyguladiklar
mevduat ve kredi faiz oranlarini, bankalardan alinan kredilerin miktarini, hisse

senedi ve doviz gibi varliklarin fiyatlarin etkiler.

1.5.1.3.2. Gecelik (Fonlama) Faizi

TCMB’nin her gece bankalardan aldig1 bor¢ ve bankalara verdigi borg
karsiliginda uyguladig faiz oranmi gecelik faizdir. $Soyle ki, bankalar giin sonlarinda
hesaplarin1 denklestirmek i¢in, hesaplarinin eksik ya da fazla vermesine gore, eksik
kismi tamamlayacak kadar TCMB’den kredi alirlar ya da fazla kism1 giderecek kadar
TCMB’ye kredi verirler. Iste TCMB de bu kredilere bir faiz uygular. Bu faizin adi
gecelik faiz ya da fonlama faizi olarak adlandirilir. TCMB’nin aldig1 krediler i¢in
uyguladig1 faiz “’bor¢lanma faiz orani’’ olarak adlandirilirken, verdigi kredilere
uyguladig1 faiz “’bor¢ verme faiz orani’’ olarak adlandirilir. Piyasada bu iki faiz
orant arasindaki agikliga ¢’faiz koridoru’’, bu faizlere ‘’koridor faizi’> de
denilmektedir. TCMB, uyguladig1 bu faiz orani ile ikincil piyasada olusan kisa vadeli

faiz oranlarini, doviz kurlarini ve kredilerin biiyiime hizini etkiler.

8 Giiven Sayilgan, Soru ve Yamitlariyla isletme Finansmam, 6.Baski, Turhan Kitapevi, Ankara,
2013, s. 62.
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1.5.1.3.3. Geg Likidite Penceresi Faizi

TCMB’nin hesaplarin1 kapatmak ya da ellerinde bulunan paray1 bor¢ vermek
icin son ana kadar bekleyen bankalara uyguladigi caydirici nitelikte olan faiz
oranlarina geg likidite penceresi faizi denir. Bankalar tarafindan kullanildiginda ciddi
bir maliyet olusturan ve bu sebeple bankalarin kullanmaktan kagindiklart bu
uygulama, her giin saat 16:00 - 17:00 arasinda bankalar arasi Para Piyasasi’nda

uygulanmaktadir.

1.6. BANKA FAiZ ORANLARI VE 2000 YILINDAN ITiBAREN FAizZ
ORANLARINDAKI DEGIiSIiM

1.6.1.Bankalarca Verilen Kredilere Uygulanan Faiz Oranlar1 ve Genel

Goriiniimii

Calismamizda yalnizca tasit, konut, ihtiya¢ kredileri ve ticari krediler iizerinde
durulacaktir. Bu kredilerin 2000 ile 2016 yillar1 arasindaki faiz oranlarinin grafikteki

seyri soyledir:

Grafik 3: 2000-2016 Yillar1 Arasinda Thtiya¢ Kredileri Faiz Oranlarinin Seyri

Periyot Gay ly Baslangig Oca 1, 2000 Bitis Ara 1, 2016

TP_KTF10
I'P_KTF10: ihtiyag (TL Uzerinden Agilan). Bankalarca Agilan Kredilere Uygulanan Agirhikh
Ortalama Faiz Oranlari (Akim Veriler,%). Sol Eksen

Kaynak: TCMB, ¢Bankalarca Agilan Kredilere Uygulanan Agirlikli Ortalama Faiz Oranlar1’,
https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket/#collapse 3, (09.01.2018).
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Grafik 4: 2000-2016 Yillar1 Arasinda Acilan Konut Kredileri Faiz Oranlarinin Seyri

Periyot Gay ly Tiim Baslangic Oca 1, 2000 Bitis Ara 1, 2016
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I'P KTF12: Konut (T Uzerinden Ag¢ilan). Bankalarca Ag¢ilan Kredilere Uygulanan Agirlikli Ortalama
Faiz Oranlar1 (Akim Veriler,26). Sol Eksen

Kaynak: TCMB, “Bankalarca Acilan Kredilere Uygulanan Agirlikli Ortalama Faiz Oranlar1”,
https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket/#collapse_3, (09.01.2018).

Grafik 5: 2000-2016 Yillar1 Arasinda Acilan Tasit Kredileri Faiz Oranlarimin Seyri

Periyot Gay 1y Tiim Baslangig Oca 1, 2000 Bitis Ara 1, 2016
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TP_KTF11
I'P KTF11: Tasait (TL Uzerinden Agilan), Bankalarca Agilan Kredilere Uygulanan Agirlikli Ortalama

Faiz Oranlarn (Akum Veriler.%s). Sol Eksen

Kaynak: TCMB, “Bankalarca Agilan Kredilere Uygulanan Agirlikli Ortalama Faiz Oranlari’’,
https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket/#collapse 3, (09.01.2018).
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Grafik 6: 2000-2016 Yillar1 Arasinda Ticari Krediler Faiz Oranlarinin Seyri

Periyot Gay ly Tiim Baslangi¢ Oca 1., 2000 Bitis Ara 1, 2016
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I'P KTF17: Ticari (TL Uzerinden Agilan), Bankalarca Ag¢ilan Kredilere Uygulanan Agirhikli Ortalama
Faiz Oranlan (Akim Veriler.2). Sol Eksen

Kaynak: TCMB, “Bankalarca Agilan Kredilere Uygulanan Agirlikli Ortalama Faiz Oranlari’’,
https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket/#collapse 3, (09.01.2018).

1.6.2. 2000-2016 Yillar1 Aras1 Konut, Tasit, ihtiya¢c Kredilerine Ve Ticari

Kredilere Bankalarca Uygulanan Ortalama Faiz Oranlar

Calismamizda iilkemizde 2000 ile 2016 yillar1 arasinda verilen konut, tasit,
ihtiyag ve ticari kredilerinin miktarlar1 ve bu kredilere uygulanan faiz oranlari veri
olarak kullanilacaktir. Bankalarca verilen bu kredilere uygulanan ortalama agirlik
faiz oranlar1 asagida gosterilmektedir. TCMB’de akim veriler olarak gdsterilen bu
oranlar haftalik cuma giiniine ait olan verileridir. Calismamiz yalnizca yilsonu
degerleri kapsaminda degerlendirilecegi i¢in Aralik aymin son cuma giinii verileri su

sekilde gosterilebilir:
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Bankalarca acilan kredilere uygulanan ortalama agirhk faiz oranlari

(Haftahk — Cuma)

Tablo 7/8: 2000-2016 Aras1 Ihtiyac Ve Konut Kredileri Faiz Oranlar

ihtiya¢ Kredisi Faiz Oranlar Konut Kredisi Faiz Oranlari
27.12.2002 48,56 27.12.2002 43,37
26.12.2003 34,07 26.12.2003 29,54
31.12.2004 31,45 31.12.2004 25,19
30.12.2005 21,35 30.12.2005 151
29.12.2006 25,25 29.12.2006 21,53
28.12.2007 19,22 28.12.2007 16,21
26.12.2008 23,55 26.12.2008 21,78
25.12.2009 15,19 25.12.2009 12,21
31.12.2010 11,79 31.12.2010 9,53
30.12.2011 19,78 30.12.2011 14,35
28.12.2012 13,83 28.12.2012 9,9
27.12.2013 13,72 27.12.2013 10,73
26.12.2014 14,3 26.12.2014 11,03
25.12.2015 17,07 25.12.2015 14,07
30.12.2016 16,11 30.12.2016 11,43

Kaynak: TCMB, ¢Bankalarca Agilan Kredilere Uygulanan Agirlikli Ortalama Faiz Oranlari®,
https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/portlet/0QRrRj0ew0Y %3D/tr, (12.11.2017).
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Tablo 9/10: 2000-2014 Arasi Tasit Ve Ticari Krediler Faiz Oranlarn

Tasit Kredisi Faiz Oranlari Ticari Krediler Faiz Oranlari
27.12.2002 38,58 27.12.2002 41,32
26.12.2003 28,64 26.12.2003 32,19
31.12.2004 24,07 31.12.2004 25,03
30.12.2005 16,78 30.12.2005 16,57
29.12.2006 20,46 29.12.2006 19,4
28.12.2007 16,53 28.12.2007 17,26
26.12.2008 22,54 26.12.2008 22,3
25.12.2009 12,68 25.12.2009 9,06
31.12.2010 9,36 31.12.2010 8,39
30.12.2011 11,85 30.12.2011 14,89
28.12.2012 10,66 28.12.2012 10,97
27.12.2013 10,9 27.12.2013 10,6
26.12.2014 12,5 26.12.2014 11,14
25.12.2015 14,87 25.12.2015 15,77
30.12.2016 13,26 30.12.2016 14,53

Kaynak: TCMB, ¢“Bankalarca Agilan Kredilere Uygulanan Agirlikli Ortalama Faiz Oranlari”,
https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/portlet/0QRrRj0ew0Y %3D/tr, (12.11.2017).

1.7. ENFLASYON VE FAIZ ORANLARI ARASINDAKI iLiSKi

Enflasyon ile faiz arasindaki iliski, iktisat literatiiriinde lizerinde en ¢ok
calisilan konulardan birisidir. Ik kez Amerikali ekonomist Irving Fisher tarafindan
ortaya konulan bu iligki; herhangi bir donemde nominal faiz oranlarinin, yine ayni
donemdeki reel faiz oranlari ile beklenen enflasyonun toplamina esit oldugunu ileri
stirmektedir. Bir bagka deyisle, uzun donemde beklenen enflasyonda meydana gelen
degismeler, nominal faiz oranlarinda da esit derecede degismelere sebep olmaktadir.
Yani, nominal faiz oranlari, enflasyondaki artigla birlikte artmakta, ancak bunun
yaninda reel faiz oranlari bundan etkilenmemektedir.®*Nominal faiz oranlan ile
enflasyon arasinda s6z konusu olan bu iliskinin nedeni, uzun donemde reel faiz

oraninin enflasyon oranimi etkileyen parasal dengesizliklerden etkilenmiyor

6 Veli Yilanci, Fisher Hipotezinin Tiirkiye I¢in Smanmasi: Dogrusal Olmayan Esbiitiinleme
Analizi, Atatiirk Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt: 23, Say1: 4, 2009, s. 205.
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olmasidir. Iste, bu olgu ekonomide “’Fisher etkisi’’ olarak
isimlendirilmektedir.’Bazen reel faiz orami siirekli olarak sabit kalmayabilir. Bu
degisim de uygulanan para politikalarindan degil, reel ekonomik faktorlerden
kaynaklanabilir.%®

Irving Fisher kendi adin1 verdigi “’Fisher denklemi’’ ile enflasyon ve faiz
oranlar arasindaki iliskiyi ortaya koymustur. "', = it — m, "' olarak gosterilen
bu reel faiz orani, nominal faiz oranindan enflasyonun ¢ikarilmasiyla elde edilmektedir.
Fisher etkisi gercevesinde herhangi bir t zamanda, nominal faiz orani i ¢, enflasyon orani
7t donem sonu reel faiz orami r ¢ gosterilmektedir. Bu baglamda, reel faiz orani,
nominal faiz oraninin enflasyonun ¢ikarilmasiyla elde edildiginden Fisher etkisinin
varligi, bu oranin sabit olmasini gerektirmektedir.®*Bu reel faiz orani, reel doviz
kurlarina olan etkisi dolayisiyla dis ticaret ve uluslararasi sermaye akisini
etkilemekte ve ayni zamanda yatirim ve tasarruf kararlar1 {izerinde dnemli bir etkiye
sahip olmaktadir.”™

Fisher etkisine gore, paranin biliylime oranindaki siirekli bir artig, Once
nominal faiz oranlarinda bir diismeye sebep olmakta, daha sonra ¢ikt1 ve enflasyon
artarken faiz oranlar1 da yavas yavas ylikselmektedir. Uzun donemde, faiz oranlari
ekonomideki paranin biiyiime orani ve enflasyonla ayn1 miktarda artis
gostermektedir.”

Nominal faiz oranlari ile enflasyon arasindaki grafiksel goriiniim bu Fisher
hipotezini kanitlar niteliktedir. Asagidaki grafikte, 2002 ile 2013 yillar1 arasindaki
enflasyon ile faiz oranlar1 arasindaki iliski gosterilmektedir. Grafikte acik¢a

goriildiigii gibi, nominal faiz ile enflasyon arasinda kararl bir iliski séz konusudur.’

67 Muammer Simsek ve Cem Kadilar, Fisher Etkisinin Tiirkiye Verileri ile Testi, Dogus
Universitesi Dergisi, Cilt: 7, Say1:1, 2006, s. 99.

8 Terrence W. Kinal and Ashok K. Lahiri, A model for ex ante real interest rates and derived
inflation forecasts, Journal of the America Statistical Association, Vol: 83, 1988, p. 670.

69 Saadet Kasman, Adnan Kasman and Evrim Turgutlu, Fisher Hypothesis Revisited: A Fractional
Cointegration Analysis, Emerging Markets Finance and Trade,Cilt: 42, No: 6, s. 61.

" Ekrem Giil ve Sezgin Ag¢ikalin, An Examination of the Fisher Hypothesis: The Case of Turkey,
Applied Economics, Cilt: 40, 2008, s. 3227.

" Nurettin Oztiirk ve Dilek Durgut, Faiz Oranlarmin Belirleyicileri: Tiirkiye i¢cin Ampirik Bir
Analiz, Uluslararas1 Alanya Isletme Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 3, Say1. 1, 2011, s. 126.

72 Mahfi Egilmez, “Enflasyon Nigin Diismiiyor?°’, 20.01.2014,
http://www.mahfiegilmez.com/2014/01/enflasyon-nicin-dusmuyor.html, (08.04.2016).
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Grafik 7: Enflasyon — Faiz Oranlar iliskisi
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Kaynak: Mahfi Egilmez, “’Enflasyon Nigin Diismiiyor?”’, 20.01.2014,
http://www.mahfiegilmez.com/2014/01/enflasyon-nicin-dusmuyor.html

Gortildugl gibi, enflasyon ile faiz oranlar1 arasinda istikrarl bir iliski s6z
konusudur ve bu ikisi birbirini tetiklemektedir. Enflasyon ve faiz oranlar iliskisi
hakkinda pek cok goriis mevcuttur. Konuyla ilgili ampirik arastirmalara yer
vermeden Once bunlardan bahsetmekte fayda vardir.

Enflasyon ve faiz oranlarnn arasindaki iliskiye baktigimizda yapilan
arastirmalar, kimilerine gore enflasyonun faiz oranlarini tetikledigini, kimilerine gore
de faiz oranlarmin enflasyonu tetikledigini gdstermektedir. Yani kimilerine gore
enflasyon faizin sebebi iken, kimilerine gore faizin sebebi enflasyondur.

Bir goriise gore, enflasyon ile faiz dogru orantilidir, enflasyon faiz oranlarinin
artmasma yol agmaktadir. Yiiksek enflasyonist ortamlarda bireyler tasarruflarini
enflasyonun olumsuz olan etkisinden korumak amaciyla daha yiiksek faiz isterler ve
dolayisiyla enflasyondaki artis faiz oranlarinin da artmasma yol acar.”® Ciinkii
enflasyonun yiiksek oldugu donemler fiyat degisikliklerinin kontrol edilmesinin ¢ok
zor oldugu donemlerdir. Ve bu dénemlerde yatirimer kendisini garanti altina almak
ister ve yiiksek bir getiri istedigi i¢in ise faizler yiikselir. Faizlerin yiikselisi ile
birlikte iireticinin kredi talepleri kisitlanir, ¢iinkii hem gelecek i¢in timitli degildir
hem de aldig1 kredinin geri 6demesinde sorun yasayacaktir. Yiiksek enflasyon
beklentisi altinda yatirime1 yatirim yapmak yerine getirisi kesin ve tiretimden daha

yiiksek olan devlet tahvili ve hazine bonosuna tasarruflarmi yatirir.”*

73 Oztiirk ve Durgut, s. 127.
" Ciftci, s. 12.

44


http://www.mahfiegilmez.com/2014/01/enflasyon-nicin-dusmuyor.html
http://1.bp.blogspot.com/-Qkhxx-SDwSE/UtzDB2SWA0I/AAAAAAAAF1s/ZbVsTDJ8CgU/s1600/Capture2.GIF

Diger bir yaklasim ise, enflasyon artiglarinin faizleri diisiirdiigiinii sdyleyen
yaklasimdir. Mundell’e gore, enflasyon artis1 bireylerin servetlerinde azalisa sebep
olmaktadir ve bireyler bu sebeple eski birikimlerine ulagsabilmek icin tasarruflarin
arttirirlar, dolayisiyla faizler diiser, yatirimlar artar.

Bagka bir goriis ise, faiz ile enflasyon arasindaki iliskinin enflasyonun tiiriine
bagli oldugudur. Enflasyonun kaynagina dayali olarak faizlerin degistigini 6ngdren
bu diislinceye gore; eger lilkede talep enflasyonu s6z konusu ise faizleri arttirarak
talebi diisiirmek ve insanlar tiiketim yerine tasarrufa yonlendirmek gerekmektedir.
Dolayisiyla faiz diiserse enflasyon artar, enflasyon artarsa da diisiirmek i¢in faizi
arttirmak gerekir. Eger tlilkede maliyet enflasyonu séz konusu ise faizler arttiginda
enflasyon da artar. Ciinkii faiz de bir maliyet unsurudur ve bunun artmasi enflasyonu
daha da fazla arttirir. Dolayisiyla faiz artarsa enflasyon artar, enflasyon artarsa da
diisiirmek icin faizi diisiirmek gerekebilir.” Toparlayacak olursak; talep enflasyonu
s0z konusu ise faiz ile enflasyon arasinda ters yonli bir iligki vardir. Maliyet
enflasyonu s6z konusu ise faiz ile enflasyon arasinda dogru yonlii bir iligki vardir.

Bunun yaninda bagka bir goriis ise, faizdeki yiikselislerin talep ve maliyet
enflasyonuna sebep olacagi seklindedir. Faiz oranlarindaki yilikselme, fiyatlarin arz
yoniinde ylikselmesine sebep olarak maliyetleri arttirmakta ve bu maliyet artislar1 da
fiyatlara yansiyarak maliyet enflasyonuna sebep olmaktadir.”® Yatirimeilarin risksiz
alanlara kaymalar1 sonucu iiretimde bir azalma s6z konusu olmaktadir. Risksiz
alanlara kayan ve tahvillere yonelen bu yatirimcilarin gelirlerinde meydana gelen
artiglar da harcamalarmi arttigindan talep artmakta ve dolayisiyla bu da talep
enflasyonuna sebep olmaktadir.””

Uzun donemde enflasyon ve faiz oranlar1 arasinda aym yonde bir iliski
oldugunu belirten Fisher hipotezinin gegerliligi bir¢ok arastirmaya konu olmustur.
Bu konuyla ilgili ampirik literatiir ¢alismalar1 asagida verilmistir.

Turgutlu (2004), arastirmasinda 1978-2003 doéneminde enflasyon ve faiz

iligkisini test etmistir. Buna gore, geleneksel koentegrasyon testleri ile Fisher

s Mahfi Egilmez, “Faiz: Neden mi Sonu¢ mu?’’, 05.02.2015,
http://www.mahfiegilmez.com/2015/02/faiz-neden-mi-sonuc-mu.html, (09.04.2016).

™ Nezir Kose ve Mehmet Kenan Terzioglu, Tiirkiye’de Enflasyon Belirsizliginin Enflasyon,
Biiyiime, Faiz Oram ve Doviz Kuru Uzerine Etkileri, international Conference On Eurasian
Economies, 2014, s. 2.

7 Nur Dilbaz Alacahan, Enflasyon, Déviz Kuru iliskisi ve Yansima: Tiirkiye The Relationship
Between Inflation, Exchange Rate And Pass Through: Turkey, Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt: 1,
2011, s. 50.
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hipotezinin TUFE’ye dayali enflasyon oraninmn kullanildigi modelde bulunmadigs,
ancak TEFE’ye dayali enflasyon oraninin kullanildigi modelde bulundugu
saptanmistir. Calismasinda gelencksel birim kok ve Engle-Granger koentegrasyon
testinin yaninda pargali duraganlik ve parcali koentegrasyon analizlerini de
kullanmigtir. Engle-Granger testine gore Fisher hipotezinin varligi reddedilirken,
parcali koentegrasyon ile bu hipotezin varhg yéniinde bulgular saptanmustir.’®
Yilanci (2009), 1989-2008 aras1 déonemde {iger aylik veriler kullanilarak Tiirkiye igin
Fisher hipotezinin gecerliligini test etmistir. Buna gore, dogrusal olmayan
esbiitiinleme analizinin yani1 sira Engle-Granger testi de kullanilmistir. Ve sonug
olarak Fisher hipotezinin Tirkiye i¢in gecerli olmadigi yoniinde bulgular
saptanmustir.’® Mercan (2013), 1992-2013 doénemi verilerini kullanarak ADRL sinir
testi yaklagimiyla bu hipotezi incelemistir. Buna gore, analiz sonucunda seriler
arasinda esbiitiinlesme iliskisi elde edilmis ve enflasyon oranmnin nominal faiz
oranlarin1 pozitif yonde istatistiki olarak anlaml1 diizeyde etkiledigi goriilmiistiir.®
Kanca, Uziimcii ve Deniz (2015) ise 1980-2013 dénemi yillik verileri ile Fisher
etkisinin gecerli olup olmadigin1 kointegrasyon ve nedensellik analizleri
cergevesinde ampirik olarak test etmistir. Bu teste gore, Fisher etkisi Tiirkiye icin
gecerlidir ve nedensellik analizinde enflasyon oranindan faiz oranina dogru tek yonli
bir nedensel bir iligski bulunmaktadir.8! Dogan, Eroglu ve Deger (2016) ise enflasyon
ile faiz oranlar1 arasindaki nedensellik iliskisi iizerine ¢alismalarini yapmislardir.
Yapilan bu ¢alismada 2003-2015 donemleri aras1 aylik veriler kullanilarak enflasyon
ve faiz oranlar1 arasindaki nedensellik iliskisi arastirilmistir. Granger nedensellik
analizi yapildiktan sonra Johansen Egbiitiinleme Analizi uygulanmistir. Analiz
sonuclarina gore; enflasyondan faiz oranina dogru bir nedensellik iligkisi varken, faiz
oranindan enflasyona dogru bir nedensellik iligkisinin olmadigt sonucuna
ulasilmistir 8 Akcac1 ve Gokmen (2014) de yine digerleri gibi nominal faiz oranlar

ile enflasyon arasindaki iligkiyi yansitan Fisher hipotezinin Tiirkiye ekonomisinde

" Evrim Turgutlu, Fisher Hipotezinin Tutarhhgmin Testi: Par¢ali Duraganhk ve Parcah
Koentegrasyon Analizi, Dokuz Eyliil Universitesi [iBF. Dergisi, Cilt: 19, Say1:2, 2004, s. 70.

" Yilanc, s. 212.

80 Mehmet Mercan, Enflasyon Ve Nominal Faiz Oranlar1 Arasindaki Uzun Dénem iliskinin
Fisher Hipotezi Cercevesinde Test Edilmesi: Tiirkiye Ornegi, Atatiirk Universitesi Iktisadi Ve
Idari Bilimler Dergisi, Cilt: 27, Say1: 4, 2013, s. 381.

81 0.Cenk Kanca, Adem Uziimcii ve Ahmet Deniz, Fisher Etkisi Tiirkiye Ekonomisi icin Gegerli
mi? Bir Zaman Serisi Analizi, 1980-2013, Verimlilik Dergisi, Cilt: 3, 2015, s. 60.

8 Buhari Dogan, Omer Eroglu ve Osman Deger, Enflasyon Ve Faiz Orami Arasindaki Nedensellik
Mliskisi: Tiirkiye Ornegi, Cankir1 Karatekin Universitesi Tktisadi Ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
2016, s. 14.
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gecerli olup olmadigini test etmis ve incelenen dénemde bu hipotezin gegerli oldugu
sonucuna varmislardir. 2003-2014 donemi aylik verileri kullanilarak yapilan
calismada nedensellik iliskisi Toda ve Yamamoto analizi ile test edilmis ve sonug
olarak enflasyon ve faiz oranlar1 arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit
edilmistir.®® Simsek ve Kadilar (2006) da, Fisher etkisinin gegerli olup olmadigim
Tiirkiye ekonomisinin 1987-2004 donemine iliskin mevsimlik verileri ile test
etmiglerdir. Yapilan bu test, ekonometride Pesaran vd. tarafindan gelistirilen
esbiitlinlesmeye ADRL yaklagimi ve Johansen’in yaklasimi ile dogrulanmistir. Elde
edilen sonuclar degerlendiginde, uzun donemde enflasyon oraninin nominal faiz
orani iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve gii¢lii bir pozitif etkiye sahip oldugu
goriilmiistiir. Yani, elde edilen sonuglar Fisher etkisini desteklemektedir.®* Atgiir ve
Altay (2015), Tirkiye’de enflasyon ve nominal faiz orami iligkisini 2004-2013
donemi i¢in incelemistir. Yapilan g¢aligmada elde edilen sonuglar bu donemde
Tiirkiye’de Fisher etkisinin gecerli olduguna isaret etmistir. Calismada Johansen,
Liitkepohl-Saikkonen Esbiitiinlesme Testleri ve Dinamik En Kiigiik Kareler (DOLYS)
yontemleri uygulanmig ve enflasyon ile nominal faiz oranlar1 arasinda uzun donemli
bir iliski oldugu kamitlanmistir.® Kose ve digerleri (2012), 2002-2009 aras1 donemde
enflasyon oranmi ile enflasyon hedeflemesi rejimi—para politikast arasi iligkiyi
aragtirmistir.  Yapilan analiz sonucunda uzun vadeli faiz oranlarmmin para
politikasindan etkilendigi ve para politikasinin enflasyon beklentilerine bagli oldugu
ortaya cikmistir. Biitiin bu bulgular Fisher hipotezinin zayif formda gecerli oldugunu
ortaya koymustur.®® Incekara ve digerleri (2012) de Fisher etkisini 1989:01-2011:04
donemi arasinda incelemistir. Bu arastirmalarinda kointegrasyon ve VAR modelini
kullanmislar ve sonucunda Fisher etkisinin gegerli oldugu sonucuna ulagmislardir.®’
Koksel ve Destek (2015), yaptiklari calismada, Tiirkiye ekonomisinde Fisher
hipotezinin gegerli olup olmadigint 2002:1-2014:12 donemi i¢in yapisal kirilmalara

izin veren birim kok, esbiitiinlesme, esbiitiinlesme tahmincisi ve nedensellik

8 Taner Akgact ve Seyit Gokmen, Fisher Hipotezi: Tiirkiye Ekonomisi i¢cin Bir Analiz,
Uluslararas1 Hakemli Tasarim ve Mimarlik Dergisi, Cilt:1, Say1:2, 2014, s. 137.

8 Muammer Simsek ve Cem Kadilar, Fisher Etkisinin Tiirkiye Verileri ile Testi, Dogus
Universitesi Dergisi, Cilt: 7, No: 1, 2006, s. 109.

8 Musa Atgiir ve N.Oguzhan Altay, Enflasyon ve Nominal Faiz Oram iligkisi: Tiirkiye Ornegi
(2004-2013), Yonetim ve Ekonomi Dergisi, Cilt: 22, Say1: 2, 2015, s. 531.

8 Nezir Kose, Furkan Emirmahmutoglu ve Sezgin Aksoy, The interest rate-inflation relationship
under an inflation targeting regime: The case of Turkey, Journal of Asian Economics, Vol: 23,
2012, ss. 476-485.

87 Ahmet incekara ve digerleri, Validaty of Fisher Effect for Turkish Economy: Cointegration
Analysis, Procedia-Social and Behavioral Sciences, Vol: 58, 2012, pp. 396-405.
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yontemleri ile test etmeye calismislardir. Yapilan analiz sonucunda, Tiirkiye’de
Fisher hipotezinin gecerli oldugu sonucuna ulasilmistir.®® Mishkin arastirmasinda
Fisher hipotezinin kisa donemde degil, uzun donemde gegerli oldugunu ileri
siirmiistiir.%° Boudoukh ve Richardson da olabilecek her zaman diliminde Fisher
hipotezinin gecerli oldugunu savunmuslardir.®® Atkins ve Coe (2002), 1953-1999
donemi aylik verileri ile ADRL simnir testi yaklagimini kullanmiglardir. Bu teste gore
Kanada ve ABD igin Fisher etkisinin var oldugu sonucuna ulasilmistir.® Kesriyeli
(1994), yaptig1 analizler sonucunda Tiirkiye ekonomisi i¢in Fisher hipotezinin gegerli
oldugu sonucuna ulasmustir.®?> Berument ve Jelassi de (2002), birtakim analizler
yapmig ve bunlarin sonucunda Fisher hipotezinin Tirkiye’de gecerli oldugu
sonucuna ulasmislardir.®® Fama (1975), 1953:M5-1971:M6 aras1 donemde inceleme
yapmis ve ABD’nin alt1 aylik hazine tahvil faizleri ile tiiketici fiyat endeksi arasinda
birebir iliski oldugunu savunmustur.** Bonham (1991), 1955:M1-1990:M3 aras1
donemde arastirma yapmis ve ABD’nin faiz oranlari ile enflasyon oranlari arasinda
pozitif yonli iliski olmasina ragmen, Fisher etkisini gosteren bir kanitin goriillmedigi

sonucuna varmistir. %

8 Bilge Koksel ve Mehmet Akif Destek, Tiirkiye Ekonomisinde Fisher Hipotezinin Test Edilmesi:
2002-2014 Dénemi Uzerine Ampirik Bir Analiz, Uluslararas: Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt: 8,
Say1: 41, 2015, s. 1252.

8 Frederic S. Mishkin, Is Fisher Effect For Real: A Re-examination Of The Relationship Between
Inflation And Interest Rates, Journal of Monetary Economics, Vol: 30, 1992, ss. 195-215.

% Jacop Boudoukh ve Matthew Richardson, Stock Returns and Inflation: A Long Horizon
Perspective, American Economic Review, Vol: 83, 1993, ss. 1346-1355

% Frank J.Atkins ve Patrick J.Coe, An ARDL Bounds Test of the Long-Run Fisher Effect in The
United States And Canada, Journal of Macroeconomics, Vol: 24, No: 2, ss. 255-266.

92 Mehtap Kesriyeli, Policy Regime Changes and Testing for the Fisher and UIP Hypotheses: The
Turkish Evidence, The Central Bank of the Republic of Turkey, Discussion Paper No: 9411, 1994, s.
321.

9 Hakan Berument ve Mohamed Mehdi Jelassi, The Fisher Hypothesis: A Multi-Country Analysis,
Applied Economics, VVol:34, Issue: 13, 2002, s. 1654.

% Eugene F. Fama, Short Term Interest Rates as Predictors of Inflation, The American Economic
Review, Vol: 65, No: 3, 1975, p. 280.

% Carl S. Bonham, Correct Cointegration Test of the Long Run Relationship between Nominal
Interest Rate and Inflation, Applied Economics, Cilt: 23, 1991, pp. 1487-1492.
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IKiINCi BOLUM

DOViz, SECILMIiS DOViZ DEGERLERININ YILLAR iTiBARiYLE KUR
DEGIiSiMLERI VE BU DEGISIMLERIN CESIiTLi ETKILERi

2.1. DOVIZ KAVRAMI

2.1.1. Doviz ve Doviz Kuru Tanim

Doéviz, Fransizca bir kelime olup, dilimize “’devise’’ kelimesinden gelmistir.
Milletler arasinda ticari hayatta kullanilan bir ara¢ olan doviz kavrami ekonomik
acidan bakildiginda iktisadi bir mal niteligi tasimaktadir. D6viz, iilkelerin stoklarinda
kendi para birimleri disinda bulunan para birimleri, 6demeyi gerceklestirme imkan
sunan her tirlii belge; ¢ek, senet, polige olarak nitelendirilebilir. Tirk Parasini
Koruma Kanunu’nun 32 sayili kararinda doviz; ¢’ Efektif dahil yabanci para ile

96¢>

0demeyi saglayan her nevi hesap, belge ve araglar®™*’ olarak ifade edilmektedir.

Doviz efektif ve kaydi nitelik tasiyabilir. Buna gore, banknotlar ve metal
sikkeler gibi nakit seklinde olan yabanci iilke paralari efektif doviz ya da efektif
olarak adlandirilirken; nakde doniistiiriilebilen bir ara¢ seklinde olan her tirlii ¢ek,
police, banka havalesi, 6deme emri, kredi mektubu, havale vb. 6deme araglar1 da
kaydi doviz olarak adlandirilir. Dolayisiyla her efektif bir dovizdir ama her déviz bir
efektif degildir. Bankalar agisindan bakildiginda doviz efektiften daha degerlidir
clinkii dovizin hareket kabiliyeti vardir ve dovizin saklanmasi emniyetlidir. Bu
acidan uygulamaya bakildiginda, nakit olarak yapilan doviz islemlerinin digerlerine
gore paymin ¢ok daha diisiik oldugu goriilmektedir. Yani giinlimiizde uluslararasi

para transferi biiyiik dl¢lide kaydi 6deme araglar araciligi ile gerceklesmektedir.

Her tlkenin kendine 6zgii bir para sistemi vardir. Oysa uluslararas1 6demeler,
daima bu ulusal paralarin birbirleriyle degistirilmesini gerektirmektedir. Iste bu

ulusal paralarin birbirlerine ¢evrilme zorunlulugu, bu cevrilme islemlerinin hangi

%T.C Resmi Gazete, “32 Sayil Tiirk Parasin1 Koruma Kanunu”, Gazete No: 20249, 7 Agustos 1989.
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oran iizerinden yapilacag1 konusunda bir sorun teskil etmektedir. Iste ulusal paralart
bu degisim oranina doviz kuru ya da parite denmektedir. Bir iilkenin doviz kuru, o
iilkenin ulusal para biriminin yabanci paralar cinsinden degerini ifade etmektedir.
Diger bir ifadeyle iki ulusal para birimi arasindaki degisim oranidir.

Her iilkenin kendi i¢ piyasasinda kullandigi ulusal bir para birimi vardir. Bu
ulusal para sadece ulusal sinirlar iginde gegerlidir. Ancak bir tilke disa agildigi zaman
ticari ve mali islerde bulundugu iilkelerin paralarina ihtiya¢ duymaktadir. Iste bu
islemlerin gerceklesebilmesi i¢in de ulusal paralarin birbirlerine ¢evrilebilmesi
gerekmektedir.®” Konvertibilite, bir iilkenin ulusal parasinin serbestce oteki iilke
paralarina donistiiriilebilme 06zelligine sahip olmasin1 ifade etmektedir. Ve
konvertibilitenin ilk kosulu, o iilkede yasalara gore serbest bir doviz piyasasinin var
olmasidir. Konvertibl olan paralar uluslararas1 6deme niteligine sahiptir. Fakat bir
tilke parasinin konvertibilite kazanmas1 ¢ok kolay degildir. Ancak o iilkenin izledigi
ekonomi politikalar1 ve o iilkenin 6demeler bilancosu istikrarlt olmali, spekiilatif
eylemlere karsi iilkenin elinde yeteri kadar altin ve doviz rezervinin bulunmasi
gerekmektedir. Tiirkiye ulusal parasin1 1989 yilinda konvertibl bir para olarak ilan
etmistir.

Doviz iktisadi bir mal niteligi tasidigindan dovizin de belirli bir arz ve talep
dengesi bulunmakta ve dolayisiyla doviz fiyatlar1 kavrami olugsmaktadir. Bu fiyata
doviz kuru denmektedir. Cesitli bicimlerde elde edilen ve wulusal paraya
donustiiriilmek tizere doviz piyasasina arz edilen tiim yabanci paralar doviz arzim
olusturmaktadir. Yabancilara 6demede bulunmak i¢in talep edilen toplam yabanci
para miktar1 da doviz talebini olusturmaktadir. Dovizin fiyat1 yiikseldikge talebi
diiser, fiyat1 diisiince de talebi yiikselir. Yani aralarinda ters yonlii bir iligki vardir.
Bunun tam tersi olarak da doviz arzi ile doviz fiyati arasinda dogru yonlii bir iligki
s6z konusudur. D6viz kuru yiikseldikge doviz arz1 da artar. Iste doviz arz1 ile doviz

talebinin birbirine esit oldugu noktada olusan déviz kuru dévizin denge fiyatidir.%

" Serife Gamze Albayrak, Reel Doviz Kuru Oynakhigmin Dogrudan Yabanci Sermaye Girisleri
Uzerine Etkisi: Tiirkiye Ornegi (1992-2008), Doktora Tezi, Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisti, Konya, 2012, s. 4.

% Halil Seyidoglu, Tiirkiye’de Sanayilesme ve Dis Ticaret Politikasi, Turhan Kitapevi, Ankara,
1982, ss. 138-141.
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2.1.2. Doviz Kuru Cesitleri ve Doviz Kuru Sistemleri

Nominal doviz kuru, giinliik olarak kullandigimiz dovizin, ulusal para
cinsinden karsilig1 veya ulusal paranin doviz cinsinden karsiligidir. Bu sekli ile,
doviz kuru ¢ogu zaman nominal déviz kuru olarak adlandirilir. Piyasada gegerli olan
kurlar nominal kurlardir. Fakat ulusal para enflasyonun etkisinden dolay1 diisiik
degerlenmis ya da asir1 degerlenmis olabilir. Bu durumda reel kurlarin hesaplanmasi
gerekmektedir.

Nominal déviz kuru, bir ulusal paranin yabanci bir ulusal para cinsinden
fiyatin1 gosterdiginde iki yanli, birden fazla ulusal para cinsinden ortalama fiyatini
gosterdiginde ¢ok yanli bir 6zellik tagir. Bu yabanci ulusal paralarin hangi ulusal
paralar olacagi ancak o iilkenin dis ticareti i¢inde biiylik yer tutan iilkelerin hangi
tilkeler olduguna bakilarak kararlastirilabilir ve bu endekse nominal efektif doviz
kuru denir.*®

Nominal kurun enflasyona gore diizeltilmesiyle elde edilen kur da reel doviz
kurudur. Reel doviz kuru, nominal déviz kurunun bir fiyat endeksiyle ya da cesitli
fiyat endeksleri kullanilarak yeniden ifade edilmis gercek satin alma giiciinii gosteren
ifadesidir. Bir bakima {ilkelerin rekabet giiclinii gostermektedir. Ticari faaliyetlerin
yogun oldugu {ilkelerin reel kurlarinin ticaret hacmi ve fiyat diizeyine gore agirlikli
ortalamasi ile hesaplanan kura ise reel efektif doviz kuru denilmektedir.

Reel doviz kuru, nominal doviz kuru ile yurt i¢i yurtdis1 fiyat diizeyleri
arasindaki oranin ¢arpimi seklinde ifade edilir. Buna gore, 1%

R: Reel doviz kuru

E: Nominal déviz kuru

P*: D1s enflasyon orani

P: Yurt i¢i enflasyon orani, olmak {izere reel kur su sekilde hesaplanir:
R: E(P*/P)

Calismalarm bir kismi ise reel doviz kurunu (e), ticareti yapilmayan mallarin
fiyatlarinin  (Pn), ticareti yapilan mallarin fiyatlarma (Pt) oram1 seklinde

aciklamaktadir:*®*  e: Pn/Pt

% Aykut Kibritgioglu ve Bengi Kibritgioglu, Tiirkiye’de Uzun-Donem Reel Déviz Kuru
Dengesizligi, 1987-2003, Hazine Miistesarlig1 Matbaas1, Arastirma-inceleme Dizisi No: 38, Ankara,
2004, s. 2.

1% Sait Kogak, Déviz Kurundaki Degisikliklerin Ekonomik Etkileri, (Yiksek Lisans Tezi),
Kahramanmaras Siit¢ii Imam Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Kahramanmaras, 2006, s. 6.
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Bu oran, reel doviz kurunun artmasi durumunda, ticarette kullanilan yurtici
tiretim maliyetlerinin arttigin1  gostermektedir. Diger kosullarin degismedigi
varsayimi altinda, reel doviz kurunun degerlenmesi, iilkenin uluslararasi rekabet
giicliniin azaldigin1 gostermektedir. Buna karsin, reel doviz kurunun azalmasi iilkenin
rekabet giiclinde meydana gelen bir artig1 gostermektedir. Yani aralarinda zit yonlii
bir iliski vardir.192

Bir diger doviz kuru kavrami ¢apraz kurdur. Capraz kur ise, bir yabanci para
biriminin, diger yabanci para birimi iizerinden degerini goOstermektedir. Ddviz
piyasalarinda ¢apraz kurlarla gergeklestirilen islemlerde en ¢ok kullanilan para birimi
ABD Dolarr’dir. Genellikle diger iilkelerde oldugu gibi bizim iilkemizde de ¢apraz
kur uygulandiginda yabanci paralarin fiyati hep ABD Dolar1 {izerinden kote
edilmektedir. ABD Dolar1 uluslararasi piyasalarda ‘’rezerv para birimi’’ olarak kabul
edilmektedir. Para birimleri arasindaki bu doniisiim oran1 kimi zaman Parite olarak
adlandirilmaktadir. (Euro-Dolar paritesi gibi) Dolar disindaki iki farkli ulusal para
arasindaki degisim oraninin dolar kuru {izerinden hesaplanmasiyla bulunan kur olan
capraz kurda mesela; 1 Amerikan Dolar1 = 0,68 € ve 1 Amerikan Dolar1 = 1,46 TL
oldugu biliniyorsa, bu bilgiler kullanilarak Euro’nun Tiirk Lirasi fiyati1 hesaplanabilir
(1 Euro = 2,1470 TL). Cesitli iilkelerin doviz piyasalarindaki dolar degerinin esas
alinmasi, bu piyasalardaki gereksiz karisikligi nlemekte, piyasa islemlerine kolaylik
ve aciklik saglamaktadir.

Doviz fiyatlarmin yani doviz kurlarmin belirlenmesine yonelik olarak
kullanilan sistemler olan doviz kuru sistemleri, doviz kurlarinin nasil ve hangi giigler
tarafindan belirlenecegi, kurlarda serbestce ve resmi kararlarla degisme olup
olmayacag1 ya da hangi olgiilerde olabilecegi gibi konularla ilgili kurallar biitlinii
olarak tanimlanabilir.2%® Déviz kuru sistemleri en genel kapsamiyla sabit doviz kuru
sistemi ve serbest (esnek) doviz kuru sistemi olmak iizere iki gruba ayrilir. Ayrica
sabit ve esnek kur sisteminin karisimindan olusan karma doviz kuru sistemleri de

bulunmaktadir. Bu sistemler ¢ok detayli oldugundan yiizeysel gegecegiz.

101 Ggkhan Karabulut ve Ayse Celikel Danisoglu, Tiirkiye’de Cari islemler Agigimin Biiyiimesini

Etkileyen Faktorler, Gazi Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 8, No: 1,
20086, s. 52.

102 Albayrak, s. 6-7.

103 Mehmet Hiiseyin Bilgin ve Goékhan Karabulut, Tiirkiye’de Uygulanan Déviz Kuru Politikalar
ve Ekonomiye Etkileri (yaymlanmams ¢alisma), TUGIAD Ekonomi Odiilleri 2002, ikincilik
Odiili, Istanbul, 2003, s. 3.
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Sabit kur sistemi, déviz kurunun belli bir diizeyde belirlenmesi ve piyasadaki
arz ve talep her ne olursa olsun kurun belirtilen diizeyde siirdiiriilmesi esasina
dayanir. Bu sistemde doviz kurlarinin yalnizca hiikiimet tarafindan tespit edilen
parite kuru etrafinda ¢ok dar sinirlar igerisinde dalgalanmasina izin verilir.

Bu sistem, doviz kurlarinin hiikiimet karar ile degistirilebildigi sistemlerdir.
Hiikiimetin ~ resmi  doviz  kurunu  yiikseltmesi devaliiasyon,  diisiirmesi
revaliiasyondur.'® Bu sistemde ulusal paralarin diger ulusal paralarla degisim
oranlari, yani diger dovizler cinsinden fiyati resmi otoriteler tarafindan belirlenir ve
uluslararas1 6demelerde yalnizca bu fiyatlar esas alinir. Doviz arz veya talebinde bir
degisiklik olup olmamasi1 doviz kuru iizerinde etkili olmaz. Ddviz kurlar1 sadece
biraz 6nce de belirtildigi gibi yalnizca gerek goriildiigli takdirde hiikiimetler
tarafindan diisiiriiliir ya da yiikseltilir.'% Bunu da yapabilmek i¢in déviz kurlar
yiikkselmeye basladigi zaman Merkez Bankasi piyasaya doviz siirer, tersine doviz
kurlar1 diismeye basladigt zaman Merkez Bankasi tanzim alim satimlari yaparak
doviz kurlarim1 sabit tutar. Hiikiimetler ddviz piyasalarina serbest piyasa
mekanizmasini  bozmadan midahalede bulunabilir, ya da serbest piyasa
mekanizmasini kaldirip yerine doviz kontroliiniin konulmasi seklinde miidahalede
bulunabilir.1%

Sabit doviz kuru sisteminin en biiyiik avantaji, ekonomide faaliyet gosteren
tim birimlerin gelecegi onceden gdérmelerine imkan saglamasidir. Déviz kurunun
belirli araliklarla siirdiiriilmeye calisilmas: ithalat ve ihracat yapan firmalarin
gelecekte alacagi ve 6deyecegi paralart hesaplamasina imkan saglamaktadir. Bunun
yani sira gelecek Ongoriildiigii i¢in spekiilasyon sonucu ekonomik istikrarsizliga
diisme olasilig1 ¢ok az olacaktir. Diger taraftan, bu sistem enflasyonu dnlemesi ve
fiyat disiplinin saglanmasi konusunda énemli 6lgiide kolaylik saglamaktadir.1%

Sabit kur sisteminin bu sayilan avantajlar1 yaninda dezavatajlar1 da vardir.
Bunlardan en 6nemlisi dis 6demeler bilangosu dengesizliklerine yol agmasidir. Ayni

zamanda sabit doviz kuru siirdiirebilmek i¢in para otoritelerinin belli bir miktar

104 Halil Seyidoglu, Uluslarasi iktisat, Teori Politika ve Uygulama, 16. Baski, Gizem Can
Yaynlari, Istanbul, 2007, s. 462.

105 Syna Oksay, Déviz Kuru ve Odemeler Bilancosu Politikalari: Tiirkiye (1923-2000), Beta
Basim, Istanbul, 2001, s. 10.

106 Albayrak, s. 10.

197 flker Parasiz, Uluslararasi Finansman, Ezgi Kitabevi, Bursa, 1994, s. 79-80.
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rezerv bulundurmak zorunda kalmalar1 bu sistemin diger bir sakincasidir. Bu sebeple
¢ok biiyiik kaynaklar, Merkez Bankasinin kasasinda atil olarak beklemektedir.%®

Esnek (Serbest) doviz kuru sistemi, doviz piyasasina herhangi bir resmi
miidahalenin olmamasi durumunda doviz kurunun serbestce arz ve talep kosullarina
gore belirlenmesi esasina dayanmaktadir. Bu sistemde hiikiimetin miidahalesi s6z
konusu degildir ve yabanci paralarin fiyatlar1 ancak piyasa tarafindan belirlenir. Bu
nedenle doviz kurlarinda tam bir esneklik séz konudur. Bu sistemde, nominal doviz
kuru, piyasadaki doviz arz ve talebine gore belirlenir ve dolayisiyla doviz arzi1 ve
talebi degistiginde doviz kuru da degisir. O bakimdan zaman boyutu igerisinde
kurlara bakildiginda stirekli inis ve ¢ikislar gortiliir.

Esnek kur sisteminin diger sistemlere goére belirli avantajlar1 bulunmaktadir.
Bunlarin basinda sistemin dissal soklara ve reel sektérden kaynaklanan soklara karsi
diren¢li olmast gelmektedir. Bunun yaninda dis ticarette kur degerlenmesine bagh
olarak 6demeler dengesi sorunu ortaya c¢ikarmamasi bir diger avantajidir. Ayrica
belirli sabit bir kur hedefi alinmadigindan dolayr Merkez Bankasi etkili para
politikasina sahip olmaktadir. Esnek kur sisteminin dezavantajlar1 ise, ithal
enflasyona acik olmasi; risk algist nedeniyle, risk primlerinin yilikselmesine bagl
olarak, finansal ve ticari islem hacminin daralmasi, bu sisteme geg¢ilmeden Once
mevcut pozisyonlarin yarattig1 sorunlar olarak siralanabilir.’%® Ayni zamanda kurlarm
ilerleyen zamanlarda degisimi konusunda dogurdugu belirsizlik ve istikrarsizlik
ekonomik iglemlerdeki riski arttirir bu da dis ticaret hacmindeki gelisimi engeller.

Déviz kurundaki dalgalanmalar iki sekilde ele alinabilir. Ik olarak, ulusal
paranin dis degerinin hiikiimet tarafindan ya da Merkez Bankasi’nin karari ile
diisiiriilmesine devaliiasyon denilmektedir. Bu da ancak sabit kur sisteminde
gerceklesebilir. Esnek kur sisteminde ise devaliiasyon soz konusu degildir. Bu
sistemde doviz kuru piyasadaki doviz arz-talebine gore belirlediginden, kur cesitli
sebeplerle yiikselebilir. Ikincisi ise, sabit kur sisteminde hiikiimet veya Merkez
Bankas: karar1 ile ulusal paranin dis degerinin yiikseltilmesine revaliiasyon

denmektedir. Serbest kur sisteminde ise revalilasyon s6z konusu degildir. Bu

108 Albayrak, s. 10.
199 Emre Alpan Inan, Kur Rejimi Tercihi ve Tiirkiye, Bankacilar Dergisi, TBB Yayimlar1, Say1: 40,
Ankara, 2002, s. 38.

54



sistemde doviz kurunun diismesine ‘’ulusal paranin deger kazanmasi’’ veya kisaca
deger artis1 denir.0
Gilinimiizde uygulamada saf haliyle ne sabit kur sistemi ne de esnek kur
sistemi vardir. Bu iki sistem arasinda kalan, sabit ve esnek kur sisteminin
karigimindan olusan bir sistem s6z konudur. Karma kur sistemi olarak adlandirilan
bu sistemde uygulanan ¢esitli ara rejimler bulunmaktadir.
Tam esnek kur sisteminden sabit kur sistemine kadar esneklik derecesine gore
stralanan 9 farkli doviz kuru rejimi mevcuttur. Bu rejimler su sekilde siralanabilir: 't
1) Serbest Dalgalanma (Free Float)
2) Gozetimli Dalgalanma (Managed Float)
3) Aralik I¢inde Dalgalanma (Floating within a Band)
4) Kaygan Aralik (Sliding Band)
5) Yonlendirilmis Sabit Aralik (Crawling Band)
6) Yonlendirilmis Sabit Parite (Crawling Peg)
7) Avyarlanabilir Sabit Kur Sistemi (Fixed-but-adjustable exchange rate)
8) Para Kurulu (Currency Board)
9) Tam dolarizasyon (Full ‘dollarization”)
Bugiin Diinya’da bu sayilan doviz kuru rejimleri uygulanmaktadir. Bu
yukarida belirtilen doviz kuru rejimlerinin higbirinin mutlak bir Ustiinligi
bulunmamakta ve her bir rejimin belirli avantajlara kars1 bazi dezavantajlar1 da

bulunmaktadir.1?

2.1.3. Doviz Piyasalar

Déviz piyasalari, doviz alim satimlariin yapilabildigi ve bir para biriminin
diger bir para birimine doniistiigli yapilardir. Bir baska deyisle, doviz arz ve talebinin
karsilastig1 piyasalara doviz piyasast denmektedir. DOviz piyasalari, yabanci para
birimleri arasindaki doniisiim oraninin belirlenmesine ve doviz fiyatlarmin saglikli

bir sekilde olusmasina zemin hazirlamaktadir.

110 Hakan Karagoz, Déviz Kuru Dis Ticaret iliskisi, Konya Ticaret Odas1, Konya, 2009, s. 2.

UK. Azim Ozdemir ve Giilbin Sahinbeyoglu, Alternatif Doviz Kuru Sistemleri, TCMB Arastirma
Genel Miidiirliigii Tartisma Tebligi, Ankara, 2000, s. 1-9.

12 Mustafa Ozgam, Déviz Kuru Politikalar1 ve Tiirkiye’de Déviz Kuru Oynakhiginin
Etkilesimleri, Sermaye Piyasasi Kurulu Arastirma Raporu, 2004, s. 3-4.
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Diinyadaki mali piyasalar i¢inde islem hacmi en yiiksek piyasalar olan doviz
piyasalari Avrupa, Kuzey Amerika, Avustralya- Asya olmak iizere ili¢c ana bolgede
yer almaktadir. Bunlar tek bir piyasa gibi faaliyet gostererek katilimcilara yilda 365
giin, 24 saat islem firsat tanimaktadir. Tiim diinyada doviz pariteleri, faiz oranlari,
ekonomik haber ve yorumlar Reuters reklamlarindan izlenmektedir. Bu ekran
araciligiyla hem tlke icinde hem de iilke disindaki doviz alim satim1 ve diger doviz
islemleri online sistemle yapilmaktadir. Bu online islemlerin yiiriitildiigi yere
“dealing room” denmektedir. D6viz piyasalarina giris bu odalarda ve online ekranlar
yoluyla olmaktadir.

Diinyada 24 saat agik olan doviz piyasasi, sabah erken saatlerde Sydney ve
Tokyo’da agilip zamanla Hong Kong ve Singapur’a kaydiktan sonra devreye
Bahreyn ardindan da Avrupa piyasalari; Frankfurt, Ziirih ve Londra girmektedir.
Islemlerin olduk¢a yogun oldugu Londra piyasasi, hareketlendikten sonra New York
ve Chicago faaliyete baglamaktadir. Daha sonra ise Los Angeles ve San Francisco ile

devre tamamlanmaktadir.1®

2.1.3.1. Déviz Piyasalarmin Ozellikleri

Doéviz piyasalarinin diger piyasalara gore bazi farkli 6zellikleri vardir. Bunlar
su sekilde siralayabiliriz:

1) Doviz piyasalart alict ve saticilarin dogrudan karsilastiklart piyasa
degildir. Ciinkii alicilar ve saticilar iglemleri birbirleriyle degil banka,
banka dis1 mali kuruluslar ve gergek kisiler yoluyla yaparlar.

2) Doviz piyasalart belirli bir borsa bi¢iminde Orgiitlenmis piyasalar
degildir. Menkul kiymetler borsasinda oldugu gibi doviz islemleri,
belirli bir yerde kurulu ve Orgiitsel yapiya sahip borsalarda
gerceklestirilmez.  Dolayisiyla  doviz — piyasalar1  Orgilitlenmemis
piyasalardir.

3) Ddviz piyasalarinda miisterilerin ihtiyaglarina gore s6zlesme yapilabilir.
Orgiitlenmis piyasalar olmadiklar i¢in aninda veya vadeli olarak alinip
satilan dovizler, borsalarda oldugu gibi standart sozlesmelere

baglanmamistir. Bu bakimdan alinip satilan dovizler, para cinsi, miktar1

113 Sadi Uzunoglu, Para ve Doviz Piyasalar, Literatiir Yayinlari, Istanbul, 2008, s. 27.
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ve vadesi bakimindan tamamen miisterinin istegine bagli olarak
ayarlanabilmektedir.

4) Doviz piyasalart kiiresel nitelikte olan piyasalardir. Doviz piyasalar
ulusal piyasalarla smirlt degildir. Diinya’nin her yerinde, doviz islemi
yapan bankalar veya diger mali kurumlar cesitli iletisim aracglariyla
birbirlerine bagli durumdadirlar. Dolayisiyla herhangi bir degisimden
tiim diger merkezler de haberdar olmaktadir.

5) Doviz piyasalart Tiirkiye’de hi¢ kapanmayan piyasa durumundadir.
Kitalar arasindaki saat farkliliklart nedeniyle, 24 saat igerisinde
diinyadaki doviz piyasalarindan en azindan bir ya da birkagi mutlaka
acik durumdadir. Dolayistyla gilinlin her saatinde diinya etrafindaki
bankalar arasinda doéviz ticareti yapilmaktadir. Bunun yaninda diger
piyasalar kapali iken, agik olan piyasada ortaya ¢ikan bir gelisme tim
oteki piyasalart1 da etkilemektedir. Dolayisiyla dealerler sabah ise
basladiklarinda, aksamki kapanis kurlarindan ¢ok daha farkli bir kurla
karsilasmis olabilirler. Baska bir deyisle, doviz kurlarinin giiniin her
aninda degisme olasilig1 vardir.

6) Doviz piyasalart tam rekabet piyasalarina oldukg¢a yakin piyasalardir.
Doviz piyasalarina olan hiikiimet miidahalelerini dahil etmezsek, doviz
piyasalar1 tam rekabet piyasalarina biiylik dl¢lide uyum gostermektedir.
Alict ve saticilarin ¢ok sayida olmasi, piyasalara giris ve ¢ikisin serbest
olmast ve dovizin homojen bir varlik olmasi, islemcilerin piyasa
kosullar1 hakkinda genis bir bilgiye sahip olmasi buna 6rnektir.

7) Doviz piyasasi bankalar arasi bir piyasadir. Her ne kadar isletmeler,
bireyler, aracilar, bankalar ve merkez bankalar1 doviz piyasasinda islem
yapan taraflar olmasina ragmen doviz piyasasi islemlerinin biliyiik bir
boliimii bankalar arasinda gerceklestigi icin doviz piyasasi bankalar arasi
piyasa konumundadir.

8) Doviz piyasasinda islem goren varliklarin tiimii ayni yapidadir. Bu
varliklar konvertibiliteye sahip, uluslararasi likidite olma 6zelligine
sahip para birimleridir.

Doviz piyasalarinin iki 6nemli ayagi vardir. Bunlardan birisi interbank

piyasasi veya toptan piyasa, digeri ise miisteriler piyasast veya perakende piyasadir.
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Interbank piyasasi bankalarin ddviz pozisyonlarini denklestirmek icin kendi
aralarinda yaptiklar1 iglemlerden olusur. Buna bankalar aras1 doviz piyasasi ya da
doviz interbanki denir. Miisteriler piyasasi ise, bankalar ve doviz ticareti yapan banka
dis1 mali kurumlar ile miisteriler arasindaki islemlerden olusur.

Doéviz piyasalarinda faaliyette bulunan kisi ve kuruluslar; bankalar ve banka
dist islemciler, dis ticaret ve dis yatirim igler yapan kisiler ve firmalar, spekiilatorler
ve arbitrajcilar, merkez bankalar1 ve hazine, doviz brokerleri ve son olarak gelirlerini
enflasyona kars1 korumaya calisan islemcilerdir. Bu katilimcilar doviz piyasasinda

devamli olarak déviz alimi yapan aktif kisi veya kuruluslardir.

2.1.3.2. Déviz Piyasalarinda Islem Tiirleri

Doéviz piyasalarinda spot, forward ve swap olmak iizere ii¢ adet islem tiirii
vardir. Bu islem tiirlerini agiklamakta fayda vardir.

Aninda islemler (spot transactions), iki taraf arasinda yapilan ve bir dovizin
alim satimiyla ilgili anlasmanin ayrintilarinin telefon veya teleks araciligiyla
belirlenerek sonuglandirilmasini dngoren bir islemdir. Bu tip islemlerde dovizler iki
tarafin da hesaplarina bu anlagma tarihlerinin iki is giinii sonrasina valor tarihi olarak
girer. DOviz kuru ise anlagma tarihindeki kurdur. Valoriin iki is giinli sonrasina ait
olmasi taraflara 6deme kolaylig1 saglamak i¢indir. Bu siire bir tarafin sattig1 dovizi,
diger tarafin da ulusal parayr karsi tarafa devretmeye hazir duruma getirmesinde
kolaylik saglar.

Vadeli islemler (forward islemler) ise belirli bir tutardaki dovizin, bugiinden
belirlenen kur iizerinden, gelecekteki belirli bir tarthte alinmasi ya da satilmasi
islemidir. Forward islemlerin en temel 6zelligi; belirli ve organize olmus borsalarda
yapilmamasi, fiyat, miktar ve vade gibi unsurlarin sabit olmayip, taraflarin karsilikli
anlagsmasiyla belirlenmesidir. Yani forward sézlesmelerin en temel avantaji; alict ve
satict taraflara, ihtiyaclarina gore vade, biliyliklik vb. wunsurlart serbestge
belirleyebilme imkanini saglamasidir. Amacin déviz kuru riskinden korunmasi olan
forward islemlerin gerektirdigi doviz alis ve satis sozlesmesi bugiinden yapilir ve
uygulanacak olan kur da bugiinden belirlenir. Fakat dovizin ve karsiliginda 6denecek
ulusal paranin teslimi gelecekte anlagsmaya varilan belirli bir tarihte yerine getirilir.
Vadeli islemlerde vadeli kurlar valorlerine gore genellikle 30, 60 veya 90 giinliik

olarak kote edilirler.
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Swap (Degis-Tokus) islemler de doviz piyasalarinda gerceklesen islemlerden
digeridir. Bu islemler, bir veya birden fazla forward sdzlesmesine dayanan ve taraflar
arasinda Onceden belirlenen gelecekteki bir tarihte nakit akiglarimin karsilikli
degisimidir. Swap islemlerde bir spot bir de vadeli islem veya spot islemlere ilaveten
vadeleri farkli olan iki forward islem bulunmaktadir. Doviz piyasalarinda en biiyilik
islem hacmini olusturan islemler swap islemleridir.

Swap islemlerin en ¢ok bilineni para ve faiz swap islemleridir. Aralarinda
nitelik olarak farkliliklar bulunmasina ragmen her ikisi de temelde taraflarin

karsilikli nakit degisim islemleri olarak tanimlanabilir.1*

2.1.3.3. Déviz Piyasasmn islevleri

Doviz piyasasinin baglica dort fonksiyonu vardir. Bunlar; kredi saglama, satin
alma giicii transferi, doviz risklerini 6nleme ve dis ticaret dengesinin zaman iginde
kurulmasina yardim olarak siralanabilir.!*®

a) Kredi Saglama: Dis ticaret islemlerinde ithalatg1 ile ihracat¢i arasinda
saglanacak olan finansmanin kolayligi agisindan doviz piyasalarinda
‘akreditif” kredilerine ihtiya¢ duyulur. Yani taraflar arasindaki finansman
bankalar tarafindan saglanir. Thracatg1 malm gemiye yiikledigi anda sahip
oldugu evraklar1 bankaya getirerek kendisine O6deme yapilmasini saglar.
Ithalat¢1 da giimriige gelen mallar1 almak icin bankadan sdzii edilen evraklari
almak i¢in 6demeyi bankaya yapar. Boylece finansmani bankanin akreditif
hesab1 saglamis olur. Bunun yaninda diger normal kredi firsatlar1 da banka
tarafindan ihracatgi ve ithalatei kisi ve kuruluslara saglanabilmektedir.

b) Satin Alma Giicii Transferi: Mal ve hizmet ithalati yapildiginda bunun
karsiliginda bir miktar paranin diger {lilkeye transfer edilmesi gerekir.
Dolayistyla doviz piyasasi ¢ok kolay bir sekilde ulusal paranin birbirine
doniistiiriilmesini saglayarak uluslararasi ticaret ve yatirimi miimkiin kilar.

c) Doéviz Risklerini Onleme: Doviz kurlarinda meydana gelebilecek
degisikliklerden dogan riskler doviz piyasalarinda giderilebilir. Kur risklerini

gidermek ve azaltmak i¢in doviz piyasalarinda uygun islemler yapilmasi bir

114 Nisangiil Ceran, Yeni Finansman Teknikleri ve Odemeler Dengesi, Hazine ve Dis Ticaret
Dergisi, Cilt: 1, Say1: 8, Ankara, 1991, s. 20-21.
115§, Ridvan Karluk, Uluslararasi Ekonomi, 3. Baski, Bilim Teknik Yayinevi, Istanbul, 1991, s. 342.
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¢ozlim olanag1 sunmaktadir. Yani doviz piyasalari, taraflara kur riskinden
korunma olanag1 saglayabilmektedir buna da ‘hedging’ denilmektedir.

d) Dis Ticaret Dengesinin Zaman I¢inde Kurulmasma Yardim: Déviz
piyasast daha Once de bahsedildigi gibi tam rekabet piyasasinin tiim
Ozelliklerini tasir ve bu agidan bu tip piyasalara en yakin olan piyasa tipidir.
Bu tip piyasalarda birbirlerine iistiinliikk saglayamayacak kadar ¢cok homojen
doviz arz ve talebi s6z konudur. Ayrica bu doviz arz1 ve talebinde bulunanlar
piyasada olusan kur disinda baska faktorlerin  etkisi  altinda

kalmamaktadirlar.11®

2.1.4. Tiirkiye’de Doviz Piyasasina Genel Bakis

Glinimiizde doviz piyasalar1 fiziksel ortamlarda olmayip onun yerine
elektronik olarak birbirine baglanmis ve kendi isyerlerinde faaliyet goOsteren
katilimcilarin olusturdugu bir piyasa durumundadir. Piyasa katilimcilar bilgisayarlar
ve telefonlar araciligi ile birbirleriyle iletisim kurarlar. Tiirkiye’de Merkez Bankasi
bilinyesindeki doviz piyasast ve bankalar ve diger finans kuruluslarinin kendi
aralarinda olusturduklar1 doviz piyasasi olmak iizere iki adet doviz piyasasi
bulunmaktadir. Ancak bu piyasalar birbirlerine rakip olan karsit piyasalar degildir.
Aksine tek bir doviz piyasasinin pargalari durumundadirlar. Dolayistyla Tirkiye’de
doviz piyasast bir biitiindlr, islemler de bir biitiin seklinde gergeklesir. Bu
piyasalarda katilimcilarin dovize dayali her tiirlii islemi yapabilme Ozgiirliikleri
vardir. Ayn1 zamanda bu islemlerin vadeleri yoniinde de bir kisit bulunmamaktadir.
Déviz islemleri de spot veya vadeli olarak gergeklestirilebilir.

Tiirkiye’de uygulanan doviz kuru sistemlerine de baktigimizda, hemen hemen
her tiirlii doviz kuru rejiminin denendigini gérmekteyiz. 1980’11 yillardan gilinlimiize
sabit kur sisteminden esnek kur sistemine dogru gegis olmustur. Buna bagl olarak
doviz kuru politikalar1 da yildan yila degisim icerisinde olmustur.

1973 yilinda denge doviz kuru politikasi izlenmesi, resmi doviz kuruna paralel
bir serbest déviz kurunun olusmasina yol agmistir. Bu da ithalatta rantlarin, ihracatta
kayiplarin ortaya ¢ikmasina sebep olmus ve optimum kaynak dagilimin1 bozmustur.

1980 yilina kadar Tiirkiye’de gerceklestirilen kur ayarlamalar1 gerek¢i olmamastir.

116 Karluk, s. 342.
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1974 yilindan sonra TL’nin devamli deger kazanmasi, 1977 yilindan sonra dis
rezervlerin ¢ok hizli erimesine sebep olmustur. Ve dolayisiyla Tirkiye’'nin dis
borglarin1 6demekte zorlanmasina sebep olmustur. Kisacast 1980 oncesi donemde
sabit kur politikas1 uygulanmis ve ddemeler bilangosu sorunlar1 karsisinda sik sik
devaliiasyonlar uygulanmistir. 1973’de Bretton Woods sisteminin yikilisina kadar
sik1 bir doviz kontrol politikasi uygulayan Tiirkiye, 1973 yilindan sonra daha serbest
bir kur sistemine ge¢mistir.'t’

Kisaca doviz kuru sistemleri Tiirkiye’de devamli olarak farklilik arz etmistir.
1980 doénemi oncesinde sabit doviz kuru sistemi uygulanmis, 1980 sonrast donemde
ise esnek kur sistemine gegis siireci yasanmistir. 1980-1989 doneminde sik sik
devaliiasyonlarin yapildig1 sabit kur sistemi, 1989-1999 doneminde ise kontrollii
serbest kur sistemi uygulanmistir. 2000-2001 doéneminde giinliik artislarin
belirlendigi sabit kur sistemi uygulanmistir. 2001 y1ilinin ikinci yarisindan itibaren ise
Merkez Bankasmin miidahaleleriyle simirlandirilmis  serbest  kur  sistemi
uygulanmistir. 1980-2001 déneminde kismen, 2001 sonrasinda ise ger¢ek anlamda
ihracata dayali bilyiime modeli uygulanmistir.!*® 2002 yilinda Merkez Bankasi
tarafindan doviz piyasasindaki islemlerin daha hizli takip edilmesini amaglayan bir
sistem uygulamaya konulmus, 2008 yilinda ise ihracat reeskont kredisi uygulamasina
yonelik olarak bir takim diizenlemeler yapilmistir. 2002-2009 yillar1 arasinda dalgali
kur rejimine olan uyum arttirtlmistir. Bu yillardan sonra giiniimiize kadar bankacilik
sektoriinlin  yapilandirilmasi ve giliclendirilmesi iizerine calisilmis ve ardindan
enflasyon hedeflerine yaklasilmistir.

Tiim bu gelismeler, bankacilik sektoriinde kullanilan teknolojik araglarin
artmast ve doviz rezervlerinin de yeteri kadar artmasi ile Tiirkiye’de doviz
piyasasinin etkinligini ve derinligini bize gostermektedir.

Doviz piyasasi, kisilere ve kurumlara gelecege yonelik risk yonetimi
yapabilmektedir. Aym1 zamanda yatirimcilar lehine de alternatif bir yatirnm araci
olusturarak yatirim maliyetlerinin diisiik ve esnek yapilabilmesini saglamaktadir.

Tiirkiye’de glinlimiizde gecerli olan bu gelismeler doviz piyasasinin islem hacmini

117 Sami Taban ve Halil Altintas, Déviz Kuru Rejimlerinin Enflasyon ve Ekonomik Biiyiime
Uzerindeki Etkileri, Finans-Politik ve Ekonomik Yorumlar, Y1l: 41, Say1: 486, 2004, ss. 55-71.

118 Salih Barisik ve Elmas Demircioglu, Tiirkiye’de Déviz Kuru Rejimi, Konvertibilete, Thracat-
ithalat iliskisi (1980-2001), Zonguldak Karaelmas Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt: 2, Say1:
3, 2006, s. 72.

61



arttirarak piyasada faaliyette bulunan katilimcilarin daha etkin ve yogun bir sekilde

islem yapmalarina sebep olmaktadir.!®

2.2. SECILEN ONEMLI BAZI DOViZ CINSLERININ 2000-2016 YILLARI
ARASINDA BELIRLENEN GUNLER IiCERIiSINDE FiYATLARI VE BU
FiYATLARIN DEGIiSIMININ YORUMLANMASI

2.2.1. Yillar itibariyle Déviz Kurlar

Calismamizda TCMB tarafindan her gilin yayinlanan ve gosterge niteliginde
olan dovizler ve satis kurlarimin bir kismi alinip degerlendirilecektir. Bu agidan
arastirmamiza kaynak olusturacak on iki adet doviz cinsi alinmistir. Bunlar ayni
zamanda doviz piyasasinda en yaygin olarak kullanilan doviz tiirleridir. Bunlar; ABD
Dolar1 (USD), Avustralya Dolar1 (AUD), Danimarka Kronu (DKK), Euro (EUR),
Ingiliz Sterlini (GBP), isvi¢re Frangi (CHF), isve¢ Kronu (SEK), Kanada Dolar
(CAD), Kuveyt Dinar1 (KWD), Norve¢ Kronu (NOK), Suudi Arabistan Riyali (SAR)
ve Japon Yeni (JPY)’dir. Bu doviz cinslerinin 2000-2016 yillar1 arasindaki déviz
satis kurlar1 alinip bunlar ¢calismamiza kaynak olusturacaktir. TCMB tarafindan her
giin gdsterge niteliginde bu dovizlerin alig ve satis kurlar1 yaymlanmaktadir. Buna
gore, 2000-2016 yillar1 arasindaki caligma saatlerine denk gelen her yilin Aralik
ayinin son giinii se¢ilen dovizlerin satis kurlar1 sirasiyla asagidaki tabloda

stralanmistir. 12

119 Umit Cufadar, Tiirkiye’de Déviz Piyasasimn Katihmeilar1 ve Katiimcilarin Piyasadan
Beklentileri, (Yiiksek Lisans Tezi), Atilim Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara, 2010, s.
80.

120 TCMB, “Gosterge Niteligindeki Merkez Bankasi Kurlar1”,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/Doviz+K
urlari/Gosterge+Niteligindeki+Merkez+Bankasi+Kurlarii, (21.04.2016).
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Tablo 11: Merkez Bankasi1 Doviz Kurlar: — 1

DOVIiZ KURLARI ( Déviz Satis )

( Gosterge Niteligindeki Merkez Bankasi Kurlar )

uSsSD AUD DKK EUR GBP CHF

2000 25.Ara 0,67 0,37 0,08 0,62 0,99 0,41

2001 31.Ara 1,45 0,74 0,17 1,28 2,11 0,86

2002 31.Ara 1,64 0,93 0,23 1,72 2,65 1,18

2003 31.Ara 1,39 1,05 0,23 1,76 2,49 1,13

2004 31.Ara 1,34 1,04 0,24 1,83 2,59 1,18

2005 30.Ara 1,34 0,98 0,21 1,59 2,32 1,02

2006 29.Ara 1,41 1,11 0,24 1,86 2,77 1,15

2007 31.Ara 1,16 1,02 0,22 1,71 2,33 1,03

2008 31.Ara 1,52 1,05 0,28 2,14 2,22 1,44

2009 31.Ara 1,49 1,34 0,28 2,15 2,41 1,45

2010 31.Ara 1,54 1,57 0,27 2,06 2,39 1,65

2011 30.Ara 1,89 1,92 0,33 2,45 2,93 2,01

2012 31.Ara 1,78 1,85 0,31 2,35 2,88 1,95

2013 31.Ara 2,13 1,9 0,39 2,93 3,53 2,4

2014 31.Ara 2,33 191 0,38 2,83 3,63 2,36

2015 31.Ara 2,92 2,14 0,42 3,18 4,34 2,95

2016 30.Ara 3,52 2,55 0,5 3,71 4,34 3,46

Kaynak: TCMB, “Gosterge Niteligindeki Merkez Bankas1 Kurlar1”’,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/Doviz+K
urlari/Gosterge+Niteligindeki+Merkez+Bankasi+Kurlarii, (22.07.2017).
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Tablo 12: Merkez Bankasi Doviz Kurlari — 2

DOVIiZ KURLARI ( Déviz Satis )
( Gosterge Niteligindeki Merkez Bankasi Kurlar )

SEK CAD KWD NOK SAR JPY
2000 25.Ara 0,07 0,44 2,21 0,07 0,17 0,005
2001 31.Ara 0,13 0,91 4,73 0,16 0,38 0,01
2002 31.Ara 0,18 1,04 55 0,23 0,43 0,01
2003 31.Ara 0,19 1,08 4,75 0,21 0,37 0,01
2004 31.Ara 0,2 1,11 4,55 0,22 0,35 0,01
2005 30.Ara 0,16 1,15 4,61 0,19 0,35 1,14
2006 29.Ara 0,2 1,21 4,88 0,22 0,37 1,18
2007 31.Ara 0,18 1,18 4,26 0,21 0,31 1,04
2008 31.Ara 0,19 1,25 5,53 0,21 0,4 1,69
2009 31.Ara 0,2 1,42 52 0,25 0,39 1,61
2010 31.Ara 0,23 1,54 5,49 0,26 0,41 1,89
2011 30.Ara 0,27 1,85 6,81 0,31 0,5 2,45
2012 31.Ara 0,27 1,79 6,34 0,32 0,47 2,07
2013 31.Ara 0,33 2 7,6 0,35 0,56 2,03
2014 31.Ara 0,3 2,01 8 0,31 0,62 1,95
2015 31.Ara 0,34 2,1 9,68 0,33 0,77 2,43
2016 30.Ara 0,38 2,61 11,59 0,41 0,93 3,02

Kaynak: TCMB, “Gosterge Niteligindeki Merkez Bankas1 Kurlar1”’,

http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/lstatistikler/Doviz+K
urlari/Gosterge+Niteligindeki+Merkez+Bankasi+Kurlarii, (22.07.2017).

2.2.2. Doviz Fiyatlarindaki Degisimin O Tarihteki Ekonomik

Gostergelerle iliskilendirilmesi
Calismamizin temelini olusturan 2000-2016 donemine ait bazi ekonomik

gostergeler yillik olarak asagida gosterilmistir. Bunlar1 yillar bazinda kisaca

incelemekte yarar vardir.
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Tablo 13: Yillar itibariyle Bazi Ekonomik Gostergeler (Yillik)

GsyH | Kl .
Yillar | (Milyar Baslpa Biiyiime | Enflasyon | Issizlik BEitg:e Cari Acik

USD) Gelir (%) (%) (%) |[Aqg (%) (%)

(USD)

2000 265 4.129 6,8 39 6,5 -7,9 -3,7
2001 197 3.019 -5,7 68,5 8,4 -11,9 1,9
2002 231 3.492 6,2 29,8 10,3 -11,2 -0,3
2003 305 4.565 53 18,4 10,5 -8,8 -2,5
2004 390 5.775 9,4 9,3 10,8 -5,4 -3,7
2005 482 7.036 8,4 7,7 10,6 -1,5 -4,6
2006 526 7.597 6,9 9,6 10,2 -0,5 -6,1
2007 649 9.247 4,7 8,4 10,3 -1,6 -5,9
2008 742 10.444 0,7 10,1 11 -1,8 -5,7
2009 617 8.561 -4,8 6,8 14 -5,5 -2,2
2010 732 10.079 9,2 6,4 11,9 -3,6 -6,2
2011 774 10.444 8,8 10,5 9,8 -1,3 -9,7
2012 786 10.497 2,2 6,2 9,2 -2,2 -6
2013 823 10.822 4,2 7,4 9,7 -1,2 -7,9
2014 800 10.404 2,9 8,2 10,9 -1,3 -5,7
2015 722 9.261 4 8,8 10,3 -1,2 -5,2
2016 736 10.807 2,9 8,5 10,9 -2,9 -1,3

Kaynak: TUIK, “’Haber Biilteni’’, http://www.tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt_id=1108#, (12.08.2017).

[k gosterge olan GSYH 2000 yil1 igin 265 Milyar Dolar iken 16 yilin sonunda
736 Milyar Dolara ulagmistir. Yani yaklasik 3 kat artis yasanmistir. Bu artigtaki
basar1 paymi degerlendirmek i¢in ancak diger gelismekte olan iilkeler grubunun da
toplam GSYH’nin nereden nereye yiikseldigine bakmak gerekir. Bu agidan
degerlendirildiginde diger iilkelerle kiyaslandiginda bu 3 katlik artisin yeterli
olmadig1 sdylenebilir. Ayn1 zamanda 2015 yili GSYH nin 2014 yilina gore daha
geride olmasi1 belirli bir istikrarin olmadiginin ve bu carkin ters donmeye
basladiginin gdstergesi olabilir.

Kisi basmna gelir ise Tirkiye’de 2000-2007 donemi arasinda hizl
sayilabilecek bir artis temposunda olmus, ancak son 9 yilda yerinde saymistir. Bu

acidan kendini gelistiremeyen lilkemiz orta gelir tuzagina takilip kalmis bir ekonomi
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durumundadir. Biiyiime hizi ise 2001 ekonomik krizinin ardindan eksilere diismiis,
ancak 2002 yilinda kendini miithis bir sekilde toplayarak hizim1 2 kat arttirmistir.
2008 yilina kadar son derece hizli bir biiyiime ivmesi yakalamis olan iilkemiz 2008
yilinda duran, 2009 yilinda ise kiigiilen bir ekonomik biiyiime performansi sergilemis
bulunmaktadir. Kiiresel krizin etkisi 2009 yilinda yasanan yiizde 4,9’luk kiigiilme ile
kendisini gostermistir. 2010 ve 2011°de 2 yillik bir toparlanma siirecinin ardindan
son bes yilda normal potansiyelin altinda bir biiyiime gergeklesmistir. Bu da
ekonominin yavagladigint ve sorunlu bir ekonomik sistemin yasandigini bize
gostermektedir. Enflasyonun yillar itibariyle durumuna baktigimizda ise oranlarin
cift haneli rakamlardan tek haneli rakamlara dogru diistigli goriilmektedir. 2000
yilindan beri ekonomideki tek iyi gelisme olarak gorebilecegimiz enflasyonu,
Merkez Bankasi her yil hiikiimetle birlikte yiizde 5 enflasyon hedefi ile belirlemeye
calismaktadir. Ancak her ne kadar hedef Merkez Bankasinin hedefi gibi goriilse de
aslinda hiikiimetle birlikte belirlenmektedir. Buna ragmen bu orana ulagmakta
yillardir basarisizliklar yasanmaktadir. Issizlik orami ise 2000 ve 2001 yillarinda
diisiik seviyelerde seyretmis, fakat 2001 ekonomik krizi ile yasanan sikintilar bu
orant 2002°de yiizde 8’lerden yiizde 10’lara sigratmustir. 2016’lara kadar bu oran
neredeyse ayni devam etmis, lilkedeki issizlik sorunu devamliligini korumustur.
Diger bir ekonomik gdsterge olan biitge acgig1 ise 2001 yilindan 2015 yilina
kadar sifirlara yaklagtirilmistir. Bu zaman diliminde enflasyonun hep diisiik
seviyelerde seyretmesi ve kamu borg yiikiiniin azaltilmasi biiyiikk bir ekonomik
gelisme sayilabilir. Biitce acig1 oraninin diisiiriilmesi aslinda kamu dis borcunun
diismesine sebep olmus ve 0 da enflasyonun diismesine yol agmistir. Bunun yani sira
biit¢e ag1gin diisiiriilmesi ancak cari acigin arttirilmasi ile miimkiin olmustur. 2000’li
yillara kadar biit¢e acig1 ve kamu bor¢lanmasina dayali biiyiime modeli izlenmis,
2002 sonrasinda da cari agik, 6zel kesim ve hane halki bor¢lanmasina dayal1 bliylime
modeline ge¢ilmistir. Bu model ile biitge ag1g1 diiserken cari agik artmistir ve bu da
artarak dis finansman sorunlarina sebep olmustur. Yani cari ag1g1 diisiirmeye yonelik
tiim bu adimlar biiyiime oranmin da ciddi bir bigimde diismesine sebep olmustur.'?
Doviz kurlarindaki artis Tirkiye ag¢isindan her zaman bir sorun olup,
ekonomiyi etkilemistir. Merkez Bankasi doviz satis kurlarina baktigimizda 2000

yilindan 2016 yilina (ABD Dolar1) devamli bir artis icerisinde olmustur. Son ii¢ yilda

121 Mahfi Egilmez, © AKP’nin Ekonomide 12 Yili”’, 07.04.2015,
http://www.mahfiegilmez.com/2015/04/akpnin-ekonomide-13-yl.html, (15.04.2016).
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ABD Dolar1 2,33’den 2,92’ye ve ardindan 3,52’ye yiikselmistir. Son ii¢ yildaki bu
yiikselis GSYH’y1 da 823 Milyar Dolardan 736 Milyar Dolara kadar diigtirmiistiir.
2000-2014 yillar1 arasindaki istikrarini koruyan kisi bast GSYH da 2015°de 9.261
Dolara diiserek dolardaki degisimlerin iilkenin diger onemli gostergelerini nasil
etkiledigini bize kanitlamistir. Dolardaki yiikselis, dolar cinsinden milli geliri
dogrudan etkileyen bir unsurdur. Dolarda meydana gelen artis, dolar bazinda milli
geliri asagiya dogru ¢ekmektedir. Bunun yaninda iilkemiz enerjinin hemen hemen
tamamimi ABD Dolar1 6deyerek almaktadir. Dolarin artmasi da enerjiye ddenen
paranin daha fazla olmasi yani 6denecek TL miktarinin fazla olmasi anlamina gelir.
Hammaddelerin biiylik bir bolimii dolarla alindigr i¢in dolardaki yiikselisler TL
olarak hammadde maliyetlerini arttirmaktadir. Bu da dolayli olarak ekonomiye
enflasyon olarak geri donmektedir. Basta ABD Dolar1 olmak tizere yukarida yer
verilen doviz kurlarinin TL karsisindaki konumu yani deger kazanmasi ya da
kaybetmesi goriildiigii gibi faizden, biit¢e agigina, cari agiktan enflasyona, milli
gelirden igsizlige kadar pek ¢ok konuda ekonomiyi etkilemektedir. Cari agik ise 2011
yilinda ylizde -9,2 ile en dnemli diisiisiinii yasamis, 2013 yilinda ise bu diisiisiinii
siirdlirerek -7,9 diizeyinde olmustur. 2000-2014 doneminde cari agikta devamli
istikrarsizlik oldugu goriilmektedir. Son yillarda cari acikta goriilen diisiisiin
arkasindaki en Onemli faktoriin ise doviz kurlarinda goriilen dalgalanmalar
sonrasinda azalan ithalat ve artan ihracat oldugunu gérmekteyiz.

Genel anlamda ekonomik gostergeler ile doviz kuru arasindaki iligkilere
bakarsak sunlar1 sdyleyebiliriz. Oncelikle doviz kuru diistiigiinde yani ulusal para
deger kaybedince, ithal mallar daha pahali hale gelir. Bu da insanlarin ithal mallar
yerine yerli mallar1 tercih etmesine sebep olmaktadir. Yerli mallara olan talebin
artmas1 da kuskusuz istthdami arttiracaktir, yani issizlik azalacaktir. Ancak
devaliiasyonun ve ithal girdilerin daha pahali hale gelmesinin, enflasyona yol
acabilecegini belirtmek gerekir. Bu da toplam talebi daraltarak istihdam da bir
gerilemeye yol agar yani igsizlik artar.'?? Issizlik oranlari iilkenin ekonomik gidisat:
icin 6nemli bir gostergedir. Dolayisiyla bu orandaki degisimler iilke para birimi
tizerinde direkt etkilidir. Buna gore tilkenin issizlik oraninin bir dnceki doneme gore
diismesi iilke para biriminin deder kazanmasina, artis gostermesi ise deger

kaybetmesine yol agar.

122 Mehmet Hiiseyin Bilgin, Déviz Kuru Issizlik Iligkisi: Tiirkiye Uzerine Bir Inceleme, Kocaeli
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt: 8, 2004, s. 82.
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Para birimlerinin fiyatlar1 etkileyen bir kanali da faiz oranlaridir. Genel bir
degerlendirmeyle TCMB faiz oranlarimi indirdiginde Tiirk Liras1 deger kaybina ugrar
ve doviz kurlar1 yukar1 dogru bir hareketlenme sergiler.

Bunun yaninda yukarida yillik olarak miktarlariyla gosterdigimiz GSYH, iilke
ekonomisindeki biiylimeyi ve daralmayr gosteren onemli bir ekonomik makro
veridir. Bir ililkenin GSYH’smin artis gdstermesi, o iilkenin para biriminin deger
kazanmasini saglar. Ayni sekilde lilkenin GSYH parametresinin de diisiis gostermesi,
o lilkeye ait para biriminin deger kaybetmesine yol agar. Yillar itibariyle GSYH’daki
artiglar ve azalislar TL’nin deger kazanmasina ya da kaybetmesine sebep olmustur.

Bu da direkt olarak doviz fiyatlarini yani kurlar etkilemistir.

2.3. DOVIZ FIiYATLARINDAKI DEGIiSiMiN CESITLi ETKILERI

2.3.1. Doviz Fiyatlarindaki Degisimin Makro Ekonomik Etkileri

2.3.1.1. Déviz Fiyatlarindaki Degisikliklerin Thracat, ithalat (Dis Ticaret
Dengesi) ve Cari Agiga Etkisi

Bir iilkenin ihracatini ve ithalatini etkileyen birgok etken vardir. Ancak doviz
kurlar1, bunlardan birisi ve beklide en 6nemlisidir. Doviz kurlarindaki degisimin
ihracat ve ithalat hacmine etkileri konusunda hem yurtiginde hem yurtdisinda bu
zamana kadar birgok arastirma yapilmistir. Bu ¢alismalara yer vermeden 6nce doviz
kurlart ile dis ticaret dengesi arasindaki etkilesimi genel sinirlariyla anlatmakta yarar
vardir.

Ulkelerin kendi aralarinda mal ve hizmet akimlarinda édeme araci olarak
kullandiklar1 dovizin degeri, ithalat ve ihracat dolayisiyla cari islemler acig1 ve dis
denge iizerinde belirleyici bir rol listlenmektedir. Bu agidan bakildiginda, reel doviz
kurlarmin diismesi yabanci mal ve hizmetlerin yerli mal ve hizmetlere gore
ucuzlamasini saglayarak ithalati arttirir. Ancak reel doviz kurlarinin yiikselmesi yerli
mal ve hizmetler iizerinde tam tersi bir etki yaratarak ihracatin yiikselmesine sebep

olur. Bu bakimdan, genel bir ifade ile reel doviz kuru ile ihracat arasinda pozitif
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yonlii, reel doviz kuru ile ithalat arasinda negatif yonlii bir iligki oldugu
sdylenebilir.1%

Doviz kurlarimi belirleyen en 6nemli gostergelerden biri, belli bir donem
igerisinde bir iilkedeki doviz giris ¢ikisini gosteren ve Merkez Bankasi tarafindan
yaymlanan 6demeler dengesi rakamlaridir. Odemeler dengesi, bir yil igerisinde
ilkeye gelen ve giden doviz miktar1 olarak tanimlanabilir. Bu 6demeler dengesi de
dovizin nasil kazanildigi ve nasil harcandigini gosteren cari islemler dengesi ve
dovizin hangi yollarla bor¢ alinip verildigini gdsteren sermaye hareketleri olmak
tizere iki ana kisimdan olugmaktadir.

Cari islemlerden dolay1r 6demeler dengesinde agik meydana gelmisse ve bu
acik sermaye hareketleri ile karsilanamiyor durumda ise yapilacak sey Odemeler
dengesini tekrar dengeye getirmek olacaktir. Cari islemler dengesinin agik
vermesinin en temel nedenlerinden biri ihracatin azalmasi veya ithalatin artmasidir.
Cari agik, bir tilkenin ihrag ettigi mal ve hizmetlerden elde ettigi gelirin, tilkenin yurt
disindan ithal ettigi mal ve hizmetlere yaptig1 6demelerden az olmasidir. Eger yurt
icinde lretilen mallar yurtdisinda iiretilen mallara gére daha pahali olursa o zaman
ihracat azalip, ithalat artar. Bunun tam tersi durumda ise ihracat artar, ithalat azalir.
Bunu belirleyen en temel faktor yurt i¢indeki ve yurt disindaki fiyatlarin seyridir.
Goriildiigii gibi, ulusal paranin degeri ve doviz kurlari hareketleri direkt olarak
iilkenin cari islemler acigm etkiler.!?

Ulkenin ulusal parasmin dis degerinin degismesi iilkenin ddemeler dengesi
tizerinde onemli etkiler yaratir. Ulusal para degerini kaybettiginde ihrag¢ fiyatlar
diiserken, ithalat talebi kisildigindan dis ticaret agiklar1 kapanarak denge saglanmis
olur. Ayn1 zamanda, ulusal paranin deger kaybetmesinin dis ticaret dengesi
tizerindeki etkisi ¢ok biilylik oranda ihrag¢ ve ithal mallarinin arz ve talep esnekligine
de baghdir. ithal mallarin talep esnekligi ne kadar biiyiik ise ulusal paranin deger
kaybetmesi o kadar faydalidir. Ancak esneklik ne kadar kati ise bu kaybin ithal
mallar iizerindeki etkisi o kadar sinirlhidir. Ulusal para deger kazandiginda ihracat
azalirken, ithalat artar. Boyle bir durumda ihracat hacmi ve i¢ talep seviyesi azalir.

Boylece tilkede istihdam, fiyat ve licret seviyesi diiser. Kur artigin1 kontrol altina

123 Giilgin Tapsin ve Ahu Tugba Karabulut, Reel Déviz Kuru, ithalat ve ihracat Arasmdaki
Nedensellik iliskisi: Tiirkiye Ornegi, Akdeniz Universitesi I.I.B.F. Dergisi, Say1: 26, 2013, s. 191.
124 H. Ali Ata, ibrahim Arslan, Déviz Kuru ve Piyasa Dinamikleri iliskisi (Tiirkiye Ekonomisi i¢cin
Ampirik Bir Cahsma), Erciyes Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1: 34,
2009, s. 52.
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almak istemekteki en temel neden, ithalat artisina ragmen iiretilen mallarda ucuzluk
saglamak ve enflasyonu diisiik tutmak istemektir. Demek ki, iilke parasi yabanci
paralara kars1 deger kaybettigine yani doviz kuru ylikseldiginde ihracat artarken
ithalat diismekte, lilke parasi yabanci paralara karsi deger kazandiginda yani doviz
kuru diistiigiinde ihracat diiserken ithalat artmaktadir.1?®

Déviz kurlarinin deger kaybetmesi ile birlikte ihra¢ mallar1 daha ucuz hale
geleceginden dolay1 yabancilar harcamalarini kendi mallarindan daha ucuz olan ithal
mallarma kaydirirlar. Boylece, ithalat azalirken ihracat artacak ve dolayisiyla cari
islemler dengesinde iyilesme olacaktir. Doviz kurlarmin deger kazandigi durumda
ise ithal mallar ucuzlarken, ihra¢ mallarin fiyatlari artacaktir. Bu durumda da ithalat
artarken ihracat azalacak ve cari islemler dengesinde bozulma olacaktir.}?®Déoviz
kurundaki artisin, ihracati arttirip ithalati diisiirerek cari islemler acigini azaltmasi
beklenir fakat genel olarak ekonomide bir durgunluk varsa ve yurtdigindaki
durgunluk beklentisi varsa bu ihracat i¢in yeterli talebin olusmasini engellemektedir.
Bu durumda ithalati diistirmeden ihracatin cari islemler acigini siirdiiriilebilir bir
diizeye cekecek kadar yilikselmesi miimkiin degildir. Bu sebeple ihracatta bir
yiikkselme yerine ithalatta bir gerileme yasanmalidir. Ancak ithalatin diismesi de
yalnizca talebin diismesi ile miimkiin olur. Bu sebeplerle doviz kurundaki artisin cari
acik ile birlikte doguracagi diger problem de durgunluk ve biiylime oranindaki diisiis
olarak goriilmektedir. Bunun yaninda, Tiirkiye gelismekte olan bir iilke oldugu igin
tretimde yiiksek miktarda ithal girdi kullanmaktadir ve bu girdilerin 6demeleri de
doviz cinsinden olmaktadir. Bu nedenle doviz kurunda bir artis oldugunda
maliyetleri diigiirmek ¢ok da miimkiin degildir. Bu ylizden fiyat diisiiriimiinii
gerceklestirebilmenin tek yolu verimliligi arttirmaktir. Verimlilik arttirilabilirse
ancak yurtdisina satis fiyat:1 diisiiriilebilir ve ihracatta artig saglanabilir.

Tiim bu agiklamalara somut bir dayanak olusturmak adina Tiirkiye’de doviz
kurlari, ithalat ve ihracat degiskenleri arasindaki iliskiyi daha detayli incelemekte

yarar vardir. Bu agidan belli bir zaman araliginda veriler tablo halinde asagida

125 Metin Coskun ve Ali Sabri Taylan, Déviz Kurlarindaki Degisim fhracat ve ithalat Hacmini
Etkiler mi? 1999-2007 Tiirkiye Ornegi, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Say1: 42, 2009, ss. 159-
160.

126 Ahmet Sahbaz, Gelismekte Olan Ulkelerde Kur Degisimlerinin Toplam Cikti Uzerine
Etkileri: Tiirkiye Uzerine Bir Uygulama, (Doktora Tezi), Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisti, Adana, 2009, s. 7.
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gosterilmistir. 2000 ile 2016 yillar1 arasindaki donem Tiirkiye’de belirleyici bazi

politikalarin gerceklestirildigi zaman dilimi oldugu icin kilit olarak alinacaktir,'2728

Tablo 14: Reel Doviz Kuru, ithalat ve Thracat (2000-2016)

Yillar | Reel Déviz Kuru | Ihracat (Bin ABD §) ithalat (Bin ABD $)
2000 104,9787 27.774.906 54.502.821
2001 82,71693 31.334.216 41.399.083
2002 89,18919 36.059.089 51.553.797
2003 100 47.252.836 69.339.692
2004 101,8492 63.167.153 97.539.766
2005 1219061 73.476.408 116.774.151
2006 113,8691 85.534.676 139.576.174
2007 1353485 107.271.750 170.062.715
2008 1200569 132.027.196 201.963.574
2009 121,0526 102.142.613 140.928.421
2010 1346373 113.883.219 185.544.332
2011 112,23 134.906.869 240.841.676
2012 109,998 152.461.737 236.545.141
2013 108,128 151.802.637 251.661.250
2014 102,28 157.610.158 242.177.117
2015 995 143.838.871 207.234.359
2016 99,06 142.529.584 198.618.235

Kaynak: TCMB, “'Tiife Bazli Reel Efektif Doviz Kuru’’, “’Temel Istatistikler, Yillara Gore Dis
Ticaret’’http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/lstatisti
kler/Doviz+Kurlari/Reel+Efektif+Doviz+Kuruu/Veri+%28Tablolar%29,
http://www.tuik.gov.tr/UstMenu.do?metod=temelist, (22.01.2018)

2000 yilinda bir istikrar programi yaymlanmis ve bu program ile iki farkli kur
sistemi uygulanmaya baglanmistir. Bu program 3 yil devam edecek olup iki ayr1 kur
sistemi seklinde planlanmistir. Buna gére 2000 Ocak- 2001 Haziran arasindaki ilk 18

aylik donemde “siiriinen parite sistemi”’; Temmuz 2001 — Aralik 2002 arasindaki

121 TCMB, “Tiife Bazli Reel Efektif Déviz Kurlar1™,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/lstatistikler/Do
viz+Kurlari/Reel+Efektif+Doviz+Kuruu/Veri+%28Tablolar%?29, (22.01.2018).
286 TCMB, “Temel  Istatistikler, Yillara  Gor  Dis  Ticaret,
http://www.tuik.gov.tr/UstMenu.do?metod=temelist, (22.01.2018).

1923-2016"",
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http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/Doviz+Kurlari/Reel+Efektif+Doviz+Kuruu/Veri+%28Tablolar%29
http://www.tuik.gov.tr/UstMenu.do?metod=temelist

ikinci 18 aylik donemde ise “kademeli olarak genisleyen bant sistemi” uygulanmasi
planlanmistir. Bu programin uygulanmasi ile birlikte 2000 yilinda enflasyon ve faiz
diismiis, yatirimlar da artmistir. Ancak 2001 krizi itibari ile TL deger kaybetmis ve
tabloda goriildiigii gibi ihracat rakamlar1 yilikselmis, ithalatta ise gerileme s6z konusu
olmustur. 2001 yilinda tilke ekonomisi ciddi bir finansal krizle kars1 karsiya kalmas,
bu yilda kur ¢apasindan vazgecilmis ve serbest dalgali kur sistemine gecilmistir.
Tablodan goriildiigi gibi, 2001 yilinda yasanan devaliiasyonla birlikte reel doviz
kuru deger kaybederken, ihracat artmis ithalatta ise bir gerileme olmustur. 2002
yilinda Giicli Ekonomiye Gecgis Programi uygulanmis ve reel doviz kuru artig
gostermistir. 2002-2003 doneminde TL’nin deger kazanmasma karsilik ihracatta
gerileme, ithalatta artis oldugu goriilmektedir. 2004 ile 2008 yillar1 arasinda da
thracat degerlerinde devamli olarak artis goriilmiis, bu artis trendi kiiresel krizin
yasandigi 2008 yilina kadar devam etmistir. Bu krizin etkisiyle reel kur degerlerinde
gerileme gergeklesmistir. 2009 yilina geldigimizde ise reel kur endeksinde ¢ok hafif
bir artis gozlenmekle birlikte ihracat ve ithalat degerlerinde diislis goriilmistiir.
TL’deki degerlenmeye karsilik, ithalat 2010 yil itibari ile artis gosterirken, ihracat
gerilemeye devam etmistir. 2011 yili ise TL’nin deger kayb1 ve ihracatin ve ithalatin
ani yikselisi ile gecmistir. 2012°den 2016 yilina kadar reel doviz kurunun her yil
gerceklesen belirli diizeylerdeki diisiisii ise ihracati 152 Bin Dolardan 142 Bin Dolara
kadar diistirmiistiir.

2001 yilinda olan bir bankacilik krizi ve bu krizle birlikte doviz kurlarinin
yiikselmesi ardindan ithalatta daralma yasanmis, ihracatta ise artis egilimi devam
etmistir. Ancak 2009 yilinda olusan kiiresel kriz i¢ ve dis talebin daralmas1 sonucu,
ihracatta ve ithalatta biiyiik oranda diisiisler yasanmistir.'?°

Literatirde doviz kurlart degiskenligi ile ihracat, ithalat arasindaki ya da
doviz kuru ile cari agik arasindaki iliskiyi arastiran pek cok sayida analizlere dayal
calisma olmasina ragmen bu iliskinin yonii konusunda genel kabul goren bir uzlasma
olusmamigtir. Hatta ayni iilke ve aym Ornekleme donemi i¢in farkli tahmin
yontemlerinin kullanilmasit durumunda farkli sonuglar elde edilebilmektedir. Ayni
zamanda doviz kurundaki artig teorik sonuglari nedeniyle, ihracatin artmasi, ithalatin
artmas1 yoniinde bir beklenti yaratirken, yapilan arastirmalarin bazilari bu yonde

bulgulara ulagsmis, bazilari ters yonde sonuglara varmistir.

129 Karagdz, s. 38.
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Tapsin ve Karabulut (2013), Tiirkiye’de 1980-2011 donemi ig¢in reel doviz
kuru, ithalat ve ihracat degiskenleri arasindaki nedensellik iligkisini arastirmistir.
Yaptiklar1 nedensellik testi sonuglarma gore, ithalat degiskeninden ihracat
degiskenine dogru ve reel doviz kuru endeksinden ithalat degiskenine dogru tek
yonlii bir nedensellik iliskisinin bulundugu tespit edilmistir. Diger yandan, ihracat ve
ithalat degiskenlerinden doviz kuru endeksine dogru herhangi bir nedensellik iligkisi
bulunmamaktadir. Calismanin sonuglarina gore, reel doviz kurunun diisiirtilmesi
halinde ithalat azalirken, ihracat da buna bagl olarak azalacaktir.'®® Coskun ve
Taylan (2009), Tiirkiye’de 1999-2007 donemi aylik verileri kullanilarak doviz
kurlarindaki degisimin ihracat ve ithalat hacmine etkisi iizerine bir ¢alisma yapmustir.
Verileri toplayarak birim kok testi, VAR testi ve etki-tepki analizi yapilarak, varyans
ayristirmasmna gidilmistir. Buna gore, ihracattaki degisimin %99,61°1, ithalattaki
degisimin ise %94,89’1 kendileri tarafindan agiklanmaktadir. Tiim bu caligmalarin
sonuglarina gore, genel kaninin aksine uzun dénemde doviz kurlarindaki degisim ile
ithalat ve ihracat degiskenleri arasindaki iliski anlamli degildir.'®* Ata ve Arslan
(2009) ise, yaptiklari galismada 1990-2007 donemi arasinda Tiirkiye’de doviz kurlar
ile dis bor¢lanma, reel sektor ve 6demeler dengesi arasindaki etkilesimi arastirmis ve
bunu yaparken granger nedensellik testini kullanmiglardir. Ayrica birim kok testi ve
regresyon analizi de yapilmistir. Yapilan tiim bu caligmalarin bulgularina gore,
ekonominin dort bileseni olan kamu kesimi, reel sektor, 6demeler dengesi ve finansal
sektor etkilesiminde doviz kurlari ile diger degiskenler arasinda dolayli bir
nedensellik iliskisi oldugu saptanmustir.’*? Tar1 ve Yildirnm (2009) da Tiirkiye’de
doviz kuru belirsizligi ve ihracat hacmi arasindaki iliskiyi arastirmistir. Bunun i¢in
1989:01-2007:3 donemine ait li¢ aylik veriler kullanilarak analiz yapilmistir. Yapilan
tim bu analizlerin sonuglarina gore, doviz kuru belirsizligi uzun dénemde ihracat
hacmini negatif etkilerken kisa donemde doviz kuru belirsizligi ihracat hacmi
lizerinde etkiye sahip degildir.!®® Saatcioglu ve Karaca (2004) da yaptiklan
calismada doviz kuru belirsizliginin ihracatt nasil etkiledigini arastirmistir.
Arastirmaya 1981-2001 arasindaki donem alinmis olup iiger aylik veriler ¢aligmaya

dahil edilmistir. Caligmanin sonucuna gore, Tirkiye’de doviz kuru belirsizligi hem

130 Tapsin ve Karabulut, s. 203.

181 Coskun ve Taylan, ss. 167-168.

132 Ata ve Arslan, s. 64.

133 Recep Tar1 ve Durmus Cagri Yildirim, Déviz Kuru Belirsizliginin ihracata Etkisi: Tiirkiye I¢in
Bir Uygulama, Yonetim ve Ekonomi Dergisi, Cilt: 16, Say1: 2, Manisa, 2009, ss. 95-105.
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uzun vadede hem de kisa vadede ihracati olumsuz etkilemektedir.!**Karabulut ve
Danisoglu (2006), yaptiklari ¢alismada Tiirkiye ekonomisinin temel ekonomik
gostergeleri ile uygulanan kur rejimi ve doviz kuru hareketlerinin cari islemler
dengesi tlizerindeki etkilerini incelemistir. Ve bu c¢alisma VEC yontemi ile test
edilmistir. Yapilan bu testin sonucuna gore, kisa donemde doéviz kuru ile cari
islemler acig1 arasinda kuvvetli bir pozitif iliski s6z konudur. Yani, kisa donemde
doviz kurunun artmasi cari agigi arttirmaktadir. Ancak, doviz kuru ile cari agik
arasindaki uzun donemli iliski incelendiginde istatistiki olarak anlamli bir iliski
saptanamamigtir. Dolayisiyla reel doviz kurunun cari agiga etkisi uzun donemde
degil kisa donemde gecerlidir.**® Sar1 (2010), déviz kurundaki degisikliklerin ithalata
etkisi lizerine bir ¢alisma yapmistir. Bu c¢alismada yeni bir metot olan Markow
Switching ARCH ekonometri teknigini kullanmistir. Regresyon sonucunda doviz
kuru belirsizliginin yarattig1 risklerden, ithalat degerinin etkilendigi goriilmiistiir.
Buna gore kur arttikca ithalat ters yonlii olarak azalmaktadir yani doéviz kuru
degiskenligi ile ithalat ters yonliidiir. Kur riski arttik¢a ithalat azalir.'® Aktas (2010),
reel doviz kurlariyla ithalat ve ihracat arasindaki iliskiyi analiz etmistir. Bunun i¢in
1989:1-2008:4 donemi icin li¢ aylik veriler kullanilarak VAR analizi yontemini
kullanmistir. Yapilan varyans arastirmalar1 ve etki tepki analizleri sonucuna gore,
reel doviz kurunun higbir sekilde dis ticaret dengesini saglamada etkin bir sekilde
kullanilamayacag ispatlanmistir. Ayn1 zamanda ihracat ithalata olduk¢a bagimli olan
bir degiskendir. Calisma sonucunda ithalat kisitlamalarinin ihracati olumsuz yonde
etkiledigi ve reel doviz kurundaki degismelerin ihracat ve ithalat lizerinde etkisinin
olmadig1 tespit edilmistir.’¥” Yildinm ve Kesikoglu (2012), 2003:1 ile 2011:9
donemine ait verilerle Tiirkiye’nin ithalat, ihracat ve reel doviz kuru arasindaki
nedensellik iliskisini test etmistir. Bunu yaparken kaldiragli bootstrap teknigiyle
diizeltilmis MWALD testi uygulanmistir. Yapilan bu arastirma sonucuna gore, doviz

kuru ile ithalat ve ihracat arasinda bir nedensellik iliskisi s6z konusu degildir.}3®

134 Cem Saatgioglu ve Orhan Karaca, Déviz Kuru Belirsizliginin Thracata Etkisi: Tiirkiye Ornegi,
Dogus Universitesi Dergisi, Cilt: 5, Say1: 2, 2004, ss. 183-195.

135 Karabulut ve Danigoglu, ss. 62-63.

136 Aydin Sari, Déviz Kuru Oynakhgmn ithalata Etkileri: Tiirkiye Ornegi, Istanbul Universitesi
Iktisat Fakiiltesi Ekonometri ve Istatistik Dergisi, Say1: 11, 2010, ss. 31, 41.

137 Cengiz Aktas, Tiirkiye’de Reel Doviz Kuru ile ihracat ve ithalat Arasindaki iliskinin Var
Teknigiyle Analizi, Zonguldak Karaelmas Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt: 6, Sayr: 11,
2010, s. 136.

138 Ertugrul Yildinm ve Ferdi Kesikoglu, ithalat-Thracat-Déviz Kuru Bagimhiigi: Bootstrap ile
Diizeltilmis Nedensellik Testi Uygulamasi, Ege Akademik Bakis Dergisi, Cilt: 12, Say1: 2, 2012, s.
146.
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Karagoz ve Dogan (2005) da ihracat ve ithalat degiskenlerinin her birinin doviz kuru
ile olan iligkisini incelemistir. Calismalarinda Ocak 1995 ile Haziran 2004 arasindaki
doneme ait aylik verileri kullanmislar ve es-biitiinleme i¢in 6n kosul olan serilerin
duraganligini aragtirmiglardir. Yaptiklar1 ¢alismanin sonucuna gore, reel doviz kuru
ile dis ticaret degiskenleri arasinda uzun dénemli bir nedensel iligki yoktur. Ancak
2001 devaliiasyon etkisi anlamlidir ve kisa donemde bu iliski gecerlidir.®*® Barisik ve
Demircioglu (2006), Tiirkiye’de uygulanan déviz kuru sistemi ve ithalat, ihracat
degiskenleri arasindaki iliskiye dair bir calisma yapmistir. Yaptiklar1 analizler
sonucunda bu degiskenlerin birbiriyle kuvvetli olmayan bir iliski i¢erisinde olduklar1
ispatlanmistir. Ancak detayli incelemede reel kur degisimleri ile ithalat, ihracat
degisimleri arasinda 1980-2001 dénemini kapsayan uzun donemli bir iliski vardir.
Kurdan ithalata giiclii ancak ihracata nispeten giiclii iliski bulunmasina ragmen,
ithalat ve ihracatin kura olan etkisi zayiftir.1*° Acaraver ve Oztiirk (2006), déviz kuru
degiskenliginin Tiirkiye ihracati iizerine etkisini incelemek amaciyla esbiitiinleme
modeli kapsaminda 1989:01-2002:08 donemi i¢in aylik veriler kullanarak bir ¢caligma
yapmistir. Elde edilen sonuca gore, doviz kurundaki belirsizlik reel ihracati negatif
yonde etkilemektedir.!** Vergil ve Erdogan (2009), doviz kuru ile dis ticaret dengesi
iliskisini aragtirmistir. Yaptiklar1 calisma ile Tiirkiye’de 1989-2005 donemi
igerisinde c¢eyrek yillik veriler kullanilarak Marshall-Lerner kosulunun saglanip
saglanmadigin1 ve kisa dénem igerisinde J egrisi etkisinin gegerli olup olmadigini
incelemislerdir. Yaptiklari testlerin sonucuna gore, Tiirkiye i¢in doviz kurlart ile
ticaret dengesi arasinda istikrarli ve uzun doénemli bir iligkinin oldugu tahmin
edilmektedir.}*? Ata ve Arslan (2003) da 1980-2000 donemine ait yillik verileri
kullanarak Tiirkiye’de doviz kuru ile dis ticaret arasindaki iligkiyi arastirmistir.
Yaptiklar1 analiz ve testlere gore, Tiirkiye’de bu donem igerisinde doviz kurundaki
artig dis ticaret hacmini olumlu yonde etkilemistir. Déviz kuru ile dis ticaret hacmi

arasinda uzun donemde anlamli ve pozitif bir iliski vardir.*® Peker (2008), reel doviz

139 Murat Karagoz ve Cetin Dogan, Déviz Kuru Dis Ticaret iliskisi: Tiirkiye Ornegi, Firat
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt: 15, Say: 2, Elaz1g, 2005, s. 226.

140 Barigik ve Demircioglu, s. 82.

141 Tlhan Oztiirk ve Ali Acaravcl, Doviz Kurundaki Degiskenligin Tiirkiye Thracat1 Uzerine Etkisi:
Ampirik Bir Calisma, Review of Social, Economic & Business Studies, Vol: 2, s. 205.

142 Hasan Vergil ve Serdar Erdogan, Déviz kuru-Ticaret Dengesi fliskisi: Tiirkiye Ornegi,
Zonguldak Karaelmas Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt: 5, Say1: 9, 2009, s. 54.

143 H. Ali Ata ve Ibrahim Arslan, Déviz Kuru ve Dis Ticaret Hacmi iliskisi: Tiirkiye Ornegi (1980-
2000), Afyon Kocatepe Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 5, Say1: 2, 2003,
s. 121.
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kuru ile ticaret dengesi arasindaki iligkiyi kisa ve uzun donemde Tiirkiye’nin 1992:1-
2006:4 donemi verilerini kullanarak arastirmistir. Yapilan arastirmanin sonuglarina
gore, doviz kuru degiskenliklerinin ticaret dengesi {izerindeki etkisi hem kisa
donemde hem uzun doénemde negatiftir.!** Bayraktutan ve Arslan (2003),
calismasinda doviz kuru ile ithalat ve enflasyon arasindaki iligkiyi arastirmigtir. Bu
arastirmay1 yaparken 1980-2000 donemi arasinda yillik verileri kullanmistir. Yapilan
analiz ve testlerin sonucuna gore, belirlenen bu donemde doviz kuru ile ithalat hacmi
arasinda anlamli ve negatif bir iligki vardir. Yani, déviz kuru arttik¢a ithalat hacmi
azalmaktadir.}*® Zengin (2001), reel doviz kuru hareketleri ile dis ticaret fiyatlari
arasindaki nedensellik iliskisi ve bu iliskinin yonii konusunda bir ¢alismada
bulunmustur. Yaptig1 bu ¢alismanin sonuglarina gore, reel déviz kuru ile ithalat ve
ihracat fiyatlari arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi s6z konusudur. Dig ticaret
fiyatlar1 reel doviz kurunu dogrudan etkilemekte, reel doviz kuru ise ithalat fiyat
endeksini dogrudan, ihracat fiyat endeksini ise dolayli olarak etkilemektedir.!4°
Yamak ve Korkmaz (2005) da reel doviz kuru degisimlerinin dis ticaret dengesi
tizerindeki etkilerini incelemistir. Bu ¢alismada 1995:1-2004-4 donemini kapsayan
bir veri seti modern zaman serisi teknikleri kullanilmistir. Calismanin sonuglarina
gore, reel doviz kuru ile ticari denge arasinda uzun donemli bir iliski s6z konusu
degildir. Kisa donemde ise aralarindaki bu iliski ancak sermaye mallar1 ticareti
tarafindan belirlenmektedir.4’

Hwaug ve Lee (2005), Ingiltere’de ddviz kuru oynaklig1 ve ticaret dengesi
arasindaki iliskiyi iki degiskenli GARCH modeli ile analiz etmistir. 1990-2000
donemi arasinda yapmis oldugu c¢alismanin sonuglarma gore, doviz kuru
oynakliginin ihracat lizerindeki etkisi yok denecek kadar azdir ancak ithalat {izerinde
pozitif yonlii bir iliskisi s6z konudur.**® Arize (1995), déviz kuru oynakliginin ABD

thracatina olan etkisi iizerine bir aragtirma yapmistir. Yaptigir arastirma sonucuna

144 Osman Peker, Reel Déviz Kurunun Ticaret Dengesi Uzerindeki Etkileri: Tiirkiye Ornegi,
Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt: 22, Say1: 2, 2008, s. 41.

145 yysuf Bayraktutan ve Ibrahim Arslan, Tiirkiye’de Déviz Kuru, ithalat ve Enflasyon iliskisi:
Ekonometrik Analiz (1980-2000), Afyon Kocatepe Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, Cilt: 5, Say1: 2, 2003, s. 103.

146 Ahmet Zengin, Reel Doviz Kuru Hareketleri ve Dig Ticaret Fiyatlari (Tiirkiye Ekonomisi
Uzerine Ampirik Bulgular), Cumhuriyet Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt: 2, Say1:
2,2001, s. 39.

147 Rahmi Yamak ve Abdurrahman Korkmaz, Reel Déviz Kuru ve Dis Ticaret Dengesi iliskisi,
Istanbul Universitesi Tktisat Fakiiltesi Ekonometri ve Istatistik Dergisi, Say1: 2, 2005, ss. 26-27.

148 Hae-du Hwang ve Jin-woo Lee, Exchange Rate Volatility and Trade Flows of the U.K. in
1990°s, International Area Studies Review, Hankuk University of Foreign Studies, Vol: 8, No: 1,
2005, p. 177.
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gore, doviz kuru degiskenliginin artmasi ekonomiyi zorlamakta ve ticareti
engellemektedir.1*® Ceglowski (2010), ABD i¢in yaptig1 ¢alismasinda 1992-2006
donemi aylik verileri ile doviz kuru oynakliginin ithalat fiyatlarma etkisini
arastirmigtir. Bu arastirmanin sonucuna gore, doviz kuru degisimleri ihracat ve
ithalat fiyatlarini etkilemektedir ancak bazi dis ticaret ortaklari ile yapilan ticarette bu
etki zamanla azalmaktadir. 1

Goriildugi gibi yapilan ¢alismalarin ¢ogu doviz kurlar ile dis ticaret dengesi
lizerine olmustur. Ancak doviz kurlarindaki degisiklik sadece dis ticaret dengesini
degil aym1 zamanda ekonomideki diger dengeleri de etkilemektedir. Dis ticaret
dengesini de etkileyen tek faktor kurdaki degisiklikler degildir. ithalat hacmi ig
piyasalardaki {liretimin yeterli olmamasi, enerji hammaddesine kars1 disa bagimlilik,
bir¢ok sanayi maddesinin yurtdisindan saglanmasi, tiiketicilerin hep yabanci mallara

kars1 egilimlerinin olmas1 gibi pek ¢ok sayida faktér tarafindan etkilenmektedir.t®

2.3.1.2. Déviz Fiyatlarindaki Degisimin Enflasyon, Issizlik, Reel Gelir ve
Gelir Dagihhmina Etkisi

Tiirkiye hem sermaye mali, hem enerji, hem de ham madde ve teknoloji
acisindan agir bir bicimde disa bagimh bir iilkedir. Bu agidan bakildiginda kur
yiikseldiginde ithalatlar agirlikli olarak dolar tizerinden yapildigindan, ithalat ¢ok
daha maliyetli bir hale gelmektedir. Bu da iilkenin karini diistirerek tiretimin
azalmasina sebep olmaktadir. Yatirnmlarda meydana gelen diisiis de biiylimenin
yavaglamasi ve issizlik olarak kendini gostermektedir. Sermaye sahipleri kéarlarindan
fedakarlik yapmak istemedikleri i¢in bu kez iiretim maliyetlerini diisiirme yoluna
gitmektedirler. Bunun i¢in de tercihi is¢i iicretlerini azaltma yoluna giderek yapma
geregi duyarlar. Bu acidan bakildiginda déviz kurlarindaki artis igsizligin artmasina,
ticretlerin azalmasina ve iscilerin somiiriilmesine sebep olmaktadir. Bu da dolayh
olarak hane halklarinin gelirlerine yansimakta ve biitgeleri daraltmaktadir.

Doéviz kurunun yiikselmesi, enerjiden iiretim ve dagitima kadar her seyin

maliyetini ve fiyatini yiikseltmektedir. Halkin talep ettigi tiriinlerin fiyatlar bir biitiin

149 Augustine. C. Arize, The Effects of Exchange-Rate Volatility on U.S. Exports: An Empirical
Investigation, Southern Economic Journal, Vol. 62, No.1, 1995, p. 42.

150 Janet Ceglowski, Exchange Rate Pass-Through To Bilateral Prices, Journal of Money and
Finance, Cilt: 29, No: 8, 2010, pp. 1649-1650.

151 Coskun ve Taylan, s. 160.
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olarak artmaktadir. Reel iicretlerin enflasyon yiikselirken, iicretlerin sabit tutulmasi
yiiziinden gerilemesi ig¢i sinifin1 ekonomik olarak bir kez daha etkilemektedir.

Bir iilkenin resmi para biriminin hiikiimet karariyla diger iilke dovizleri
karsisinda degerinin kaybettirilmesi anlamina gelen devaliiasyon doviz kurlarinin
degisimleri tlizerinde etkilidir. Bu agidan bakildiginda devaliiasyon ters refah etkisi
yaratarak toplam talebi diisiirmektedir. Ayrica hane halkinin tiiketim harcamalarini
azaltarak, ortalama fiyat dilizeyinde bir yiikselmeye yol agacak ve bu 6lgiide finansal
varliklarin reel degerini de diisiirecektir.

Devaliiasyon reel gelir diizeyini de etkilemektedir. Doviz kurundaki yiikselme
ile ihra¢ ve ithal olan mallarin fiyatlar1 dogrudan etkilenmektedir. Eger dis ticaret
dengesi dengedeyse ihra¢ ve ithal mallarin fiyatlarindaki degisiklikler birbirini
dengeleyecektir ve devaliiasyon ticaret dengesini degistirmeyecektir. Ancak dis
ticaret dengesinde bir acik varsa ithal ve ihra¢ mallarin fiyatlarindaki ayni1 oranda
olan artiglar reel gelirin azalmasina sebep olacaktir.

Devaliiasyon ulusal paranin degerinin azaltilmasi iken dogrudan uluslararasi
ticarette Oonemli olan doviz kurlarinin degerinin artmasia sebep olur. Bu acidan
devaliiasyon ticarette alinip satilan mallarin fiyatlarinda artisa sebep olur ve bu da
kar elde eden kisilerin goreceli gelirini arttirir. Bunun yami sira, ticret katiliginin
oldugu bir durumda kisilerin aldiklar iicretler hemen fiyat artislarini takip edemez ve
reel iicretler diiser. Dolayisiyla, ulusal gelir igerisinde kar elde edenlerin geliri
artarken, iscilerin geliri azalir.1>

Giliniimlizde birgcok gelismekte olan {ilke yliksek miktarda ham madde, ara
girdi ve sermaye mallar ithal etmektedir. Ulkedeki devaliiasyon &zellikle ithal
girdilerin maliyetlerini agik bir sekilde arttirmaktadir. Ithalatin azalmasi da {iretim
icin gerekli olan girdilerin de azalacagi anlamina gelir. Artan maliyetlerden dolay:
olusan girdi eksikligi de dogrudan iiretimi agirlagtiracak ve bu da toplam arzda
daralmaya sebebiyet verecektir. Toplam arzdaki azalma ile birlikte issizlik de artisa
gececektir. Dolayisiyla bu, ¢ikt1 ve istihdam diizeyinde negatif bir etki yaratacaktir.
Ozellikle petrol ithal eden az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde bu sorun

rahatlikla goriilmektedir.'>®

152 Mustafa Acar, Devaluation in Developing Countries: Expensionary or Contractionary?,
Journal of Economic and Social Research, Cilt: 2, No: 1, 2000, s. 67.
158 Acar, s. 68.
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2.3.2. Doviz Fiyatlarindaki Degisimin Mikro Ekonomik Etkileri

2.3.2.1. Doviz Fiyatlarindaki Degisimin Reel Sektore ve Rekabet Giiciine
Etkisi

Déviz kurlar1 mikro ekonomik bazda reel sektdrde ve mali piyasalarda etkisini
gostermektedir. Reel sektdriin ¢ok biiyiik bir boliimiinii ise KOBI’ler olusturdugu
icin doviz kurlarindaki degisikliklerin KOBI’ler iizerindeki etkisinden bahsetmek
gerekir. Ekonomik kriz déonemlerinde faizlerdeki ve enflasyondaki artig ile birlikte
doviz kurlarinda olan dalgalanmalar direkt olarak KOBI’leri etkilemektedir. Kriz
donemlerinde reel doviz kurundaki artis lilkemizde kapanan is yerlerinin sayisinda
artisa neden olmaktadir. Subat 2001 krizinden bu yana is yeri kapanmalarinin
sayisinda gozle goriiliir artis olmustur. Bunun yani sira daralan yurt i¢i talebe bagl
olarak bu isletmelerde iiretim ve kapasite kullanim oranlar1 diismektedir. Ozellikle
Subat 2001 krizinden sonra yasanan yiiksek devaliiasyon ve enflasyon KOBI’lerin
temel girdi fiyatlariin yani maliyetlerin yiikselmesine yol a¢mistir. Tiim bunlar
KOBI’lerin iiretimlerini azaltmasina ya da iiretimlerine ara vermesine, ticari hayattan
geri ¢ekilmelerine sebep olmaktadir. Bu olumsuz durumun ka¢inilmaz sonucu olarak
istihdamda ve {icretlerde gerileme olmaktadir. Kriz donemlerinde finansman
kaynaklar1 azalmakta, hizla erimektedir bu da KOBI’lerin yiiksek faizli banka
kredilerine yonelme zorunda kalmalarina sebep olmaktadir.

Doviz kurlarindaki degisiklikler iilkelerin uluslararasi piyasalardaki rekabet
giiclinli dogrudan dogruya etkileyen bir unsurdur. Déviz kuru politikalariyla kurlarda
meydana gelen degisimler direkt olarak uluslararasi piyasalarda iilkenin fiyat yapisini
degistirmektedir. Boylelikle doviz politikalartyla ihracat yapmak i¢ piyasalarda satig
yapmaya gore daha kazangli olabilecek ve bu mallarin dis piyasalarda rekabet
edebilme sansi artacaktir. Bir iilkede ulusal para yabanci paralar karsisinda asiri
degerli ise ihra¢ mallarinin fiyat1 yiiksek olacaktir. Diger yandan iilke uluslararasi
piyasalardan mal alarak ithalatin1 arttiracaktir. Dolayisiyla bu durum kisa vadede
iilkenin rekabet giiclinii kaybetmesine sebep olacaktir. Ancak, iilke iiretimde
kullandig1 girdileri ithalat yoluyla karsiliyorsa girdileri daha diisiik rakamlar
Odeyerek ithal edecegi icin liretim maliyetlerini diisiirecektir bu da {ilkenin uzun

donemde rekabet edilebilirligini arttiracaktir. Ozellikle bizim gibi gelismekte olan
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tilkeler sirf rekabet giiciinii kazanabilmek i¢in devaliiasyon yapip ulusal paralarinin
degerini yabanci paralar karsisinda diisiirmektedir. Boylece ihra¢ ettikleri mallarin
degeri goreli olarak daha diisiik olacak ve ihracat kisa vadede artis gosterecektir.
Devaltiiasyonla beraber doviz kuru degerli olacak ve doviz kurunun degerli olmasi da
ithalatin daha pahali olmasina neden olacagi i¢in {ilkenin ithalati azalma
gosterebilecektir. Dolayisiyla iilke kisa vadede rekabet giicii elde edebilecektir.
Ancak llke ihra¢ ettigi mallarin girdilerini eger ithalat yoluyla sagliyorsa iiretim
maliyeti yiikselecek ve kisa vadede kazanilmis bu rekabet giicii siirdiiriilebilir

olamayacaktir. 1>

2.3.2.2. Doviz Fiyatlarindaki Degisimin isletme Performansina Etkisi

Giliniimiizde firmalarin gergeklestirdigi islemlerin hep yabanci para birimi
tizerinden olmasi ve bu islemlerin genel ekonomik sisteme etkisi dolayisiyla doviz
kurlar1 degisiklikleri ©nemini korumaktadir. Doviz kurundaki dalgalanmalar
isletmeleri, isletmenin tiiriine, ticari islemlerin tiirline ve isletmede kullanilan
muhasebe teknigine gore lic sekilde etkilemektedir. Bunlar islem etkisi, ekonomik
etki, muhasebe veya ¢evrim etkisi olarak siralanabilir.

Doviz kurundaki degismelerin firmalar tizerindeki etkileri ve bu etkilerin
Olciilmesi ile ilgili finans literatiirlinde su zamana kadar pek ¢ok sayida g¢alisma
yapilmistir. Cok detayli oldugu i¢in ayrintiya girilmeden bu arastirmalarin yalnizca
biriyle ilgili bilgi verilecektir.

Mutluay ve Turaboglu (2013), yaptiklar1 c¢aligmada doéviz kurundaki
degisimlerin firma performansina etkisini 6lgmeyi amacglamiglardir. Bu amacla hisse
senetleri IMKB’de islem goren firmalardan 55 tanesini almislar ve 1997-2007
donemine ait verileri kullanmiglardir. Yaptiklar1 calismada Adler ve Dumas (1984)
ile Jorion (1990) tarafindan gelistirilen regresyon modelini kullanmiglardir. Analize
gore, firmalarin doviz kurundaki degisimlerden etkilenme nedenlerinin basinda,
dovizli veya dévize endeksli islemler yapmalar gelmektedir. Ihracat ve ithalat yapan
firmalarin performanslarit déviz kurundaki meydana gelen degismelere daha acgiktir.
Fakat firmalar biiyliylip tecriibe sahibi oldukga, kendi doviz kuru risklerini daha iyi

yonetebilmektedirler. Sonugta, doviz kuru degisimleri 55 firmadan 22’sinin

154 Reitix, Yakup Han, D&viz Kuru Degisikliklerinin Ulkelerin Rekabet Giiglerine Etkileri,
14.05.2013, http://www.reitix.com/Makaleler/Doviz-Kuru-Degisiklikleri/ID=187, (13.04.2016).
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performansini en ¢ok bir donem gecikme ile anlamli bir sekilde etkilemektedir.
Bunun yani sira bu firmalarin ihracat¢i olmalar ile doviz kuru etkilerine agikliklar
arasinda anlamli bir iligki var iken, bu firmalarin toplam varliklar1 ve yaslari ile doviz
kuru degisikliklerine agik olmalar1 arasinda istatistiksel bir iliski s6z konusu

degildir.155

2.4. DOVIZ KURU, ENFLASYON VE FAIZ ORANLARI ILISKIiSi

Bir ulusal ekonomide enflasyon, faiz ve doviz kuru ii¢ 6nemli fiyatlama
araglaridir. Bu fiyatlama araglari birbirini etkilemektedir. Bu etkilesim literatiirde pek
cok arastirmaya konu olmustur. Enflasyon ile faiz oranlar1 arasindaki iligki yukarida
Fisher etkisi ile agiklanmis, konuyla ilgili yapilan ¢aligmalardan da bahsedilmistir.
Buna gore, enflasyondan faiz oranina dogru ya da faiz oranindan enflasyona dogru
bir iligki s6z konusudur. Faiz orani ile doviz kuru arasindaki iliskide faiz oranindaki
yiikselme ulusal paranin giliclenmesi ya da zayiflamasi sonucunu dogurabilir.
Enflasyon ile doviz kuru arasindaki iliskide ise doviz kurundaki artiglar ve azaliglar
ithalat ve ihracat mallarinin fiyatlarin1 degistirerek yurt ici fiyatlarina yansimaktadir.

Tim bunlar teorik olarak ve literatiirdeki arastirmalar kapsaminda anlatilacaktir.

2.4.1. Doviz Kuru — Faiz Oranlar1 Arasindaki iliskiler

Doviz kuru ile faiz oranlar1 arasindaki iligki baslica ii¢ kanalla incelenebilir.
[k kanala gore, yurt ici faiz oranlarinin artmasi yatinmcilarin kendilerini giivence
altina alabilmek i¢in yerli finansal varliklara olan talebin artmasina sebep olur. Bu da
doviz arzinin artmasina ve yerli paranin deger kazanmasina sebep olur. Ikinci kanala
gore ise yiikselen faiz oranlar1 banka ve firmalarin faiz yikiinii arttirnr ve geri
0denmeyen kredi miktarlarini arttirir. Geri 6denmeyen bu krediler bankalarin bilango
yapilarinda bozulmalara yol agar ve ekonomik aktiviteyi yavaslatir. Boylece lilke

ulusal paras1 deger kaybeder. Ugiincii kanal ise, faiz oranlarinin yiikselmesi ile

15 Ali Hakan Mutluay ve Tuncay Turan Turaboglu, Déviz Kuru Degisimlerinin Firma
Performansina Etkileri: Tiirkiye Ornegi, BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar Dergisi, Cilt: 7,
Say1: 1, 2013, ss. 72-74.
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birlikte kamu maliyesinde faiz yiikii ile birlikte enflasyonist beklentileri ve risk
algilamasini arttirir. Bdyle olunca iilke parasmin degeri diiser, risk primi yiikselir.'*®

Tiirkiye’de son birkag¢ yildir déviz kurlari ile faiz oranlar arasindaki iligki en
¢ok tartisilan konulardan biridir. Fakat faiz orani ile doviz kuru arasindaki iliskinin
yonii hakkinda literatiirde tam bir goriis birligi yoktur. Disa acik ve sermaye
hareketlerinin serbest oldugu bir ekonomide, yurt i¢i faiz oranlarinin ylikselmesi
ulusal paranin degerlenmesine yol acar bu da doviz kurunun gerilemesine sebep olur.
Ancak faiz oraninin para talebinin belirleyicilerinden biri olmasit doviz kuru ile
aralarinda pozitif yonde bir iligkinin dogmasina sebep olmaktadir. Faiz oranlarinin
yiikkselmesi ulusal paraya olan talebi kisip enflasyonun yiikselmesine yol
acabilecektir. Bdyle olunca da ulusal para deger kaybedecek ve doviz kuru
yiikselecektir.’

Temelde doviz kuru ile faiz oranlar1 zit yonli gibi goziikse de bu iligki aynm
yonlii de olabilir. TL faizleri yiikseldiginde insanlar faiz getirinin doviz getirisinden
daha yiiksek olacagi beklentisine girer ve kisilerin ellerinde déviz bulundurmalarinin
maliyeti artacagi icin TL faizine talep artar. Dolayisiyla doviz kuru diiser. Yani,
beklentilere gore doviz kuru ile faiz oranlar1 arasindaki iliski ters yonliidiir. Ancak
beklenti tersi bir durumda ise o zaman kisilerin TL talebi diiser, dovize talep artar.>®

Karaca (2005), yaptig1 c¢alismada Tiirkiye’de doviz kuru ile faiz oranlar
arasindaki iliskiyi arastirmistir. Calismada yapilan analizlere gore, Ocak 1990-
Temmuz 2005 donemine ait aylik gdzlemlerle doviz kuru ile kisa vadeli faiz oranlar
arasinda anlamli bir iliski bulunamamistir. Yalnizca dalgali kur donemine ait Mart
2001-Temmuz 2005 donemine ait veriler sonucunda yapilan analizler doviz kuru ile
faiz oranlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli, pozitif yonlii fakat zayif bir iliski
oldugunu gostermistir. Yani faiz oranlarindaki artis ya da azalis doviz kurlarinin da

ayn1 anda artmasina ya da azalmasina sebebiyet verebilecektir.?>®

1% Yildiz Saglam ve Mehmet Yildirim, 2001 Krizi Sonrasi Uygulanan Faiz ve Kur Politikalarinin
Tiirkiye Ekonomisine Etkileri, Adnan Menderes Universitesi ve Avrupa Arastirmalar Merkezi,
Giincel Ekonomik Sorunlar Kongresi’ne Sunulan Bildiri, 2007.

57 Orhan Karaca, Tiirkiye’de Faiz Oram fle Déviz Kuru Arasindaki iliski: Faizlerin
Diisiiriilmesi Kurlar: Yiikseltir mi?, Tiirkiye Ekonomi Kurumu, Tartisma Metni, No: 14, Ankara,
2005, s. 2.

158 Oguz Bal, Déviz Kuru, Mevduat Faiz Oram, Enflasyon ve Devlet ic Borclanma Senetleri
Mliskisi (1994-2008), Akademik Baris Dergisi, Uluslararast Hakemli Sosyal Bilimler E-Dergisi, Say1:
31, 2012, s. 3.

159 Karaca, s. 15.
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2.4.2. Enflasyon — Déviz Kuru Arasindaki fliskiler

Doviz kurundaki yiikselisin enflasyonu nasil ve ne yonde etkiledigine dair
genel yargilar mevcuttur. Buna gore doviz kurlarinda meydana gelen yiikselisler bir
maliyet unsuru olarak ithal girdi mal fiyatlarina yansimaktadir. Bu da dogrudan i¢
piyasadaki fiyatlar genel diizeyini etkilemektedir. Bu baglamda, déviz kurlarindaki
degisme, ithalata ve ihracata konu olan nihai mallarin ve girdilerin fiyatlarim
degistirmesi, yarattig1 belirsizligin yerli fiyatlarin belirlenmesinde hesaba katilan bir
faktor olmasi ve tlicret endekslemesi gibi c¢esitli yollarla iilkenin i¢ piyasasindaki
fiyatlar genel diizeyini etkilemektedir. Ithal girdi fiyatlarmin yiikselmesi girdi
maliyetlerini arttirarak toplam tiretim maliyetlerini yiikseltir ve maliyet enflasyonuna
yol acar. Yani, genel bir ifadeyle kurlardaki yiikselmenin {iilkenin i¢ fiyatlarina
yanstyarak enflasyonu arttirici bir etkisinin olmasi beklenmektedir.

Enflasyonun yiiksek oldugu donemlerde tipki faizler gibi yiliksek seyri doviz
kurlarinin da yiiksek olan seyri kacinilmaz olmaktadir. Déviz degerleri karsisinda
TL’nin asir1 diisiik seviyede devam etmesinin sebebi, iilke i¢inde fiyat istikrarinin
saglanamamasi, dolayisiyla bu etkinin enflasyonu daha da koriiklemesidir. Doviz
kurunun yiiksek olmasinin sebebi, sadece saglanamayan fiyat istikrar1 degil aym
zamanda Tllke ic¢indeki kaynaklarin verimsiz kullanilmasi, petrol fiyatlarindaki
dalgalanmalar ve diger iilke krizlerinin Tiirkiye’yi etkilemesi de olabilir. Doviz
kurunun yiiksek seyrinin en 6nemli sebebi, fiyat istikrarsizli§idir ve bu da enflasyona
sebep olmaktadir. Sonug olarak enflasyonla déviz kuru arasindaki iliskinin pozitif ve
ayn1 yonde oldugunu sdyleyebiliriz. 1

Déviz kuru ile enflasyon arasindaki iliski doviz kurundan fiyatlara gecis etkisi
ile agiklanabilmektedir. Bu bakimdan genis anlamda doviz kurundaki degismelerin
yurt i¢i fiyatlar lizerindeki etkisi olarak tanimlanabilir. Buna gore doviz kurlarindan
fiyatlara dogru olan yansima iki asamada gerceklesmektedir. Ilk asamada doviz
kurundaki degisiklikler ithalat iirlinleri fiyatlarina yansimakta, diger asamada ise
ithalat fiyatlarindaki degisiklikler iiretici ve tiiketici fiyatlarina yansimaktadir.'®! Bu
yansimaya dolayli ve dogrudan yansima da denilebilir. Ilkinde yerli paranin yabanci
paralar karsisinda deger kaybetmesi ithalata ikame mallar ile ihracata konu olan

mallarin fiyatlarim1 dogrudan etkilemektedir. Ithalati yapilan mallarm iilkeye giris

160 Ciftei, s. 13.
161 Alacahan, s. 50.
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fiyat1 ile yurti¢i piyasada gecerli olan ithalat fiyatlarmin birbirinden farkli olmasi
sonucunda ikinci asama yansima gecgerli olmaktadir. Dogrudan etkide, doviz kuru
hareketleri ile ulusal paranin degerinin diigmesi ithal edilen mal fiyatlarin
arttirmakta bu da yurt i¢i fiyatlarim1 arttirmaktadir. Dolayli etkide ise, beklentiler
yoluyla ithal mal fiyatlart yurt i¢i mal fiyatlarini arttirir. Bu artisin  diretim
maliyetlerine yansimasi ile yurt i¢i fiyatlar1 artar. Dolayli etkinin boyutu gesitli
faktorlere bagli olarak degisir. Yani kurdaki degismeler ithal girdilerin fiyatlarim
arttirarak once ulusal mallarin iiretim maliyetlerini daha sonra da dogrudan tiiketici
fiyatlarini arttirir. Geligsmekte olan tilkelerde iiretim hep ithalata dayali oldugundan
doviz kurlarinda meydana gelen degisim ithal edilen tiiketim mallarin1 fiyatlarini ve
iiretim maliyetlerini etkiler. Dovizin fiyat1 ulusal para cinsinden arttiginda, fiyatlar
genel diizeyi artar. Diistiiglinde ise diiser. Doviz kurlarinin yiiksek olmasinin en
onemli avantaji ihracat1 arttirtp, ithalati azaltmasidir. Boyle olunca 6demeler dengesi
aciginda az da olsa azalma goriilebilir fakat Tiirkiye daha ¢ok ithal mal kullandigi
icin bu olumlu degismeden kisa siire i¢in yararlanabilecektir. Doviz kurundaki artis
bir siire sonra cari islemler agigina neden olacaktir.6?

Doviz kurunun fiyatlara gegisini etkileyen pek ¢ok faktér bulunmaktadir. Tim
bunlar1 genellersek, yurt i¢i ikame mallarin degisiminin smirlt oldugu, ithalatin
yiiksek ve gelir diizeyinin diisik oldugu kiigiik ekonomilerde doéviz kurundan
fiyatlara gecis etkisi daha yiiksek olmaktadir. Bunlarin yam sira istikrarsiz para
politikasinin oldugu, enflasyonun yiiksek oldugu ve sabit kur rejiminin uygulandigi
iilkelerde de bu geg¢is etkisinin daha yiiksek oldugunu gosteren yapilmis bir ¢ok
ampirik galisma bulunmaktadir.'®® Yani, déviz kurunun fiyatlara etkisinin secilen kur
rejimi ile de yakindan iliskili oldugu goriilmektedir. Doviz kuru ile enflasyon
arasindaki iliskinin ya da bu iki degisken arasindaki geciskenligin incelendigi
arastirmalarin bazilari soyledir:

Isik vd. (2004), 1982:01-2003:04 doénemindeki enflasyon ve doviz kurlari
verilerini kullanarak bu iki degisken arasindaki esbiitiinlesik bir iligkinin olup
olmadigint arastirmistir. Ve Johansen’in (1988) coklu esbiitiinleme yoOntemi ile

parametreler tahmin edilmis ve var olan iki degisken arasinda uzun dénemli giiclii bir

162 Alacahan, ss. 50,54.
163Armagan Onur Damar, Tiirkiye’de Déviz Kurundan Fiyatlara Gegis Etkisinin incelenmesi,

Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 Piyasalar Genel Midiirliigl, Ankara,
2010,s. 7.
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iligkinin var oldugu tespit edilmistir. Ulasilan sonug, doviz kurunun %1 artmasi
halinde enflasyonun %0,9 artacagina isaret etmektedir.!%

Berument (2002), yaptig1 ¢calismada reel doviz kurlar ile enflasyon arasindaki
iliskiyi Tiirkiye verileri ile incelemis ve yaptig1 incelemenin sonucuna gére TEFE
enflasyon oranmin TUFE enflasyon oranmna gore reel déviz kurundan daha ok
etkilendigi sonucuna varmistir. Bunun yaninda doéviz kurunda meydana gelen
artiglarin ithal mal fiyatlarini arttirdigi i¢in ithal ham madde veya ara mali kullanilan
trlinlerin ve ithal tiiketim mallarinin fiyatlarim1 arttiracagini belirtmektedir. Doviz
kurunda meydana gelen bir artis ithalati azaltip ihracati arttiracak ve sonugta yurt
icine arz edilen mallarin sinirli oldugu bir ortamda fiyatlar artis gosterecektir. 16

Damar (2010), yaptigi calismasinda Vektér Hata Giderme Modeli’ni
kullanarak Tiirkiye’de doviz kurundan yurt ici fiyatlara gegis etkisini incelemistir.
Ocak 1995 — Haziran 2000 ve Ocak 2002 — Aralik 2009 donemlerine ait verileri
kullanmistir. Gegis etkisinin dalgali kur rejimi sonrasinda diistiigiinii ispatladigi
calismaya gore, gerek dalgali kur rejimi Oncesi gerekse sonrasinda ¢ekirdek
enflasyonda TUFE’ ye nazaran daha yiiksek bir gegis etkisi s6z konusudur. Ayni
zaman ithal girdi bagimliligi oldugu siirece doviz kurunun fiyatlara gecis etkisinin
her zaman belirli bir 6l¢iide var olacag diisiilmektedir.16®

Ergin (2015), doviz kuru ile enflasyon arasindaki iligkiyi Vektor Otoregresyon
Analizi ile 2005:01-2014:12 donemleri arasinda aylik veriler kullanilarak
incelemistir. Calismada iki tip model kullanilmis olup, her iki modelde de ortak
sonug, kurlardaki artisin fiyatlar genel diizeyini arttirdig1 yoniindedir. Bu artis ithal
ara mal1 kaynakli olabilecegi gibi yabancilarin yurt i¢i mallara olan taleplerinden de
kaynaklanabilmektedir. Ayni zamanda ithalat fiyatlarinin TUFE’ye oranla déviz kuru
degisimlerinden daha fazla etkilendigi de goriilmiistiir. Doviz kuru geciskenligi
incelenen donem icerisinde baglarda gii¢lii olmakla birlikte sonrasinda

zayiflamistir.’

164 Nijhat Isik, Mustafa Acar ve H. Bayram Isik, Enflasyon ve Doéviz Kuru iliskisi: Bir
Esbiitiinlesme Analizi, Siileyman Demirel Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Cilt: 9,
Sayi: 2, Isparta, ss. 325-340.

165 M.Hakan Berument, Déviz Kuru Hareketleri ve Enflasyon Dinamigi: Tiirkiye Ornegi, Calisma
Tebligi, Bilkent Universitesi Ekonomi Béliimii, No: 0203, Ankara, 2002, ss. 1-15.

186 Damar, ss. 52-53.

167 Ayse Ergin, Déviz Kuru ve Enflasyon Arasindaki Gecis Etkisi: Tiirkiye Ornegi, Nigde
Universitesi, iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 8, Say1: 3, 2015, ss. 17-27.
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Ozgicek (2007), c¢alismasinda Tiirkiye’de 1982-2002 ddnemi arasindaki
verilerini kullanarak kurdaki degismelerin toptan ve tiiketici fiyatlart tizerindeki
etkisini arastirmistir. Vektor ardisik baglanimi (VAR) ve denklemli regresyon modeli
kullanilarak yapilan calismaya gore, 1994 ve 2001 kriz donemlerindeki kur ve
enflasyon iligkisinin ¢ok kuvvetli oldugu ve bu iki donemin etkisinin gegirgenlik
degerinin asir1 yiiksek bulunmasina sebep oldugu goriilmiistiir. 168

Kara ve Ogiing (2011), yaptig1 calismada doviz kuru ile ithalat fiyat
geciskenligini ayristirarak, ithalat fiyatlar1 ile doviz kurunun yurt igi fiyatlar
tizerindeki etkisini incelemistir. 2002-2011 donemi verilerini kullanilarak yapilmis
analizler sonucunda, geciskenligin bir yillik zaman diliminde her iki degisken i¢in de
yaklasik ylizde 15 civarinda oldugu gozlenmistir. Yani, doviz kurunda yiizde 10
diizeyindeki bir artis ¢ekirdek fiyat gostergesinin birikimli olarak bir yil iginde
yaklagik yiizde 1,5 artmasina neden olmaktadir. Ayrica hem VAR modeli hem de
zaman iginde degisen parametre modeli ile elde edilen bulgular, doviz kuru ile
fiyatlar arasindaki iliskinin zaman i¢inde azaldigin1 gostermektedir. Bunun da
sebebinin dalgali doviz kuru rejimi, artan rekabet ortami ve diisiik enflasyon siireci
oldugu 6ngériilmektedir. 1%

Gil ve Ekinci (2006), Tirkiye’de 1984:01 ve 2003:12 donemine ait aylik
veriler kullanilarak doviz kuru ve enflasyon arasindaki nedensellik iligkisini
aragtirmistir. Birim kok ve egsbiitiinlesme analizi ardindan yaptig1 granger nedensellik
testinin bulgularina gore, nominal doviz kurlar ile enflasyon arasinda uzun dénemli
bir iligki bulunmugstur. Bunun yani sira aralarindaki nedensellik iligkisi, doviz
kurundan enflasyona dogru tek yonlii bir iligki bigimindedir."

Giiven ve Uysal ( 2013) da doviz kurlarindaki degisimin enflasyon iizerindeki
etkisini incelemek amaciyla 1983-2012 yillar1 arast TUFE ve reel efektif doviz kuru
verilerini kullanarak bir analiz yapmistir. Duraganlik testi, es biitlinlesme testi ve
nedensellik testleri sonucunda, enflasyon ile reel doviz kuru arasinda ¢ift yonli bir

nedensellik iliskisi tespit edilmigtir.}"

168 Omer Ozgicek, Tiirkiye’de Ekonomik Krizler ve Déviz Kuru Enflasyon Iiliskisi, Gazi

Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 9, Say1: 1, 2007, ss. 71-80.

169 Hakan Kara ve Fethi Ogiing, Déviz Kuru ve ithalat Fiyatlarimin Enflasyona Etkisi, Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi Ekonomi Notlari, No: 2011/14, Ankara, 2011, s. 9.

10 Ekrem Giil ve Aykut Ekinci, Tiirkiye’de Enflasyon ve Déviz Kuru Arasindaki Nedensellik
Mliskisi: 1984-2003, Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt: 1, 2006, s. 101.

171 Emine Tiirkan Ayvaz Giiven ve Dogan Uysal, Tiirkiye’de Déviz Kurlarindaki Degisme ile
Enflasyon Arasindaki iliski (1983-2012), Akademik Arastirmalar ve Calismalar Dergisi, Cilt: 5,
Say1: 9, 2013, s. 154.
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Azgiin (2013), doviz kuru degisimlerinin ithalat fiyatlari, iretici fiyatlar1 ve
tiikketici fiyatlar1 lizerine etkisini VAR modeli ile analiz etmistir. Yaptig1 ¢alismanin
belirli sonuglarima gore, doviz kuru degisimlerinin i¢ fiyatlara olan geg¢isi fiyat
endekslerine bagli olarak degisim gostermektedir. Diger taraftan, doviz kuru soklar
ithalat fiyatlarinin zaman yolunu anlamli bir sekilde belirlememekte, ancak iiretici ve
tiiketici fiyatlarmin zaman yolunu etkilemekte ve bu etki zamanla azalmaktadir.!’

Korkmaz ve Bayir (2015), doviz kuru hareketlerinin Tirkiye’de yurt igi
fiyatlara etkisini arastirmistir. 2003:01-2014:11 donemlerini kapsayan aylik veriler
alinarak yapilan analizde nominal déviz kuru, TUFE ve UFE degiskenleri arasinda
uzun donemli bir iligkinin var oldugu tespit edilmistir. Granger nedensellik testi
sonuclarina gore ise, doviz kurundan iiretici fiyat endeksine dogru ve tiiketici fiyat
endeksinden déviz kuruna dogru tek yonlii nedensellik iliskisi vardir.1"

Leigh ve Rossi (2002), yaptigr calismada 1994-2002 donemi arasindaki
degisen doviz kurlar1 ile fiyat arasindaki iliskiyi incelemislerdir. VAR analizi
kullanilarak yaptiklar1 ¢alismanin bulgularina goére, doviz kurunun fiyatlara gegis
etkisi ilk 4 ayda hissedilmekte ve yaklasik 1 yilsonunda ortadan kalkmaktadir.
Gegislilik derecesi toptan fiyat endeksinde 0,60, TUFE’de ise 0,45 olarak
hesaplanmistir. Gegislilik etkisinin Tirkiye’de diger gelismekte olan {ilkelere
nazaran daha hizl ve biiyiik oldugu goriilmiistiir.!"*

Peker ve Gormiis (2008), 1987:01-2006:03 donemi verileri ile VAR
yontemini kullanarak, Tiirkiye’de doviz kuru hareketlerinin enflasyona gecis etkisini
incelemistir. Analizler sonucunda elde edilen bulgular, enflasyonun doéviz kuru
hareketlerine gosterdigi tepkinin biiylik oranda gercgeklestigini gostermistir. Doviz
kurunun enflasyon iizerindeki gegis etkisi kisa donemde yaklasik %63, orta ve uzun

dénemde %72 olarak saptanmistir.t”

172 Sabri Azgiin, Tiirkiye’de Doviz Kuru Hareketlerinin i¢ Fiyatlara (ithalat Fiyatlari, UFE ve
TUFE) Gegisi, Sosyo Ekonomi Dergisi, Cilt: 2, 2013, s. 105.

173 Suna Korkmaz ve Musa Bayir, Déviz Kuru Dalgalanmalarimin Yurtici Fiyatlara Etkisi, Nigde
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 8, Say1: 4, 2015, ss. 80-83.

17 Daniel Leigh and Marco Rossi, Exchange Rate Pass - Through in Turkey, IMF Working Paper,
No: 02/204, 2002, pp. 10-11.

175 Osman Peker ve Sakir Gormiis, Tiirkiye’de Déviz Kurunun Enflasyonist Etkileri, Siileyman
Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt: 13, Say1: 2, 2008, ss. 193-198.
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2.4.2.1. 2000-2016 Dénemi Doéviz Kuru (USD) Ile TUFE Arasindaki
Tliskinin Analizi

Tablo 15: 2000-2016 Dénemi USD ve TUFE Degerleri

(Y1l sonu) (Y1l sonu)
UsD TUFE (Y1llik)
2000 0,67 0,39 39%

2001 68,53%

2002 1,64 0,30 29,70%

2003 18,40%

2004 9,32%

2005 7,72%
2006 9,65%
2007 5,94%

2008 10,06%

2009 6,53%
2010 1,54 0,06 6,40%
2011 10,45%
2012 6,16%

2013 7,40%

2014

8,17%
2015 8,81%
2016 8,53%
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Grafik 8: 2000-2016 Dénemi TUFE ve USD Degerlerinin Grafiksel Gosterimi
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Genel olarak bakildiginda, 2000 ile 2016 yillari arasindaki yillik
enflasyondaki bir birimlik artis doviz kurunu da bir miktar arttirmig, ayni sekilde
azalis da dovizde azalisa sebep olmustur. Bu demek oluyor ki segilen yillar arasinda
enflasyon oranlar1 ile doviz kuru g¢ekismesi aymi yonde olmustur. Bu sekilde
bakildiginda ikinci grafik anlatilmak istenileni daha iyi anlatmaktadir. Sari ile
gosterilen alan enflasyon ve dolarin bir 6nceki yila nazaran ayni yonde egilim
gostermedigini gostermektedir. Kirmizi ile gosterilen alan ise enflasyon ve dolarin
ayn1 yonde degistigini gosterir. 2002 yilinda enflasyonda diger yil aralik ayina
nazaran azalig olmasina ragmen dolarda yiikselis s6z konusu olmustur. Ayni sekilde
2010 yilinda enflasyondaki diislise ragmen dolar kuru yiikselmistir. Diger yillarda ise
onceki yila gore azalis ve artiglar ayn1 yonde ve belirli miktarlarda olmustur.
Calismamizin son ii¢ yilinda ise yillik enflasyon orani ayni kalmasina ragmen

yilsonu doviz kuru ytlikselmistir.
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2.4.2.2. 2000-2016 Dénemi Déviz Kuru (USD) ile UFE Arasindaki
Tliskinin Analizi

Tablo 16: 2000-2016 Dénemi USD ve UFE Degerleri

(Y1l sonu) (Y1l sonu)

UsD UFE (Yilhk)

2000 0,67 033  32,70%
2001 88,56%
2002 1,64 031  30,80%
2014 2,33 006  6,36%
2015 2,92 005  >71%

2016 9,94%
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Grafik 9: 2000-2016 Dénemi UFE ve USD Degerlerinin Grafiksel Gosterimi
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Genel olarak bakildiginda, sar1 ile gosterilenlerde bir dnceki yilin aralik ayma
gore UFE’de azalhis fakat bunun karsiiginda dolarda artis séz konusudur. Yani bu
yillarda ters yonli bir degisim olmustur. Kirmizi ile gosterilenler ise genel olarak
hem UFE’de hem de dolarda aym yonde artis ya da azalis vardir. Yukaridaki grafik
doviz kuru ile enflasyon orani arasindaki degisim gosterisini yansitmaktadir.
Gortildugu gibi 2002, 2014 ve 2015 yilsonu doviz kuru ve enflasyon arasindaki iliski
ters yonliidiir. Hepsinde dnceki yil aralik aymna gore yillik Ufe azalmasina ragmen
dolar artis gostermistir. Ekonomideki diger degiskenlerin bu degisim iizerinde etkili

oldugu sonucuna ulagilabilir.

2.4.3. Doviz Kuru — Enflasyon — Faiz Oranlar1 Arasindaki Iliski

Doviz kurlar ile faiz oranlarmin enflasyon ile iliskisi daha oOnce de
belirttigimiz lizere Fisher Etkisi ¢ercevesinde analiz edilebilir. Irwing Fisher kendi
adin1 verdigi “’Fisher Denklemi’” (r = i —n) ile faiz orani ile enflasyon arasindaki
iligkiyi ortaya koymustur. Esitlige gore, uzun dénemde her sey sabit iken beklenen

enflasyondaki bir artis faiz oranlarini da esit oranda arttirmaktadir.
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Fisher denklemine gore, reel faiz oranlari ile nominal faiz oranlar1 arasindaki
iliski doviz kurlarma da etki etmektedir. Buna gore, lilkeler arasindaki nominal faiz
oranlar1 farki s6z konusu iilkelerin beklenen doviz kuru oranlart farkina esit
olmaktadir. Bu esitlik su sekilde ifade edilebilir: 178

ITR-IUS=E(S)-S/S

Buna gore esitligin sol tarafi, nominal faiz oranlar1 arasindaki farki, sag tarafi
ise doviz kurunda tahmin edilen degismeyi gostermektedir. Uluslararas: Fisher Etkisi
olarak bilinen bu sonug¢ ise satin alma giicii paritesi ile genellestirilmis Fisher
hipotezinin bir sonucudur. Satin alma giicii yaklagimi iki iilke arasindaki kur
degisimlerinin bu iilkeler arasindaki enflasyon oranlarindaki farkliliklarina gore
olustugunu 6ne siirmektedir. Genellestirilmis Fisher etkisi de, kurlardaki degisimi
nominal faiz oranlar farkina gore aciklamaktadir. Tiim bunlari birlestigimizde ise su
denklemin olustugunu goriiriiz:

PTR—-PUS=ITR-IUS=E(S)-S/S

Bu esitlik, tilkeler arasindaki faiz oranlari, ddviz kurlar1 ve enflasyon oranlari
arasindaki iliskiyi daha agik bir sekilde gostermektedir. Buna gore, enflasyon orani
yiiksek olan {ilkelerde faiz oranlari yiiksek olurken doviz kurunun da ayni oranda
yiikselecegi tahmin edilmektedir.

Fiyatlama mekanizmalarindan olan enflasyon, faiz oranlar1 ve doviz kurlarinin
uyumlu bir sekilde hareket etmesi iiretim ve tiiketimde dengenin oldugunu gosterir.
Ekonomik biiyiimenin sagliklt bir sekilde gerceklesmesi ve finansal piyasalarin
uyumlu olmasi fiyat diizeyinin, déviz kurunun ve faiz oranlarindaki artigin birbiriyle
yakin degerlerde olmasi gerekmektedir. Bu {gliiniin birbirlerine yakin ve diisiik
seviyelerde tutulmasi i¢ ve dis ekonomik istikrarin korunmasi agisindan énem arz
etmektedir.

Bu iglii dengenin diisiik oranlarda tutulmasi makro ekonomik performansi
daha yiiksek seviyeye ulastirirken ekonomik biiylimenin daha diisiik kalmasina neden
olmaktadir. Bu agidan bakildiginda doviz kuru, enflasyon ve faiz oranlarinin yiiksek
oranlarda olmas1 ekonomik krizin gdstergesi olmamakla birlikte, gelir dagiliminda

bozulmalara ve refah seviyesindeki azalmalara sebep olmaktadir.'”’

'® Halil Seyidoglu, Uluslararasi Iktisat Teori Politika ve Uygulama, 15. Baski, Gizem Can
Yayinlari, Is‘ggnbul, 2003, s. 358. .

177 Saruhan Ozel, Tiirkiye’de Enflasyon, Devaliiasyon Ve Faiz, Alkim Yaymeihk, Istanbul, 2000,
ss. 7-8.
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Faiz oranlarinin yiikselmesi ile birlikte ulusal paraya olan talep artar ve dovize
olan talep diiser. Doviz fiyatinin diismesi ile birlikte ithalat ucuzlar ve ham madde ve
yatirim mali ithalati artar. Bu direk olarak {iretim maliyetlerinde azalmaya sebep
olur. Azalan maliyetler ile birlikte mal ve hizmet {iretimi artar bu da ihracati tesvik
eder. Artan maliyetler boylelikle 6demeler dengesi problemini ortadan kaldirir ve
GSMH artisina sebep olur. Faizlerde meydana gelen artisin bu olumlu etkilere yol
acabilmesi i¢in iilkenin enflasyon oraninin diisiik olmasmin ve fiyat istikrarmin
saglanmis olmasmin sart olmasi gerekmektedir. Eger bir iilkede fiyat istikrari
saglanmamis ise faiz oranlarinda meydana gelen artis liretim maliyetlerini arttirir. Bu
artan iiretim maliyetleri enflasyona neden olur ve doviz kurundaki yiikselis bu siray1
takip eder.1’

Bal (2012), yaptig1 calismada doviz kuru, mevduat faiz orani, enflasyon ve
devlet i¢ bor¢lanma senetleri iligskisi 1994-2008 donemi arasinda arastirilmustir.
Yaptig1 es-biitiinleme analizi sonucunda doviz kuru-mevduat faiz orani, déviz kuru-
tefe arasinda uzun donem denge iliskisinin varlig1 tespit edilmistir.!"

Oztiirk ve Durgut (2011) ise, Tiirkiye’de faiz oranlar iizerinde etkili oldugu
diisiiniilen makroekonomik faktorleri arastirmis ve ampirik bir ¢alisma yapmistir.
2004:1-2010:2 donemi aylik verileri kullanilarak yapilan c¢aligmada edinilen
bulgulara gore, yiizde bes anlamlilik diizeyinde Tiirkiye’de i¢ bor¢ stoku, LIBOR
orani, doviz kurlar ile faiz oranlar arasinda ayn1 yonde ve anlamli bir bulunmustur.
Para arz1 ile faiz oranlar1 arasinda negatif ve anlamli bir iliski, fiyatlar genel diizeyi
ile faiz oranlar1 arasinda negatif ancak tartismali uzun donemli bir iliski tespit
edilmistir.*8°

Sever ve Mizrak (2007) ise yaptiklar calismada doviz kuru, faiz orani ve
enflasyon arasindaki iligkileri incelemistir. Bu amagcla 1987:01-2006:06 donemi
verilerini kullanarak bu degiskenler arasindaki iligskiler VAR yontemiyle analiz
edilmistir. Elde edilen sonuglara goére, doviz kurlarinda meydana gelen soklarin
etkileme siiresi ve siddetinin; enflasyon ve faiz meydana gelen soklarin siiresi ve
siddetinden daha yiliksek oldugu goriilmiistiir. Doviz kurlarindaki artiglar faiz ve
enflasyon lizerinde yaklasik bir yil etkili olmaktadir. Faiz oranlarinda meydana gelen

artiglara karst doviz kurlar1 ve enflasyon oranlart da pozitif tepki vermektedir. Ancak

178 Ciftei, s. 18.
179 Bal, ss. 1-17.
180 Oztiirk ve Durgut, ss. 139,140.

93



bu tepkinin siddeti daha diisiik seviyededir. Ayn1 zamanda enflasyondaki artislara da
doviz kurlarinin negatif tepki verdikleri gézlenmistir. Elde edilen tiim bu sonuglar
arastirma kapsaminda doviz kuru, faiz orani ve enflasyonun kendilerini etkiledikleri
gibi birbirlerini de etkiledigini gostermektedir. Ancak doviz kurlar1 digerlerine gore
daha digsal konumdadir. Yani doviz kurlarinda meydana gelen degismeler enflasyon
ve faiz oranlarin1 daha ¢ok etkilemektedir. Bu agidan bakildiginda arastirmaya gore,
doviz kurunun istikrar kazanmasi, fiyatlar ve faiz oranlarin da istikrar kazanmasinda

belirleyici unsur olarak goriilmektedir.*®!

181 Ersan Sever ve Zekeriya Mizrak, Déviz Kuru, Enflasyon ve Faiz Oram Arasindaki Iliskiler:
Tiirkiye Uygulamasi, Selguk Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Sosyal ve Ekonomik
Avrastirmalar Dergisi, Cilt: 13, 2007, ss. 271-280.
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UCUNCU BOLUM

KREDI KAVRAMI, TURKIYE’DE SECILMIS CESITLI BANKA
KREDILERI, BU KREDILERIN TAKIBE DUSEN KISIMLARI, TAKIPTEKI

KREDILER
3.1. KREDI KAVRAMI
3.1.1. Kredi Tamim
Kredi, Latince “’inanma’’, “’gliven’’ anlamina gelen “’credere’’ sézciliglinden

gelir ve sayginlik anlamima gelmektedir.’®? Genel olarak kredi, belirli bir siire sonra
O0deme vaadi ile para, mal veya hizmet cinsinden satin alma giiciiniin saglanmasi
veya bu var olan satin alma giiciiniin belirli bir zaman sonra geri alinmak iizere bagka
bir kisiye veya kuruma devredilmesidir. Bankalar agisindan baktigimizda ise kredi,
bir banka tarafindan bir sahsa ya 6diing vermek ya da o sahsin veya kurumun
yapacagi herhangi bir isi onun adina teminat mektubu ile garanti ederek kendi
sayginligini ortaya koymaktir. Yani bankacilikta kredi, 6diing para ve miisteri lehine
garanti vermek demektir.

Kredi, bankalar tarafindan ancak geri 6denecegi konusunda giiven duydugu
kisi ve kuruluslara ve bir siire sonra geri alinmak kaydiyla verilir. Bu tanima gore
kredi;

e Bir varligin belirli bir siire sonunda geri alinmak sartiyla verilmesi ya da;

e Verilecek bir varligin geri Odeneceginin veya bir taahhiidiin yerine
getirileceginin garanti edilmesi ya da verilmis bir varhigin 6denmesine kefil
alinmasi seklinde ifade edilebilir.®®
1 Kasim 2005 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige giren 5411

Sayili Bankacilik Kanunu’nun 48’inci maddesi ise, krediyi sOyle tanimlamaktadir:

“Bankalarca verilen nakdi krediler ile teminat mektuplari, kontrgarantiler,

kefaletler, aval, ciro, kabul gibi gayrinakdi krediler ve bu niteligi haiz taahhiitler,

182 Mahmut Usta, Temel Kredi Bilgileri, Pamukbank T. A. S. Egitim Yayinlari, Yayin No: 4, 1996, s.
1.

183 Ezgi Yildirim, Bankalarda Ticari Kredilendirme Siireci; Karsilagilan Sorunlar ve Coziim
Yollan ile ilgili Ampirik Bir Cahsma, (Yiiksek Lisans Tezi), Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Konya, 2007, s. 4.
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satin alinan tahvil ve benzeri sermaye piyasasi arag¢lar, tevdiatta bulunmak suretiyle
ya da herhangi bir sekil ve surette verilen odiingler, varliklarin vadeli satisindan
dogan alacaklar, vadesi ge¢mis nakdi krediler, tahakkuk etmekle birlikte tahsil
edilmemis faizler, gayrinakdi kredilerin nakde tahvil olan bedelleri, ters repo
islemlerinden alacaklar, vadeli islem ve opsiyon sézlesmeleri ile benzeri diger
sozlesmeler nedeniyle iistlenilen riskler, ortaklik paylari ve Kurulca kredi olarak
kabul edilen islemler izlendikleri hesaba bakilmaksizin bu Kanun uygulamasinda
kredi sayilir.” seklinde yapilmigtir.18*

Ayn1 maddenin 2. fikrasina gore kredinin kapsami genigletilmistir:

“kalkinma ve yatirim bankalarinin finansal kiralama yéntemiyle sagladig
finansmanlar ile katilim bankalarinin tasinir ve taginmaz mal ve hizmet bedellerinin
odenmesi suretiyle veya kdr ve zarar ortakhigi yatirimlari, tasinmaz, ekipman veya
emtia temini veya finansal kiralama, mal karsiligi vesaikin finansmani, ortak
yatirimlar veya benzer yontemlerle sagladiklar: finansmanlar. "%

Bankalar, fonlarin1 degerlendirmek isteyenlerle fona ihtiya¢ duyanlari bir
araya getiren en 6nemli mali sistemdir. Bu agidan bireylere ve firmalara araci olan bu
bankalarin en 6nemli gorevlerinden biri, kaynak saglamak iken ikinci biiyiik gorevi
ise kredi vermektir. Bankacilikta kredi kavrami yukarida da bahsedildigi gibi
yalnizca verilen bir borcun belli bir zaman sonunda geri alinmas1 demek degildir.
Bankalar miisterilerine ya borg para vererek ya da miisterilerine bankanin itibarindan
yararlanma imkani tantyarak kredi agarlar.

Kredi, bir tedaviil aracidir. Kredi ile elde nakit para taginmasi azalmakta ve
ticari faaliyetler daha hizli ve aktif olmaktadir. Ayni zamanda yatirnmci ve
girisimciler ihtiya¢ duyduklart zamanda ihtiya¢ duyduklari sermayeyi kredi yoluyla
tasarruf sahiplerinden edinmekte ve belirli bir vade sonunda krediyi geri ddeyerek
sermaye birikimini saglamaktadirlar. Boylelikle kredi kisilerin gelecekteki sahip
olacaklar1 gelirleriyle yapacaklar1 harcamalar1 6nceden yapmalarina olanak saglar.
Bunun yani sira kredi, tasarruflarin atil kalmasimi o©nleyerek ekonominin
hareketlenmesine imkan saglar. Sahiplerinin kullanmadig1 fonlar, kredi sayesinde

paraya ihtiya¢ duyanlara aktarilabilecektir. Bir yandan fon sahipleri agisindan gelir

18 BDDK, 5411 Sayih Bankaciik Kanunu, 1 Kasim 2005 tarih ve 25983 miikerrer sayili Resmi
Gazete.
185 BDDK, 5411 Sayih Bankacihk Kanunu, 1 Kasim 2005 tarih ve 25983 miikerrer sayili Resmi
Gazete.
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yaratilirken diger taraftan tasarruflar iilke ekonomisinin gelismesi agisindan

degerlendirilmis olur.

3.1.2. Kredinin Temel Unsurlari

Kredi kavramiyla ilgili tanimlarina baktigimizda kredi isleminin 4 temel
unsurdan meydana geldigini goriiriiz. Bunlar; zaman, giiven, risk ve gelir unsurlari
seklinde siralanabilir:

Zaman, bankaciliktaki adiyla vade demektir ve glinlimiizde kullanilan biitiin
kredilerin bir vadesi vardir. Kredi, belli bir siire sonunda 6deme vaadinde bulundugu
icin zaman unsuru ¢ok 6nemlidir. Zira bankalar tarafindan 6diing verilen paranin ya
da saglanan itibarin belli bir siire sonunda iade edilmesi gereklidir. Kredi
islemlerinde vade uzadikca ekonomik belirsizlik artar, arttig1 icin risk de artar.'% Bu
acgidan verilecek krediler i¢in vade belirlenirken ¢ok dikkatli olunmali ve iilkenin o
andaki cari piyasa kosullart mutlaka dikkate alinmalidir.8’

Gliven unsuru, kredi verilen kisi ya da kuruluslarin banka nezdindeki itibar1 ve
saygiligi ile ilgili olup kredinin en 6nemli unsurudur. Verilen krediler belirli bir siire
sonunda geri 6denme sart1 tasidigi icin kredi alan taraf ve kredi veren taraf arasinda
giivene dayali bir iliski s6z konusu olmalidir. Bu giliven unsuru, bankalar agisindan
bakildiginda verilecek krediye karsilik olarak alinacak teminata iligskin de belirleyici
bir unsur olacaktir. Bankalar krediyi talep edenlerle ilgili ¢esitli incelemeler ve
arastirmalar yapacak ve yapilan arastirmalar sonucunda vadesinde kredisini geri
Odeyecegine itimat ettigi kisi ya da kurumlara kredi saglayacaktir. Ancak eger bu
durum siipheli ise o zaman kredi kullandirmak s6z konusu olmayacaktir.

Bankacilikta risk, ddiing verilen paranin tahsiline ve verilen garantiye konu
taahhiidiin yerine getirilmesine kadar meydana gelmesi olasi tehlikelerin tiimiidiir.
Bu durumda risk, kredi sozlesmesinde verilen taahhiitlerin yerine getirilmemesi
seklinde ortaya c¢ikmaktadir. Kredinin geri 6denmesini tehlikeye sokacak pek cok
risk olabilir. Bunlar; firmanin ticari riski, kotii yonetiminden kaynaklanabilecek
riskler, finansal yapisindan kaynaklanan riskler, kredinin yanlis yapilandirilmasindan

kaynaklanan riskler, ekonomik gelismelerden dogan riskler olabilir.

18 Giiler Aras, Ticari Bankalarda Kredi Portfoyiiniin Yonetimi, Sermaye Piyasasi Kurulu
Yayinlari, No: 30, Ankara, 1996, s. 4.

187 Kaan Balkas, Kredi Kavram ve Sektor Kredilerine Gore Tiirkiye’deki Belli Bash Sektorlerin
Analizi, (Yiiksek Lisans Tezi), Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara, 2004, s. 2.
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Ve son olarak bankalarin ve finansal kurumlarin en 6nemli gelir unsuru ise,

krediler yoluyla sagladiklar1 faiz ve komisyon gelirleridir. Bu acidan bakildiginda

krediler, banka ve finansal kurumlarin en 6nemli gelir kaynagini olusturmaktadir.

Nakit kredilerde faiz ana gelir kaynagi iken, bazi nakit kredilerde faizle

birlikte komisyon geliri de elde edilmektedir. Gayrinakdi kredilerin ise ana gelir

kaynag1 komisyondur.'®

3.1.3. Kredi Tiirleri

Krediler cesitli agilardan smiflandirmaya tabi tutulmaktadir.

siniflandirmay1 asagidaki gibi yapmak miimkiindiir:

Tablo 17: Kredi Tiirleri

Niteliklerine Gore Krediler

Nakdi Krediler
Gayrinakdi Krediler

Vade Yapisina Gore Krediler

Kisa Vadeli Krediler
Orta Vadeli Krediler
Uzun Vadeli Krediler

Alman Teminatlara Gore Krediler

Teminatlh Krediler
Teminatsiz Krediler

Kaynaklarina Gore Krediler

Banka Kaynakl Krediler
Reeskont Kredileri
Dus Kaynakl Krediler

Kullanim Amacina Gore Krediler

Yatirim Kredileri
Isletme Kredileri
Donanim Kredileri
Bireysel Krediler

Kullandirilan Alana Gore Krediler

I¢ Ticaret Kredileri
Sanayi Kredileri
Ihracat Kredileri
Tarim Kredileri
Ulastirma Kredileri

Kullanilan Sektore Gore Krediler

Ozel Sektor Kredileri
Kamu Sektorii Kredileri

S6z konusu

18 Songiil Yilmaz, Ticari Bankalarda Kredi Portfoyii ve Kredi Riski Yonetimi-Bankacilik
Sektoriinde Bir Uygulama, (Yiiksek Lisans Tezi), Kadir Has Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,

s. 10.
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3.1.3.1. Niteliklerine Gore Krediler

Nakdi krediler, faiz veya faiz ve komisyon karsiliginda belli bir vade sonunda
geri alimmak iizere Odiing para verilmesi seklinde nakit olarak kullandirilan
kredilerdir. Onceden belirlenmis olan bir maliyet karsiiginda gelecekte ddenmek
tizere nakit olarak verilen bu kredilerde geri 6deme taksitle veya tek seferde olabilir.
Yani nakdi kredi, talep edenin herhangi bir sebeple nakit ihtiyacini karsilayan kredi
tirtdiir.

Genel olarak, banka kredilerinin biiyiik bir bolimiiniin nakdi kredilerden
meydana geldigini soylemek miimkiindiir.'®® Nakdi krediler miisteriye; bor¢lu cari
hesap, spot kredi ve iskonto-istira kredisi seklinde kullandirilabilir.

Gayrinakdi krediler, nakit olmamakla birlikte nakde doniistiiriilebilecegi kredi
veren banka veya kuruluglar tarafindan taahhiit edilen kredilerdir. Bir isi yerine
getirebilmek i¢in garanti gostermeye ihtiya¢ duyan miisteriler, belirli bir komisyon
karsiiginda gayrinakdi krediye ihtiya¢c duymaktadirlar.*®® Gayrinakdi kredi, taahhiit
edilen bir isin zamaninda ve eksiksiz yapilmasi, alinan bir borcun geri 6denmesi ya
da bir yiikiimliiliigiin yerine getirilmesi konusunda, bankanin alacagi bir iicret veya
komisyon karsiliginda yiikiimlii adina garanti vermesi ya da ona kefil olmasi seklinde
kullandirilan kredilerdir. Bu tiir kredilerde 6diing para verilmesi, yani bankadan nakit
cikist s6z konusu olmayip, bir garanti verilmesi durumu vardir. Yani, bu tiir
kredilerde para yerine ddiing olarak bankanin itibar1 verilmektedir. Bu kredi tiirtinde
eger taahhiit edilen 1§ yapilmaz ya da para 6denmez ise o zaman banka kars1 tarafin
ugradig zarar1 tazmin etmek zorundadir.

Gayrinakdi kredilerde sadece garanti verilmesi seklinde banka itibarmin
kullanilmast sonucu komisyon alinmaktadir. Ancak, taahhiit edilen is yapilmaz ve
bor¢ yerine getirilmez ise o zaman yiikiimli adina yapilmasit gereken bu 6deme
banka tarafindan yapilmakta ve bu asamada bankadan nakit ¢ikisi oldugundan, asil
bor¢ludan paranin alinacagi tarih ile 6demenin yapildig1 tarih arasinda gecen siire
tizerinden belirlenen oranlarda temerriit faizi tahsil edilmektedir.

Gayrinakdi krediler genel olarak teminat mektubu kredisi, harici garanti

kredisi, ithalat akreditif kredisi ve aval, ciro ve kabul kredisi olarak kullandirilabilir.

189 Seza Reisoglu, Bankalar Kanunu Serhi, 2. Basim, Ankara, 1997,s. 360.

1% inang Asim Sozer, Bankalarda Takipteki Krediler: Tahminine Yénelik Bir Model
Uygulamasi, (Yiiksek Lisans Tezi), Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisi,
Istanbul, 2010, s. 14.
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3.1.3.2. Vade Yapisina Gore Krediler

Krediler, vade agisindan yani miisteri tarafindan bankaya geri 6demede esas
alinacak silireye gore, kisa vadeli, orta vadeli, uzun vadeli krediler olarak
siniflandiriimaktadir.

Kisa vadeli krediler, 1 yil ve daha kisa siireler i¢in kullandirilan ve kendini
likitide edebilen kredilerdir.!®> Vadeleri 12 aya kadar olan bu krediler, genellikle
isletme sermayesinin finansmani gibi kisa vadeli kaynak ihtiyaglarinin
karsilanmasinda  kullanilmaktadir. Isletmelerin kisa siireli nakit ihtiyaglarin
karsiladig1 i¢in siklikla kullanilan bu krediler orta ve uzun vadeli kredilere gore daha
az riskli ve az maliyetlidir. Ayn1 giin vade ile kullanilan nakit yonetim kredisi, spot
krediler, cari hesap kredileri, ihracat kredileri, akreditifler, 12 aya kadar vadeli
teminat mektubu kredileri ve isletme kredileri kisa vadeli kredilere 6rnek olarak
verilebilir.

Orta vadeli krediler, vadesi 1 yildan uzun fakat 5 yildan kisa olan kredilerdir.
Isletme ve yatinm kredileri olarak da adlandirilirlar. Hem isletme sermayesinin
saglanmasi hem de yatirim finansmani i¢in kullanilirlar. Vadesi 1 yildan daha uzun
olan sektorlerin kullandig1 isletme kredileri, iiretim kapasitesini arttirmak icin
demirbas ihtiyacindan dolay1 c¢ekilen krediler ya da bitmesi ve iiretime gegilmesi 5
yildan daha kisa siirede olacak yatirimlar igin kullanilan krediler hep orta vadeli
kredi ornekleridir.

Orta vadeli krediler,

e Sabit sermaye yatirimlarinin finansmaninda,

e Isletmelerin ¢alisma sermayelerinin arttirilmasinda,

e Acil isletme bor¢larinin kapatilmasinda,

e Sabit sermaye tesislerinin bakim ve onarmmi i¢in gerekli mali destegi

saglamada kullamlirlar. 1%

Uzun vadeli krediler, vadesi 5 yildan daha uzun olan kredilerdir. Uzun vadeli
finansman ihtiyacin1 karsilamak amaciyla talep edilen bu tip krediler uzun siireli
yatirim kredileridir. Fabrika, yol, baraj gibi uzun vadeli duran varliklarin

finansmaninin yani sira aylik kredi 6demesi diisiik olan bireysel yatirimcilarin konut

191 Usta, ss. 11-13.

192 Aras, s. 8.

193 Saadet Aydnalp, Tiiketici Kredileri, (Yiiksek Lisans Tezi), Ankara Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisti, Ankara, 1992, s. 31.

100



satin aliminda da kullandiklar1 kredilerdir. Onarim isleri, arazi satin almak, araziyi
iyilestirmek, agaclandirmak gibi kendisinden uzun siire yararlanilan; fabrika kurmak,
fabrikay1r onarmak, modernlestirmek gibi isletmenin yaninda devamli olarak kalan
sabit tesisler ve onlara yapilacak yatirimlar uzun vadeli krediler ile saglanir.

Uzun vadeli krediler, kisa vadeli krediye gore daha risklidir. Bu sebeple baska
bir teminat aramadan sadece bor¢lunun imzasia giivenilerek uzun vadeli agik kredi
verilen uzun vadeli krediler genellikle ipotek veya mali bir kurumun veya kurumlarin
garantisi karsiliginda agilmaktadir.!%

Kredilerin vadesi uzadik¢a maliyeti de buna bagli olarak artmaktadir. Ciinkii
krediyi saglayan banka ya da finans kurulusu sahip oldugu fonlar1 uzun siirelere
baglamakta ve bu sebeple verdigi bu fonlar1 daha farkli ve karli alanlarda
kullanamamaktadirlar. Bunun yani sira, saglanan kredilerin vadesi uzadikga, bu siire
icerisinde, kredinin saglandigi iilkedeki ticari piyasalarda, o iilkenin ekonomik
yapisinda ve yerli parasindaki degisim ve dalgalanma olasilig1 belirsizligi arttirir.

Tiim bunlar saglanan kredilerin maliyetlerini arttirir.

3.1.3.3. Teminatina Gore Krediler

Teminat durumuna gore krediler, teminatli ve teminatsiz olmak iizere iki
gruba ayrilmaktadir.

Teminatsiz (acik) krediler, yalnmizca kredi miisterisinin itibarina ve
kredibilitesine giivenilerek imzasi karsiliginda kullandirilan kredilerdir. Bagka
herhangi bir teminat alinmadan acilan bu krediler acik kredi olarak da
adlandirilmaktadir. En yiiksek riske sahip olan kredilerdir. Ciinkii kredinin herhangi
bir sekilde geri ddenmemesi durumunda banka elindeki sozlesme dolayisi ile bu
borcu yasal yolla tahsil etme yoluna gidecektir. Bu acidan kredi miisterisi olan
firmalarin mali yapilarinin saglam ve kredibilitesinin yiikksek olmasi, piyasada
itibarinin olmasi, ahladki durumunun giivenilir ve mal varliginin yeterli seviyede
olmast gerekmektedir. Detayli incelemeden gectikten sonra bu sartlar1 saglayan
itibarli firmalara bu krediler kullandirilmaktadir.

Teminatli krediler, kredi miisterisinin imzasinin yani sira birtakim teminatlar

alinarak agilan kredilerdir ve kendi igerisinde sahsi teminath krediler ve maddi

194 Unal Tekinalp, Banka Hukukunun Esaslari, Beta Yayinlar, Cilt: 1, Istanbul, 1988, s. 350.
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teminatl krediler olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Sahsi teminath krediler, kredi
miisterisinden ayr1 olarak bankaca giivenilir bulunan bagka gercek veya tiizel
kisilerden kefalet imzas1 alinmasi suretiyle kullandirilan kredilerdir. Kefalet mukabili
kredi, senedat mukabili kredi ve tiiketici kredileri sahsi teminatli kredi tiirlerindendir.
Maddi teminath krediler, krediye teminat olarak, ddenmeme durumunda paraya
cevrilmek tizere kredinin teminatina maddi degerlerin rehninin alinmasi yoluyla
kullandirilan kredilerdir. Nakit karsiligi kredi, esham ve tahvilat mukabili kredi
maddi teminatli kredi tiirlerindendir.

Teminatlar; gayrimenkul ipotegi, ticari isletme rehni, tasit rehni, gemi ipotegi,
kiymetli maden rehni, emtia rehni gibi fiziki bir mal olabilecegi gibi ayn1 zamanda
hazine bonosu, devlet tahvili, ¢ek, senet, hisse senedi, mevduat hesab1 gibi bir alacagi
temsil eden kiymetli evraklar da olabilir. Bunun yaninda patent hakki, isim hakki ve
marka gibi varlig1 temsil eden degerler de teminatli kredinin teminat1 olabilmektedir.
Ticari tasit kredisi, konut kredisi maddi teminatli kredilere 6rneklerdir.'*®

Teminath krediler, kredinin geri 6ddenmemesi durumunda teminatlar nakde
cevrilerek krediyi kapatma imkani verdigi i¢in bankalar tarafindan cazip bulunan
kredilerdir. Bunun yaninda gorece diisilk maliyeti nedeniyle kredi miisterileri
tarafindan da cazip bulunmaktadir. Ancak teminatsiz krediler; hicbir teminat
alinmadig1 icin bankalar acisindan riski yiiksek bulunan, miisteriler acisindan ise

faizi yiiksek olan kredilerdir.1%

3.1.3.4. Kaynaklarima Gore Krediler

Kaynaklarina gore krediler banka kaynakli krediler, reeskont kredileri ve dig
kaynakli krediler olmak tizere ii¢ gruba ayrilmaktadir.

Banka kaynakli krediler, bankanin kendi kaynaklarindan kullandirdiklar
kredilerdir. Bu banka kaynaklarina ortaklar tarafindan konulan sermaye ile saglanan
mevduatlar 6rnek olarak gosterilebilir. Reeskont kredileri, bankalarin miisterilerinden
aldiklar1 kisa veya orta vadeli ticari senetleri Merkez Bankasi’na iskonto ettirerek
sagladiklar1 ve bdylelikle anilan miisterilerine kullandirdiklar1 kredilerdir. Dis
kaynakli krediler ise, bankalarin baska kredi kuruluslarindan sagladiklar1 fonlarla

miisterilerine kullandirdiklar1 kredilerdir. Bu kredilere konu olan kaynaklar, yurt

195 Y1lmaz, s. 15.
196 Sozer, s. 19.
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icinden saglanabilecegi gibi yurtdisindan da saglanabilmektedir. Yurti¢i kaynakli
krediler, TCMB ve Eximbank (Tiirkiye Ihracat Kredi Bankasi A.S) tarafindan
saglanan fonlarla kullandirilan kredilerdir. Yurtdis1 kaynakli krediler ise, bankalarin

yurt dis1 kaynaklarindan sagladiklar fonlar karsiliginda kullandirilan kredilerdir.

3.1.3.5. Kullanim Amacina Gore Krediler

Verilen her kredi kullanicilara bir amag i¢in verilmektedir. Kullanicilar da bu
ama¢ dogrultusunda o krediyi kullanmaktadir. Bu acidan bakildiginda kullanim
amacina gore krediler; yatirim, donatim, isletme kredileri ve bireysel krediler olmak
lizere 4 gruba ayrilmaktadir.

Yatirim kredileri, isletmelere bina ve tesislerin yapilmasi i¢in ve sabit
kiymetlerin finansmam icin acilan orta veya uzun vadeli kredilerdir. Isletme
kredileri, isletmelerin iiretim ve isletme faaliyetlerini finanse etmek ve doner
sermaye ihtiyaclarini karsilamak i¢in kisa veya orta vadeli olarak agilan kredilerdir.
Bu krediler isletmelere net isletme sermayesinin finansmani icin verilmektedir.
Donatim kredileri, isletmelere ait olan binalarin ve tesislerin genisletilmesi,
yenilenmesi, modernizasyonu ile yeni makine ve techizatlarin alinmasi igin
genellikle orta vadeli olarak acilan kredilerdir. Ayn1 zamanda techizat kredileri de
denilen bu krediler isletmelerin modernizasyon igin tercih ettikleri bir kredi tiiriidiir.
Bireysel krediler (Tiiketici kredileri) ise, ger¢ek kisilerin ticari amaglar disinda
tiketime yonelik olarak, mal ve hizmet finansmanim1 saglamak amaciyla
kullandiklar1 ve dnceden belirlenen faiz oranlarma gore belirlenmis bir 6deme plani
dogrultusunda geri 6dedikleri kredilerdir. Bireysel kredilerin konut kredileri, tasit
kredileri, kredi kartlar1 ve kredili mevduat gibi tiirleri vardir.

3.1.3.6. Kullandirilan Alana Gore Krediler

Krediler, ¢cok farkli alanlarda kullanilmakta olup, bu kredi gruplart genel
olarak su sekilde aciklanabilir:

Ticari krediler, ticaretle ugrasan gercek ve tiizel kisilere yaptiklari ticari islerin
finansmani i¢in agilan kredilerdir. Sanayi kredileri ise, sanayi sektoriinde faaliyette

bulunan firmalara kullandirilan kredilerdir. Thracat kredileri, firmalarin ihracat
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faaliyetlerini finanse etmek amaciyla kullandiklar1 kredilerdir. Tarim kredileri, tarim
sektorlinlin finansman1 amaciyla kullandirilan kredilerdir. Bu krediler, zirai islerde
calisanlara (pamukgu, tiitiincii, bagci) agilan borglu cari hesaplar ile yapilan tarimsal
iskontolar seklindedir. Baz1 bankalarin zirai islerde calisanlara 6zel faiz oranli ve
0zel teminath krediler gibi uygulamalar1 vardir. Ulastirma kredileri; kara, hava ve
deniz ulagiminin finansmanini saglamak amaciyla kullandirilan kredilerdir. Bireysel
krediler (tiiketici kredileri), bireylerin ticari amagla kullanilmamak sartiyla, kendi
ihtiyaclarim1 karsilamak amaciyla mal hizmet alimi i¢in kullandiklar1 kredilerdir.
Akla gelebilecek her tiirlii para ihtiyacinda kullanilan bir kredi tiiriidiir. Konut
kredileri; bireylerin konut edinmek amaciyla kullandiklart krediler iken, tasit
kredileri ise tasit edinmek amaciyla kisilerin belirlenen vadelerde ve faiz oranlarinda
kullandiklar1 kredilerdir. Madencilik kredileri; madencilik sektoriinde kullanilan
krediler iken, enerji ve baymdirlar1 kredileri tiim enerji ve bayindirlik sektoriindeki
krediler, proje ve insaat kredileri ise projenin olusturulmasinda ve insaatin

yapilmasinda kullandirilan kredilerdir.

3.1.3.7. Kullanilan Sektore Gore Krediler

Kullanilan sektore kredileri 6zel sektor kredileri ve kamu sektorii kredileri
olmak tizere iki gruba ayrilmaktadir. Kamu sektorii kredileri; kamu kurumlarina ve
kuruluslarina kullandirilan krediler iken, 6zel sektor kredileri 6zel sektorde faaliyette

bulunan kisi veya kurumlara kullandirilan kredilerdir.

3.2. SECILMIS BAZI BANKA KREDILERI, BUNLARIN OZELLIiKLERI

3.2.1. Tiiketici Kredileri (ihtiya¢, Konut ve Tasit Kredileri)

Tiiketici kredileri, Tiiketicinin Korunmasi Hakkinda Kanun’un (TKHK)
10.maddesi’nde diizenlenmistir. Bu diizenlemeye gore; tiiketici kredisi, tliketicilerin
bir mal veya hizmet edinmek amaciyla kredi kurulusundan nakit olarak aldiklari
kredi tiirtidiir. Tuketici kredisi soézlesmesinin yazili olarak yapilmasi ve bu
sOzlesmenin bir niishasinin tiiketiciye verilmesi zorunludur. Taraflar arasinda

akdedilen sozlesmede ongoriilen kredi sartlari, sozlesme siiresi igerisinde tiiketici
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aleyhine degistirilemez.'®” Yapilan bu tamim dar kapsamlidir. Fakat literatiirde
tiikketici kredilerine ait yapilmis pek ¢ok tanim vardir. Ticari amagclar diginda bir mal
ve hizmetin tedarik edilmesi amaciyla gergek veya tiizel kisilere, bunlara duyulan
giiven, gelir ve mal varliklar1 gz oniine alinarak; banka veya finansman kurumlari
tarafindan, dnceden belirlenen faiz oran1 ve vade ile belirli taksitlerle geri 6denmek
lizere verilen kredilere tiiketici kredisi denilmektedir.'®® Tiiketici kredileri, gercek
kisiler tarafindan tiiketim islemini kolaylastirmak amaciyla kullanilan bir kredi
turtidiir. Tiketici kredileri, banka veya finansal kurumlar tarafindan miisteriye bir
defada kullanilmak {izere belirlenen limitlerde kullanma yetkisi verilen, geri
O0demelerin ise belirlenen geri 6deme plani dahilinde miisteri tarafindan taksitlerle
yapilan kredi tiiriidiir.

Tiiketici kredileri aylik ya da yapilan sozlesmeye bagli olarak iigcer aylik
taksitlerle de &denebilmektedir. Ulkemizde tiiketici kredileri sabit faizli olarak
verilmektedir. Dolayisiyla faizlerdeki artiglar bu kredileri etkilememekte, vade
sonuna kadar sabit faizli olarak 6denmeye devam edilmektedir. Sabit faizli kredilerin
faiz oranlar1 vade bitimine kadar degistirilmemektedir. Bu krediler aylik taksitler
halinde 6dendigi icin diger kredilere gore daha verimlidir diyebiliriz. Genellikle bir
isyerine bagli olarak c¢alisan, diizenli ve belirli bir geliri olan kisilere kredi
kullandirildig1 ve kredi limitleri daha diisiik oldugu i¢in daha az riskli ve kredilerin
geri doniisli daha ytiksektir. Tiiketiciler nakde sikistiklari anda ihtiyag duyduklari
finansmani ¢ok kolay temin ettikleri i¢in bu ihtiyaglarini karsilamalar1 ¢ok kolaydir.
Ayn1 zamanda saticilarin da bu krediler ile mal satmalar1 ve vade yapmalar
kolaylagmaktadir. Bu nedenle satis hacimleri yiiksek olmaktadir. Tiiketici
kredilerinde teminatlar, bireyin mevcut ya da gelecekteki geliri, satin aldigi malin
kendisi ya da sahip oldugu mal varlig1 olabilmektedir.

Tiiketici kredilerinin iki tiirii olup, bunlar serbest (nakdi) tiiketici kredisi ve
bagl tiiketici kredisidir.

Serbest (nakdi) tiiketici kredisi, kredi veren tarafindan, tiiketiciye, istedigi mal
ve hizmeti satin alabilmesi i¢in dogrudan ve nakit olarak verilen kredilerdir. Bu kredi
tipinde banka krediyi tek seferde vermektedir. Tiiketici de aldig1 krediyi belirlenen
siirede faizi ile birlikte geri 6demektedir. Tasit kredisi ve ihtiyac kredisi bir serbest

tiiketici kredisidir. Tagit kredisinde kredi veren kurum tiiketicinin hangi saticidan

197 Kanun 4077 10. madde/ 4822 — 6.3.2003 / m.15 - Yiiriirliik m.38
198 Sabih Arkan, Tiiketici Kredileri, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, Cilt: 17, Sayr: 1-2, 1995, s.21.
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hangi marka arabay: satin alacagim belirlemeden krediyi verir.!®® Bu tip kredilere
dogrudan kredi de denilmektedir.

Bagl tiiketici kredisi, iiretimi tesvik etme ihtiyacindan dogmustur. Uretimin
tesviki de yeterli tiiketim yapilmasiyla miimkiin olduguna gore bireylerin tiikketimi
arttirmak i¢in sadece mal satin almak veya hizmet edinmek {izere verilen kredi
tiiridiir.2% Bu tiir krediler, kredi tutarmin dogrudan kredi basvurusunda bulunan
kisiye degil kullanilacak kredi ile satin alinacak mal veya hizmetin satin alinacagi
kisi ya da kurumlara 6dendigi kredilerdir.?’® Bu tip kredilere dolayli krediler de
denilmektedir.

Serbest tiiketici kredilerinde iki ayr1 sdzlesme bulunurken bagli kredilerde ti¢
sozlesme bulunmaktadir. Serbest kredilerde, satic1 ile tiiketici arasinda satis
sozlesmesi ile kredi veren ile tiiketici arasinda tiiketici kredisi sdzlesmesi yapilmakta
iken bagl kredilerde kredi verenle tiiketici arasindaki asil sdzlesme, satici ile tiiketici
arasinda satis sozlesmesi ve kredi verenle tiiketici arasinda tiiketici kredisi
sozlesmesi yapilmaktadir.2%?

Giintimiizde en ¢ok tercih edilen ve kullanilan Kkredi tiirleri ihtiya¢ kredileri,
tasit ve konut kredileridir. Nitekim arastirmamiza konu olacak kredi tiirleri de
bunlardir. Dolayistyla bunlarla ilgili genel bilgiler vermekte yarar vardir.

Ihtiyag kredisi, insanlarin beklenmedik zamanlarda ortaya c¢ikan nakit
sikintilarini ve tiiketim ihtiyaglarini karsilamak amaciyla kullandirilan kredi tiirtidiir.
Ya da ticari amag¢ disinda gergek kisilere televizyon, bulasik makinesi, buzdolab,
firin, beyaz esya gibi dayanikli tiilketim mallar1 ya da egitim, seyahat, diigiin gibi
hizmetlere yonelik olarak yapilacak harcamalar i¢in kullandirilan kisa ve orta vadeli
kredilerdir.

Gilinlimiizde bankalarin ihtiya¢ kredisi portfoyli genistir. Evlilik kredisi, tatil
kredisi, bayram kredisi, yilbas1 kredisi, bedelli askerlik kredisi, egitim kredisi gibi

kredilerin tamami ihtiyac kredisi ad1 altinda verilen kredilerdir. Thtiyac kredilerinin

199 Selecuk Oztek, Genel Olarak Tiiketici Kredileri ve Tiiketici Kredilerinde Kisisel Teminatlar,
Bankacilar Dergisi, Say1: 67, 2008, s. 8.

20 Belda Senel Parlak, Tiiketici Kredisinden Dogan Hukuki Uyusmazhklar ve 4077 Sayih
Tiiketicinin Korunmas1 Hakkinda Kanun Uygulamasi, (Uzmanlik Tezi), T.C Sanayi ve Ticaret
Bakanlig: Tiiketicinin ve Rekabetin Korunmasi Genel Midiirliigii, Ankara, 2001, s. 36.

201 Oztek, s. 8.

202 Ergun Ozsunay, Tiirkiye’de Tiiketici Kredileri: Hukuki Cerceve ve Uygulama Uzerine Bazi
Diisiinceler, Tiiketici Kredileri Ve Bat1 Ulkelerindeki Uygulamalar Paneli, Istanbul Ticaret Odas1
Yayin, Istanbul, 1992, s. 4.
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vadeleri krediyi alan kisinin istegine gdre 60 aya kadar olabilmektedir.?®® Verilen
kredilerin geri O0demeleri banka tarafindan bildirilmekte, miisteri tarafindan da
taksitler halinde geri 6demesi yapilmaktadir.

Konut kredileri, ticari olmayan amaglarla kisilerin satin aldiklar1 konutlarin
finansmanina yonelik olarak, istenilen vade ve sartlarda geri 0demek {izere
kullandirilan kredilerdir. Bu krediler vadesi 10 yila kadar uzatilabilmektedir. Ama
birtakim 6zel sartlara gére bu vade daha da uzatilabilir. Bankalar, konut kredilerini
konut edinimi icin verilen krediler, konut teminath krediler, yeniden finansman
kredileri ve finansal kiralama olmak tizere dort farkli sekilde tiiketicilere sunarlar.

Tasit kredileri, bankalar tarafindan yalnizca kisisel kullanimlar igin satin
alinmak istenen sifir ya da ikinci el kara yolu ve deniz yolu tasitlarinin
finansmaninda kullandirilan kredilerdir. Baslarda sadece sifir kilometre otomobil
alimlarinin finansmaninda kullandirilan bu krediler zamanla c¢esitlendirilmis ve
tiiketici ihtiyaglarina daha fazla cevap verebilmek icin bireysel kredi {iriin portfoyiine
baska krediler de eklenmistir. Ikinci el otomobil kredisi, tekne kredisi, motosiklet
kredisi bunlardan bazilaridir.?%* Bu tip kredilerde bankalar kredi bedelini kredi alan
kisiye nakit olarak &demezler; onun yerine bu bedeli tasiti satan kisinin banka
hesabina transfer ederler. Bankalar genel olarak satin alinacak ara¢ bedelinin belirli
bir miktar altinda kredi limiti belirlerken, kredi teminat1 olarak da satin alinan araci

rehin alirlar. Bu kredilerin vadesi en ¢ok 48 aya kadar yapilmaktadir.

3.2.2. Ticari Krediler

Ticaret ve sanayi erbabinin gelir elde etmek amaciyla kullandiklar1 nakdi ve
gayrinakdi kredilere ticari kredi denilmektedir. Bankalar tarafindan sirketlere ticari
amaglarla kullandirilan bu kredilere KOBI kredileri ve isletme kredileri de
denilmektedir. Isletmeler kendilerini gelistirmek ve biiyiitmek igin yapacaklari
yatirimlarin yaninda belirli zamanlarda olusan borglarinin da giderilmesi i¢in bu
kredilere ihtiya¢ duymaktadirlar. Kiigiik ticari isletmelerden biiyiik holdinglere kadar
her firma bu kredileri bankalardan talep ederek kolaylikla finansal kaynaga

ulagsmakta ve belirli vadelerde bu tutar1 geri 6demektedirler.

23 Mehmet Vurucu ve Mustafa Ufuk Ari, A’dan Z’ye Bankacihk Yasal Mevzuat-Uriin ve
Hizmetler-Uygulamalar, Seckin Yayncilik, Ankara, 2014, ss. 372-373.
204 \Vurucu ve Ari, ss. 374-375.
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Ticari kredilerin yatirnm kredileri, spot krediler, rotatif krediler, rotatif doviz
kredileri, dovize endeksli ticari krediler, eximbank kredileri, sanayi kredileri, tarim
kredileri gibi cesitli tiirleri bulunmaktadir. Bu kredilerin bir kismi yukarida

agiklanmustir.

3.3. TURK BANKACILIK SISTEMINDE SECILMiS BAZI KREDI
MIKTARLARI

3.3.1. 2000-2016 Yillar1 Arasinda Tiiketici Kredilerinin Seyri

Calismamizin zaman araligi olan 2000 ile 2016 yillar1 arasindaki ihtiyag, tasit,
konut ve ticari kredi aralik ayr miktarlar1 asagida siralanmistir. Ancak bu yillar
arasinda BDDK’dan aldigimiz veriler sinirhidir. Bu agidan c¢alismamizin sonunda
Tiirkiye Bankalar Birligi tarafindan yayinlanan veriler gosterilerek daha detayli

sunulacaktir.
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Tablo 18: 2002-2016 Yillar1 Arasi Tiiketici Kredileri (Milyon TL)

Tiiketici Tiiketici Tiiketici
Kredileri (TP) Kredileri (YP) | Kredileri (Toplam)
Yillar Ay
2016 12 337.195,08 197,84 337.392,92
2015 12 305.605,34 238,85 305.844,19
2014 12 281.358,99 184,13 281.543,11
2013 12 247.342,17 173,38 247.515,55
2012 12 193.281,26 88,61 193.369,87
2011 12 166.980,05 37,85 167.017,90
2010 12 126.880,51 50,68 126.931,19
2009 12 90.092,53 44,95 90.137,48
2008 12 78.941,69 29,35 78.971,04
2007 12 64.955,02 16,00 64.971,02
2006 12 45.730,53 8,27 45.738,80
2005 12 27.939,44 5,55 27.944,99
2004 12 11.830,44 0,43 11.830,87
2003 12 5.330,50 0,13 5.330,63
2002 12 1.973,09 0,02 1.973,11
Kaynak: BDDK, “Tiirk Bankacilik Sektorii Interaktif Aylik

http://ebulten.bddk.org.tr/ABMVC/tr/Gosterim/Gelismis#, (27.01.2018)
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Tablo 18/a: 2002-2016 Yillar1 Aras1 Konut Kredileri (Milyon TL)

Konut Konut Konut Kredileri
kredileri (TP) kredileri (YP) (Toplam)
Yillar Ay
2016 12 163.596,23 137,93 163.734,16
2015 12 143.085,64 162,14 143.247,78
2014 12 125.290,56 80,83 125.371,39
2013 12 109.591,07 89,40 109.680,47
2012 12 85.049,41 78,32 85.127,72
2011 12 73.242,40 26,61 73.269,01
2010 12 58.793,50 37,17 58.830,68
2009 12 42.016,28 28,23 42.044,51
2008 12 35.299,22 7,26 35.306,48
2007 12 30.045,80 2,07 30.047,87
2006 12 21.880,50 0,13 21.880,63
2005 12 11.846,90 0,25 11.847,15
2004 12 2.007,41 0,18 2.007,58
2003 12 506,09 0,00 506,09
2002 12 266,15 0,00 266,15
Kaynak: BDDK, “Tiirk Bankacilik Sektorii Interaktif Aylik Biilten™’,

http://ebulten.bddk.org.tr/ABMVC/tr/Gosterim/Gelismis#, (27.01.2018)
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Tablo 18/b: 2002-2016 Yillar1 Arasi Tasit Kredileri (Milyon TL)

Tasit Kredileri | Tasit Kredileri Tasit Kredileri

(TP) (YP) (Toplam)
Yillar Ay
2016 12 6.719,31 0,18 6.719,50
2015 12 6.440,32 7,49 6.447,81
2014 12 6.826,88 5,27 6.832,15
2013 12 8.525,04 6,42 8.531,45
2012 12 8.034,96 6,80 8.041,75
2011 12 7.350,89 8,20 7.359,09
2010 12 5.625,39 9,49 5.634,87
2009 12 4.299,68 14,21 4.313,89
2008 12 5.262,30 18,02 5.280,31
2007 12 5.891,81 11,00 5.902,81
2006 12 6.462,81 6,43 6.469,24
2005 12 6.215,50 4,59 6.220,08
2004 12 3.973,50 0,00 3.973,50
2003 12 1.655,07 0,00 1.655,07
2002 12 472,25 0,00 472,25

Kaynak: BDDK, “Tiirk Bankacilik Sektorii Interaktif Aylik Biilten™’,

http://ebulten.bddk.org.tr/ABMVC/tr/Gosterim/Gelismis#, (27.01.2018)
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Tablo 18/c: 2002-2016 Yillar1 Arasi Thtiya¢ Kredileri (Milyon TL)

Ihtiyac kredileri | Ihtiya¢ kredileri | Ihtiyac kredileri

(YP) (TP) (Toplam)
Yillar Ay
2016 12 166.879,54 59,73 166.939,26
2015 12 156.079,39 69,22 156.148,61
2014 12 96.233,36 2,17 96.235,53
2013 12 86.441,84 2,13 86.443,97
2012 12 67.354,33 2,04 67.356,37
2011 12 62.027,64 1,33 62.028,97
2010 12 45.752,29 2,45 45.754,74
2009 12 38.162,62 2,52 38.165,14
2008 12 33.095,15 4,04 33.099,19
2007 12 25.661,85 2,93 25.664,78
2006 12 15.612,08 1,69 15.613,77
2005 12 8.637,89 0,45 8.638,34
2004 12 5.534,24 0,00 5.534,24
2003 12 ¢ .4 4 ... Y .
2002 12 | e e

Kaynak: BDDK, ©Tiirk Bankacilik Sektorii Interaktif ~ Ayhk

http://ebulten.bddk.org.tr/ABMVC/tr/Gosterim/Gelismis#, (27.01.2018)
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3.3.2. 2000-2016 Yillar1 Arasinda Ticari Kredilerin Seyri

Tablo 19: 2002-2016 Yillar1 Arasi Ticari Krediler (Milyon TL)

Taksitli Ticari | Taksitli Ticari Taksitli Ticari

Krediler (TP) Krediler (YP) | Krediler (Toplam)
Yillar Ay
2016 12 165.513,53 33.099,82 198.613,35
2015 12 154.346,76 27.710,90 182.057,66
2014 12 135.680,60 19.407,98 155.088,58
2013 12 105.487,87 13.049,78 118.537,65
2012 12 77.839,77 3.679,58 81.519,35
2011 12 65.731,55 1.915,13 67.646,68
2010 12 47.750,07 811,40 48.561,47
2009 12 33.923,72 223,73 34.147 44
2008 12 34.491,11 100,87 34.591,97
2007 12 30.416,04 107,66 30.523,70
2006 12 22.581,31 117,39 22.698,70
2005 12 15.419,13 0,70 15.419,83
2004 12 7.526,31 1,30 7.527,61
2003 12 | s s
2002 I e

Kaynak: BDDK, “Tirk  Bankacilk  Sektdrii  Interaktif — Aylk

http://ebulten.bddk.org.tr/ABMVC/tr/Gosterim/Gelismis#, (27.01.2018)

3.4. TAKIiPTEKi KREDILER

3.4.1. Alacagn Siipheli Hale Gelmesi, Siipheli Alacaklar

Biilten’,

Bir alacagin tahsil edilmesinin kuskulu olmasi o alacagin siipheli olmasina yol

acmaktadir. Siipheli alacaklar, 213 sayili Vergi Usul Kanunu’nun 323. maddesinde

su sekilde agiklanmistir:

“Ticari ve zirai kazancin elde edilmesi ve idame ettirilmesi ile ilgili olmak sartiyla;

1-Dava veya icra safhasinda bulunan alacaklar,
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2-Yapilan protestoya veya yazi ile bir defadan fazla istenilmesine ragmen bor¢lu
tarafindan odenmemis bulunan dava ve icra takibine degmeyecek derecede kiigiik
alacaklar; siipheli alacak sayilir.

Yukarida yazili siipheli alacaklar icin degerleme giiniiniin tasarruf degerine gore
pasifte karsilik ayrilabilir.

Bu karsihigin hangi alacaklara ait oldugu karsiik hesabinda gosteriliv. Teminatl
alacaklarda bu karsiik teminattan geri kalan miktara inhisar eder. Siipheli
alacaklarin sonradan tahsil edilen miktarlar: tahsil edildikleri donemde kar-zarar
hesabina intikal ettirilir.”’

Buna gore, bir alacagin siipheli alacak sayilabilmesi ve bunun ig¢in karsilik
ayrilabilmesi icin aranan ilk sart, alacagin mutlaka ticari ve zirai kazancin elde
edilmesi ve idame ettirilmesi ile ilgili olmasidir. Alacak mutlaka kar saglamasi
diistiniilen bir faaliyet neticesinde elde edilmis olmalidir. Burada kasit, alacagn ticari
isle ilgili olmasi ve s6z konusu bu alacagin daha once gelir yazilmis olmasidir.
Isletmenin gercek bir faaliyetine dayanmayan, ticari is ve isletme ile ilgisi olmayan,
isletmenin karim1 etkilememis alacaklarin tahsilinin slipheli ya da degersiz hale
gelmesi durumunda bunlarin gider olarak kaydedilmesi miimkiin degildir.?%

Diger sart, alacagin tahsilinin mutlaka kuskulu hale gelmesidir. Yani alacak
mutlaka dava ve icra sathasinda bulunmali ve alacak protesto ve yazi ile birden fazla
kez istenmesine ragmen ddenmemis olmalidir. Ancak bu durumda alacak siipheli
hale gelebilir ve ancak bu alacaklar i¢in karsilik ayrilabilir.

VUK’un 323. maddesinde diizenlenen siipheli alacaklara ait hiikmiin
uygulama sartlarin1 su sekilde aciklayabiliriz. Yukarida belirtilen niteliklere sahip
olan alacaklarin kaydedildigi aktif karakterli hesaplar, siipheli alacaklar; bu alacaklar
icin bilangonun pasifinde olusturulan fonlar siipheli alacaklar karsiligi olarak
nitelendirilmektedir. Siipheli alacaklar i¢in karsilik ayirabilmenin ancak bilangonun
pasifinde karsilik ayrilmasi zorunluluguna bagli olmasi; bize bu siipheli alacagin
ancak bu yolla kaydinin miimkiin oldugu birinci smif tliccarlar i¢in s6z konusu
olabilecegini gostermektedir. Yani ancak bilango usuliine gore defter tutan birinci
smif tiiccarlar bu alacaklar i¢in karsilik ayirabilirler. Pasifte karsilik ayrilmasi ancak
bilango hesab1 esasina gore defter tutan miikellefler i¢in miimkiin olmaktadir. Siipheli

alacagin stliphelilik durumunun takibi ancak bilanco wusulii uygulamasi ile

205 Ts1k Yeminli Mali Miisavirlik ve Bagimsiz Denetim A.S, Siipheli Alacak ve Degersiz Alacaklar
Icin Hangi Donemde Karsihik Ayrihir?, Sirkiiler, Say1:48, 2014, s. 1.
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saglanabildiginden, isletme hesabi esasinda defter tutan isletmelerde siipheli alacak
karsilig1 ayrilamamaktadir. Bunun yani sira siipheli alacak karsiligi ayirmak zorunlu
degil, ihtiyaridir. Bunun yaninda siipheli alacaklar i¢in degerleme giiniiniin tasarruf
degerine gore pasifte karsilik ayrilabileceginden hareketle alacagin siipheli hale
geldigi donemde ayrilabilecegi yorumlanabilmektedir. Stipheli alacak karsiligi ancak
alacagin siipheli hale geldigi yil ayrilabilir. Eger alacagin siipheli hale geldigi yil
karsilik ayrilmadiysa, bir sonraki yil ayrilmasi s6z konusu degildir. Siipheli hale
gelen alacaga karsilik ayrilabilmesi i¢in mutlaka alacagin teminata baglanmamais bir
alacak olmasi gerekmektedir. Nitekim bir menkuliin rehni, bir gayrimenkuliin
ipotegi, liglincii bir sahsin kefaleti, teminat mektubu ile baglanmis bulunan alacaklar
icin karsilik ayrilamaz. Ayrica sonradan tahsil edilen siipheli alacak miktarlar: tahsil
edildikleri donemde kar zarar hesaplarina devredilmektedir. Siipheli alacak karsilig
ayrilmadan da zarar yazilmamalidir. Tiim bunlar VUK un 323. maddesi hiikiimlerine
istinaden sOylenebilmektedir.

Tahakkuk ilkesi bir gelir ve gider unsurunun dogmasinin ticari kazancin
tespitinde dikkate alinmasi i¢in yeterli oldugunu savunmaktadir. Bazi ticari alacaklar
tahakkuk ilkesine gelir kaydedilirken tahsil edilemeyebilmektedir. Bu bakimdan bu
sekilde siipheli hale gelen alacaklar i¢in karsilik ayrilabilmektedir. Bu agidan siipheli
alacak uygulama tahakkuk ilkesinden dogan sapmalar i¢in diizenleyici bir gorev
{istlenmektedir.?®® Alacaklarin tahsilinde gecikme olmasi durumunda bu alacaklarin
“tam aciklama kavrami’’ geregince uygun hesaplara aktarilmasi gerekmektedir. Bu
durumda tahsil edilmeyen alacaklarin yarattig1 risk kadar gider yazilmasi ve bunun
karsilik olarak ayrilmasi “’ihtiyatlilik®’ kavrami geregi olmasi gerekir. Yani vadesi
gelen fakat tahsil edilemeyen siipheli alacaklar icin ihtiyathilik kavrami geregince
karsilik ayrilir. Karsiligin en gec alacagin siipheli hale geldigi yilin sonuna kadar
ayrilmast “’dénemsellik’’ kavrami geregidir. Bunun yani sira, VUK’a gore stipheli
kabul edilmeyen ve vadesi gelmemis ancak tahsilinde sliphe olan alacaklar i¢in de
“’0zilin 6nceligi’” kavrami geregi karsilik ayrilmahidir.

128. Siipheli Ticari Alacaklar Hesabi, 6deme siiresi gegmis bu nedenle vadesi

bir ka¢ defa uzatilmis veya protesto edilmis, yazi ile birden fazla istenmis ya da dava

26 Brdal Dingtitk ve Cenk Orhan, Siipheli Alacak Uygulamasi, 27.04.2007,
http://www.verginet.net/dtt/1/ErdalDincturkSMMMCenkOrhanSupheliAlacakUygulamasi_12570.asp
X, (02.03.2016).
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veya icra safhasina aktarilmis senetli ve senetsiz alacaklarin izlendigi hesaptir.
Tahsili siipheli hale gelen alacaklar bulunduklar1 hesaplardan c¢ikarilip bu hesaba
bor¢ kaydedilirler. Bu siipheli alacagin tahsil edilmesi ya da 6denemeyeceginin
kesinleserek degersiz hale gelmesi durumunda bu hesaba alacak olarak kaydedilirler.
Bu hesap aktif karakterli bir hesaptir ve bu o&zelligi ile daima borg bakiyesi
vermektedir.

VUK’un 323.maddesinde agiklandigi gibi bir alacak siipheli hale geldikten
sonra tasarruf degerine gore pasifte karsilik ayrilabilir. Bu karsilik icin de 129.
Stipheli Ticari Alacak Karsiligi hesabi kullanilmaktadir. Bu hesap siipheli hale gelen
alacaklara ait karsiliklarin izlendigi hesaptir. Pasif karakterli bir hesaptir ve bu
ozelligi ile daima alacak bakiyesi vermektedir.

128. Siipheli Ticari Alacaklar hesabinda diger alacaklardan ayrilarak yalnizca
stipheli hale gelen alacaklardan hesaplanan karsilik tutar1 129. Siipheli Ticari Alacak
Karsilig1 hesaba alacak olarak, 654. Karsilik Giderleri de borca kaydedilir. Siipheli
alacagin tahsiline bagl olarak, tahmin olunan zararin gerceklesmemesi halinde bu
gerceklesmeyen kisim 644. Konusu Kalmayan Karsiliklar hesabina alinarak 129.
Stipheli Ticari Alacaklar Karsilig1 da borca kaydedilir. Alacagin tahsilinin imkansiz
oldugu yani degersiz alacak haline geldiginde ise 129. Siipheli Ticari Alacak
Karsiligi hesabi borg, 128. Siipheli Ticari Alacaklar alacak olarak kaydedilir.
Gergeklesen zarar eger ayrilan karsilik tutarlarindan fazla ise, ayrilan karsilik kadar
bu 129. Siipheli Ticari Alacak Karsiligi hesabia borg, zarar fazlas1 ise 681. Onceki
Donem Gider ve Zararlar hesabina borg, tahsil edilemeyen tutar ise ilgili alacak
hesabina alacak olarak kaydedilir. Onceki dénemde alacaklardan diisiilen ve 129.
Stipheli Ticari Alacak Karsiligi hesabina borg olarak kaydedilen alacaklarin tahsili
s6z konusu oldugunda ise 671. Onceki Dénem Gelir ve Karlar hesabi kullanilir.
Donem sonunda ise gelir tablosu 654. Karsilik Giderleri hesabinin borg¢ bakiyesi ile
644. Konusu Kalmayan Karsiliklar hesabinin alacak bakiyesi 690. Dénem Kar1 veya

Zarar1 hesabina aktarilarak bu hesaplar kapatilmis olur.207208

27 Nalan Akdogan ve Orhan Sevilengiil, Tiirkiye Muhasebe Standartlari fle Uyumlu Tekdiizen
Mubhasebe Sistemi Uygulamasi, Gazi Kitapevi, 1999, ss. 104-106.

208 M. Okyay Demirérs, Siipheli Ticari Alacaklar ve Muhasebesi, Mevzuat Dergisi, Say1: 63, 2003,
http://www.mevzuatdergisi.com/2003/03a/01.htm, (14.04.2016).
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3.4.2. Takipteki Krediler

Bankacilik literatiiriinde takipteki krediler, idari takipteki krediler, sorunlu
krediler, tahsili gecikmis alacaklar, tahsil olunacak alacaklar, Karsiliklar
Yonetmeligi’nde yer alan ismi ile donuk alacaklar, kredi riski gibi kavramlarla da
ifade edilebilmektedir.

Sorunlu kredi, kredi borglusu ile banka arasinda yapilmis olan geri 6deme
anlasmasinin bozulmasi ve kredinin makul siire i¢inde 6denmeyerek, tahsilatin
gecikmesi ve zarar ihtimalinin olusmas1 seklinde tanimlanabilir.?®® Bu tanimdan da
anlasilacagi gibi, kredinin vadesinde 6denmemesi ya da bu 6demenin birka¢ giin
gecikmesi krediyi sorunlu hale getirmemektedir. Sorunlu kredinin s6z konusu
olabilmesi i¢in, bu 6demenin ya da anlasmasinin “’6nemli sekilde’” bozularak
tahsilatin gecikmesi gerekmektedir. Bu oOnem kredi tiiriine, gecikme siiresine,
firmanin birden fazla onayl kredisinde ayn1 anda veya birinde gecikme olmasina
gore degisebilir. Ornegin bireysel kredilerde 1 taksitin gecikmesi, ticari kredilerde
anaparanin vadesinden itibaren 30 giin gecikmesi bu kredileri sorunlu kredi
yapmamaktadir. Ticari kredilerde anaparanin vadesinden itibaren 90 giin gegmesi bu
krediyi sorunlu hale getirmekte ve ya 10 giin gecikmesine karsin kredinin zafiyete
ugradigr/kredi degerliligini yitirdigi goriisii bu kredinin sorunlu kredi haline
gelmesine sebep olabilmektedir.?

Bankalar tarafindan tahsil edilen kredilerle ilgili ii¢ alternatif senaryo
bulunmaktadir. Bunlardan ilki kredinin sorunsuz bir sekilde geri 6denmesi, ikincisi
kredinin tamaminin ya da belirli bir kisminin geri 6denmemesi sonucunda sorunlarin
yagsanmasi ve bankalar tarafindan bu kredinin yapilandirilarak miisteri agisindan geri
Odenebilir hale getirilmesi ve tgiinciisii kredinin geri 6denmemesi nedeniyle yasal
takibin baslatilmasidir. Kredi tahsis edildikten sonra gergeklesen bu {i¢ senaryonun
son ikisi takipteki kredi olasilifina isaret etmektedir. Asil islevi finansal aracilik
hizmeti olan bankacilar, bu islevi yerine getirmek amaciyla kredi verirler.
Dolayisiyla bu kredileri verirken bunlarin geri 6denmeme risklerini de iizerlerine

almis olmaktadirlar. Bu risk tahsis edilen kredinin tiiriine gore, fiyati ve teminati ile

209 Ramazan Aktas, Sorunlu Kredilerde Erken Uyar1 Modelleri, TBB Egitim ve Tamitim Grubu
Seminer Notlari, Istanbul, 2000, s. 15.

210 Hiiseyin Selimler, Tiirk Bankaciik Sektoriinde Sorunlu Kredilerin Varhk Yonetim
Sirketlerince Tasfiyesi, Secilmis Ulkeler ve Tiirkiye Uygulamasi, Doktora Tezi, Marmara
Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, Istanbul, 2006, s. 11.
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farkli bir boyut kazanir. Geri 6denmeme riski gorece yiiksek olan kredilerin faizi
yiiksek iken, riski diisiik olan kredinin faizi disiiktiir. Ayni sekilde teminatli veya
teminat1 likiditeye doniisme yetenegi yliksek olan kredilerin faizi disiik iken,
teminatsiz veya likiditeye donlisme yetenegi diisiik teminath kredilerin faizi daha
yiiksek olmaktadir. Diger yandan, bankalarin bilangosunun aktif tarafinda en biiylik
paya sahip olan deger kredilerdir ve bu kredilerin geri 6denmesinde sorun yasanmasi,
bankalarin aktif kalitesini diistirmektedir. Bu sebeple bankalar aktif kalitesini iyi
kilacak kredileri tahsis etmeye ¢alismaktadirlar. Ciinkii bankalar, krediyi fonlamak
icin ligiincii sahislardan mevduat ve benzeri kaynaklar ile finansman saglarlar. Bu
yiizden takipteki kredilerdeki artislar tasarruf sahiplerinin tasarruflarini almak
istemelerine ve hatta bu isteklerinde birtakim sorunlarin yasanmasina sebep
olabilecektir.?**

Ulkemizde, bir kredinin hangi nitelikleri tasidiginda sorunlu olarak
nitelendirilebilecegini agiklamak ve bu konudaki uygulamalari standart hale
getirebilmek i¢in BDDK, 30.06.2001 tarihinde 24448 sayili Resmi Gazete’de
“’Bankalarca Karsilik Ayrilacak Kredilerin ve diger Alacaklarin Niteliklerinin
Belirlenmesi ve Ayrilacak Karsiliklara Iliskin Esas ve Usuller Hakkinda

Y onetmelik’ 212

yayimlamistir. Bu yonetmelige ‘’Karsiliklar Yonetmeligi’” de
denilmektedir. Yonetmeligin 5.maddesi geregi, ‘’tahsil kabiliyetine gore birinci ve
ikinci grup disinda yer alan tiim kredi tiirleri bankalar agisindan donuk alacak diger
bir ifadeyle takipteki kredidir.”’?*® Bununla beraber takipteki krediler, kredinin geri
O0deme siiresinin ne kadar geciktigine gore farkli yontemlerle izlenmektedir.
Takipteki kredilerin daha yaygin kullanimi ise, kismen veya tamamen geri 6demesi
90 giinii agsmis kredilerdir.

Karsiliklar Yonetmeligi’ne gore anaparanin veya faizin ddenmesi gereken
tarihlerden itibaren tahsilinin 90 giinden fazla gecikmis oldugu tiim alacaklar,
faizlerin ya da bor¢lu {izerindeki faiz benzeri yiiklerin anaparaya eklenip

eklenmedigine ya da yeniden finanse edilip edilmedigine bakilmaksizin, bu

yonetmelikte donuk alacak sayilmaktadir. Karsilikli Yonetmeligi’nin 4.maddesinde

211 Bagsak Tammnmis Yiicememis ve Inang Asim Sozer, Tiirk Bankacihk Sektoriinde Takipteki
Krediler: Mukayeseli Kriz Performansi, Avrupa Arastirmalar1 Dergisi, Cilt: 18, Say1: 1-2, 2010, ss.
91-92.

212 BDDK, Bankalarca Karsihk Ayrilacak Kredilerin ve Diger Alacaklarim Niteliklerinin
Belirlenmesi ve Ayrilacak Karsihklara iliskin Esas ve Usuller Hakkinda Yénetmelik
(Karsiliklar Yonetmeligi), (30.6.2001 tarih ve 24448 sayil1 Resmi Gazete’de yayimlanmistir.)

23 BDDK, “Karsiiklar Yoénetmeligi>’, (01.11.2006 tarih ve 26333 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanmustir.)
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tim alacaklar smiflandirilmis ve Ucgiincii Dérdiincii ve Besinci gruplarda
smiflandirilan tiim alacaklar donuk alacak kabul edilmektedir. Bu siniflandirmayi
yapmadan Once bu siiflandirma agisindan 6nemli bazi kavramlara yer vermekte
yarar vardir. Bunlar yonetmeligin 6.maddesinde su sekilde agiklanmistir.

Kredi degerliliginin zayiflamasi; bor¢lunun, varliklarinin yiikiimliliiklerini
vadesinde ve tam olarak kargilamada yetersiz hale gelmesi, finansal kaldira¢ oraninin
bankaca kredi degerlendirilmesinde kullanilan standart 6lgiitlere gore kabul edilebilir
seviyede olmamasi, bor¢ 6deme giliciinden 6nemli Ol¢iide yoksun hale gelmesi,
isletme sermayesinin ve 6z kaynaklarinin kredinin tahsil giliciinii zaafa ugratacak
dlciide yetersiz kalmas1 durumlarindan herhangi birinin varhigini ifade etmektedir.?%4
Kredilerin zafiyete ugramasi da yapilan degerlendirmelerde cari sartlar ve olaylarin
esas alinmasi kaydiyla, kredi s6zlesmesinde yer alan baglayici sartlar ¢ercevesinde
vadesi gelen kredi tutarinin banka tarafindan tahsilinin saglanamayacaginin kuvvetle
muhtemel olma durumunu ifade etmektedir.?*® Siniflandirilmada adi gegecek olan bir
diger kavram olan kredilerin kayithh degeri ise; kredinin, bankanin muhasebe
defterlerinde goriinen ve 6zel karsilik diisiiriilmeden onceki hesap degerini ifade
etmektedir.?®

Karsiliklar Yonetmeligi’nin 4.maddesine gore kredi ve alacaklar bes gruba
ayrilirlar. Bu yonetmelikteki diizenlemeye gore; bankalar, yurt digi subeleri dahil,
kredilerini ve diger alacaklarini tahsil kabiliyetine ve borglularin kredi degerliligine
gore, bu yonetmelikte belirlenen esas ve usulleri dikkate almak suretiyle, asagida
217

belirtilen gruplar itibariyle siniflandirarak izlemek zorundadirlar. Bunlar:
I. Grup - Standart Nitelikteki Kredi ve Diger Alacaklar

I1.Grup - Yakin izlemedeki Kredi ve Diger Alacaklar

I11.Grup -Tasfiye Olunacak Alacaklar/Tahsil Imkan1 Smirli Kredi ve Diger

Alacaklar

IV.Grup - Tasfiye Olunacak Alacaklar / Tahsili Stipheli Krediler
V .Grup - Zarar Niteligindeki Krediler ve Diger Alacaklar

214 BDDK, “Karsihklar Yénetmeligi’’, Madde: 6/a.

215 BDDK, “Karsihklar Yénetmeligi>’, Madde: 6/b.

216 BDDK, “’Karsihklar Yénetmeligi’’, Madde: 6/c.

217 Hiiseyin Selimler, Sorunlu Kredilerin Analizi, Banka Finansal Tablo ve Oranlarina Etkisinin
Degerlendirilmesi, Finansal Arastirmalar ve Caligmalar Dergisi, Cilt: 7, Say1: 12, 2015, ss. 139-141.

119



“’Birinci Grup — Standart Nitelikli Krediler ve Diger Alacaklar: Bu grupta;

* Kredilendirilebilir nitelikte finansman yapisina sahip gercek ve tiizel kisilere

kullandirilan,

* Anapara ve faiz odemeleri, bor¢lusunun odeme giiciine ve nakit akimina gére

yvapilandirilan,

« Odemeleri siiresinde yapilan, gelecekte de geri odeme sorunlar: beklenmeyen,

tamamen tahsil edilebilecek nitelikte olan,

* Bor¢lusunun kredi degerliliginde zayiflama tespit edilmemis olan ve zafiyet
belirtisi bulunmayan, krediler ve diger alacaklar siniflandirilir.

Ikinci Grup — Yakin Izlemedeki Krediler ve Diger Alacaklar: Bu grupta;

* Kredilendirilebilir nitelikte finansman yapisina sahip gercek ve tiizel kisilere
kullandwrilmis olan ve anapara veya faiz odemelerinde halihazirda herhangi
bir sorun bulunmayan, ancak, bor¢lunun odeme giiciinde veya nakit akiminda
olumsuz gelismeler gozlenmesi ya da bunun gergekleseceginin tahmin
edilmesi veya krediyi kullananin énemli olciide finansal risk tagimasi gibi

nedenlerle yakindan izlenmesi gereken veya,

* Anapara veya faiz odemelerinin kredi sozlesmesinde yer alan sartlara uygun
olarak yapilmasinda sorunlar dogmasi muhtemel olan ve bu sorunlarin
giderilmemesi durumunda borcun tamamimin veya bir lkismimin geri

odenmeme riski bulunan veya,

*» Geri odenmesi kuvvetle muhtemel bulunmakla beraber, mazur goriilecek ¢egitli
nedenlerle anapara veya faiz odemelerinin tahsili, vadelerinden veya
odenmesi gereken tarihlerden itibaren otuz giinden fazla geciken ancak
Uciincii  Grupta simiflandirilma  icin  gerekli gecikme siiresi kosulunu

tasimayan veya,

* Bor¢lusunun kredi degerliligi zayiflamamis olmakla birlikte diizensiz ve
kontrolii gii¢ bir nakit akimi yapisina sahip olmasi nedeniyle zafiyete ugrama
ihtimali yiiksek olan, krediler ve diger alacaklar simiflandwrilir. Kredi
bor¢lusunun aym banka tarafindan verilmis birden ¢ok kredisinin mevcut
bulunmasi ve bu kredilerden herhangi birinin bu grupta ve digerlerinin
Birinci  Grupta simiflandirilmis  olmast  durumunda, soz konusu kredi

miisterisinin bankaya olan tiim bor¢lart bu grupta siniflandurilir.
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Uciincii Grup — Tahsil Imkdni Simirli Krediler ve Diger Alacaklar: Bu
grupta;

* Bor¢lusunun ozkaynaklarimin veya verdigi teminatlarin borcun vadesinde
odenmesini karsilamada yetersiz bulunmasi nedeniyle tamaminmin tahsil
imkant sinirlt olan ve gozlenen sorunlarin diizeltilmemesi durumunda zarara

yvol agmast muhtemel olan veya,

* Bor¢lusunun kredi degerliligi zayiflamis olan ve kredinin zafiyete ugramig

oldugu kabul edilen veya,

* Anaparanin, faizin veya her ikisinin tahsili vadesinden veya 6denmesi gereken
tarihlerden itibaren doksan giinden fazla geciken ancak yiiz seksen giinii

Jegcmeyen veya,

* Bor¢lusunun isletme sermayesi finansmaninda veya ilave likidite yaratmada
stkintilar yagsamast gibi nedenlerle anaparanin veya faizin veya her ikisinin
bankaca tahsilinin vadesinden veya odenmesi gereken tarihten itibaren doksan
glinden fazla gecikecegine kanaat getirilen, krediler ve diger alacaklar

siflandwrilir.
Dordiincii Grup — Tahsili Siipheli Krediler ve Diger Alacaklar: Bu grup;
* Mevcut kosullarda geri 6denmesi veya tasfiyesi muhtemel goriinmeyen veya,

* Vadesi gelen veya odenmesi gereken kredi tutarlarimin tamaminin kredi
sozlesmesinde yer alan hususlar ¢ergevesinde banka tarafindan tahsilinin
saglanamayacagi kuvvetle muhtemel olan veya,

* Bor¢lusunun kredi degerliliginin 6nemli él¢iide zayifladigi ve zafiyete ugradigi
kabul edilen, ancak birlesme, yeni finansman bulma imkani veya sermaye
artirtmi gibi olanaklarin bor¢lunun kredi degerliligine ve kredinin tahsil
kabiliyetine yapmasi beklenen katki nedeniyle heniiz tam anlamiyla zarar

niteligi tasimadig diisiiniilen veya,

* Anapara veya faizin ya da her ikisinin vadesinden veya odenmesi gereken
tarihten itibaren tahsilinin gecikmesi yiiz seksen giinii gecen, ancak bir yili

gecmeyen, krediler ve diger alacaklar siniflandiriir.
Begsinci Grup — Zarar Niteligindeki Krediler ve Diger Alacaklar: Bu grup;

e Tahsilinin miimkiin olmadigina kanaat getirilen veya,
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» Anaparanin veya faizin veya her ikisinin vadesinden veya édenmesi gereken

tarihten itibaren tahsili bir yildan fazla gecikmis olan veya,

« Uciincii ve Dordiincii Gruplarda belirtilen ozellikleri tasimakla birlikte, vadesi
gelen ve odenmesi gereken alacak tutarlarimin tamaminin bir yilr asacak bir
stirede tahsilinin saglanamayacaginin kuvvetle muhtemel olmasi nedeniyle
zafiyete ugramis olduguna ve bor¢lusunun kredi degerliligini tam anlamiyla
yitirdigine banka tarafindan kanaat getirilen, krediler ve diger alacaklar

siniflandiriir.

Bu maddede belirtilen siniflandirma sistemi bakimindan fiilen gerceklestigi
kabul edilen temel kriter, krediler ve diger alacaklarin tahsillerinin, gruplara iliskin
tamim ve agiklamalarda belirtilen siireler kadar gecikmesidir. Bunun yani sira,
bankalarca, kredinin ozelliklerine uygun olarak birinci fikrada belirtildigi sekilde
swiflandriimast igin s6z konusu gruplara iliskin tamim ve agiklamalarda belirtilen
diger hususlarin gergeklestiginin ya da gerceklesmesinin kuvvetle muhtemel
oldugunun ve bor¢lunun kredi degerliliginin zayifladiginin, kredinin zafiyete ugramag
oldugunun veya tahsil edilemeyeceginin tespit edilmesi veya bu konuda kesin bir
kanaate sahip olunmasi gerekir. Krediler ve diger alacaklara iliskin 6demelerin
tahsilindeki gecikme ilgili gruplarda belirtilen siireleri ge¢memis olsa dabhi,
bankalar, bu maddede belirtilen kriterleri ve risk yonetim ilkelerini dikkate almak
suretiyle, kredilerini ve diger alacaklarim Ugiincii, Dérdiincii ve Besinci Grup icinde
swmiflandrabilir. Bankalar, kredi ve diger alacaklari icin, bunlara iligkin 6demelerin
tahsilindeki gecikmelerin gergeklestigi ay sonuna kadar gerekli karsiligt aywrmak

’

zorundadirlar.’

Sonug olarak, bu Karsiliklar Yonetmeligi uyarinca anapara veya faizinin ya da
her ikisinin 6denmesi gereken tarihten itibaren 90 giin ge¢cmesine ragmen tahsil
edilemeyen kredi ve alacaklar 3, 4 ve 5. grup krediler ve diger alacaklar sinifina girer

ve bunlar da sorunlu, problemli krediler ya da alacaklar olarak tanimlanirlar.

Karsiliklar Yonetmeligi, bir kredinin hangi hallerde sorunlu hale gelebilecegi
ve nasil siniflandirilacaginin yaninda bu alacaklara iliskin karsilik ayirma islemleri
ve oranlarina da yer vermistir. Bu yonetmelige gore, kredilere ayrilan iki tiir karsilik

s0z konusudur. Bunlar genel karsilik ve 6zel karsiliktir.
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Genel karsiliklar, tiim kredilerin yaratabilecegi riskleri karsilamak i¢in ayrilan
karsiliklardir. Heniliz geri 6denmesinde bir sorun beklenmeyen kredilerin toplam
tutar1 tizerinden yonetmelikte belirlenen belirli oranlarda karsilik ayrilmaktadir.
Aylik olarak hesaplanan bu genel karsilik tutarlar1 her ayin son giinii itibariyle
muhasebelestirilmektedir.

Ozel karsiliklar, siniflandirmada donuk alacak olarak ifade edilen (3, 4 ve 5.
Grup krediler) krediler i¢in yonetmelikte belirlenen oranlar iizerinden ayrilan
karsiliklardir. Karsiliklar Yonetmeliginin 10.maddesinde teminatlarin belirtilen usul
ve esaslar cercevesinde degerlendirilmis olan tutarlari, 3. 4. ve 5. grupta izlenen
donuk alacak tutarindan, asagida belirtilen dikkate alinma oranlarindan indirilerek,
ozel karsiiga tabi alacak tutar1 hesaplamir. Ozel karsiliga tabi alacak tutarmin
belirlenmesi islemi, her bir bor¢lu i¢in bankanin miinferit alacagi ve o borglunun
teminatlarmin degerlenmis tutarlar: esas alinarak yapilir.?'8

- Birinci grup teminatlarin dikkate alinma orani: %100

- Ikinci grup teminatlarin dikkate alinma orani: %75

- Ugiincii grup teminatlarin dikkate alinma orani: %50

- Doérdiincii grup teminatlarin dikkate alinma orani: %25

Bu yonetmelikte siniflandirilan krediler ve diger alacaklarin 6zel karsilik

oranlar1 da asagidaki sekilde gosterilmistir:?1°
- Ugiincii gruba alindig tarihten itibaren en az yiizde yirmisi (%20),
- Dordiincii gruba alindigi tarihten itibaren en az yiizde ellisi (%50),
- Besinci gruba alindigi tarihten itibaren ytlizde yiizii (%100)

Bankacilik faaliyetlerinden dogan risklerin iyi Olglilmesi ve yonetilmesi
gerekmektedir. Bu amagcla risk yonetiminin bankalarin risklerine karsilik gereken
sermayeyi ve takibe diisen ya da diismesi olast kredi tutarini belirleyerek ayrilmasi
gereken karsilik tutarini etkin bir sekilde belirlemelidir. Bunun yaninda takipteki
kredi miktarindaki artig aktif kalitesini diisiirdiiglinden, bankanin imaj1 agisindan bu
kredileri diislirmeye calismak iyi bir risk yonetimi i¢in gereklidir. En bagta
bankalarin likit kalmasi ve sisteme olan giiven sebebiyle sorun olarak goriilmeyen

takipteki krediler zamanla artan bir sorun haline gelebilir ve zamaninda miidahale

218 BDDK, Karsihiklar Yonetmeligi, Madde: 10.
219 BDDK, Karsiliklar Yonetmeligi, Madde: 3.
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edilmezse sistemdeki mali yiikii oldukca fazla olabilmektedir.??® Bankalarin is
stireclerinde en Onemli gorevlerinden bir takipteki kredileri ydnetmektir.
Ekonominin daraldigi donemlerde takipteki kredilerde bir artis s6z konusu olacagi

icin bu gérevin 6nemi daha da artmaktadir.??*

3.4.3. Kredilerin Takibe Diisme Nedenleri

Kredilerin sorunlu hale gelmesinde bir¢ok nedenden soz edilebilir. Bu
nedenler kredi alan isletmenin ydnetiminin basarisizligi, ekonomik durgunluk,
enflasyon, maliye politikalari, rekabet gibi makro ekonomik dengesizlikler ve
kredilendirme siirecinde yapilan bankacilik hatalar1 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu
acidan s6z konusu nedenleri miisteri firmaya ait nedenler, cevresel faktorler ve
kredilendirme siirecinde yapilan bankacilik hatalar1 olmak iizere {i¢ grupta incelemek
mimkiindiir.

Bir kredinin takibe diismesinde bir¢ok faktor etkili olsa da, temel neden
krediyi kullanan miisteri firmanin gelirlerinde i¢sel veya ekonominin genelinden
kaynaklanan digsal nedenlerle ve dnceden oOl¢iillemeyen boyutta biiyiik bir diisiis
olmasidir. Ekonomik kiigiilme donemlerinde, kredi arz ve talebi daralirken, aym
zamanda mevcut kredilerde geri 6denememe sorunu ortaya ¢ikabilir. Bir igletmenin
sagliksiz bir sekilde yiiksek riskler alarak hizla biiylimesi, sirketin operasyonel
basarisizliklar1 vb. i¢sel sebeplerle kredilerde geri 6deme sorunu ortaya ¢ikmaktadir.
Bunun yaninda bankanin tahsil giiclinii zayiflatan bazi operasyonel sorunlar da,
kredilerin takibe doniismesine sebep olabilir.??

Kredinin sorunlu hale gelmesinde miisteri isletmeye ait sebepler, bu
isletmenin yOnetimi, iirettigi iirlin ve pazarlama kosullar1 ve kontrol sistemleridir.
Yonetim hatalari, diizglin olmayan pazarlama kosullar1 ve kontrol sistemleri isletme
basarisin1 ve dolayli olarak isletmenin finansal durumunu bozmaktadir. Finansal
durumu bozulan isletme de kredi borglarin1 zamaninda ve eksiksiz 6demede yetersiz

kalir. Buna gore; bilgi, uzmanlik ve tecriibe eksikliginden ile kotli niyet ve

20 Xijaojun Allan Wu, An Examination of China’s Non-performing Loan Issue, USA:
Massachusetts Institute of Technology Department of Architecture, 2002, s. 50.

221 Edward C. Lawrence ve Nasser Arshadi, “A Multinomial Logit Analysis of Problem Loan
Resolution Choices in Banking, Journal of Money, Credit and Banking, Vol. 27, No: 1, 1995, s. 202.
222 Basak Tammnmis Yiicememis ve Inang Asim Soézer, Bankalarda Takipteki Krediler: Tiirk
Bankacihk Sektoriinde Takipteki Kredilerin Tahminine Yonelik Bir Model Uygulamasi,
Finansal Arastirmalar ve Caligmalar Dergisi, Cilt: 3, Say1: 5, 2011, s. 45.
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sorumsuzluktan isletmeler kotii yonetime sahip olabilir. Yetersiz planlamaya sahip
olan firsatlar1 degerlendirme ve ¢evresel kosullardaki degisime uyum gosterme
Ozelligini yitirir. Bu faktorlerle firma Ongoriilemeyen sonuglara daha kolay
siiriiklenir.??® Bir isletmenin iiretim ve pazarlamasini yaptigi mal ve hizmetin
piyasadaki tstiinliigii ve kalitesinin istikrarli olmasi isletmenin faaliyetlerini karlt bir
sekilde siirdiirebilmesine sebep olmaktadir. Ayni1 zamanda iiretilen mallarin miisteri
isteklerini ve tatminini saglamasi da 6nemlidir. Hammadde ve enerji teminindeki
zorluklar, kaliteli is giicliniin bulunamamasi1 gibi faktorler iiriiniin maliyetini ve

{iretim hacmini olumsuz ydnde etkileyebilir.?%*

Bunlarin yaninda tliketim
tercihlerindeki degisiklikler ve yeni teknolojik gelismeler iiretilen {iriiniin piyasadaki
durumunu degistirebilir. Tiim bu faktorlerin, iiretilen mali olumsuz etkilemesi ile
firmanin karlihg ve borg 6deme giicii de olumsuz yonde etkilenecektir.??®> Kredi alan
miisteri firmanin iyi bir pazarlama politikas1 ve etkin araglar1 olmalidir. Iyi bir
pazarlama politikasinin unsurlart olan fiyat politikasini iyi belirlemesi, reklam
kampanyalarin1 gecerli yapmali, dogru dagitim kanali se¢melidir. Bunlardaki
olumsuzluk dogrudan satislari etkiler. Bunun yani sira, riskli miisteri gruplarina ve
satig politikalarina yonelmek vadenin uzamasi, alacaklarin tahsilinde sorunlar gibi
sonuglara yol acacak; az sayida miisteriye iiretim yapan firmalarda da pazarlik giicii
kayb1 ve yine alacaklarin riski gibi sonuclarla karsi karsiya kalacaklardir. Bu
olumsuzluklarla pazar kaybinin yani sira alacaklarin tahsilinin de saglanmasinda risk
dogmaktadir. Ayrica firma dogru {iriinii, dogru pazarda, dogru sekilde pazarlamiyor
olabilir. Bunun i¢in firmanin kontrol sistemleri ¢alismali ve biitiinciil bir denetimden
firma geg¢melidir. Ciinkii denetim olmazsa, firmanin sorunlar1 biiyliyiip, ¢Oziimii
imkansiz hale gelebilir.

Kredinin sorunlu hale gelmesine sebep olan ¢evresel faktorler ise, ekonomik
gelismeler, hiikiimet kararlari, teknolojik degisimler gibi isletme disindan
kaynaklanan kosullardan olusmaktadir. Firmanin faaliyet gosterdigi iilke
ekonomisindeki konjoktiirel dalgalanmalar, vergi ve faiz oranlarindaki degisiklikler,

enflasyon ve satin alma giicindeki degisimler direk olarak firmanin finansal

223 Belkis Seval, Sorunlu Krediler, Egitim ve Tanitim Grubu Seminer Notlari, Tiirkiye Bankalar
Birligi, Istanbul, 2000, s. 2.

224 Mehmet Takan, Bankaciik Teori Uygulama ve Yonetim, 2. Baski, Nobel Yayin Dagitim,
Ankara, 2002, s. 346.

225 Seval, s. 3.
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basarisin1 ve dolayisiyla bor¢ 6deme giiciinii etkileyecektir.??®® Ayrica, teknolojinin
hizla gelistigi tilkemizde firmalarin bu degisime ayak uydurmalari, rekabet
avantajlarin1 korumalari, finansal faaliyetleri siirdiirmeleri agisindan ¢ok 6nemlidir.
Gelismis yeni iirlinlerin piyasaya sunulmasi bir firmanin {irettigi iirtine olan talebi ve
rekabet giiciinii hizla etkileyen bir gelismedir. Tim bunlarin yaninda {ilke
hiikiimetlerinin aldiklar1 ekonomik kararlar ve yaptiklari yasal diizenlemeler de
firmalarimin faaliyetlerinin karlilig1 ve devamlilig: tizerinde etkili olmaktadir. Asgeri
ticretlerde yapilan degisiklikler, ihracat ve ithalat kisitlamalari, verilen tesvikler,
sermaye piyasasinin isleyisini ve bu piyasada fon temin etmeye yonelik kisitlamalar
veya verilen imkanlar, fiyat kontrolleri isletmenin mali yapisin1 ve bor¢ 6deme
kapasitesini olumsuz yonde etkileyebilmektedir.??’

Kredilerin sorunlu hale gelmesi bazen krediyi acan bankanin kendi yaptigi
hatalardan da kaynaklanabilmektedir. Krediyi agan sube yonetimi hem krediyi tahsis
asamasinda hem de krediyi kullandirma ve izleme asamasindaki yetkinlik ve becerisi
kredinin sorunlu hale gelmesinde veya kredinin sorunsuz tahsil edilmesine sebep
olabilir. Banka kredi tahsis etmeden 6nce bor¢lu hakkinda yeteri kadar incelemenin
yapilmamasi, finansal tablolarinin yeterince incelenmemesi, kredi amacinin ve geri
O0deme kaynaginin analizinin yeterli yapilmamasi, yeterli teminat alinmamasi gibi
sebeplerden dolayr hata yapmaktadir. Krediyi tahsis ettikten sonra ise kredinin ve
firmanin iyi izlenememesi, bor¢lunun hizli biiylimesinin izlenememesi ve kontrol
altina alinamamasi, sorunun teshis edildigi anda 6nlem alinmamasi gibi sebeplerle
hata yapmaktadir.

Sorunlu kredilere sebep olan faktorlerden biri de sektdr davranmiglaridir.
Sektorde yer alan bankalarin davraniglart cogunlukla diger bankalarin davraniglart
tarafindan belirlenmektedir. Bankalar sektorde olusabilecek siirli davranislari ile
siddetli rekabetin oldugu bir sektorde faaliyet gosterirler ve verdikleri kararlar bazen
rasyonel olmayan kredi politikalarina yol agarak sorunlu kredilerin 6nemli

sebeplerinden birini olusturabilir.??

226 Takan, s. 347.

21 Giilhan Suadiye, Sorunlu Kredilerin Yeniden Yapilandirilmasinda istanbul Yaklasim,
Mustafa Kemal Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt: 3, Say1: 6, 2006, s. 4.

228 Erkan Can, Sorunlu Kredi Transferi ve Fiyatlamasi1 Uzerine Bir Calisma, Bankacilar Dergisi,
Say1: 90, 2014, s. 7.
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3.4.4. Takipteki Kredilerin Ekonomi ve Finans Sektorii Uzerindeki

Olumsuz Etkileri

3.4.4.1. Takipteki Kredilerin Reel Sektore Etkisi

Bankalardaki takipteki kredilerin yliksek seviyelere ulasmasi once bankaya
sonrada dolayli olarak ulusal ekonomiye olumsuz yonde zarar vermektedir. Sorunlu
kredilere ait sorunlarin ve bu kredilerin bankalara olan maliyetinin artmasi
bankalarin karhiligin1 azaltmaktadir. Eger likidite ve sermaye destegi de yok ise
bankalar iflasa kadar siiriiklenebilmektedir. Gliniimiizde biitiin bankalar sektorde bir
takas sistemine bagli olarak calisirlar ve boylelikle sektorde, girdikleri ikili ekonomik
iligkiler sebebiyle birbirlerine bagli bir zincir olustururlar. Zincirin bir halkasinda
meydana gelen bir bozulma ya da kopma, zincirin biitiin halkalarmi etkilemektedir.
Bu agidan herhangi bir bankanin mali durumunda olan bir bozulma sektordeki diger
bankalarin da bundan etkilenmesine ve Odemeler dengesinin aksamasina sebep
olmaktadir. Sektorde herhangi bir bankanin gorevlerini yerine getirmemesi ve iflasi
gibi spekiilasyonlar bankalara olan giiveni azaltmaktadir. Bu da mevduat sahiplerinin
paralarmi bankalardan geri c¢ekmek istemesine sebep olmaktadir. Bankalarin
ekonomiye aktardiklar1 krediler mevduattan olusmaktadir ve reel sektdriin fon
ithtiyacinin biiylik bir kismi bankalardan alinan kredilerden karsilanmaktadir.
Dolayisiyla kredi verilecek fonun olmamasit veya bankalardan geri ¢ekilmesi;
sistemde kredi daralmasina yol agmaktadir. Bu durum sermaye birikimini, istthdami
ve dolayisiyla tiretimi aksatmaktadir.

Takipteki krediler bir ekonomide finans sektorii agisindan aktif kalitesini
gosterirken, ayni zamanda hane halkinin ve reel sektoriinde bor¢ Odeyebilme
kapasitesini  gdstermektedir. Ozellikle ekonominin daralma ddnemlerinde
hanehalkinin issizlik ve refah kaybi riskinin artmasi nedeniyle takipteki krediler de
artmakta, finans sektoriinde aktif kalitesi kotiilesmektedir. Ozellikle gelismekte olan
tilkelerde takipteki krediler arttiginda diger biitlin parametrelerde bozulma

olmaktadir. Takipteki kredi miktar1 arttiginda ekonomide sert dalgalanmalar olmakta,
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biitce aciklar1 artmakta, para birimleri ve varlik fiyatlar1 gerilemekte, reel faizler de
artmaktadir.??®

Sorunlu kredilerin artmasi ile birlikte bankalar, kendi mali biinyelerindeki
olumsuzlugu gidermek ve kendilerini kontrol altina almak amaciyla miisterilerinden
alacaklarin1 derhal tahsil etme yoluna gitmekte ve yeni kredi imkani saglamaktan
vazge¢mektedirler. Bu durum finansal agidan bankalara bagimli olan firmalar
etkileyerek ekonomik durgunluga yol acacaktir. Ozellikle kriz dénemlerinde
bankalar firmalardan kredilerin geri 6denmesini talep emektedir. Bu, mali agidan
sikintis1 olmayan firmalarin dahi nakit akigini bozarak likidite sikintisina diismelerine
ve tim ekonominin olumsuz yonde etkilenmesine sebep olmaktadir. Bankalarin
hatali kredilendirme yapmalar1 ve kredi taleplerini yanlis degerlendirmeleri
sonucunda olusan sorunlu krediler goriildiigii gibi tiim {ilke kaynaklarinin verimsizce
kullanilmasina sebep olmaktadir. Biitiin bu sonuglar1 degerlendirdigimizde bankalar
tarafindan verilen kredilerin kalitesi hem reel sektor agisindan hem de tiim tilke
acisindan 6nem arz etmekte, ve dolayisiyla bankalarin kredi vermeden &nce
miisteriler hakkinda detayli bir kredi analizi yapmasi ve saglam bir teminat almasin
zorunlu kilmaktadir.

Sorunlu kredilerdeki artis yalnizca bankacilik sektortiinii  degil, iilke
ekonomisini de ciddi anlamda olumsuz yonde etkilemektedir. Sorunlu hale gelen
krediler bankalarin karhiligin1 olumsuz yonde etkiledigi i¢in bankalar kredi faiz
oranlarmi1 da ylikseltmekte, bu da maliyet enflasyonunun da artmasina neden

olmaktadir.2%°

3.4.4.2. Takipteki Kredilerin Bankacilik Sektoriine Etkisi

Sorunlu krediler basta bankalar olmak iizere ekonominin her kesimi iizerinde
olumsuz sonuglar dogurabilmektedir. Bu kredilerin bankaya olan maliyeti 6ncelikle
bu krediler i¢in tahsis edilen fonlarin firsat maliyetlerinin yiiksek olmasidir. Ayni
zamanda bu krediler daha yakin ilgi ve takip gerektirdiginden daha yiiksek idari ve
hukuki giderlere sebep olmaktadir. Bunun yani sira g¢alisanlarin ve yoneticilerin

zamanlarin1 daha verimli alanlarda kullanmalarin1 engellemektedir. Takipteki kredi

229 Basak Tammnmis Yiicememis ve Inang Asim Sozer, Tiirk Bankaciik Sektériinde Takipteki
Krediler: Mukayeseli Kriz Performansi, ss. 94-95.

2% Nihal Sipahi, Problemli Kredilerin Yeniden Yapilandirilmas:1 Uluslararas: Uygulamalar ve
Tiirkiye (")rnegi, (Uzmanlik Yeterlilik Tezi), TCMB, Ankara, 2003, s. 21.
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miktarinin yiiksek diizeylerde olmasi bankalarin imajin1 zedelemekte ve biiyiimesini
olumsuz yonde etkilemektedir. Ortaya c¢ikan diisiikk getiri ve smirli biiyiime de
calisanlarin moral motivasyonunu ve dolayisiyla performansini olumsuz ydnde
etkilemektedir. Sorunlu krediler ve bunlar i¢in ayrilacak olan 6zel karsiliklarin
yiiksekligi de banka bilancosunun aktif kalitesini, karliligin1 ve likiditesini
etkilemektedir. %!

Takipteki kredi miktarindaki artig bankalarin kredi kosullarini1 agirlastirmasina
ve faizleri arttirmasina sebep olabilir. Bu durum bankacilik sektoriiniin ve
ekonominin etkilenmesine neden olur.

Bankalarin en asli ve en geleneksel gorevlerinden biri kredi verme iglemidir.
Sektorde pek cok finansal uygulama olmasia ragmen, kredilendirme islemi hala
bankalar i¢in Onemini koruyan bir islemdir. Verilen krediler bankalarin
bilancolarinin aktif tarafinda yer almakta ve aktifin 6nemli bir kismini da bu krediler
olusturmaktadir. Bu sebepten dolay1, bilangonun aktif kalitesinin bozulmamasi i¢in
bu verilen kredilerin geri 6demelerinin tam olarak yapilmasi son derece dnemlidir.
Sonradan sorunlu hale gelen kredi rakamlar1 yukarida anlatildigi gibi bulunduklari
hesaplardan ¢ikarilarak donuk alacak hesaplarina aktarilir. Bu hesap banka
bilangosunda ‘’Tahsil Olunacak Alacaklar’’ adiyla gosterilir. Bu bilancolarda tahsil
olunacak alacaklar rakamlarindaki yiikselisler bankanin aktif kalitesini bozar.
Bankalar yukarida bahsedilen Karsiliklar Yonetmeligi geregince donuk alacak
hesaplarina devrettikleri kredi miktarlar1 i¢in mevzuatta Ongoriillen olclide 6zel
karsilik ayirmak zorundadirlar. Bu karsilik rakamlar1 bankalarin gider kalemlerinde
yer aldigi i¢in bankanin karmm diismesine ve dolayisiyla kar-zarar tablosunun da
olumsuz yonde etkilenmesine yol agmaktadir.

Tahsil olunacak alacaklar rakaminin yiiksek ¢ikmasi, bankalarin sermaye
yeterlilik rasyosunu da olumsuz yonde etkilemektedir. Tahsil olunacak alacaklar /
Toplam krediler oraninin yiiksekligi, sermaye yeterlilik rasyosunun diisiik ¢ikmasina,
boylece bankalarin daha fazla sermaye bulundurmalarina sebep olmaktadir.?32

Yukarida da bahsettigimiz gibi sorunlu hale kredilerin fazla oldugu bankalarin
aktif kalitesi ve likiditesi bozulur. Karlilik ve sermayede olumsuzluklar yaratir ve

bankanin aktif-pasif yonetimi olumsuz yonde etkilenir. Bunlar belirli rasyolar ile

21 Belkis Seval, Kredilendirme Siireci ve Kredi Yonetimi, istanbul Universitesi isletme

Fakiiltesi Muhasebe Enstitiisii Yayinlari, Yayin No: 59, Istanbul, 1990, ss. 275-276.
2 Hiiseyin Selimler, Tiirk Bankacihk Sektériinde Sorunlu Kredilerin Varlik Yénetim
Sirketlerince Tasfiyesi, Secilmis Ulkeler ve Tiirkiye Uygulamasi, S. 42.
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incelenebilir. Rasyolar bazinda sorunlu kredilerin bankalara olan etkisini aktif
kalitesine, karliligma ve sermaye yeterliligine etkisi olmak {izere ii¢ grupta

inceleyebiliriz: 23

a) Sorunlu Kredilerin Bankalarimm Aktif Kalitesine Etkisi

Bankalarin sorunlu kredi miktarlarinin artmasi bu bankalara olan giiveni
azaltir ve bankalarin tahsilatlar1 gergeklestiremeyisi ile kredibilitesi diiser. Bankanin
aktiflerinde biiylik bir paya sahip olan kredi miktarlarinin sorunlu hale gelmesi yani
takipteki kredilerin toplam kredilere oraninin artmasi aktif kalitesinde bozulmaya yol
acacaktir.

Takipteki krediler / Toplam krediler bankalarin aktif kalitesini etkileyen
onemli bir orandir. Takipteki Krediler / Toplam Aktifler Oran1 da aktif kalitesini
etkileyen bir oran olup, yliksek olmasi kriz i¢in erken bir uyart sinyali olabilecegi

gibi, kriz siireci donemlerinde artis gézlenen bir orandir.

233 Nazan Sahbaz ve Ahmet Inkaya, Tiirk Bankacihk Sektoriinde Sorunlu Krediler ve Makro
Ekonomik Etkileri, Optimum Ekonomi ve Yonetim Bilimleri Dergisi, Cilt:1, Sayi:1, 2014, ss. 72-74.
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Tablo 20: 2001-2016 Déneminde Bankalarin Aktif Kalitesindeki Yiizde (%) Degisim

Aktif Kalitesi (%)

Takipteki Takipteki
Toplam Krediler Iptexd. Krediler(net)/ | Ozel Karsihklar/
Krediler (briit)/ - :
ve Alacaklar/ Toolam Krediler Toplam Takipteki
Toplam Aktifler b Krediler ve Krediler (briit)
ve Alacaklar
Alacaklar

2001 21,9 37,4 19,9 46,9
2002 26,5 18,5 6,6 64,2
2003 28 12,3 14 88,5
2004 33,7 6,2 0,7 88,1
2005 38,6 4,9 0,5 89,8
2006 45 3,8 0,3 90,8
2007 50 3,5 0,4 88,4
2008 52 3,6 0,7 81,4
2009 47,7 54 0,8 84,5
2010 52,9 3,7 0,6 84,6
2011 57,2 2,7 0,5 80,4
2012 59,2 2,8 0,7 75,2
2013 62,1 2,7 0,6 77,4
2014 64,1 2,7 0,7 75

2015 65,2 3 0,7 76,1
2016 66,1 3,2 0,7 78,3

Kaynak: TBB, “Istatistiki Raporlar/Segilmis Rasyolar”’,

https://www.tbb.org.tr/tr/bankacilik/banka-ve-sektor-bilgileri/istatistiki-raporlar/59,

(23.01.2018).

Tablo 20, bankacilik sektoriinitin aktif kalitesindeki degisimi gostermektedir.

2001 yilinda toplam kredilerin toplam aktifler icindeki pay %21,9 iken 2016 yilinda

%66,1’e kadar yilikselmistir. 2001 yilinda takipteki kredilerin toplam krediler

icindeki pay1 %37,4 iken 2016 yilinda %3,2’ye kadar diismiistiir.

b) Sorunlu Kredilerin Bankalarin Karhhgmna Etkisi

Bankalar takibe diisen, geri ddenmeyen krediler icin karsilik ayirip, bu

karsiliklart net faiz gelirinden diiserek gider olarak kaydederler. Bu bankalarin

karlhiligini azaltici bir etki yapar.
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Net donem kar1 / Toplam Aktifler oran1 aktif karliligi rasyosudur ve gelir elde
etmek i¢in banka yOnetiminin toplam aktifi ne kadar iyi kullandigini veya aktifteki
her bir TL’nin ne kadar kar yarattigin1 gostermektedir.

Yatirilan sermayeden bankanin ne kadar kazandigi da 6z kaynak karliligi
rasyosu ile dlciiliir ve Net Dénem Kari / Oz kaynaklar orani ile gdsterilmektedir.
Yatirilan sermayeden bankanin ne kadar kazandig1 bu oran ile 6l¢iilmektedir. Takibe
diisen krediler bu kredilerin 3. gruba alinmasi ile birlikte 6zel karsilik ayrilmasi ve bu

0zel karsiligin faiz giderlerini arttirmasi ile karliligi dolayisiyla 6z kaynaklari

azaltmakta bu da dogrudan 6z kaynak karliligim etkilemektedir.?®*

Tablo 21: 2003-2014 Doneminde Bankalarin Karhhigim Gosteren Oranlar

Vergi Oncesi Donem Net .. .
Kar (Zarar) / | Kar1 (Zarar) / DAonem Net Toplam_ Nakdi
Aralik ay Kar1 (Zaran) Krediler /
Ortalama Ortalama
(%) / Ortalama Toplam
Toplam Toplam Ozkaynaklar Mevduat
Aktifler Aktifler zy

2002 22,89 16,39 135,63 43,15
2003 3,63 2,53 18,15 48,30
2004 3,32 2,36 15,76 55,45
2005 2,68 1,72 12,14 65,74
2006 3,31 2,60 21,01 74,33
2007 3,41 2,78 24,77 83,24
2008 2,54 2,05 18,74 84,10
2009 3,27 2,63 22,92 80,63
2010 3,03 2,46 20,12 88,51
2011 2,22 1,74 15,48 100,99
2012 2,35 1,83 15,68 106,06
2013 2,02 1,60 14,19 114,08
2014 1,70 1,33 12,25 121,61
2015 1,48 1,16 11,28 123,37
2016 1,89 15 14,28 123,6

Kaynak: BDDK, “Tirk Bankacilik Sektorii Interaktif Aylik Biilten’,

http://ebulten.bddk.org.tr/ ABMV C/tr/Gosterim/Gelismis#, (07.10.2017)

2% Hiiseyin Selimler, Sorunlu Kredilerin Analizi, Banka Finansal Tablo ve Oranlarina Etkisinin
Degerlendirilmesi, s. 167.
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Ulagilabilen veriler kapsaminda bankalarin aktif karliligi ve 6z kaynak
karlilig1 oranlar1 Tablo 21°de gosterilmistir. Buna gore, 2002 yilinin Aralik ayinda
%16,39 olan aktif karliligi 2016 yilinin ayn1 ayinda %1,5 diizeyinde ger¢eklesmistir.
2002 yilinda %135,63 olan 6z kaynak karliligi da 2016 yilinda %14,28 seviyesinde
olmustur. Bankalarin aktif karliliginin ve 6z kaynak karliligiin en yiiksek oldugu yil
%16,39 ve %135,63 ile 2002 yil1 Aralik ay1 olmustur.

¢) Sorunlu Kredilerin Bankalarin Sermaye Yeterliligine Etkisi

Sermaye yeterliliginin 6l¢iilmesinde sermaye yeterlilik orani kullanilmaktadir.
Sermaye yeterlilik oran1: Oz kaynak / Kredi riskine esas tutar + Piyasa riskine esas
tutar + Operasyonel riske esas tutar seklinde gosterilmektedir. Bu oran bir bankanin
riske acikliginin ifadesidir ve bu oranin olmasi gereken seviyesi %8 dir. Bankalarin
bu orani1 6l¢mesindeki amag, bankanin sermaye tabaninin risk agirlikli aktiflerini ne
Ol¢iide karsiladigim1  6lgmektir. Sermaye yeterliligi orani, bankalarmn islemleri
esnasinda kredi, piyasa ve operasyonel risklerin neden olabilecegi kayiplarin ne
kadarinin bankanin 6z kaynaklari ile karsilanabilecegini gostermektedir.

Tablo 22: 2001-2014 Doneminde Sermaye YeterliliZi Rasyosu ve Bilango Yapisi
Oranlan

Sermaye Yeterliligi Rasyosu Bilanco Yapisi
Ozkaynaklar / Toplam Aktifler Alman Krediler / Toplam
(%) Aktifler (%)

2001 9 10,5
2002 12,1 8,4
2003 14,2 8,2
2004 15 9

2005 13,5 11

2006 12 11,7
2007 13,1 10,5
2008 11,7 11,1
2009 13,3 8,8
2010 13,4 9,7
2011 11,9 10,9
2012 13,4 10

2013 11,3 12,1

133



2014 11,8 12,3

2015 11,3 13,3
2016 11,1 13,6
Kaynak: TBB, “Istatistiki Raporlar / Secilmis Rasyolar”’,

https://www.tbb.org.tr/tr/bankacilik/banka-ve-sektor-bilgileri/istatistiki-raporlar/59, (23.01.2018).

Tablo 22, bankalarin sermaye yeterliligi ve bilango yapis1 hakkinda bize bilgi
vermektedir. Buna gore sermaye yeterliligi rasyosu 2001 yilindan 2016 yilina kadar
hep istenilen yasal oran olan %8’in iizerinde gergeklesmistir. Toplam aktifler i¢inde
almman kredilerin oranmi ise yillar itibariyle istikrarli olmamuis, azalis ve artislarla

birbirini izlemistir.

3.4.5. Takipteki Kredilerin Belirleyicileri ve Bu Kredilerin Mikro ve

Makroekonomik Gostergeleri Uzerine Literatiirde Yapilmis Cahsmalar

Takipteki kredilerin (sorunlu krediler) ortaya c¢ikis nedenleri ya da
belirleyicileri tizerine literatiirde pek ¢ok sayida inceleme yapilmis ve bunlarin bazi
makro ekonomik degiskenler ile iliskisi incelenmistir. Yapilmig olan literatiir
taramasinda calistigimiz  konuyu 151l tutacak calismalardan bazilarindan

bahsedilecektir.

Macit ve Keceli (2012), Tiirkiye’de katilim bankalar1 i¢in takipteki kredi
oranini belirleyen mikro ve makro faktorler lizerine bir arastirma yapmistir. 2005 ile
2011 yillar1 arasim1 kapsayan c¢alisma sonucuna gore, kredinin toplam varliklara
oraninin yiiksek oldugu bankalarda takipteki kredi oranminin daha diisiik oldugu
gortlmiisgtiir. Aktif biiytikligi de takipteki kredi oranini negatif etkilemektedir. Ayni
zamanda GSYH biiyiimesindeki diisiis takipteki kredi oranini arttirirken doviz kuru
seviyesi ve enflasyon oraninin takipteki kredi orami iizerinde anlamli bir etkisi
yoktur. Issizlik oranindaki artisin problemli kredileri anlamli bir sekilde arttirdigi da

goriilmiistiir.?®

Saka (2010), sorunlu hale gelerek takibe diismiis olan kredilerin Tiirkiye
ekonomisine etkisini se¢tigi bazi makroekonomik degiskenler iizerinden incelemistir.

1986-2008 yillari arasindaki yillik verileri kullanarak yaptigi regresyon analizinin

235 Fatih Macit ve Betiil Kegeli, Takipteki Kredi Oranim Etkileyen Faktorler: Tiirkiye’de Katilim
Bankalar1 Ornegi, Istanbul Universitesi Avrasya Enstitiisii Avrasya Incelemeleri Dergisi, Cilt: 1,
Say1:1, 2012, ss. 201-203.
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sonuglarina gore, takipteki krediler ile 6zel sektdre saglanan yurt ici krediler ve
yatirimlar arasinda %1 diizeyinde anlamli ve negatif yonlii bir iliski oldugu tespit
edilmistir. Ayn1 zamanda takipteki krediler ile bankalar arasi faiz orani ve kisi basi
GSYH arasinda pozitif yonlii bir iliski olsa da istatistiksel olarak anlamh

bulunamamistir. 2%

Yagcilar ve Demir (2015), takipteki kredi oranlarinin makroekonomik ve
banka diizeyindeki belirleyicilerini tespit etmek amaciyla yaptiklari calismada
Tiirkiye’de faaliyet gosteren 26 ticari bankanin 2002-4. ¢eyrek ve 2002-1. ¢eyrek
donemini kapsayan verileri kullanmiglardir. Calismadan elde edilen sonuglar,
bankalarin geri 6denmeyen kredileri iizerinde etkili olan baslica makro ekonomik
faktorlerin biiyiime ve faiz oranlart oldugunu ortaya koymustur. Borsada islem
gorme, Olcek, kredi/mevduat orani, likidite ve aktif karlilig1 degiskenlerinin takipteki
kredilerle negatif yonlii bir iliski i¢inde oldugu; biiyiime, faiz oranlari, yabanci
bankalar ve sermaye yeterliligi rasyosu ile takipteki kredilerin pozitif yonlii bir iligki
icerisinde olduklari ortaya konmustur. Bunun yaninda kredilere uygulanan faiz
oranlar1 ve enflasyon degiskenlerinin takipteki krediler tizerindeki etkisi istatistiksel

olarak anlamli bulunmamistir.?%’

Ranjan ve Dhal (2003), yaptiklar1 ¢alismada faiz oranlar ile takipteki kredi
oranlar arasinda pozitif yonde bir iliski oldugunu ispatlamiglardir. Calismaya gore,
faiz oranlann yiikseldiginde kredilerin maliyetleri artmaktadir. Faiz oranlar
yiikseldiginde kredi kullananlarin geri 6demesi gereken tutar yiikselecegi igin geri
O0demeler zorlasir. Bu da faiz oranlarnt ile kredi riski arasinda iligkiyi
aciklamaktadir.?%®

Sahbaz ve Inkaya (2014), calismalarinda 1988-2012 yillarina ait ceyrek
donemlik verileri kullanarak, sorunlu kredilerin artis hizinin ekonomik biiylime hizi,
yurt i¢i kredi hacmi, toplam 6zel tiiketim harcamalar1 ve toplam 6zel sabit sermaye

harcamalar1 ile olan iligkisini analiz etmistir. Analiz sonuclarina gore, sorunlu

2% Berrin Saka, Takipteki Kredilerin Makroekonomik Gostergeler Uzerine Etkisi, Dumlupmar
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, (Yiiksek Lisans Tezi), Kiitahya, 2010, ss. 84-89.

287 Gamze Gogmen Yagcilar ve Semra Demir, Tiirk Bankaciik Sektoriinde Takipteki Kredi
Oranlar1 Uzerinde Etkili Olan Faktorlerin Belirlenmesi, Uluslararasi Alanya Isletme Fakiiltesi
Dergisi, Cilt: 7, Say1:1, 2015, ss. 223-228.

2% Rajiv Ranjan and Sarat Chandra Dhal, Non-Performing Loans And Terms Of Credit Of Public
Sector Banks in India: An Empirical Assessment, Occasional Papers, Vol: 24, No: 3, 2003, ss.81-
121.
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krediler ile bu makroekonomik degiskenler arasinda uzun dénemli ve ¢ift yonlii bir
nedensellik iliskisinin var oldugu tespit edilmistir.3®

Koyuncu ve Saka (2011), Tiirkiye’de takipteki kredilerin 6zel sektore verilen
krediler ve yatirimlar iizerindeki etkisini 1986-2008 yillar1 arasinda analiz edilmistir.
Coklu regresyon analizinin yapildig1 calismaya gore, takipteki kredilerin 6zel sektore
verilen krediler tlizerindeki etkisinin negatif yonde oldugu goriilmiistiir. Dolayisiyla
takipteki krediler arttika 6zel sektore verilen krediler ve yatirimlar azalmaktadir.?4

Yiiksel (2011), yaptig1 calismada hem sirketler hem de hanehalk: i¢in aylik
verilerle analizler yapmustir. Ve yapmis oldugu analizler sonucunda, takipteki alacak
oranindaki degisimlerin faiz orani, enflasyon, kredilerin gayri safi yurt i¢i hasila
icindeki pay1 ve biiyiime verileri basta olmak {izere diger tiim verilerden 6nemli
olgiide etkilendigini saptamistir.?4!

Mileris (2012), kredi portfoylini etkileyecek Onemli makroekonomik
belirleyicileri tespit etmek amaciyla bir ¢alisma yapmustir. Yapmis oldugu analizde
2008-2011 willar1 arasinda faaliyette bulunan yirmi iki Avrupa bankasinin
verilerinden yararlanmistir. Elde ettigi sonuglara gore, bankalardaki siipheli hale
gelmis ve takibe diisen krediler issizlik, tiikketim, dis ticaret, enflasyon ve reel
biiyiime gibi makroekonomik degiskenlerden kaynaklanmaktadir.?4?

Klein (2013) ise yaptig1 ¢alismasinda takipteki kredilerin makroekonomik
belirleyicilerini tespit etmeye calismistir. Yaptigi calismaya gore, takipteki kredi
orant issizlik ve doviz kuru ile pozitif bir iligki i¢erisinde, ancak 6z sermaye karlilig
ve gayri safi yurt ici hasila takipteki kredi oran1 ile negatif bir iliski i¢erisindedir.?*3

Mevcut literatiiriin de ortaya koydugu gibi takipteki krediler iizerinde etkili
olan faktorler makro ekonomik olabilecegi gibi, bankaya 6zgii, mikro diizeyde de
olabilmektedir. Mikro ekonomik faktorler bankanin sermaye yeterliligi, likiditesi,
etkinligi, 6l¢egi ve genel fiyat politikasini ifade ederken; makroekonomik faktorler

ise biiylime, faiz oranlari, déviz kuru ve enflasyondur.

239 Sahbaz ve Inkaya, ss. 75-81.

20 Ciineyt Koyuncu ve Berrin Saka, Takipteki Kredilerin Ozel Sektére Verilen Krediler ve
Yatirnmlar Uzerindeki Etkisi, Dumlupimar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Say1: 31, 2011, ss.
122-123.

241 Ozlem Yiiksel, Makroekonomik Degiskenlere Dayal Kredi Riski Modellemesi ve Stres Testi
Analizi, (Yiiksek Lisans Tezi), TOBB Ekonomi ve Teknoloji Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Ankara, 2011, ss. 69-73.

222 Ricardas Mileris, Macroeconomic Determinants of Loan Portfolio Credit Risk in Banks,
Engineering Economics, No: 23(5), 2012, ss. 497-502.

243 Nir Klein, Non-Performing Loans in CESEE: Determinants And Impact On Macroeconomic
Performance, IMF Working Paper, No: 13/72, 2013, ss. 13-21.
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Calismamizin gostergeleri enflasyon, faiz oranlart ve doviz kurudur. Bunlarin
takipteki kredilere olan etkisini diisiindiiglimiizde sunlar1 sdyleyebiliriz. Enflasyonun
yiiksek oldugu donemlerde gelecege iliskin belirsizlik yiiksektir. Bu agidan
enflasyonist donemlerde tiim risklerle birlikte kredi riskinin de yiiksek olmasi
beklenmektedir. Bunun yani sira yiiksek faiz oranlari, yiiksek kredi maliyetleri
anlamima gelmektedir. Yiiksek faiz ortaminda énemli bir kesim kredi kullanmaktan
kagiir ve kredilerin geri 6demesi zorlasir. Bu sebeple takipteki kredi oranlar ile faiz

oranlar1 arasinda pozitif yonde bir iligki beklenmektedir.

3.5. TURK BANKACILILIK SISTEMINDE 2000-2016 DONEMi TAKIBE
DUSEN KREDILERIN SEYRI

3.5.1. Takipteki Tiiketici Kredilerinin Seyri
Tezimize temel olusturan tiiketici kredileri; konut, tasit ve ihtiya¢ kredilerdir.
Bu kredi tiirlerinin 2000 ila 2016 yillar1 arasindaki takibe diisen kisimlar1 her yilin

Aralik ayr miktarlar1 esas alinarak asagida gosterilecektirr. BDDK tarafindan

ulasilabilen veri kapsaminda 2002-2016 yillar1 arasindaki degerler soyledir:
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Tablo 23: 2002-2016 Yillar1 Arasi Takipteki Tiiketici Kredilerinin Seyri (Milyon TL)

Takipteki tiiketici kredileri

Yillar | Ay (TP) (YP) Toplam
2016 | 12 11.706,74 0,00 11.706,74
2015 | 12 10.212,86 0,00 10.212,86
2014 | 12 7.083,54 1,02 7.084,57
2013 | 12 5.074,26 1,39 5.075,65
2012 | 12 4.229,72 0,68 4.230,40
2011 | 12 3.204,85 0,13 3.204,98
2010 | 12 3.637,92 0,12 3.638,04
2009 | 12 4.040,35 0,06 4.040,42
2008 | 12 2.073,99 0,14 2.074,12
2007 | 12 987,93 0,05 987,98
2006 | 12 406,60 0,11 406,71
2005 | 12 204,34 0,16 204,50
2004 | 12 94,35 0,02 94,37
2003 | 12 88,19 0,02 88,21
2002 | 12 56,24 0,02 56,26
Kaynak: BDDK, < Tiirk Bankacilik Sektorii Interaktif

http://ebulten.bddk.org.tr/ ABMV C/tr/Gosterim/Gelismis#, (15.11.2017)
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Tablo 24: 2002-2016 Yillar1 Arasi Takipteki Konut, Tasit ve ihtiya¢ Kredilerinin Seyri
(Milyon TL

Takipteki Konut Takipteki Tasit

Kredileri Kredileri Takipteki Ihtiya¢ Kredileri

Yillar | Ay | (TP) |(YP)|Toplam| (TP) |(YP)|Toplam| (TP) (YP) | Toplam

2016 | 12 {877,941 0,00 | 877,94 |226,22| 0,00 | 226,22 |10.602,58 | 0,00 |10.602,58

2015 | 12 | 666,54 | 0,00 | 666,54 |216,06 | 0,00 | 216,06 | 9.330,27 | 0,00 | 9.330,27

2014 | 12 |610,55| 0,10 | 610,65 |227,56 | 0,03 | 227,59 | 3.397,51 | 0,90 | 3.398,41

2013 | 12 | 664,86 | 0,10 | 664,97 | 256,96 | 0,14 | 257,10 | 2.486,44 | 1,15 | 2.487,59

2012 |12 |702,27| 0,15 | 702,42 | 254,38 | 0,07 | 254,45 | 2.026,68 | 0,46 | 2.027,14

2011 | 12 |659,21| 0,00 | 659,21 |252,81| 0,07 | 252,89 | 1.457,09 | 0,06 | 1.457,15

2010 | 12 | 860,15| 0,00 | 860,15 |360,39| 0,06 | 360,45 | 1.504,35 | 0,06 | 1.504,40

2009 | 12 |961,80| 0,00 | 961,80 |508,43| 0,06 | 508,50 | 1.797,35 | 0,00 | 1.797,35

2008 | 12 |521,77| 0,00 | 521,77 |351,73| 0,06 | 351,79 | 937,42 | 0,00 | 937,42

2007 |12 |217,44| 0,00 | 217,44 |247,88| 0,05 | 247,93 | 407,76 | 0,00 | 407,76

2006 |12 | 56,13 | 0,00 | 56,13 |137,59| 0,06 | 137,64 | 139,56 | 0,00 | 139,56

2005 |12 | 18,65 | 0,03 | 18,67 | 78,82 | 0,12 | 78,94 76,22 0,00 76,22

2004 |12 | 14,42 | 0,00 | 14,42 | 28,72 | 0,00 | 28,72 28,38 0,00 28,38

2003 | 12| 9,86 | 0,00 | 9,86 | 18,09 | 0,00 | 18,09 | ..covcoe |eriie|  eerenen

2002 | 12| 11,01 | 0,00 | 11,01 | 20,52 | 0,00 | 20,52 | .cceveee |eveiven|  eeeenen

Kaynak: BDDK, “Tirk Bankacilik Sektori Interaktif Aylik Bulten’,
http://ebulten.bddk.org.tr/ABMV C/tr/Gosterim/Gelismis#, (15.11.2017).

3.5.2. Takipteki Ticari Kredilerin Seyri
Tezimize temek olusturan bir diger kredi tiirii de ticari kredilerdir. BDDK

tarafindan ulasilabilen veri kapsaminda 2004-2014 yillar1 arasindaki ticari kredilerin

Aralik ay1 takibe diisen miktarlar su sekilde gosterilebilir:
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Tablo 25: 2004-2016 Yillar1 Arasi Takipteki Ticari Kredilerin Seyri (Milyon TL)

Takipteki Taksitli Ticari Krediler
Yillar | Ay (TP) (YP) Toplam
2016 | 12 11.302,83 0,00 11.302,83
2015 12 7.435,71 0,00 7.435,71
2014 12 5.183,96 10,49 5.194,45
2013 12 4.021,97 59,71 4.081,68
2012 12 3.047,86 0,00 3.047,86
2011 12 2.540,44 122,84 2.663,28
2010 12 2.967,15 0,00 2.967,15
2009 12 3.483,90 0,00 3.483,90
2008 | 12 1.964,39 0,00 1.964,39
2007 | 12 598,65 0,13 598,78
2006 12 220,09 0,13 220,22
2005 12 126,57 0,62 127,19
2004 12 53,32 0,19 53,51

Kaynak: BDDK, “Tirk Bankacilik Sektori

Interaktif

http://ebulten.bddk.org.tr/ABMV C/tr/Gosterim/Gelismis#, (15.11.2017).
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3.6. TURK BANKACILIK SEKTORUNDE 2000-2016 YILLARI

KREDILERIN GENEL GORUNUMU

ARASI

3.6.1. Tiiketici Kredileri ve Ticari Kredilerin Takibe Diisme Oranlarimin

Seyri

Tablo 26: Tiiketici Kredileri ve Konut Kredileri Takibe Diisme Oranlari

Takipteki Kredilerin Bakiye Miktara Orani (%)
Tiiketici Kredi_leri_ K ) {daritK .
v ngthedllerl idagrzgﬁ;?,;eki Tali?piQILi ‘?;lkip:lenkl;m

Toplam Krediler Kredller/_ Kredller/'_l'oplam
Toplam Krediler Krediler

Ekim-Aralik 2006 0,17 0,80 0,97
Ekim-Aralik 2007 0,14 1,30 1,44
Ekim-Aralik 2008 0,12 2,31 2,44
Ekim-Aralik 2009 0,23 4,22 4,44
Ekim-Aralik 2010 0,10 2,60 2,70
Ekim-Aralik 2011 0,09 1,99 2,08
Ekim-Aralik 2012 0,09 2,18 2,27
Ekim-Arahk 2013 0,08 2,09 2,18
Ekim-Aralik 2014 0,10 2,57 2,67
Ekim-Arahk 2015 0,12 3,47 3,59
Ekim-Aralik 2016 0,09 3,28 3,36

Kaynak: TBB, “lstatistiki Raporlar/Tiiketici Kredileri ve Konut
https://www.tbb.org.tr/tr/bankacilik/banka-ve-sektor-bilgileri/istatistiki-raporlar/59,
(17.11.2017).

Kredileri’’,

Kanuni takipteki krediler 2001 yilinda Aralik 2000’¢ kiyasla dénem iginde
yiizde 5 oraminda artarak 66,7 trilyon TL’den 70,3 trilyon TL’ye yiikselmistir.
Bakiye miktar1 54,9 trilyon TL olan takipteki krediler, toplam tiiketici kredilerinin
yiizde 3’linli olusturmustur. Donem i¢inde kanuni takibine gegilen kredilerin yiizde
37’si tasit, yiizde 8’1 konut, yiizde 56’s1 ise diger kredilerdir. 2002 yilinda takipteki
krediler Aralik 2001°e kiyasla donem iginde yilizde 5 oraninda azalarak 10,7 trilyon
TL’den 10,1 trilyon TL’ye diismiistiir. Bakiye miktar1 50,2 trilyon TL olan takipteki
krediler, toplam tiiketici kredilerinin yiizde 0,8’ini olusturmustur. Dénem iginde

takibe gecen kredilerin yilizde 44’1 tasit, ylizde 17°si konut, yiizde 40’1 ise diger
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krediler olmustur. Aralik 2003’te ise takipteki krediler gecen yila gore binde 9
oraninda artarak 10,1 trilyon TL’den 10,2 trilyon TL’ye yiikselmistir. Bakiye miktar1
50 trilyon TL olan takipteki krediler, toplam tiiketici kredilerinin yiizde 0,2’sini
olusturmustur. Donem i¢inde kanuni takibine gecilen kredilerin yiizde 40’1 tasit,
yiizde 2’si konut, ylizde 58’1 ise diger krediler olmustur. 2004 yilina geldigimizde
takipteki krediler Aralik 2003’e kiyasla donem iginde yiizde 115 oraninda artarak
10,2 trilyon TL’den 22 trilyon TL’ye yiikselmistir. Bakiye miktar1 106,4 trilyon TL
olan takipteki krediler, toplam tiiketici kredilerinin yiizde 0,4’iinii olusturmustur.
Donem i¢inde kanuni takibine gegilen kredilerin yiizde 55’1 tasit, ylizde 8’i konut,
yiizde 37’si ise diger krediler olmustur. EKim-Aralik 2005 doneminde ise takipteki
krediler bir 6nceki ti¢ aylik doneme gore yiizde 42 artarak 50 milyon YTL olmustur.
Bakiye miktar1 244,5 milyon YTL olan takipteki krediler, toplam tiiketici
kredilerinin yiizde 0,6’sin1 olusturmus, takibe diisen kredilerin yiizde 39’u tasit,
yiizde 10’u konut, yiizde 51°si ihtiyag, yiizde 0,7’°si ise diger krediler olmustur.
Ekim-Aralik 2006 doneminde kredilerin takibe diisen miktari, bir 6nceki yila gore
yiizde 104 artarak 102,1 milyon YTL olmustur. Yine donem i¢inde kanuni takibe
gecilen kredilerin yilizde 31’ini tasit, ylizde 20’sini konut, ylizde 41’ini ihtiyag, ylizde
8’sini ise diger krediler olusturmustur. EKim-Aralik 2006 donemi itibariyle bakiye
miktar1 361,4 milyon YTL olan takipteki krediler, toplam tiiketici kredileri
bakiyesinin yiizde 1’ini olusturmustur. EKim-Aralik 2007 donemi itibariyle ise 921,6
milyon YTL olan idari ve kanuni takipteki krediler, toplam tiiketici kredileri
bakiyesinin yiizde 1,44’tinii olusturmustur. Bu déonemde takipteki krediler, bir 6nceki
yilin ayn1 donemine gore ylizde 252 oranda artarak 359,7 milyon YTL’ ye ulagsmstir.
Doénem icinde takibe diisen kredilerin ylizde 27’sini tasit, ylizde 20’sini konut, yiizde
52’sini ihtiyag, yiizde 1’ini ise diger krediler olusturmustur. Ekim-Aralik 2008
doneminde 1.921 milyon YTL olan idari ve kanuni takipteki krediler, toplam tiiketici
kredileri bakiyesinin yiizde 2,44’tinii olusturmus, bu donemde kanuni takipteki
krediler, bir dnceki yilin aynm1 déonemine gore ylizde 80 oranda artarak 649 milyon
YTL olmustur. Donem iginde kanuni takibe gegilen kredilerin ise yiizde 21’ini tasit,
yiizde 21’ini konut ve yiizde 57’sini ihtiya¢ kredileri olusturmustur. EKim-Aralik
2009 donemine geldigimizde ise 3.925 milyon TL olan idari ve kanuni takipteki
krediler, toplam tiiketici kredileri bakiyesinin yiizde 4,44’{inii olusturmustur. Bu
donemde kanuni takipteki krediler, bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore yiizde 35

oranda artarak 876 milyon TL olmustur. Kanuni takibe gegilen kredilerin yiizde
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16’sm1 tasit, yiizde 25’ini konut ve ylizde 59’unu ihtiya¢ kredileri olusturmustur.
Ekim-Aralik 2011 donemi itibariyle 3,3 milyar TL olan takipteki krediler, tiiketici
kredileri ve konut kredileri toplaminin yiizde 2,1’ini olusturmustur. Bu dénemde
kullandirilan tiiketici kredileri ve konut kredilerinden kanuni takibe atilan kredi
miktari, bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore yiizde 48 oraninda azalarak 296 milyon
TL olmustur. S6z konusu kredilerin ise yiizde 7’sini tasit, ylizde 24 {inii konut, yiizde
39’unu ihtiyag kredileri ve ylizde 30’unu diger krediler olusturmustur. EKim-Aralik
2012 donemi itibariyle 4,1 milyar TL olan takipteki krediler, tiiketici kredileri ve
konut kredileri toplaminin yilizde 2,3’iinii olusturmus, bu donemde kullandirilan
tiikketici kredileri ve konut kredilerinden kanuni takibe atilan kredi miktari, bir 6nceki
yilin ayni donemine gore ylizde 93 oraninda artarak 571 milyon TL olmustur. S6z
konusu kredilerin yiizde 6’simi tasit, yiizde 17°sini konut, yiizde 29’unu ihtiyag
kredileri ve yiizde 48’ini diger krediler olusturmustur. EKim-Aralik 2013 doneminde
5 milyar 32 bin TL olan takipteki krediler, tiiketici kredileri ve konut kredileri
toplaminin yiizde 2’sini olusturmustur. Bu dénemde kullandirilan tiiketici kredileri
ve konut kredilerinden kanuni takibe atilan kredi miktari, bir onceki yilin aym
donemine gore yiizde 14 oraninda azalarak 493 milyon TL olmustur. S6z konusu
kredilerin yilizde 5’ini tasit, ylizde 10’unu konut, yiizde 40’mi ihtiya¢ kredileri ve
yiizde 45’ini diger krediler olusturmustur. Ve son olarak calismamiza dayanak
olusturacak son veri araligi olan Ekim-Aralik 2014 donemi itibariyle yaklasik 7
milyar TL olan takipteki krediler, tiiketici kredileri ve konut kredileri toplaminin
yiizde 2,67 sini olusturmustur. Bu donemde kullandirilan tiiketici kredileri ve konut
kredilerinden kanuni takibe alinan kredi miktari, bir 6nceki yilin ayn1 ddnemine gore
yiizde 58 oraninda artarak 778 milyon TL olmustur. S6z konusu kredilerin ise
yaklasik ylizde 2’sini tasit, ylizde 7’sini konut, yiizde 40’11 ihtiyag kredileri ve
yiizde 51’°ini1 diger krediler olusturmustur.
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Tablo 27: Ticari Krediler Takibe Diisme Oranlar:

Takipteki Ticari
Krediler/Toplam Ticari
Krediler (%)
2004 0,71
2005 0,82
2006 0,97
2007 1,96
2008 5,68
2009 10,2
2010 6,11
2011 3,94
2012 3,74
2013 3,44
2014 3,35
2015 2,85
2016 3,74

Kaynak: TBB, “istatistiki Raporlar/Tiiketici Kredileri ve Konut Kredileri”,
https://www.tbb.org.tr/tr/bankacilik/banka-ve-sektor-bilgileri/istatistiki-raporlar/59,
(19.11.2017).

Takipteki ticari kredi oranlar1 2004-2006 yillar1 arasinda disiik bir seyir
izlemis; fakat bundan sonra 2009 yilina kadar artisini siirdiirmiistiir. Bu yiikselise
sebep olan etkenler arasinda 2008 finansal krizi sdylenebilecegi gibi bazi ekonomik
sartlarin da etkili oldugu soOylenebilir. 2009 yilinda en yiiksek oranina ulasan
takipteki ticari krediler bu yildan sonra 2016’ya kadar giderek azalarak son yillarda
istikrarli seviyesini korumustur. Caligmamizin zaman araliginin son 6 yilinda takibe

diisen ticari kredi oranlar1 giderek azalarak birbirine yakin bir seyir izlemistir.

3.6.2. Tiirk Bankacilik Sektoriinde Takipteki Kredilerin Toplam Krediler
Icerisindeki Oram (%0)

Takibe doniisiim oran1 bankalar i¢in 6nemli olan bir gostergedir ve Takipteki
krediler / Takipteki krediler + Toplam krediler seklinde hesaplanmaktadir. Yukarida
da bahsedildigi lizere bu oran her 100 TL’lik kredinin ne kadarlik kisminin takip

hesaplarina aktarildigini yani sorunlu hale geldigini gosteren bir orandir.
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2000-2016 yillar1 arasindaki tiiketici kredileri ve kanuni takipteki tiiketici
TBB verileri ile Tablo 25°de gosterilmistir. 2002-2014 yillar1 arasinda her yilin aralik
aymin son giliniindeki takibe doniisiim oranlar1 da BBDK verileri ile Tablo 26’da
gosterilmistir.

Tiirk bankacilik sektoriinde takibe diisme orani 2001 krizinin ardindan kritik
seviyelere ulagmistir. 2000 yilinda %11,6 olan takibe diisme oranit 2001 krizi ile
%23,2’ye ulagmistir. Kriz doneminde yasanan ekonomik daralmayla beraber yasanan
kur krizi ve bankalarin kotii yonetilmesi takipteki kredi oraninin bu derece yiiksek
olmasina sebep olmustur. 2002 yilindan itibaren sektdrde yasanan yapisal degisimler
ve etkin bir denetleme ve diizenleme sisteminin kurulmasi iilkenin ekonomik
kosullarinin iyilesmesine sebep olmustur. Ardindan takipteki kredi oranlari hizla
diismiistiir. 2002 yili sonunda %]18,5 olan takibe doéniisme orani 2003 yilinda
%12,3’e kadar gerilemistir. Krizin ardindan yasanan olumlu gelismeler bu oranin
2007 yilina kadar istikrarli bir bigimde diismesine ve %3,5 seviyesine gelmesine
sebep olmustur. Ancak takipteki krediler 2008 yilinda yasanan kiiresel kriz ve
ekonomik durgunlugun ardindan tekrar yiikselerek %3,6, 2009 yil1 sonunda ise %5.,4
seviyesine ¢ikmistir. Tiim bu artiga ragmen Tiirk bankacilik sektoriinde yasanan 2001
krizi sonrasinda yasanan olumlu gelismeler takipteki kredi donilislim oranini sinirh
diizeyde kalmasma sebep olmustur. 2010 yilinda krizin etkisinin hafiflemesiyle
%3,7’e gerilemistir. 2010-2016 yillar1 arasinda ise en diisiik degerlerini gdrmiistiir.
2011 yili sonunda %2,64 olan takipteki kredi oran1 2014 yil1 sonunda %?2,82°1, 2016
yilt sonunda ise %3.20’yi gormiistiir. Gortldiigi gibi 2001 ve 2008 krizleri Tirk
bankacilik sisteminde kredilerin takibe diisme oranlar1 6nemli Glgiide sarsilmakta,
ardindan ekonominin dirilme dénemlerinde bu oranin normale biraz daha yaklastig

goriilmektedir.
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Tablo 28: 2000-2016 Yillar1 Arasindaki Arahk Ay1 Tiiketici Kredileri ve Takipteki

Tiiketici Kredileri
Milyar Kanuni Takipteki
TL Tiiketici Kredileri
Tasit Konut Diger Toplam Toplam
2000 | TL 1.509.983 | 462.072 1.604.851 | 3.576.906 146.720
Aralik | YP 78.000 108.131 37.111 223.242 5.943
Toplam | 1.587.983 | 570.203 1.641.962 | 3.800.148 152.663
2001 | TL 699.282 276.192 785.677 | 1.761.151 50.739
Aralik | YP 49.992 76.781 25.094 151.867 4.160
Toplam | 749.274 352.973 810.771 | 1.913.018 54.899
2002 | TL 922.382 171.614 1.404.165 | 2.498.161 47.034
Aralik | YP 117.223 135.184 24.208 276.615 3.189
Toplam | 1.039.605 | 306.798 1.428.373 | 2.774.776 50.223
2003 | TL 3.712.287 | 537.776 3.456.443 | 7.706.506 48.269
Aralik | YP 269.170 263.602 35.867 | 568.639 1.781
Toplam | 3.981.457 | 801.378 3.492.310 |8.275.145 50.050
2004 | TL 6.988.003 | 1.982.439 | 6.953.792 |15.924.234 104.042
Aralik | YP 315.431 456.657 97.715 869.803 2.367
Toplam | 7.303.434 | 2.439.096 | 7.051.507 | 16.794.037 106.409
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Kanuni
) Takipteki Tiik.
Bin YTL Tasit Konut Ihtiya¢ Diger Kredileri
2005 | TP 6.142.833 | 12.388.464 | 9.371.717 | 356.921 | 28.259.935 244.448
Arabhk |YP 4.586 252 445 268 5.551 16
Toplam | 6.147.419 | 12.388.716 | 9.372.162 | 357.189 | 28.265.486 244.464
2006 | TP 6.395.543 | 22.136.568 | 15.710.413 | 923.963 | 45.166.487 361.293
Arabhk |YP 6.425 132 1.690 12 8.259 108
Toplam | 6.401.968 | 22.136.700 | 15.712.103 | 923.975 |45.174.746 361.401
2007 | TP 5.952.955 | 30.732.936 | 25.866.245 | 1.433.604 | 63.985.740 829.254
Aralhk |YP 11.003 2.071 2.936 8 16.018 63
Toplam | 5.963.958 | 30.735.007 | 25.869.181 | 1.433.612 | 64.001.758 829.317
Milyon
TL
2008 | TP 5.369 37.339 33.522 2.584 78.814 1.823
Arahk |YP 18 7 4 0 29 0
Toplam 5.387 37.347 33.526 2.584 78.844 1.823
2009 | TP 4.208 42.705 40.766 596 88.275 3.726
Arahk |YP 14 28 3 0 45 0
Toplam 4.222 42.733 40.769 596 88.320 3.726
2010 |TP 5.336 57.546 45.595 13.674 122.150 3.173
Arahk |YP 15 38 5 2 60 0
Toplam 5.351 57.584 45.600 13.675 122.210 3.173
2011 | TP 6.916 69.725 62.256 20.274 159.171 3.176
Arabk |YP 17 30 5 2 53 0
Toplam 6.933 69.755 62.261 20.275 159.224 3.176
2012 | TP 7.542 79.543 67.359 27.605 182.049 3.962
Aralhk |YP 18 49 5 1 74 0
Toplam 7.561 79.592 67.365 27.606 182.124 3.962
2013 | TP 7.942 101.272 85.883 35.999 231.096 4.838
Arabk |YP 23 51 10 2 85 1
Toplam 7.965 101.322 85.893 36.001 231.181 4.838
2014 | TP 6.242 114.972 95.468 44.135 260.817 6.702
Arabk |YP 14 43 15 2 74 1
Toplam 6.256 115.015 95.483 44.137 260.891 6.702
2015 | TP 5.755 135.017 144.077 23 284.872 9.887
Arahk |YP 15 119 22 0 156 1
Toplam 5.770 135.136 144.099 23 285.028 9.888
2016 |TP 6.070 156.080 156.113 7 318.270 10.428
Aralhk |YP 19 123 26 0 168 3
Toplam 6.089 156.203 156.139 7 318.438 10.431
Kaynak: TBB, “istatistiki Raporlar/Tiiketici Kredileri ve Konut Kredileri’’,

https://www.tbb.org.tr/tr/bankacilik/banka-ve-sektor-bilgileri/istatistiki-raporlar/59,
(17.11.2017).
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Tablo 29: 2000-2016 Yillar1 Arasindaki Takipteki Kredilerin Toplam Kredilere Orani

Takipteki Krediler /
Toplam Krediler (%)
2000 116
2001 232
2002 18,5
2003 123
2004 10,7
2005 9.3
2006 6.8
2007 3.45
2008 3,58
2009 54
2010 3,58
2011 2,64
2012 2,84
2013 2,76
2014 2,82
2015 3,07
2016 3.2
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Tablo 30: 2002-2014 Yillar1 Arasi Kredilerin Takibe Doniisiim Oranlar1 (Milyon TL)

Kaynak:

https://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Istatistiki Veriler/Gunluk Raporlar/Gunluk Raporlar.aspx
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31.12.2002 | 31.12.2003 31.12.2004 | 30.12.2005 | 29.12.2006 31.12.2007 31.12.2008 31.12.2009
Krediler 51.955 68.434 101.578 159.553 224,239 289.048 372.812 396.935
TP 20.662 36.200 63.968 114.304 165.500 218.725 264.463 289.958
-YP 31.293 32.234 37.611 45.248 58.738 70.323 108.350 106.977
Takipteki Krediler (Net) 1.695 1.222 809 963 874 1.349 3.197 3.575
Takipteki Alacaklar
(Briit) 3.041 8.818 6.191 7.880 8.512 10.314 13.836 21.586
Takipteki Alacak Ozel
Kars. () 1.346 7.596 5.382 6.918 7.638 8.965 10.638 18.011
Takipteki Krediler /
Krediler (%) 185 123 10,7 93 6.8 345 3,58 540
31.12.2010 30.12.2011 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015 30.12.2016
Krediler 532.330 689.811 802.358 1.057.827 1.250.238 1.500.261 1.751.697
TP 386.358 487.547 591.853 757.605 885.158 1.017.924 1.135.598
-YP 145.972 202.264 210.505 300.222 365.080 482.336 616.099
Takipteki Krediler (Net) 3.006 3.583 6.218 7.002 9.628 12.387 13.399
Takipteki Alacaklar (Briit) 19.781 18.728 23.429 29.305 36.337 47.496 57.880
Takipteki Alacak Ozel Kars. (<) 16.775 15.145 17.210 22.303 26.709 35.109 44.481
Takipteki Krediler / Krediler
% 3,58 2,64 2,84 27 2,82 3,07 3.20
BDDK, ¢ Giinliik Bankacihk Sektor Raporlan”’,



https://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Istatistiki_Veriler/Gunluk_Raporlar/Gunluk_Raporlar.aspx

DORDUNCU BOLUM

TURKIYE’DE 2000 iLE 2016 YILLARI ARASINDA BELIRLENMIS BiR
AYA AiT SECILMIiS DOViZ DEGERLERININ, ENFLASYON
ORANLARININ VE FAiZ ORANLARININ BANKA KREDILERINE ETKIiSi
UZERINE ANALIZ

4.1. ENFLASYON VE FAiZ ORANLARI iILE VERILEN BANKA
KREDILERI ARASINDAKI ILISKININ YORUMLANMASI

Yukarida ¢esitli kaynaklardan alinan bilgiler ve bulgular 1s18inda Tiirkiye’de
2000 ile 2016 yillar1 arasindaki yillilk TUFE ve UFE oranlarmin ve reel faiz
oranlarinin birbiriyle iliskilendirildigi ve enflasyonun yiiksek oldugu donemlerde faiz
oranlarinin da belirli oranlarda yiikseldigi, ayni sekilde enflasyonun diisiik oldugu
donemlerde de faiz oranlarinda bir diisme oldugu goriilmektedir. Ancak ekonomik
krizin yasandig1 ve iilkedeki diger ekonomik gostergelerin bu durumu etkiledigi bazi
yillar da s6z konusudur. Enflasyon ve faiz oranlari arasindaki anlamli iliskinin de
bankalarin takibe diisme oranlarini da nasil etkiledigi literatiir calismalar1 ve derlenen
verilerle desteklenmistir.

Uzun donemde enflasyon ve faiz oranlari arasinda ayni yonde bir iliski
oldugunu belirten Fisher hipotezinin gecerliligi bir¢cok arastirmaya konu olmustur.
Ayn1 zamanda enflasyon artisinin bireylerin servetlerinde azalisa sebep oldugu ve bu
sebeple bireylerin eski birikimlerine ulagabilmek icin tasarruflarini arttirdigi ve
dolayistyla faizlerin diistiigii yatirimlarin arttig1 yoniinde bir goriis de mevcuttur.

Bu veriler 1s181inda, yiiksek enflasyonun oldugu doénemlerde mal ve
hizmetlerin fiyatlarindaki degisiklikler kontrol altina alinamaz hale gelir. Bu
donemde yatirnmcilar yiiksek riskten korunmak i¢in yiliksek getiri talep ederler ve
karlarin1  hesaplamakta zorlanirlar. Bu acidan kendilerini daha giivende
hissedecekleri yatirim araglarina yonelirler ve yiiksek getiriyi talep ederler. Ve
dolayisiyla faiz artis gosterir. Bireyler tasarruflarini enflasyonun olumsuz etkisinden
korumak i¢in daha yiiksek faiz isterler. Sonugta enflasyondaki artis faiz oranlarinin
da artmasina yol agar. Nitekim paranin reel degerindeki diislislerin dnlenmesi igin
asgari, enflasyon oraninda bir faiz 6denmelidir. Biitiin bu faktorler ddiing verilen
fonlara bir faiz 6demesini gerektirir. Reel faizlerin yiikselmesi ile birlikte yatirimlar

ve bununla birlikte kredi talepleri azalir. Yatirimcilar kredi talep etmek yerine getirisi
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daha yiiksek finansal varliklara yonelirler. Dolayisiyla ¢ekilen kredi miktari azalir.
Faizlerin yiikselisi ile birlikte iireticinin kredi talepleri kisitlanir, ¢linkii hem gelecek
i¢cin timitli degildir hem de aldig1 kredinin geri 6demesinde sorun yasayacaktir.

Enflasyonun yiiksek oldugu donemlerde gelecege iliskin belirsizlik yiiksektir.
Bu agidan enflasyonist donemlerde tiim risklerle birlikte kredi riskinin de ytiksek
olmasi beklenmektedir. Bunun yani sira yiiksek faiz oranlar, yiiksek kredi
maliyetleri anlamina gelmektedir. Yiiksek faiz ortaminda onemli bir kesim kredi
kullanmaktan kaginir ve kredilerin geri 6demesi zorlasir. Bu sebeple takipteki kredi
oranlan ile faiz oranlar1 arasinda pozitif yonde bir iliski olabilecegi sdylenebilir.
Ancak aragtirmamizin zaman aralig1 olan yillarda bu hipotezin gegerli oldugu ya da
olmadig1 donemler mevcuttur. Bu bakimdan bu olusumu iilke ekonomisinde mevcut
diger ekonomik gostergelere baglamak dogru bir yaklasim olacaktir.

2000-2016 yillar1 arasinda yilik UFE ve TUFE’de meydana gelen bazi
yillardaki yiikselisler reel faiz oranlarim1 da yukar1 dogru c¢ekmistir. Yiiksek faiz
ortaminda O6nemli bir kesimin kredi kullanmaktan kac¢immmasi kredi miktarinin
azalmasina ve yiiksek faiz ortaminda piyasada kredisini 6demeyen riskli miisterilerin
olmasi takipteki kredilerin artmasina sebep olmustur.

Gortildiigii gibi, 2000-2016 yillar1 arasinda yillik enflasyon oranlari stirekli
dalgalanma halindedir. 2001 yilinda yasanan ekonomik kriz ile hem TUFE’de hem
UFE’de enflasyon zirveyi gdrmiistiir ancak takipteki kredi miktar bir dnceki yila
gore azalmistir. Bu azalis ilizerinde iilkede yasanan ekonomik krizin etkilerinin
stirdliigli ve diger ekonomik gostergelerin etkili oldugu sdylenebilir. Enflasyon 2005
yilina kadar stirekli bir diisiis yasayarak krizin ardindan toparlanma siirecinde basarili
olmus ancak 2004 ve 2005 yillarinda da takipteki kredi miktarlarinin beklenen
diizeyde disiis gostermedigi gozlenmistir. 2007, 2009 ve 2012 yillarinda da ayni
sekilde enflasyondaki disiisler ve tilkedeki alim giicii artisi ayn1 yonde takipteki
kredi miktarlarin1 artmasi seklinde gelismistir. Bu yillarda 0 donemde iilkenin
ekonomik siyasetini, istikrarin1 ve kararlarini etkileyen diger faktorlerin agir bastigi
soylenebilir. 2008 ekonomik krizi tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de birgok
sektorde durgunluga sebep olurken enflasyonun da iki kat artmasina sebep olmustur.
Bu artis siirecinde de batik kredi miktarlarinin arttigi gézlenmistir. 2000°1i yillardan
bu yana inis ¢ikislar yasayan enflasyon 2013-2016 yillar1 arasinda istikrarli artigini
stirdirmiistiir. Bu donemde de sorunlu hale gelen kredi miktarlarinda diizenli olarak

artiglar gdzlenmistir. Goriildiigii gibi, son yillarda iilkemizde TUFE ve UFE’de
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meydana gelen artislar incelendiginde bir onceki yilin aralik ayi1 verilerine gore
takibe diisen kredi miktarlarinda istikrarli bir artisin  s6z konusu oldugu

gorilmektedir.

Calismamizin zaman araligi olan 2000-2016 yillar1 arasinda tilkemizde verilen
kredilere (konut, tasit, ihtiyag Kredileri ve ticari krediler) uygulanan faiz oranlar1 ve
bunlarin diger ekonomik gostergelerle iliskisi yukarida agiklanmistir. Asagidaki
tablolarda bu secilmis kredilere uygulanan faiz oranlari, her yilin aralik ay1 enflasyon
oranlar1 ve batik kredi miktarlar1 gosterilmistir. 2002 yilindan 2012 yilina kadar
gecen 10 yilda da arastirmamiza kaynak olusturan farkli kredi tiirlerinin faizlerinin
takipteki kredilerle arasinda ayni yonde artis ya da azalis oldugu gozlenmektedir.
Yani konut, tasit ve ihtiyag kredileri ve ticari kredi faiz oranlarinda bir yiikselis ya da
bir azalis so6z konusu oldugunda takipteki kredi miktarlar1 da aymi sekilde
degismektedir. Bu yillarda faiz oranlarindaki artiglarin bazilar1 takibe diisen kredi
miktarlarinin artmasi seklinde, bazilar1 da azalmasi seklinde gergeklesmistir. Faiz
oranlar arttiginda takipteki kredilerin de artabilecegi yoniindeki yaklasim goriildiigii
tizere tam olarak vuku bulmaz. Cinkii bu durumun o dénemdeki ekonomik
gostergelerle iliskilendirilmesi gerekir. Ulkemizde uygulanan secilmis kredilere
uygulanan faiz oranlar1 ve takipteki kredi miktarlar1 arasindaki uyumsuzluk en fazla
2013, 2014, 2015 yillarinda gozlemlenmektedir.
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Tablo 31/32: 2000-2016 Yillar1 Arasindaki TUFE-UFE, Faiz Oranlar1 ve Takipteki

Tiiketici Kredileri ve Ticari Krediler Arasindaki iliski

TUFE UFE | Takipteki Tiiketici
(Aralik (Yilhk) (Yilhk) Kredileri

ayy)
2000 39 32,7 152.663
2001 68,53 | 88,56 54.899 =
2002 29,7 30,8 50.223 g
2003 18,4 13,9 50.050 =
2004 9,32 15,35 106.409
2005 7,72 2,66 244.464 -
2006 065 | 1158 361401 | =
go7 5,94 5,94 829.317 i
e 10,06 8,11 1.823
2009 6,53 5,93 3.726
2010 6,4 8,87 3.173
2011 | 1045 | 1333 3.176 !
2012 6,16 2,45 3.962 g
2013 74 6,97 4.838 =
2014 8,17 6,36 6.702
2015 8,81 5,71 0.888
2016 8,53 9,94 10.431
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Konut | Tasit | dntiyag | Ticari | i | Takipteki | Takipteki | L2KREKE | roviniei | Toplam
Yilsonu (%) Kre(.jISI Kre(_jISI Kre(.:“s' Kred.ller Konut Tasut Intiya¢ T—?"'L.’“. Ticari Takipteki
e - 7l Faiz Kredileri | Kredileri | Kredileri Tiiketici Krediler Krediler
Oranlar1 | Oranlar1 | Oranlar1 | Oranlar Kredileri _—
27.12.2002 43,37 38,58 48,56 41,32 11,01 20,52 56,26 1.695
26.12.2003 29,54 28,64 34,07 32,19 9,86 18,09 88,21 1.222
31.12.2004 25,19 24,07 31,45 25,03 14,42 28,72 28,38 94,37 53,51 809
30.12.2005 15,1 16,78 21,35 16,57 18,67 78,94 76,22 204,5 127,19 963
29.12.2006 21,53 20,46 25,25 19,4 56,13 137,64 139,56 406,71 220,22 874
28.12.2007 16,21 16,53 19,22 17,26 217,44 247,93 407,76 987,98 598,78 1.349
26.12.2008 21,78 22,54 23,55 22,3 521,77 351,79 937,42 2.074,12 1.964,39 1.197
25.12.2009 12,21 12,68 15,19 9,06 961,8 508,5 1.797,35 4.040,42 3.483,90 3.575
31.12.2010 9,53 9,36 11,79 8,39 860,15 360,45 1.504,40 3.638,04 2.967,15 3.006
30.12.2011 14,35 11,85 19,78 14,89 659,21 252,89 1.457,15 3.204,98 2.663,28 3.583
28.12.2012 9,9 10,66 13,83 10,97 702,42 254,45 2.027,14 4.230,40 3.047,86 6.218
27.12.2013 10,73 10,9 13,72 10,6 664,97 257,1 2.487,59 5.075,65 4.081,68 7.002
26.12.2014 11,03 12,5 14,3 11,14 610,65 227,59 3.398,41 7.084,57 5.194,45 9.628
25.12.2015 14,07 14,87 17,07 15,77 666,54 216,06 9.330,27 10.212,86 7.435,71 12.387
30.12.2016 11,43 13,26 16,11 14,53 877,94 226,22 10.602,58 | 11.706,74 | 11.302,83 13.399

Milyon TL
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4.2. YILLAR iTiBARIYLE DOViZ FiYATLARINDAKI DEGiSiKLiKLERIN
BANKA KREDILERI MIKTARLARI ILE KIYASLANMASI VE
YORUMLANMASI

Doviz  kurundaki dalgalanmalar  direkt olarak iilkedeki fiyatlara
yansimaktadir. Tirkiye gibi disa bagimli olan tilkeler daha ¢ok ithal mal aldig1 i¢in
bu ithal mallarin fiyatlarindaki degisiklikler tilkedeki tiiketicilerin fiyatlarina yansir.
Yani, ithal mallarin maliyetlerindeki artiglar bu mallarin fiyatlarini arttirir ve maliyet
enflasyonuna sebep olur. Doviz kurundaki degisikliklerin ithalat fiyatlarina
yansimast ve ithalat fiyatlarindaki degisikliklerin de tiiketici ve liretici fiyatlarina
yansimasiyla enflasyon ve doviz kuru arasindaki iliskinin bazi yillarda ayni yonde

oldugu soylenebilmektedir. Nitekim bu durumu ispatlar nitelikte verilere ulasilmistir.

Uretimimizin disa bagimli oldugu iilkemizde déviz kuru yiikseldiginde
yabanci paranin degeri artar, ulusal paranin degeri azalir ve fiyatlar genel diizeyi de
artar. Bunun aksi durumda doviz kuru distiiglinde yabanci paranin degeri diiser,
ulusal paranin degeri artar ve fiyatlar genel diizeyi de diisme seyrine girer. Doviz
kurundaki artisin enflasyon artigini koriikledigi diisiiniildiigiinde bunun da dolayl
olarak problemli kredi miktarini arttirdigi sdylenebilmektedir. Ayni sekilde yiiksek
enflasyonlu iilkelerde insanlar gelirlerinin degerini enflasyona karsi korumak ig¢in
yani meydana gelebilecek ulusal para degerinden korunmak i¢in ellerindeki paray1
daha giivenilir olan alana ayirirlar ve doviz alimina giderler. Dovize olan talep de kur
fiyatlari arttirir. Kur fiyatlarinin arttigi donemlerde enflasyondaki artigla birlikte
takipteki kredilerin de miktariin artmasi beklenmektedir. Ancak {ilkenin ekonomik
genisleme donemlerinde ve ekonomik krizin birtakim politikalarla asildigi bazi
donemlerde tilkenin 6deme giicilinilin artig1 ve risk diizeyinin azaldig1 goriilmektedir.
Bu acidan bakildiginda takipteki kredi miktarlarindaki istikrarsizliklarin yalnizca
tilke sartlarindan degil ayn1 zamanda bankalarin kendi sistemlerindeki aksakliklardan
ve kisi ya da kurumlarin hatalarindan da meydana gelebilecegi unutulmamalidir.
Ekonomideki her parametre birbirine bagl oldugundan birinde meydana gelen bir
dengesizlik diger tiim unsurlar1 da etkileyerek iilkenin ekonomik dengesinin

aksamasina yol agmaktadir.

Ulkemizde en c¢ok kullanilan ddvizler olan Dolar ve Euro’nun satis kurlari

yillar itibariyle artig ve azaliglar gostermekle birlikte 2000-2016 yillar1 arasinda her
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y1l bir onceki yil aralik aymnin son gilinline kiyasla genel olarak artigta olmustur.
Ozellikle 2009 yilindan bu yana dolar satis kurunun istikrarli bir sekilde arttig
gorilmektedir. Ekonomik krizin bas gosterdigi 2001 yili sonrasinda {ilkenin
toparlanma siirecinde oldugu 2002 ve 2003 yillarinda kurdaki artislar ve azaliglarla
birlikte kredilerde kuvvetli bir geri 6denmeme sikintisinin ortaya ¢ikmadigi
gozlemlenmistir. Ayni sekilde kiiresel ekonomik krizin yasandigt 2008 yili
sonrasinda yine 2009 ve 2010 yillarinda bir 6nceki yila gore dolarda artis ya da
azaliglar kadar takipteki kredi miktarlarindaki artis ya da azaliglarin da es deger bir
sekilde degismedigi gozlemlenmektedir. Ozellikle son yillarda ulusal para
degerindeki diisiislerin siklikla yasandigr tilkemizde doviz satis kurlarindaki istikrarl
artigla birlikte takibe diisen kredi miktarlarinda da artisin oldugu goriilmektedir.
Ulkedeki uygulanan para politikalarindaki degisikliklerin biitiin parametrelerdeki
ayni anda artis ya da azaliglara sebep olmadigi goriilmekle birlikte takibe diisen kredi
miktarlarinin da doviz kurlari gibi tek bir sebebe baglanamayacagi agiktir.

Tablo 33: 2000-2016 Yillar1 Arasindaki Doviz Satis Kurlar1 ve Takipteki Tiiketici
Kredileri Arasindaki fliski

25.12.2000 | $ 0,67 | € 062| 152.663
31122001 | $ 145 | ¢ 128| 54.899 =
31122002 | $ 164 | e 1,72 50.223 §
31122003 | $ 1,39 | € 176 50.050 S
31122004 | $ 134 | € 183| 106.409
30.12.2005 | $ 134 | e 159 244.464 =
29122006 | $ 141 [e 186| 361401 ~
31122007 | $ 1,16 | e 171| 829.317 @
31.12.2008 | $ 152 | € 2,14 1.823
31122009 | $ 149 |e 215 3.726
31122010 | $ 154 | € 206 3.173
30122011 | $ 189 | e 245| 3176 =
31122012 | $ 1,78 | ¢ 235 3.962 §
31122013 | $ 213 | ¢ 293 4.838 S
31.12.2014 | $ 233 | € 283 6.702
31122015 | $ 2,92 |e 3.8 0.888
30.12.2016 | $ 352 | e 371 10.431
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43. TURKIYE’'DE YILLAR ITIiBARIYLE ENFLASYON-FAIZ
ORANLARINDAKiI DEGISIKLIKLERIN, DOViZ FiYATLARINDAKI
OYNAMALARIN KREDI MIKTARLARINA, TAKIPTEKI KREDILERE
ETKIiSi VE YORUMLANMASI

Takipteki krediler lizerinde etkili olan faktorler makroekonomik olabilecegi
gibi, bankaya 0zgii, mikro diizeyde de olabilmektedir. Mikroekonomik faktorler
bankanin sermaye yeterliligi, likiditesi, etkinligi, 6lcegi ve genel fiyat politikasini
ifade ederken; makro ekonomik faktorler ise biliylime, faiz oranlari, déviz kuru ve
enflasyondur. Giiniimiizde takipteki krediler ya da sorunlu krediler dedigimiz bu
kredilere sebep olan birgok parametre iizerine ¢alismalar yapilmistir. Sorunlu olarak
nitelendirdigimiz bu krediler gerek GSYH, gerek menkul kiymet fiyatlari, gerek
sermaye piyasalari, gerek issizlik, tiiketim, dis ticaret, reel biiyiime, gerekse yasanan
finansal krizler gibi pek ¢ok parametrenin etkisi altinda kalmistir. Dolayisiyla bu
kredilerin tek basina enflasyon, faiz orani ve doviz kurlarindan etkilendigi
sOylenemez. Nitekim 2001 krizi ile takipteki kredilerin toplam kredilere oran1 2002
yilinda ¢ok yiiksektir. Daha sonra 2008 yilina kadar devamli olarak bu oran
azalmistir. 2008 yilinda yasanan kiiresel krizin etkisiyle bu oran tekrar yiikselmis
ama 2001 krizinin ardindan yasanan olumlu gelismelerin etkisiyle takipteki kredi
orani sinirh diizeyde kalmistir. 2010 yilinda krizin etkisinin hafiflemesiyle takipteki
kredi miktar1 azalmistir. Tiirk bankacilik sektoriinde takipteki kredilerin orani stirekli
bir diisiis trendi icinde olmakla birlikte kriz donemlerinde artis gosterir.

Calismamizin temel parametreleri olan enflasyon, faiz oranlar1 ve doviz
fiyatlarinin tlilkedeki ekonomik istikrar agisindan daima birbirine yakin seyirde
izlemesi gerekmektedir. Bu ii¢lii yapmin diisiik oranlarda tutulmasi iilke refahi
acisindan Onemlidir. Diislik seviyelerde tutulmasi iilkemizde makro ekonomik
performansi arttirirken, yiiksek oranlarda seyretmesi ise ekonomik biiyliimeyi ve
ulusal refahi azaltici bir etki yaratir. Dolayisiyla takipteki krediler ekonomik
gostergelerin 1yl oldugu donemlerde azalis gosterirken, ekonomik performansin
diisiik seyrettigi yillarda ve ozellikle kriz donemlerinde takibe diisen kredilerin

miktarinin arttig1 gézlemlenmistir.
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SONUC

Ulke ekonomisi 2000’li yillardan beri verdigi enflasyonla miicadele
politikalarinda hedeflenen enflasyon rakamlarina ulagsmakta zorlanmis ve ekonomik
krizlerin etkisiyle de uzun yillar kronik enflasyon ile miicadele icerisinde olmustur.
Ozellikle 2002 yilindan itibaren ortiilii olarak uygulanan enflasyon hedeflemesine
gecis donemi 2006 yilinda tam olarak gergeklesmistir. 2002 yilindan once yiiksek ve
kronik olarak seyreden enflasyon oranlari 2003 yilindan itibaren azalmis ve 2005
yilindan itibaren tek haneli rakamlara ulagsmistir. Enflasyon oranlarinin yillar
icerisinde goOstermis oldugu bu istikrarsizliginin iilkemizde mikro ve makro
ekonomik parametreler {izerinde etkili oldugu agik¢a gozlenmis olup tek basina bu
sebepler olmamakla beraber diinyadaki kiiresel krizlerden de etkilenmistir.

Enflasyonun uygun seviyelerde olmasi fiyat istikrarinin saglanmasina sebep
olacaktir. Bu durum reel faiz oranlarinda bir diisiis meydana gelmesini saglayacaktir.
[k kez enflasyonla faiz oranlar1 arasinda iliski oldugunu ortaya koyan Irwing Fisher,
enflasyon oranlarindaki artisin faiz oranlarini direkt olarak etkiledigini One
stirmistiir. Yapilan pek ¢ok arastirma, bu tezi savunur niteliktedir. Nitekim, yiiksek
enflasyon ortaminda kisiler tasarruflarini enflasyonun olumsuz etkisinden korumak,
belirsizlik ortaminda kendilerine giivence saglamak i¢in daha yiiksek faiz talebinde
bulunacaklardir. Ulkemizde yillardir pek cok degiskeni etkileyen ve pek ¢ok
degiskenden etkilenen enflasyonun diisiisii ile faiz oranlar1 da diistise gegecek, kredi
piyasast daha saglikli isleyecek, yatirnmcilarin kredi talepleri artacak, isgiicii
piyasasinda rahatlama olacak ve dogrudan igsizlik rakamlarin1 da asagiya ¢ekecektir.

Ulkemiz mal ve girdilerin ithal edildigi disa bagimli bir ekonomi oldugundan
dolay1 iilke parasinin devamli deger kaybetmesi sonucu ya da bagka nedenlerle ithal
girdi fiyatlarinin yiikselmesi maliyetlerin yiikselmesine sebep olmaktadir. Tiirkiye’de
ekonominin disa bagimli oldugu yillar boyunca ortaya cikan ithal enflasyon ile dis
ekonomi yoluyla i¢ fiyatlarin artmasi gozlenmistir. Doviz kurlarinin yildan yila
yiikseldigi donemlerdeki enflasyondaki artigla birlikte iilke parasinin degerindeki
diisiislerden etkilenmek istemeyen yatirimcilar déviz talebinde bulunacaklar ve doviz
kurlar1 da yiikselecektir. Arastirmamizin veri araligi olan bazi yillarda da lilkemizde
yasanan kronik enflasyon ile yatirimcilar riskten korunmak icin ve yiiksek getiriyi
talep ettikleri icin kredi faizlerinin de yiikseldigi gozlenmistir. Reel faizlerin

yiikselisi ile birlikte kredi talepleri ve yatirnmlar da artacaktir. Aymi sekilde faizlerin
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yiikselmesi kredi tahsilindeki gecikmelere ve sorunlu kredilerin artmasina yol
agacaktir.

Krizlerin yasandigi durgunluk déneminde fon kaynagi olan, iilkenin mali
piyasasinin gelismesinde ve birgok parametre iizerinde etkili olan kredilerin geri
O0denememe sorununun tek bir sebebe bagl olmayacagi sdylenmekle birlikte buna
etki eden iilkedeki dinamiklerin birbiriyle baglantili oldugu ve ayni anda enflasyon,
faiz ve doviz kurundaki degisimlerin baz1 yillarda takipteki kredi miktarlarin1 da aym
anda degistirmedigi gozlenmistir. Takipteki kredilere yani kredilerin takibe
diismesinde kredi kullanan ve kullandiran tarafindan cesitli faktorler etkili olsa da
aslinda esas neden ekonominin ig¢inde bulundugu durumdur. Bundan dolayidir ki
2001 ve 2008 krizlerinde verilerin dalgalanma siirecinde oldugu gdzlenmistir.
Ekonominin daralma donemlerinde hane halkinin issizlik ve refah kayb1 riskinin, reel
sektorliin de gelir kaybr riskinin artmast nedeniyle takipteki kredilerde artis
goriilmekte ve finans sektorliniin de aktif kalitesi kotiilesmektedir. Ayni zamanda
arastirmamizin veri aralifi olan 2000-2016 yillar1 arasindaki 6zellikle son yillar
olmak iizere donem donem yasanan politik sorunlarin da takipteki kredi oranlarinin
yiiksek olmasinda 6nemli bir paya sahip oldugunu sodyleyebiliriz.

Ulkemizdeki ekonomik durgunlugun en 6nemli sebeplerinden biri olarak
gosterilebilecegimiz takipteki kredilerin, sirketlerin yiiksek riskler alarak hizla
biiylimeleri, yonetim hatalari, pazarlama kosullari, devletin aldig: kararlar, ekonomik
dalgalanmalar, yasal diizenlemeler, vergiler, bankalarin operasyonel kredi
yetkinligini azaltan basarisizliklari, yatirimcilarin yanlis kararlari, menkul kiymet
fiyatlar1, finansal krizler, igsizlik, reel biliylime, dis ticaret gibi bircok makro
ekonomik gosterge lizerinde etkili oldugu sdylenebilir.

Ulkemizde takipteki kredilerin ¢dziimii icin pek ¢ok farkli ydntem gelistirilse
de suan en yaygin olarak kullanilan yontem bankalarin krediyi yeniden
yapilandirmalaridir. Teminathh krediler i¢in teminata el koyarak bunlarin satisi
yoluyla alacaklarin tahsil edilmesi, kredi alacaklisinin bir kefili varsa bu kefil
tizerinden borcun tahsil edilmesi de diger ¢6ziim yollaridir. Son yillarda iilkemizde
bankalar kredilerin bir kismin1 varlik yonetim sirketine satarak, donuk alacaklarim
boylelikle nakde ¢evirmektedirler. Takibe diisen kredi miktarinin azalmasi yalnizca
bankalarin ve kuruluglarin alacagi onlemlerle degil, iilkenin makroekonomik tiim

gostergelerinin olumlu bir denge icerisinde olmasi ile saglanabilir.
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