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OZET

DOVIiZ KURUNUN YURT iCi NET KREDI KULLANIMLARI
UZERINDEKI ETKIiSi: TURKIYE ORNEGI

TAYSI, Orhan
Yiiksek Lisans Tezi, Iktisat ABD
Tez Danigsmani: Dr. Ogr. Uyesi Mehmet Akif DESTEK
Agustos 2019, 72 sayfa

Doviz kurlan, kisilerin yatirim ve tiiketim gibi tercihleri konusunda biiyiik
bir etkiye sahiptir. Hanehalki (tliketiciler) ve firmalar (iireticiler) tiiketim, iiretim ve
yatirim kararlarii alirken, ekonomideki diger faktorlerle birlikte, doviz kurlarini da
dikkate alirlar. Ureticiler iiretim girdisi olarak kullandiklart hammaddeyi
yurtdisindan karsiliyorsa tliretim kararlarimi alirken doviz kurlarini dikkate alacak,
tilketiciler de satin alacaklari iirlinlerle ilgili karar alirken, doviz kurlarma baglh
olarak hem maliyet degisimlerinden hem de tiikketim ve yatirim arasindaki firsat
maliyeti degisimlerinden etkilenebileceklerdir. Bu baglamda doviz kurlan
ekonomideki karar alma mekanizmalarint ve diger makroekonomik degiskenleri
onemli Olcilide etkileyebilmektedir. Bu ¢alismada doviz kurlarinin yurti¢i net kredi
kullanimlari iizerindeki etkisi Tiirkiye ekseninde ele alinmistir.

Anahtar Kelimeler: Doviz Kuru, Firsat Maliyeti, Makroekonomik Degiskenler,
Yurt i¢i Net Krediler, Tiirkiye.



ABSTRACT

THE IMPACT OF EXCHANGE RATES ON NET
DOMESTICBORROWING: TURKEY CASE

TAYSI, Orhan
M. A. Thesis, Department of Economics
Supervisor: Asst. Prof. Dr. Mehmet Akif DESTEK
August 2019, 72 pages

Exchange rates have a great impact on the preferences of individuals such as
investment and consumption. Households (consumers) and firms (producers) take
into account the exchange rates as well as other factors in the economy when making
consumption, production and investment decisions. If the producers meet the raw
material used as production input from abroad, they will take into account the
exchange rates when making production decisions, and consumers will be affected
by both the cost changes and the opportunity cost changes between consumption and
investment when making decisions about the products they will buy. In this context,
exchange rates can significantly affect the decision-making mechanisms and other
macroeconomic variables in the economy. In this study, the impact of foreign
exchange rates on net domestic borrowing is discussed in Turkey axis.

Keywords: Exchange Rate, Opportunity Cost, Macroeconomic Variables, Net
Domestic Borrowing, Turkey
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1. GIRIS

1.1. GIRIS

Tiirkiye gelismekte olan iilkeler arasinda yer alan bir {ilke olup kiiresel
gelismelerden ve bu gelismelerin para ve sermaye piyasalarna etkilerinden her
zaman 0nemli derecede etkilenmistir. Diinya iizerinde kiireselligin etkisinin en biiyilik
boyutlarda hissedilmeye baslandig1 2000 yillarda Tiirkiye bu etkileri bertaraf etmek
amaciyla para politikalarinda 6nemli birtakim degisimler gergeklestirmistir. Nitekim
fiyatlar1 dengede tutmaya yonelik Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB),
2002 yilindan 2006 yilina kadar ortiilii,2006 yilindan sonra da agik olmak tizere
enflasyondaki istikrar ve dengeyi hedefleyen bir rejim siirdiirmeye g¢alismistir.
Boylece enflasyon beklentileri diislik seviyelere indirgenmistir.

Diger taraftan kiiresel sermaye piyasalarinda yasanan dalgalanmalarin
gelismekte olan tilkelerin doviz rezervleri ve kurlar iizerindeki olasi etkileri Merkez
Bankalarinin izleyecegi para politikalar1 agisindan biiylik 6nem tagimaktadir. Doviz
kurlar1 veya rezervlerdeki hareketi birbirinden bagimsiz incelemek miimkiin degildir.
Bu nedenle doviz piyasasi baskisi ile kiiresel finansal degiskenler ve iilkenin
ekonomik degiskenleri arasindaki iligkiyi belirlemek, politika yapicilar agisindan her
zaman Onemli bir hedef olmaya devam etmektedir.

2010’1u yillara gelindiginde TCMB gelisen kiireselligin degisen boyutlarinin
negatif etkilerini yeni bir politika faktorii benimseyerek ve para politikasi
uygulamalarinda fiyat istikrari1 saglamakla birlikte finansal istikrarin elde
edilmesine yonelik de bir ¢aba igerisine girmistir.

Diger taraftan 2010 yilinda piyasalarin bagka bir bileseni olarak, Tiirk
Bankacilik sektoriindeki kredi ve kredi hacmi iizerine c¢alismalarin 2010 yili
sonrasinda yogunlastigi ve Tirkiye’de bankalarin kredi hacimlerinde 6nemli bir

yiikselis oldugu goriilmistiir. Tiketici kredileri ve ticari kredilerde hizli bir artig



gerceklesmis ve Ozellikle bankalar, insaat basta olmak {izere yatirnmlar i¢in gerekli
finansmanin saglanmasinda etkili araclar olarak sistemde yer almislardir.

Bu baglamlarda faizde meydana gelen artisin enflasyonda da artisa neden
oldugu tezini savunanlar oldugu gibi, yliksek enflasyonun faizin yiikselmesine yol
actigl tezini savunanlarin da var oldugu goriilmektedir. Bu durumda Tiirkiye’de
yatirim tercihini faize para yatirmak yani mevduat yapmak anlaminda kullananlar
faizin diismesi halinde mevduatlarini diisiik faizle degerlendirmek istemeyecekler ya
da faizlerin yiikselmesi halinde yatirim araci olarak faizi goreceklerdir. Bagka bir
ifade ile faizin diismesiyle birlikte; bireylerin bankalara verdigi mevduatin faizleri
azalirken, kredi ve kredi kart1 faizleri de azalacaktir. Bankalarin elindeki mevduat ve
kredi enstriimanlarinin arasinda bu yonde zit bir iliski bulundugu sdylenebilmektedir.
Giicli Ekonomiye Gegis Programinin uygulandigi 2003 ile 2016 yillar1 arasinda faiz
diistislerinin kredi hacimlerini artirdigi, artan kredi hacmi ile ve yiiksek getiri elde
etmek amacl diger yatirnm alanlarinin cazipligini artirdigi ve dogal olarak doviz
kurlarinin yiikseldigi analiz edilmis ve sonuglar1 ortaya konulmustur.Giinlimiize
kadar yapilan c¢esitli ¢alismalar,her iki sOylevin s6z konusu oldugu zamanlar
bulunabilecegi gibi, sadece tek sdylevin oldugu donemlerin var olabilecegi sonucunu
da ortaya koymustur. Kiiresellesmenin ve dalgali doviz kuru politikasinin etkileri
gelismekte olan iilkeler i¢in daha ciddi sonuglar yaratabilmekte ve bu iilkeler yurtdisi
kaynakli her tiirlii gelismeye daha duyarli olabilmektedirler. Kurlarda meydana
gelebilecek degisimlerin iilkelerin sermaye yatirimlari ve hareketleri iizerindeki
sonuglar1 dikkate alindiginda kurlardaki degiskenligin dogru analiz edilmesi,
politikalar1 olusturanlar i¢in olduk¢a 6nemli goriilmektedir.

Bu amaca hizmetle doviz kurunun ilgili oldugu donemlerde ozellik ve
niteliklerinin iyi anlasilip dogru yorumlanmasi ve diger bilesenlerle iliskisinin dogru
yapilmas1 gerekmektedir. Ozellikle déviz kurlar1 ile faiz oranlari arasimdaki
etkilesimin yurt i¢i piyasalarin yurtdisi piyasalardan etkilenme seviyelerini ortaya
koyabilmede 6nemli yeri bulunmaktadir.

Istikrarli ve dengeli bir doviz piyasasi, ilgili iilkenin ekonomik faaliyetleri ile
iliskili fiyat istikrarinin saglanmasinda 6nemlidir. Diinya iizerindeki uygulamalarda
dengeli kur rejimi iilkelerin para politikasi tercihlerinin sonucu olarak olugsmakta ve
geri beslenim yoluyla finansal piyasalar ve makro diizeyde ekonomi bilesenleri

iistiinde etki gosterebilmektedir. Bu noktadan degerlendirme yapildiginda, ekonomik



biitiinliik icerisinde doviz kuru ile makro-ekonomik degiskenler arasinda yogun

etkilesim olmasi1 beklenmektedir.



2. PARA POLITIKASI FAKTORLERI VE YURTICI KREDILER

2.1.Para Politikas1 Faktorleri
2.1.1.Faiz

Borglanma firsati bagka bir ifade ile kredi kullanma, bir kiginin bugiinkii
gelirinden tasarruf ederek, bu gelirin tamamin1 harcamayip daha az tiiketerek borg
verir duruma gelmesi ile miimkiin olabilmektedir. Ekonomi sisteminde her olusumun
bir bedeli, bir ederi bulunmalidir. Tiiketim yapmayip kazandiklarini bor¢ olarak
baska bir kisiye veren ve devreden kisi bu hizmetinin karsiligi olarak borg¢ alan
kisiden faiz talep edebilmektedir. Bor¢ veren kisi verdigi borcun karsiliginda
herhangi bir menfaat elde etmeyecekse bu hareketi kamu hizmeti olarak yapryor
olabilir. Bu genelde kars1 tarafla ¢ok 1iyi iligkisi olan kisiler icin gecerli
olabilmektedir. Yani bor¢ verenin bor¢ alam1 kendisinden daha fazla diisiindigi
durumlar i¢indir.Ancak bu sekildeki bir durum iktisat kavrami igerisinde yer almaz
hatta bu kavramla zit oldugu bile diisiiniilebilir.Su anki kapitalist ekonomilerde
birbiri ile tanisikligi olmayan iki kisi direkt borg-alacak iliskisinde bulunmazlar.
Araci kullanmak zorundadirlar ki bu aracilarin devlet kurumlarinca siki denetime
tabi tutulan bankalar oldugu bilinmektedir(Aydin vd. 2010: 44).

Bu bor¢ vermenin bor¢ veren agisindan faiz olarak bir karsiligi, parasal bir
menfaati sz konusu olacagina gore bor¢ alanin da ddeyecegi bir maliyet s6z konusu
olacaktir. Bor¢ alan agisindan maliyet, enflasyonun etkisinden armdirilmis haliyle
reel faizdir. Baska bir ifade ile reel faiz, mal ve hizmet fiyatlarinda degisim hig
olmasa bile ve enflasyon sifir olsa bile bor¢ alanin bor¢ verene ilave olarak vermesi
ve 6deme yapmasi gereken meblagdir (http://www.mahfiegilmez.com).

Bununla birlikte, diinyada genel olarak enflasyonu olmayan bir iilke olmadigi
i¢cin, faiz oranindan sz edildiginde ilk olarak diisiiniilen nominal faiz oranidir.
Teoride, bir yillik tahvilin nominal faizi, bir yillik reel faiz oraninin ve o yil i¢inde

meydana gelebilecek enflasyonun toplamina esit olmalidir. Piyasada yayinlanan faiz



Nominal faiz oranlaridir. Beklenen reel faiz orani, bir yil igerisinde devlet
tahvillerinin nominal faiz oranindan,Merkez Bankasi Beklenti Anketi'nden elde
edilen beklenen enflasyon orant cikarildiginda elde edilir
(http://www.mahfiegilmez.com).

Kapitalist piyasa ekonomisinde bor¢lanmanin maliyeti olan faiz orani piyasa
fon arz1 ve talebi tarafindan belirlenmektedir. Gelecege yonelik olumlu beklentiler
var oldukga veya tyilestikce yatirim ve tiikketim harcamalar1 artacaktir. Bu durum ise
sistemde yer alan hem sirketlerin hem de bireylerin tiiketmek ve harcama yapmak ya
da var olan harcamalarini arttirmak i¢in bankalardan kredi talebinde bulunmalarina
neden olacaktir. Yani sirket ve bireylerin borglanabilir fon taleplerinin artmasina
sebep olacaktir. Bununla birlikte yapilan yurt ici tasarruflarda ve yurtdis1 girisli
sermaye miktarlarinda ayrica bir artirim gergeklesmiyorsa borglanilabilir fon arzinda
herhangi bir degisiklik olmayacak ve fon arzinin artmamasi anlamimna gelen bu
durum fon talebi artarken fon talep fazlaligi nedeni ile bor¢lanmanin maliyetini yani
reel faizleri ve dolayisiyla da nominal faizi artiracaktir (Oztiirk vd. 2010: 96).

Gelismis ve endistrilesmis tilke reel faiz oranlar1 c¢ogunlukla diisiik
seyretmektedir. Bu iilkelerde yapilan yatirimlar ilgili tilke yerli sermayelerini ve bu
sermayelerin liretime yoOnelik kapasitelerini ve dolayisiyla kisi bagina diisen
gelirlerini biiyiik boyutta artirmistir. Bunun nedeni azalan marjinal getiri kurali
kaynaklidir ve sermaye zenginligi artikga bu bol sermayenin getirisi diisiik
olacaktir(Aslan ve Kiiclikaksoy, 2006: 26).

Yatirim siirecine geligmis iilkelerden daha diisiik gelir diizeyinden baslayan,
iilke icindeki tasarruflarin yetersiz olmasi sebebi ile yeterince yatirim
gerceklestiremeyen ve yatirimlart kendine ¢ekemeyen gelismekte olan iilkelerdeki
kalkinma eyleminde ise; ulusal sermaye stokunun diisiik olmasi bu sermayenin
getirisinin yani sermaye ¢ekmek i¢in katlanilan faiz oraninin sermayenin bol oldugu
tilkelere gore daha yiliksek olmasi anlamina gelmektedir (Aklan, 2002: 35).

Gelismekte olan veya az gelismis iilkeler, gelismis iilkelere nazaran daha
riskli olmalar1 sebebi ile bu iilke kamu ya da 6zel sektor aktorlerinin yurt disindan
temin ettikleri borglara yonelik ddeme yaptiklari reel faiz orani ayrica iilke risk
primini de igerecek ve bunun sonucunda reel faiz daha yiiksek gergeklesecektir.
Gelismis iilke reel faizleri gelismekte olan iilkelere gore daha diisiik seviyelerde
oldugu i¢in dogal olarak daha yiiksek getiri arayan ve hedefleyen sermaye gelismekte

olan ve az gelismis iilkelere kayacak ve bu durum gelismis iilkelerden az gelismis

5



tilkelere dogru kayan bir ivme olarak karsimiza g¢ikacaktir. (Berksoy ve Saltoglu,
1998: 35).
Ulkemiz acisindan bu durum diger iilkeler icerisinde yiiksek faiz oramna

sahip oldugumuzu gostermektedir.

MB Politika Faizi (%)

MB politika
faizi (%)

Sekil 1. En Yiiksek Faiz Uygulayan Ulkeler (2018)

Kiiresellesmenin etkisi ile sermaye diinya iizerinde en yliksek getiriyi veren
iilkeyi aramakta ve faiz orani yliksek tlkelere sicak para seklinde giris yapmaktadir.
Bu sicak para girislerinin yogun oldugu iilkelerden biri de Tirkiye’dir. Yabanci
yatinmcetr yaklasik 9%12’lik enflasyondan arindirilmig getiri ile dovizi yiiksek
seviyeden bozdurup faize yatirirm yapmaktadir.Kurlardaki oynaklik ile de yeri
geldiginde dovizi daha diisiik seviyeden alma gibi hareketlerle getirisini daha da
artirmaktadir.Bununla birlikte kendi iilkesinde enflasyon oraninin oldukg¢a diisiik
seviyelerde olmasi getiriye bagka bir boyutta artis saglamaktadir (Inandim, 2011: 13).

Yabanci yatirimeilar i¢in yiiksek olan faiz, yerli yatirnmei i¢in ayni derecede
etki etmemekte, yurt ici tahvil ve mevduat hesaplar1 yliksek nominal faiz getirisi
saglasa da tilkedeki yiiksek enflasyon orani sebebiyle yerli yatirimeinin satin alma
giicli diismektedir. Tiirkiye nominal faiz oranlarinda iist siralarda yer alsa da reel faiz
orani diger iilkelere kiyasla Tiirkiye’de oldukca diisiik gerceklesmektedir.Bu sebeple
tasarruflar yeterince artmamakta ve halk tasarruf edemeyip yalnizca tiiketimini
saglayabilmektedir (Gozen Vd., 2016; 139-140).

Ulkelerin yiiksek faiz vermesi ile o iilkelere giden yabanci sermaye sebebi ile

sicak para o iilke paralarinin degerini artirmakta ve diger doviz kurlariin diisiisiine



sebep olmaktadir. Ulkemiz agisindan da ayni durum séz konusudur. Déviz kurlarinda
yiikselis ve diisiis direkt olarak yabanci yatirimcilarin {ilkeyi tercih etmeleri olarak
tanimlanan sicak para ile iligkilendirilse de bazen kiiresel etkiler de kurlarda oynaklik
olusturabilmekte ve iilke paralarinin dolar karsisinda deger kaybetmesine veya deger
kazanmasina sebebiyet verebilmektedir. Mesela Merkez bankalarinin (FED) faiz
artirimlart ile ilgili agiklamalari, devlet bagkanlarinin goérevde kalip kalmamalari,
niikleer silahlanma faaliyetleri, dogal afetler ve bunun gibi c¢esitli etmenler de kur

oynakligini etkilemektedir (Yeldan, 2006: 104-105).

2.1.2.Kur ve Kur Rejimleri

Son on bes yildir hizli gelisim gosteren kiiresellesme ve onun getirdigi
teknolojik erigim hiz1 ile tilkelerin dis ticaret hacimleri artmis, dogrudan yatirimlarin
varhig1 etkinlesmis, sermaye hareketleri ile birbirlerine bagl bir hale gelmis ve tiim
bunlarla ilintili olarak déviz kurlar siirekli takip edilen bir faktor olmustur (Yeldan,
2006: 122).

Kiiresellesmenin ~ yogunlagtigit  diinyada, doviz  kurlar1  piyasa
mekanizmalarinin isleyisi ve yerine gelmesi agisindan en onemli fiyatlamalardan
birisidir. Doviz kuru politikas1 da ekonomik dis iligkilerdeki dengenin saglanmasinda
doviz kurlarinin etkin bir bi¢gimde kullanilmasi seklinde tanimlanabilmektedir.
Glinlimiizde diinya tizerinde farkli doviz kuru politikalari, baska bir deyisle kur
rejimleri s6z konusudur.Genel anlamda sabit ve dalgali kur rejimi olarak iki tiir kur
rejimi bulunmaktadir. Ayrica bu kur rejimlerinden tiiretilerek ortaya c¢ikarilan alt
rejimler de olay ve donemsel olarak sunulabilmektedir (Ertekin, 2001: 183-190).

Sabit kur rejimi ulusal para biriminin dis degerinin Merkez Bankasi
tarafindan belirli bir kurla yabanci paralara karsi esitlenmesi rejimidir. Sabit kur
Merkez Bankasinca belirlendikten sonra yine bu kurumca degisimi yapilincaya kadar
sabit olarak kalmaktadir (https://www.tbb.org.tr).

Dalgal1 kur rejimi, ulusal para biriminin yabanci para birimleri ile iliskisinin
piyasalarda mevcut olan arz ve talep kosullarina gore belirlenen kur rejiminin adidir.
Bu rejim c¢esidinde ulusal paranin yabanci para karsisindaki degeri giin igerisinde
devamli belirlenmek durumundadir (https://www.tbb.org.tr).

Kontrollii dalgalanma ise alt rejimlerden biri olup kurlarin belli dl¢lide

dalgalanmasina miisaade edilmekte fakat bu yapilirken kurlarin genel seyri



cogunlukla kontrol edilmektedir. Bu rejim c¢esidinde kurlarin seyrinin kontrolii
genellikle merkez bankalar1 para politikas: araglar1 ya da doviz piyasasina yapilan
miidahalelerle saglanmaktadir. (TCMB, Para Politikas1 Raporu2005).

Avyarlanabilir ¢apa olarak adlandirilan kur rejimlerinde, lilkenin ulusal parasi
diinya tizerinde kabul edilirligi saglanmis olan Dolar, Euro ya da Yen para
birimlerinden birine belirlenen sabit bir parite ile baglanmakta, bu paritenin belli bir
marj araliginda gidip gelecegi fakat ekonomik goriiniimde olaganiistii degisiklikler
olmast  durumunda yeni bir paritenin  Ongoriilecegi  belirtilmektedir
(http://www.mahfiegilmez.com).

Sepet-bant-hareket sisteminde, iilke ulusal para birimi yine bilindik biiytlik
para birimlerinden olusan bir sepete baglanmakta ve bu sepet i¢in belirlenen
paritenin belirli bir bant i¢inde hareket etmesi 6ngoriilmektedir (Ozcam, 2004:2).

Para kurulu sisteminde %50 yi asan bir oranda biiyiik bir para birimi rezervi
ile desteklenen ulusal paranin, sabit bir kurdan ilgili para birimine doniistiiriilmesi
taahhiidii yer almaktadir (Ozcam, 2004:2).

Dolarizasyon olarak adlandirilan ve ulusal paranin daha giiclii baska bir iilke
para birimi ile degistirilmesi olarak belirlenen yontem ise az sayida kiiciik tilkeler
tarafindan kullamlmistir (Ozcam, 2004:2).

Bu belirtilen doviz kuru rejimlerinin birbirlerine kesin bir {stiinligi
bulunmamakta olup, her bir rejimin belli avantajlar1 olmasinin yani sira bazi
dezavantajlar da bulunmaktadir (Ozcam, 2004:2).

Doéviz kurunun ana belirleyicileri piyasadaki ulusal para stoklarinin
miktaridir. Bu asamada para arz1 ile para talebi dnemli rol oynamaktadir. Para arzinin
yabanci para doviz stoklar1 ve yurti¢i kredilerin bir fonksiyonu olarak karsimiza
cikarken para talebi, faiz oranlari, gelir diizeyi, uluslararasi sistemdeki fiyat diizeyi,
doviz kuru ve doviz kuru gelecek donem projeksiyonlart ile ilgili bir fonksiyon
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Kullanilan parasal sistemlerin ulusal paralara yonelik
arz ve taleplerle ilgilenmesi, doviz kurlarinin ekonomik sistem igerisindeki diger
varlik fiyatlarinin ana niteliklerini yansitmasinda yetersiz kalmasina neden
olmaktadir. Ciinkii gelecege ait doviz kuru tahminleri ve beklentileri cari kur
fiyatlarin1 belirlemede énemli bir yere sahiptir. Ulke cari doviz kur fiyatlar1 sadece
piyasadaki arz ve talepten etkilenmemekte ayrica gelecege dair doviz kuru
beklentilerinden de etkilenmektedir. Gelecege yonelik doviz kuru beklentileri, cari

doviz kuru fiyatlarin1 6nemli derecede etkileyebilmektedir. Bu sebeple gelecekteki

8



doviz kuru tahmin ve beklentileri degisim gosteriyor ise cari doviz kurlar1 da
degismeye maruz kalacaktir (Barigik ve Demircioglu, 2006: 72)

Doviz kurlarinin para boyutu ile ilgilenen yaklagimlar, kurlarin sabit
olusturuldugu ekonomilerde 6demeler dengesini belirlemede para ve diger varliklar
gibi faktorlerin rolii lizerinde dururken; dalgali kur sisteminde bu faktorlerin doviz
kur fiyatin1 belirlemedeki etkisine yonelik rolii tizerinde yogunlagmaktadirlar
(Frenkel, 1976: 200-201).

Para boyutu ile ilgilenen modellere gore, 6demeler dengesi, parasal bir olgu
olmasi sebebiyle degisik {ilkelerin ulusal paralarinin arz ve talepleri sonucu
belirlenmektedir. Belli bir paranin var olan belli miktarina karsilik o paraya olan
talebin artmasi1 ya yurti¢i kredi bileseninin artmasina neden olacaktir veya doviz
kurunun deger kazanmasi ile sonuglanacaktir. Déviz kurlar1 parasal olgu olmakla
beraber piyasadaki diger reel aktorlerle etkilesim halindedir (Oztiirk ve Bayraktar,
2010:160).

2.1.3.Enflasyon

Piyasa sistemleri icgerisinde enflasyonunda onemli bir rolii bulunmaktadir.
Enflasyon kisaca mal ve hizmetlere iliskin genel fiyat diizeyinin yilikselmesi ve
bunun sonucunda paranin satin alma giicliniin azalmasidir. Enflasyon merkez
bankalarinin miicadele etmek zorunda kaldigi 6nemli sorunlardan biri olup
ekonominin sorunsuz c¢alismasini saglamak icin merkez bankalar1 enflasyonun
sinirlandirilmasina  ve deflasyondan kagmilmaya yonelik ¢alismalar yapmak
zorundadir (Kara ve Ogiing, 2008: 52).

Enflasyonun varliginin, para biriminin satin alma giiciinii diisiirmesi bir
ornekle su sekilde belirtilebilir: Enflasyon orani yiizde 3’lerde olan bir ekonomide
fiyati 1 dolar olan bir {iriiniin fiyat: takip eden yillarda 1 dolar1 asarak 1.03 dolar
maliyet ile elde edilecektir. Bu durum herhangi bir iirlin ya da hizmeti satin almak
icin lilkenin daha fazla ulusal parasina gereksinim olacagi icin, ortiilii olarak ulusal
paranin deger kaybetmesi durumu ortaya cikmis olacaktir
(http://www.mahfiegilmez.com).

Enflasyonun belirlenmesinde bazi dis faktorler mevcuttur. Disg faktorler, mal
ve hizmetler tizerindeki fiyatlari etkileyebilmekte ve bu durum ise enflasyon oraninin

tam yansimamasina neden olabilmektedir. Genellikle gida ve enerji fiyatlar



degiskenlik gostermekte olup bu sektorlerin verilerinin enflasyon verilerinden
cikartlmast enflasyonun gercek durumu hakkinda daha dogru bilgi vermektedir.
Nitekim ulusal rezervlerde g¢ekirdek enflasyon verileri kullanilmakta olup; veriler
icerisinde genellikle gida ve enerji fiyatlar1 gibi degisken sektor verileri yogun
kullanilmamaktadir(Kara ve Ogiing, 2008: 52).

Enflasyonun genel kabul gormiis bir nedeni bulunmamakla birlikte yaygin
olarak bilinen birka¢ varsayim bulunmaktadir. Bunlar asagidaki sekilde 6zetlenebilir:
Talep Enflasyonu: Enflasyon, mal ve hizmetlere olan talep fazlali§i sebebi ile
ortaya ¢ikmaktadir. Cok az mal varken ¢ok fazla para / talep olmas1 enflasyonu agiga
cikarmaktadir. Talep arzdan hem daha ¢ok olacak hem de daha hizli biiyiiyecek,
bunun sonucunda fiyatlarda artis goriilecektir. Bu durum hizla biiyliyen
ekonomilerde daha sik goriilmektedir.

Maliyet Enflasyonu: Eger enflasyon, sirketlerin iiretim maliyetlerini yiikseltmigse
maliyet enflasyonundan bahsedilmektedir. Uretim maliyetleri yiikselince sirketin kar
marj1 diisecegi i¢in, karmi ylikseltmek amaciyla iriin fiyatlarinda artis karari
alinmakta ve bu durum da enflasyonu artirmaktadir. Artan maliyetler, iicretler,
vergiler, artan dogal kaynak veya ithalat maliyetleri gibi faktorleri icerebilmektedir.
Para Enflasyonu: Enflasyon, ekonomide iiretim artmayip asir1 para arzi sebebiyle
tilkketime giden paranin ekonominin reel biiyiikliigiinii artirmamasi halinden
kaynaklanmaktadir. Fiyatlarin da arz ve talepleri bulunmaktadir. Bir seyden ¢ok
sayida var ise yani arz fazlaligi mevcut ise o seyin fiyat1 diiser. Bu seyi para olarak
diisiiniirsek fazla para bollugu paranin degerini diisiirmekte ve sonug¢ olarak kit
sayida olan iirlin ve hizmetlerin fiyat1 artmaktadir. Bir ekonomide para miktarinin
artis1 su sebeplerle enflasyona neden olmaktadir:

1. Kamu harcama ve giderlerinin artmasi (siirekli kamu biit¢esinin agik

verme hali)

2. Banka kredileri hacimlerinde yiikselis,

3. Maaslarin ve iicretlerin oran bazinda artmasi

4. Tarmmsal iirlinlerin kamuya olan maliyetlerinin yiikselmesi.

Fiyatlarin yiikselmesinin sonucu iki yonlii olup kazanan oldugu gibi
kaybeden bir kesimin de varligi s6z konusudur. Halk, ekonomik sistem igerisinde
alic1 aktor olarak hareket ettiginde ¢cogunlukla mal ve hizmet birim fiyatlarinin sabit

kalmasin1 veya diismesini istemekte iken satic1 olarak sistemde yer almalari
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durumunda mal ve  hizmet fiyatlarinin  artmasimi  beklemektedirler

(https://www.ekodialog.com).

2.1.4.Ekonomik Gostergelerin Birbiri ile Iliskisi

Ulkelerin ekonomi sistemleri igerisinde faiz, kur ve enflasyon ii¢geni iliskisi
birbirine sik1 sikiya baglidir. Doviz kurunda olusan bir birimlik sok veya oynamaya
enflasyon ve faiz oraninin tepkisi daha biiylik boyutta olmaktadir. Bu ac¢idan
bakildiginda doviz kurunun istikrara kavusmasi enflasyon ve faiz oranlarinin da
istikrar kazanmasinda 6nemli rol oynamaktadir. D&viz kuru, enflasyon ve faiz
oranlar1 lizerindeki en 6nemli makroekonomik etken olmaktadir (Sever, 2004: 196).

Tiirkiye gibi disa bagimli ilkelerde kurlardaki artiglar,fiyatlar genel
seviyesinde yiikselise neden olmaktadir. Bu nedenle kurdaki artiglarin makul
seviyelerde tutulmasi gerekmektedir. Bu iilkelere 6zellikle dis tilkelerden gelen
yabanci sermayeye ihtiya¢ oldugu i¢in kurlarda azalma meydana gelebilmesi i¢in
tilke merkez bankasinin faizleri yiikseltmesi gerekmektedir. Bu tiglii iliskide merkez
bankalarma biiyiik gorevler diismektedir. Merkez Bankalarinin ana amaci fiyat
istikrart ile birlikte finansal istikrar1 bir biitiin olarak saglamaktir. Bunun yani sira
tilkeler aras1 sermaye akimlari sebebiyle olusabilecek oynakligin etkilerini azaltmak
ve doviz kurlarinda meydana gelebilecek gelismelerin ekonomik diger temellerle
uyumunu saglamaya c¢alismak da diger énemli gorevlerindendir (Seyidoglu, 2003:

355)

Kaynak: TCMB
Sekil 2. Ekonomik Sistem I¢inde Faiz, Kur ve Enflasyon Iliskisi



Finansal istikrarin saglanmasinin yaninda stirdiiriilebilir biiyiime ve refah
seviyesi i¢in gerekli onlemlerin alinmasi gerekmektedir. Tiirkiye uygulamasi ana
hatlar1 ile, uluslararasi ve ulusal sermaye hareketlerinin denetime tabi olmadan
serbestce dolastigi, doviz kuru rejimi olarak dalgali kur rejiminin kabul edildigi,
faizlerin serbestce piyasada olusan arz ve talebe gore belirlendigi buna karsilik para
politikasinin piyasa gidisati ile kararlarinda bagimsiz hareket ettigi ve tiim bunlarla
iliskili olarak Merkez Bankasi’nin enflasyon hedeflemesi amacina hizmet ettigini
gormekteyiz.

Enflasyon hedeflemesi; onceden belirlenmis belli bir donem sonu igin
enflasyon oraninin en uygun olabilecek sekilde tespit edilmesi ve tespit edilen bu
orana ulasilabilmesi i¢in para politikas1 araglarinin en etkin sekilde kullanilmasi
anlamina gelmektedir(TCMB, 2004: 9).

Merkez bankalar1 para politikalarindaki bu {i¢ biiyiikliigii denetlemeye
yarayan araglari1 kullanarak bir takim denetim fonksiyonlarini yerine getirmektedir.
Kurlardaki oynakligin asir1 oldugu, kur fiyatlarinin istenmeyen sekilde hizlica yukari
cekildigi ve bu durumun enflasyonist baskilara sebep oldugu bir donemde Merkez
Bankasi’nin uygulayacagi en dnemli miidahalelerden biri olan ve para politikasinda
onemli bir silah olarak goriilen bor¢ verme faizleri, bankaca artirilarak piyasa faizleri
yukar1 ¢ekilmekte ve bu yontemle kur ile enflasyon kontrol altinda tutulmaya

calisilmaktadir (Afsar, 2003: 41-43).

2.2.Yurt Ici Krediler

Finansal sistem ana hatlar1 ile fon arz edenlerin fon talep edenler ile
karsilastiklar1 ve yasal diizenlemelere uygun finansal araglar1 kullanarak, finansal
aracilar ile bulugsmasini saglayan sistemdir. Finansal sistemde genellikle bir kaynak
transferi sz konusu olmakta ve bu transfer yatirnmlar i¢in gerekli kaynaklarin
tasarruf sahiplerinden karsilanmasi seklinde gerceklesmektedir. Finansal sistemdeki
gelisme ise tasarruf sahipleri ve yatirimcilar i¢in uygun piyasa ortaminin var olarak,
kaynak transferinin kolaylagsmasini ifade etmektedir. Tasarruf birikiminin artarak
kisa siirede uygun maliyetli olarak yatirim alanlarina yonelmesi, gelismis ve
siirdiiriilebilir bir finansal sistem ile miimkiindiir (Oztiirk Vd. 2010: 96).

Finansal gelisme ile birlikte finansal araglarin cesitlenmesi ve gelisen

sermaye piyasalari, reel sektorde ihtiyag duyulan uzun vadeli yatirimlarin
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yapilmasina olanak tanimaktadir. Finansal gelismislik diizeyi, para politikasinin
maliye politikasi iizerindeki etkisi olarak gosterilen parasal aktarim mekanizmasiyla
iliskili olarak yatirinmlardaki artis, istthdam ve iiretim diizeyinde etkili olmaktadir.
Ulkelerin finansal krizler yasadigi dénemlerde, reel sektdre yansiyan krizlerin
igsizligi artirmasi veya finansal gelismisligin yiiksek oldugu gelismis iilkelerde
igsizlik oraninin diisiik seviyelerde olmasi finansal gelismisligin issizlik iizerindeki
etkisi olarak gosterilmektedir (Aydin Vd. 2010: 44).

Yurt i¢i krediler bankacilik sektoriiniin sirketlere ve bireylere saglamis oldugu
konut, tiiketici, tasit, bor¢ kapama ve transferi, girisim ve benzeri amaglarla verilen
krediler olup parasal transferlerde oldukc¢a Onemli bir rol iistlenerek yatirimlarin
finansmaninda ve 1i¢ talebin canlandirilmasinda kullanilmaktadir (Ceylan ve
Durkaya, 2010: 21-31).

Bireyler saklamak ve gelir elde edebilmek amaciyla tasarruflarini bankalara
emanet etmektedir. Bankalar topladiklar1 tasarruflar1 finansman gereksinimi i¢inde
olan kisi ve kurumlara kredi olarak vermektedir. Bankalar verdikleri krediler ile
tiikketim, yatirim ve {iretime destek olarak ekonomik gelismeye ve istihdama katkida
bulunmaktadir. Kredi islemleri, bankalarin temel ve aym1 zamanda riskli
faaliyetleridir. Kredi anapara ve faizinin zamaninda ve tam olarak geri 6denmemesi
durumunda  bankalar kredi riski, likidite riski ve diger sorunlarla
karsilasmaktadir(Ceylan ve Durkaya, 2010: 21-31).

Ulkelerde genisletici para politikalari uygulanmasi o iilke bankalarmin hem
mevduat rakamlarinin hem de rezervlerinin yiikselmesine neden olacak, bu durum da
bankalarin bu bollugu yine ihtiyag sahibi olanlara belli bir faiz karsilig1 dagitmalarini
yani bankalarin kredi musluklarmi agmalarini saglayacaktir. Kredi sunumunun
artmasi ise firma ve bireylerin daha fazla tiiketim ve daha fazla yatirnrm yapmalari
anlamina gelecek ve boylece tiikketimin hizli artigini telafi edebilmek icin toplam
tiretim seviyesi yiikselerek bir dongii igerisinde kredi kanalinin islemesi saglanmis
olacaktir (Mishkin, 1996: 17-27).

Ekonomik sistem igerisinde parasal transfer olusumlarindan biri olan kredi
yaklasiminda, kredi yaratma fonksiyonu ile bankalarin énemi ve rolii ¢ok biiyliktiir.
Ulkedeki para politikalari, bankalarm faaliyetlerine etki etmekte ve bankalarmn aktif
ve pasiflerini yani varlik ve yiikiimliliiklerinin yoniinii belirlemektedir. Bu
dogrultuda kredi yaklasiminda, kredi faizlerinin belirlenmesi para piyasasi

faizlerinden ilham almakla birlikte daha farkli belirlenerek farkli yonde hareket
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edebilmektedir. Kredi hacmindeki biiyiime ile yatirimlarin artmasi ve istthdamin
olumlu etkilenecegi varsayimindan hareketle, yurtici kredi hacmi finansal geligsmislik

gostergesi acisindan 6nemli goriilmektedir (Telatar, 2002: 119).

2.2.1. Yurt i¢i Kredi Kavram

Bankalarin ekonomik sistem igerisindeki dnemli faaliyet ve hizmetlerinden
biri kredi vermeleridir. Gilinlimiizde, bankalarin vermis olduklar1 krediler neticesinde
insanlar konut ve tasit gibi ana gereksinimlerini karsilayabilmekte ve kendilerine
kiiciik capli da olsa sermaye yaratabilmektedirler. Kredilerin merkezinde sadece
sahislar yer almamakta ayrica isletmeler de krediye ihtiya¢ duyabilmekte ancak bu
ihtiyaglar bireylere gore farklillk arz etmektedir. Isletmeler genellikle kredi
taleplerini; sermayelerini giiglendirmek i¢in, ekonomi sektoriindeki diger firmalardan
kaynaklanan ve isletmelerini zora sokan bazi sikintili siirecleri atlatabilmek,
tahsilattaki gecikmeleri finanse edebilmek, cesitli nedenlerle satis1 yapilamayan veya
nakde donistiiriilemeyen, liretime sokulamayan stoklarini finanse etmek, isletmede
kullanmak zorunda olduklar1 eskiyen makine, techizatlarin1 degistirmek ya da meslek
erbaplart meslegini gelistirmek seklindeki amaclarina yonelik olarak yaparlar.
Krediler ¢esitli tiirlerde olusturulabilmekte olup verdigi glivencelere gore, teminatl
ve teminatsiz; ihtiyag sahibi olana gore; 6zel ve kamu, vadesine gore; kisa ve uzun,
verilme yerine gore {iretim ve tliketim; kullanilacak alanlara gore ticari, tarim,
sanayi, yapi, orman ve benzer sekillerde ayrilmaktadir. Kredi gesitleri bu sekilde
siiflandirilmakla birlikte her kredi i¢in aranan standartlar da kredi tiirline gore
farklilagsabilmektedir. Kredi sozlesmelerinde bu niteliklere yer verilebilmektedir

(http://www.mevzuat.gov.tr).

Tablo 1. Ticari Amach Yurt i¢i Kredilerin Tiirleri

EXIMBANK ORNEGINDE TiCARi AMACLI YURT iCi KREDiLERIiN TURLERI

DOViz KAZANDIRICI

KISA VADELI KREDILER | ORTA UZUN VADELI KREDILER HiZMETLER KAPSAMINDAKi
KREDILER

Sevk .OII’ICGSI Thracat Ihrac.a‘Fa Yonelik Isletme Sermayesi DKH Kredisi

Kredisi Kredisi

Reeskont Kredisi [hracata Yonelik Yatirim Kredisi Turizm Kredisi

f{izl;ii?nra51 Reeskont Yurtdis1 Magazalar Yatirim Kredisi Uluslararasi Nakliyat Kredisi

fhraca Hazirlik Kredisi | AYB Kredisi Fuar Kredisi
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KOBI Ihracata Hazirhk Marka Kredisi Yurt Dis1 Miiteahhitlik
Kredisi Hizmetleri Képri Kredisi
DTS ihracat Kredisi Gemi Insa ve Thracati Finansman

Programi

Ozellikli ihracat Kredisi

Kaynak: Eximbank,2019

Bir iilke ekonomisinde bazi faktorlerin varligi o iilkedeki kur oynakligim
getirecegi gibi kredi hacimlerinde de etkin rol oynayacaktir. Kredilerdeki i¢ ve dis
faiz oranlar1 ve bunlarin arasinda olusan fark iilkede olusabilecek krizin Oonceden
tespiti icin Onemli gostergelerdendir. Bir iilkede kriz mali sorunlar sebebi ile
olusuyorsa dikkate alinacak modellerde kamu yonlii faktorler agirlik kazanip mali
aciklar, devletin yapmis oldugu harcamalar ve kamu kesimi kredileri 6n plana
cikacaktir. Bunun yani sira, krizin nedeni olarak finansal kesim iizerinde duruluyorsa
bu durumda 6zel kesim kredileri, para piyasast boyutlari, borsalarda gergeklesen
fiyatlar, sektoriin dig bor¢lanmasi ve dis bor¢ faiz hadlerinin 6ncii gosterge olarak
iizerinde durulmaktadir. Ulke dis1 etkenlerden kaynaklanan krizler mevcut ise, bu
durumda ilk bakilacak unsurlar cari islemler acigi, reel doviz kuru, i¢ ve dis faiz
hadlerinde olusan farkliliklar, yabanci sermayenin vadesi gibi temel gostergeler 6ncii
olarak dikkate alinmaktadir (Tosuner, 2005: 42-61).

Tiim bu agilardan konu irdelendiginde bir iilke ekonomisindeki istikrar i¢in
tercith edilen husus, llkelerin faiz oranlann arasindaki farkin fazla olmamasi
dogrultusundadir. Sermaye hareketlerinin  kiiresel anlamda serbestlesmesi;
sermayenin llkeler arasi gidip gelmesi, sermaye girislerinin kisa vadeli olarak tegvik
edilmesi ve sermayenin yurtdisina ¢ikisinin onlenmesi i¢in faiz oranlarinin cezbedici
olarak yiiksek tutulmasi sonucunu dogurmustur. Ulke iginde yiiksek tutulan faiz
oranlar1 yurt disinda diisiik olan faizler ile farki artirmistir. Bu donemde 6zel sektore
saglanan kredilerdeki biiylime, ekonominin biiylimesinden daha fazla olmustur.
Nitekim bu durum kredi genislemesi olarak (Moore, Bynoe ve Howard 2010) reel
kredilerdeki keskin ve olaganiistii bir biiyiime olarak tanimlanmis ve bu biiylimenin
0zel tiiketim harcamalarinin olaganiistii biiyiimesine sebep oldugu goriilmiistiir.

Hilbers Vd. (2005), Orta ve Dogu Avrupa bankalarmin 6zel sektore verdigi
kredileri karsilastirmis ve finansal risklerin azaltilmasinda kredilerin sinirlanmasina
yonelik parasal ve finansal onlemlerin 6nemli oldugunu belirtmislerdir. Mendosa ve
Terrones (2008) de karsilastirmali tablolar ve betimleyici analiz yontemi ile geligmis

ve gelisen ekonomilerde kredilerin gelisimini arastirmiglardir. Calismada gelisen
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ekonomilerde kredi artiglarinin makro ve mikro diizeyde daha fazla dalgalanmalara
yol actig1 belirlenmistir. Ayrica, ¢alismalarinda kredi artiglarinin sermaye girislerine
bagli olarak ger¢eklesmedigine de yer vermislerdir.

Biztis, Paleologos, Papazoglou (2008) calismalarinda Yunanistan’da cari
islemler dengesini etkileyen faktorleri arastirmiglar ve finansal serbestlesme ile
diisiik faiz oranlarinin sonucunda kredilerde artis yasandigini, kisa donemde bu
sonug olumlu goriliirken uzun dénemde cari ag1g1 artirdigini belirlemislerdir.

Elekdag ve Wu (2011) , 99 iilkedeki (39 gelismis - 60 yiikselen ekonomi)
hizli kredi artist ve sonuclarina karsilagtirmali tablolar yontemi ile bakmislardir.
Sonug olarak hizli kredi artislarinin finansal diizensizliklere ve finansal krizlere yol
actigin belirlemislerdir.

Togan ve Berument (2011), 1993-2010 doneminde krediler, sermaye
transferleri ve ddemeler dengesi cari islemler arasinda mevcut olan benzesmeleri
VAR modelini kullanarak analiz etmislerdir. Analiz sonucunda toplam kredilerde
meydana gelen artisin, cari islemler dengesinin GSYIH’ye olan oranina etkisinin son
derece siirli oldugu goriilmiistiir.

Saito, Savoia ve Lazier (2013), Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii
(OECD); Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giliney Afrika Cumhuriyeti, Latin
Amerika ve Karayip iilkelerinde 2004-2010 donemindeki 6zel kredi faktorlerini
Panel veri analizi kullanarak arastirmislardir. OECD iilkelerinde 6zel tiiketimin en
Oonemli belirleyici oldugunu ve Ozel tiiketimdeki her 1 puanlik bir artisin
Kredi/GSYIH oranmi 4,8 puan artirdigini belirlemislerdir. Diger iilkelerde ise cari
hesap dengesinin en onemli faktdr oldugu ve her % 1’lik bir negatif degisimin
strastyla % 2,07 ve % 0,61 arttirdig1 goriilmiistiir.

Lane ve McQuade (2013), 1993 - 2008 doneminde Panel Veri Analizi
kullanarak Avrupa Birligine iiye 27 iilke ve Izlanda, Norveg, Isvigre’nin yurtigi
kredilerinde olusan yiliksek hacmi ve uluslararasi sermaye hareketleri iligkisini
arastirmiglardir. Kredi patlamasinin oldugu 2003 - 2008 déneminin 6zel incelendigi
analizde, cari dengenin kredi artislar1 ve sermaye girisleri iliskisinde sahte ve
yaniltici bir etken oldugu goriilmiistiir.

Fielding, ve Rewilak (2015), 1999 —2011 yillar1 arasinda 121 {ilke i¢in panel
veri analizi kullanarak sermaye girisi dalgalanmalarinin, kredi balonlarinin ve
finansal kirilganligin bankacilik krizlerine etkisini aragtirmistir. Kredi patlamalarinin,

kriz olasiligin1 sadece nispeten finansal kirilgan sistemlerde artirdigini gérmiislerdir.
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Tiirk Bankacilik sektoriindeki kredi ve kredi hacmi lizerine c¢alismalar da
2008 Kiiresel Kriz sonrasinda asil yogunluguna kavugmustur. Aklan ve
Nargelegekenler (2008) kamu maliyesince uygulanan para politikalariin kredi arzi
tizerinde etkisi oldugunu ve etkinin bankalarin likidite derecelerine gore degistigini
belirlemis, kredi hacmini etkileyen degiskenleri arastirmis ve kredi miktari, kredi
maliyeti, kredi getirisi ve piyasa beklentilerinin kredi arzin etkiledigini bulmustur.

Telatar (2011) kredi-cari agik iliskisini incelemis ve tiiketim amacl kredilerin
cari acigin Granger nedeni oldugunu belirtmistir. Ertugrul, Gerni ve Karamollaoglu
(2013) ve Goger v.d., (2013) Tirkiye’nin cari agik-kredi iliskisini arastirmis ve ayni
sonuca ulagmislardir.

Ganioglu (2012) panel logit metodu kullanarak 1970-2008 yillar1 aralifinda
gelismis llkelerden 24 tanesi ve gelismekte olan iilkelerden 26 tanesi lizerinde
tilkenin finansal krizlerinin belirleyicilerini arastirmis, hizli kredi genislemesi ve cari
acigin finansal kriz riskini artirdig1 sonucuna varmistir.

Akinci (2012) sektor bazinda kredilerin gelisimini Granger nedensellik testi
ve Johansen esbiitiinlesme analizi kullanarak incelemistir. Calismada, insaat ve
emlak sektdriiniin kredi hacmi ile reel kredi hacmi arasinda ¢ift yonlii nedensellik
iligkisi bulunmustur.

Erdogdu (2016) Tiirk bankacilik sektoriinde kredi hacmini etkileyen faktorleri
incelemis ve kredi hacmi ile takipteki krediler, zorunlu karsiliklar ve enflasyon

arasinda negatif ve anlamli bir iligki oldugunu gézlemlemistir.

2.2.2.Yurt i¢i Kredilerin Ekonomideki Etkisi

Ekonomik ve finansal istikrar, bir ekonominin devamliligi ve arzu edilen
giicte olmasi agisindan olduk¢a 6nemlidir. Fiyat istikrari, enflasyon ve gayri safi yurt
i¢i hasila tutar1 oranlar1 ekonomik istikrar hususunda oncelikle dikkate alinmaktadir.
Ayrica bu gostergelere yon verebilen ve finansal kesimde ortaya ¢ikan asiri
bor¢lanma oranlar1 da ekonomik ve finansal istikrar1 etkilemektedir. Bor¢lanma
oranlarmin asir1 olmasi, yani bankacilik sektérii kredi hacminin asir1 artmasi
durumunda ekonomik istikrarin saglanabilmesi gii¢clesmektedir (Kara Vd. 2013: 101-
117).

Yurt i¢i kredilerin biiyiik bir boliimii bankalar tarafindan verilmektedir.

Bununla birlikte bankalar haricinde de kredi veren kurumlar bulunmaktadir. Bunlar;
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finansal kiralama kuruluslari, yasal kayitl faktoring kuruluslari, finans kuruluslari ve
finansman sirketleri, holdingler, yabanci bankalarin Tiirkiye temsilcilikleri, varlik
yonetim sirketleri, 6deme kuruluslar1 seklinde belirtilmistir (https://www.tbb.org.tr).
Sekil 3’te BDDK’nin 2018 Yili Faaliyet Raporuna goére toplam yurt ici
kredinin aktorleri olan bankalar harici kredi veren diger kuruluslara da yer
verilmistir. Ulke iginde kredi veren kurumlar arasinda en biiyiikk pay %87,2 ile
Bankalarin olmaktadir. Finansal Leasing Sirketleri ile Tiiketici Finansman Sirketleri
( Kog Finans gibi) ve Faktoring Sirketleri kredi vermede ve finans saglamada farkli

oranlarda bankalar takip etmektedir.

Kaynak: BDDK, 2018 Y1ili Faaliyet Raporu
Sekil 3. BDDK Gézetimi iginde Bulunan Kuruluslarin Finansal Sektordeki Paylart

Tirkiye Bankalar Birligi’nin Nisan 2019 tarihli Faaliyet Raporuna gore Ocak
2019 tarihi ile Yurti¢i Kredilerin oldukc¢a biiyiik bir boliimii Bankalarca
karsilanmistir.

Bankalarca kullandirilan kredilerin sektorel dagiliminin yer aldigr Sekil
2’yegore BDDK iiyesi kuruluslarca kullanim1 yaptirilan nakdi krediler Ocak 2019
tarthi ile2018 yilinin aym1 ayma gore % 13 artis gostererek 2.510 milyar TL
olmustur(TCMB, Istikrar Raporu 2019).
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Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birligi Risk Merkezi Aylik Biilten Ocak 2019
Sekil 4. Finans Sektorii Tarafindan Kullandirilan Nakdi Krediler (Milyar TL)

2.510 milyar TL olan nakde dayali kredilerin 2.402 milyar TL’si bankalar, 55 milyar
TL’si finansal kiralama sirketleri, 31 milyar TL’si finansman sirketleri ve 21 milyar
TL’si faktoring sirketleri tarafindan kullandirilmistir.

Odemeler dengesinde yer alan tasfiye edilecek alacaklar ise 2019 yilnn ilk
ay1 itibartyla 116 milyar TL olarak gerceklesmistir. Tasfiye olunacak alacaklarin
dagilimi ise; 106 milyar TL’si bankalara; 5 milyar TL’si finansal kiralama
sirketlerine, 2,6 milyar TL’si finansman sirketlerine ve 2,1 milyar TL’si de faktoring

sirketlerine ait olarak karsimiza ¢ikmaktadir ( BDDK, 2019 Rapor)

Tablo 2. Finans Sektorii Tarafindan Kullandirilan Nakdi Krediler (Milyar TL)
Nakdi Tasfiye Olunacak Tasfiye Olunacak

Krediler (0?3{ Alacaklar (0?3{ Alacaklar/Krediler
(MilyarTL) " (Milyar TL) : Orani (%)
Bankalar 2.402 96 106 92 42
Finansman Sirketleri 31 1 3 2 [
Faktoring Sirketleri 21 1 2 2 9.2
Finansal Kiralama Sir. 55 2 5 4 8.2
Toplam 2.510 100 116 100 44

Kaynak: TBB, 2019 (Ocak)

Ticari krediler ise Aralik 2018 itibartyla 2017 yili Aralik ayma gore %17
artis gostererek 1.967 milyar TL olmus, imalat sanayi ise % 26 ile ticari krediler
icinde en yiiksek paya sahip olarak karsimiza ¢ikmustir. Imalat sanayi sektdriinii

toptan ve perakende ticaret % 17 ile ve insaat sektorii % 13 ile takip etmistir.
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Kaynak: https://www.tbb.org.tr
Sekil 5. Ticari Krediler Sektorel Dagilim1

Top. ve Per. Ticaret;
336; 17%

Ingaat; 246; 13%

Bu sistem igerisinde sirketlerin kur riskine neden olan doviz
yiikiimliiliiklerinin, nakdi kredilerden olusmasi s6z konusu oldugu gibi ithalat
bor¢larindan da kaynaklanabilmektedir. Nakdi krediler icerisinde yer alan kredi
yiikiimliiliiklerinin ise hem yurt i¢i kredi kaynakli oldugunu hem de yurt disindan
alinan kredilerden kaynaklandigini sdyleyebiliriz. Yurt i¢i kaynakli kredilerin doviz
yikiimliilikleri s6z konusu oldugunda kurlardaki fiyat degisimlerinin bu
yiikiimliiliiklere etkisi ve boyutu onem kazanmaktadir. Kurdaki ytkselisler bu
yiikkiimliligt artirirken kurdaki diisiisler yiikiimliiliiglin azalmasina neden olacaktir.
Tablo 3’te ise Nakdi kredilerin sektorler ve sektorlerdeki alt basliklar arasindaki
dagilimina iliskin rakamlar yer almaktadir. Tabloya gore nakdi krediler % 20 oran ile
en fazla bireysel kredilerde kullanilmig, bunu % 13,3 oran ile Toptan Ve Perakende
Ticaret izlemis sonrasinda ise % 9’luk oran ile Insaat yer almistir. Tasfiye olunacak
kredilerde ise ilk siray1 % 20,4’lik oran ile Toptan ve Perakende Ticaret almis
sonrasinda bunu % 18,2 ile bireysel alacaklar izlemis, insaat ise %12,8 ile yine

ticlincii sirada yer almistir (BDDK, Rapor 2019)
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Tablo 3. Bankalarin Gergek Ve Tiizel Kisilere Kullandirdiklart Kredilerin Sektorel Dagilimi'

. " Tasfiye
= " flar (2) % Nakdi Krediler % %
Sektorler Briit Krediler Dagilim @ Dagilim z':g;;q(g Dagiim
1 | Bireysel Krediler 541.214.726,1 19,9 520.146.428,1 | 20,0 21.068.298,0 18,2
Bireysel Kredi (Konut) 192.274.331,1 7,1 191.105.199,8 | 7,3 1.169.131,3 1,0
Bireysel Kredi (Otomobil) 6.335.146,0 0,2 6.116.568,4 0,2 218.577,7 0,2
Bireysel Kredi (Diger) 229.077.375,4 84 217.047.233,2 | 8,3 12.030.142,1 10,4
Kredi Kart 113.527.873,5 | 4,2 105.877.426,6 | 4,1 7.650.446,9 6,6
2 | Toptan, Per. Tic., Kom.Motorlu Arag Servis Hizm. | 368.798.088,4 13,6 345.290.807,7 | 13,3 23.507.280,8 20,4
Toptan Ticaret Ve Komisyonculuk 194.324.491,5 7,1 180.556.363,8 | 6,9 13.768.127,7 11,9
Perakende Ticaret Vee Kisisel Esyalar lle £l 124.338.242.8 | 4,6 116.948.194,2 | 4,5 7.390.0486 |64
Esyalarinin Onarimi
Mot. Arg. Yed. Par. ve Aks. Sat.lle Bak. ve Tam. 50.135.354,2 1,8 47.786.249,6 | 1,8 2.349.104,6 2,0
3 | ingaat 265.027.185,8 | 9,7 250.226.144,0 | 9,6 14.801.041,8 12,8
4 | Elektrik Gaz Ve Su Kaynaklari 222.451.764,2 8,2 214.944.959.6 | 8,3 7.506.804,7 6,5
5 E:“;:;‘e'::’err';““"' Kiralama Ve Isletmecilik 165.145.047,5 | 6,1 157.436.580,7 | 6,0 7.708.4668 | 6,7
6 | Tasgimacilik, Depolama Ve Haberlesme 160.097.459,6 59 156.506.655,1 | 6,0 3.590.804,5 3,1
Haberlesme 29.901.614,4 1,1 29.459.239,7 | 1,1 442.374,7 04
Tasimacilik 79.494.367,3 2,9 77.256.274,0 | 3,0 2.238.0934 1,9
Diger Tasimacilik Faaliyetleri Ve Depolama 50.701.477,9 1,9 49.791.141,5 | 1,9 910.336,5 0,8
7 | Tarim, Avcilik, Ormancilik 103.798.655,6 | 3,8 99.469.477,2 | 3,8 4.329.178,4 3,7
8 | Tekstil Ve Tekstil Uriinleri San. 97.432.116,3 3,6 93.417.600,7 | 3,6 4.014.515,6 3,5
Tekstil Sanayii 73.348.453,5 2,7 70.656.298,7 | 2,7 2.692.154,8 2,3
Konfeksiyon Sanayii 20.259.063,7 0,7 19.130.814,8 | 0,7 1.128.248,9 1,0
Deri Giyim Ve Kiirk Isleme San. 3.824.599,1 0,1 3.630.487,2 0,1 194.111,9 0,2
9 | Otel ve Restoranlar (Turizm) 96.307.151,6 3,56 91.568.816,5 | 3,5 4.738.335,1 41
10 | Metal Ana San Ve islenmis Mad. Urt. 89.506.575,5 3,3 86.118.357,3 | 3,3 3.388.218,2 2,9
Metal Ana Sanayii 62.725.989,6 2,3 60.427.712,6 | 2,3 2.298.276,9 2,0
Islenmis Metal Uriin. San. (Mak.Techizat Harig) 26.780.586,0 1,0 25.690.644,7 | 1,0 1.089.941,3 0,9
11 | Gida, Mesrubat Ve Tiitiin San. 88.399.701,1 3,3 83.619.833,2 | 3,2 4.779.867,9 41
12 | Finansal Aracilik 62.110.971,7 2,3 61.803.160,2 | 2,4 307.811,6 0,3
o ;:r‘;;’r:’g Faktoringgaapeman,Sieeyeri Ve 46.669.2494 | 1.7 46.529.065,6 | 1,8 140.183,8 0,1
Aract Kurumlar, Gyo,Rsyo,Sig. Ve Emeklilik 15.441.7223 | 0,6 15.274.094,6 | 0,6 167.627,7 01
Kuruluglari Ve Digerleri
13 | Savunma Ve Kamu YRS, Zoruniu SERig) 49.363.126,0 | 1,8 49.304.139,7 | 1,9 58.986,3 0,1
Giivenlik Kurumlari
14 | Diger Toplumsal Sosyal Ve Kisisel Hizmetler 49.164.237,5 1,8 47.621.007,7 | 1,8 1.543.229,8 1,3
Kiiltiir Hizmetleri 12.312.964,8 0,5 11.968.104,8 | 0,5 344.860,0 0,3
Diger Toplumsal Hizmetler 36.851.272,7 1,4 35.652.902,9 1,4 1.198.369,8 1,0
15 | Kimya Ve Kimya Uriinleri ile Sent. Lif San. 41.813.853,6 1,5 40.999.511,7 (1,6 814.341,9 0,7
16 | Diger Metal Digi Madenler San. 41.450.289,2 1,5 39.548.019,8 | 1,5 1.902.269,4 1,6
17 | Ulagim Araglari San. 40.235.427,7 1,5 39.362.439,2 | 1,5 872.988,5 0,8
Motorlu Araglar Ve Bunlarin Parca Ve 27.173.3225 | 1,0 26.868.622,6 | 1,0 304.699,9 03
Aksesuarlari
Gemi Ve Teknelerin Yapimi Ve Tamirille Diger | 43 555 1055 | 0,5 12.493.8165 | 05 568.288,7 05
Ulasim Araglari Sanayii
18 | Kauguk Ve Plastik Ur. San. 35.838.200,8 1,3 33.841.054,3 | 1,3 1.997.146,4 1,7
19 | Makina Ve Teghizat San. 32.319.031,1 1,2 31.270.912,2 | 1,2 1.048.118,9 0,9
Makina Ve Techizat 22.547.944,1 0,8 21.766.284,9 | 0,8 781.659,1 0,7
Elektrikli Ve Elektriksiz Ev Aletleri 9.771.087,0 04 9.504.627,2 0,4 266.459,8 0,2
20 | Elektrikli Ve Optik Aletler San. 27.103.901,7 1,0 26.124.399,2 | 1,0 979.502,5 0,8
21 | Saghk Ve Sosyal Hizmetler 22.868.884,6 0,8 21.967.030,2 | 0,8 901.854,4 0,8
22 | Kagit Ham. Ve KagitUrnl. Basim San. 20.662.988,6 0,8 20.247.329,7 | 0,8 415.658,9 0,4
Kagit Ham. Ve KagitUrnl. Imalati 12.311.892,8 0,5 12.060.037,9 | 0,5 251.854,8 0,2
Basim Sanayii 8.351.095,8 0,3 8.187.291,8 0,3 163.804, 1 0,1
23 | Bagka Yerlerde Siniflandiriimamis imalat Sanayii | 19.922.483,8 0,7 18.648.367,9 | 0,7 1.274.115,8 1,1
24 | Enerji Ureten Madenlerin Gikarilmasi 18.677.096,3 0,7 17.724.428,6 | 0,7 952.667,8 0,8
25 | Enerji Uretmeyen Madenlerin Cikariimasi 16.888.229,3 0,6 15.999.734,2 | 0,6 888.495,1 0,8
26 | Niikleer Yakit Raf. Ve Petr. Ur. Komiir Ur. 14.151.843,8 0,5 13.825.528,6 | 0,5 326.315,2 0,3
27 | Egitim 11.402.965,6 0,4 10.796.208,1 | 0,4 606.757,5 0,5
28 | Agag Ve Agag Uriinleri San. 9.063.490,3 0,3 8.773.041,2 0,3 290.449,1 0,3
29 | Deri Ve Deri Uriinleri Sanayi 4.669.156,0 0,2 4.176.247 1 0,2 492.908,9 0,4
30 | Balikgilik 2.619.563,7 0,1 2.377.348,1 0,1 242.215,6 0,2
31 | isci Cahstiran Ozel Kisiler 1.229.168,6 0,0 1.090.418,5 0,0 138.750,1 0,1
Toplam 2.719.733.381,7 | 100,0 2.604.245.986 | 100,0 115.487.395,5 | 100,0

! Tiirkiye Bankalar Birligi Risk Merkezi

(1) Bankalarca, T.C. Kimlik Numarasi/vergi kimlik numarasi bulunan gergek/tiizel kisilere gerek yurti¢inden gerekse de yurtdist
subelerinden kullandirilan kredi ve fonlar ile 20 TL ve iizeri tasfiye olunacak kredi bilgilerinden olugmaktadir. Tabloya, a) gergek/tiizel kisi
bazinda bildirimi yapilmayan, b) tasfiye olunacak kredilerde 20 TL alt1 degere sahip olanlar ve c¢) gergek/tiizel kisilerce yurtdisindan kullanilan ve
yurti¢i bankalar tarafindan aracilik edilen krediler dahil degildir.

(2) Briit Krediler = Nakdi Krediler + Tasfiye Olunacak Krediler

(3) Nakdi krediler ve tasfiye olunacak krediler, 5411 sayili Bankacilik Kanunu'nun Ek 1'inci maddesi ger¢evesinde bankalarca
yapilan bildirimlerden derlenmis olup, gegici rakamlardir. Nakdi kredilere faiz reeskontu ve faiz tahakkuku dahil edilmistir
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Asagida ise sirketlerin Orta Olgekli ve Biiyiik Olgekli firma olarak kullanim
yaptiklart TL krediler yer almaktadir. Sekil6B’de firmalarin hem yurt disindan
dogrudan kullandiklar1 yabanci para kredilere hem de yurt i¢inden kullanmig
olduklar1 yabanci para kredilere yer verilmis, bunlarin Tiirk Liras1 ve Yabanci Para
cinsinden seyri gosterilmistir. Yurtdisindan dogrudan aldiklar1 kredilerde 2018 yili
ikinci yarisina kadar gerceklestirilen yogunluk 2018 yili son ¢eyreginde hizli diisiis

gostermis ve hatta negatif hanelere inmistir
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Kaynak : TCMB, 2019
Sekil6A. Firma Olcegine Gore TL Firma Kredileri Sekil6B. Firma Olcegine Gore YP Firma

KredilerYillik Biiyiime Oranlar1 (Sepet Kur Uzerinden, %) Yillik Biiyiime Oranlart (%)
Sekil 6B’de YP cinsinden kredi biiylimesi olumsuz dogrultuda seyretmekte
olup, son goézlemden sonra YP cinsinden i¢ krediler % 1,6 daralmistir. Ayn1 zamanda
firmalarin yurt disindan sagladigi doviz kredilerinde de daralma egiliminin baslamis
oldugu gozlenmektedir. Doviz kaynakli kredide oncelikle yatirimlardaki yavaslama
etkili olmustur.Eyliil ay1 itibariyla firmalarin kur etkisinden arindirilmis yurt igi
kaynakli toplam YP kredileri daralmis, yurt dist kaynakli YP kredileri ise
yavaglayarak biiyiimeye devam etmistir. Bu gelismede basta azalan yatirim talebi
olmak iizere, Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar’da yapilan
degisiklikle dovize endeksli kredi uygulamasmin yiirlirliikten kaldirilmasi ve 15

milyon ABD dolariin altinda YP kredi bakiyesine sahip firmalarin YP kredi
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kullanimlarinin ' YP  gelirleriyle iliskilendirilmesi etkili olmustur. Devam eden
donemde ise YP kredi gelismelerini doviz kurlarindaki seviye ve oynaklik artigi
belirlemistir. Bu donemde YP borglanma diizenlemelerinin kapsamadigi biiyiik
firmalarda da YP krediden TL krediye gegisler gézlenmistir. Yine bu daralisa etken
diger bir unsur olarak TL ile YP faiz farki ile ilgili gelismelerin sonucu talep edilen
kredide yerel para lehinde yapilan tercihlerin yogunlagmasi gosterilebilir. Kredi
mevduat faiz farklarmin Eylil 2018°de yiiksek seviyelerde meydana gelen artis,
bankalarin aktif kalitesi ve likidite goriiniimiiniin yanm sira doviz kuru, enflasyon ve
risk primlerindeki faiz oranlarindaki belirsizligin artmasi nedeniyle olmustur. Takip
eden donemde, finansal piyasalarda gbézlenen hizli normallesme ve finansal {iriin
fiyatlandirmas1 nedeniyle, TL ve TL mevduat faiz oranlar arasindaki fark uzun
vadeli seviyelere yaklasirken, bu fark YP cinsinden artan risk primi ile tutarhdir.

(Sekil 7).
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Kaynak: TCMB
Sekil 7. Firma Kredileri Faiz Oran Farklan (4 Haftalik Hareketli Ortalama)

Ekonomik sistem igerisinde bankalarin finansal agidan oldukg¢a 6zel bir
yerleri mevcut olup oOzellikle kredi piyasasinda karsilasilan sorunlart ¢6zmede
genellikle etkili olduklar1 goriilmektedir. Bankalarin bu piyasalardaki bu 6nemli
rolleri nedeniyle, kredi kullanicis1 pozisyonundaki bir¢ok aktor kredi piyasalarina
banka kredileri vasitasi ile girmektedirler. Baska bir deyisle kredi piyasalarinin
aktorli olmalar bankadan c¢ektikleri kredi ile iliskilidir. Bankalar i¢in kredi verme
ana kaynaklari, mevduatlardir. Mevduatlar1 tam olarak ikame edebilecekleri fon

kaynaklar1 olmadig1 siirece, bankalar kredi kanalize edebilmek amach su sekilde
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faaliyet gostermektedirler: Genisleyici para politikalarinin uygulanmas1 banka
rezervleri ve mevduatlarini artirmakta ve bu artis dogal olarak bankalarin kullanima
sunabilecekleri kredi toplam miktarinin artmasina neden olmaktadir. Bankalarin
finansal sistemdeki bu hem 6zel hem de 6nemli rolii ile kredi arzindaki artislar
yatirimlarin ve tiiketim eylemlerinin artmasi sonucunu dogurmaktadir (Mishkin,
1996: 9).

Ulke para politikalarinda yapilan degisimler, bankalarin verecekleri kredi
miktarini etkilemekte ve bu durum dis iilkelerden elde edilecek finansman primine
etki etmektedir. Bankalarin verebilecekleri kredi miktarlarinda olabilecek degisimler,
bankalardan kredi alarak bankalara bor¢lanan ve ¢ogunlukla kiigiik ve orta dlgekli
isletmelerden olusan bor¢lu kesim i¢in kaynak maliyetini yiikseltmekte baska bir
deyisle distan elde edecekleri finansmana yonelik prim artirmaktadir. Finansmana
yonelik kaynak maliyetlerinde gerceklesecek her bir artig reel finansal faaliyet
derecesini olumsuz yonde tetikleyecektir. Banka kredileri kanalinda, uygulanacak
para politikast bankalarin kullanim yaptirabilecegi kredi toplam biyiikliigiinii
etkileyecek ve dolayisiyla bunun sonucunda bor¢lananlar dis finansman priminin her
bir degisiminden etkilenmis olacaktir (Bernanke ve Gertler, 1995: 27-48).

Merkez bankalar1 API olarak adlandirilan agik piyasa islemleri ile bankalara
yatirilan mevduatlarin kullanilabilir kismini etkileyebilmekte dolaysi ile bu durum
bankalarin kullandirabilecekleri kredi miktarlarin1 da degistirebilmektedir. Boylece
bankalarin para politikalarinda  gergeklestirdikleri uygulamalar sonucunda
mevduatlar disinda alternatif kaynaklar1 kolayca bulamadiklar1 da dikkate
alinmaktadir (Bernanke ve Blinder ,1998: 435-439).

Para politikasinda olusabilecek her bir degisimin faiz oranlar {lizerindeki
etkisi faiz oranlarim1 asaglr yonlii ya da yukar1 yonlii degistirebilecegi gibi dis
finansman priminin de ayni dogrultuda degisimi so6z konusu olabilecektir. Sonug
olarak bor¢lananlarin finansal durumlar1 para politikalarinda gergeklestirilen
sikilastirma tedbirlerinden direkt etkilenmektedir (Bernanke ve Gertler, 1995: 27-
48).

2019'un ilk c¢eyreginde, 2017 yilinda uzatilan CGF kefalet kredilerinin
getirdigi yliksek baz etkisinin sona ermesi, KGF kefalet ile yeni paketlerin
getirilmesi, kamu bankalarimin 6nderliginde arz kosullarinin gevsetilmesi ve ¢esitli
Bireysel kredilerdeki diizenlemeler ve kredi kampanyalarinin uygulanmasi bir yillik

biiyiime ile sonuglanmistir (TCMB, Finansal Istikrar Raporu 2019).
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Cari rapor doneminde, toparlanma egilimine ragmen, kredi biiylimesi talep
faktorlerinin etkisiyle 6nceki yil ortalamalarinin altinda kalmistir. Kur riski bilincinin
artmasi ve yatirnmlarin zayif seyri nedeniyle firmalarin doviz kredisi talebi sinirh
kalmaktadir. Kredi talebi, isletme sermayesi amaclar1 i¢in ¢ogunlukla yerel para
biriminde gergeklesmektedir. Konut ve tasit kredileri zayif kalirken, tiiketici kredisi
biiylimesi tiiketici kredileri ve kredi kart1 kullanimi ile gergeklesmistir. Bu donemde,
faiz oranlarindaki diisiis, devlet bankalarinin kredi karti bakiyelerini tiiketici
kredileriyle yeniden yapilandirma kabiliyeti ve tiiketici kredilerinde vade limitindeki
arti, bireysel kredilerin biiylimesini olumlu yonde etkiledi. Ekonomideki yeniden
dengeleme siireci ve kredi biiyiimesindeki yavaslama nedeniyle, takipteki alacaklar
hem kurumsal kredilerde hem de perakende kredilerde artmistir (TCMB, Finansal
Istikrar Raporu 2019).

Takipteki alacak oranlarindaki son artisa ragmen, Tirk bankacilik
sektoriiniin takipteki alacak orani ve son iki yildaki takipteki alacak oranindaki
degisim 2018 yili sonu itibariyle emsal iilkelerin ortalamalarina yakindir. Biiyiik
Olclide yeniden yapilandirma yapilan anlagma siirecindeki sirketlerdeki diisiis ve
2018 sonunda {ist seviye takipteki alacaklarin artirilmasi, oniimiizdeki donemde
bankalarin aktif kalitesini destekleyebilir. Diger taraftan, issizlik oranlarindaki
ekonomik dengeleme siirecinde meydana gelen gelismeler, bankalarin bireysel
portfoyiiniin aktif kalitesi iizerinde sinirl1 bask1 yaratabilir (TCMB, Finansal Istikrar
Raporu 2019).

Likidite oranlarinda olumlu bir goriiniime sahip olan bankacilik sektort, dis
kaynak kullannominda bir miktar diisiis gostermistir. Bu gelisme, reel sektor
firmalarinin diisiik yatirim istahi nedeniyle, doviz cinsi kredi talebindeki diisiis ve
ekonomik aktivitedeki istikrarin etkisiyle ortaya cikmaktadir. Ote yandan, dis
bor¢lanma talebinin ve katilimecir banka sayisindaki artisin yabanci yatirimcilarin
ilgisinin yiiksek oldugunu gostermektedir. Kredi kompozisyonunun TL lehine
cevrilmesi ve mevduat sahiplerinin YP mevduat tercihinin artmasi sonrasinda net TL
fonunda hafif bir artis yasanmistir. Son zamanlarda déviz takas piyasasinda yasanan
yiiksek maliyetler nedeniyle bankalar, Mart 2019'dan bu yana TCMB para takas
piyasasinda islem yapmayi tercih etmislerdir. Sonug olarak, yerlesik olmayanlarin
para takas islemleri i¢in sagladiklar1 net TL fonu azalmistir (TCMB, Finansal Istikrar

Raporu 2019).
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Bir onceki yilin ayn1 donemine gore, sektdriin TL cinsinden bilango i¢i ve
bilango dis1 varlik ve ylikiimliiliikklerinin yeniden fiyatlama kanaliyla maruz kaldigi
faiz riski diiserken, YP’de artis gozlenmistir. Sektériin net doviz pozisyonu /
0zkaynak orani yiizde -1 diizeyinde gerceklesmistir. Son zamanlarda, 6zel karsiliklar
ve mevduat faiz giderlerindeki artis nedeniyle karlilik gostergelerinde diisiis egilimi
olmustur. Sektor sermaye yeterlilik rasyolari, karliliktaki diisiis egilimi ve BDDK'nin
destekleyici diizenlemelerinin kaldirilmasi nedeniyle 6nceki diizenleme seviyelerine
ulagsmistir. Bu baglamda, devlet bankalarinin sermayesini giliclendirmek amaciyla
ihrag edilen 6zel ihra¢ devlet menkul kiymetleri, sektoriin sermaye yeterliligine

katkida bulunacaktir (TCMB, Finansal istikrar Raporu 2019).
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3. LITERATURE iLiSKiN ACIKLAMALAR

Ulke finans sektoriiniin gelismesi, Oncelikle o iilkenin gelismisligini
gostermekte olup tiiketim yapanlar ve yatirim yapanlar i¢in kredi kaynaklarina ve
olanaklarina erisimi kolaylastirmakta ve krediyi daha ucuz hale getirmekte,
kredilerdeki artis ile de iilkede yatirim, iiretim ve istihdam artis1 saglanmaktadir. Bu
uygulamalar iilke ekonominin krize girdigi donemler icin i¢ talebi artirmakta ve
yatirimlarin canli kalmasini saglayarak istihdami arttirmakta, gelir artis1 saglamakta
ve finans sektoriiniin gelismesine katkida bulunmaktadir. Bu sistem igerisinde
bankalarin daha fazla kredi vermeye tesvik edilmesi sisteme sagladigi olumlu
yanlarinin yani sira bankalarin daha fazla kredi dagitabilmesi adina yiiksek oranl
risk almalarina neden olmakta ve bunun sonucu hem firmalarin batmasi hem de
bunlarmn asir1 zarar nedeniyle sermaye kayiplar1 yagamasi ortaya ¢ikmaktadir. Tim
diinya ekonomilerinde 2008 yilinda yasanan kiiresel kriz sonrast devletlerin gerek
istthdami gerekse biiyiimeyi arttirma amacli uyguladiklar1 genisletici para politikalari
sonucunda enflasyonist baskilara maruz kalinmis ve odemeler dengesinde cari
aciklarin olusumu tetiklenmistir ( Oktar ve Dalyanci, 2010: 14-15). Bu durum,tercih
edilecek para politikalarinin seciminin ne derece Onemli oldugunu da ortaya
koymustur.

Ulusal ekonominin fiyat mekanizmasi olarak kabul edilen doviz kuru,
enflasyon orani ve faiz arasinda karisik bir iligki bulunmaktadir ve birindeki degisim
digerlerini ve diger unsurlara bagl faaliyetleri (mesela faize bagli olarak yurt ici
kredileri, doviz kurundaki dalgalanmaya bagli faiz hareketlerini ve dogru orantili
olarak enflasyon oranlarini) etkilemektedir.

Ulkelerdeki gegerli olan faiz oranlari, para birimlerinin fiyatlarin
etkileyebilen en 6nemli faktdrlerin basinda gelmektedir. Ornegin, Avrupa Merkez
Bankasi (ECB) faizleri sabit tutup, Amerika Merkez Bankasi (FED) faiz oranlarim
arttirdiginda Amerikan Dolar1 deger kazanabilir ve dolayisiyla EUR/USD paritesinde
diisiis gortlebilir. Bu uyarlama Tiirkiye i¢in de gecerlidir. TCMB faizleri sabit
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tuttugunda, Amerikan Merkez Bankasi faiz oranlarini artirir ise ABD dolar1
deger kazanip USD/TRY paritesi diisebilir. Yine ayni sekilde TCMB faiz oranlarini
indirdiginde USD/TRY paritesinde Tiirk lirasinin deger kaybindan dolay1 yukari
yonlii bir hareket goriilebilir.

Ekonomideki bilesenler ile belirleyiciler arasindaki bagin ve etkilesimin
irdelenmesi amaci ile bir¢ok calismalar yapilmig ve oOzellikle faiz oranlar ile
enflasyon, kur, kredi vadesi, kredi hacimleri, GSYIH arasindaki degiskenlik gosteren
iliskileri inceleyen Fisher’dan (1930) etkilenerek giliniimiize kadar gelmistir. Fisher
Etkisi bir¢ok ¢aligma ve analizde hala gegerliligini devam ettirmektedir.

Gelismis ve gelismekte olan {ilkelerin bircogunda kur, faiz, enflasyon, kredi
hacimleri ve GSYIH iizerinde yapilan ve bunlar arasindaki iliskiyi ortaya koymaya
calisan bircok c¢alismada, zaman serileri analiz yontemlerinin yaygin olarak
kullanildig1 goriilmektedir.

Faiz orani, enflasyon, krediler, kur gibi bileskelerin analizinde bazen ¢esitli
nedenlerle dogrusal olmayan davranis sergiledikleri de gériilmektedir. Ulke merkez
bankalarinin enflasyon hedeflemeleri dogrusal olmamanin bir kaynagi olarak
gosterilmektedir (Christopoulos ve Leon- Ledesma, 2007).

Doéviz kurundaki degisimlerin kredi hacmine dogrudan etkisinden ziyade
dolayl1 yoldan etkisi bulunmaktadir. Bagka bir ifade ile doviz kurunun kredi hacmine
olan etkisinin analizi yapilirken Oncelikle kur ile enflasyon iligkisinin analizi
yapilmalidir. Bu analize yonelik g¢alismalarin ¢ogunlugu estiimlesme, VAR gibi
dogrusallik metotlar ile yapilan analizlerden olugmaktadir. Estiimlesme analizi ile
aralarinda uzun dénemli bir bag oldugu sonucuna ulasan arastirmacilar Acar ve Isik
(2004) ile VAR analizi yapan Leigh ve Rossi (2002), Peker ve Gormis (2008) ve
Ergin (2015) olarak sayilabilir. Bu calisma bulgular1 sonucu, déviz kurundaki
degismelerin enflasyona olan etkileri arastirilmistir. Doviz kurundaki ulusal para
lehine artiglar enflasyonu tetiklerken enflasyonist etkinin de faizlerde yarattig
degisim nedeni ile kredi hacimlerine etkisi s6z konusudur.

Enflasyonun en belirgin nedeni, toplam talep ile arz seviyeleri arasindaki
dengenin bozulmasidir. Yiiksek enflasyon, genellikle kit kaynaga sahip ¢ok niifuslu
tilkelerde daha yaygindir. Enflasyon ortaminda goriilen hizli fiyat artislar1 nedeniyle,
iireticinin kar1 diiserken, tiiketicinin alim giicii de zayiflamaktadir. Uretimin

cekiciliginin kaybi ise finansal piyasalarin dalgalanmasina neden olmaktadir. Bu
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dalgalanmalar finansal aktorler olan basta kurlar, faizler, hisse senedi fiyatlar1 ve
kredi kullanimlarin1 gosteren kredi hacimleri iizerinde 6nemli etki yaratmaktadir.

Enflasyonun kaynagi hakkinda farkli goriisler bulunmakla birlikte faiz ve
enflasyon arasindaki iligki konusunda da farkli goriisler mevcuttur. Bu farkh
goriiglere dayanarak, faiz ve enflasyon arasindaki iligskiyi 6zetlemek i¢in her seyden
once enflasyonun kaynagina bakmak gerekir. Talep artisindan kaynaklanan
enflasyonda talebi kismak ve tiikketimi azaltmak i¢in faiz artisina gitmek bir énlem
olabilmektedir. Bu durumda, talep artisindan kaynaklanan enflasyon, faizlerin
yiikselmesine neden olabilmektedir.

Enflasyon yerli para olarak yapilacak tasarruflarin yerine yabanci para
birimi cinsinden tutulan tasarruf miktarini bagka bir ifade ile doviz mevduatlarinin
toplam mevduatlar igerisindeki payini artirmaktadir. Bu durum ise gergeklesme
ihtimali olan bir devaliiasyona karsi riskleri artiracagindan bankalarin tiiketicilere
kredi verme istegini azaltmaktadir. Enflasyon sebebi ile banka kredilerine kaynak
saglayan yerli para cinsinden tutulan mevduatlarin azalmasinin yaninda zaten
miktarca azalan mevduatlarin vadeleri de kisalmaktadir. Bu durum ise bankalarin
finansal aracilik faaliyetlerini yiiriitiirken karsilastiklar: riskleri artirarak ekonomik
birimlere sunduklar1 kredi imkanlarinda daha tedbirli olmalarina ve daha az kredi
verme yoOniinde kararlar almalarina neden olmaktadir. Sonug¢ olarak biitiin bu
unsurlar kur hareketliliklerinden enflasyona ve enflasyonist baskilar sebebi ile kredi
hacmine dogru negatif bir nedensellik iligkisine isaret etmektedir.

Bankalar, 6zellikle Tiirkiye’deki bankalar, agik pozisyon ile calismay1 ayni
zamanda bir gelir yontemi olarak gérmektedir. Bu sebeple yurtdisindan temin edilen
doviz kredileri Tiirk Lirasi cinsinden kredi olarak verilmekte veya devlet tahvili ve
hazine bonolarina yatirilmaktadir. Boylece, bankalar yarattiklar1 acgik pozisyon
nedeniyle kur yiikselislerinden ve yarattiklar1 faiz boslugu nedeniyle de faiz
yiikselislerinden yani enflasyonist ortamlardan zarar goérecek bir yapiya sahip
olmaktadirlar. Tiirkiye’de 6zellikle kriz donemlerinde kur ve faizin birlikte yiikselis
egilimi gostermesinden dolayr bankalar yarattiklart déviz ve faiz pozisyonlari
nedeniyle yiiksek zararlarla karsilasabilmekte ve bu sebeple kredi kullanimlarin
kismaktadirlar. Bu durum da kredi hacminde azalisa neden olmaktadir (Eken, 2006:
8)

Ekonominin parasal soklara verecegi tepkinin biiyiikliigli ve zamanlamasi

sadece faiz orani etkisi kaynakli olmayip kredi kanali olan baska bir mekanizmay1 da
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etkilemektedir. Faiz oran1 degisiklikleri kisa vadeli de olsa sadece sermaye
maliyetlerini etkilemekle kalmamakta ayn1 zamanda yurt i¢i ve yurt dig1 varliklarin
fiyatini, aracilik maliyetlerini, faiz oranlarinin vadeye bagli yapisini ve déviz kurunu

da etkilemektedir ( Meltzer, 1995: 49-72)

Kurlardaki ve faiz oranlarinda artis ve gelecege iliskin beklentiler,
bankacilik sektoriinde yabanci para kredilerin toplam krediler icindeki paymnin
artmasina neden olmaktadir. Firmalarin kur, bankalarin ise kredi risklerinin artmasi
anlamina gelebilecek bu egilimin yakindan izlenmesi gerekmektedir. Yatirim
kredilerinin ¢ogunlukla yabanci para cinsinden olusu ve son dénemde ticari kredi
talebinin biiyilk oranda artan yatirim harcamalarinin finansmani amaglh oldugu
varsayimi birlikte degerlendirildiginde, YP cinsi kredilerin yiiksek oranli artisinda
talep yonlii etkenlerin 6nemli rol oynadigini sdylemek miimkiindiir (TCMB, 2011-11,
66-67).

Doviz kurlarindaki asag1 ya da yukar1 yonlii dalgalanmalar sonucu, finansal
tablolarda yabanci para cinsinden hesap bakiyeleri aymi seviyelerde kalsa bile bu
hesaplarin TL karsiliklar1 degisiklik gOsterecektir. Benzer bi¢imde, doviz
kurlarindaki hareketlilikle yabanci para cinsinden kredilerin TL karsiliklari, kur
etkisiyle olmasi mevcut halinden daha farkli yonlerde veya boyutta degisim
gosterebilmektedir (TCMB, 2011, 32-37).

Yabanc1 pay1 yiiksek olan bankalar, merkez tilkelerdeki sikintili donemlerde
o iilkelerdeki kaynaklardan fon saglamakta giicliik ¢cekebilmektedir. Yurt disindan
toptan fonlama yoluyla yabanci kaynak saglayanlar ise s6z konusu kanalin daralmasi
dolayisiyla kredi arzin1 kismak durumunda kalabilmektedir (TCMB, Kasim 2011, 7).
TCMB, aldig1 kararlar ile, Bankacilik sektoriiniin bilango toplami iginde yurt
disindan saglanan fonlarin paymin artmasi ve pasif vadesinin uzamasina katkida
bulunmaktadir. (TCMB, Kasim 2011, 39-40)

Kur dalgalanmalarinin kredi hacminde yarattig1 gelismeler enflasyon oranini
etkileyen 6nemli dinamiklerden biri olarak ele alinmaktadir. Buna gore banka kredi
hacmindeki genislemenin mal piyasasinda yarattigt talep baskis1 nedeniyle
enflasyonist etkiler ortaya ¢ikmaktadir. Boyle bir durumda fiyat istikrarin1 amaglayan
para politikalarinin kredi hacmini daraltici1 yonde uygulanmalart makul olmaktadir.

Baska bir ifade ile merkez bankalar1 ¢esitli araglarla ticari bankalarin mevduat
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toplama ve kredi yaratma imkanlarina kisit getirerek fiyatlar1 kontrol etme amacini
basart ile yerine getirebilir.

Doviz kuru degisiklikleri gelecekteki fiyat hareketlerinin belirleyicisi olarak
ifade edilebilmektedir. Doviz kuru degisikligi toplam talep ve toplam arzi etkileyen
bir unsurdur. Ornegin genisletici bir para politikast ulusal paranin deger
kaybetmesine ve ithal edilen mallarin ulusal para cinsinden yiikselmesine neden
olacaktir. Bu durumda talepte herhangi bir degisme s6z konusu olmaz iken doviz
kurunun artmasi ithal edilen ve yurt i¢inde iiretilen mallarin fiyatlarinin artmasina
dolayist ile enflasyonun artmasina ve faizlerde yasanan kisa ve orta vadeli yiikselis
ile kredi kullanimlarinin azalmasina neden olabilecektir (Kamin ve Turner 1998: 5-
64)

Esnek doviz kuru rejimi altinda déviz kuru dalgalanmalar1 yurt ici yerel
faizlerin diismesi halinde, ulusal para cinsinden mevduatlarin, yabanci para cinsinden
mevduatlara oranla daha az talep edilir hale gelmesi nedeniyle biinyesinde faiz
oranlarmin etkilerini de igermektedir. Bu durum ulusal para degerinin diismesine de
neden olmaktadir. Yurt i¢i faiz oranlar diistii§iinde {ilkeden sermaye ¢ikisi baslar ve
yerel para karsisinda doviz kurunu yiikseltir. Yurti¢ci paranin degerinin diismesi ve
doviz kurunun yiikselmesi yurt i¢inde tiretilen mallarin dis iilke mallarina gére daha
ucuz olmasina neden olur. Bu durum ise iilke ihracatinin artisina neden olur
(Siswanto Vd., 2002).

Eger hanehalki ve firmalarin borg¢larinin biiyiik bir kismi1 yabanci paradan
olusuyor ise ulusal paranin degerini azaltacak bir genisleme politikast kredi
yiikiimliiliiklerini artiracaktir. Alinan doviz cinsi borglar karsiliginda eger bu borg
risklerini minimize edebilecek yabanci varlik edinilememisse, varliklar icinde yer
alan yurt i¢i para cinsinden varliklarin degerinde artis olmayacagindan dolayr bu
durum firma net degerinde bir diislise neden olacaktir. Bilangoya yansiyacak olan bu
negatiflik firmanin kredibilitesini diisiirecek, kullandirilacak kredilerdeki daralma
yatirimlar da olumsuz etkileyecek ve en nihayetinde ekonomik aktivite daralacaktir
(Kamin ve Turner 1998: 5-49)

Endonezya’da ulusal paranin %75 deger kaybetmesi ve var olan yabanci
para agirlikli krediler sebebi ile yiikiimliiliikleri artan ¢ok verimli firmalar bile iflasin
esigine gelmis ve bu donemlerde kredi kuruluslarinin biiyiik bir ¢ogunlugu oldukca
uygun ve karli cikilabilecek yatinm firsatlarina ragmen bu firmalara kredi

kullandirim1 yapmamiglardir (Mishkin, 1999: 709-723).
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Bu durumda yerel paranin degerini artirmak iizere para politikalar1 olarak
faiz enstriiman1 kullanilabilmekte, yiikselen faizler de kredi kullanimlarin1 negatif
yonde etkilemektedir.

Sermaye hareketleri serbestisi, kisa vadeli faiz oranlar ile déviz kuru
arasinda basit bir iliskiye neden olmaktadir. Faizler artirildiginda doviz kuru yerli
para lehine olurken artan faizler nedeni ile kredi kullanim hacmi diisiis
gostermektedir (Mundel, 1962: 9).

Merkez bankalarinin kisa vadeli faiz oranlarini yilikseltmeleri halinde déviz
kuru ulusal para lehine deger kazanacaktir. Bu nedenle doviz kuru ile faiz oram
arasinda pozitif bir iliskiden s6z etmek miimkiindiir. Bu etkilesimin yapis1 doviz kuru
sistemindeki diizenlemelere bagli olarak gelismektedir. Esnek ddviz kuru
rejimlerinde yurt i¢i varliklar ile yurt dis1 varliklar arasinda gergeklestirilen yiiksek
ikameye gore faiz oranlarinda olusacak yiikselis veya diislisler doviz kurunu da asag1
ya da yukari yonlii olarak etkileyecektir. Faiz oranlarindaki yiikselisler iilkeye
sermaye girisini cazip hale getirecegi i¢cin doviz kurunu disiirecek ancak yiikselen
faizler yurt i¢inde kredi kullanim avantajini1 yok etmis olacaktir. Daha diisiik faizle
bor¢lanmak var iken yliksek faizle bor¢lanmay1 higbir yatirimeir arzu etmeyecektir.
Bu durum kredi hacmini daraltacaktir (Warjiyo ve Agung, 2002: 57-108).

Faiz merkez bankalarinin enflasyonla miicadele etmek icin kullandigi en
onemli silahtir. Analiz donemleri ve frekanslar1 farkli bir¢ok dogrusal nedensellik
analizi yapan ¢alismalarda bulgularin degiskenlik ve farkliliklar gosterdigi de
gozlemlenmistir. Cesitli donemler ve farkl {ilkeler icin yapilan Granger nedensellik
analiz caligmalarina gore doviz kurundaki degismelerin yurt ici kredi faizlerine etkisi
konusunda iki yonlii nedensellik bulgusu bulanlar: Koldhy ve Sohrabian (1990)
(Almanya ve Japonya i¢in), Altinay (1996), Nourzad (1997), Tar1 (1997), Siregar
(1999) (alt donemler icin), Maswana (2006) ve Giiven ve Uysal(2013) olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Agayev (2011)’in calismasi ise bu iki degisken arasinda
eslesme ve nedensellik olmadigini tespit eden bir ¢alisma olarak literatiirde yer
almstir.

Faiz yiiksekligi enflasyona neden olabilirken ve enflasyonun yiiksek olmasi
d6viz kurunu tilke parasi lehine artirirken bu iki aktor ile kredi hacmi arasindaki ters
orantili iligskiyi ortaya koyan literatiirde bir¢ok ampirik ¢alisma bulunmaktadir.

1960-1995 donemi icin enflasyonun banka kredileri iizerindeki etkisi 65

tilkede panel regresyon ve dinamik panel analizi yontemini kullanarak analiz edilmis
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ve sonugta enflasyondan ve dolayli yoldan doviz kurundan, banka kredilerine dogru
negatif bir iliski bulunmustur. Buna gore enflasyon arttik¢a finansal sektor islemleri
azalmakta ve kurlardaki oynaklik artis gostermektedir. Genellikle bu oynaklik
kurlarda yiikselis ve TL’nin de8er kazanmasi olarak gerceklesmekte ve bunun
sonucunda kredi miktar1 diismektedir (Boyd vd. 2001: 221-248)

Doéviz kurunun c¢esitli makro-ekonomik degiskenlerle iligkisini ortaya
cikaran bir¢ok calisma yapilmis ve hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kuru degisimleri
arasinda pozitif bir iliski, (Aggarwal, 1981: 7-12; Solnik, 1987: 141-149) oldugu
tespiti yapilirken, olumsuz iliski oldugu tespitini de yapan calismalar mevcuttur
(Soenen ve Hanniger, 1988: 7-16).

Sili {izerinde reel doviz kurlan ile kisa vadeli sermaye ve para piyasasi
hareketleri arasindaki nedensellik sonucu kisa vadeli sermaye ve para piyasasi
hareketlerinden reel doviz kurlarima dogru bir nedensellik oldugu sonucuna
ulasilmistir (Morande, 1988: 447-466)

Ulkeye olan sermaye girisleri reel doviz kurunu etkilerken iilkedeki déviz
kuru fiyatlamasi, sermaye girislerindeki artmay1 veya azalmayi etkilememektedir
(Kaya,1998: 33).

Bir iilkedeki reel doviz kurlar1 piyasa faiz oranlarma ve piyasalarda
gergceklesen sermaye hareketlerine anlamli bir tepki vermektedir (Agenor Vd., 1997:
97)

Ulkedeki reel déviz kurunda yasanan degisimlerin iilkede ¢ok boyutlu
olarak bir ¢ok alanda etkilesim yarattigi ve Ozellikle ticaret aligverislerine, dis
ticaretle ilgisi olan ya da olmayan tiim sektor verimliliklerine, tasarruf ve yatirimlara,
tiikketici tercihlerinde meydana gelebilecek degisimlere, hiikiimetce yapilan kamu
harcamalarina ve iilkeye olabilecek yabanci sermaye girislerine dayanan etkisinden
bahsedilmektedir (Frait ve Komarek, 2001: 596)

Meksika’da 1969 ile 2011 yillar1 arasinda gerceklesen banka kredileri ile
enflasyon arasindaki etkilesim ARDL modeli ¢ercevesinde arastirilmis ve bu model
enflasyondaki artiglarin hem ekonomik aktivite olarak kurlardaki ytikselisi (iilke
ulusal parasi lehine) hem de banka kredilerini olumsuz etkiledigini gdstermistir.
Boylece enflasyondaki degisimlerin banka kredi hacmini dolayis1 ile finansal
gelismigligi ve ekonomik biiyiimeyi yakindan etkiledigi belirlenmistir (Tinoco-

Zermeno Vd., 2014: 2-22)
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1980 ile 2010 yillar1 arasindaki Nijerya banka kredilerini etkileyen faktorler
hata diizeltme modeli (Error Correction Model) kullanilarak analiz edilmis ve sonug
olarak enflasyon orani banka kredi hacmini etkileyen 6nemli bir faktor olarak one
cikmistir. Bu nedenle kredi hacminin gelismesi i¢in enflasyonu 6nleyici politikalarin
gerekliligi vurgulanmis ve 6zellikle kuru diisiirmek veya stabil tutmak seklinde bir
politikanin gereksinimine deginilmistir. Baska bir ifade ile banka kredilerindeki
genislemeler mal piyasalarinda talep baskisi yaratarak fiyatlarin yiikselmesine yol
acmaktadir (Akinlo, 2015: 23 ).

[ran ekonomisi i¢in 1959 ile 2002 yillar1 arasindaki veriler kullanarak banka
kredilerindeki gelisimin enflasyon ve doviz kuru iizerindeki etkisi hata diizeltme
modeli (ECM) c¢ergevesinde analiz edilmis ve bulgular uzun dénemde banka
kredilerinin enflasyon ve doviz kuru iizerinde pozitif etkisi oldugunu gostermistir
(Eslamloueyan ve Darvishi, 2007, 105-126 ).

Tiirkiye tizerinden gerceklestirilen analiz ve arastirmalar incelendiginde
enflasyon ve doviz kurlarindan banka kredilerine dogru negatif bir iliski tespit
edildigi goriilmektedir.

Tiirkiye’de dezenflasyon siirecinin uygulandigi 2002 ile 2004 yillar
arasindaki donemde bankacilik sektdriindeki etkinligin nasil gelistigi veri zarflama
yontemi ile analiz edilmistir. Sonuglar enflasyonun tek hanelere inmesi ve doviz kuru
basta olmak iizere makroekonomik istikrarin saglanmasi ile birlikte bankacilik
sektoriiniin aracilik fonksiyonlarinin gelistigini gostermistir. Buna gore enflasyon
orani distiikce banka kredi hacminde Onemli artiglar yasanmaktadir. (Kaya ve
Dogan, 2005: 7-10)

2002-2008 dénemini kapsayan enflasyon, doviz kuru ve banka kredi hacmi
arasindaki gelismeler betimsel istatistiki yontemler kullanilarak analiz edilmis ve
ilgili donemde uygulanan dezenflasyon politikalarina paralel olarak fiyat istikrarinin
saglanmasi ile birlikte bankacilik sektoriinlin aracilik faaliyetlerinde yogunlagsma
gorilmistiir (Bilgin ve Kartal, 2009: 65-78 )

Tiirkiye’de 1987 ile 2003 yillar1 arasinda enflasyon sebebiyle olusan
konjonktiir dalgalanmalarinin banka kredileri lizerine yarattig1 etkiyi Vektor Hata
Diizeltme modeli c¢ercevesinde c¢eyrek donemlik veriler kullanilarak analiz
edilmistir.Analizin sonucunda enflasyonun uzun donemde reel banka kredileri

tizerinde negatif bir etki yarattig1 gozlemlenmistir. (Yigitbas, 2014: 19-32)

34



Arastirilan literatiirde yukarida bahsedilenlerin aksine dair bazi analizler de
yer almaktadir. Bu analizlere gore; bireysel banka kredilerinin enflasyonu
etkiledigine iliskin bulgularla karsilagilmigtir. Buna gore bireysel banka
kredilerindeki artisin toplam tiiketimi tesvik ederek mal piyasasinda enflasyonist
baski yarattigina isaret edilmektedir. Banka kredilerindeki artisa bagl olarak gelisen
talep baskisi, arzin gerekli cevabi1 verememesi halinde mal piyasasinda enflasyonun
dogmasina neden olmakta bu durumda enflasyonu ve faizleri diisiirmek anlaminda
yerel paranin deger kaybetmesine yonelik kur miidahaleleri s6z konusu
olabilmektedir.

1990-2008 donemine ait aylik veriler kullanilarak Tiirkiye’de banka kredi
kanalinin isleyisi vektor otoregresif yontemi (VAR Modeli) ¢ergevesinde analiz
edilmis ve merkez bankasinin kredi kanalin1 kullanarak banka kredileri iizerinden
Tiirkiye’deki ¢iktt miktar1 ve enflasyon ile birlikte kurun da etkin bir bigimde kontrol
edilebilecegi goriilmiistiir (Peker ve Canbazoglu, 2011: 127-143)

2004 ile 2015 yillar1 arasindaki aylik verilerden yararlanarak Granger
Nedensellik Testi ve Varyans Ayristirmas1 (Variance Decomposition) yontemleri
cergevesinde yapilan ampirik aragtirmalara gore uzun donemde bankalar tarafindan
kullandirilan bireysel kredilerin enflasyon iizerinde en biiyiik belirleyici oldugu
ortaya koyulmus ve Tiirkiye’de enflasyonun kalic1 olarak diistiriilmesi i¢in bireysel
kredi kullaniminin kontrol altina alinmasinin etkin bir yontem olacagi belirlenmistir.
Bu durum ayrica doviz kurunun da yerli para aleyhine diisiisiine neden olmaktadir
Yine Tirkiye’de Kasim-2000 ve Subat-2001 ekonomik krizlerinden sonra
ekonomide yeniden yapilanmayi saglamak icin Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi
(GEGP) yiirtirliige konulmus ve bu program ile birlikte ekonomik biiyiime artmaya
baslamis, faiz oranlari, doviz kuru ve enflasyon diismeye baslamistir. Bu olumlu
gelismelerin yaninda TL’nin deger kazanmasi ve kredi hacminin genislemesine
(0zellikle de tiiketici kredilerinin ve kredi kartlarinin artmasi) bagh olarak yurtigi
tilketim artisinin Ozellikle ithal mallara yonelmesiyle cari acik artmaya baslamistir
(Kilig, 2015).

Kredi genislemesi ekonomik biiyiimeyi hizlandirmakta ve cari agiklar
negatif yonde biliylimektedir. Tirkiye’de yiliksek biiylime hedefiyle artan yatirim
talebinin bankacilik sektorii kredileri ile finanse edildigi goriilmektedir. Fakat yurtici
tasarruflarin bu ihtiyaci karsilayamamasi nedeniyle bankalarin sendikasyon kredileri

yolu ile dis bor¢lanma diizeyi artmistir. Bu ac¢idan bankacilik sektorii yurti¢i kredi

35



hacminin artmasi cari agigin artmasinda itici bir gli¢ olmaktadir. Tiirkiye’de
bankacilik sektorii yurti¢i kredi hacminin gelisimi incelendiginde, cari acigin artigina
paralel olarak kredi hacminde kayda deger bir genisleme gozlenmektedir (Akcayir ve
Albeni, 2016:583).

Kiiresel mortgage krizi sonrast Amerika ve Avrupa’da uygulanan parasal
genisleme politikalar1 gelismekte olan iilkelerde likidite bollugu yaratmis ve hizlh
kredi genislemeleri ile bu iilkelerin yiikksek biiylime performansi sergilemesini
saglamistir. Bu donemde Tiirkiye’nin en 6nemli kirillganligr yiiksek cari agik orami
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Biiyiime donemlerinde artan, kiiclilme donemlerinde
azalan cari agik sorunu ile miicadele i¢in ekonomi yonetimi bir dizi finansal istikrar
tedbirleri almistir. Alinan makro ihtiyati tedbirlerin amact kredilerdeki hizli
bliylimeyi yavaglatarak tasarruf oranlarimin artirilmasina ve tasarruflarin iiretken
yatirimlara yonlendirilmesine katki saglamak olarak belirtilmistir. Bu doénemde
Merkez Bankasi faiz oranlarini yiikseltme karar1 yerine bankalara yonelik onlemler
almay1 tercih etmistir. Kredi kartlarinda asgari 6deme oranlar1 artirilmig, limitler
gelirle siirlandirilmis ve taksit siiresine de simirlamalar getirilmistir. Tiiketici
kredilerinde artirimli karsilik orant ve finansman sirketlerine zorunlu karsilik
yikiimliligl getirilmistir. Bu donemde kredi genisleme hiz1 dizginlenerek cari agik
stirdiiriilebilir seviyelerde tutulmaya ¢alisilmistir. Fakat yiiksek ithal enerji ve ara
mali ithalati ile yiiksek kur gecisliligi cari agig1 etkileyen diger onemli faktorler
olarak karsimiza ¢ikmaktadir (TCMB, Finansal Istikrar Raporu, 2014:22).

1989 ile1997 yillarinda yapilan ¢aligmada kisa vadeli sermaye giriglerinin
TL’nin asir1 degerlenmesine neden oldugu ve bu durumun da cari islemler
dengesinde olumsuzluk yarattig1 belirlenmistir (Cevis ve Kadilar, 2001: 187-201)

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) endekslerinde olusan fiyat
oynaklig; doviz kuru, faiz orani, enflasyon orani, sanayi liretimi ve para arzi
kullanilarak arastirilmaya ¢aligilmistir. Aragtirmalarin sonucunda edinilen bulgulara
gore enflasyon ve faiz oranindan borsa endekslerine dogru tek yonlii ve oldukca
giiclii bir oynaklik var oldugu yoniinde olmustur. Ayrica M1 para arzi ve doviz
kurundan IMKB endeksi ve bu endekste yer alan tiim sektdrel endekslerin her ikisine
dogru bir salinim ve yayilma olustugunu gostermistir (Arslan ve Erdem, 2005: 987-

994)
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1991-2005 yillarinda yapilan bir ¢alismada sicak para girislerinin biiylime
ve reel doviz kuru lizerinde kesin etkili oldugu sonucuna ulagilmistir (Apak Vd.,
2006: 62)

Faiz orani, doviz kuru, dis ticaret dengesi ve sanayi iiretim endeksi, kredi
hacmi gibi ekonomik degiskenlerle borsa endeksi arasindaki iliskinin hisse senedi
fiyatlar ile para arz1 ve doviz kuru degiskenleri arasinda karsilikli nedensellik oldugu
seklinde iken hisse senedi fiyatlar ile tliketici fiyat indeksi ve faiz oran1 degiskenleri
tek yonlii olarak etkilenmektedir (Yilmaz Vd., 2006: 1-16)

Faiz orani, doviz kuru, dis ticaret dengesi ve sinai liretim endeksi, kredi
hacmi ve borsa endeksi gibi ekonomik degiskenler arasindaki iligkiden hisse senedi
fiyatlar ile para arzi ve doviz kuru degiskenleri, hisse senedi fiyatlar1 ve tiiketici
fiyat endeksi ve faiz oran1 degiskenleri bir sekilde etkilenir (Yilmaz Vd., 2006: 1-16).

Altin fiyatlari, sanayi liretim endeksi ve borsa endeksi hisse senedi fiyatlar
acisindan olumsuz bir iligki varken, dolar, kur, para arz1 ve dolayisi ile kredi hacmi
arasinda pozitif yonlii bir iliski bulunmaktadir (Mumcu, 2006: 503)

Belirsizlik ve istikrarsizhigin arttigit donemlerde déviz kurlar1 ile borsa
endeksleri arasinda ters yonlii bir iliski mevcut olup likiditesinin yiiksekligi nedeni
ile yatirimeilar hisse senedinden ¢ikis yapmakta ve yatirimlarini dovize kaydirmakta
bu durum da kurlarda oynakliga sebep olmaktadir (Ayvaz, 2006: 1-14)

Tiirkiye’deki kisa vadede gergeklestirilen sermaye hareketlerinin doviz
kuru, faiz oram1 ve cari islemler dengesi lizerine etkisi mevcut olup kisa vadeli
sermaye girisi uzun donemde ulusal paranin deger kazanmasina yol agmakta ve cari
islemler dengesi ilizerinde olumsuz etkisi bulunmaktadir (Keskin, 2008: 59-91).

1992-2006 donemi makro boyutlu ekonomik verilerin, krizlerin olustugu
donem ile krizlerin yasanmadigi donemlerdeki hisse senedi fiyatlar ile iliskisinin
kriz donemlerinde borsa endeksini, tiiketici fiyat endeksi ile para arzini etkiledigi
seklinde gergeklestigi goriilmiistiir. Bu durumda borsa fiyatlar1 ile tiiketici fiyat
endeksinin iligkisi negatif yonde iken para arzi (M2) arasindaki iliski pozitif yonde
ve anlaml bir iligkidir (Gengtiirk, 2009: 127-136)

Diger taraftan borsa fiyatlar1 ile mevduat faiz orani, portfoy yatirimlar ve
bankacilik endeksi arasinda olumsuz iliski varken GSYIH ve i¢ borg ile olumlu bir

iliskinin varlig1 mevcuttur (Ugan ve Oztiirk, 2010: 83).
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Bazi ¢alismalar, iilke reel doviz kurunun kisa vadeli sermaye hareketleri, dis
ticaret agi1g1, yurti¢i krediler ve kamu harcamalarinin etkisi arasinda zayif yonlii bir
iliski varligini belirtmistir (Boztosun, 2010: 39-53)

Ulkede déviz kurunun yiikselmesi sonucunda borsa fiyatlarinin diismesi ve
yatirimeilarin hisse senedi piyasalarindan g¢ikarak dovize kaydiklart goriilmiistiir.
Ayrica Tiirkiye’de kisa vadeli sermaye hareketlerinin, ekonomik biiylime ve doviz
kuru ile iliskisinde GSYIH’ye dogru tek yonlii, kisa vadeli sermaye hareketleri ile
reel doviz kuru arasinda ise ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmustur (Aslan,
Vd.,2014: 15-32)

Ekonomilerde bankacilik sektdriiniin ¢ok Onemli bir fonksiyonu olup
iiretimi ve ekonomik anlamda canlanmay1 saglamaya yonelik finansman kaynagidir.
Yurti¢i kredi hacmi ile ihracatin ithalati karsilama orani ve issizlik orani arasindaki
anlaml iligki sektoriin gérevini iyi yaptigina dair kabul edilebilir. Fakat detay bazda
katsayilarla ifade edilmeye g¢alisildiginda yurti¢i kredi hacmi ile ihracatin ithalati
karsilama orani arasindaki iligkinin katsayis1 negatif, yurtici kredi hacmi ile issizlik
orani arasindaki iliskinin katsayis1 pozitiftir.

Bagka bir ifade ile bankacilik kredi hacminde olacak hizli artiglar ihracatin
ithalat1 karsilama oraninin diismesine, yani ithalatin ihracattan fazla artmasina ve
kurun daha diisiik seviyelerde ger¢eklesmesine neden olabilecektir. Bu durumun
baska bir agiklamasi bankalarin iiretimden ziyade tiiketimi finanse ettigi yani yurt i¢i
kredilere agirlik verdigi seklindedir.

Tiirk bankacilik sektorii yurti¢i kredi hacmindeki balonlar ihracatin ithalati
karsilama orani, imalat kapasite kullanim orani ve net uluslararasi rezervler
degiskenlerinin Granger nedenidir. Yani Tiirk bankacilik sektorii yurtici kredi
hacminde olusabilecek abartilar bu degiskenleri etkilemektedir (Aklan ve
Nargelecekenler, 2008: 109-132)

Gortildiigii lizere ekonomik sistem icerisindeki tiim bilesenlerin bir sekilde
birbirlerini etkileme veya tetikleme nitelik ve ozellikleri bulunmakta ve bunlarin
sonucuna gore devletler tarafindan bas edebilme politikalar1 olusturulmaktadir.

Boylece, ulasilan sonuglar Tiirkiye'de yasanan enflasyonun banka kredileri
tizerindeki baskici etkisini ortaya c¢ikarmistir. Bu durum, bankalarin finansal
piyasalara aracilik ederek Tiirkiye'deki enflasyonla etkin bir sekilde miicadele etme
politikalarii yerine getirmede 6zen gostermesi gerektigini gostermektedir. Diger bir

deyisle, enflasyonun ve dolayist ile kurlarin banka kredileri iizerindeki sinirlayici
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etkisi nedeniyle, finansal sistemde bankalar araciligiyla yonlendirilen fonlarin etkin

bir bi¢imde dagitilmasi i¢in anti-enflasyonist politikalar onemli bir gerekliliktir.
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4. TURKIYE’DE YURT iCi KREDi HACMI VE DOVIiZ FIYATLARI
4.1. Para Aktarim Kanallar

Giliniimiiz finansal sistemleri incelendiginde kabul edilirligi mevcut parasal
aktarim mekanizmasinin kanallar1 dort béliimde incelenmektedir (Inan,2001;3)

a) Faiz Orani Kanali: Faiz Oram1 Kanali: Kisa ve uzun vadeli faiz
oranlarindaki degisimin fon arz ve talebindeki etkisinin bir sonucu
olarak calisan transfer kanalidir.

b) Varlik Fiyatlar1 Kanali: Merkez bankalarinin para politikalarinin yerli
varlik fiyatlari iizerindeki etkisine yonelik bir iletim kanalidir

c) Doviz Kuru Kanali: Yerel para birimi ile yabancit para birimleri
arasindaki reel deger degisikliklerinden kaynaklanan dis ticaret
hareketleriyle ¢alisan transfer mekanizmasidir.

d) Beklentiler Kanali: Ekonomik kosullardaki, 6zellikle de enflasyondaki
degisimlerin beklentileri dogrultusunda ¢alisan piyasa ajanlarinin iletim
mekanizmasidir.

Bu kanallar ekonomik sistem i¢inde birbirleri ile iliskili bir bigimde hareket

etmekte ve gerceklesen kanallara gore tedbirlerini almaktadir.

Bu kanallar ekonomik sistem igerisinde birbirleriyle iligkili olarak hareket

eder.

Mesela yabanci para biriminin degerinin belli bir donemde degismesi ve
kurlarda oynaklik olmasi iizerine, piyasa yer alan aktorler beklentilerini bu duruma
gore degistirip pozisyonlarini da bu duruma uygun hale getiriler. Bunun sonucunda,
doviz kuru kanali ile beklentiler kanalinin birlikteligi s6z konusudur. Degisik bir
ornek olarak kisa vadeli faizler anormal yiikselirse lilke merkez bankasi1 piyasalari
yabanci para ile fonlayarak piyasalar1 rahatlatmaya ve faizleri diisiirmeye ¢alisir. Bu
durumda ise faiz orani kanali ile varlik fiyatlar1 kanali birlikte hareket etmis olur. Bu

kanallarm tiimii, parasal aktarim mekanizmasi igin ¢ok 6nemlidir (Inan,2001; 4-6).
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Kredi kanali teorisine gore, para politikasinin faiz oranlarima dogrudan
etkisi, dis finansman primindeki kiimiilatif degisikliklerle artmaktadir. Dis
finansmanin biiyiikliigii, kredi verenlerin beklenen getirileri ile potansiyel bor¢lunun
maliyetleri arasindaki farki yonlendiren kredi piyasalarinin  yetersizligini
yansitmaktadir. Kredi kanalinda agik piyasa faiz oranlarimi yiikselten veya diisiiren
bir para politikasi dig finansman primini ayni yonde degistirmektedir. Bu durumun
bir sonucu olarak, gercek faaliyetler iizerindeki etki daha da artmaktadir. (Bermanke,
S .;Gertler, M. 1995; 28)

Kredi kanali iki ana mekanizma ile isler. Bu mekanizmalar; banka kredileri
ve bilango kanallaridir Banka kredi kanali genisleyen veya daraltict bir para
politikasinin bir sonucu olarak, bankacilik sisteminin firmalara toplam bor¢ vermeyi
uzatma veya azaltma kabiliyetidir. Bilango kanali ise uygulanan para politikasi
sonucu bankalardan kredi alan firmalarin bilango yapilarini belirli donemlerde
degistirip kredibilite yeteneklerini degistirerek caligmaktadir.

Ornegin; piyasadaki faiz oranlarmin i¢ para biriminin degerlenmesi sonucu
azaldigim1 varsayalim. Bu durumda, o {ilkenin ikinci el piyasasinda islem goren
firmanin hisselerinin degeri artar. Eger bu firma daha once aldigi krediler igin
teminat olarak kendi hisse senetlerini gosterirse, sirketin net degeri ve dolayisiyla
teminatlarin degeri artacaktir. Bu firmanin glivenilirligini artiracaktir.

Bir ilkedeki para politikalarinin para arzi iizerinde dogrudan etkisi
bulunmaktadir. Uygulanabilecek siki para politikalart neticesinde, ticari bankalar fon
ihtiyact duyan kisilere kredi arzini azaltabilirler. Bor¢ arzi azaldik¢a, bunun
sonucunda borg¢ faiz oranlar1 artacak ve bor¢ tutarlar diisecektir.

S6zde miisteriler olan tiiketiciler, doviz cinsinden oldugu kadar Tirk Liras1
cinsinden de kredi alabilirler. Dovizli kredilerde en ¢ok bilinenler ve bilinen bankalar
Euro ve Dolar, bankalar Isvicre Frangi ve hatta Japon Yeni olarak da kredi
vermektedir. I¢ kredilerde tiiketiciler yiiksek reel faiz riskine maruz kalirken, yabanci
para cinsinden kredilerde kur riski ile karsi karsiya kalmaktadir. I¢ kredilerde
yabanci para cinsinden kredilere oranla daha fazla faiz 6demek veya i¢ piyasa
kredilerinin faiz oranlarinda beklenmedik diisiisler tiiketici i¢in risk teskil ederken,
yabanci para cinsinden kredi kullanan tiiketiciler kur riskine maruz kalmaktadir.
Bunun nedeni, kredinin vadesinde doviz kurlarinda ongoriilemeyen degisikliklerdir.

Doviz kurlarinin vade boyunca sabit kalacagini varsayarsak, yabanci para

cinsinden bor¢lanilan kredilerin hem aylik geri 6demesi hem de toplam geri 6deme
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tutarlar1 i¢ para biriminden (YTL) alinanlardan daha diisiiktiir. Bununla birlikte,
doviz kurlar1 sabit kalmadigindan ve gergek hayatta degismediginden, doviz cinsi
kredi kullanan bir tiiketici kur riskiyle kars1 karsiya kalacaktir. Kullanilan para birimi
Tirk Lirasi'na ne kadar deger werilirse, kullanilan kredi o kadar avantajim

kaybedecektir. Doviz kurundaki asir1 artig tiiketiciyi zor durumlarda birakabilir.

4.2. Kredi Hacmindeki Gelisme

Son yillarda yasanan kiiresel piyasalardaki dengesizlik ve iilkeler arasi
iliskilerdeki degiskenlik iktisadi politikalarda da belirsizlige neden olmus ve 6zellikle
2018 yili bagindan itibaren bu belirsizligin daha fazla artis egilimine girmis oldugu
goriilmektedir.Ulke toplam borgluluk miktarinin artmasi1 ve para politikalarinca
uygulanan sikilastirma hareketi, ABD dolarinin deger kazanmasi, iilkeler arasi ticaret
savaglari,gelismis tlkelerdeki politika belirsizlikleri gibi ¢esitli nedenlerle
Gelismekte Olan Ulkelere (GOU) yonelik risk istahi azalmis ve bu iilkelerden net
portfdy cikislar1 olusmaya baslamistir.Genel anlamda ekonomi olumlu devam
ederken bazi iilkelerde ekonomik biiyiimeye dair asagi yonli riskler artis egilimi
gostermistir. Genisleyici maliye politikalarindan gelen destekle ABD ekonomik ivme
stirmekte, {lilkelere 0Ozgii riskler, jeopolitik gelismeler ve kiiresel likidite
kosullarmdaki sikilasma genel olarak GOU’lerin ekonomik biiyiime goriiniimiine
iliskin risk unsurlar1 arasinda yer almaktadir. Kiiresel sermayeden gelen yogun talep
ve korunmaci ticari 6nlemler sonucu emtia fiyatlart 6zellikle 2016 yilindan bu giine
artis egilimi gostermistir. Bu gelismelere paralel olarak hem hane halki hem de
firmalarin nakit gereksinimlerinde artig egilimi olmus ve kullanilan kredilerde 2018
son ticlincii ¢ceyregine kadar bir artis egilimi yasanmistir. Sekil 8’desektorde sube
basina kredi hacmi bileseni verilmektedir. Bankacilik sektorii ile katilim bankalari
sektorlinlin verilerine gore olusturulan sekilde BDDK verileri dikkate alinmis ve
bankacilik sektoriinde detaylandirma yapilarak sube basina kredi tutarlarmma TL

cinsinden yer verilmistir.
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Kaynak: TCMB, TUIK
Sekil 8. Bankacilik Sektorii Sube Basina Kredi Hacmi

Ilgili verilere gére 2003 yili Ocak ayinda yaklasik 10 milyon TL iken 2018
Ekim ay1 itibariyle yaklagik 220 milyon TL’ye ¢ikmustir. Sube basina kredi mevduat
bankalarinda irdelendiginde sektore paralel gelisim gdstermistir. Katilim bankalari
orant 2012 yilina dek sektor ortalamasi ile birlikte hareket etmis ancak sonraki
yillarda sektor ortalamasinin altinda kalmaya baglamistir.

Kalkinma ve yatirim bankalar1 mevduat toplayamamakta olup bu 6zellikleri
ile mevduat bankalarindan ayrisirlar ve daha az sube sayilar1 ile 2018 Ekim ayi ile
mevduat bankalarinin 10.367, katilim bankalarmin 1.103 subesi mevcut iken bu say1
kalkinma ve yatirim bankalarinda 52°dir. Bu sebeple sube basina kredi tutarlarinin
yiiksek olmasini olusturmaktadir.

Ocak 2003 ile Ekim 2018 mukayese edildiginde Tiirk Bankacilik
Sektoriinde sube basma kredi tutar1 yaklasik olarak 22 katina ¢ikmistir. Fakat
enflasyonist baskilarin var oldugu Tiirkiye gibi iilkelerde bu tutarlarin ayrica
enflasyondan arindirilmasi veya TL yerine dolar bazinda ele alinmasi dogru
olacaktir.

2018 yil1 i¢in de Ekim ay1 sonu degerleri alinan sekil 8’de2003 yilsonunda
yaklasik 9 milyon dolar olan sube basina kredi 2018 Eyliil ay1 itibariyle yaklasik 40
milyon dolar olarak gerceklesmistir. 2003-2007 yillar1 arasinda hizli artis gosteren
kredi hacmi ile sube basina kredi tutarinda da artis yagsanmis daha sonrasinda hafif
capl bir yiikselis goriilmiistiir. Sube basina kredi 2017 yihi itibariyle yaklasik 50

milyon dolar ile kredi en yiiksek seviyesine ulagsmistir.
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Para politikalari, bankalarin mevduat toplamalarina ek olarak elde ettikleri
varliklarini krediler yoluyla dagitmasi ve bu kanallarla ekonomiyi etkilemesi yolu ile
caligmaktadir. Merkez bankasi kendi nezdinde tutulmasi gerekli zorunlu rezerv
diizeyini yiikselttiginde bankalarin miisterilerine kullandirabilecekleri kredi miktar
diismektedir. Bu diisme zorunlu gerilme seklindedir. Bunun sonucunda banka
kredileri ile yasamay1 standartlagtirmis tiiketicilerin harcamalar1 azalis gostermekte
ve toplam talep gerilemektedir. Banka kredilerindeki azalma reel ekonomiyi daha
yiiksek oranlardan yeniden kredi ¢gekmeler ya da banka kredilerinin iizerinden alinan
primlerdeki artiglar yani kredi faizlerindeki artislar seklinde etkili olmaktadir. Ana
baglanti, para politikasinin mevduat arzi ile beraber kredi arzim1 da kaydirmasidir
(Stiglitz ve Weiss, 1981: 393-410).

Kredi goriisiinde bor¢lananlarin biiyiik bir boliimiin baska gidecek kaynak
bulamamakta ve kredi verenlere miiracaat etmektedirler. Kredi talep edenler
acisindan piyasada menkul kiymet ihra¢ ederek borglanmanin maliyeti yiliksektir.Bu
gruptakiler dis finansman i¢in tamamen banka kredilerine bagimlidirlar.Dolayisiyla,
banka kredileri akisinda yasanan herhangi bir kesilmenin onemli reel etkileri
olacaktir. Kredilerle ilgili bu reel etkinin yani sira doviz kurlarindaki etkenlilik hali
de kredileri etkilemektedir (Gertler ve Gilchrist, 1993: 45)

Kredi goériinlimiinde bor¢ alanlarin ¢ogu bagka kaynak bulamiyor ve borg
verenlere miiracaat etmektedir. Borglular i¢in, piyasada menkul kiymet ihra¢ ederek
bor¢lanma maliyeti yliksektir. Bu grup tamamen dis finansman i¢in banka kredilerine
bagimlidir. Bu nedenle, banka kredileri akisindaki herhangi bir kesinligin 6nemli
gercek etkileri olacaktir. Krediler iizerindeki bu gergek etkiye ek olarak, doviz kuru
etkinligi kredileri de etkilemektedir (Gertler ve Gilchrist, 1993: 45).

Agustos 2018’de doviz kurundaki hareket, YP kredilerin TL karsiligini
artirirken, kredilerin GSYH'ye oranmi ylizde 77’ye ¢ikardi. Takip eden donemde
doviz kurlarinin dengelenmesini takiben, kredilerin GSYH'ye orani, Mart 2019
itibariyle yiizde 64'e gerileyerek 2016 ortalarina ytikselmistir (Sekil 9).

2017 yilinda kredi biliyiimesine, genisletilmis kredi teminat fonunun (KGF)
giiclii baz etkisinin zayiflamasi ve finansal kosullarin sikilastirilmast sonucunda
baslayan diisiis egilimi, 2019 Ocak aynin sonuna kadar devam etmistir. Bu durum
son zamanlarda kredi arz kosullarimi bir dereceye kadar gevsetmistir. KGF
giivencesiyle yeni kredi olanaklarinin devreye girmesi ve perakende kredilerde

yeniden yapilandirma olanaklar1 ile sona ermistir. Cari rapor doneminde kredi
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biiyiimesi, agirlikli olarak talep faktorleri nedeniyle gecmis yil ortalamalarinin
altinda gerceklesmis ve kur diizeltilmis toplam yillik kredi biiyiimesi Mart ayinda
yiizde 4,5 olarak gergeklesmistir (TCMB, 2019 Finansal Istikrar Raporu).
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Kaynak: TUIK, TCMB
Sekil 9. Kredi / GSYIH Orani® (%)

Sekil 10°da toplam krediler icerisinde firma ve bireysel kredilerin agirligina
yer verilmis, firma kredilerinin toplam kredi ortalamasindan daha fazla oldugu,
bunlarin da son yillarda KOBI kredileri bashg altinda verilen kredilerden
kaynaklandig1 ifade edilmistir. Yine ayn1 sekilde yillar itibar ile kredi biiylimesinin
2017 yili ve 2018 yili ilk ¢eyreginde olduk¢a yogun oldugu ancak 2018 yili son
ceyregine dogru kredi kullanimlarimin azaldigi hatta nerede ise negatif olabilecek
seviyelere geldigi goriilmektedir. Bunda en biiyiik etkenlerden biri, istikrarsizlik ve
gelecegi gorememe Dbelirsizliginin  yaratmis oldugu tasarrufa ¢ekilme niyeti

olabilecegi gibi, kredi faiz oranlarindaki yiikselis de belirtilebilmektedir.

*Oran, Tiirk bankacilik sektorii tarafindan saglanan nominal stok kredi degerinin son bir

yillik toplam GSYIH’ deki pay1 olarak hesaplanmaktadir.
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Kaynak: TCMB
Sekil 10. Yillik Kredi Biiyiimesi’ (KEA, %)

Mevcut Banka Kredileri Egilim Anketinin (BKEA) sonuglarina gore,
yeniden yapilanma baglaminda kredi talebi hakim olmaya devam ederken, sabit
sermaye yatirimlarina olan talep azalmaya devam etmistir.. Firmalarin ticari kredilere
olan talepleri TL kanalindan gelirken, mevcut kredi maliyetleri nedeniyle kredi
vadeleri kisalmistir. Arz tarafinda, BKEA sonuglar1 isletmelere verilen kredi
standartlarinda, oOzellikle TL kredilerde gevseme olduguna isaret etmektedir.
Bankalar tarafindan bunun temeli olarak; rekabet kosullarindan ve bazi finansman ve
bilango kisitlamalarmin hafifletilmesinden kaynaklanmakta ve risk algisinin arz
kosullarindaki gevsemeye katkisinin goreceli olarak diisiik oldugu diisiintilmektedir
(TCMB, Finansal Istikrar Raporu).

Bankalarin Temmuz 2018'den bu yana uzun vadeli likidite durumunun ana
gostergelerinden olan kredi / mevduat oraninin (K / M) dengelenmesi yiizde 106'ya
gerilemeye devam etmistir. K / M para biriminde gozlenen son ayrilik, firmalarin,
bankalarin ve mevduat sahiplerinin para birimi tercihlerinden kaynaklanmaktadir; Bu

tercihler toplam K / M oraninda gozlenen azalista belirleyicidir. Isletmelerin yatirrm

*Yabanci para cinsinden endeksli krediler déviz cinsinden kredilere dahil edilir. Yabanci
para cinsinden olan kredisi, ABD Dolar i¢in 0.7 ve Euro igin 0.3 olan bir sepet kullanilarak doviz
kuru igin ayarlanir.
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istahindaki zayif seyir, YP kredi kullanimina iligkin diizenlemeler, kur riski yonetimi
konusundaki farkindalik ve mevduat sahiplerinin YP mevduat tercihlerindeki arts,
YG / Z oranlarinda diisiise neden olmustur.

Ote yandan, Ocak 2019 itibariyla, KGF garantili KOBI Deger Kredi
Paketleri kapsamindaki 6demelerin etkisiyle bankalarin kredi kompozisyonunun TL
lehine doniisiimii toplam K / M orani tizerinde yukar1 yonlii bir etki yapmistir. Bu
gelismeler c¢ercevesinde, dengeleme siireci toplam K / M oraninda goézlenirken,
mevduatin krediye oranla daha yiiksek biiylimesinin bankalarin uzun vadeli likidite
goriiniimiinii destekledigi diistiniilmektedir. May1s 2019 itibariyla, TL ve YP, M/ M
oranlari sirasiyla yiizde 146 ve yiizde 71 olarak gerceklesmistir (http// tcmb.gov.tr).
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Kaynak: TCMB
Sekil 11. Yurt i¢i Krediler ile Yabanci1 Kaynakli Krediler

Tiirkiye'deki i¢ kredi hacmi 2005’ten 2018’e kadar 13 kat artmistir. 2008
krizinin etkisiyle o donemde i¢ krediler daralmis olsa da, oniimiizdeki donemlerde
kredi hacmi artmaya devam etti. Ayn1 donemde para arzinda 6 kat, GSYH'da ise %

60 oraninda artig yasandi.

4.3. Tiirkiye’de uygulanan doviz kuru rejimleri
Ulke ekonomilerinde déviz kurlarindaki dalgalanmalari istikrarli kilmak icin
uygulanan modellerden biri de iilkeye sermaye ¢ekmek olup bu sermaye genellikle

sicak para olarak adlandirilir. Sicak para girisli modellerin olumsuz etkisine ise
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diinya tarihinde 1994, 2001 ve 2006’da yasanan ekonomik krizlerle maruz
kalinmistir.

IMF’ye bor¢lanma ve ona bor¢ 6deme programinin bir sonucu olan ucuz kur
politikasi, fiyat artislarinin yavaslamasina sebep olsa da 6demeler dengesindeki cari
aciklara engel olamamis, ucuzlayan kur sonucu, bir taraftan dis ticaret agiklari
biiylimiis, diger taraftan 6zellikle 6zel sektor borclanmaya tesvik ve 6zendirilmistir.
Bu dénemlerde 6zel kesim borglar1 nerde ise % 55°e yaklasmistir. Ucuz kur sonucu,
ithalatin fazla olmasi ihracatin az olmasi ile cari acik biiylimiis ve bu donemlerde
(2000-2005) bu acik ¢ogunlukla yabanci sermaye girisi olarak adlandirdigimiz sicak
para ile finanse edilmeye ¢alisilmistir (Sonmez, 2006: Online/http://bianet.org).

D1s borglanmalar ve sicak para girisleri ile sona erdirilmeye c¢alisilan cari
acik, ekonomideki kirilganliklarin fazlasiyla artmasina neden olmaktadir.Merkez
bankas1 bilangosundaki net hata ve noksan kaleminin igeriginin neden
kaynaklandiginin o yillarda tam olarak ¢oziimlenememesi kirilganligi artiran bir
baska etmendir. O donemler yaklasik 40 milyar dolara yakin spekiilatif olarak
adlandirilan yabanci sermaye kisa vadeli {ilkeye giris yapmis ve daha ziyade borsada
hisse senedi yatirimlarina kaymistir. Bu donemlerde yabanci para girisi sebebi ile
doviz fiyatlar1 diisiik seyretmistir. Bu sermaye girigleri gercek yatirimlara (iilkede
fabrikalarin agilmasi, buralarda is¢i istihdam edilmesi vb gibi) degil de spekiilatif
yatirimlara (borsa hisse senedi piyasalari, bankalar repo, mevduat vb gibi)yonelmesi
ve yapilan yatirimlarin biiyiik boyutta kisa vadeli olusturulmasi ekonominin hala tam
anlamu ile rayina oturmadigi ve yiiksek risk tasidigini agiga ¢ikarmistir (Sahin, 2005:
124-134).

Bu donemlerde, diger bir husus milli gelirdeki artis ve azalis rakamlaridir.
Nitekim 2006 yilinda biiylime yaklasik % 6.5 olarak kaydedilmistir. Hedef milli
gelirin yiikselmesi ve daha iyi seviyelere gelmesidir. 2005’in ilk 5 ayinda 15.8 milyar
dolar olan dis ticaret agigi, 2006 ilk 5 ayinda yiizde yiizii asan bir yiikselisle
%36.6’laraulasmistir. Ihracatin ithalat1 karsilama oran1 2005 ayni1 dénem icin %60.9
iken, 2006 ayni donemde 9%56’lara diigsmiistiir. Bu donemlerde reel yani
enflasyondan armdirilmis faizler kismen de olsa diisme egilimine girmis ve ortalama
% 18’ler olusmustur. Bu durum ise yurt i¢i kredilerin devamli bir artig gdstermesine
ve bor¢ stokunun siirekli artan bir ivme de olmasimin bir ivmesi olarak

gorilmistiir. Yine reel faizlerin yiiksekligi iilke biitcesinde bu faizlere ayrilan kismin
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da ytliksek ayrilmasi gerekliligini getirdigi i¢in {ilkenin yatirim ve {iretim i¢in ayrilan
kaynaklarini da azaltmasina neden olmustur (Sahin, 2005: 124-134).

Yasanan bu krizlerde ekonomik ve siyasi istikrarsizlik i¢inde yasayan
toplumun giiven yapist da Onemli bir yer tutmaktadir. Bir piyasada olumlu
gostergelerde siireklilik esas alindiginda ve bu da saglandiginda ekonomiye olan
giiven artacaktir ki bunun gostergesi tiiketici giiven endeksi ile 6l¢iilmektedir. Ayrica
GSYIHdeki her yiikselis yurtici iiretim artisinin ve iilke ekonomisinin biiyiimesini
ifade eder. GSYIH’nin artar nitelikte bir siireklilik gdstermesi, borglarin
odenebilirligi agisindan &nemli goriilmektedir. Bu sebeple GSYIH arttikga, faiz
farklar1 yani yurt ici ve yurt dis1 faizler arasindaki farklar azalacaktir. Bu durum
tilkenin uluslararasi rezerv diizeyinin de artmasina sebep olacak ve iilke bor¢larinin
O0denmesi agisindan yeterli kaynaklarin var oldugunun gostergesi olarak pozitif etki
yaratmaktadir (Cantor ve Packer, 1996: 76-91).

Diger yandan iilkenin hem biit¢e ve hem de dis ticaret agig1 vermesi yeterli
tasarruf yapamadigi anlamina gelmektedir. Hatta asil kotii sonu¢ doguracak olani
daha fazla agik ile daha fazla bor¢ alma egilimine girdiginin gostergesidir. Bu
ortamdaki degiskenler ise faiz farklarinin artmasina sebep olmaktadir (Karaca, 2005:
1-20).

Parasal fiyat esnekligi ve nominal kurdaki degisiklikler, enflasyondaki
beklenti ve degisiklikleri yansitmaktadir. Yani, ortaya cikarilan faiz orami paritesi
kosulundan, yiliksek yerel faiz oranlar1 iilke para biriminin deger kaybetmesi
beklentilerini ifade eder (Frankel, 1979: 610-622).

Bunun aksine, sabit doviz kurlar1 varsayiminda yurt i¢i faiz oraninin
yiiksekligi yabanci sermayenin iilkeye girmesine ve lilke parasinin degerlenmesine
neden olan siki para politikast uygulanmasi anlamima gelmektedir. Reel doviz
kurunun asir1 degerli olarak uzun siire devam etmesi sonucunda doviz kuru krizleri
de patlak verebilmektedir. Bu olumsuzluk ise bor¢larin 6denmesinde sikintilar
olusabilecedi ve hatta 6denemeyecegi kaygisini arttirmakta ve giiven kaybina yol
acmaktadir. Bu durumda giiven endeksinde diisiiler goriiliir. Yine ayni sekilde
enflasyon oraninin yiiksek seyretmesi faiz yiikiimliiliigii sebebi ile devletin borglarini
Oderken borg¢larin parasallagtirilmasini giindeme getirir. Bu durum fiyat istikrarinin
saglanamadiginin gostergesidir.

Gicli likidite goriiniimiinii koruyan bankacilik sektoriinde, 2018 yilinin

ikinci ¢eyreginden bu yana goriilen zayif dig bor¢lanma, bankalarin dis talebindeki
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diisiise neden olmustur. Reel kesim yatirimlarinin ekonomik aktivitedeki yavaslama
ve azalan kredi talebinin yan1 sira, doviz kuru riskini yonetmek i¢in alinan 6nlemler
ve ekonomik aktivitedeki yavaslamanin bir sonucu olarak ortaya ¢ikan farkindalik
nedeniyle yasanan diisiis etkili olmustur. Ancak, son zamanlarda vadesi gegen
sendikasyon kredileri yiizde 85 oraninda yenilenmistir. Bu gelismede, bankalarin
azalan doviz fonu ihtiyaglar1 ve talep kosullar1 6n plana ¢ikmistir. Son donemdeki
sinirl diisiise ragmen, sendikalagma maliyetleri yliksek kalmaktadir. Son zamanlarda
dis bor¢lanma talebinin yiiksek olmasi ve katilimci1 banka sayisindaki artig, yabanci
yatirimeilarin ilgisinin arttigini gostermektedir (TCMB, Istikrar Raporu).

2016 yilinda kredilerde gozlenen artisin birinci doneme gore oldukga zayif
olmasmin nedenlerinden biri olarak TCMB’nin 2011°’den itibaren uygulamaya
koydugu para politikasi ile finansal istikrar ¢ercevesinde kredilerdeki artis hizini
kontrol etmeyi amaglamasi sayilabilir. Yeni operasyonel semaya gore TCMB,
bankalarin kredi arzin1 kismak amaciyla likidite yoOnetimine ek olarak faiz
koridorunu da kullanma imkanmna sahiptir. Ornegin, kredilerdeki artis hizim
sinirlandirmak amaciyla faiz koridorunun genisletilmesi TCMB ortalama fonlama
maliyetini belirsiz hale getirecek ve boylece bankalarin kredi verirken daha temkinli
olmasini saglayabilecektir.

Sekil 11°de verilen kredi hacmi TL olarak ifade edilmis olup TL ve yabanci
para (YP) kredileri kapsamaktadir. 2016 Kasim-2017 Ocak arasinda déviz kurunda
yasanan artts TL olarak ifade edilen YP kredilerde otomatik bir artisa neden
olmustur. Bu sebeple, 2016 yilinin son ¢eyreginde yurtici kredi hacminde
gbzlemlenen artisin bir kismi1 da doviz kurunun otomatik etkisine baghdir ( TCMB,
Istikrar Raporu 2019)

Buna gore, yurti¢i kredi hacminin seyri, doviz kurundaki degisimle paralel
bir seyir arz etmektedir. Kredi hacminin 6zellikle birinci donemde etkili oldugu
sonucuna varilabilir (Emin ve Aytag, 2016).

1970-2010 arasinda 59 iilkenin verilerine uygulayarak doviz krizinin
belirleyenlerini tespit etmeye calisilan calismada doviz krizinin nominal déviz kuru
artis1 olarak tanimlandigr durumlarda, bankalarin verdigi yurti¢i kredilerin doviz
kuru artisinda etkili olmaktadir (Emin ve Aytag, 2016).

2001 yilindaki finansal kirilganlia bagli olarak ortaya c¢ikan bu doviz
krizinin etkisi sonucu bankacilik sektoriindeki kirilganlik daha da derinlesmistir.

2016 yilinda gozlenen doviz kuru artis1 ise daha farkli bir durum arz etmektedir.
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Gergekten de, Kasim- Aralik 2016 doneminde tipki 2001 basindaki gibi ekonomik
faaliyetteki yavaglamayla birlikte gézlemlenen bir doviz kuru artis1 yasanmis ancak
bankacilik sektoriinde 2000-2001 doneminde yasanan sorunlar gézlenmemistir. Bu
farkliligin sebebi bankacilik sektoriiniin 2000°deki yapisinin 2016’daki yapisindan
farkli olmasina baglanabilir (Kaplan, 2002:18).

Bankalarin ac¢ik pozisyonu 1997°de 3,9 milyar dolardan 2000 sonunda 20
milyar dolara yiikselmisti. Agustos 2000’de Bankacilik Denetleme ve Diizenleme
Kurumu’nun (BDDK) faaliyete ge¢mesi agik pozisyonun kontrol edilmesine katki
saglamistir. Aralik 2016 itibariyle bankalarin sermayeleri 2000 yilina gore artig
gostermis oldugu halde agik pozisyonu nominal olarak 2000 yilindaki seviyesine
yakindir. 2017°nin ilk ¢eyreginde bankalarin acgik pozisyonunda artis gozlenmekle
birlikte yasal siirlar iginde kaldig1 goriilmektedir. Bu acgik pozisyon agirlikli olarak
swap islemleriyle dengelenmektedir ve doviz iizerine diger tlirev islemlerin sinirh
kaldig1 goézlenmektedir. Boylece, giliniimiizde kur riski bankalarin karsilastiklar
temel riskler arasinda goriilmemekle birlikte swap islemlerinin ¢oklugunun
bankalarin  karim1  swap islemlerinin maliyetlerine karsi duyarli kildig
sOylenebilir.(BDDK, Kur Riski Degerlendirme Raporu, Eyliil 2010).

2001 oncesinde bankalar kur riski, likidite riski, piyasa riski ve kredi
riskiyle karsi kasiyaydilar. Denetleme ve diizenleme politikalar1 sayesinde, mevcut
durumda kur riski kontrol altina alinmis, likidite riski azaltilmis ve piyasa riski
neredeyse sifirlanmis durumdadir. Kredi riskine esas tutar yiiksek oldugu i¢in halen
bankalarin en biiylik risk unsuru olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bununla birlikte kredi

riski yakindan takip edilmektedir.

4.4. Doviz Fiyatlarimin Yurt Ici Net Kredi Hacmi Uzerindeki Etkisi

Son birka¢ yildir gelismis iilke para politikalarindaki olmasi beklenen
normallesme siirecinin daha agirdan gerceklestigi ve daha yavas siirecegine dair
beklentiler kiiresel risk istahinda kismi iyilesmeye neden olmus, gelismekte olan
tilkelerin risk primlerinde smirli iyilesme gozlenmistir. Yurt dis1 tlilkelerde ivme bu
sekilde olmakla birlikte Tiirkiye’ nin {ilke risk primi belirsizliklerin ve uzun siireden
beri devam eden jeopolitik faktorlerin etkisiyle diger gelismekte olan iilke risk

primlerinden olumsuz yonde ayrigmistir.
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Kaynak: Bloomberg
Sekil 12. Bolgesel Risk Primleri*

2018 yili sonlarindan itibaren, gelismekte olan iilkelere portfoy girisleri
agirhikli olarak bor¢lanma senetleri piyasalarinda devam ederken, hisse senedi
piyasalarinda portfoy hareketleri dalgali seyretmistir. Enflasyon gostergelerinde ithal
girdi maliyetleri ve i¢ talep gelismeleri nedeniyle bir miktar iyilesmeye ragmen, yilin
ilk ¢ceyreginde fiyat istikrarima yonelik riskler devam etmistir. Bu nedenle, TCMB
para politikasindaki siki durusunu siirdiirmiistiir. TCMB, finansal piyasalarda
gbzlenen dalgalanmalara karsi etkin likidite 6nlemleri almis ve araglarini piyasalarin
etkin bir sekilde islemesini ve transfer mekanizmasini desteklemek i¢in kullanmistir

TCMB’nin piyasalar1 iyilestirici yondeki atilimlari ve uygulamalari ile
finansal kosullarda gbzlenen az da iyilesmenin ve alinan tedbirlerin etkisiyle kredi
hacminde kii¢iik ¢capli da olsa yiikselis gozlenmistir. 2019 yili ilk ¢eyregi sonundan
itibaren ticari kredilerin yillik biiyiime hizinda artis olurken, tiiketici kredilerindeki
daralma yavaglamistir. Banka Kredileri Egilim Anketi ticari kredilerdeki artisin hem
arz hem de talep kaynakli; tiiketici kredilerindeki gelismenin ise ihtiyag¢ kredi
standartlarindaki gevsemenin etkisiyle arz kaynakli olduguna isaret etmektedir.

2019 yilinin ilk ceyreginde, Finansal Kosular Endeksi (FKE), finansal
kosullarda bir miktar gevseme oldugunu, ancak finansal kosullarin ekonomik
aktiviteye sikilastirict yonde etki etmeye devam ettigi goriilmektedir (Sekil
13).Bununla birlikte, kredi piyasasina iligkin bilesenlerden kredi standartlarinin

** 2 Ocak 2017"den itibaren birikimli degisimi gostermektedir
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endekse pozitif olarak, EMBI’nin finansal kosullar {izerinde sikilastirict yondeki
etkisi 6nemli 6l¢iide artmigtir. Diger taraftan, son donemde risk priminde gozlenen

artisa paralel katk1 verdigi goriilmektedir ( TCMB, Finansal Istikrar Raporu 2019)
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Kaynak: TCMB
Sekil 13. Kur Sepeti’

Tirk lirast ise jeopolitik risklerin etkisiyle Subat ayindan itibaren diger
gelismekte olan iilke para birimlerinden ayrismaya baglamig, Mart aymnin son
haftasinda doviz piyasasindaki yasanan oynakliktan sonra da Tiirk lirasindaki deger
kaybi belirginlesmistir (Sekil 13).

2018 yilinda doviz kuru gelismeleri dogrultusunda 12 ay vadeli opsiyonlarin
isaret ettigi Tiirk Liras1 oynakliginin 1 ay vadeli opsiyonlarin isaret ettigi oynaklikla
benzer seviyelere gelmis olmasi, Tiirk lirasindaki oynakligindaki mevcut diizeyin bir
stire daha devam edecegini gostermistir.

Gelismis iilkelerde ekonomi piyasalarinda normallesmelerin baslamasina
ragmen, kiiresel piyasalarda tahvil getirilerinin primlerinin artmasina neden olmus
ancak 6zellikle Avrupa iilkelerinde Italya’da patlak veren kriz ve kamu sektdriiniin
yiiksek miktarli bor¢lanmasi, Ingiltere’nin Brexit davasi ve Avrupa Birligi’nden
¢ikma siirecinin uzamasi, kiiresel politikalardaki belirsizlikleri daha da derinlestirmis

ve risk istahinin gerilemesine neden olarak bu iilkelere olabilecek sermaye girislerini

>Tiirkiye’nin EMBI Endeksi (Kur sepeti 0.5*ABD dolar1 + 0.5*curo karsisinda Tiirk
lirasinin degerini temsil etmektedir.)
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engellemistir. Sadece yabanci sermaye kaybi degil ayrica yurt i¢cinde bulunan dis
kaynaklar da gelismekte olan {ilkelerde mevcut piyasa oynakliklarinin ve
belirsizliklerinin devam etmesi sebebi ile portfoy cikislari yasanmaya baglamis,
doviz kurlarn yiikselip yerel paralar deger kaybetmeye baglamis ve uluslararasi
bor¢lanma maliyetlerinde Onlenemez yiikselisler yasanmaya baglamistir. Bu
donemlerde ABD dolarinin deger kazanarak (Sekil 15) yiikselisi Tiirkiye gibi dig
kaynak agirlikli olan iilkelerde yabanci para (YP) cinsinden borgluluk rakamlarinin

yiikselmesine neden olmustur.
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Kaynak: Bloomberg
Sekil 14. ABD Dolar Endeksi

Finansal istikrarin siirdiiriilmesinde ve yukarida belirtilen ivme kaybedici ve
istikrar bozucu gidisatlara izin verdirmemek i¢in finansal diizene iliskin reformlarin
yerinde ve zamaninda yapilmasi biiylik 6nem tasimaktadir. Bu reformlar sadece
planlanip kalmamali, istekli bir sekilde uygulanmali ve sonuglari hakkinda o6n
tespitlerin yapilip yeni uygulamalar ayrica ivedi olarak sisteme sokulabilmelidir.

Kiiresel olarak iilkelerin finansal kosullarindaki sikilasma ile birlikte
jeopolitik gelismeler, finans sektoriiniin hizla artan likidite talepleri ve kurlarda
gerceklesen gelgitler neticesinde, finans sektorii ellerinde likidite olmamasini da ileri
stirerek hem firma hem de bireysel kredi kosullarinda sikilastirmaya gitmis ve kredi
vermemeye baglamistir. Bu tavir sonucu yatirim ve tiiketim olarak her iki koldan da
zayiflayan i¢ talebin etkisiyle yillik kredi biiyiimesi tarihsel ortalamalarin altinda

gerceklesmistir. Bu gelismelerin yasanmasinda birincil faktor olarak Tiirk lirasindaki
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deger kaybmin yanmi sira doviz kurlarindaki oynaklik ve finansal kosullardaki
sikilasmanin etkili oldugu soylenebilir. 2018 yili son donemlerinde finansal
piyasalarda denge ve istikrarin saglanmasi ve ekonomik kalkinmanin saglanmasina
yonelik desteklenmesi amaciyla TCMB ve diger diizenleyici kuruluslarca bir ¢ok
uygulamalar devreye sokulmustur. TCMB’nin bu olumsuz ortamdaki riskleri
istlenerek bir dizi 6nlem almasi, olduk¢a giiclii bir parasal sikilastirma tercihi ve
dengelenme siirecini 1srarla yeni ekonomik programlarla vurgulamasi finansal
piyasalardaki endise ve korku algisini olumluya ve giivene dondiirmiistiir. 2019 yili
ilk ceyreginde ticari ve tiiketici kredilerinde alinan politika 6nlemlerinin etkisiyle,
onceki rapor déneminden bu yana kredi biiyiimesindeki artisin GSYIH’deki artisin
gerisinde kalmasi sonucu kredi/GSYIH orani diismeye devam etmistir.

2019 yihi ilk ¢eyrek sonuna gore son donemde kredi hacmi daralmis ve net

kredi kullanimi1 negatif diizeylere gerilemistir (Sekil 13).

Net Kredi Kullanmimi/GsSYIH (villik, yazde, sol eksen)

FKE (standardize)
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Sekil 15. Net Kredi Kullanim1 / GSYIH
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Kaynak: TCMB

Kiiresellesme olgusu geregi sermayenin iilkeler arasinda 11k hizi ile
transferi ve transfer nedeniyle iktisadi iliski boyutlarmin yiiksek seyretmesi 6zellikle
ilke para birimlerinin birbirine etkilesimini ve doviz kurunun énemi bariz bir sekilde
artmustir. Ulkelerde gergeklestirilen parasal genislemeler doviz kuru bileskeni yani
sira faiz orani etkisini de kapsamaktadir. Parasal genislemenin bu iki bileskendeki
sonuclari ise agagidaki sekilde ger¢eklesmektedir: (Giiven ve Uysal, 2013: 141-156).

1. Ulusal para birimindeki reel faiz oranini diisiirtir,
2. Ulusal para birimi varligina olan talep azalir,
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3. Yabanci para cinsinden varliklarin artar,

4. Ulusal para biriminin degeri diiser,

5. Doviz kurundaki degisimin bir sonucu olarak, ulusal malin fiyati nispeten
azalir,

6. Net ihracat artar.

Do6viz kuru kanalinin aktarim mekanizmasinda iki faktoriin olduk¢a 6nemli
fonksiyonu bulunmaktadir. Bu fonksiyonlarin ilki déviz kurunun faiz oranina
duyarlilik derecesi digeri ise ekonominin disa aciklik ve uluslararasi piyasalardan
etkilenme dereceleridir.

Disa agik ve ekonomileri kiigiik olan {ilkelerde doviz kuru kanalinin para
politikasinda gerceklestirecegi her bir degisimin reel ekonomiye aktarim etkisi daha
biiyiik olmaktadir. Bu iilkelerde kurdaki oynakligin net kredi kullanimlari tizerindeki
etkisi daha belirgindir (Boivin Vd., 2010: 15).

Ulke Merkez Bankalarinin doviz kurlarindaki yiikselisi durdurabilmek ve
yiikselen kurlardan kaynaklanan maliyet enflasyonunu dengede tutabilmek amaclh
faizleri yiikseltme egilimine gidebilmeleri s6z konusu olabilmektedir. Kurlardaki
yukar1 yonlii baskilar artmaya baslayinca tiim iilke merkez bankalari, politika faizini
yiikseltmeyi tercih etmeyip ge¢ likidite penceresini kullanarak kuru denetlemeyi
segcebilmektedir. Bu durum Merkez Bankalarin bor¢ verme agirligimi gec likidite
penceresi lizerinden yapmasina ve agirlikli ortalama fonlama maliyetini bu alanda
yiiksek tutmasinin sonucunu dogurmaktadir. Kuru dizginlemek adina faiz
artinnmlarinin  yapilmak istenmesinin 6nemli sebeplerinden birisi; Odemeler
dengesinde acgik veren iilkelerin disarindan sicak para girisini saglayip i¢ piyasayi
rahatlatmak olmakla birlikte diger bir biiyiik etkisi ulusal paranin degerlenmesini
saglamak seklindendir. Ulusal para degerlendik¢e kurlardaki yiikselis kaynakli
maliyet enflasyonunun Oniine gecilmis olunmaktadir. Yatirimlari diisiirmesi en
bliylik olumsuzluk olarak goriiliirken enflasyon bir ihtimal artabilmektedir. Bunun
tizerine Sirketler borg faizlerini 6deyebilmek i¢in yatirnmlarini kismakta ve birikime
yonelmektedir. Borcu olanlar, daha biiylik bir bor¢ yikiinliin altina girmek
durumunda kalmaktadirlar. Bankalardan kredi alanlar zor duruma diismekte,
gecinme sikintis1 bas gdstermektedir. Uretim azalmakta ve kredi kullanimlar diisiise

gecmektedir. Tiim bunlarin sonucu olarak sanayi ve ekonomi yavaslamaktadir.
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2017 sonunda baglayan kapasite kullanim oranlarindaki diisiis egilimi, imalat
sanayindeki yeni yatirim taleplerine asagi yonlii yansimistir. Sirketlerin toplam
finansal bor¢ kaldirag orani Mayis 2018'den bu yana doviz kuru gelismeleri
nedeniyle ylizde 65'e yiikselirken, reel sektor kredilerinin GSYH'ye orani, Grup 20
(G20) ortalamalari ile kiiresel ortalamanin altindadir. Ote yandan, hanehalki finansal
kaldirag orani diismektedir. Diisiis egilimi yiizde 45 seviyesinin altinda devam
etmistir. Bor¢ biliylimesinde arz ve talep artisindaki yavaslama ve aktif bliylimesinde
kur artisindaki hizlanma bu sonugta etkili olmustur.

Hanehalki bor¢ / GSYIH oran1 Mart 2018'de benzer EMU'larin yiizde 29,2
ortalamasiin altinda yiizde 16,6 olmustur. Ekonomik aktivitedeki daralma, doviz
kuru gelismeleri ve fiyat oynakligi nedeniyle zayif seyreden ic¢ talep, kredi
kosullarinin daralmasi nedeniyle perakende kredilerdeki yavaslamada rol oynamustir.
Tiiketici kredilerine yonelik atilan son adimlarin, Oniimiizdeki dénemde bireysel
kredilerin biiyiimesinde etkili olmasi beklenmektedir. Eylil 2018’den itibaren
tiikketici kredilerinin maksimum vadesine iliskin makro ihtiyati politika diizenlemesi,
aylik taksit tutarlarina duyarli hanehalkinin kredi talebini yavaslatabilir. Ote yandan,
yilin son iki ayinda uygulanacak vergi indirimleri ile Kasim aymnin sonunda bazi
tilketim kalemlerinde tiiketici kredisi vadesi ve kredi karti taksitlerinin sayisindaki
degisiklik kismen tiiketim ve kredi taleplerini canlandirabilir.

28/2/2008 tarihli ve 26801 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Tiirk Parasi
Kiymetini Koruma Hakkindaki 32 Sayili Kararda yapilan degisikliklerin etkisi ile YP
kredi bakiyesi bir Onceki raporlama donemine gore azalmis ve kiiresel finansal
piyasalardaki oynaklik, gelismis lilke para politikalarindaki normallesme siireci ve
risk istahindaki diisis bu gelismede ve YP bor¢ talebinin daralmasinda rol
oynamistir. Reel kesim tarafindan yurt i¢inde ve yurt disinda kullanilan déviz cinsi
kredilerin vadeleri uzundur. Ozellikle, bes yil veya daha uzun vadeli yurt igi doviz
cinsinden kredilerin payindaki artisin reel kesim kur riski acisindan olumlu oldugu
diistiniilmektedir. Son zamanlarda, kredi standartlarindaki sikilastirmanin yani sira,

kredi talebi de azalmstir.
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Kaynak: TCMB
Sekil 16. Dovize Endeksli Krediler YP Kredilere Dahil Edilmis, YP Meblaglar

2018 bagindaki Yillik Kredi Biiyiimesi, 2018 Tiirkiye Finansal Raporlama
Standardina (UFRS 9) gegilerek bankalarin 6znel igsel degerlendirme modellerinin
kullaniminda, muhasebe sistemi uygulamasinin benimsenmesinin yani sira, Agustos
2018'de finansal piyasalarda yasanan oynaklik ve banka kredisi siniflandirmalari
daha temkinli hale getirmistir. Bu dénemde yakin takip altinda olan kredilerde bir
artis gormiistlir. Ayrica, doviz kuru gelismelerine bagli, ilgili donemdeki takipteki
alacaklarin (TGA) artmas1 ve ekonomik aktivitenin yavaslamasi, tahsilatlarin ve
dolayisiyla takipteki alacaklarin bakiyesinden daha yiiksektir. Bu gelismeler ve kredi
hacmindeki yavaslamanin paydadaki etkisiyle Eyliil ay1 takipteki alacak oranmi yiizde
3,2 olarak gerceklesmistir.

Para biriminin hizl1 bir sekilde deger kaybetmesi, 6zellikle de 6zel sektoriin
dis bor¢lanmasi, Tiirkiye ekonomisi ve enflasyon cephesi iizerinde olumsuz etki
yaratacaktir.

1) Ddovizli borglu sirketler, bu borgtan sigorta alamazlarsa ve bilangolari
bozulursa borglarini bu oranda 6deyemezler.

2) Enflasyonun dogrudan ve dolayli etkisinin oldugu sdylenebilir. ithal
mallarin fiyatlar1 ile Tiirkiye'de iiretilen girdileri kullanan mallarin
fiyatlarindaki artig hiz1 artmaya baglar.

3) Beklentiler, doviz kurunun yiikselmesi ile birlikte kotiillesmektedir. Her
iki beklenti de beklentilerin bozulmasi nedeniyle yiikselmekte ve doviz
kurlarindaki artis beklentileri bozmaktadir. Bu sekilde genel bir

davranig bozuklugu ortaya ¢ikar.
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Bankalarin yabanci fon talebinin yurtdisi yerlesikler tarafindan siirekli
olarak karsilandigini varsayarsak bankanin mevcut bor¢ stokunun servisini de yeni
borglanma ile finanse etmesi miimkiin olacaktir. Boyle bir siireci asir1 dig bor¢glanma
durumu olarak tanimlamak miimkiindiir. Tim bankalarin birbirine benzedigi
varsayimi altinda dis bor¢lanma davranisi, sektordeki tiim bankalar i¢in gegerli
olacagindan, sektordeki toplam dis borg talebi de sektoriinlin bilango kisitlamasi
anlamina gelmektedir. Bankalarin dis bor¢ seyri, doviz kuru ile banka faaliyetleri
arasindaki iligkinin temel belirleyeni olarak ortaya ¢ikmaktadir. Faiz orani doviz
kuruna baglidir ¢iinkii bankalar yabanci para cinsinden kredi dagitmaktadirlar
(Aghion Vd., 2004: 44).

Yapilan ¢esitli aragtirmalar sonucu, kredilerin daha hizli artmasi ya da dis
borg servis yiikiiniin agirlasmasi déviz kurunda bir artisa neden olurken mevduatlarin
artis hiz1 ylikseldiginde ise doviz kuru diisecektir. Eger merkez bankasi doviz alimi
yoluyla rezervlerini artirirsa doviz kuru yilikselecek, doviz satisi nedeniyle
rezervlerde azalma meydana geldiginde ise doviz kuru diisecektir.

Kredi tarafinda bir sikisma olmasi durumunda ekonominin olumsuz
etkilenmesi sonucu doviz kurundaki yilikselisin en basta finansman maliyetlerini
yiikseltecek bir gelisme olmasi kagmilmazdir. Kredi faiz oranlarindaki yiiksekligin
yan1 sira ayrica doviz cinsinden borgluluk da orami da yiiksek ise iilke
ekonomisindeki olumsuz gidisatin belirleyicisi olarak firmalarin iki agidan maliyet
artiglart ortaya ¢ikacaktir. Biri kullandig1 kedi faizinden dolay: artan maliyeti ikincisi
kullanmis oldugu YP cinsinden kredi sebebiyle artan maliyeti seklinde olusmaktadir.
Bu durum da 6zel sektoriin acik pozisyonlarmin ylikselmesine ve sirketlerin iyice
darbogaza girmesine neden olmaktadir (Kaplan, 2002: 4-11).

Tiirkiye'de 6zel sektoriin net doviz agik pozisyonu Ocak 2018 itibariyle
222,7 milyar dolar civarindadir. Kurdaki yiikselis ile beraber 6zel sektoriin disg borcu
TL cinsinden 1 haftada 112 milyar TL artmistir. Kurdaki bir oynakhik goriildiigi
tizere yurt i¢i kredi rakamlarinda etkili olmaktadir. Cari sektorlerde kur artisinin
farkli etkilemeleri s6z konusu olmaktadir. Kur artisinin olumlu yansiyacagi ihracat,
turizm ve doviz kazanan sektorler olabilecegi gibi kur artisinin koti etkileyecegi

ingaat ve enerji gibi sektorler de s6z konusu olmaktadir.
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Kurlardaki yiikselis TL i¢in bir giiven kaybi yaratmakla birlikte bu durum
kalic1 degildir. TL deki giiven kaybi faizleri ylikseltmekte ve yiikselen faizler yurt ici
kredi kullanim taleplerini diisiirmektedir (Kaplan, 2002: 4-11).

Kiiresel ekonomik biliyiime goriinlimii olumlu seyrini koruyor gibi goziikse
de, iilkeler arasindaki farkliliga bagli olarak ekonomik biiylime riskleri onceki
doneme gore artmustir. Kiiresel finansal istikrarin saglanmasi i¢in zamaninda
tamamlanma, tutarli uygulama ve finansal diizenleme reformlarinin etkilerinin

belirlenmesi 6nemini korumaktadir.
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SONUC

Kur soklar1 bir iilke icerisindeki fiyatlar1 iki yonden etkilemektedir. Kur
yiikselisi ile para birimi deger yitirmekte ve bu durum o iilke icin ithalatin
maliyetinin yilikselmesi anlamina gelmektedir. Sektdrlere gore kur sokunun maliyeti
degiskenlik gosterebilmektedir. Diger etki ise sirketlerin kar marjlarini etkilemesi
sebebiyle yasanmaktadir. Ithal girdi ile iiretilen iiriinlerin maliyeti kur soku nedeniyle
yiikselmekte ve firmalar sektordeki rekabetlerinin seviyesine gore maliyeti tiiketiciye
yansitip yansitmama noktasinda karar vermek durumunda kalmaktadirlar. Rekabet
etkinliginin yogun oldugu sektorlerde sirketler kar marjlarii diistirerek kur sokunu
tiikketiciye yansitmama yoluna gidebilirken, rekabetin diisiik oldugu alanlarda para
birimindeki deger kaybinin maliyeti tiikketiciye daha fazla yansitilabilmektedir.

Ayni sekilde ithal girdi mal kullanim oranlar1 yiliksek olan sektorlerde kur
soku fiyatlara daha fazla yansimaktadir. Bu durumda yapilan arastirmalar sonucu

Reel doviz kurunda olusacak soklara toplam kredi kullanimlar1 degiskeninin
verdigi tepki azalan seyirle negatif yonde olurken, uzun vadede yine negatif olmasina
karsin miktar1 azalmakta ve daha sonraki donemlerde tepki kaybedilmektedir.

Cari iglemler dengesinde olusturulan soka karsilik toplam kredi verilerinin
verdigi tepki ise anlamli olmamakla birlikte kisa vadede pozitif, uzun vadeye
yayilirken etki azalmakta ve daha uzun vadede ise tepki ortadan kalkmaktadir.

Toplam kredi verisinde meydana gelen soka karsilik cari islemler
dengesinin verdigi tepki ilk donemde azalan seyir izlemesine karsilik kisa vadede
pozitif yonde uzun vadede ise karsilikli etki tepki azalmaktadir (Kaplan, 2002:18).

Bankalarin doviz kuru tlizerinde dogrudan bir etkisi olmamakla birlikte borg
verenlerin beklentileri yatirim iizerinden doviz kuruna etki etmektedir. Borg
verenlerin beklentilerinin sabit olmamasi ¢oklu denge yapisina imkén tanir. Yiiksek

kaldira¢ oran1 ve dis bor¢lanma ile diisilk marjinal ithalat egilimi durumunda, borg
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verenlerin beklentileri iyimser ise yiiksek kaldira¢ orani ve dis borca ragmen yeni
yatirimlarin finansmaninda sorun yasanmayacagindan doviz kurunda bir oynama
olmayacaktir. Ancak, eger beklentiler kotiimser ise yiiksek kaldirag orani ve dis borg
yabanci fon kaynaklarin1 endiselendireceginden yatirimlarin finansmani zorlasacak,
reel sektorde bir kriz olusacak, ihracat zayiflayacak ve bdylece doviz kurunda bir
artis yaganacaktir (Lahet, 2001; Krugman, 1999)

Net kredi kullanimlarindaki artisin déviz kurunda bir artisa neden olacagini
gosteren sonuglara da ulasilmaktadir. Ancak burada asil 6nemli olan unsur
bankalarin verdikleri kredilerin ne kadarmin doéviz cinsinden oldugudur (Flood ve
Marion, 2004)

Doviz kuru ile bankacilik degiskenleri arasinda ¢ok kanalli bir iliski
kurulabilmektedir. Burada da krediler 6nemli bir rol oynamaktadir. Ancak kredilere
ek olarak merkez bankasi fonlama orani da déviz kuru tizerinde etkili olabilmektedir.
Fonlama oranindaki bir artis beklentisi para politikasini sikilagtirip yerli finansal
varliklarin faizini artirmak suretiyle sermaye girisine neden olmakta ve gilincel déviz
kurunda diisiis yaratmaktadir. Bu calismada, merkez bankasi fonlamasinin sabit
oldugu varsayildigindan fonlama orani kanali mevcut degildir (Aghion vd.,2004)

Kredi kanal1 ve para kanali bazi agilardan benzerlik gostermektedir. Soyle ki
bankalarin, kredi vererek mevduat miktarin1 genisletmesi banka rezervlerini de
artirdigr icin kredi faiz oranlarinda da diisiise neden olmaktadir. Dolayisiyla, kredi
piyasasi genislemektedir. Boylelikle, hane halklarmin ve isletmelerin harcamalari
cogalmakta ve toplam talep artmaktadir. Baska bir ifadeyle, bankalarin kredi faiz
oranlarmi diisiirmesi, bankaya bagimli kesimin 6diing alma hacmini ve dolayisiyla
harcama miktarini arttirmaktadir (Cambazoglu,2010:42).

Yatirim ve tiiketim harcamalarinin artmasi bir taraftan biliylimeyi artirirken
diger taraftan ithal tiiketim ve ara mali ithalatim1 artirarak cari dengeyi olumsuz
etkilemektedir. Tiirkiye ekonomisinde yiliksek hizla biiyiime donemlerinin yliksek
cari acik rakamlar ile sonuglanmasi tilkedeki cari acik sorunun yapisal nedenlerine
dikkat ¢ekilmektedir.

Doéviz kuru ile temel bankacilik gostergeleri arasindaki iliskiyi ortaya
koyuldugunda, kredilerin daha hizli artmasi ya da dig bor¢ servis yiikiiniin
agirlasmas1 doviz kurunda bir artisa neden olurken mevduatlarin artis hizi

yiikseldiginde ise doviz kuru diismektedir. Eger merkez bankasi doviz alimi yoluyla
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rezervlerini artirirsa doviz kuru ylikselecek, doviz satisi nedeniyle rezervlerde azalma
meydana geldiginde ise doviz kuru diisecektir (Emin ve Aytag, 2016)

Kredi genislemesi yani TL kredilerin artirilmasi karar1t TL’nin genislemesi
yani bollastirilmasi anlamina gelmekte ve bollagan her malin degeri iktisat kuralina
gore diismektedir. Kurun diismesi yani TL’nin deger kaybetmesi durumu bu sebeple
olusmaktadir. Deger kaybmin ihracata faydasi, ithalata ise caydirict etkisi
bulunmaktadir. Aslinda bu anlamda iilkeye yararli goéziikmekle birlikte doviz
kurunun seyri Tiirkiye’de en biiyiik etkiyi enflasyona yapmaktadir. Bagka bir ifade
ile kur yiikselince enflasyon da yiikselmekte ve kisa vadede olmasa bile orta ve uzun
vadede kredi kullanimlar1 azalmakta, kur diisiince enflasyon da diismekte ve kredi
kullanimlar1 kisa vadede artmaktadir.

Tirkiye’de son yillarda kredilerde meydana gelen genislemenin artan cari
acik iizerindeki etkisi pozitif yonli olup iilke ekonomisini olumsuz ydnde
etkilemektedir. Bununla birlikte, krediler degiskeni cari a¢igin siirdiiriilebilirliginde
onemli bir arag¢ olarak yerini almaktadir. Uzun dénemde, kredi genislemesi ile cari
acik arasinda pozitif ve istatistiki olarak anlaml bir iliski oldugu goriilmiistiir. Sonug
olarak kredi genislemesi sonucu cari a¢igin artmasinin sebebi digsa doniik talebin mal
veya hizmet satin alinarak ithalati artirmasi bunun sonucunda da daralan net ihracat
makasi ve diisen tasarruf oranidir. Son zamanlarda Avrupa iilkelerinde bas gosteren
kriz ve dalgalanmalar nedeniyle, Tirkiye’de dovizli islemlere ve kur
dalgalanmalarina bankalarca daha tedbirli yaklasilmaktadir.

2001 krizi sonrasinda uygulamaya konulan bankacilik sektorii diizenleme ve
denetleme faaliyetleri Tiirkiye’de bankacilik sektoriinii giiclendirmekte ve reel
ekonomiye olumsuz etkilerini ortadan kaldirmak konusunda basarisini
gostermektedir. Boyle olmakla birlikte Tiirkiye ekonomisinde diizeltilmesi gereken
farkli  kirilganliklarin  oldugu bir ger¢ektir. Bu kirilganliklarda  6nemli
belirleyicilerden biri olan kur oynakliklarinin banka faaliyetlerinden biri olan kredi
kullanimlari {izerindeki olumsuz etkilerini en aza indirme yoniinde alinmasi gereken

onlemlerin varligina ulasilmalidir.
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