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Ozet

Déviz kuru gelismekte olan ekonomilerde onemli bir degiskendir. Ekonomik politikalarin etkinligi de doviz kuru
degiskenliginden kolaylikla etkilenebilmektedir. Bu haliyle doviz kurunu etkileyecek degiskenlerin belirlenmesi, déviz kuru
stratejilerinin gelistirilmesine katki saglayacaktir. Serbest piyasa sartlari altinda doviz kuru olusumu igin piyasasinin arz talep
unsurlari incelenmelidir. Tiirkiye’nin de yillar igerisinde doviz kuru degisimlerinden ciddi olarak etkilendigi, giiniimiizde de
etkilenmeye devam ettigi bilinmektedir. Bu ¢alismada Tiirkiye’de kullandirilan ticari kredilerin dviz kuru ile ekonometrik
yonden herhangi bir iligkisinin olup olmadig1 eger varsa hangi yonde oldugu tespit edilmeye ¢aligilmistir. Analizler sonunda
seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisi tespit edilmemis fakat ticari kredilerden, reel efektif doviz kuruna nedensellik tespit
edilmigtir.
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THE RELATIONSHIP BETWEEN REAL EFFECTIVE EXCHANGE RATE AND
COMMERCIAL LOANS: THE EXAMPLE OF TURKEY

Abstract

Exchange rate is an important variable in developing economies. The effectiveness of economic policies can also be easily
affected by exchange rate variability. As such, determining the variables that will affect the exchange rate will contribute to the
development of exchange rate strategies. For the formation of exchange rates under free market conditions, the supply and
demand elements of the market should be examined. It is known that Turkey has been seriously affected by exchange rate
changes over the years and continues to be affected today. In this study, it has been tried to determine whether there is any
econometric relationship between the commercial loans extended in Turkey and the exchange rate, and if so, in which direction.
At the end of the analysis, no cointegration relationship was found between the series, but causality from commercial loans to
real exchange rate was determined.
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1. GIRiS

Diinya’da gergeklesen kiiresellesme yonelimleri 1980°1i yillardan itibaren artis gostermistir.
Kiiresellesme ile beraber iilkelerin aralarinda artan mal aligverisi sonucu diinya dis ticaret hacminde de
ciddi artiglar meydana gelmistir. Dis ticaret islemleri adina ulusal paralarin birbiri ile degisimi doviz
kurlarimi ortaya ¢ikarmistir. Déviz kuru kisaca ‘ulusal paranin yabanci paralar karsisindaki degerini’
ifade etmektedir. Doviz kurlarindaki sert dalgalanmalar, 6zellikle gelismekte olan ekonomilerde dis
ticaret hacmini etkilemekte ve 6demeler dengesinde bozmaktadir. Bu haliyle bu tiir ekonomiler i¢in
doviz kurlar1 onemli bir iktisadi faktér konumundadir. Gelismekte olan iilkelerde ddoviz kuru
oynakliklarinin ekonomiye etkisi literatiirde yapilan bir¢ok calismada tespit edilmistir. Bu baglamda
gelismekte olan iilke kategorisindeki Tiirkiye agisindan bakildiginda da déviz kurunun ekonomik alanda
o6neminin yiiksek oldugunu sdyleyebiliriz (Eryiizlii & Hopoglu, 2020). Tiirkiye’de, doviz kurunun girdi
maliyetleri ile enflasyonda, ihracat-ithalat hacminde ve finansal alanda meydana getirdigi etkiler goz
onilinde bulunduruldugunda, doviz kurunu etkileyen faktorlerin tespit edilmesi 6nem tagimaktadir
(Tatoglu & Aksoy, 2020).

Doviz kurlari reel efektif doviz kuru ve nominal efektif doviz kuru olarak ikiye ayrilmaktadir. Nominal
efektif doviz kuru; piyasada kullanilan kur olarak adlandirilmaktadir (Seyidoglu, 2003). Reel efektif
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doviz kuru ise iilkeler arasinda olan maliyet ve fiyat degisikliklerini dikkate alarak yerli paranin reel
degerini hesaplamak i¢in kullanilmaktadir (Tung, 2020). Reel efektif doviz kurunda gerceklesen artis
(veya azalis), yerli para biriminin degerinin arttig1 (veya azaldigi) anlamina gelmektedir. Tiirkiye’de
reel efektif doviz kuru Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan hesaplanmaktadir. Bu
hesaplamay1 yaparken dis ticarette 6nemli olan iilkelerin para birimlerinden bir sepet (36 farkli para
birimi) olusturulmaktadir. Tiirk Lirasi’nin agirlikli ortalama degeri ile nominal efektif doviz kuru elde
edilirken, reel efektif doviz kuru nominal efektif doviz kurunda yer alan enflasyon etkisinin
arindirilmastyla (TUFE endeksine gore) elde edilmektedir (Bas & Kara, 2020). Reel efektif doviz
kurunda meydana gelen artis, iilke ekonomisinin dis ticaretteki rekabet giiclinii de azalmaktadir. Yani
ulusal para biriminin degerinin artmasi yerli tiriinlerin fiyatlarin1 arttirmakta ve bu da ihracat yapan
firmalarin dis rekabet giiclinde azalma olmasina neden olmaktadir (Nkusu, 2011). Ayrica firmalar borg
6demelerinde zorlanmaktadir. Bu haliyle 6zellikle kii¢iik ve agik ekonomiye sahip tilkelerde, ekonomik
faaliyetler doviz kurundan etkilenmektedir. Bu durum dlkelerinde doviz Kkurunda olusan
dalgalanmalarda daha ¢ok etkilenmesine neden olmaktadir (Jakubik, 2007).

Calismanin bir diger ilgi alani ticari bankalar tarafindan saglanan ticari kredilerdir. Kredi, genel bir ifade
ile talepte bulunan kisiye geri alinmak iizere bor¢ para verilmesidir (Yilar, 2019). Giiniimiizde gelisen
ve degisen teknolojik yapi ve buna bagli olarak ekonomik is ve islemlerin daha c¢esitli hdle gelmesi,
ozellikle ticaret yapanlar agisindan maliyetlerin siirekli olarak degismesi durumunu da beraberinde
getirmektedir. Bu dogrultuda yapilan isin ve ihtiyacin hacmi ile ilgili de parasal anlamda ihtiyaglar
dogmaktadir. Bunun neticesinde bankacilik sektdriine ve kredilere bagvurularin da sayisi artmaktadir.

Ticari krediler, bankacilik literatiirinde isletme kredisi veya sanayi kredisi olarak da
adlandirilmaktadirlar. Ticari krediler, gergcek veya tiizel kisilerin ticari islemlerinde kullanildiklar1 orta
veya uzun vadeli nakit krediler ile bir ihale veya teminat i¢in kullandiklar1 gayri nakdi krediler olarak
ifade edilmektedir (Giiney, 2011). Ticari kredi bir bagka ifade ile faaliyet alani ticaret olan kisi veya
kurumlarin finansman ihtiyaglarini karsilamak iizere belirli bir siire igin ve geri 6demek kaydiyla
aldiklar1 kredilerdir. Ticari kredilerin iki yonlii niteliginden s6z etmek miimkiindiir. Isletmeler hem
misteri olarak ticari kredi kullanmaktadirlar hem de tedarik¢i olarak kullandirmaktadirlar. Ticari
krediler ozellikle kisa vadeli bor¢lanmalarda biiyiimekte olan isletmeler i¢in 6nemli bir finansman
kaynagidir (Yilar, 2019). Tiirkiye’de de ticari kredi kullanim oran1 artmaktadir. Asagidaki grafikte 2010-
2020 yillart aras1 Tiirkiye’deki ticari kredi kullanim hacimleri verilmistir;

Hacim

5.000.000.000
4.500.000.000
4.000.000.000
3.500.000.000
3.000.000.000
2.500.000.000
2.000.000.000
1.500.000.000
1.000.000.000

500.000.000

0
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Hacim

Kaynak: TCMB Veri tabanindan elde edilen verilerle olusturulmustur.

Grafik 1. Tiirkiye’de Ticari Kredi Kullanim Hacimleri
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Bu c¢aligmada Tiirkiye i¢in reel efektif doviz kuru ve ticari krediler arasindaki iliski varligi sinanmistir.
Bu amagla serilere esbiitiinlesme ve nedensellik testleri uygulanmistir. Boylece reel efektif doviz kuru
ile ticari krediler arasinda bir iliski olup olmadigi, iligski var ise hangi yonde olduguna dair bir sonuca
varilmaya calisilmistir.

Calismanin buradan sonraki boliimiinde ilk 6nce literatiir hakkinda bilgilere yer verilmis, ardindan
arastirma hipotezini test etmek amaciyla, 2009:04 ve 2021:09 arasi aylik veriler ile Tiirkiye icin reel
efektif doviz kuru ve kullandirilan ticari krediler Hatemi-J egbiitiinlesme ve Toda-Yamamoto
nedensellik analizine tabii tutulmustur. Calismanin son bdliimiinde de elde edilen sonuglar
degerlendirilmistir.

2. SECILMIS LITERATUR

Literatiirde reel efektif doviz kuru ve ticari krediler arasindaki iliskiyi inceleyen bir ¢alisma mevcut
degildir. Bu sebeple doviz kuru, reel efektif doviz kuru, sorunlu krediler konularinda yapilan
calismalardan faydalamilmustir. Chit vd. (2008), yaptiklari ¢alismada ikili doviz kuru oynakliginin reel
ihracata olan iliskisini gelismekte olan bes Asya iilkesi (Cin, Endonezya, Malezya, Filipinler ve
Tayland) ve 13 sanayilesmis tilke (Avustralya, Avusturya, Belgika, Kanada, Danimarka, Fransa,
Almanya, ltalya, Japonya, Hollanda, Ispanya, Birlesik Krallikk, Amerika Birlesik Devletleri)
cercevesinde degerlendirmiglerdir. 1982-2006 donemleri arasinda yurtici gelir, reel ihracat, nispi
fiyatlar, ¢ekim degiskenleri (lilkeler arasindaki uzaklik, ortak sinir ve serbest ticaret alani) ve yurtdist
gelir doviz kuru oynakligi degiskenleri kullanilmistir. Analizde sabit etkiler modelinden faydalanirken,
doviz kuru oynakligt GARCH modeli kullanilarak modellenmis ve ardindan es-biitiinlesme analizi
uygulanmistir. Analizden elde edilen veriler ile doviz kuru oynakliginin gelismekte olan Asya
tilkelerinin ihracati tizerine olumsuz bir etkisinin var oldugu tespit edilmistir. Jabara (2009) yaptigi
calismada ABD‘de gerceklesen kur degisikliklerinin ithalata olan etkisini aragtirmistir. 1999-2008
donemlerini ele almig olup regresyon yonteminden faydalanmistir. Caligmanin sonucunda ABD
ekonomisinin mal ithalatinda kur degisikliklerinden etkilendigini tespit edilmistir. Damar (2010)
calismasinda doviz kurundan tiiketici fiyatlarina ve g¢ekirdek enflasyona gecis etkisi incelenmistir.
Calismada Ocak 1995-Haziran 2000 ile Ocak 2002 -Aralik 2009 donemlerinin verileri kullanilmastir.
Doviz kurundan fiyatlara gegis etkisi ¢ekirdek enflasyon ve tiiketici fiyat endeksi enflasyonu farkli
biiylikliik ve siire ele alinarak hesaplanmistir. D&viz kurunda olusan farkliliklarin enflasyon
hedeflemesinin uygulandigi donemlerde enflasyonda ne biiyiikliikte ve nasil bir hizla degisiklik oldugu
test edilmistir. Test sonuclarina gore gegis etkisi iiretim siireci boyunca ve dalgali kur rejimi
uygulandiktan sonra diigmektedir. Buna ek olarak ekonomide var olan ithal girdi bagliliginin yiiksek
oranda olmasi, ge¢is etkisinin yapisal bir sorun olarak nitelendirilmesine sebep olmaktadir. Auboin ve
Ruta (2011) ¢alismalarinda dis ticaret ile doviz kuruna yer verdikleri bir literatiir olusturmuslardir.
Gergeklesen kur oynakliginin tiiketim ve iiretimin yapisinda bozulmalar olustugunu ve bu oynakligin
dis ticarette olumsuz bir etkiye sebep oldugu sonucuna ulagsmiglardir. De Bock ve Demyanets (2012)
calismalarinda gelismekte olan iilkelerin kredi biiylimesinin ve varlik kalitesinin nasil bir iliski i¢inde
oldugunu tespit etmeyi amaclardir. Bu sebeple 25 tane gelismekte olan tilkenin (Arjantin, Brezilya,
Bulgaristan, Sili, Cin, Kolombiya, Dominik Cumhuriyeti, Macaristan, Hindistan, Endonezya, Israil,
Kore, Malezya, Meksika, Peru, Filipinler, Polonya, Romanya, Rusya, Giiney Afrika, Tayland, Tirkiye,
Ukrayna, Uruguay ve Venezuela) 1996-2010 donemleri arasindaki takipteki kredi verileri ile birim kok,
var analizi, fisher-adf testi yapmuslardir. Yapilan analiz sonucunda sorunlu krediler ile reel efektif doviz
kuru arasinda esbiitiinlesme oldugu sonucuna ulasilmigtir. Takipteki krediler arttiginda déviz kuru deger
kaybetme egilimindedir. Castro (2013) c¢alismasinda bankacilik kredi riski ile makroekonomik
gelismelerin arasinda nasil bir baglanti oldugunu arastirmistir. Finansal ve ekonomik kosullardan
etkilenen bir grup iilkenin (Yunanitan, irlanda, Portekiz, Ispanya ve italya) 1997-2011 dénemleri
arasindaki verilerden faydalanip Levin-Lin-Chu (LLC), Im-Pesaran-Shin (IPS) ve Fisher-ADF testleri
ile analiz yapmustir. Analiz sonuglarindan elde edilen verilere gore reel efektif doviz kurunda meydana
gelen artiglarin ayni zamanda sorunlu kredileri de artigi sonucuna ulasilmistir. Goger ve Elmas (2013)
yaptiklari ¢aligmada dis ticaret dengesi ile reel doviz kuru arasinda olan iligkiyi Tiirkiye nin ekonomisi
igin genisletilmis Marshall Lerner kosulunu gbéz oOniinde bulundurarak 1989-2012 ddénemleri
verilerinden faydalanip, es biitiinlesme testi analizi ve ¢oklu yapisal kirilmali birim kok analizi
uygulamislardir. Yapilan analizde elde edilen sonuglara gore Tiirkiye’de tiim mal gruplarinda,
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genisletilmis Marsall Lerner kosulunun gecerli oldugu sonucuna ulagsmislardir. Deger ve Demir (2015)
calismalarinda Tiirkiye’deki dis ticaret hacmi ve reel efektif doviz kuru arasinda olan nedensellik iligkisi
tizerinde durmuslardir. Calismalarinda 1997-2014 doénemlerinin aylik verilerini Augmented Dickey
Fuller (ADF), Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) ve Phillips-Perron (PP) teknikleri ile teste
tabi tutmuslardir. Analiz sonuglarina gore dis ticaret hacmi ile reel efektif doviz kuru arasinda bir
nedensellik iliskisi s6z konusu olmaz iken reel efektif doviz kuru ile dis ticaret hacmi arasinda
nedensellik iligkisinin bulundugu sonucuna ulasilmistir. Gabeshi (2017) ¢alismasinda Arnavutluk’taki
kredi riski ile makroekonomik faktdrler (Ozkaynak Getirisi Gayri Safi Yurtigi Hasila Artis Hizi
(GSYIH) Enflasyon Oram (INF), tiiketici fiyatlar1 (%) Dalgali Déviz Kuru Euro ) arasindaki iliskiyi
tespit etmek icin 2005-2014 donemleri arasindaki veriler ile en kiiciik kareler yonteminden faydalanarak
analiz yapmustir. Analiz sonucuna gore reel efektif doviz kurunda olusan %1 artis, sorunlu kredilerde
%3 artis olmasina neden olmaktadir. Durmus ve Sahin (2019) calismalarinda Tirkiye’deki tiiketici
kredilerinin doviz kuru, enflasyon, faiz oran1 para arzi ve doviz kuru degiskenleri arasinda olan iliskiyi
2006-2018 donemlerinin verileri ile analiz etmislerdir. ADF ve PP Birim Kok Testi, Zivot-Andrews
Birim Kok Testi, Gregory-Hansen Esbiitiinlesme Testi ve Toda-Yamamoto Nedensellik Testi
uygulanmigtir. Uygulanan test sonuglarindan elde edilen verilere gore kredilerden faize ayni zamanda
faizden kredilere dogru cift yonlii bir nedensellik iligkisi bulunurken para arzindan kredilere dogru da
tek yonlii bir iligki oldugu sonucuna ulasilmistir. Tatoglu ve Aksoy (2020) yaptiklari ¢alismada yabanci
ve yerli ¢alismalarda reel doviz kuru bashgi altinda yapilmis olunan ¢alismalarda elde edilen verilere
gore, reel kuru agirlikli olarak etkileyen bagimsiz degiskenler tespit edilmis ve bu degiskenlere kredi ve
banka karti harcama miktar1 degiskeni ilave edilerek reel doviz kuru ile aralarinda bir iliski olup
olmadig1 hem uzun hem de kisa donem ac¢isindan analize tabi tutulmustur. Analizi yaparken uzun dénem
iliskisi icin ARDL testi, kisa dénem iliskisi analiz edilirken Toda-Yamamoto testi ve etki-tepki analizi
kullanilmigtir. Yapilan ¢alismada uzun dénemde reel kur ve kart harcamalar1 arasinda bir iligki tespit
edilememistir. Kisa dénemde ise Tiirkiye de ger¢eklesen kredi ve banka kart1 harcamalarinin reel doviz
kurunu o6nemli Olglide etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Yapilan calismada kart harcamalarina
uygulanacak politikalarin déviz kurunu dogrudan etkiledigi tespit edilmistir. Reel doviz kuru ve kart
harcamalarinin kisa dénemde iliskisinin var oldugunun tespit edilmesi literatiire katki saglamistir. Bag
ve Kara (2020) ¢alismalarinda sorunlu krediler ve doviz kurlari arasindaki iliskiyi kredi hacmi,
enflasyon ve faiz oranlarin1 ele alarak 2005-2017 donemlerini ele alip ARDL analizi yaparak test
etmistir. Elde edilen bulgular arasinda hem uzun hem de kisa vadede, reel efektif doviz kurunda artigin
olugmasi halinde kullanilan ticari kredilerde artis gézlemlenirken, sorunlu kredilerde de dogru orantili
bir artis gdzlemlenmistir.

3. METODOLOJi VE AMPiRiK SONUCLAR

Calismada Tirkiye igin reel efektif doviz kuru ve ticari krediler arasindaki iliskiler ekonometrik
yontemlerle incelenmistir. Bu amagla, 2009:04 ve 2021:09 arasi aylik veriler elde edilmistir. Reel efektif
doviz kuru serisi ve ticari krediler TCMB veri tabanindan elde edilmistir. Calismada ilk olarak serilerin
duraganligi sinanmistir. Daha sonra seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisi arastirilmig ve nihayet
nedensellik testi ile analiz sonlandirilmistir. Duraganlik testi igin Augmented Dickey Fuller testi,
esbiitiinlesme icin Hatemi-J Esbiitiinlesme testi ve nedensellik analizi i¢inse Toda- Yamamoto
nedensellik testi kullanilmistir.

Gregory ve Hansen’in gelistirmis oldugu es biitiinlesme testi daha sonra Hatemi-J tarafindan iki yapisal
kirilmaya izin verilen bir test haline getirilmis ve Hatemi-J esbiitiinlesme testi olarak adlandirilmstir.
Hatemi-J egimde ve sabitte iki yapisal kirtlmanin tesirini denklemlestirmistir. Denklemi su sekilde
olusturmustur;

Ve = @g + a1 D¢ + ayDyp + Boxy + B1Drexe + BaDoexe + up (1)

Denklem (1)’de a, herhangi bir yapisal kirtlmanin var olmadig1 kosulunda sabit terimi ifade ederken,
a, ilk gerceklesen yapisal kirilmanin nedenini, a, de ikinci yapisal kirilmanin sabit terimde olusturdugu
degismeyi ifade eder. B, yapisal kirilma gergeklesmeden once egimin katsayisini, By ilk gergeklesen
yapisal kirllmanin egimde olusturdugu etkiyi, S ikinci yapisal kirilmanin egimde olusturdugu etkiyi
ifade eder. Hatemi-J yapisal kirilmalar gosteren kuklalara da modelinde yer vermektedir.

68



Nazilli Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2021, Cilt 2, Say: 2, 65-71

Es biitiinlesme oldugu durumlar i¢in de temel hipotez testini kullanir. Temel hipotez testinde Z, , Z; ve
ADEF test istatistiklerinden yararlanir. Ana modelden ulagilan kalintilara ADF testi uygulanarak ADF
test istatistigine ulasilir. Z, ve Z, test istatistiklerine farkli formiillerle ulasilmaktadir. Bu 3 test
istatistigin hepsi standart olmayan bir dagilim gostermektedirler. Veriler Hatemi-J de bulunan tablo
degerleri ile mukayese edilir.

Granger nedensellik testinde, serilerde duragan olma sartina sarti aramaktadir. Duragan olmayan
serilerin kendi aralarinda bir biitlinlesme durumu olmasi durumunda VECM modeller (hata diizeltme
modeli) ile Granger nedensellik testi uygulanmaktadir. Toda-Yamamoto nedensellik testinin ise
bahsedilen iki durumu da g6z oniinde bulundurmayan esnek bir test oldugunu séylemek miimkiindiir.
Toda-Yamamoto testinde, VAR modelinin gecikme uzunlugu (k) ve analize ele alinan serilerin en biiyiik
duraganlik seviyesini (dmax) ele alarak k+dmax boyutunda bir VAR model olusturmaktadir. Model
asagidaki denklemlerden meydana gelmektedir;

Y, = @y + Xiey aqiXeoi + Xiq BriYeoi + DI 01:X e + DI 01X (2)
Xe = g0 + X1y @iXei + 2l BoiVem + DI 920X + XI0E: 020X, 3)

Model de X, Y’nin Granger nedeni degildir temel hipotezi testleri ile sonuglandirilmaktadir. Bu sonuca
gore ilk denklemde, ikinci denklemde oc,,= 0 hipotezin Wald testi ile degerlendirilir. Yapilan analize
gore Wald testi k serbestlik dereceli Ki-kare dagilimina uyum saglamaktadir.

Calismada oncelikle serilerin duraganlik ¢oziimleri yapilmistir. Sonuglara gére hem reel efektif doviz
kuru serisi hem de ticari krediler serisi 1. farklarinda, %1 anlamlilik seviyesinde duragan ¢ikmuglardir.
Tablo 1°de sonuglar verilmistir;

Tablo 1: Duraganlik Testi Sonuclari

SEVIYESINDE 1. FARKINDA
SERILER None C C+T None C C+T
REK* -1.398832 -0.254657 -3.641515 -8.722057 -8.856016 -8.894985
(0.1501) (0.9273) (0.0297) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
TK** 1.714818 0.064544 -2.541638 -6.090256 -6.512913 -6.559564
(0.9790) (0.9620) (0.3079) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

*Reel efektif doviz kurunu temsil etmektedir.
**Ticari kredileri temsil etmektedir.

Seriler arasindaki esbiitiinlesme analizi i¢in Hatemi-J (2008) analizi kullamilmistir. Hatemi-J testi
kirilmalara da izin veren bir testtir. Hatemi-J esbiitiinlesme testi sonuglari tablo 2’de verilmistir;

Tablo 2: Hatemi-J Esbiitiinlesme Sonuclar:

Test istatistigi / Kritik Deger
-5.820/ -8.353*

Yapisal Kirilmalar
2014:01, 2016:04

*Sonug i¢in %1 anlamlilik diizeyi i¢in kritik deger Hatemi-J’nin makalesinden elde edilmistir.

Sonuglara gore, degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi yok olan sifir hipotezi kabul edilmistir.
Tiirkiye i¢in reel efektif doviz kuru ve ticari krediler arasinda iki yapisal kirilmayla birlikte egbiitiinlesme
iligkisi olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Bu sonug seriler arasinda uzun dénem bir birlikteligin olmadig
anlamina gelmektedir.

Esbiitiinlesme olmamasi sebebiyle seriler arasindaki nedensellik iligkisi sinanmistir. Toda-Yamamoto
nedensellik analizi i¢in SUR model (Seemingly Unrelated Regresison) dikkate alinmis ve Wald testi
uygulanmugtir. Nedensellik iligkisi kapsaminda Toda-Yamamoto testi sonuglart Tablo 3’te verilmistir;

Tablo 3. Toda-Yamamoto Nedensellik Sonuglari

dMAX Chi-sq Anlamhhk Sonu¢
REK’den TK’ya 3 1.494591 0.6835 Nedensellik Yok
TK’dan REK’e 3 16.07736 0.0011 Nedensellik Var
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Serilerin en yiiksek duraganlik derecesi I(1)’dir. VAR modelinde de uygun gecikme uzunlugu 2 olarak
tespit edilmistir. Bu sebeple dIMAX 1+2=3 olarak alinmistir. Toda-Yamamoto testi sonuglarina gore
ticari kredilerden reel efektif doviz kuruna tek yonlii nedensellik tespit edilmistir.

DEGERLENDIRME VE SONUC

Ticari krediler, isletme kredisi olarak da adlandirilan is diinyasi i¢in onemli bir fon kaynagidir.
Kullanilan ticari krediler, makine techizat alimi, bor¢ 6demesi, stok alimi, uzun dénemli c¢alisma
sermayesi vb. birgok alanda kullanilmaktadir. Bireylere ticari ya da endiistriyel amaglar i¢in verilen
krediler yine ticari krediler kapsaminda degerlendirilmektedir. Fakat sahsi yatinm ve harcama igin
verilen krediler bu tip kredilerin disindadir. Sadece yatirimcilar agisindan degil ticari bankalar agisindan
da ticari krediler 6nemlidir. Mevcut kredi portfoyii igindeki paylari siirekli artmaktadir.

Doviz kurlar1 da gelismekte olan {ilke kategorisindeki Tiirkiye i¢in birgok agidan énem tagimaktadir.
Ornegin girdi maliyetlerinin dalgalanmasi, dis borg yiiklerinin belirlenmesi gibi konularda déviz kuru
degisikliklere ekonomide hissedilir degisikliklere neden olmaktadir. Bu sebeple Tiirkiye icin doviz
kurunun belirleyicilerini belirlemek 6nem arz etmektedir. Bu sayede yapilacak politikalar daha etkin
olabilecektir. Bu ¢alismada Tiirkiye’de kullandirilan ticari kredilerin déviz kuru ile ekonometrik yonden
iligkisinin olup olmadig1 eger varsa yoniinii tayin etmeyi amaglamistir. Bu amagla 2009:04 ve 2021:09
arast aylik veriler ile Tiirkiye igin reel efektif doviz kuru ve kullandirilan ticari krediler esbiitiinlesme
ve nedensellik analizine tabii tutulmustur. Analizler sonunda seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi tespit
edilmemis fakat ticari kredilerden, reel efektif doviz kuruna nedensellik tespit edilmistir. Kisacasi, analiz
sonuglarina gore ticari krediler, reel efektif doviz kurunun Granger nedenlerinden birisi olarak tespit
edilmistir.

Calismanin sonucuna gore Tirkiye’de kullanilan ticari kredilerin kullanim alanlar1 déviz kurunu
etkileyebilecek alanlarda yogunlasabilme olasilig1 vardir. Bu haliyle kullanilan ticari kredilerin yabanci
para cinsinden bor¢ 6deme (6zellikle ithalat borcu), ithal mal/hammadde tedarik etme vb. doviz talebini
arttirici islemlerde yogun olarak kullaniliyor olabilir. Hi¢ kugskusuz bu varsayimlarin kesinlesmesi igin
daha derin analizler yapilmasi gerekmektedir. Fakat nihai sonug olarak ticari kredilerin, Tiirkiye i¢in,
ddviz kurunun belirleyicileri arasinda olugunu soyleyebiliriz.
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