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Tiirkiye'de dovize endeksli kredi kullanan tiiketicilerin énemli bir kismi, ABD’de 2008
yilinda yasanan ekonomik kriz oOncesi, faiz avantajindan yararlanmak amaciyla, uluslararast
piyasalarda Amerikan Dolart ve Euro'ya nazaran daha az dalgalanan ve istikrarli paralar olarak
bilinen Japon Yeni ve Isvicre Frang ina dayali kredileri tercih etmislerdir. Yasanan kriz sonucunda
ise, bir¢ok gelismis ve gelismekte olan iilkedeki finansal piyasalar olumsuz yonde etkilenmigtir. Krizle
birlikte doviz kurlarinda énemli dalgalanmalarin gergeklesmesi, diisiik faizle kredi kullanim imkani
saglayan dovize endeksli kredi kullanicilarinin daha énce yasanan ekonomik krizlerde oldugu gibi bu
krizde magdur olmalarina yol agmistir.

Calismanin amaci, 2004:10- 2017:06 donemleri arasinda, Tiirkiye 'de déviz kurlaryla kredi
tiirleri arasinda uzun donemde iligkinin varligini stnamak ve aralarindaki nedensellik durumlarimi
incelemektir. Analizimizde aylik frekanstaki veriler i¢in Japon Yeni/Tiirk Lirasi (JPY/TL), Amerikan
Dolari/Tiirk Liras: (USD/ TL), Isvi¢re Frangy/ Tiirk Lirasi (CHF/TL) ve Euro/Tiirk lirast (EUR/TL)
ile banka konut kredisi, tasit kredisi, ihtivag kredisi, kurumsal krediler ve kredi karti kullanim
miktarlart kullamilmustir. Yapilan testler sonucunda tasit kredileri disinda tiim krediler ile doviz
kurlari arasinda uzun dénemde bir iligkinin oldugu sonucu elde edilmis olup, Tiirkiye 'de 2008 krizinin
onceki krizlerdeki gibi kredi kullanan tiiketicileri magdur ettigi ortaya konmustur.

Anahtar Kelimeler: Koentegrasyon, Granger Nedensellik, Kiiresel Kriz

Jel Code: C22, C32, C58,E51,F31

The Relationship of Cointegration and Causality Between The Foreign
Exchange Loans in Turkey and The Exchange Rates In The 2008 Global
Economic Crisis

ABSTRACT

The customers who use the foreign exchange loans in our country in order to benefit from
the interest advantage before the economic crisis experienced in 2008 in USA prefer the loans such
as Japanese Yen and Swiss Franc, which are less fluctuating in the international markets compared to
US Dollar and Euro. As a result of the crisis, the financial markets in many developed and
underdeveloped countries were negatively affected. The foreign exchange loans, which were given to
the customers at low interest rates and they were used especially for housing needs, the users of credit
suffered from the economic crisis because of appreciation of foreign currencies against the Turkish
Lira.

The aim of the study is to examine the existence of the long-term relationships and
causalities between the foreign exchange loans and the exchange rates for the period of between
2004:10 and 2017:06 by using variables such as the interest rates of housing, vehicle, consumer loans
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and exchange rates. As a result of the tests made, it is concluded that there is a long term relationship
between the residential loans and the exchange rates and the existence of the victimization created by
the 2008 crisis in our country is revealed.
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GIRIiS

ABD’de 2008 y1l1 sonlarina dogru baslayan ve tiim diinyayi etkisi altina alan
mali ve ekonomik kriz, Tiirkiye’de dovize endeksli tiiketici kredisi kullanan
tiiketicileri, kur zarar1 kanalindan etkilemistir. Doviz kurlarindaki dalgalanmanin
az oldugu donemlerde, faizlerinin diisiik olmasi sebebiyle bu kredileri tercih eden
kredi kullanicilari, kriz durumunda dovizin Tiirk Lirasi karsisinda asir1 derecede
degerlenmesi sonucunda, eger gelirleri de Tiirk Liras1 cinsinden ise ciddi 6deme
giicligiine diismiislerdir. Ekonomik krizden o6nce tiim diinyada oldugu gibi
Tiirkiye'de de, yerli bankalar ve Tiirkiye'de faaliyet gbsteren yabanci bankalar
tarafindan kredi kullanicilarina dovize endeksli krediler onerilmekteydi. Doviz
cinsinden kredilerde aylik bor¢, vade giiniindeki kur iizerinden TL'ye
cevrilmektedir. Kur diiserse aylik 6deme miktar1 azalirken, kur arttiginda 6deme
miktar1 ylikselmektedir. Biiyiik oranli bir depresiasyon ger¢eklesmesi durumunda
ise doviz kredisi kullananlarin 6demeleri ulusal para cinsinden 6nemli miktarda
artmaktadir.

Kriz oncesinde ozellikle Isvigre Frangi ve Japon Yeni ile alman dovize
endeksli krediler, dolar’a ve euro’ya karsi daha istikrarli olmasindan dolay1 tercih
edilmeye baslanmisti. 2008 yilinin Ekim ayinda kendini hissettirmeye baslayan
kiiresel ekonomik kriz, Tiirk lirasinin euro, isvigre frangi, Japon yeni ve dolar
karsisinda deger kaybetmesine neden olmustur. Bu durumda diisiik faizlerle dovize
endeksli kredilerle borglananlar yliksek miktarda TL borg¢larina maruz kalmislardir.
Ancak kazanci doviz itizerinden olan kredi kullanicilart dovize endeksli kredi
kullanmalarindan dogan zarara maruz kalmamustir. Bu ¢alismanin amaci dovize
endeksli kredi kullananlarin, kullandiklart kredi tirleriyle, ilgili doviz kurlar
arasinda bir iligkinin var olup olmadiginin ekonometrik testler yardimiyla
sinanmasi ve aralarindaki iligkilerin belirlenmesidir.

I. KURESEL LIiKiDIiTE KOSULLARI VE GELISMEKTE OLAN
ULKE FINANS PiYASALARINA ETKIiSI

Sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir ortamda portfdy yatirimcisinin
uluslararasi finans merkezlerinden elde ettigi kisa vadeli diisiik faizli fonlar1 iilkeye
getirerek ulusal paraya ¢evirmesi yerel bankalarda mevduat artisina yol agacaktir.
Fon arzini artiran bu siire¢ ayn1 zamanda hisse senedi piyasasinda fiyat artiglarina
da neden olacaktir. Yabanci fon girisi ile ulusal faiz oranlarinin ve doviz kurlarmin
yiikselmesi yoniindeki baskinin ortadan kalkmasi ile bu durum ekonomik birimler
tarafindan ekonominin saglikli olduguna yonelik sinyal olarak algilanacaktir. Bu
alginin yarattig1 iyimserlikle doviz arbitraji devam edecektir (Arestis —Glickman,
2002; 242). Sermaye akimlarimin varlik fiyatlarinda ve dolayisiyla karlarda
yarattigi artis nedeniyle dis bor¢lanma daha da artacaktir. Disa agiklik artikga
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sermaye akimlarinin etkisi ile etkilenen doviz kuru seviyesi déviz cinsinden kisa
vadeli pozisyon almay:1 tesvik edecektir(Arestis —Glickman, 2002; 244).

Bununla birlikte yiikselen piyasa ve gelismekte olan iilke bankacilik sisteminin
1970’lerin sonlarinda agirlikli olarak kisa vadeli doviz cinsinden borglanmalari,
doviz kuru riskine yol agmustir. 1982 Latin Amerika borg krizi ve 1980’ler ve
1990’larda yasanan diger finansal krizlerin en &nemli nedenleri kisa vadeli
istikrarsiz sermaye akimlarimin devamidir. S6z konusu ekonomiler canlanana kadar
sermaye akimlarinin 6nemli bir kismi gelismis iilkeler arasindaydi. Gelismekte olan
iilkelere (GOU) yonelik yillik ortalama sermaye akimi 1983-1990 déneminde 40
milyar dolardan az iken bu rakam 1993’te 150 milyar dolara yiikseldi. Amerika
Birlesik Devletleri ve Avrupa'da politika faizlerinde diisiisler sonucunda artan
diisiikk maliyetli fonlar, agirlikli olarak dolar cinsinden borg¢ senetleri araciligi ile
geligsmekte olan Asya ekonomilerine akti.

Ancak sermaye akimlarinin agirlikli olarak kisa vadeli olmasi para ve vade
uyumsuzlugunun ayni anda ortaya c¢ikmasina yol agmistir. Bu siire¢ kredi
genislemesi ve ulusal paranin asir1 degerlenmesine bagh olarak yiiksek cari agik,
enflasyon, varlik piyasasinda balonlar ve spekiilatif faaliyetlere neden olmustur.
Risklerin artmasiyla beraber sermaye akimlarinin durmasi sonucu, riskler 1997-98
Asya finansal krizinde realize olmus ve birgok Dogu Asya iilkesinden biiyiik
miktarli sermaye ¢ikis1 finansal ile reel krizlere yol agmustir. Latin Amerika’da
yiikselen piyasalar, gelismekte olan iilkeler ve Avrupa, yabanci sermaye icin
2000’11 yillarin baglarinda daha cazip hale gelmekle beraber, risk istahi azalmig ve
sermaye akimlari diizensizlesmistir. 2002 yilinin baginda gelismis iilkeler arasinda
ve gelismis iilkelerden yiikselen piyasalara sermaye akimlari giiclenmis ve bes yil
iginde yiizde 600 oraninda artig gostermistir (IMF, 2014; 56).

2007 yili Temmuz aymda subprime krizinin patlamasiyla, birgok
gelismekte olan iilke, spekiilatorlerin gelismekte olan iilkelerden ¢ikmalari
sonucunda siddetli piyasa baskilari ile kars1 karstya kalmis ve ulusal paralar1 deger
kaybetmistir. Gelismis iilkelerde ortaya ¢ikan bu finansal kriz sonrasi sermaye
piyasalarinda agir kayiplarla karsilasan yatirimcilar marj ¢agrisi veya risk yonetimi
ihtiyaclarini geligmekte olan iilkelerde sahip olduklari riskli varliklarin1 satarak
kargilamislardir. Bu sekilde gelismekte olan iilkelerden ¢ikan fonlar da s6z konusu
iilkelerin paralarinin deger kaybetmesine yol agmustir. (Coudert vd., 2010; 28).

Siire¢ icinde sermaye akimlari global finansal krizle birlikte durma
asamasina gelmistir. Ancak gelismis lilkelerin krizden ¢ikis icin politika faiz
oranlarini sifira yakin bir diizeye indirmeleriyle sermaye akimlar1 yeniden artmigtir
(IMF, 2014; 56). Gelismis lilkelerden gelismekte olan iilkelere yonelik faize duyarli
fon hareketlerinin bu sekildeki giris-cikis dongiisii, gelismekte olan iilkelerdeki
finansal sistemi 6nemli sekilde etkilemektedir

II. TURKIYE’DE BANKA KREDILERININ GELiSMi VE DIS
KONJONKTURUN ETKIiSI

Krediler, bireylerin ve firmalarin likidite kisitin1 azaltarak, 6zellikle hisse
senedi piyasast gelismemis, GOU’de reel sektoriin finansman ihtiyacin
kargilamada ve bunu daha ucuz maliyetle saglamada 6nemli bir rol tistlenmektedir
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(Demirezen, 2015; 24). Sermaye piyasalar1 yeterince gelismemis olan Tiirkiye
ekonomisi i¢in de banka kredileri ekonomik biiylime i¢in en 6nemli finansman
kaynagidir. Sermaye birikimini saglayamamus, tasarruf orani oldukca diisiik olan
Tiirkiye ekonomisi i¢in kredilere kaynaklik eden net portfdy yatirim girisleri,
dolayisiyla diinya konjontiirine bagli kiiresel likidite seviyesi, bankacilik
sektoriinde kullanilan toplam kredi miktar1 i¢in olduk¢a dnemli bir degiskendir.

Grafik 1:Toplam Banka Kredileri ve Bankalarin Kullandiklar1 Yurtdigt Net Kredi Tutari
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Kaynak: TCMB EVDS Odemeler Dengesi Istatistikleri ve BDDK Interaktif Aylik Biiltenlerden yararlanarak

tarafimizdan olusturulmustur.

Tiirkiye’de bankacilik sektoriinde kullandirilan krediler ile bankalarin
kullandig1 yurtdis1 kredileri arasindaki iliski Grafik 1°de verilmistir. Goriildigii
gibi bankalarin kullandirdig1 krediler ile kiiresel likidite seviyesine bagli olarak
gelisim gosteren bankalarin yurtdisindan kullandiklar krediler arasinda oldukca
giiclii bir iligki goriilmektedir. 2006 yilina kadar Amerika’da uygulanan biiyiimeci
politikalarin sonucunda artan likiditenin Tiirkiye ekonomisinde de etkisi olduk¢a
aciktir. Bu donemde bankalarin kullandig1 kredilerdeki artiga yurtigi toplam kredi
artisi eslik etmektedir. Amerika Birlesik Devletleri’nde para ve sermaye
piyasalarinda 2007 yilinin sonlarinda baslayan krizle birlikte, finansal piyasalarda
borg verilebilir kaynaklarda ciddi 6l¢iide bir daralma olmustur. Geligmis iilkelerde
ortaya ¢ikan bu olumsuz kosullar gelismekte olan iilkelerden net fon ¢ikisina yol
acmustir. Ozellikle 2007 ve 2009 yillarinda kiiresel krizin yaratmis oldugu likidite
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daralmasinin Tiirkiye bankacilik sektoriinde kullandirilan krediler iizerindeki
olumsuz etkisi oldukea gii¢lii olmustur. Finansal piyasalarin kii¢lilmesinin ve risk
algilamasinin degismesinin bir sonucu olarak, gelismekte olan {ilkelere sermaye
girisinin Once yavaglamasi sonra tersine donmesi, tasarruf agigmin yiiksek
olmasindan dolay1 Tiirkiye’de de piyasalarda istikrarsizliga yol agmstir (TBB,
2008; 3-4). Bu donemde bankalarin uluslararasi piyasalardan bor¢lanma
imkanlarmin daralmasinin yani sira yurtdisinda yerlesik yatirimeilar da devlet i¢
bor¢glanma senetleri ve menkul kiymet portfoylerini azaltarak sermaye
piyasasindan ¢ikmislardir. Doviz likiditesinde ortaya ¢ikan bu olumsuz gelismeler
doviz kurlar1 ve déviz kredisi kullanicilarini zor durumda birakmustir. Kredilerin
doviz likiditesinde bagli olarak degisimi {ilke ekonomisinin biiylime
performansinin da dig konjonktiire bagli oldugu anlamindadir. Bu nedenle
Hiikiimet son donemde makro ihtiyati Onlemleri uluslararasi diizenlemelere
uyumlu hale getirerek ekonomik faaliyeti destekleyen ¢ok yonlii uygulamalar ile
kredi talebini ve arzini1 olumlu yonde etkilenmeye c¢alisilmustir.

Faiz oranlarinin kiiresel 6lgekte diismesi ve bankacilik sektoriinde yiiksek
sermaye yeterliliginin yarattig1 kredi arzini artirma yoniindeki banka davranislari,
Tiirkiye’de 2010 yili sonrasinda ciddi bir kredi geniglemesine yol agmistir. Kredi
geniglemesinin yarattig1 riskler nedeniyle Merkez Bankasi ve BDDK (Bankacilik
Denetleme ve Diizenleme Kurumu) bu artisi dengeleyecek onlemleri devreye
sokmustur.

Tablo 1: Tirkiye’de 2002-2017 Déneminde Banka Kredilerinin Dagilim1 (%)

Tiiketici Konut Tasit Intiyac Kredi | Kurumsal

Kredileri Kredisi Kredisi Kredisi Kartlari Krediler
2002 4,8 11,7 20,8 - 9,1 86,2
2003 9,0 8,7 28,5 - 10,9 80,1
2004 13,1 15,8 31,3 43,6 14,3 72,6
2005 19,2 40,2 21,1 29,3 115 69,4
2006 21,7 46,0 13,6 32,8 10,1 68,2
2007 23,7 444 8,7 37,9 9,7 66,6
2008 22,6 425 6,3 39,8 9,5 67,9
2009 23,8 45,0 4,6 40,9 9,6 66,6
2010 24,5 45,6 4.4 35,5 8,6 66,9
2011 24,7 43,5 4.4 36,8 8,6 66,8
2012 24,4 43,8 4,1 34,7 9,8 65,8
2013 23,7 442 34 34,8 9,1 67,2
2014 22,7 445 2,4 34,1 7,0 70,3
2015 20,6 46,8 2,1 51,0 6,4 73,0
2016 19,5 48,5 2,0 49,4 59 74,6
2017 Haziran 19,2 49,1 1,8 49,1 55 75,4

Kaynak: BDDK Interaktif Aylik Biiltenlerden yararlanarak tarafimizdan olusturulmustur
2000’li  yillarda uluslararasi finans piyasalarindan  borglanma
maliyetlerindeki disiisle birlikte artan banka kredilerinin yillar itibariyle dagilimi
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Tablo 1’de verilmistir. Toplam kredilerin tiirlerine gére dagilimina bakildiginda en
onemli gelisme kurumsal ve tiiketici kredilerinin payinda goriilmektedir. 2002
yilinda toplam krediler iginde tiiketici kredilerinin pay1 yiizde 4,8 kurumsal
kredilerin pay1 ylizde 86,2 iken bu dagilim 2014 yilina kadar tiiketici kredilerinin
lehine gelismistir. Tiiketici kredilerinin yiizde 24,7 ile en yiiksek paya ulastigi 2011
yilinda kurumsal kredilerin pay1 ylizde 66,8 iken kredi kartlarinin pay1 yiizde
8,6”dir. Tiiketici kredilerinin kendi i¢inde dagilimina bakildiginda ise en 6nemli
art1s konut kredilerinde goriilmektedir. ikinci sirada ihtiyac kredisi yer almaktadur.
Tasit kredileri 2002-2004 yillar1 arasinda artis gosterirken daha sonra diisme
trendine girmistir. Diger tiiketici kredilerine gore tasit kredilerinde bu farkli seyrin
nedeni olarak, bu kredilerin ekonominin genel durumunun yani sira yakit fiyatlart,
tasitlara yonelik vergi diizenlemeleri gibi degiskenlere daha duyarli oldugu ileri
stiriilmektedir.

Ozetlemek gerekirse 2000°li yillarda kiiresel likidite bollugu Tiirkiye
ekonomisinde kredi artisina yol acarken, diger bir yandan da faiz oranlarindaki
diisiisle beraber tiiketici kredilerinin kurumsal krediler aleyhine artis gostermesine
neden olmustur. Bununla birlikte tiiketici kredileri i¢inde de en 6nemli artis konut
kredilerinde goriilmektedir.

I11. EKONOMETRIK METODOLOJI

Ekonomik zaman serilerinin ¢ogu duragan degildir. Birim kok igeren bu
serilerde sahte regresyon sorunuyla karsilagildigindan bu soruna ¢éziim bulmak
icin ¢esitli yontemler onerilmistir (Sekuma, 2011: 2). Serilerin farklarinin alinip
regresyona sokulmasi tercih edilen bir ¢6ziim olmakla birlikte, bu yontem uzun
donem dengesi i¢in 6nemli olan bilgilerin kaybedilmesine yol agmaktadir (Kwon
ve Shin, 1999: 74). Bu sebeple, duragan olmama probleminin bir ¢6ziimii olarak
estiimlesme analizi kullanilmaktir. Estiimlesme analizinin ilk yontemi 1987 yilinda
Engle ve Granger tarafindan tamtilan Iki Asamali Engle-Granger metodudur. Bu
metoda gore;

Yi = By + B, Xe +u @)

(1) nolu regresyonun kalintilari i¢in birim kok testi yapildiginda ve serinin
duragan oldugu kabul edildiginde, regresyondaki birinci farkinda duraganlasan,
yani 1(1) olan serilerin dogrusal birlesimlerinin diizeyde duragan yani 1(0) oldugu
anlamina gelmektedir(Engle ve Granger, 1987: 254). Kisaca; Y~I(1) ve X~I(1)
iken bunlarin dogrusal bilesimine ait artiklar u~I(0) ise Y ve X serileri
esbiitiinlesiktir. Engle-Granger yaklasimi degisken sayisinin ikiden fazla oldugu
durumda, s6z konusu olabilecek birden fazla estimlesme iliskisini tespit edemedigi
igin ikiden fazla degiskenin yer aldig1 modellerde Johansen ve Juselius (1990)
tarafindan tanmitilan Johansen estiimlesme testi kullanilmaktadir. Bu yontemde
estiimlesme vektorlerinin sayisim belirlemek igin iki test 6nerilmektedir. iz testi
olarak ifade edilebilen ilk test ( 4,,.,) alternatif hipoteze karsi r’ye esit veya daha az

sayida estiimlesme vektorii oldugunu ileri siiren temel hipotez degerlendirilir.
Maksimum ozdeger istatistigi olarak ifade edilebilen ikinci teste (A, ), temel
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hipotezde r kadar estiimlesme vektorii oldugu hipotezi, r+1 tane oldugunu ileri
stiren alternatif hipoteze karsi sinanmaktadir (Johansen,1988:232).

hean (1K) =T Sl 2,)

i=r+l
2
Ao (Mr+1) =—TINA—2,,;) r=01...,k-1

@)

Johansen estiimlesme testi, Sims (1980) tarafindan gelistirilen, i¢sel-digsal
degisken ayrimini ortadan kaldiran ve bagimli degiskenlerin gecikmeli degerlerinin
aciklayic1 degisken olarak kullanan, boylece gelecege doniik giicli tahminlerin
yapilmasini miimkiin kilan bir vektor otoregresif (VAR) temsilini kullanmaktadir
(Kratz ve Raulamo, 2011: 16).

Standart Granger nedensellik yaklagimi birinci farklar formundaki vektor
otoregresif (VAR) modeli tahmini 6nerirken, estiimlesmenin olmasi durumunda
vektor hata diizeltme modeli (VECM) tahminlenerek bu spesifikasyonuna dayanan
Granger nedensellikleri incelenmektedir (Craigwell ve Rock, 1993: 11).
Engle-Granger ve Johansen estiimlesme yontemleri, hatalar sabit varyansliyken
yanlis sonuglar vermektedir. Eger estlimlesme iliskisi degisen varyansh ise Engle-
Granger ve Johansen estimlesme yontemleri kullanilamaz.  Standart
genellestirilmis otoregresif kosullu degisen varyans modelleri (GARCH)
kullanilarak degisen varyans- estiimlesme iliskili bir model kullanilmaktadir (Seo,
1999: 114).

Degisen varyansin varligt LM testiyle tespit edildiginde estiimlesmenin
varligini tespit etmede iki asamali bir yontem izlenmektedir. Oncelikle (4) ve (5)
nolu modellerde ifade edilen GARCH(1,1) modeli tahminlenmektedir. Ikinci
adimda GARCH(1,1) modelinden elde edilen standart hatalara birim kok testi
uygulanmaktadir. Eger standardize edilmis artiklar duragansa, degisen varyansh
estimlesme iligkili seriler oldugu kabul edilmektedir (Liu ve Shrestha, 2008: 748-
749).

Vi =g + o1 Xq + -+ o X + & (@)
€¢|Qe—1~N(0,hy)
ht - WO + Wl'ht—l + W2. E%—i (5)

Serilerde kirilmalarin varhigr dikkate alindiginda, farkli birim kok ve
estiimlesme testleri kullanilmaktadir. Zivot-Andrews testi serilerdeki duraganligi
sinarken ortalamadaki, egimdeki ya da her ikisinde olan kirilmalar1 dikkate
almaktadirlar. Zivot-Andrews testi birim kokiin varligini test ederken ti¢ model
kullanmaktadir. A modeli ortalamada kirilmayi, B modeli egimde kirilmay1 ve C
modeli hem ortalamada hem de egimdeki kirilmay1 dikkate almaktadir. Zivot-
Andrews testinin temel hipotezi “serilerde birim kok vardir” seklinde iken,
alternatif hipotezi “ortalamada/egimde/ortalama ve egimde kirilmayla birim kok
yoktur” seklindedir. Model (6)’da Zivot-Andrews testine ait denklem yer
almaktadir (Zivot v e Andrews, 1991: 252-270).
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k
Y, =u+6DU, +Bt+yDT +ay,,+ Y C Ay +& (p)
=1

Serilerde yapisal kirilmanin varligi durumunda, yapisal kirilmay1 dikkate
alan estimlesme testleri yapilmalidir. Gregory ve Hansen Estiimlesme testi,
“yapisal kirilmayla estiimlesme iliskisi yoktur” temel hipotezine karsi, “yapisal
kirilmayla estiimlesme iliskisi vardir “ alternatif hipotezini, tek kirilmay1 dikkate
alarak sinamaktadir. Gregory- Hansen (1996) tarafindan (7), (8) ve (9) olarak ifade
edilen ti¢ model 6nerilmektedir (Gregory ve Hansen, 1996: 555-560).

Yi=" +72DUt +7X, &

(7)
Yo =Y +7. DU + B +75X, +e, (8)
Y =7, +7,DU, +7:X, +7,XDU, +¢&, 9)

IV. UYGULAMA SONUCLARI

Bu boliimde ilk olarak veri setine ait tanimlayici istatistikler, ardindan
birim kok testleri ve VAR modeline iliskin degerlendirmeler yer almaktadir. Uzun
donem iligkileri sirasiyla Johansen estiimlesme testi, degisen varyans estiimlesme
testi ve Gregory-Hansen estiimlesme testleri ile arastirllmakta ve Granger
nedensellikleri incelenmektedir.

A. Tammlayici Istatistikler

Calismada 2004:10 - 2017:06 donemleri i¢in doviz kurlari olarak Japon
Yeni/Tiirk Lirast (JPY/TL), Amerikan Dolary/Tiirk Liras1 (USD/ TL), Isvigre
Frangy/ Tiirk Liras1 (CHF/TL) ve Euro/Tiirk liras1 (EUR/TL) verileri ile banka
konut kredisi (KON), tasit kredisi (TAS), ihtiya¢ kredisi (IHT), kredi karti
kullanimi (KKART) ve kurumsal kredi (KURUM) verileri kullanilmistir.
Analizlerde kredi miktarlarina ait verilerin dogal logaritmasi kullanilmistir.
Tablo 2: Tanimlayici Istatistikler

Tammlayier o or)  cgpr | gpyTL | usDTL | IHT KON | TAS | KKART | KURUM
Istatistikler

Ortalama 1.8616 2.3714 1.8422 1.8794 | 10.7047 | 10.7953 | 8.7158 | 10.7381 | 12.7950
Medyan 1.6723 2.2132 1.8163 1.6005 | 10.7844 | 11.0271 | 8.7541 | 10.7318 | 12.8250

Maksimum 3.7141 | 3.9726 | 3.3098 | 3.7416 | 12.1029 | 12.1030 | 9.0515 | 11.5616 | 14.1842

Minimum 1.0184 | 1.5861 | 1.0305 | 1.1760 | 8.5725 | 7.5649 | 8.2705 | 9.3952 | 11.1266

Std.Sapma. 0.7502 | 0.6082 | 0.5767 | 0.6463 | 0.9814 | 1.0467 | 0.1931 | 0.6449 | 0.8451

0.7805 | 0.8652 | 0.5169 | 1.2598 | -0.4745 | -1.1619 04-783 -0.3292 | -0.1359

Carpikhik

Basikhik 25579 | 29233 | 2.6541 | 3.6396 | 2.3591 | 4.1664 | 2.5192 | 1.7846 | 1.9751
JB 16.7807 | 19.1286 | 7.5761 | 43.0814 | 8.3598 |43.0999 | 7.3081 | 12.1797 | 7.1665
JB olasilig1 0.0002 | 0.0000 | 0.0226 | 0.0000 | 0.0153 | 0.0000 | 0.0258 | 0.00226 | 0.0277
Toplam 284.838 | 362.826 | 281.863 | 287.554 | 1637.83 | 1651.68 | 1333.5 | 1642.93 | 1957.64

Tablo 2’de yer alan tamimlayici istatistikler incelendiginde tiim doviz
kurlarina ait serilerin saga ¢arpik ve USD/TL kuru disindaki serilerin normale gore
basik iken, tiim kredilere ait serilerin sola ¢arpik ve konut kredisi serisi disindaki
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serilerin normale gore basik oldugu, tiim serilerin ise normal dagilim gostermedigi
goriilmektedir.

B. Duraganlik ve Estiimlesme Test Sonuclar:

Duraganlik sinamasindan once serilere ait grafikler incelenmistir. Tablo
3’de yer alan serilerin grafikleri incelendiginde serilerin duragan olmadigi ve belirli
bir trend izledigi goriilmektedir.

Tablo 3: Serilere Ait Grafikler
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Seriler arasinda estiimlesme iliskisini incelemeden Once serilerin
duraganlik derecelerinin incelendigi Augmented Dickey-Fuller(ADF) testiyle elde
edilen birim kok test sonuglar1 Tablo 4’ de yer almaktadir. Sonuglar, biitiin serilerin
diizeyde duragan olmadigini, birinci farklarinda duragan olduklarini
gostermektedir.

Tablo 4: ADF Birim Kok Testi Sonuglari

ADF
Birim
Kok
Testi

CHFTL | EURTL | JPYTL | USDTL IHT KON TAS KKART | KURUM

ADF

Test 1.7451 0.7773 | 0.1609 | 0.8330 | -2.1321 | -3.3924 | -2.2515 | -1.0613 | -3.3665

Olasithik | 0.9997 | 09934 | 0.9692 | 0.9943 | 0.5234 | 0.0565 | 04573 | 0.9311 | 0.0599

II:l:rkIar CHFTL | EURTL | JPYTL | USDTL IHT KON TAS | KKART | KURUM
?eDstF -9.9348* | -9.8273* | -9.375* | -8.365* | -11.144* | -6.6389* | -3.0602* | -9.1664* | -11.337*

Olasihik | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0320 | 0.0000 | 0.0000

*Hipotezler %5 6nem diizeyinde reddedilmektedir.

Tiim serilerin birinci dereceden duragan I(1) oldugu belirlendikten sonra
Johansen estiimlesme testi ile degiskenler arasindaki uzun doénem iligkilerini
bulabilmek i¢in 5 model olusturulmustur.

IHT = a, + a,. CHFTL + a,. EURTL + a;.JPYTL + a,. USDTL (Model 1)
KON = a; + ag. CHFTL + a,. EURTL + ag.JPYTL + ao. USDTL (Model 2)
TAS = a,q + a;;. CHFTL + a;,. EURTL + a,5.JPYTL + a;,. USDTL (Model 3)
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KKART = a,5 + a,4. CHFTL + a,,. EURTL + a;4.JPYTL + a,o. USDTL (Model 4)
KURUM = ayq + a,;. CHFTL + a,,. EURTL + a,5.JPYTL + a,,. USDTL (Model 5)

Johansen estiimlesme testi i¢in, oncelikle degiskenlerin diizey degerleri
kullanilarak VAR modeli kurulmusg ve uygun gecikme sayisi belirlenmistir. Secim
kriterleri dikkate almmarak uygun gecikme sayindaki VAR modellerinin
tahminlenmesinin ardindan modellere sirasiyla istikrar kosulu, otokorelasyon ve
degisen varyans testleri yapilmistir.

Tablo 5: VAR Modeli istikrar Kosulu Sinanmasi

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial ""Verse Roots of AR Characteristic Polynomial  jnverse Roots of AR Characteristic Polynomial
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial .
f

15

g 4
5 10 05 os 10 15 15 4o 05 00 05 10 15 45 10 05 00 05 10 15 -5 10 05 00 05 10 15
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

45 10 05 00 05 10 15

Modellere ait istikrar kosulu Tablo 5° de yer almaktadir. Tablo’5 de
goriildiigi gibi biitiin ters kokler birim ¢emberin igerisindedir, dolayisiyla VAR
modelleri istikrar kosulunu saglamaktadir

Tablo 6’daki VAR modeli otokorelasyon testi sonuglari incelendiginde
VAR modellerinin Model 2 ve Model 3’iin birinci gecikmeden sonra, diger tiim
modellerde ise ilk gecikmeden itibaren otokorelasyon sartini sagladigi
goriilmektedir. Modellerde otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir.

Tablo 6: VAR Modeli Otokorelasyon Testi Sonuglari

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5
Gecik LM ist. (olasithik) | LM ist. (olasilik) LM ist. LM ist. LM ist.
me (olasilik) (olasilik) (olasilik)
Sayisi
1 30.026 (0.2233) | 74.255 (0.000)* | 65.703 (0.000)* | 19.008 (0.7967) | 22.348 (0.6155)
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2 42.254 (0.0169) | 47.673(0.0041) | 30.781 (0.1964) | 24.463 (0.4927) | 35.419 (0.0809)
3 24057 (0.5161) | 21.549 (0.6616) | 20.795(0.7039) | 24.071 (0.5153) | 39.954 (0.0295)
4 26.856 (0.3631) | 16.045 (0.9135) | 23.181(0.5669) | 17.517 (0.8622) | 22.850 (0.5863)
5 22481 (0.6078) | 19.524 (0.7713) | 15.320 (0.9336) | 26.596 (0.3763) | 24.960 (0.4646)
6 31.880 (0.1615) | 28.098 (0.3033) | 31.445 (0.1747) | 35.422 (0.0808) | 36.751 (0.0609)
7 21.328 (0.6742) | 21.164 (0.6834) | 21.736 (0.6509) | 36.920 (0.0587) | 28.043 (0.3059)
8 25.001 (0.4623) | 16.042 (0.9136) | 21.747 (0.6503) | 20.619 (0.7136) | 18.844 (0.8045)

*Hipotezler %5 6nem diizeyinde reddedilmektedir.

Tablo 7°deki VAR modeli farkli varyans test sonuglart incelendiginde tiim
modellerde farkli varyans sorunu oldugu ve VAR modellerinin bu kosulu
saglamadig1 bulgusu elde edilmistir.

Tablo 7-: VAR Modeli Farkli Varyans Testi Sonuglar1

Modeller Ki-Kare Istatistigi Olasilik
Model 1 445.9195 0.0000*
Model 2 473.5039 0.0000*
Model 3 406.9827 0.0000*
Model 4 412.4546 0.0000*
Model 5 484.9499 0.0000*

*Hipotezler %5 onem diizeyinde reddedilmektedir.

VAR modeli gerekli sartlar1 saglamadigi i¢in elde edilen estiimlesme
analizi dogru sonuclar vermeyecektir. Ancak oncelikle sartlar saglanmig gibi kabul
edilerek Johansen estiimlesme iliskileri incelenmis ve Tablo 8a ve Tablo 8b’ de
Ozetlenen sonugclar elde edilmistir.

Tablo 8-a: Estiimlesme Testi Sonuglar1

Temel Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5
Hipotez
r=0 23.964 (0.4581) | 95.551 (0.000)* | 39.272 (0.0103)* 55.242 (0.4089) | 58.022 (0.3011)
r<1 13.438 (0.8593) | 9.323 (0.9924) 13.560 (0.8517) 26.817 (0.8611) | 23.602 (0.9505)
r<2 8.799 (0.8483) 8.741 (0.8527) 8.252 (0.8876) 13.178 (0.8833) | 12.483 (0.9137)
r<3 4.877 (0.7573) 4.058 (0.8531) 4.236 (0.8336) 4.475 (0.8617) 4.025 (0.9015)
r<4 0.080 (0.7770) 0.262 (0.6083) 0.989 (0.3199) 0.888 (0.3459) 0.235 (0.6277)

Not: Tabloda maksimum 6zdeger istatistigi(olasilik) degerleri yer almaktadir. * Hipotezler %5 6nem
diizeyinde reddedilmektedir.

Tablo 8-b: Estiimlesme Testi Sonuglar

Temel Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5

Hipote

z

r=0 51.15(0.586 | 117.93(0.000) | 66.311(0.0922 | 28.425(0.1945 | 34.419(0.0431)
) * ) ) *

r<1 27.19(0.846 | 22.385(0.9700 | 27.038(0.8528 | 13.638(0.8468 | 11.119(0.9623)
) ) ) )
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r<2 | 13.75(0.854 | 13.062(0.8887 | 13.478(0.8686 | 8.703(0.8556) | 8.457(0.8736)
) ) )

r<3 | 4.95(0.8133 | 4.321(0.8760) | 5.225(0.7844) | 3.587(0.9001) | 3.790(0.8808)
)

r<4 |0.08(0.777 | 0.262(0.6083 | 0.989(0.3199 | 0.888(0.3459 | 0.235(0.6277)
) ) ) )

Not: Tabloda iz istatistigi(olasilik) degerleri yer almaktadir. Hipotezler %5 6nem diizeyinde reddedilmektedir.

Estiimlesme test sonuglari incelediginde Model 2, Model 3 ve Model 5 i¢in
“estlimlesme yoktur” seklindeki temel hipotezin reddedildigi ve sirasiyla konut
kredisi, tasit kredisi ve kurumsal krediler ile doviz kurlar1 arasindaki iligkileri
gosteren bu modellerin en azindan bir uzun donem iliskisine sahip oldugu bulgusu
elde edilmistir.

C. Degisen Varyans- Estiimlesme iliskisi Test Sonuglar

Degisen varyans nedeniyle elde edilen estiimlesme sonuglarmin yanlis
olabileceginden, Liu ve Shrestha (2008) calismasinda ifade edildigi gibi,
GARCH(1,1) modelleri tahminlenmis ve bu modellere ait hatalarin duraganliklari
incelenmistir. GARCH(1,1) modellerinin hatalarina ait birim kdk testi sonuglar
Tablo 9’ da yer almaktadir.

Tablo 9: Degisen Varyans- Estiimlesme Testi Sonuglari

GARCH(1,1) modeli hatalarina ait birim kok test sonuglart

ADE Birim Testi model 1 model 2 model 3 model 4 model 5
ADF Test -3.8112 -4.5324 -1.8061 -3.1169 -3.3709
Olasilik 0.0035* 0.0003* 0.3764 0.0274* 0.0135*

*Hipotezler %5 6nem diizeyinde reddedilmektedir.

Tahminlenen GARCH(1,1) modellerinden elde edilen hatalara birim kok
testi yapildiginda, Model 3 digindaki tiim modellere ait hatalarin diizeyde duragan
oldugu gortilmektedir.

Farkli varyans problemi dikkate alindiginda, tasit kredisi ile doviz kurlar
arasindaki iliskiyi inceleyen Model 3 disindaki tim modellerde degiskenler
arasinda uzun donemde iliski oldugu bulgusu elde edilmistir. Tasit kredileri ile
doviz kurlar1 arasinda uzun dénemli bir iligkinin varlig1 s6z konusu degil iken;
ihtiyag kredileri, konut kredileri, kredi kart1 kullanimlar1 ve kurumsal krediler ile
doviz kurlar1 arasinda uzun dénemde iliski bulunmaktadir.

D. Nedensellik Test Sonuclari

Estiimlesme iligkisinin oldugu sonucu elde edilen Model 1, Model 2, Model
4 ve Model 5’¢ ait VECM modelleri tahminlenmis ve Granger nedensellikleri
incelenmigtir. Tablo 10°da istatistiki olarak anlamli olan nedensellik sonuglart yer
almaktadir. Model 1’e ait sonuglara goére JPY/TL doviz kuru, ihtiyag kredisinin
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nedenselidir. Bu sonu¢ JPY/TL doviz kurundan ihtiyag kredisine dogru tek yonlii
bir nedenselligin bulundugunu ve JPY/TL doviz kurunda meydana gelen
degisimlerin ihtiyag kredisi {izerinde etkili oldugu bilgisini vermektedir. ihtiyag
kredisinden ise CHF/TL d6viz kuruna dogru tek yonlii nedensellik bulunmaktadir.
Model 5’den elde edilen bulgu ise, kurumsal kredilerden tiim doviz kurlarina dogru
tek yonlii nedensellik iligkileri mevcuttur. Tabloda bu sonuglara ek olarak, déviz
kurlariin birbirleri arasindaki nedensellik iliskileri de yer almaktadir.

Tablo 10: VECM Modeline Dayanan Granger Nedensellik Sonuglari

Bagimh Bagimsiz Nedenselligin ¥2-ist. (olasiligr)
Degisken Degisken Yoni
IHT JPYTL < 12.0859(0.0024)*
CHFTL IHT < 8.7285(0.0127)*
MODEL1 CHETL EURTL < 6.5677(0.0375)
CHFTL USDTL < 11.2962(0.0035)*
CHFTL USDTL < 8.7771(0.0124)*
JPYTL EURTL < 9.2524(0.0098)*
MODEL2 USDTL CHFTL < 6.6819(0.0354)*
USDTL EURTL < 12.1273(0.0023)*
CHFTL USDTL < 10.0844(0.0065)*
JPYTL EURTL < 10.3075(0.0058)*
MODELA4 USDTL CHFTL < 6.4008(0.0407)*
USDTL EURTL < 10.3427(0.0057)*
CHFTL KURUM < 9.5933(0.0083)*
CHFTL EURTL < 6.6417(0.0361)*
CHFTL JPYTL < 6.3139(0.0426)*
MODELS5 EURTL KURUM < 10.7179(0.0047)*
JPYTL KURUM < 6.9104(0.0316)*
JPYTL EURTL < 8.8653(0.0119)*
USDTL KURUM < 7.2401(0.0268)*
USDTL EURTL < 12.1475(0.0023)*

Not: Sadece %5 6nem seviyesine gore nedensellik iliskisi tespit edilen sonuglar tablolagtirilmistir.

Uzun donem iliskisinin anlamli ¢ikmadigi Model 3 i¢in yapilan VAR modeline
dayali Granger nedensellik sonuglar1 ise Tablo 11°de yer almaktadir. Doviz
kurlarinin birbirleri arasindaki nedensellik iliskilerinin disinda EUR/TL kurunun
tasit kredilerinin nedenseli iken, tasit kredilerinin JPY/TL ve USD/TL doéviz
kurlariin nedenseli oldugu bulgusu elde edilmistir.

Tablo 11: VAR Modeline Dayali Granger Nedensellik Sonuglari

Bagimli Bagimsiz Nedenselligin ¥2-ist. (olasilig1)
Degisken Degisken Yoni
TAS EURTL < 11.1761
(0.0037)*
CHFTL USDTL < 9.4125 (0.0090)*
MODEL3 JPYTL TAS < 6.3599 (0.0416)*
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USDTL TAS < 7.2383 (0.0268)*
USDTL CHFTL < 9.3760 (0.0092)*
USDTL EURTL < 6.0720 (0.0480)*
USDTL JPYTL < 7.4341 (0.0243)*

*Hipotezler %35 6nem diizeyinde reddedilmektedir.

E. Gregory-Hansen Estiimlesme Testi
Doéviz kurlart ve kredilere ait veri setleri ile olusturulan modellerdeki uzun
donem iligkisi, tek kirilmay1 dikkate alan Gregory-Hansen testi ile de sinanmustir.
Estiimlesme testinden once serilerdeki duraganlik kavramini kirilmayi dikkate
alarak test eden birim kok testi yapilmustir. Tablo 12°de Zivot- Andrews Birim Kok
Testi Sonuglar1 yer almaktadir.
Tablo 12: Zivot- Andrews Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken Model Kirilma Tarihi Test Istatistigi
A 2015-01 -3.6686*
CHFTL B 2013-03 -3.9094*
C 2012-11 -3.9126
A 2015-05 -2.9836*
EURTL B 2012-12 -3.6671*
C 2012-04 -3.7551
A 2015-07 -3.1126
JPYTL B 2015-06 -3.3128
C 2012-11 -3.9391*
A 2014-12 -3.0568
USDTL B 2013-03 -3.9667*
C 2012-11 -3.9302
A 2015-07 -2.4513
IHT B 2007-06 -3.5834
Cc 2007-03 -3.4611
A 2010-03 -9.7553*
KON B 2013-07 -9.1120*
C 2014-01 0.4475
A 2010-10 -5.3167*
TAS B 2009-01 -3.3390
Cc 2010-08 -6.3941*
A 2014-02 -3.5027*
KKART B 2013-04 -3.0866*
C 2012-03 -3.7421
A 2008-12 -3.7719*
KURUM B 2015-04 -3.3977
C 2008-11 -4.7964*

*%35 onem seviyesinde temel hipotez reddedilmektedir

Tablo 12’deki sonuglarda A modeli ortalamadaki kirilmayi, B modeli
egimdeki kirilmayi, C modeli ortalama ve egimdeki kirtlmay1 dikkate almaktadir.
Sonuglar incelendiginde tiim serilerde genellikle ortalama ve egimde kirilmay1
dikkate alan C model yapis1 ve egimde kirilmay1 dikkate alan B model yapisi i¢in
temel hipotezin reddedilemedigi goriilmektedir. Seriler birim kok icermektedir,
duragan degillerdir.
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Kirilmay dikkate alan Zivot- Andrews testi sonuglarina gore tiim serilerin
I(1) oldugu belirlendikten sonra uzun dénem iliskisi Gregory-Hansen Estiimlesme
testi ile sinanmugstir. Tablo 13’de yer alan sonuglar incelendiginde yalnizca konut
kredileri ile doviz kurlar1 arasindaki iligkiyi inceleyen Model 2’de temel hipotez
reddedilmektedir. Gregory-Hansen Estiimlesme testi sonuglarina gore konut
kredileri ve doviz kurlar1 arasinda uzun dénemli bir iliski s6z konusudur.

Tablo 13: Gregory-Hansen Estiimlesme Testi Sonuglari

Sabitte Degisim Sabit ve Trendde Degisim Rejim Degisikligi
ADF test Kirilma ADF test Kirtlma ADF test Kirtlma
istatistigi noktast istatistigi noktasi istatistigi noktasi
Model 1 -4.02 2014-11 -4.47 2012-10 -6.08 2008-10
Model 2 -5.44 2010-03 -4.86 2006-09 -6.58* 2007-11
Model 3 -4.05 2010-11 -4.02 2010-11 -5.22 2011-09
Model 4 -3.90 2011-09 -5.34 2011-05 -4.82 2011-03
Model 5 -4.20 2006-02 -4.43 2006-10 -5.62 2010-04

*%5 6nem seviyesinde temel hipotez reddedilmektedir.

SONUC

Sermaye birikimini saglayamamis GOU’ler acisindan siirdiiriilebilir bir
bliylimenin en 6nemli kaynaklarindan biri dis tasarruflardir. Diinya konjonktiiriine
bagl olarak degisen kiiresel likidite kosullari, Tiirkiye gibi GOU’ler igin kredi
arzinin  belirleyicileri arasinda Onemli bir degiskendir. Dolayisiyla doviz
likiditesinde ortaya ¢ikan gelismeler, doviz kurlar1 ve doviz kredisi kullanicilarini
da etkiler.

Tiirkiye ekonomisi i¢in 2004-2017 donemleri arasinda doviz kurlar ile
krediler arasinda uzun dénemde anlamli iligkilerin var olup olmadiginin incelendigi
bu ¢alismada ii¢ farkl1 estiimlesme testi ile iliskiler sinanmustir. {1k olarak Johansen
estiimlesme testi ile uzun dénem iliskisi arastirilmis; konut kredisi, tasit kredisi ve
kurumsal kredilerle doviz kurlar1 arasinda iliski oldugu sonucu elde edilmistir.
Ancak Johansen estiimlesme testinin dayandigi VAR model temsilinin farkli
varyans sinamasinda anlamli sonuglar elde edilemedigi i¢in test bu farkli varyans
sorununu dikkate alinarak yinelenmistir.

Modellere ait GARCH(1,1) model tahminleri yapilarak, hata terimlerine ait
duraganliklarin incelenmesi sonucu tasit kredisi ile doviz kurlar1 arasindaki iliskiyi
gosteren Model 3 digindaki tiim modellerde uzun donem iligkisi oldugu tespit
edilmistir. Farkli varyans probleminin dikkate alinmasi ile tahminlenen
modellerde; ihtiyag kredisi, konut kredisi, kurumsal krediler ve kredi kart1 kullanim
miktarlar1 ile doviz kurlar1 arasinda uzun doénemde iligki oldugu bulgusu elde
edilmistir.

Uzun donem iliskilerin varliginin tespit edildigi modellerde nedensellik
iliskileri simanmustir. Nedensellik testi sonuglarina gére déviz kurundan ihtiyag
kredilerine dogru nedensellik iligkisi mevcutken, kurumsal ve ihtiyag kredilerinden
doviz kurlarma dogru nedenselligin var oldugu bulgusu elde edilmistir. Ozellikle
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kurumsal kredilerden doviz kurlarina yonelik nedensellik oldukga giicliidiir.
Kurumsal kredilerin toplam kredilerin yiizde 75’ini olusturdugu dikkate
alindiginda bu sonug beklendigi gibidir.

Son olarak serilerde kirilmanin varligim1 dikkate alan Gregory-Hansen
estiimlesme testi ile uzun donem iliskisinin varlig1 sinanmistir. Béylece yapilan
estiimlesme test sonucuna gore konut kredileri ile déviz kurlar1 arasinda uzun
donemde bir iliskinin oldugu sonucu elde edilmistir.

Banka kredileri ile doviz kurlar1 arasindaki uzun donem iliskinin
ekonometrik testlerle kanitlanmasi, 2008 krizinde farkli para birimine endeksli
kredi kullananlarin yasadigi magduriyeti desteklemektedir. Kredi kullanicilarinin
magduriyeti, bankacilik sektorii igin kredilerin geri ddonmeme sorununu giindeme
getirmektedir. Kredi riskinin bu sekilde realize olmasi yeni kredi arzina iliskin
kaynak daralmasi anlamina geldiginden, s6z konusu durum iilke ekonomisi igin
bliyime performanisini da olumsuz etkileyecektir. Kiiresel likidite kosullari,
dolayisiyla doviz kurlart ve kredi miktar1 arasinda var olan bu iliski, biiyiime
performansinin da dis konjonktiire bagli oldugu anlamina gelmektedir. Bu nedenle
tilke ekonomisinin olumsuz kiiresel ekonomik kosullardan etkilenme diizeyinin en
diisiik seviyeye indirilmesi gerekmektedir. Bunun i¢in de tasarruf oranlarini
artiracak ve boylece dis kaynaklara olan bagimlilig diisiirecek yapisal politikalara
oncelik verilmelidir. Ayni sekilde kredilerden doviz kuruna yonelik nedensellik
iligkisi dig girdi bagimlisi olan Tiirkiye igin beklenen bir sonugtur. Kredi
hacmindeki artis toplam talep artis1 kanaliyla ithalat ve dolaysiyla doviz kurlari
tizerinde etki yaratmaktadir. Tiirkiye’de kredi hacmindeki degisim sadece biiylime
performansint degil ayn1 zamanda cari iglemler bilangosu kanaliyla doviz kurlarini
da etkilemektedir. Bu nedenle s6z konusu etkiler dikkate alinarak kredi politikalar1
dizayn edilmelidir.
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SUMMARY

In the basis of the financial liberty idea that started in the 1970s and
accelerated in 1980s transfer of sources from countries with over savings to
countries with saving gaps in order to establish resource allocative efficiency.
Financial liberty is usually the deregulation activity of the governments attracting
financial activity of developed countries to their countries by removing or
significantly reducing the checks and restrictions on the financial system and its the
opening up process of the economies to international capital flows.

The international expansion and the liberalization process started with the
24 January 1980 Decisions and finalized in 1989 with the liberalization of all capital
movement. The volume of financial capital movement directed at Turkey has
increased significantly following the abolishment of barriers for capital movement.
In 2000s Turkish Republic Central Bank used interest rates as a policy support
instrument for price stabilization policy for demand management. In that period the
expansion policies that USA’s implementing lead to excess liquidity. Excess
liquidity and Turkey being on the top list among countries that has high interest
rates has lead inflow that are sensitive to high interest rates enter into Turkey.

Appreciation of national currency due to the foreign fund entrance and
anticipation that this tendency will continue increased inflow and increased the
residents use foreign currency loans and foreign exchange loans. Hence foreign
inflow eased fighting inflation since it repressed currency increase and also lead to
economic growth due to increase of loans in the banking sector.

End of 2008 the economic and financial crisis started in the USA and
affected the world lead to fluctuation. Decrease in the interest sensitive foreign
funds also with the increase in the exchange rates has negatively affected the
financial status of the creditworthy that used foreign exchange loans. This study
with econometric tests have tested whether there is a relationship between the types
of credits used and the related exchange rates.
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