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OZET

Bu ¢alismada Tiirkiye ekonomisinin 2007:01 — 2019:05 donemine ait aylik verileri kullanilarak,
net ve briit sermaye girislerinin ve bunlarin alt bilesenlerinin, asirt kredi geniglemesi olasiligt iizerindeki
etkileri incelenmektedir. Logit model tahminleri, net ve briit dogrudan yabanct yatirim giriglerindeki
artiglarin, agirt kredi geniglemesi olasiligin azalttigini; net ve briit portfoy girisleri ile net ve briit diger
yatirim girislerindeki artislarin ise, agiri kredi genislemesi olasiligini artirdigint gostermektedir. Ayrica
bankacilik kesimine doniik briit diger yatirim girislerindeki artiglar ile hem bankacilik kesimine hem
de (banka disi) diger kesimlere yonelik briit portfoy bor¢ girislerindeki artiglar, asiri kredi genislemesi
olasilig iizerinde pozitif ve anlamli etki yaratmaktadir.
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THE EFFECTS OF COMPONENTS OF CAPITAL INFLOWS ON THE
CREDIT BOOMS IN THE TURKISH ECONOMY

ABSTRACT

This study examines the effects of net and gross capital inflows and their components on the
probability of credit booms using Turkish monthly data over the period 2007:01 — 2019:05. Logit model
estimates suggest that increases in net and gross foreign direct investment inflows reduce the likelihood of
credit boom, while increases in net and gross portfolio inflows and net and gross other investment inflows
raise the likelihood of credit boom. In addition, increases in gross other investment inflows to the banking
sector and increases in gross portfolio debt inflows both to the banking sector and to the other (non-bank)
sectors have positive and significant effect on the probability of credit boom.
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1. Giris

Banka kredilerinin finansal sistem icerisinde onemli paya sahip oldugu gelismekte
olan iilkelerde, bu krediler ekonomik biiyiimeyi desteklemede onemli role sahiptir. Ozel
kesime yonelik kredi arzinin yetersiz olmasi, ekonomik aktiviteyi kisitlayici etki yaparak
ekonominin uzun dénem biiylime goriiniimiinii bozar. Finansal derinlesmeye paralel olarak
banka kredilerinin artmasi, finansal gelismenin tipik bir gostergesidir ve bu da biiylime ve
kalkinmanin yolunu agar (Levine, 2005). Diger taraftan kredi genislemelerinin asir1 diizeylere
ulagmasi, makroekonomik ve finansal risklerin yiikselmesine hatta finansal kriz olasiliginin
artmasina yol agabilir. Zira asir1 kredi genislemeleri, bir taraftan ekonominin asirt 1sinmasina
yol acarken diger taraftan da kredi standartlarinin diigsmesine sebep olabilir (Meng & Gonzalez,
2017).

Genel olarak agir1 kredi genislemesi, kredilerin uzun dénem trendini 6nemli Slciide
agmas1 biciminde tanimlanabilir (Guarin vd., 2014). Asirt kredi genislemesi sirasinda tipik
olarak, 6zel kesime verilen krediler hizla artar. Bu siirecte kredi hacmindeki hizl1 genisleme
nedeniyle kredilerin izlenmesi zorlastig1 icin, net bugiinkii degeri daha diisiik olan projeler
finanse edilmeye baglanir. Krediler genisledik¢e fonlanan projelerin kalitesi giderek diiser; boyle
olunca bankacilik kesiminin riskleri ve kirilganligr da giderek artar. Diger yandan kredilerdeki
genisleme sirasinda aktif fiyatlarinin da artmasi, borglularin net degerinin artmasina ve bunlarin
daha fazla kredi elde etmelerine sebep olur. Boyle olunca aktif fiyatlar1 daha da artar. Daralma
safhasinda ise, bor¢lular kredileri geri 6demekte zorlanirlar; kredilere teminat olarak gosterilen
aktiflerin fiyati diistiikge bankalarin bilangolar1 giderek kotiilesir. Sonugta aktif fiyatlarinda ve
yatirimda ¢okiise eslik eden bir finansal kriz ortaya ¢ikabilir (Gourinchas vd., 2001).

Literatiirde, asir1 kredi geniglemeleri ile finansal krizler arasinda siki bir iligki
oldugunu ortaya koyan bircok calisma vardir. Demirgiic-Kunt & Detragiache (1998), reel
kredi biiylimesinin bankacilik krizlerinin anlamli bir belirleyicisi oldugunu; Kaminsky &
Reinhart (1999), reel kredi biiylimesinin para krizlerinin 6nemli bir 6ncii gostergesi oldugunu
buluyor. Gourinchas vd. (2001), Latin Amerika iilkelerinde kredi genislemelerinden sonra
para ve/veya bankacilik krizi olma olasiliginin daha yiiksek oldugunu gosteriyor. Geligmis
iilkelere dair tarihsel ¢alismalarinda Jorda vd. (2011) ve Schularick & Taylor (2012), kredi
biiyiimesinin finansal krizlerin giiclii bir tahmin edicisi oldugunu kanitliyorlar. Geligsmekte olan
iilkeler i¢in yaptiklar1 calismada Arena vd. (2015), asir1 kredi genislemelerinin yaklasik beste
birinin bankacilik krizleri tarafindan izlendigini buluyorlar.! Gourinchas & Obstfeld (2012)
ve Dell’Ariccia vd. (2016), gelismis ve gelismekte olan iilkelerde finansal krizlerin asir1 kredi
genislemelerini takip ettigi bulgusuna ulasiyorlar.2 Ozetlemek gerekirse, literatiir biitiin asir1
kredi genislemelerinin bankacilik krizleri tarafindan izlenmedigini, fakat bankacilik krizlerinin
cogunun agir1 kredi geniglemelerinden sonra ortaya ¢iktigini gosteriyor (Arena vd., 2015).

1 Jorda vd. (2011) ve Schularick & Taylor (2012), 1970-2008 doneminde 14 gelismis tilkenin, Arena vd. (2015), ise
1960-2011 doneminde 135 gelismekte olan tilkenin verilerini kullaniyor.

2 Dell’Ariccia vd. (2016), 1970-2010 déneminde 170 iilkenin verilerini kullaniyor. Tlave olarak, Mendoza & Terrones
(2012) ve Elekdag & Wu (2013) calismalarinda 1960-2010 donemindeki asir1 kredi genislemeleri inceleniyor. 44
gelismekte olan iilkenin verilerini kullanan Elekdag & Wu (2013), 60 kredi geniglemesinin 25’inin bankacilik
krizine eslik ettigini buluyor. 21 gelismis ve 40 gelismekte olan iilkenin verilerini kullanan Mendoza & Terrones
(2012), agir1 kredi genislemelerinin %44 {iniin bankacilik krizine eslik ettigini buluyor.

220



Uluslararasi Yonetim Iktisat ve fgletme Dergisi, Cilt 16, Sayt 2, 2020, ss. 219-238
Int. Journal of Management Economics and Business, Vol. 16, No. 2, 2020, pp. 219-238

Son Kiiresel Krizin gerisinde ABD ipotekli konut piyasasindaki hizli kredi geniglemesinin
olmast (Dell’ Ariccia vd. 2016) da, asir1 kredi geniglemelerini takiben finansal kriz olabilecegi
goriisiinii desteklemektedir. Diger taraftan Kriz sonrasinda geligsmekte iilkelerde, artan sermaye
giriglerinin agir1 kredi genislemesine ve finansal istikrarsizlifa yol acabilecegine dair kaygilar
da artmigstir. Gergekten de Kiiresel Kriz sonrasinda gelismis iilkelerdeki daha derin resesyon
ve daha diisiik faiz oran1 beklentisi, yabanci yatirnmcilarin yeni kazang firsatlar1 aramalarina
yol agmug; iistelik onde gelen merkez bankalarinin tahvil alim programlar: sonucunda kiiresel
likiditede olaganiistii artiglar olmugtur. Bu yiizden Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelere
yonelik sermaye giriglerinde hizli artiglar yaganmig; bankacilik kesiminde yiikselen kaldirag
oranlartyla birlikte kredilerde asir1 genisleme ortaya cikmigtir (Calderon ve Kubota, 2012).
Banka kredilerdeki hizli artig, banka bilancolarinin kétiilesmesi ve kredi kalitesinin diigmesiyle
sonuglanmigtir. Bu durum kiiresel kogullarin yoénlendirdigi sermaye akimlarinin tersine
donmesi durumunda, finansal kesimin olumsuz etkilenmesi riskini de beraberinde getirmistir.
Nitekim Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) 2010 yilindan itibaren fiyat istikrari
yaninda finansal istikrar1 da gozeten politikalar1 uygulamaya baglamis; yabanci para ve TL
zorunlu karsilik oranlarini artirarak kredi artig hizin1 yavaglatmaya ¢calismigtir. Ayni donemde
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) da, banka kredi artig hizin1 yavaglatmay1
amaglayan mikro ihtiyati tedbirlerle, TCMB’nin makro ihtiyati politikalarii desteklemistir
(Varlik & Berument, 2016).

Tiirkiye ekonomisinde hizli sermaye giriglerinin, asir1 kredi biiylimesi ve yerli paranin
deger kazanmasi gibi iki 6nemli sonu¢ yarattigi; bu iki unsurun da, fiyat istikrarsizlig1 ve
finansal istikrarsizlikla sonuglanabilecegi goriisii bircok ¢alismada vurgulanmaktadir (TCMB,
2012; Ozatay, 2014; Kara, 2012). Gourinchas & Obstfeld (2012) ise gelismis ve gelismekte
olan iilkelerde finansal krizlerin, yurti¢i kredilerde hizli biiyiimeyi ve yerli paranin reel deger
kazancini takip ettigini; bu bulgunun sadece son Kiiresel Kriz sirasinda degil ayn1 zamanda
Bretton Woods sonrasi donemdeki diger krizlerde de gecerli oldugunu savunmaktadir.
Dolayisiyla asirt kredi geniglemelerinin olumsuz etkilerinden kaginabilmek icin, otoritelerin
genislemeleri yakindan izlemeleri gerektigi soylenebilir. Asirt kredi genislemeleri kargisinda
uygun politika tepkilerinin dogru zamanda hayata gegirilebilmesi icin de, asirt kredi
genislemelerinin belirleyicilerinin tespit edilmis olmasi gerekir.

Konuya iliskin yapilan ampirik calismalarda, kredilerde hizli biiytimeye yol acabilecek
bircok yurtici makroekonomik, finansal ve kurumsal faktor yaninda kiiresel etkenlerin de dikkate
alindig1 goze carpmaktadir. Mendoza & Terrones (2012)’e gore, sermaye giriglerindeki hizli
artiglar, toplam faktor verimliligi kazanglari, finansal reformlar ve yonetilen doviz kurlart, agirt
kredi genislemelerini tetikleyen faktorlerdir. Dell” Ariccia vd. (2016) de, sermaye girislerindeki
artiglarin ve finansal serbestlesme ile finansal reformlarin 6nemine vurgu yapiyor. Ayrica hizli
ekonomik biiylimeye, sabit doviz kuruna, genisletici makroekonomik politikalara ve diisiik
banka gozetim kalitesine sahip iilkelerde kredi genislemesi olasiliginin arttig1 bulgusuna
ulastyor. Guarin (2014)’in bulgulari, asir1 kredi geniglemelerinin en 6nemli belirleyicilerinin,
sermaye akimlarinin GDP’ye orani, cari islemlerin GDP’ye orani, 6zel tiiketim, aktif fiyatlar
ve reel doviz kuru oldugunu gosteriyor. Arena vd. (2015) asir1 kredi genislemesi olasiliginin;
sermaye girigleri, 6zel kesim kredilerinin GDP’ye orani, biiyiime orant, ticarete agiklik ve ABD
bankalararast piyasa faiz orani (federal funds rate) gibi degiskenlere bagli oldugu sonucuna
ulasiyor. Meng & Gonzalez (2017) ise, yurti¢ci ekonomideki iyilesmelerin 6nemine vurgu
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yaparak; cari islem dengesizliginin diisiik, biiylime oraninin yiiksek, enflasyon oraninin diisiik
ve finansal piyasalarin genig (kredi/GDP oraninin yiiksek) oldugu iilkelerde kredi genislemesi
olasiliginin daha yiiksek oldugunu gosteriyor. Ozetlemek gerekirse cok iilkeli modellerin
kullanildig1 ampirik literatiirde, genellikle diger faktorler yaninda sermaye giriglerinin asirt
kredi genislemelerinin 6nemli bir belirleyicisi oldugu bulgusuna ulagilmaktadir.

Bumakalede sermaye girislerinin, Tiirkiyeekonomisinde yaganan agiri kredi genislemeleri
tizerindeki etkileri incelenmektedir. Literatiirde uluslararas: sermaye akimlarimin her ¢esidinin
ayni etkiye sahip olmadigima dair bir goriis birligi vardir. Ornegin hisse akimlarinin, bor¢lu ve
alacakli arasinda daha fazla risk paylasimi sagladigi icin, bor¢ akimlarina gére daha az riskli
oldugu kabul edilir. Ayrica daha yliksek ¢evirme riski tasiyan kisa vadeli bor¢ akimlarinin ve
korunmasiz doviz borglarinin daha riskli oldugu diisiiniiliir. Dolayisiyla teorik olarak 6zellikle
doviz cinsinden ve kisa vadeli bor¢ akimlari en riskli, dogrudan yabanci yatirim (FDI) ise en
giivenilir yatirim ¢esidi olarak goriiliir (Igan & Tan, 2013; Ghosh & Qureshi, 2016). Bu yiizden
sermaye giriglerinin kredi geniglemeleri iizerindeki etkileri arastirilirken, bu giriglerin farkl
alt bilesenlerinin ayr1 ayr1 analiz edilmesi gerekir. Boylece asir1 kredi geniglemelerinin esas
olarak yabanci sermayenin hangi bilesenlerine bagli oldugu ve hangi girislerin geniglemeler
tizerinde en biiyiik etkiye sahip oldugu belirlenebilir. Diger yandan ekonomideki zayifliklar
belirlenirken, sadece net sermaye akimlarina bakmanin yeterli olmadigi ayn1 zamanda briit
sermaye akimlarinin da analiz edilmesi gerektigi goriisii, 6zellikle Kiiresel Kriz sonrasi donemde
on plana ¢ikmaya baglamistir (Forbes & Warnock, 2012; OECD, 2018). Buna gére, hem net
hem de briit sermaye akimlar1 6nemli degiskenlerdir ve bunlar, ekonomideki farkli zayifliklara
isaret ederler. Net sermaye akimlari, cari islemler dengesinin finansal karsiligidir ve 6zellikle
doviz kurunun belirlenmesi ve ekonominin net borclanma (veya bor¢ verme) durumunun
Ol¢iilmesi acisindan 6nemlidir. Briit sermaye akimlar ise, yurtici yerlesikler ile yerlesik
olmayanlarin iglemlerinin ayr1 ayri izlenmesini saglar ve ekonominin uluslararast risk durumu
ve finansal istikrar konusunda bilgi verir.? Bu a¢idan bakildiginda net akimlar makroekonomik
dengesizlikler icin; briit (varliklar ve yiikiimliiliikler) akimlar ise finansal zayifliklar icin daha
onemli olan gostergelerdir (Ghosh & Qureshi, 2016). Ozellikle briit sermaye girisleri, iilke
digindan gelen (toplam ve farkli tipteki) finansal akimlarin, kredi genislemeleri iizerindeki
etkilerinin daha iyi analiz edilmesini saglar (Calderon ve Kubota, 2012).

Bu caligmada yukarida ifade edilen goriisler cercevesinde, Tiirkiye ekonomisinde
hem net hem de briit sermaye giriglerinin ve bunlarin bilesenlerinin asir1 kredi genislemesi
olasilig1 iizerindeki etkileri arastirilmaktadir. Boylece bir taraftan sermaye girisleri ile asirt
kredi genislemeleri arasinda ongoriilen teorik baglantilarin Tiirkiye ekonomisinin verileriyle
simanmas! amaclanirken; diger taraftan bulgularin, kredi geniglemelerinin yol agtig1 finansal
kirilganliklara kars1 planlanan makro ihtiyati ve diger tedbirlerin sekillendirilmesinde, sermaye
akimlarinin hangi bilesenlerinin ne 6l¢iide dikkate alinmasi gerektigi konusuna 1s1k tutmasi
beklenmektedir. Bu amagla Mendoza & Terrones (2012) yontemine uygun olarak, 2007:01
—2019:05 dénemine ait aylik veriler yardimiyla agir1 kredi genislemelerinin (credit booms)
yasandigr donemler belirlenmis; buna gore ilgili donemde ii¢ tane asir1 kredi genislemesi

3 Briit girisler, yerlesik olmayanlarin yurti¢i varlik alim ve satimlarinin net degeridir ve dis yiikiimliiliik stokundaki
degisimi Olger. Briit ¢ikislar, yerlesiklerin yabanci varlik alim ve satimlarinin net degeridir ve dis varlik stokundaki
degisimi Olger. Net akimlar ise, briit girigler ile briit ¢ikiglar arasindaki farktir.
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deneyimi tespit edilmistir. Daha sonra kredi genislemelerinin bazi potansiyel belirleyicilerinin
(reel kesim giiven endeksi, reel efektif doviz kuru ve ABD reel faiz orani) kontrol degiskeni
olarak kullanildig: bir Logit model olusturulmustur.

Ulagilan bulgular, hem net toplam hem de briit toplam sermaye girislerindeki artiglarin,
kredi geniglemesi olasiligini istatistiksel olarak anlamli bicimde artirdigini gostermektedir.
Diger taraftan sermaye girislerinin bilegenleri i¢in yapilan tahmin sonuglari, net ve briit dogrudan
yabanci sermaye giriglerindeki artiglarin, asir1 kredi genislemesi olasiligini azalttigini; net ve
briit portfoy yatirimu girigleri ile net ve briit diger yatirim giriglerindeki artiglarin ise, agir1 kredi
genislemesi olasiligini artirdigini ispatlamaktadir. Briit portfoy yatirimlarmin alt bilesenleri
icin tahminler yapildiginda, hem bor¢ senedi girislerinin hem de hisse senedi girislerinin,
agirt kredi geniglemesi olasiligini artirdig1 ortaya cikmakta; ancak hisse senedi giriglerinin
anlamlilig1 diisiik goriinmektedir. Ustelik hem bankacilik kesimine doniik hem de (banka
dig1) diger kesimlere yonelik briit portfoy borc girislerindeki artiglar, asir1 kredi geniglemesi
olasilig1 tizerinde anlamli etki yaratmaktadir. Briit diger yatirim giriglerinin alt bilesenleri i¢in
tahminler yapildiginda ise; (banka dig1) diger kesimlere yonelik briit diger yatirim giriglerindeki
artiglarin asir1 kredi geniglemesi olasilig1 tizerinde anlamli bir etki yaratmadigi, buna kargin
bankacilik kesimine briit diger yatirim girislerindeki artiglarin anlamli etkiye sahip oldugu
anlagilmaktadir. Bu sonuclar, briit portfoy borg girisleri ile bankacilik kesimine doniik briit diger
yatirim giriglerinin, agir1 kredi biiytimesi acisindan riskli bilegsenler olduklarini gostermektedir.
Dolayisiyla sermaye girislerinin hizlandig1 donemlerde, portfdy borg giriglerinin ve 6zellikle
bankacilik girislerinin yakindan izlenmesi gerektigi soylenebilir.

Makalenin ikinci boliimiinde konuyla iliskili olan teorik ve ampirik literatiire g6z
atilacaktir. Uciincii boliimde asir1 kredi geniglemesi donemlerinin belirlenmesine dair
aciklamalara yer verilirken, Logit model tahminlerinden elde edilen bulgular da anlatilacaktir.
Calisma, sonug boliimiinde yapilacak degerlendirmeyle sonlandirilacaktir.

2. Literatiir

Sermaye girigleri ile kredi geniglemeleri arasindaki iligkiyi inceleyen ampirik
caligmalara gegmeden Once, sermaye akimlari, yurti¢i krediler ve finansal kirilganliga dair
teorik goriigleri 6zetlemekte yarar vardir. Sermaye akimlarinin, yurtici krediler ve ekonomik
performans iizerinde yarattigi etkilerin genellikle kredi kanali aracilidiyla isledigi soylenebilir.*
Kredi kanali Tiirkiye gibi kiiciik ve agik ekonomilerde 6zellikle 6nemlidir. Bu iilkelerde kii¢tik
ve orta Olcekli firmalarin ve hane halklarinin diger finansal araglara erisimi sinirli oldugundan,
bankacilik sistemi kredi piyasasinda 6nemli rol oynar.

Sermaye girislerindeki hizli bir artis, banka kredi arzinda bir fazlaliga, kredi
standartlarinda diisiise ve sonucta asir1 kredi genislemesine sebep olabilir. Ozellikle sermaye
giriglerine, diizenlemelerin ve gozetimin yetersiz oldugu bankacilik kesimi tarafindan

4 Kredi kanali, ekonominin genisleme safhasinda firmalarin nakit akimlarindaki ve aktif fiyatlarindaki yiikselisin,
potansiyel bor¢lularin kredibilitesini artiracagini ve bu sayede daha fazla banka kredisinin kullanilabilecegini
ifade eder; bu da tekrar ¢iktinin daha hizli biiyiimesine yol acar (Bilango kanali). Ayrica banka kredilerinin yakin
ikamesinin olmadig1 durumda, banka kredilerindeki artig, dogrudan sermaye piyasalarindan bor¢lanamayan kiiciik
firmalarm ve hane halklarinin daha fazla yatirim ve tiiketim yapmasini saglar; bu da ekonomik biiytimeyi hizlandirir
(Banka kredi kanali).
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dogrudan veya dolayli olarak aracilik ediliyorsa, agir1 kredi genislemesi olasilig1 daha yiiksek
olur. Bu durumda bankacilik kesiminin kredi olarak kullandirabilecegi fonlardaki artig, yurtici
harcamalarin artmasina yol acar ve kredi kanali araciliiyla ekonomik biiyiimeyi hizlandirir.
Hizlanan ekonomik biiyiime, gelecek hakkindaki bekleyisleri iyilestirir. Boyle olunca
firmalarin yatirrm yapma istekliligi artar ve firmalar daha fazla kredi talep ederler; bu da
banka kredilerinin daha da artmasina neden olur. Hizli ekonomik biiyiime, ekonomik ajanlarin
gelecek beklentilerini hakl ¢ikararak biitiin siireci pekistirir (Hernandez & Landerretche,2002).
Ayrica aktif fiyatlarmnin ve dolayisiyla teminat degerlerinin artmasi, ekonomik birimlerin
bor¢lanma kisitlariin rahatlamasina ve risk primlerinin diigmesine yol acar. Bu sayede daha
fazla borg¢lanabilen birimlerin harcamalar1 daha da artar. Boylece finansal hizlandiran etkisiyle
makroekonomik biiyiikler iizerindeki etki daha da genislemis olur (Kiyotaki & Moore, 1997;
Bernanke vd., 1999). Bu yiizden sermaye hesabinin agik oldugu ortamda, yurtici kredilerin
daha genis konjonktiirel dalgalanmalarla sonuglanmasit muhtemeldir. Dahasi, sermaye giriginin
sebebi uluslararasi likiditedeki digsal bir artig ise, likidite artigina eslik eden diisiik diinya faiz
orant, bor¢lu iilkenin kredibilitesini artirir. Bu etki de uluslararasi bor¢lanma ve bor¢ vermede
artig1 tetikler. Fakat sermaye giriglerinin sebebinden bagimsiz olarak, sermaye giriglerindeki
artis tam olarak sterilize edilmedigi siirece, ekonomideki likidite artig1 banka kredilerindeki
artig1 hizlandirir (Hernandez & Landerretche, 2002).

Yukarida anlatilan siiregte sermaye girislerinin yol actig1 hizli kredi biiylimesi sirasinda,
kredi standartlarinin diismesi bankalarn kredi riskini yiikseltirken; bankalarin yabanci para
cinsinden yiikiimliiklerinin artmasi da doviz riskini artirir. Ayrica banka bilangolarinda vade
uyusmazligiin ortaya ¢ikmasi ve likidite riskinin artmasi da olasidir. Bu nedenle agir1 kredi
genislemeleri finansal kirillganlig1 artirarak, finansal istikrar kaygilaria yol agar. Gercekte hem
ekonomik birimlerin bor¢lulugundaki artis hem de aktif fiyatlarindaki artig, ekonomiyi biitiin
olarak olumsuz soklara kars1 duyarl hale getirir. Zira sermaye girislerindeki bir yavaglamanin,
ekonomik performansi kredi kanali aracilifiyla bu kez tersi yonde etkileyecegi agiktir. Boyle
bir durumda yurtici harcamalarin ve aktif fiyatlarinin azalmasi, ekonomik birimlerin kredileri
geri 6demekte zorlanmalaria ve bu da bankalarin sikintiya diismelerine, hatta finansal krize
neden olabilir. Kisacasi sermaye akimlarinin neden oldugu asirt kredi genislemeleri, makro-
finansal kirillganligin artmasina eglik eder.

Gelismekte olan iilkelerde sermaye akimlarinin kredi genislemeleri iizerindeki etkilerini
inceleyen ampirik ¢alismalarda Kiiresel Krizden sonra énemli bir artig olmustur. S6z konusu
calismalarda net sermaye akimlarindan ¢cok briit sermaye akimlarina yer verildigi géze ¢carparken,
sermaye akimlarinin farkli bilesenlerine ayristirilarak analiz yapildigi goriilmektedir. Elekdag
& Wu (2013), 1960-2010 doneminde 43 gelismekte olan iilkenin 60 asir1 kedi genislemesi
deneyimini olay calismasiyla (event study) inceliyorlar. Yazarlar, asir1 kredi genislemelerinin
net toplam sermaye girislerinde, 6zellikle portfoy girislerinde ve diger yatirim girislerinde
artiglara eslik ettigini gosteriyorlar.

Igan & Tan (2015), 1980-2011 doénemi i¢in 33 iilkenin yillik net sermaye akimlarina
iliskin verilerini kullanarak OLS ve probit model tahminleri yapiyorlar. Yazarlar net sermaye
akimlarini net FDI, net portfoy ve net diger yatirimlar biciminde siniflandirtyorlar. Ulagilan
bulgular, net toplam sermaye girislerinin, kredi biiylimesini anlamli bicimde artirdigini
gosteriyor. Sermaye girisleri bilesenlerine ayrildiginda, net FDI girislerinin, kredi biiylimesi
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iizerinde anlamli bir etkisinin olmadig1; buna karsin net portfdy ve net dier yatirim giriglerinin,
kredi biiylimesi lizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli etki yarattig1 goriiliiyor. Ancak
net diger yatirim giriglerinin anlamlilif1 daha yiiksek ve etkisi daha biiyiik bulunuyor.

Ghosh & Qureshi (2016), 1980-2013 doneminde 53 gelismekte olan iilkenin yillik
verileriyle OLS tahminleri yapiyorlar. Yazarlar toplam sermaye akimlari i¢in briit biiyiikliikler
izerinden analiz yaparlarken, akimlarin bilegenlerine iligkin ayristirmayr net biiyiikliikler
tizerinden yapiyorlar. Bulgulara gore, hem briit toplam sermaye girisi (yiikiimliiliik) hem de
briit toplam sermaye cikis1 (varlik) yurti¢i kredi genislemesi {izerinde anlamli etki yaratiyor;
fakat briit girislerin etkisi daha biiylik bulunuyor. Ayrica net FDI, net portfoy borg girigleri ve
net portfoy hisse girisleri yurti¢i krediler tizerinde anlamli bir etki yaratmiyor. Buna karsin net
diger yatirimlar anlamli bigimde yurti¢i kredileri artiriyor.

Diger taraftan bazi calismalarda hem net hem de briit biiyiikliikler kullanilmaktadir.
Arena vd. (2015) 1960-2011 doneminde 135 gelismekte olan iilkenin yillik verilerini kullanarak
asir1 kredi genislemeleri i¢cin Probit model tahminleri yapiyorlar. Yazarlar aciklayici degisken
olarak, FDI hari¢ net ve briit sermaye girislerini kullaniyorlar. Ulasilan sonuglara gore; FDI
hari¢ briit sermaye girisleri (briit portfoy arti briit diger yatirimlar), asir1 kredi genislemesi
olasiligini artirmakla birlikte anlamlilig1 diisiik goriiniiyor. Net ve briit diger yatirimlar ise, agirt
kredi geniglemesini anlamli bicimde artirtyor.

Lane & McQuade (2014),1993-2008 doneminde 54 iilkenin verilerini kullanarak sermaye
akimlari ile yurtici kredi biiylimesi arasindaki iligkiyi inceliyor. Diger aciklayici degiskenler
yaninda, sermaye akimlari, bor¢ akimlari ve hisse akimlari bi¢iminde ikiye ayrilarak kullaniliyor.
Borg¢ akimlar1 portfoy borg senetleri art1 diger yatirimlar toplamina esittir. Hisse akimlari ise
portfoy hisse akimlar1 arti FDI toplamindan ibarettir. OLS tahminlerinde net akimlar yaninda
briit sermaye girisleri ve briit sermaye c¢ikislar1 icin de ayrica tahminler yapiliyor. Ulasilan
bulgular soyledir: Net borg¢ girisleri yurti¢i kredi biiylimesini anlamli bi¢imde artirirken, net
hisse giriglerinin etkisi anlamli degildir. Ote yandan briit bor¢ girislerinin (yiikiimliiliikler) ve
briit bor¢ ¢ikiglarinin (varliklar) yurtici kredi biiylimesi iizerindeki etkileri de istatistiksel olarak
anlamlidir. Fakat briit hisse girisleri ve briit hisse ¢ikiglarinin etkisi anlamli degildir. Buna gore
ele alinan donemde, yurti¢i kredi biiyiimesi ile net (ve briit) bor¢ girisleri arasinda giiclii bir
iligki tespit edilirken, net (ve briit) hisse girigleri arasinda anlamli bir iliski bulunamamustir.

Sermaye akimlarina iligkin briit biiyiikliiklerin kullanildig1 ¢aligmalardan birisi, Furceri
vd. (2012)°dir. Yazarlar 1970-2007 donemi icin 112 iilkenin yillik verileri ile etki-tepki
fonksiyonlari tahmin ediyorlar. Briit sermaye girislerini; briit bor¢ girisleri (portfoy borg arti
diger yatirim), briit portfoy hisse girigleri ve briit FDI girisleri biciminde {i¢ bilesene ayirtyorlar.
Ulagilan bulgulara gore; briit FDI ve briit portfoy hisse giriglerindeki artiglar, yurtici krediler
iizerinde ¢ok kiiciik ve istatistiksel olarak anlamli olmayan etki yaratiyor. Fakat briit borg
girigleri istatistiksel olarak anlamli etkiye sahiptir.

Calderon ve Kubota, 2012, 1975: Q1 — 2010: Q4 doneminde 71 iilkenin verilerini
kullanarak panel Probit tahminleri yapiyorlar ve briit toplam sermaye giriglerindeki artiglarin,
agir1 kredi geniglemelerinin iyi bir tahmin edicisi oldugunu buluyorlar. Briit girislerin bilesenleri
incelendiginde, briit portfdy ve briit diger yatirim giriglerinin asir1 kredi geniglemesi olasiligini
artirdigt; buna karsin briit FDI girislerinin asir1 kredi geniglemesi olasilifint diislirdiigii
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kanitlantyor. Asirt kredi genislemeleri lizerinde en giiclii etkiye sahip olan bilegenin briit diger
yatirim girigleri oldugu; briit diger yatirim giriglerinin tahmin giiciiniin de esas olarak bankacilik
giriglerinden kaynaklandig: belirtiliyor.

Tiirkiye ekonomisinde asir1 kredi geniglemelerinin belirleyicilerine dair aragtirmalardan
birisi, Binici & Koksal (2012) calismasidir. Yazarlar, kiiresel likidite kosullari, risk istahi
ve parasal kosullar gibi yurtdis1 faktorler yaninda merkez bankasi politika faizi ve verim
egrisindeki degisim gibi yurtici faktorleri de dikkate alarak; 2002:12 — 2011:08 donemine ait
aylik verilerle Logit model tahminleri yapiyorlar. Ulagilan bulgular, net sermaye girigleri, getiri
egrisindeki degisimler, reel doviz kuru ve ABD faiz orani ile agir1 kredi geniglemesi olasiligt
arasinda gii¢lii bir iligki oldugunu gosteriyor. Buna gore, uluslararast finansal kosullarin
Tiirkiye ekonomisindeki finansal ¢cevrimlerde 6énemli rolii oldugu, dolayistyla yurti¢i makro-
finansal istikrar1 hedefleyen politikalar gelistirilirken, bilgi seti icerisinde kiiresel kosullara
onemli bir agirlik verilmesi gerektigi vurgulaniyor.

Orhangazi (2014) calismasi da, Logit model kullanarak Tiirkiye ekonomisinde asirt
kredi genislemesi olasiligini tahmin ediyor. Asir1 kredi geniglemelerinin diger belirleyicileri
kontrol edilerek, 2003:01 — 2013:06 doneminde net sermaye girislerinin etkileri arastiriliyor.
Bulgular, net toplam sermaye giriglerindeki artiglarin, asir1 kredi genislemesini istatistiksel
olarak anlamli bicimde artirdigini gosteriyor. Kontrol degiskenlerinden yurtigi faiz oraninin,
asir1 kredi genislemesi olasiligi tizerinde negatif ve anlamli bir etkisi oldugu bulunurken; ABD
faiz oran ve tiiketici gliven endeksi ile kredi geniglemesi olasilig1 arasinda anlamli bir iligki
tespit edilemiyor.

Ozatay (2014), 2002:01 — 2013:07 doneminde reel kredilerin diger belirleyicilerini
kontrol ederek, Granger nedensellik analizi yapiyor. Ulagilan sonuglar, net sermaye giriglerinden
reel kredi cevrimlerine dogru nedensellik oldugunu; fakat reel kredilerden net sermaye
akimlarma dogru nedensellik bulunmadigimi gosteriyor. Yukarida sozii edilen ii¢ calismada
da, Tiirkiye ekonomisinde net sermaye girislerinin kredi genislemeleri iizerinde 6nemli etkisi
oldugu ispatlanmaktadir.

Tirkiye ekonomisinde briit sermaye giriglerinin yurti¢i krediler iizerindeki etkilerini
aragtiran caligma sayist daha azdir. Giovanni vd. (2017), 2003-2013 doneminde Tiirkiye
ekonomisinin ti¢ aylik verilerini kullanarak, VIX endeksindeki diisiislerin Tiirkiye ekonomisine
briit sermaye giriglerini artirdigini; briit sermaye girislerindeki artiglarin da reel kredi hacmini
genislettigini gosteriyorlar. Buna gore VIX endeksinin diisiik oldugu kiiresel finansal ¢evrimin
genisleme sathasinda, yurti¢i bankalarin ve iilkenin risk primi diigsmekte ve Tiirkiye ekonomisine
sermaye girisi olmaktadir. Boylece yurtici bor¢clanma maliyeti diigsmekte ve yurtici krediler
genislemektedir.

Bagkaya vd. (2017), 2005-2013 dénemi i¢in Tiirkiye’nin ii¢ aylik verilerini kullanarak,
briit sermaye giriglerinin yurtici krediler iizerindeki etkilerini regresyon tahminleriyle
inceliyorlar. Caligmada briit toplam sermaye girisleri arttiginda, bankalarin kredi arzini artirdig:
ispatlaniyor. Ayrica sermaye girislerinin bilesenleri i¢in analiz yapildiginda; briit portfdy borg
giriglerindeki artis ile reel krediler arasinda anlamli bir iligski bulunamazken, briit diger yatirim
girisleri ile reel krediler arasinda anlamli bir iligki tespit ediliyor.
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3. Veriler ve Yontem

Bu caligmada Tirkiye ekonomisinde sermaye akimlarinin asirt kredi genislemesi
olasiligt iizerindeki etkilerini belirlemek amaciyla, 2007:01 — 2019:05 donemine ait aylik
veriler kullanilarak Logit model tahminleri yapilmaktadir. Modelde bagimli degisken olarak
kullanilan CRE degiskeni, bir 0 — 1 degiskenidir. Bir bagka deyisle CRE bagimli degiskeni, asir1
kredi genislemesinin oldugu donemlerde 1, geri kalan donemlerde ise O degerini almaktadir. Bu
yiizden modelin bagimli degiskeninin tanimlanabilmesi i¢in, oncelikle Tiirkiye ekonomisinde
agir1 kredi genislemelerinin yagsandig1 donemlerin tespit edilmesi gerekmektedir.

3.1. Asir1 Kredi Genislemelerinin Belirlenmesi

Bir asir1 kredi genislemesi sirasinda, reel krediler uzun donem trendini 6nemli 6l¢iide
agsar (Mendoza & Terrones, 2012). Teknik olarak, reel kredilerin trendden sapmasi, dagilimin
iist kuyrugunda oldugu zaman bir agir1 kredi geniglemesinin ortaya ¢iktig1 kabul edilir (Elekdag
& Wu, 2013). Literatiirde asir1 kredi genislemeleri belirlenirken, krediler ile ilgili farkli 6l¢iitler
kullanilmaktadir. Gourinchas vd. (2001) kredi/GDP oranini, Mendoza & Terrones (2012) kisi
bagina reel kredileri ve Elekdag & Wu (2013) reel kredileri kullanmaktadir. Diger 6lciitlerin
dezavantajlar1 g6z oniinde bulundurularak, bu calismada Elekdag & Wu (2013) calismasinda
oldugu gibi reel krediler kullanilarak agirt kredi genislemeleri tanimlanacaktir’ Asiri
kredi genislemelerini belirlemek igin, reel kredi stokunun uzun dénem trendinden sapmasi
(konjonktiirel bileseni) bulunmalidir. Bu amagla 6nce nominal kredi stoku tiiketici fiyat
endeksine (TUFE) boéliinerek, reel kredi stokuna ulagilmustir. Belirtmek gerekir ki nominal
kredi stoku, mevduat bankalarinin 6zel sektore verdikleri kredilerden olugsmaktadir. Reel hale
getirilen kredi serisi, hareketli ortalama yontemiyle mevsimsellikten armndirilmigtir. Daha
sonra Hodrick-Prescott filtreleme (HP filter) yontemiyle, mevsimsellikten arindirilmig reel
kredi stoku verilerinin trendi bulunmustur. Mevsimsellikten arindirilmig reel kredi stokunun
bu trendden sapmalari, konjonktiirel bilesen (k) olarak belirlenmistir.

Bir asir1 kredi genislemesinden bahsedebilmek icin, reel kredilerin konjonktiirel
bileseninin belirli bir esik degere ulasmis olmasi gerekir (Mendoza & Terrones, 2012). Kisaca
ifade etmek gerekirse, k > @. o(k) kosulu saglandiginda, agir1 kredi geniglemesinin ortaya
ciktig1 kabul edilir. Burada (k), t ddneminde mevsimsellikten arindirilmig reel kredi stokunun
konjonktiirel bilesenidir. o(k), mevsimsellikten arindirilmis reel kredi stokunun konjonktiirel
bileseninin standart sapmasidir. (@) ise esik deger katsayisidir. Bu calismada, 1.5 esik
deger katsayist kullanilacaktir.® Buna gore mevsimsellikten arindirilmig reel kredi stokunun
konjonktiirel bileseni, 1.5 standart sapmasina esit veya ondan biiyiik oldugunda, agir1 kredi
genislemesi deneyiminin (episode) ortaya ciktigi kabul edilmektedir. Kredi genislemesinin
stiresinin tespit edilmesi icin de, baslangi¢ ve bitis esiklerinin (@* ve @°) ayrica belirlenmesi

5 Kredi/GDP orani kullanilmasinin iki dezavantaji vardir. Birincisi, hem nominal kredilerin hem de GDP’nin azaldig1
durumda, GDP kredilerden daha hizli azaliyorsa, kredi/GDP orani yiikselmis olur. ikincisi, kredi/GDP oraninin
kullanilmasi, kredilerin ve ¢iktinin farkli trendlere sahip olmasina izin vermez (Mendoza & Terrones, 2012; Meng
& Gonzalez,2017). Kisi bagina reel kredilerin kullanilmasi da, reel kredi serisinin asir1 diizgtinlesmesine yol agabilir
(Elekdag & Wu, 2013).

6 Esik deger katsayisini (@), Arena vd. (2015) 1.75, Mendoza & Terrones (2012) 1.65, Elekdag & Wu (2013) 1.55 ve
Dell’ Ariccia vd. (2016) 1.5 olarak aliyor.
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gerekir. Bu ¢aligmada agir1 kredi geniglemesinin baglangic ve bitis esikleri 0.5 olarak alinmustir
(P = @° = 0.5).” Boylece mevsimsellikten arindirilmig reel kredi stokunun konjonktiirel
bileseninin, 0.5 standart sapmasindan biiyiikk oldugu aylar (ayni deneyim igerisinde 1.5
standart sapmasini asmis olmasit kosuluyla) kredi genislemesinin yasandigi donemler olarak
belirlenmistir:

k> 0.5. o(k).

Yukaridaki kritere gore, ele alinan donemde Tiirkiye ekonomisinde ii¢ asirt kredi
genislemesi deneyimi yasanmigtir: 2011:01 — 2011:12, 2013:09 — 2014:02 ve 2017:09 —
2018:08. Grafik (1)’de reel kredi stokunun konjonktiirel bileseni ile onun 0.5 standart sapmasi
yer almaktadir. Grafikte, asir1 kredi geniglemesi olarak belirlenmis olan ii¢ deneyim diginda
2008 ve 2015 yillarinda da kredi genislemeleri oldugu, yani konjonktiirel bilesenin uzun dénem
trendin iizerine ¢iktig1 goriilmektedir. S6z konusu donemlerde konjonktiirel bilesen 1 standart
sapmasini agmis olsa da, 1.5 standart sapmasina ulasmamistir. Bu yiizden ilgili donemlerde
yasanan geniglemeler, konjonktiire eslik eden normal genislemeler olarak degerlendirilmis ve
asir1 genisleme olarak kabul edilmemistir.

Grafik 1: Reel Kredilerin Konjonktiirel Bileseni
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7 Baslangi¢ ve bitis esik deger katsayilarini Mendoza & Terrones (2012) 1 olarak alirken, Arena vd. (2015) 0.25 ve
0.75 degerlerini kullaniyor. Mendoza & Terrones (2012), 0.25, 0.5 ve 0.75 esik degerlerinin kullanilabilecegini; bu
esik deger katsayilarinin birbirine esit olmas1 gerekmedigini, birinin veya ikisinin de (®)’ya esit belirlenebilecegini
belirtiyor.
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3.2. Veriler

Yukaridaki tespitler 1s1§inda Logit modelin bagimli degiskeni CRE, asir1 kredi
genislemesinin oldugu 2011:01 —2011:12,2013:09 — 2014:02 ve 2017:09 — 2018:08 aylarinda
1, geri kalan aylarda O degerini almaktadir. Modelde net ve briit sermaye girislerinin cesitli
bilesenleri agiklayict degiskenler olarak kullanilacaktir. Bunun yani sira yapilacak tahminlerde,
kredi genislemelerinin bazi potansiyel belirleyicileri kontrol degiskeni olarak yer alacaktir.
Kontrol degiskenlerinden birincisi, TCMB tarafindan tiiketici fiyat endeksine gore hesaplanmig
olan reel efektif doviz kuru endeksinin konjonktiirel bilesenidir (RER). Ikinci kontrol degiskeni,
ABD reel faiz oran1 (USRINTK) olacaktir. USRINTK, ABD bankalar arasi piyasa gecelik faiz
oran1 (effective federal funds rate) ile 12 ay sonrasinin yillik TUFE beklentisi arasindaki farkin
konjonktiirel bilesenidir. Belirtmek gerekir ki, ABD TUFE beklentisi, Michigan Universitesi
enflasyon beklentisi serisidir. ABD ekonomisine dair nominal faiz oran1 ve enflasyon beklentisi
verileri, Federal Reserve Bank of St. Louis veri tabanindan alimmustir. Bir bagka kontrol
degiskeni olan RKGESA ise, mevsimsellikten armdirilmis reel kesim giiven endeksidir.

Logit model tahminlerinde aciklayici degisken olarak yer alacak olan sermaye
giriglerine iligkin asagidaki verilerin hepsi, ABD Dolar1 cinsinden son on iki aylik toplamlarin
konjonktiirel bilesenini gostermektedir. Modelde net sermaye giriglerini gosteren dort
degisken kullanilmaktadir. Belirtmek gerekir ki, herhangi bir bilesen i¢in “net” biiyiikliik, net
yiikiimliiliik olusumu eksi net varlik edinimi seklinde bulunmustur. NCI, net toplam sermaye
girigleridir ve 6demeler bilancosu gosterimindeki finans hesabinin ters isaretlisidir. NFDI
net dogrudan yatirim giriglerini, NPI net portfoy yatirim giriglerini ve NOI net diger yatirim
girislerini gostermektedir. Modelde agiklayici degisken olarak, net sermaye girigleri yaninda
briit girigler de kullanilmaktadir. Daha once belirtildigi gibi briit girisler, yabancilarin yurtici
varlik alim ve satimlarinin net degeridir ve dig yiikiimliiliik stokundaki degisimi 6lcer; bunlar
o0demeler bilancosunda, net yiikiimliiliik olusumu ad1 altinda yer alir. GCI, briit toplam sermaye
girigleridir (dogrudan yatirimlar, net yiikiimliiliik olusumu + portfoy yatirimlari, net yiikiimliiliik
olugumu + diger yatirimlar, net yiikiimliiliik olusumu). GFDI briit dogrudan yatirim giriglerini,
GPI briit portfoy yatirim girislerini ve GOI briit diger yatirim girislerini ifade etmektedir.

Asir1 kredi genislemelerinin olumsuz etkilerini hafifletmeyi amaclayan tedbirlerin olus-
turulmasinda, bu genislemelerin esas olarak yabanci sermayenin hangi kalemlerine bagl oldu-
gunun belirlenmesi 6nemlidir. Bu yiizden briit sermaye girislerinin alt bilesenleri i¢in de ayr1
ayr1 tahminler yapilmaktadir. Oncelikle briit portfoy girisleri, briit portfdy hisse senedi girisleri
(GEQ) ve briit portfoy borc senedi girisleri (GDE) olmak iizere ikiye ayrilmistir. Literatiirde
bankacilik kesimine yonelik girislerinin, bankalarin bor¢ verme kapasitesini dogrudan artir-
ma potansiyeline sahip oldugu diisiincesi yaygindir (Calderon ve Kubota, 2012; Bagkaya vd.,
2017). Bu gortisiin gecerliligini gorebilmek i¢in, briit portfoy bor¢ senedi girisleri iki alt ke-
leme boliinmiistiir: GPBANK bankacilik kesimine yonelik bor¢ senedi girislerini gosterirken;
GPOTHER bankacilik kesimi hari¢ diger kesimlere doniik bor¢ senedi girislerini ifade etmek-
tedir. Briit diger yatirim girigleri de bankacilik kesimi ve bankalar hari¢ diger kesimler bazinda
ayrigtirtlmistir. GOIBANK diger yatirimlarin bankacilik kesimi bilesenidir. GOIOTHER ise
briit diger yatirim giriglerinin bankalar disinda kalan diger kalemlerin timiinii igerir.

Diger yandan literatiirde bor¢ girislerinin kredi geniglemeleri iizerinde diger sermaye
giriglerinden farkli yonde veya farkli biiyiikliikte etkiler yaratabilecegi goriisiine paralel olarak;
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toplam sermaye girigleri, hisse girigleri ve bor¢ girigleri bi¢ciminde ikili sinmiflandirmaya tabi
tutulmaktadir (Lane & McQuade, 2014; Forbes & Warnack, 2014). S6z konusu siniflandirmaya
uygun sekilde, briit hisse girisleri (GREQ) ve briit bor¢ girisleri (GALLDEBT) tanimlanmugtir.
GREQ, briit portfdy hisse senedi girigleri + briit FDI girigleri toplamima; GALLDEBT ise,
briit portfoy bor¢ senedi girigleri + briit diger yatirim girigleri toplamina esittir. Ayrica briit
bor¢ girigleri de, bankacilik kesimi ve diger kesimler bazinda ikiye ayrilmistir: GRBANK
bankacilik kesimine bor¢ senedi girisleri + bankacilik kesimine diger yatirim girigleri
toplamini; GROTHER bankalar hari¢ briit portfoy bor¢ girigleri + bankalar hari¢ briit diger
yatirim girigleri toplamini ifade etmektedir. Diger kontrol degiskenleri ve sermaye akimlarina
iligkin seriler dahil olmak iizere, Tiirkiye ekonomisinin verilerinin tiimii TCMB Elektronik
Veri Dagitim Sisteminden alimugtir.

Yapilan tahminlerde sahte regresyon siiphesine yer birakmamak igin agiklayict
degiskenlerin duraganlik testleri yapilmig ve serilerin duragan olduklari belirlenmistir (Tablo
1). Ayrica agiklayict degiskenler arasindaki korelasyon katsayilari incelendiginde, seriler
arasindaki korelasyonun cok diisiik (veya diisiik) oldugu goriilmiigtiir.

Tablo 1: Duraganlik Testleri
ADF test PP test ADF test PP test

Degisken istatistigi istatistigi tle(sIt,?sSt Degisken istatistigi istatistigi tljslt)?sst

(Prob.) (Prob.) (Prob.) (Prob.)
NCL G0 o 00400 GPOTHER grc ™ S 00440
N s comank 5 0BT o
NPL ot ootes 0427 GOTOTHER (i (Gosig) 0049
NOL oo oton OO GREQ  gio onss O1750
G S v o 2 S
GFDL G (oonee) 136 GRBANK G0 going 00783
GPI o088 (o125, 00387 GROTHER S “ 01" 00560
GOl ooy oooony 002 USRINTK GOl Gosen 0156
GEQ  Gooom ooos0 “O7F  RER G goms 00262
GPE  Goiry own 0% RKGESA Gl Goiy 010
GPBANK >SU77" -3.2870%% 1364

(0.0580)  (0.0171)

Not: Duraganlik testlerinde sabit terim ilave edilerek tahminler yapunugtir. *, ** ve *** jsaretleri sirasiyla %10, %5
ve %1 diizeyinde anlamliligu ifade eder.
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3.3. Bulgular

Logit modeldeki bagimli degisken CRE ile aciklayici degiskenler arasindaki iligki
belirlenirken, nedenselligin ag¢iklayici degiskenlerden bagimli degiskene dogru olabilmesi i¢in,
biitiin tahminlerde kontrol degiskenleri dahil tiim aciklayici degiskenlerin bir donem gecikmeli
degerleri kullanilmugtir. Tablo (2)’de Logit modelin tahmin sonuclari gosterilmistir. Oncelikle
modele dahil edilen kontrol degiskenlerine iliskin bulgularin beklenen yonde oldugunu
belirtmek gerekir. Modelde kontrol degiskeni olarak yer alan degiskenlerden RER ile asir1
kredi genislemesi olasilig1 arasinda negatif ve anlamli bir iligki bulunmustur. Buna gére reel
efektif doviz kurundaki diisiisler yani Tiirk Lirasinin reel olarak deger kaybetmesi, agir1 kredi
genislemesi olasiligini artirmaktadir. Bu sonug, yerli para deger kaybettiginde yurtici mallarin
artan rekabet giicli nedeniyle ihracatin canlandigi, bunun da yurtici kredi talebini artirdigi
biciminde yorumlanabilir. Diger taraftan yapilan tahminlerin cogunda, ABD reel faiz orani ile
yurti¢i kredi geniglemesi olasilig1 arasinda negatif ve anlamli bir iligki tespit edilmistir. Bu sonug
Tiirkiye ekonomisinde yurtici kredi geniglemelerinin, gelismis tilkelerin para politikalarina ve
uluslararasi finansal kosullara duyarli oldugunu gostermektedir. Belirtmek gerekir ki, reel doviz
kuru ve ABD reel faiz orani ile agir1 kredi geniglemesi olasilig1 arasindaki iligkiye dair bulgular,
Binici ve Koksal (2012) ¢aligmasi ile paraleldir. Bir bagka kontrol degiskeni olan RKGESA
ile agir1 kredi geniglemesi olasilig1 arasinda pozitif ve anlamli bir iligki vardir. Buna gore reel
kesim giiven endeksi arttiginda, ekonomik birimlerin olumlu beklentilerine paralel olarak kredi
taleplerini artirdiklari, bu etkinin de asir1 kredi genislemesini tetikledigi sdylenebilir.

Bu ¢alismanin esas olarak iizerinde yogunlastig1 husus, sermaye girigleri ile agir1 kredi
geniglemesi olasihig1 arasindaki iliskiye dair bulgulardir. Oncelikle hem net hem de briit toplam
sermaye girigleri (NCI ve GCI) ile asir1 kredi genislemesi olasilig1 arasinda pozitif ve anlaml
bir iliski bulundugunu vurgulamak gerekir. Bu sonug, agir1 kredi genislemeleri tizerinde toplam
sermaye girislerinin giiclii bir etkisi oldugunu gostermektedir. Sermaye girislerinin bilesenleri
icin tahminler yapildiginda; net ve briit portfoy girisleri (NPI ve GPI) ile net ve briit diger
yatirim girislerindeki (NOI ve GOI) artiglarin, asirt kredi genislemesi olasiligint anlamli bigimde
artirdiklari ortaya ¢cikmaktadir. Buna karsin hem net hem de briit FDI giriglerindeki (NFDI ve
GFDI) artiglar, agir1 kredi geniglemesi olasiligint anlamli bi¢imde azaltmaktadir. Bu sonuglar
birlikte degerlendirildiginde; sermaye giriglerinin her bi¢iminin kredi genislemeleri tizerinde
ayni etkiye sahip olmadigini, literatiirde en giivenli yatirim olarak goriilen FDI girislerinin
diger bilesenlerden farkli yonde etki yarattigini belirtmek gerekir. Daha 6nceden yapilmis olan
ampirik caligmalarda genellikle FDI girigleri ile asirt kredi genislemeleri arasinda anlamli bir
iliski bulunamazken, burada ulasilan negatif ve anlaml iliski Calderon ve Kubota (2012)’nin
bulgularina paraleldir.

Net sermaye girisleri ile briit sermaye girislerinin bilesenlerinin asir1 kredi genislemesi
olasilig1 lizerindeki etkilerinin biiylik ol¢iide benzer oldugu goriildiikten sonra, sermaye
giriglerinin alt bilesenlerine ayrigtirtlmasi briit biiyiikliikler tizerinden yapilmustir. Briit portfoy
giriglerinin alt bilesenleri icin tahminler yapildiginda; hem briit hisse senedi girislerindeki
hem de briit bor¢ senedi girislerindeki (GEQ ve GDE) artiglarin, asir1 kredi genislemesi
olasiligimi artirdig1 goriilmektedir. Ancak GDE’nin etkisi %1 diizeyinde anlamli iken, GEQ’in
etkisi sadece %10 diizeyinde anlamlidir. Agir1 kredi genislemeleri iizerinde oldukca anlamli
etki yarattig1 goriilen briit portfoy borc girislerinin alt bilesenlerinin etkilerinin de goriilmesi
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gerekti8i diiglinlilmiistiir. Tahmin sonucglart hem banka dis1 kesimlere doniik briit portfoy
borg¢ giriglerindeki (GPOTHER) hem de bankacilik kesimine briit portfoy bor¢ girislerindeki
(GPBANK) artiglarin, asir1 kredi genislemesi lizerinde anlamlilig1 yiiksek etki yarattiklarini
gostermektedir. Buna gore yurtici ekonomik kesimlerin ihra¢ etmis olduklar: tahvil ve bono
gibi bor¢ senetlerinin yabanci satin alimlarinin, kredilerde hizli biiylimeyi tetikleme potansiyeli
tasidiklar sdylenebilir. Briit diger yatirim giriglerinin alt bilesenleri i¢in tahminler yapildiginda
ise; bankacilik kesimi harig briit diger yatirim girislerindeki (GOIOTHER) artiglarin asirt kredi
genislemesi olasilig1 lizerinde anlamli bir etki yaratmadigi1, buna kargin bankacilik kesimi briit
diger yatirim giriglerindeki artiglarin (GOIBANK) anlamli etkiye sahip oldugu anlagilmistir.
Buna gore, diger yatirim giriglerinin agiklama giiciiniin esas olarak bankacilik girislerinden
kaynaklandig1 sOylenebilir. Bankacilik kesimine doniik dier yatirnm girigleri, yabanci
bankalarin yurti¢i bankalara verdikleri kredilerden olugsmaktadir. Yurti¢i bankalarin aldiklar
bu kredilerin, bankalarmn likiditelerini ve dolayisiyla bor¢ verme kapasitelerini dogrudan
artirma kapasitesine sahip olduklar: icin, yurti¢i kredilerde de asir1 genigleme yaratma riski
tasidiklarimi soyleyebiliriz.

Diger taraftan briit toplam sermaye girislerini, hisse girisleri ve borg girigleri biciminde
ikiye ayirarak tahminler yapildiginda; GREQ (briit FDI + briit portfoy hisse girisleri)
degiskenindeki artiglarin, asir1 kredi genislemesi olasiligini azalttig1 goriilmiistiir. Buna kargin
GALLDEBT (briit portfoy borg girisleri + briit diger yatirim girigleri) degiskenindeki artiglarin,
agirt kredi geniglemesi olasiligini anlamli bicimde artirdigi ve agiklama giiciiniin oldukca
yiiksek oldugu tespit edilmistir. Bu sonuglar, agir1 kredi genislemesi olasiligint artiran yabanci
sermaye akimlarinin, hisse girigleri degil borg girisleri oldugunu ispatlamaktadir. Dahasi briit
borg girigleri, bankacilik kesimi ve diger kesimler bazinda ayristirildiginda; hem GROTHER
(bankalar harig¢ briit portfdy bor¢ girigleri + briit diger yatirim girigleri) degiskenindeki hem
de GRBANK (sadece bankacilik kesimine yonelik briit portfoy borc girisleri + briit diger
yatirim girigleri) degiskenindeki artiglarin, asir1 kredi genislemesi iizerinde anlamli etki
yarattiklart bulgusuna ulagilmaktadir. Ancak bankacilik kesimine doniik bor¢ giriglerinin
aciklama giicliniin, diger kesimlere yonelik bor¢ giriglerinin agiklama giiciinden cok daha
yiiksek oldugunu belirtmek gerekir. Gercekte, yapilan on sekiz tahmin arasinda agiklama giicii
(R?=0.65) ve dogru tahmin orani (% 92.5) en yiiksek olan tahmin, bankacilik kesimi borg
giriglerine (GRBANK) ait olandir.

Ozetlemek gerekirse bu galismanin bulgulari, Tiirkiye ekonomisinde briit sermaye
girislerindeki artislarin kredilerde asir1 genisleme olasiligini yiikselttigine dair ampirik kanitlar
sunmaktadir. Ancak sermaye giriglerinin her cesidinin yurtici krediler iizerinde ayn1 etkiye
sahip olmadig1; kredilerde hizli genisleme riski yaratan bilesenlerin, esas olarak borg¢ girisleri
(portfoy borg senedi girisleri ile bankacilik kesiminin yabanci bankalardan aldiklar1 krediler)
oldugu anlasilmaktadir. Hisse girigleri ise, asirt kredi geniglemesi {lizerinde negatif etki
yaratmaktadir. Dolayisiyla ulasilan sonuglar, 6zellikle FDI giriglerinin asirt kredi biiytimesi
acisindan giivenli bir bilesen oldugunu gostermektedir. Oyleyse genisleme donemlerinde
ozellikle portfoy borg senedi girisleri ile bankacilik kesiminin yabanci bankalardan aldiklari
krediler dikkatle izlenmeli ve asir1 kredi genislemelerinin olumsuz etkilerini hafifletmeyi
hedefleyen makroekonomik ve makro ihtiyati tedbirler olusturulurken, s6z konusu bilesenlere
onemli bir agirlik verilmelidir.

232



Uluslararasi Yonetim Iktisat ve fgletme Dergisi, Cilt 16, Sayt 2, 2020, ss. 219-238
Int. Journal of Management Economics and Business, Vol. 16, No. 2, 2020, pp. 219-238

Tablo 2: Logit Tahmin Sonuclari

Bagimli degisken (CRE), asir1 kredi genislemesi donemlerinde 1, diger donemlerde O degerini aliyor.

Agiklayic I | I v \4 VI
degiskenler

Reel efektif —0.339%%* — 0444k —(.399%** _(276%** —(0315%** —(0.514%**
doviz kuru (0.0952)  (0.1075)  (0.0969)  (0.0798)  (0.0847)  (0.0511)
ABD reel faiz —-09085 —14377** —2391*%*¥* 04556 —1.3260%* —1.2522%
oran (0.6271)  (0.6599)  (0.6281) (0.6131)  (0.5373)  (0.7193)
Reel kesim 0.3130*%** 0.5450%** 0.3610%** (04337*** (0.3184%** 0.6018%**

giiven endeksi  (0.1114)  (0.1083)  (0.0936)  (0.1111)  (0.0922)  (0.1226)

Net sermaye 0.207%%**

girisleri (0.048)

Net FDI —0.506%**

girigleri (0.162)

Net portfoy 0.189%*%*

girisleri (0.052)

Net diger 0.226% %

yatirim girisleri (0.053)

Briit sermaye 0.157%*%*

girigleri (0.042)

Briit FDI — 0.660%**

girisleri (0.185)

MCcFR? 0.624 0.4584 0.5061 0.5518 0.5125 0.5120
. 93.17 68.40 75.52 82.34 76.48 76.41

LRist.(Prob) 600y 0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)

291 4.06 1.86 3.36 1.67 2.61

H-List. (Prob) ;o3 (0.85) (0.98) (0.88) (0.98) (0.95)

Dogru tahmin

% 89.19 87.16 87.16 90.54 87.84 89.86
Yiizde kazang 63.15 46.61 5147 58.53 51.59 52.30
Gozlem sayisi 148 148 148 148 148 148

Not: Tiim tahminlerde burada gosterilmeyen sabit terim ilave edilmistir. *, ** ve *** jsaretleri sirastyla %10,
%5 ve %l diizeyinde anlamliligy ifade eder. Standart hatalar parantez icinde gosterilmistir. Sermaye girislerine ve
bilesenlerine dair tiim katsaylar ve standart hatalar 1000 ile ¢arpilmustir. Aciklayict degiskenlerin tiimiiniin bir donem
gecikmeli degerleri kullaniimistir.
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Tablo 2: Logit Tahmin Sonuclar: (devami)

Bagimli degisken (CRE), asir1 kredi genislemesi donemlerinde 1, diger donemlerde O degerini aliyor.

Agiklayia VII VIII X X XI XI1
degiskenler
Reel efektif —0.403%#% _Q236FEE () 359%kF (37 HkE _ (03348 _ () 37
déviz kuru 0.0980)  (0.0702)  (0.1027)  (0.0917)  (0.0829)  (0.0990)
ABD reel faiz ~ —2.448%%% (08245 — |.554%%% _2801#** _2.968%#* _ | 990k
oram 0.6289)  (0.5875)  (0.5481)  (0.6805) (0.6923)  (0.5728)
Reel kesim 0.3460%#% 0.4304%%% 0.4159%6% (3204%%% () 3145%%% (4]23%%*
giiven endeksi  (0.0918)  (0.0960)  (0.0872)  (0.0916)  (0.0903)  (0.0905)
Briit portfoy 0.188 %
girisleri (0.054)
Briit diger 0.172%%
yatirim girisleri (0.056)
Briit hisse 0.424%*
senedi girisleri (0.220)
Briit borg senedi 0.232%%*
girisleri (0.065)
irnl:dli)gfigleri O
(bankalar haric) (0.080)
Britbore 0.57 1%+
senedi girisleri (0.178)
(bankalar) ’
MCcFR? 04910 04550 03960 05037 04861 04731

. 73.26 67.91 59.09 75.16 72.54 70.60
LRist.(Prob) 000y 0000)  (0000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)

. 1.73 3.26 3.64 3.82 10.57 536
H-List. (Prob) 5 5, 0.91) (0.88) (0.87) 0.22) 0.71)
l,;:’gr“ tahmin 86.49 87.84 86.49 87.16 85.81 88.51
Yiizde kazanc¢ 49.98 46.39 41.09 51.19 49.28 43.33
Gozlem sayisi 148 148 148 148 148 148

Not: Tiim tahminlerde burada gosterilmeyen sabit terim ilave edilmistir.

* kR pe FEE jsaretleri sirastyla %10,

%5 ve %l diizeyinde anlamliligy ifade eder. Standart hatalar parantez icinde gosterilmistir. Sermaye girislerine ve
bilesenlerine dair tiim katsaylar ve standart hatalar 1000 ile ¢arpilmustir. Aciklayict degiskenlerin tiimiiniin bir donem

gecikmeli degerleri kullaniimistir.
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Tablo 2: Logit Tahmin Sonuclar: (devami)

Bagimli degisken (CRE), asir1 kredi genislemesi donemlerinde 1, diger donemlerde O degerini aliyor.

Agiklayier XIII XIV XV XVI XVII  XVII
degiskenler

Reel efektif diviz —— 0.244%%% _ () 323555 _ () 3]5%5% _ () 355%5% _ () 2405 _ () 399%#*
kuru 0.0704)  (0.0904) (0.0822) (0.0953) (0.0690) (0.1040)

_2.199%#% _ ] 765%EE _ 2 005% % _ ] 2307+% — 1 688%** _ | 6819%*
0.6449)  (0.6542) (0.6735) (0.5932)  (0.5095)  (0.7174)

Reel kesim giiven ~ 0.4205%%% (.5769%%% 0.5650%**% (0.3516%+% (.3448%%* ().5794%%*
endeksi (0.0872) (0.1367) (0.1154)  (0.1037) (0.0879) (0.1418)

Briit diger yatirim
girisleri (bankalar
haric)

Briit diger yatirim 0.380%*%*
girigleri (bankalar) (0.095)

Briit FDI girisleri
+ Briit hisse senedi
girisleri

ABD reel faiz oram

0477
(0.582)

—0.553 %%
0.172)

Briit borg¢ senedi

girisleri + Briit 0.212%%%
diger yatirim (0.050)
girisleri

Briit bor¢ senedi

+ Briit dig. yat. 0.110%%%*
girigleri (bankalar (0.046)
haric)

Briit bor¢ senedi
+ Briit dig. yat.
girigleri (bankalar)

McFR? 0.3729 0.5704 0.4665 0.5856 0.4100 0.6533

55.65 85.12 69.62 87.39 61.19 97.49
(0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)

4.19 9.29 5.56 432 592 3.18
(0.83) 031) (0.69) 0.82) (0.65) 0.92)

Dogru tahmin % 85.81 91.89 87.16 90.54 86.49 92.57
Yiizde kazang 38.11 59.03 46.85 59.68 42.09 67.18
Gozlem sayisi 148 148 148 148 148 148

0428
(0.098)

LR ist. (Prob.)

H-L ist. (Prob.)

Not: Tiim tahminlerde burada gosterilmeyen sabit terim ilave edilmistir. *, ** ve *** jsaretleri sirastyla %10,
%5 ve %l diizeyinde anlamliligy ifade eder. Standart hatalar parantez icinde gosterilmistir. Sermaye girislerine ve
bilesenlerine dair tiim katsayilar ve standart hatalar 1000 ile ¢arpilmustir. Aciklayict degiskenlerin tiimiiniin bir donem
gecikmeli degerleri kullaniimistir.
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4. Sonuc

Kiiresel Kriz sonrasinda gelismis iilkelerin merkez bankalarmin genigletici para
politikalart sonucunda, gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye giriglerinde 6nemli artiglar
olmus ve bu siirecte s6z konusu iilkelerde finansal istikrara dair endigeler artmigstir. Zira
kiiresel likiditedeki artigtan kaynaklanan hizli sermaye giriglerinin, asir1 kredi geniglemesine
ve yerli paranin reel olarak deger kazanmasina yol acarak finansal istikrarsizliga yol
acabilecegi diislintilmiistiir. Nitekim TCMB da 2010 yilindan itibaren fiyat istikrar1 yaninda
finansal istikrar1 da gozeten politikalari devreye sokmus; bu cercevede kredilerdeki hizli
artig1 Onleyebilmek icin makro ihtiyati politikalari uygulamaya baglamistir. Bircok ampirik
calismada, asir1 kredi genislemelerine yol acan unsurlarin basinda, sermaye girislerindeki
artiglarin geldigi gosterilmektedir. Ancak bir lilkeye yonelik toplam sermaye girislerinin,
potansiyel olarak farkli etkilere sahip olabilecek bilesenlerden olustugu da bir gercektir.
Ornegin daha fazla risk paylasgimina yol acan hisse girislerinin, agir1 kredi genislemeleri
tizerinde, borg girislerinden daha farkli etkilere yol agmasi beklenebilir. Ayrica sadece yerlesik
olmayanlarim iglemlerini yansitan briit giriglerin, yurti¢i krediler {izerinde, yerlesik olanlar ve
yerlesik olmayanlarin islemlerinin net degerini veren net sermaye girislerinden farkli etkiler
yaratabilecegi diisiiniilebilir. Bu agidan bakildiginda, agir1 kredi genislemeleri iizerinde esas
olarak sermaye giriglerinin hangi bilesenlerinin belirleyici olduklar1 6nem kazanmaktadir. Bu
calismada Tiirkiye ekonomisinde net ve briit sermaye girislerinin ¢esitli bilesenlerinin asir1
kredi genislemesi olasilig1 tizerindeki etkileri incelenmektedir. Ulagilan bulgular, net ve briit
dogrudan yabanci yatirim girislerindeki artiglarin, agir1 kredi genislemesi olasiligint azalttigint;
net ve briit portfoy girisleri ile net ve briit diger yatirim girislerindeki artiglarin ise, asir1 kredi
genislemesi olasiligini artirdigin1 gostermektedir. Ayrica hem bankacilik kesimine doniik hem
de (banka dis1) diger kesimlere yonelik briit portfoy borg girislerindeki artiglar, agirt kredi
genislemesi olasilig1 iizerinde anlamli etki yaratmaktadir. Diger taraftan bankacilik kesimine
doniik briit diger yatirim girislerindeki artiglar agir1 kredi genislemesi olasilig1 iizerinde pozitif
ve anlamli etki yaratirken; (banka dis1) diger kesimlere yonelik briit diger yatirim giriglerindeki
artiglar anlamli bir etkiye sahip degildir.

Bu sonuglar Tiirkiye ekonomisinde kredilerde agsiri genisleme olasiligini artiran
bilesenlerin, hisse giriglerinden ziyade bor¢ girisleri oldugunu gostermektedir. Briit sermaye
girislerinin bor¢ yaratan bilesenleri icerisinde, tahvil ve bono girislerini iceren portfoy borg
senedi girigleri ile yabancilardan alinan kredileri iceren diger yatirim girisleri yer almaktadir.
Borg girisleri igerisinde asir1 kredi genislemesi olasiligi tizerinde en anlamli etkiyi yaratan
bilesenler ise, bankacilik kesimine yonelik borg girisleridir. Bu ¢alismanin bulgulari, yurtici
bankalarin uluslararasi bankalardan aldiklar1 krediler ile bankacilik kesimine doniik tahvil ve
bono girislerinin, bankalarin bor¢ verme kapasitelerini dogrudan artirarak kredilerde hizli artiga
yol actigini dogrulamaktadir. Bunun yaninda bulgular, banka dis1 kesimlere doniik tahvil ve
bono girislerinin de, muhtemelen ekonomik beklentilerde iyilesmeye ve/veya aktif fiyatlarinda
yiikselmeye neden olmak suretiyle kredilerdeki hizli genislemeye katki yaptigini ortaya
koymaktadir.

Politika c¢ikarimi agisindan, sermaye giriglerinin arttigt donemlerde, portfdy borg
giriglerinin ve bankacilik girislerinin dikkatle izlenmesi gerektigini soyleyebiliriz. Asir
kredi genislemelerinin istenmeyen sonuglarini hafifletmeyi amaglayan makro ihtiyati ve
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diger tedbirler tasarlanirken, soz konusu bilesenlere onemli bir agirlik verilmelidir. Ayrica
sermaye girislerinin bilegimini riskli olan yiikiimliiliiklerden daha giivenli olan yiikiimliiliiklere
kaydirmay1 hedefleyen politikalar hayata gecirilmelidir.
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