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OZET

Son birkag yillik donemde, kiiresel olumsuz kosullar, jeopolitik riskler ve
yurticinde ozellikle politik riskteki artis nedeniyle, yabanct para
birimlerinde Tiirk lirast aleyhine bir degerlenme siireci yasannustir. Tiirk
bankacilik sektoriinde, karlihk ve sermaye yeterliligi acisindan sikintih bir
goriiniim olmamasina ragmen, takipteki kredilerin toplam krediler
icerisindeki oramimin kademeli bir artis gosterdigi gézlenmektedir. Bu
calismada, oncelikle, diinyada ve Tiirkiye'de ekonomik goriiniime iliskin
kisa bir degerlendirme yapilmakta, izleyen asamada ise, 2008:01-2008:12
doneminde, reel efektif doviz kuru ve takibe doniisiim oram arasindaki uzun
donemli iliskinin varhgi, Banerjee ve dig.(2017) tarafindan gelistirilen
Fourier ADL esbiitiinlesme testi kullamlarak arastirilmaktadir. Calisma
sonuclari, reel efektif doviz kuru ile geri donmeyen krediler arasinda uzun
donemli bir iliski olduguna isaret etmektedir.
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ABSTRACT

There has been appreciation in foreign exchange rates against Turkish lira
in the last period due to global adverse conditions, the rise in geopolitical
risks in the world and political risk in Turkey. Although the Turkish banking
sector does not have a problematic outlook in terms of profitability and
capital adequacy, it is observed that the non-performing loans ratio has
been increasing gradually. In this study, after a brief review of macro-
financial outlook in both world and Turkish economy, we try to analyze the
long-run relationship between real effective exchange rate and non-
performing loans ratio by employing Banerjee et al.(2017) Fourier ADL
cointegration test in the period of 2008:01-2018:12. The results indicate that
the real efective exchange rate does have impact on non-performing loans
ratio in the relevant period.

! Bu ¢alisma, 28-30 Haziran 2018 tarihinde Venedik'te diizenlenen “International Congress on Politic,
Economic and Social Studies” isimli kongrede sunulan bildirinin genisletilmis halidir.
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GIRiS

Gectigimiz on y1llik donemde diinya ekonomisinde, 6zellikle A.B.D ve Avrupa-Bolgesi kokenli
finansal dalgalanmalar, ekonomik biiylimenin belirgin sekilde yavaslamasina yol agmais;
uluslararasi entegrasyonun yiiksek olmasi ve yayilma etkisiyle, Tiirkiye'nin de dahil oldugu
birgok {ilke ekonomisi olumsuz yonde etkilenmistir. Diger yandan, Tiirk bankacilik
sektoriinlin, 2000-2001 Krizleri sonrasinda gerceklestirilen finansal reformlar ve yapisal
doniisim siireci sayesinde, krizlerden cok olumsuz etkilenmedigi, aksine, bankacilik
sektoriinde karlilik ve sermaye yeterlilik oranlarinin yiiksek oldugu goriilmiistiir. Bununla
beraber, son iki yillik donemde, yurtdisi ve yurti¢inde politik ve ekonomik anlamda belirsizlik
yaratan birtakim gelismelerin yasanmasi ve Ozellikle 2018 yilinda dovizde yasanan asiri
degerlenme siireci, Tiirkiye ekonomisi acisindan, 2019 yihi ile ilgili birtakim endiseleri
beraberinde getirmektedir. Bankacilik sektoriinde ise takipteki kredilerin toplam krediler
icerisindeki agirliginin artmasi, finansal agidan endiseleri arttiran 6nemli bir gelismedir.

2000 Kasim ve 2001 Subat aylarinda yasanan Bankacilik ve Para Krizleri, Tiirkiye ekonomisi
agisindan son derece yikic1 sonuclar dogurmus olup; krizlerin zararlarinin telafi edilebilmesi
oldukea uzun bir siire almistir. Krizler sonrasinda, finansal sektor 6zellikle bankacilik sektorii
acisindan yapisal bir doniisiim gerceklestirilmis, 6nemli bir reform siireci yasanmistir. 2006
yilinda Amerika’da baslayan sub-prime mortgage krizi ve akabinde 158 yillik bir ge¢cmise sahip
olan Lehman Brothersin iflasi ile 2008-2009 yillarinda global hale gelen ve tiim diinyaya
yayilan finansal kriz, 2010-2014 y1llarinda siiregelen ve halen kismi olarak etkileri devam eden
Avrupa’da yasanan finansal kargasa, iilkemiz ekonomisini olumsuz etkilese de, Tiirk
bankacilik sektoriiniin, gerceklestirilen finansal reformlar sayesinde, krizlerden cok olumsuz
etkilenmedigi, aksine, 2008-2017 doneminde karlilik oranlarmin yiiksek trendini korudugu
goriilmektedir (TBB; 2017a ve 2017b). 2002 sonrasi donemde, finansal sektor ozellikle
bankacilik sektoriinde yapilan regiilasyonlar ve uygulanan mali disiplin, 2000’li yillarda
yasanan finansal tiirbiilanslardan, iilke ekonomisinin biiyiik zarar gormesini onlemis ve
krizlere karsi dayanmiklihigim onemli olgiide arttirmistir. Ancak, ozellikle son yillarda,
makroekonomik gostergelerin yani sira, finansal gostergelerde kismen alarm verici bir
goriiniim ortaya cikmistir. Global anlamda yasanan kotillesmenin yam sira, ilke ig
dinamiklerindeki bozulma ve politik anlamda yasanan belirsizlik, bu duruma yol agan 6nemli
faktorlerdir. Ozellikle 2019 y1linin, tilkemiz ekonomisi a¢isindan zor bir y1l olacag siklikla dile
getirilmektedir. 2015 yilindaki degeriyle karsilastirildiginda Tiirk lirasinin yabanci para
birimlerine kars1 yiiksek oranda deger kaybettigi goriilmektedir. Ayrica, bankacilik sektoriiniin
performansina iligkin gostergelerden biri olan takipteki krediler oraninda da yukar: yonli bir
ivimelenme yasanmistir.

Bu calismanin amaci, takipteki krediler ile reel efektif kur arasindaki iligkinin, 2008:01-
2018:12 donemi verileri esas alinarak ve Fourier ADF birim kok (Enders ve Lee, 2012) ve
Fourier ADL kointegrasyon (Banerjee ve dig., 2017) testlerinin kullanilmasiyla cok sayida
yapisal kirllmanin etkisinin dikkate alinarak analiz edilmesidir. Fourier ADF birim kok testi,
birden fazla yapisal degisimin diisiik frekansh Fourier fonksiyonlariyla tahmin edilmesine
olanak saglamaktadir. Diger bircok yontemin aksine, yapisal degisimin say1 ve konumunu
bilmek zorunlulugu ortadan kalkmaktadir. Degiskenler arasindaki iliskinin varliginin test
edilmesi amaciyla kullanilan Fourier ADL esbiitiinlesme testi ise, yapisal degisimlerin formuna
ve sayisina karsin giiclii sonuclar tiiretmektedir. Bu testlerin kullanilmasiyla, analiz
sonuclarinin giivenilirligi arttirilmaya calisiilmaktadir.

Calismanin izleyen boliimleri asagidaki sekildedir; 2. boliimde Tiirkiye 2000-2001 Krizleri'ne
yer verilmekte, 3. boliimde diinya ekonomik goriintimiine iligkin kisa bir degerlendirmenin
yapilmasini takiben 4. boliimde Tiirkiye makro-finansal gostergelerindeki degisimle ilgili bilgi
verilmektedir. 5. bolimde Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) elektronik veri
dagitim sistemi ve Hazine ve Maliye Bakanlig istatistik veri tabanindan saglanan ayhk
verilerle, takipteki krediler ile reel efektif kur arasindaki uzun dénemli iligkinin varhig test
edilmekte ve analiz sonuclarina yer verilmektedir. 6. boliimde yer alan sonug kismi ile konuya
iligkin genel bir degerlendirme yapilmaktadir.
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1. Tiirkiye 2000-2001 Krizleri

Kiiresel sermaye hareketlerinin hiz kazandigi 1980-2000 déneminde, Tiirkiye ekonomisi
olusum siklig1 ve siddeti artan krizlere maruz kalmistir. Ayrica, uygulamaya konulan istikrar
programlarinin siirdiiriilememesi, ekonomideki sikintilarin artmasina yol a¢cmistir. 2000
yilimin iiglincli ceyregi itibariyle, zayif biliylime performansi, siirdiiriilemez kamu kesimi
dengesizlikleri, siirdiiriilemez i¢ bor¢lanma ile yiiksek ve dalgali enflasyon sonucu olusan
makroekonomik istikrarsizhik ve bankacilik sektoriindeki yapisal sorunlar, cari islemler
aciginin finansmani konusundaki kaygilarla birlesince, 2000 y1li Kasim ayinda Tiirkiye, biiyiik
oOlgekli bir likidite krizi yasamistir. 2000 yilinin Kasim aymin ikinci yarisinda faiz oranlari
belirgin bir sekilde yiikselmis, yurtdisina hizli sermaye cikiglar1 yasanmis, hisse senedi
fiyatlarinda keskin bir diisiis gozlenmis ve Demirbank’in iflasiyla krizin siddeti artmistir.
Yasanan bankacilik krizinin daha da derinlesmesine engel olmak amaciyla alinan onlemlerle
ve Aralik ayinda Uluslararasi Para Fonu (IMF)'ndan gelen fon destegiyle, piyasalarda kismi bir
iyilesme saglanmistir. Ancak, 2001 yii Subat ayinda programa olan giiven tamamen
kaybolmus; Tiirk lirasina kars: spekiilatif bir saldir1 meydana gelmis ve ¢ok kisa bir zaman
dilimi icerisinde ikinci bir kriz yasanmistir (BDDK, 2010: 9).

So6z konusu krizler, tlilke ekonomisine biiyiik zarar vermistir. Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK,
2018)’ten alman verilere gore; GSYIH %9,4 ve kisi basina GSYIH %6,5 azalmistir. Sanayi
sektoriindeki tiretim yillik bazda %7,5 oraninda gerilemis, ithalat %25 azalmis, enflasyon
%70’leri goriirken, igsizlik oran1 %10’un iizerine ¢ikmistir. Finansal liberalizasyon siirecinin
basladig1 80’li yillardan bu yana, finansal istikrarsizligin en siddetli oldugu donem olarak
2000-2001 Krizleri'min yasandigi donem gosterilmektedir. 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri,
mali ve finansal acidan ¢ok yikict sonuclar dogurmasinin yam sira, iilkenin orta vadeli
perspektifini degistiren ¢cok boyutlu yeni kosullar: da beraberinde getirmistir (Celasun, 2002:

1).

Mevcut problemlerin giderilebilmesi, bankacilik sektoriiniin giiclendirilmesi ve sektore olan
giivenin tesis edilebilmesi amaciyla, Subat Krizi'nden ii¢ ay sonra Bankacilik Sektorii Yeniden
Yapilandirma Programi uygulamaya konulmustur. Programin amaglar1 arasinda, kamu
bankalarinin yeniden yapilandirilmasi, Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF)’na devredilen
bankalarin tasfiye edilmesi, 6zel bankacilik sisteminin iyilestirilmesi, gozetim ve denetim
cercevesinin giiclendirilmesi ile bankacilik sektoriindeki rekabet ve etkinligin arttirllmasi yer
almaktadir (BDDK, 2003). Bu ve ilerleyen donemlerde yapilan benzeri diizenlemeler biiyiik
ol¢tide basarili olmus ve bankacilik sektorii, 6zellikle 2008 yilindan itibaren yasanan finansal
dalgalanmalardan zarar gormemis; finansal acidan saglamligini stirdiirmiistiir.

2. Diinya Ekonomisinde 2017-2018 Déoneminde Yasanan Gelismeler

Gelismis tilkelerde biiytimenin 6nceki donemlere gore hizlanmasi ve gelismekte olan tilkelerde
ise kismi bir iyilesme yasanmasi neticesinde, 2017 yilinda global anlamda ekonomik bir
toparlanma yasanmistir. Ortadogu’da yasanan sikintih siire¢, miilteci sorunu, Brexit
referandumu gibi faktorler sonucu o6zellikle 2016 yilindan itibaren artan jeopolitik risklere
ragmen, finans piyasalarinda, uluslararasi ticarette ve yatirnmlarda yasanan canlanma,
ekonomik performansa olumlu katki yapmistir. 2017 yilinda, global kirilganhklarin
mevcudiyetini korudugu goriilmekle birlikte; 2016 ikinci yarisindan itibaren ekonomik
aktivitede goriilen yukar1 yonlii hareket devam etmistir. Almanya, Japonya, Kore ve A.B.D gibi
gibi gelismis ekonomilerde 2017 yilina iliskin biliylime orani, tahminlerin iistiinde
geceklesmistir. Brezilya, Cin, Giiney Afrika gibi gelismekte olan ekonomiler de, yine
beklentilerin iistiinde bir performans sergilemislerdir. Ozellikle, gelismis ekonomilerde
yatirimlardaki toparlanma ve Asya’da iiretim faaliyetlerindeki hizlanma ile birlikte diinya
ticaretinde giiclii bir artis yasanmistir. 2017 yilinda gelismis ve gelismekte olan tilkelerde hisse
senedi piyasalar1 oldukca iyi bir performans yakalamis olup; gelismekte olan iilke
ekonomilerine, yerlesik olmayan yatirimecilarin portfoy yatirnmlar: neticesinde yiiksek sermaye
akimlar1 gerceklesmistir (IMF, 2018: 2).
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2018 y1l ise, 2017 yilinin aksine, hem gelismis {ilke hem gelismekte olan iilke ekonomileri
acisindan zor bir yil olmustur. Kiiresel finansal kosullarda sikilasma devam etmis; A.B.D
Merkez Bankas1 (FED)nin faiz artirim siirecine paralel olarak, uzun dénem faiz oranlarinda
yukar1 yonlii bir trend hakim olmustur. Gelismekte olan iilkelerde risk priminin artmasi,
sermaye c¢ikiglarinin hizlanmasina ve bu iilkelerin para birimlerinde deger kayiplarina yol
acmigtir. Global kirilganliklarin ve ekonomik belirsizligin arttigr goriilmiistiir. Ekonomik
performans agisindan olumsuz gelismeleri tesvik edecek faktorlerin 6niimiizdeki dénemde de
varhgim siirdiirecegi tahmin edilmektedir. Gectigimiz yillarda, gelismis iilkelerde, diisiik
enflasyon oranlarinin varhig, faiz indirimleri ve varlik alim programlar gibi genisleyici para
politikalarinin siirdiiriilmesine ve biiyiimenin desteklenmesine yol acarken, son donemde
enflasyonist endiselerin ortaya ¢ikmasi, ki petrol fiyatlarindaki yukar1 yonlii hareketler de
gelismis tilkelerde enflasyonist egilimleri arttirmaya baglayan faktorlerdendir, FED’in 2018
yilinda gerceklestirdigi ve 2019 yilinda siirdiirecegi faiz artirnmlari, ozellikle gelismekte olan
iilkeler finans ve doviz piyasalarinda volatilitenin artmasina ve sermaye akimlarinda olumsuz
hareketlere yol agmaktadir. Ayrica, A.B.D tarafindan izlenen korumaci politikalarin ihracata
dayal biiyiime sergileyen Japonya ve Cin gibi iilkelere zarar verecegi ve ekonomik biiyiimeyi
sekteye ugratacagi diisiiniilmektedir. Avrupa Birligi'nde ise isgiicli piyasasini iyilestirici ve
ihracat1 arttirici onlemler alinmasina ragmen, Brexit referandumu sonucu artan politik
belirsizligin, genisleyici para ve maliye politikalarinin yumusatici etkisine ragmen, yatirnmlara
zarar vermesi ve ekonomik aktivitenin daralmasina yol agmasi beklenmektedir. Bununla
beraber, A.B.D ve A.B Merkez Bankalari’'nin 2018 yilinda bilangolarm kiiciiltmek ve para
politikalarim sikilastirmak konusundaki adimlariin yam sira bahsedilen politik ve jeopolitik
belirsizliklerin varhig1 izleyen donemde beklentilerin kotiillesmesine yol agmaktadir (Diinya
Bankasi, 2018: 17).

2018 y1linda, global anlamda ekonomik aktivitede kismi yavaglama gortilmiis, Avrupa-Bolgesi
ve Ingiltere’de ticaret hacmi ve sanayi iiretimi gerilemistir. Tiirkiye, Arjantin ve Brezilya’da
yatirime1r algisindaki bozulma sermaye cikislarimi hizlandirmis, doviz kurlarindaki asin
oynaklik, doviz kuru aktarim mekanizmas: araciligiyla, enflasyonun yiikselmesine katkida
bulunmustur. Izleyen donemde, A.B.D tarafindan izlenen korumaci politikalarin ihracata
dayal biiyiime sergileyen Japonya ve Cin gibi iilkelere zarar verecegi ve ekonomik biiyiimeyi
sekteye ugratacag diisiiniilmektedir. Avrupa Birligi'nde ise isglicii piyasasini iyilestirici ve
ihracat1 arttirici 6nlemler alinmasina ragmen, Brexit referandumu sonucu artan politik
belirsizligin, genisleyici para ve maliye politikalarinin yumusatici etkisine ragmen, yatirimlara
zarar vermesi ve ekonomik aktivitenin daralmasma yol acmasi beklenmektedir (Diinya
Bankasi, 2018: 17). IMF (2018) Ekim Ay1 Raporuna gore, kiiresel biiyiimeyi negatif yonde
etkileyecek risklerde goriilen artis nedeniyle, biiylime tahmini % 3,7 seviyesine asag1 yonlii
revize edilmistir. A.B.D tarafindan 6zellikle Cin’e yonelik tarifelerin arttirllmasimi da iceren
ticaret onlemlerinin olumsuz etkileriyle, Avrupa Birligi'nde olas1 sikintilarin biiyiimeyi asag
yonlii etkileyecegi ongoriilmektedir. Aym1 zamanda, Arjantin, Brezilya, Iran ve Tiirkiye'nin
icinde bulundugu gelismekte olan iilkelerde, iilkeye 6zgii dinamiklerdeki bozulma, finansal
kosullardaki sikilagsma, jeopolitik gerilimdeki artig gibi faktorler nedeniyle, biiylimemeye
iligkin beklentiler asag1 yonlii revize edilmistir. Buna gore, gelismis tilkelerdeki finansal
sikilagtirma, finansal kirilganlig1 artan bu tilkelere olan portfoy yatirimlarinda azalmaya, doviz
kurlarinda asir1 dalgalanmalara ve sermaye ¢ikiglarina yol acabilecektir.

3. Tiirkiye’de 2017-2018 Doneminde Makro-Finansal Gostergelere iliskin Kisa
Bir Degerlendirme

Son yillarda baz1 ekonomik gostergelerde yasanan bozulmaya ragmen, genel anlamda bir kriz
yasanacagl endisesi piyasalara hakim olmamistir. Bununla beraber, 6zellikle 2016 yih ikinci
yarisindan itibaren, doviz kurunda yasanan asir1 degerlenme, enflasyon basta olmak tizere
bircok makroekonomik gostergeyi etkilemis; aym1 zamanda, doviz cinsinden borglarin
bilancolardaki paymin yiliksek olmasi nedeniyle, banka bilancolarinin goriiniimiinii
bozmustur. Asagida, Tiirkiye’de 2017-2018 yilinda yasanan finansal ve ekonomik gelismelere
yer verilmekte; doviz kurundaki yiikselis, yatirime ve tiiketici giivenindeki azalma, sermaye
akimlarindaki hareketler, enflasyon ve issizlik oranindaki gelismeler, ithalat-ihracattaki
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degisimler, bankacilik sektorii bilangolarindaki bozulmalar ve insaat sektoriindeki gelismeler
kisaca incelenmektedir.

3.1 Doviz Kurundaki Yiikselis

2001 yili Subat ayinda ortaya ¢ikan doviz krizinde, Tiirk lirasinda siddetli bir deger kaybi
yasanmistl. Ancak, Tiirkiye’de uygulanan kur rejimi o donem sabit benzeri bir kur sistemiydi
ve bu politika, 1999 yili sonunda baslatilan IMF destekli dezenflasyon programinin ana
unsurlarindan biriydi. 2000 y1l Kasim ayinda, Tiirkiye cok ciddi bir bankacilik krizini atlatmas,
ancak ekonomi ve finansal piyasalardaki sorunlar siddetini arttirmisti. Subat ayinda yasanan
politik istikrarsizlig1 takiben, yogun sermaye c¢ikiglar1 ve asir1 artan faiz oranlar1 karsisinda,
TCMB sabit kur sistemini terk etmek zorunda kalmus, Tiirk lirasin1 yabanci paralar karsihginda
dalgalanmaya birakmisti. 2001 Krizi'nin ardindan, Tiirkiye’de uygulanmakta olan kur rejimi
dalgali kur rejimi olup, doviz kuru, makroekonomik temeller, uygulanan para ve maliye
politikalar, kiiresel gelismeler ve beklentiler tarafindan belirlenmektedir. Fiyat istikrar1 ve
finansal istikrarin saglanmasi acisindan TCMB gerekli gordiigii durumlarda kura birtakim
islemlerle miidahale edebilmekte ve Tiirk lirasinda yasanan asir1 degerlenme veya deger
kaybina karsi1 para politikasi araclarini kullanarak stabilizasyonu saglamaya calismaktadir.

Doviz kurlarinda 2014 yili sonrasinda yukari yonlii bir trend baslamis olup, hem uluslararasi
gelismeler hem de yurticinde yasanan birtakim gelismeler neticesinde, 6zellikle 2016 yilindan
itibaren belirgin hareketler yasanmistir. 2015 yilinda 1 USD=2,30 TL seviyelerindeyken, 2016
yilinda belirgin bir yiikselis kaydeden doviz kuru, 2017 yili Aralik ayinda 1 USD=3,80 TL
degerini ve 2018 y1l1 Aralik ayinda ise 1 USD=5,29 TL degerini almistir (TCMB Doviz Kurlar:
Sayfasi, 2018b).

Ozel sektoriin, dzellikle bankacilik sektoriiniin doéviz cinsinden borclarindaki belirgin artis ve
dis borclanma yoluyla saglanan fonlarin ingaat sektoriinii finanse etmesi, banka bilanc¢olarinda
doviz cinsinden yilikiimliiliiklerin artarken, doviz cinsinden varliklarin sabit kalmasi, bankalar
acisindan kismen, reel sektor agisindan ise ciddi anlamda doviz kuru uyumsuzlugu problemini
beraberinde getirmektedir. Tiirk lirasinda yasanan asir1 deger kaybiyla birlikte
makroekonomik goriiniimdeki bozulma, yabanci bankalarin sendikasyon kredilerini
yenilemek konusundaki endiselerini biiyiik olciide arttirmistir. Dis borcun siirdiiriilebilirligi
konusundaki kaygilar, doviz cinsinden yiikiimliiliiklerdeki artisla birlestiginde onemli bir
endise kaynagi olarak karsimiza ¢itkmaktadir.

Bununla beraber, 2017-2018 doneminde yasanan kiiresel ve jeopolitik soklari ardindan, d6viz
kurlarinda yasanan volatiliteye cevap olarak, Merkez Bankasi, parasal sikilastirma yapmus;
gecelik vadede ve Geg Likidite Penceresi uygulamasi cercevesinde bor¢ verme faiz oranlarini
yiikseltmis; aymi1 zamanda, likidite tedbirleri almistir. Yabanci para zorunluk karsilik
oranlarinin arttirilmasi, rezerv opsiyon mekanizmasi kapsaminda doviz imkanina iligkin tist
sinirin  indirilmesi, kisa vadeli reeskont kredilerinin geri O0demesinin TL cinsinden
yapilabilmesine imkan taninmasi gibi adimlar atilmistir (TCMB, 2017a: 3-4). Ayrica, Eyliil
ayinda TCMB tarafindan gerceklestirilen 625 baz puanhk artirnm vb. 6nlemler ile kurlardaki
dalgalanmanin oniine biiyiik 6l¢tide gecilmistir (TCMB, 2018c: 72)

3.2 Yatirimcl ve Tiiketici Giivenindeki Degisimler

Yatinmer giivenindeki azalma, risk algisiyla dogrudan iligkilidir ve hem yurtici hem de
uluslararasi yatirnmeilarin aksiyonlarinda belirleyici rol oynamaktadir. Ozellikle 2016 yilinda
yatirimer giivenindeki azalmaya paralel olarak risk algisinda belirgin bir yiikselis oldugu ve
ozelikle yabanci yatirimeilarin giiveninin azalmasindaki temel faktoriin ekonomik
performanstaki bozulmaya iliskin oldugu goriilmektedir. Ayrica, 2016-2018 doneminde politik
ve jeopolitik belirsizligin artmasina yol acan gelismeler risk birikimini hizlandirmis; yatirimel
giiveninde azalmaya yol acmigtir.

Tiiketici giiveninde de benzer bir negatif trend s6z konusudur. TUIK’ten alinan verilere gore,
tliketici gliveni endeksi 2016 Aralik ayinda 63,40 degerini almis olup bu deger, 2015 yil1 Eyliil
aymdaki 58,5 ve Ekim ayindaki 62,8 degerinden sonra aldig {iciincii diisiik degerdir. Soz
konusu endeks, 2004-2016 periyodundaki en yiiksek degeri Subat 2004’te 98,70 ile ve en
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diisiik degeri Kasim 2008’te 55,70 ile almigtir. 2017 y1h ve 2018 y1l1 Aralik ayinda ise sirasiyla
65,1 degerini ve 58,2 degerini almistir (TUIK, 2018).

2008-09 doneminde A.B.D’de baslayan ve kisa siire icerisinde global hale gelen finansal krizle
birlikte Amerika Merkez Bankasi (FED) tarafindan uygulanan niceliksel genisleme programi
neticesinde, gelismekte olan iilkelere akan ozellikle portfoy yatirimlar seklindeki fonlar,
Tiirkiye’de ekonomik biiylime oranlarinin yiikselmesinde olumlu rol oynamis ve 2012-2016
periyodundaki ortalama %5 (Hazine ve Maliye Bakanligi, 2018) civarinda seyreden biiyliime
oranlarinda belirleyici faktorlerden biri olmustur. Yiiksek cari acigin sicak para formundaki
fonlarla finanse edildigi goz oniine alindiginda, sermaye akimlarindaki olumsuz hareketler,
Tiirkiye’yi finansal bir dalgalanmanin esigine hizli bir sekilde gotiirebilecektir.

3.3 Sermaye Akimlarindaki Hareketler

Gelismekte olan iilke piyasalarinda makroekonomik temellerdeki bozulmaya ragmen, politik
anlamda istikrarh bir ortamin var olmasi ve yatirimcilar nezdinde reform siirecinin devam
edecegi algisinin devam etmesi durumunda, risk istahinda belirgin bir azalma meydana
gelmemekte, hatta, yliksek getiri elde etmek diisiincesiyle, asir1 risk alimi1 davranisi seklinde
bir egilim olabilmekte, sermaye akimlarindaki olumlu trend siirebilmektedir. Ancak politik
istikrarsizliktaki siddetli bir artisla birlikte yatirime algisinda yasanacak belirgin bir bozulma,
sermaye akimlarini negatif yonde etkileyebilmektedir. Nitekim Tiirkiye’de de durum bu
sekilde gelismistir. 2015 yihyla karsillastinldiginda, 2016 yilinda dogrudan yatirnmlarda
belirgin bir diisiis (2015-12.074 milyon USD, 2016-6.888 milyon USD) (TURMOB, 2017: 4)
yasanmis; diisiik seviyelerde ve yatay seyretmekte olan dogrudan sermaye yatirnmlariin bu
trendi 2017 yilinda da devam etmistir (TCMB, 2017: 5). Bununla beraber, 2017 yili ikinci
ceyreginden itibaren, kiiresel risk istahindaki artisa paralel olarak, portfoy yatirimlar:
seklindeki sermaye akimlar1 hizlanmistir. Dolayisiyla, 2017 yili geneli itibariyle, dogrudan
yatirimlar ve portfoy yatirimlar: agisindan tehlike arz eden bir goriiniim mevcut olmamigtir.

Ancak, KPMG (2019: 5) tarafindan Ocak ayinda yayinlanan Bakis: Tiirkiye ve Diinya
Ekonomisinde Makro Gelismeler raporuna gore, 2018 yilinda, korumaci1 politikalar ve
jeopolitik belirsizlikler, diinya ticaretinin zayiflamasina yol acarken, sermaye akimlarinda da
dalgal bir seyri beraberinde getirmistir. Ekonomik aktivitedeki yavaslama sinyalleri, kiiresel
piyasalarda risk istahin zayiflatirken, Tiirkiye'nin de icinde bulundugu gelismekte olan
ekonomilerin finansal varliklarinda dalgalanmalara neden olmustur. Buna gore, mevcut
ticaret savaslar: ve politik-jeopolitik belirsizlikler, 2019 y1il i¢in gorece olumsuz beklentilere
isaret etmektedir. Diinya ekonomik biiylime oraninda gerileme beklenirken, FED faiz
artirnmlarini yavaglatsa bile sermaye akimlarinda ¢ikisin siirecegi tahmin edilmektedir.

3.4 Enflasyon ve issizlik Verileri

2000 y1l1 6ncesi donemde makroekonomik temellerde ¢ok ciddi bir bozulma hakimdi. Biit¢e
ve Mali Kontrol Genel Miidiirliigii (2018)’den alinan verilere gore, 1999 yilinda %4’e yakin
gerileyen bir ekonominin yani sira, 1990’larda %80 seviyelerindeki yiiksek enflasyon, kisa
vadeli sermaye girisleriyle finanse edilen yiiksek cari agik ve biitce aciklar ile yliksek kamu
bor¢lulugu goze carpmaktaydi. 1999 yilsonunda IMF destegiyle baslatilan ve sabit benzeri bir
kur sistemine dayanan programla 2000 yih icerisinde enflasyonda onemli bir basar1 elde
edilmis ve enflasyon orani %39 seviyesine gerilemis ve biitcede kismi bir iyilesme goriilmiistii.
Ancak, 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri sonrasinda iilke ekonomisi ¢ok biiyiik zarar gormiis,
neredeyse tiim indikatorlerde ciddi bir bozulma yasanmistir. Ilerleyen yillarda uygulanan
politikalar ve mali disiplin neticesinde enflasyon tek haneli rakamlara diisiiriilebilmis; aym
zamanda, kamu bor¢lulugunun ve biitge agiklarinin belirgin sekilde azalmasi saglanabilmistir.

TCMB tarafindan aciklanan verilere gore, 2017 yilsonu enflasyon orani %11,92 seviyesinde
gerceklesmis olup; s6z konusu oranin 2016 yilsonunda aldig1 degerin %8,53 oldugu dikkate
alindiginda, kismi bir artis yasandig1 anlasilmaktadir. Ithalatin ekonomi icerisindeki agirhg
goz Oniline alindiginda, kur artisinin ithal enflasyonunun artmasina énemli 6l¢iide katkida
bulundugu ve petrol basta olmak iizere enerji fiyatlarinda global anlamda yasanan hafif
yiikselisle beraber kurdaki artisin, Tiirkiye ciddi anlamda enerji ithal eden bir iilke oldugu igin,
yine enflasyona yukari yonde etki yaptig diistintilmektedir. 2018 yilinda d6viz kurlarinda Tiirk
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liras1 aleyhine yasanan asir1 degerlenme, enflasyon goriiniimiim bozulmasina yol agmis; 2018
yil1 enflasyon orani ise %20,30 seviyesinde gerceklesmistir (TCMB, 2018a).

Hazine ve Maliye Bakanlig1 Temel Ekonomik Gostergeler Raporu'ndan alinan verilere gore,
tarim dis1 issizlik oran1 2015 yilsonundaki %12,4’liik degerinden, 2016 yilsonunda %13
seviyesine yiikselmis; 2017 yili Kasim aymnda ise %12,2 degerini almistir (Hazine ve Maliye
Bakanligi, 2017: 8). 2018 yilinda ise, TUIK tarafindan aciklanan Isgiicii Endeksi Raporu'na
gore, tarim disi issizlik oranm, %15,6 seviyesinde geceklesmistir. Issizlik oranindaki artisin
arkasinda, yatirnm ve Ozel tiiketim harcamalarindaki azalmanin oldugu diisiiniilmektedir.
Oniimiizdeki donemde, ekonomik biiyiime oranindaki yavaslamanin issizlik oranini arttirmasi
beklenmektedir. Bu arada, %10 civarinda seyreden genel igsizlik oraninin kimi gelismis Avrupa
iilkeleriyle karsilastirildiginda daha diisiik oldugu argiimami dogru goriinmekle beraber,
isgliciine katilma oranlar1 dikkate alindiginda, toplamda %52-54, kadinlarda ise %32-33 olan
isgliciine katilma oranlari, istihdam kaleminde asil alarm veren kisim olarak one ¢ikmaktadir
ve yaklasik 58,5 milyon kisi olan, 15 ve yukar yastaki calisabilir niifusun neredeyse yarisindan
fazlas, isgiicii piyasasinda hic yer almamaktadir (TMB, 2016: 13).

3.5 ithalat-Thracattaki Degisim

Doviz kurlarinda yasanan artisin, genellikle, ihracat lehine olumlu bir ivme yaratmasi ve
ithalat {izerinde kismen azaltic1 bir etkiye sahip olmasi beklenmektedir. TUIK ten aliman Haber
Biilteni (Ekim, 2018)'ne gore, 2017 Eyliil ay1 ihracat degerinin 2016 Eyliil ayina gore %8,7 artis;
2017 Eyliil ay1 ithalat degerinin ise 2016 Eyliil ay1 verilerine gore %30,6 artis gosterdigi
goriilmektedir. Thracatin ithalati karsilama oram 2016 Eyliil ayinda %71,3 iken, 2017 Eyliil
ayinda %59,3'e diismiistiir. 2014 yih verileriyle karsilastirildiginda, 2015 ve 2016 yillarinda
hem ithalat hem ihracatta bir gerileme yasandig1 goriilmektedir (Biitce ve Mali Kontrol Genel
Miidiirligl, 2018). Yurtdis1 piyasalarda yasanan durgunluk nedeniyle uluslararas: ticarette
yasanan daralma, hizmet ticaretinde onemli yeri olan turizm sektoriinde yasanan gerileme ve
Avrupa-Bolgesi'ndeki problemler, s6z konusu donemde ihracat gelirlerini azaltan 6nemli bir
faktordiir. Cari agiktaki gerileme, 2015-2016 yilinda olumlu sayilabilecek bir gelisme olmasina
ragmen, 2017 yilinda cari islemler hesabindaki bozulma goriilmektedir (Hazine ve Maliye
Bakanhgi, 2018: 138). 2017 yilinda diinyada genel anlamda yasanan toparlanma ve
uluslararasi ticarette yasanan artis, 2017 yilinda Tiirkiyenin dig ticaretinin artmasina olumlu
katkida bulunmustur.

KPMG (2019) Ocak ay1 raporuna gore, ihracat 2018 genelinde bir onceki yila gore %7,1
artarken ithalat %4,6 oraninda azalmistir. Boylece, ihracatin ithalati karsilama orani 2017
yilindaki %67,1°den 2018’de %75,3’e yiikselirken, dis ticaret agig1 76,8 milyar dolardan %28,4
daralma ile 55 milyar dolar seviyesine gerilemistir. I¢ talepteki yavaslamanin yaninda petrol
fiyatlarindaki gerileme sonucunda, ithalattaki daralma devam etmektedir. Bununla birlikte,
ticaret ortag iilkelerdeki yavaslamaya ragmen, Tirk lirasinda yasanan deger kayb,
Tiirkiye'nin ihracattaki rekabet¢i konumunu siirdiirmesini ve ihracatin artmaya devam
etmesini saglamaktadir. Sonug olarak, zayiflayan ic talep ve turizm gelirlerindeki artisin cari
acik lizerinde olumlu etki yaptig1 goriilmektedir. S6z konusu raporda, cari aciktaki iyilesmenin
bir siire daha devam edebilecegi ongoriilmekle birlikte, iyilesmenin boyutu ve kalicihiginin
doviz kurlarmin ve dis talebin seyrine bagh kalacag diisiiniilmektedir (KPMG, 2019: 11-16).

3.6 Bankacilik Sektorii Gortiniimii

Finansal sektor ozellikle bankacilik sektorii bilancolarindaki zayifliklar ve kirilganhklarin
artmasi, bir iilke ekonomisinin krize karsi hassasiyetini 6nemli Olciide arttirmaktadir.
Bilancolardaki zayifliklar, iilkelerin 6zellikle kisa vadeli doviz cinsinden borglarinin belirgin
sekilde arttign ve doviz rezervlerinin yetersiz kaldigin durumda krizlerde tetikleyici rol
iistlenebilmektedir. Doviz kurlarindaki ulusal para aleyhine yasanacak dalgalanmalar ve faiz
oranlarindaki olas1 artiglar, finansal sektoriin bor¢lanma maliyetlerinin artmasimma yol
acmakta, doviz cinsinden yiikiimliiliiklerin ulusal para karsihig artmakta ve aym1 zamanda
sendikasyon kredileri gibi kredilerin yenilenmesi konusunda problemlerle karsilasilmaktadir.
Do6viz cinsinden yiikiimliiliiklerin doéviz cinsinden varliklara oranmnin belirgin bicimde
yiikselmesi, aktif kalitesinin bozulmasi, vade ve doviz kuru uyumsuzluklari, sermaye yeterlilik
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rasyolarindaki bozulma ve likidite sikintilari, bankacilik sektorii bilancolarinda kétiilesmeye
isaret eden unsurlardir.

Ayrica, bir ekonomide bilangolarin baglantih olmasi, bir riskin bagka bir riske doniismesine
yol acabilmektedir. Bankacilik sektorii, reel sektordeki sirketlere déviz cinsinden krediler
vererek, doviz cinsinden mevduatlar nedeniyle olusacak doviz kuru uyumsuzlugunu azaltmaya
calismaktadir. Bununla beraber, bu kredileri kullanan sirketler, ihracat gelirleri gibi dogal
hedge araclarina sahip degilse, bankacilik sektoriiniin doviz kuru riski, kolaylikla kredi riskine
doniisebilecektir. Yine, bilanco dis1 islemler de, maruz kaliman riskleri biiyiik oOlgiide
etkileyebilmekte; tiirev islemde altta yatan pozisyonun hedge edilip edilmemesine veya tiirev
piyasalarda spekiilatif pozisyonlar alinip alinmamasina gore, bilangolarin kirilganligini
arttirabilmekte veya azaltabilmektedir (Ghosh, 2006: 15-16).

Politik istikrarsizlik, Tiirkiye'nin uzun donemli ekonomik performansini olumsuz etkilemekte
ve bankacilik sektoriiniin aktif kalitesinin bozulmasina yol a¢maktadir. Uluslararasi
derecelendirme kuruluslarindan Fitch tarafindan yayinlanan raporda, politik istikrar ve
faaliyet ortamina iliskin artan risklerin bankacilik sekt6riine baski yaptigi, ayni zamanda doviz
ve faiz orani risklerinin arttigina isaret edilmistir. Doviz cinsinden borg¢larin toplam kredilerin
neredeyse iicte birini olusturdugu ve Tiirk lirasindaki asir1 deger kayb1 goz oOniinde
bulunduruldugunda, risk birikiminin arttig1 goriilmektedir. Yiiksek kisa vadeli doviz cinsinden
borg¢lar, bankacilik sektoriiniin refinansman sikintilar: yasamasina neden olmakta ve yatirimel
algisi cok olumsuz etkilemektedir. Ayrica, KOBI'lere verilen krediler banka bilancolar
icerisinde Onemli bir paya sahiptir ve ekonomik goriinimdeki bozulmaya karsi oldukca
hassastir (Fitch Ratings’ Report, 2017).

Hazine ve Maliye Bakanligl, 16.01.2017 tarihli Ekonomik Gostergeler Raporu’ndan (s. 220)
aliman verilere gore, 2006 yilinda ABD’de basglayan sub-prime mortgage krizi ve 2008-09
yillarinda global hale gelen finansal krize ragmen, s6z konusu donemde Tiirk bankacilik
sektoriinde yliksek sermaye yeterliligi ve 06z kaynak karliligr dikkati cekmektedir. Ilerleyen
yillarda sermaye yeterlilik oranlarinda azalma goriilmesine ragmen, oranlar bircok gelismis
iilke ekonomisi bankacilik sektorii oranlar ile karsilastirildiginda, halen oldukga yiiksek
gorinmektedir. Bununla beraber, 2006-09 doneminde 06z kaynak karhlig1 acisindan
bakildiginda, bankacilik sektoriintin oldukca tatmin edici sonuclar elde ettigi ve 2010-2016
doneminde ise s6z konusu oranin asag1 yonlii bir trende sahip oldugu anlasilmaktadir.

KPMG Bankacilik Sektorel Bakis Raporu (2018)'na gore, bankalarin karlilik oranlari, ytliksek
faiz oranlar1 nedeniyle tartismali bir konu olarak giindemdeki yerini korumaktadir. Mevduat
faizlerinde artis gerceklesmesine ragmen bankacilik sektoriinde kredilerin, mevduattan hizh
artmaya devam etmesinin kredi mevduat oraninin yiiksek olmasi sonucunu beraberinde
getirmesi, soz konusu oran risk faktorlerinden bir oldugu igin, riskli goriiniimiin varhgimni
gostermektedir. Sermaye yeterliligi ve karhiliga iligskin oranlarin 2017 yihindaki artis trendinde,
ekonomi yonetimi ve diizenleyici kurumlarin bankalarin tizerindeki yiikleri hafifletmesi ve
hiikiimetin biliylimeyi destekleyici yonde aldig1 tesvik paketlerinin etkili oldugunu
belirtilmektedir. Ayrica, 2016 yilinda olusan yiizde %3,24liik doniisim orani, takipteki
kredilerin 2010 yilindan itibaren ulastig1 en yiiksek seviyeyi temsil etmekte idi; Eyliil 2017
itibariyle bu oran ylizde %3,05’e diismiistiir. Raporda (s. 17), Tiirk Bankacilik Sektoriiniin zayif
yonlerine iliskin asagidaki degerlendirme yapilmaktadir. Diisiik yurtici tasarruflari, yliksek
meblagh kisa donemli dis borclar ve az gelismis borg¢ piyasasi nedeniyle agresif fonlama
pozisyonlari, ticari kredilerin yiiksek olusu ve doviz hareketleriyle olusan dolayh kredi riskleri,
kaynak ve aracihik maliyetlerinin yiiksek olusu, bankacihik sektoriinii olumsuz
etkileyebilecektir.

KPMG Ocak ay1 (2019: 27-28) raporunda da, piyasa faiz oranlarinda yasanan ytikseligin, kredi
talebini yavaslattign belirtilmektedir. Kredilerdeki bu yavaglamaya karsin, ekonomik
biiyiimedeki yavaslamaya bagl olarak, takipteki alacaklarin artmaya devam ettigi
vurgulanmaktadir. Buna gore, 2018 {iciincii ceyrekte %3,4 olan takipteki alacaklarin kredilere
orani, 2018 yilsonunda %4’e ulagsmigtir. Bankacilik Diizenleme Denetleme Kurulu, Tiirk
Bankacilik Sektorii Temel Gostergeleri Eyliil ay1 raporuna gore, Tiirk bankacilik sektoriiniin 6z
kaynak karlihig1 2017 yilinin ayn1 donemine gore kamu ve yerli 6zel banka gruplarinda diisiis
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gosterirken, yabanci banka grubunda artis gostermis ve Tiirk bankacilik sektoriiniin Eyliil
2018 donemi aktif karhilig1 gegen yilin ayn1 donemine gore azalmistir (BDDK, 2018: 9).

3.7 Insaat Sektoriine iliskin Baz1 Gostergeler

2016-18 yih verilerine baktifimizda, ozellikle ingaat sektoriinde bazi verilerin alarm verdigi
goriilmektedir. Ornegin, genel konjonktiirden ve 6zellikle ana pazarlardaki gelismelerden agir
etkilenen sektorlerden birisi olan yurtdisi miiteahhitlik sektorii 2016 ve 2017 yih verileri,
negatif bir trende isaret etmektedir. Tiirk insaat firmalarinin yurtdisinda imzalanan yillik
sozlesme proje tutari, son yillarda gecmis doneme oranla belirgin bir sekilde gerileme
gostermistir. Tirk firmalarinin yurtdisinda tstlendikleri yillik yeni proje tutari, 2012-2015
doneminde 25-30 milyar ABD Dolar1 bandina oturmus durumdayken, 2016-2017 doneminde
yurtdisinda iistlenilen yeni proje tutari 14-15 milyar ABD Dolar1 bandina gerilemistir (TMB,
2018: 20). 2018 y1l1 incelendiginde ise, Tiirk miiteahhitlik firmalarinin 54 tilkede, toplam tutar1
yaklasik 20 milyar ABD Dolari olan 283 proje tistlenmis olduklar1 goriilmektedir (TMB, 2019a:
12).

Tiirkiye Miiteahhitler Birligi tarafindan hazirlanan raporda (2016: 15), ekonomik beklentilere
iliskin artan riskler, artma egiliminde olan kur diizeyi ve enflasyondaki yiikselis beklentisi
dogrultusunda reel faizlerin yoniinii yukari cevirmesi sonucu, konut gibi biiyiik tutarh
alimlarin ertelenecegi; konut piyasasina yonelik 6nlem paketine karsin, 2016 yillik toplaminin
2015 yilinin altinda kalabilecegi belirtilmis ve bu dogrultuda, 2017 yilinda konut satislarinda
negatif trend beklendigi vurgulanmisti. 2017 yilinda, konut aliminda vadelerin 20 yila kadar
uzatilacagina iligkin aciklama, KDV muafiyetleri ve tapu harci muafiyetleri gibi diizenlemeler,
konut satislarina olumlu katki yapmis ve 2017 yilinda belirli aylarda talepte canlanma
goriilmiistiir. Ancak, yurt icinde yiikselen enflasyonun, faiz oranlarindaki artisin ve doviz
kurlarindaki hareketin, konuta olan talebi 2017 yi1linda oldugu gibi, 2018 yilinda sinirlayacag:
belirtilmistir (TMB, 2018: 19).

Hazir Beton Endeksi, Tiirkiye Hazir Beton Birligi tarafindan aylik olarak hazirlanmakta olup;
bu endeks ile insaat sektoriindeki faaliyetler, sektore duyulan giiven ve sektorle iliskin
gelecekteki beklentiler olciilmeye calisilmaktadir. T.H.B.B tarafindan 2016 yili Kasim ayida
hazirlanan rapora gore, endekste diisiis siirmektedir ve endeks degeri esik deger olan 100’iin
altinda kalarak 98,96 seviyesine gerilemistir. Hazir Beton Endeksi alt bilesenleri olan giiven,
faaliyet ve beklenti endekslerinde goriilen diisiis insaat sektoriindeki kismi daralmaya isaret
etmektedir. Do6viz kurundaki dalgalanmanin endeksteki diisiiste etkili oldugu
diisiiniilmektedir (Business News, 2017: 29). T.H.B.B tarafindan hazirlanan Ocak 2018 tarihli
Hazir Beton Endeksi Raporu’na gore, faaliyet endeksinin esik degerin altinda devam etmesi,
ingaat faaliyetlerindeki yavaslamaya isaret etmektedir.

2017 yilimin ilk dokuz ayinda ekonomi %7,3, insaat sektorii %9,6 biiylimiistiir. 2018'in ayni
doneminde ise ekonomi %4,7 biiylirken, insaat sektoriindeki biiyiime %0,8 diizeyinde
kalmistir. Bu veriler, insaat sektoriinde keskin bir daralmanin bagladigini ortaya koymustur.
2018 y1l {iciincili ¢eyrek rakamlar iiretim yontemine gore incelendiginde; insaat sektoriiniin
2015 yillindan bu yana ilk defa ve bir onceki ¢eyrege oranla belirgin bigcimde daraldig:
gozlenmis; sektor bu donemde ekonomideki biiyiimeyi %0,4 puan asagiya c¢ekmistir. Bu
siirecte girdi maliyetlerindeki ciddi artisin yan sira finansman maliyetlerinde izlenen artislar,
sektor bazinda nakit akisin1 olumsuz etkilemis; insaat sektorii istihdamindaki gerileme
stirmiigtiir. Sektordeki daralmanin 2018 yilinin son ¢eyregi ve 2019 basinda da devam etmesi
beklenmektedir. TUIK tarafindan agiklanan ve sektorel giivendeki seyri gostermesi agisindan
onem tasimakta olan ingaat sektorii giiven endeksinde 2018 y1li Agustos ve Eyliil aylarindaki
sert diistisiin ardindan gerilemenin y1lsonuna kadar siirdiigii gozlenmektedir. TMB 2019 yil
Insaat Sektorii Analizi Raporuna gore, insaat sektorii giiven endeksi, 55.4 degerine
gerilemistir (TMB, 2019a: 20). Doviz kurundaki artigla miicadele edebilmek ve istikrar:
saglayabilmek icin, TCMB’nin yaptig1 faiz artislarinin, emlak ve konut piyasasinda kredi
maliyetlerini artiric1 bir unsur olarak, i¢ talebi azaltic1 etkiye sahip olacag belirtilmektedir.
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4. Literatiir incelemesi

Takipteki krediler/toplam krediler oramimin yiikselmesi, kredi riskinin arttigini1 gosteren
onemli indikatorlerden birisidir ve literatiirde takipteki kredilerin artmasma yol agan
faktorlerle ilgili cesitli calismalar yapilmistir. Literatiirde yapilan calismalar, GSYIH,
enflasyon, para arzi, cari acik, faiz oranlar1 gibi makroekonomik faktorlerin ve kredi arz,
etkinlik ve sermaye yeterliligi gibi bankaya 6zgii faktorlerin kredi riski lizerinde etkilere sahip
oldugunu gostermektedir.

Ranjan ve Dhal (2003), Hindistan’da ticari bankacilik sektoriinde geri donmeyen kredileri
etkileyen faktorleri analiz etmisler; makroekonomik soklar, banka biiyiikliigii bazli risk
tercihleri ve kredi kosullar1 seklinde ii¢ ana grup ekonomik ve finansal faktoriin, takibe diisen
kredileri nasil etkiledigini arastirmiglardir. Panel regresyon analizini kullanarak yaptiklar
calismalar1 sonucunda kredi kosullarinin, makroekonomik soklar ve banka biiyiikliigii bazl
risk tercihlerinin varhigi durumunda, takibe diisen kredi iizerinde anlamli ve 6nemli bir
etkisinin oldugunu tespit etmislerdir. Podpiera ve Weill (2008), Cek Cumhuriyeti bankacilik
sektortiicin, 1994-2005 donemini kapsayan ¢calismalarinda, geri donmeyen krediler ve etkinlik
arasindaki iligkiyi incelemisler; calisma sonuclar1 “k6tii yonetim” hipotezini desteklemis;
maliyet etkinligindeki bozulmalarin geri donmeyen krediler iizerinde artisa neden oldugu
sonucuna ulagmiglardir.

Boudriga ve dig. (2009), 59 iilkenin makroekonomik ve finansal verilerini kullanarak, 2002-
2006 doneminde, geri donmeyen kredileri etkileyen faktorleri ve diizenleyici unsurlarin
potansiyel etkisini arastirmiglar; bankaya 6zgii faktorler ve geri donmeyen krediler arasinda
giicli bir iliski oldugu sonucuna ulagsmiglardir. Ozellikle, yiiksek sermaye yeterliligi
rasyolarinin geri donmeyen kredileri azalttigini; diger yandan piyasa disiplini ve diizenleyici
ve denetleyici mekanizmalarin, geri donmeyen krediler iizerinde etkili olmadigini tespit
etmiglerdir. Yiiksel (2011), ekonominin genel goriintiimii, biiyiime orani, doviz kuru, faiz orany,
sirketlerin bor¢luluk durumu, sanayi iiretim endeksi ve BIST-100 endeksinin takibe diisen
krediler tizerindeki etkisini analiz etmistir. Calisma sonuglari, takibe diisen krediler lizerinde
ozellikle faiz orani, enflasyon, kredilerin GSYIH i¢indeki pay1 ve biiyiime gibi makroekonomik
degiskenlerin onemli etkisi oldugunu gostermistir. Ayrica, stres testleri sonucunda, sistemin
2008-09 Kiiresel Finansal Krizi ile birlikte biraz daha dayaniksiz ve duyarli hale geldigi
sonucuna ulasilmistir.

Castro (2012), 1997-2011 yillar1 arasinda Yunanistan, irlanda, Portekiz, Ispanya ve Italya
bankacilik sektorii icin, makroekonomik gelismeler ve banka kredi riski arasindaki iliskinin
varhgin analiz etmistir. Dinamik panel veri yaklagimini kullanarak yaptig1 cahismada, banka
kredi riskinin belirgin sekilde makroekonomik goriintimden etkilendigini; GSYIH’ daki artis,
konut fiyat endeksleri, igsizlik orany, faiz orani, reel doviz kuru gibi faktorlerin kredi riskinde
degisimlere yol actigin1 ve ayrica, son finansal kriz doneminde kredi riskinin 6nemli 6l¢lide
arttigini tespit etmistir. Mileris (2012), bankalarin kredi portfoy riskinde 6nemli degisimlere
yol acan makroekonomik determinantlar: tespit etmeyi ve geri donmeyen kredilerin paymin
tahmin edilmesine yonelik istatistiki bir model gelistirmeyi amaclamistir. 2008-2011 donemi
icin, bir grup Avrupa bankasinin verileri ve yirmi bagimsiz degisken kullanilarak yapilan
calismada, bankalardaki siipheli ve takipteki kredilerin miktarinin iilke makroekonomik
faktorlerinden yiiksek oranda etkilendigi sonucuna ulasilmistir.

Louzis ve dig. (2012), dinamik panel veri yontemlerini kullanarak, Yunanistan bankacilik
sektorii i¢in geri donmeyen kredileri belirleyen faktorleri arastirmislar; GSYIH biiylime oran,
igsizlik orany, faiz oranlar1 ve kamu borcu gibi makroekonomik faktorlerin yam sira yonetim
kalitesi gibi bankalara 6zgii faktorlerin geri donmeyen krediler iizerinde belirleyici oldugu
sonucuna ulagmiglardir. Ayrica, kredi kategorilerinin geri donmeyen krediler {izerinde etkili
oldugunu, 6zellikle tiiketici kredilerinin reel GSYIH ve borclanma oranlarma kars: oldukca
hassas oldugunu belirtmislerdir. Macit (2012), Tiirk bankacilik sektorii icin 2005-2010
donemi verilerini kullanarak, geri donmeyen kredileri etkileyen makroekonomik ve bankaya
0zgii degiskenleri arastirmis; yiiksek sermaye rasyosu ve net faiz marjina sahip bankalarda geri
donmeyen kredilerin oraninin arttigl; diger yandan, net kredi oranindaki artisin geri
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donmeyen kredi oranini azalttigi sonucuna ulagmistir. Ayrica, kamu bankalar1 ve yabanci
bankalarin daha yiiksek bir geri donmeyen kredi oranina sahip olduklarini belirtmistir.

Beck ve dig. (2013), 2000-2010 donemi icin, 75 iilkenin bankacilik sektorii verilerini
kullanarak, geri donmeyen kredileri etkileyen makroekonomik degiskenleri arastirmislar;
dinamik panel veri yonetimini kullandiklari calismalarinda, reel GSYIH, hisse senedi fiyatlari,
d6viz kuru orani, borclanma faiz oranlar: gibi degiskenlerin geri donmeyen krediler iizerinde
anlaml etkiye sahip oldugu sonucuna ulasmislardir. Klein (2013), Orta-Dogu ve Giineydogu
Avrupa iilkeleri icin 1998-2011 donemi icin geri donmeyen kredileri etkileyen faktorleri
arastirmis; GSYIH biiylime orani, i§sizlik orani, enflasyon oram gibi makroekonomik kosullar
ve bankaya 0zgii faktorlerin, geri donmeyen krediler {izerinde etkili oldugunu bulmustur
Ornegln banka yonetim kalitesi, ahlaki risk olgusu, asir1 risk alimi gibi bankaya 6zgii faktorler,
kriz oncesi ve kriz sonras1 donemde anlamli etkiye sahiptir.

Vatansever ve Hepsen, (2013), Ocak 2007-Mart 2013 doneminde Tiirk bankacilik sektorii igin,
makroekonomik degiskenler ve bankaya 6zgii faktorler ile geri donmeyen krediler arasindaki
iliskinin varligini lineer regresyon modeli ve egbiitiinlesme testi ile arastirmislar; bor¢ orani,
kredi/toplam varlik orani, reel sektor giiven endeksi, tiiketici fiyat endeksi, Euro/TL paritesi,
USD/TL paritesi, para arzindaki degisimler, faiz oram, Tiirkiye ve Avrupa-Bolgesi GSYIH
biiyiime oranlar1 ve Standard&Poor’s 500 borsa endeksi degerlerinin geri donmeyen kredileri
aciklamak konusunda onemli bir etkiye sahip olmadigin tespit etmislerdir. Diger yandan,
sanayi iiretim endeksi, BIST-100 endeksi ve tiim bankalarin verimsizlik oranlarmm geri
donmeyen kredileri negatif; issizlik orani, 6z kaynak karhlig ve sermaye yeterliligi oraninin ise
geri donmeyen kredileri pozitif bir sekilde etkiledigini tespit etmislerdir. San ve dig. (2015),
Malezya bankacilik sektorii icin, Ocak 2005-Aralik 2009 doneminde, makroekonomik
faktorlerin geri donmeyen krediler iizerindeki etkisini arastirmislar; bor¢lanma faiz oranlari,
igsizlik orani, enflasyon oranm ve doviz kuru degiskenleri ile geri donmeyen krediler arasinda
iliski oldugunu sonucuna ulagmislardir.

Us (2016), Tiirk bankacilik sektoriinde kriz oncesi ve kriz sonrasi donem icin geri donmeyen
kredileri etkileyen, GSYIH biiylime orani, enflasyon, doviz kuru ve politika faiz orani gibi
makroekonomik faktorler ve sermaye yeterliligi, kredi arzi, karhlik ve banka biiyiikligii gibi
bankaya 0zgii faktorleri incelemistir. Analiz sonuglari, kriz sonras1 donemde geri donmeyen
kredileri etkileyen faktorlerin degisim gosterdigini gostermistir. Buna gore, kriz oncesi
donemde bankaya 6zgii faktorler geri donmeyen kredileri biiyiik ol¢tide etkilerken, kriz sonrasi
donemde s6z konusu faktorlerin etkisi azalmaktadir. Us, bu degisim nedenini ise kriz sonrasi
donemde finansal Kkosullarin kiiresel faktorler tarafindan sekillendigi sonucuna
baglamaktadir. Kjosevski ve Petkovski (2017), Baltik iilkelerinde faaliyet gosteren 24 banka
icin, 2005-2014 doneminde geri donmeyen kredileri etkileyen makroekonomik ve bankaya
ozgl faktorleri arastirmiglardir. Analiz sonuglari, GSYIH biiyiime orani, enflasyon ve yurtici
kredilerin orani gibi makroekonomik faktorlerin yani sira, sermaye/varlik orani, aktif karhilig
ve 0z kaynak karlilig1 ve toplam krediler gibi bankaya 6zgii faktorlerin geri donmeyen krediler
izerinde belirleyici 6neme sahip oldugunu gostermistir.

5. Ampirik Uygulama
5.1 Veri ve Yontem

Bu boliimde, Tiirk bankacilik sektoriinde reel doviz kuru ile geri donmeyen krediler arasindaki
iligki incelenmektedir. 2016 yilindan itibaren, o6zellikle, 2018 yilinin ikinci yarisinda, Tiirk
liras1 yabanci para birimleri karsisinda onemli bir deger kaybi yasamistir. Bu nedenle
calismada bagimsiz degisken olarak, reel doviz kuru kullamilmaktadir. Bagimli degisken olarak
ise, kredilerin takibe doniisim orami analize dahil edilmektedir. Analizde, s6z konusu
degiskenlerin 2008:01-2018:12 donemine iliskin aylik degerleri dikkate alinarak, Fourier ADF
birim kok ve Fourier ADL esbiitiinlesme testleri uygulanmaktadir. Veriler TCMB elektronik
veri dagitim sistemi ve Hazine ve Maliye Bakanhg: istatistik veri tabanindan yararlamlarak
elde edilmistir.
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Asagidaki tabloda, analizde kullamilan bagimlh-bagimsiz degiskenlere ve s6z konusu
degiskenlerin kisaltmalari ile degiskenler arasinda beklenen iligkiye yer verilmistir.

Tablo 1: Degiskenler ve Beklenen iliski

Degiskenler Kisaltma Beklenen {ligki
Takibe Doniisiim
Bagimli Degisken Orani NPL (+)
Bagimsiz Degisken Reel Efektif Kur RER (+)

Oncelikle, serilerdeki entegrasyonun diizeyini belirlemek amaciyla birim kok testi
yapilmaktadir. Ekonomik zaman serilerinin duraganhgimin test edilmesi biiyiilk oneme
sahiptir. Bu nedenle, oncelikle, ADF ve Fourrier ADF birim kok testi yardimiyla serilerin
duraganhg test edilmektedir. Calismada Fourier ADF birim kok testi kullanilmasinin amaci,
bu yontemin birden fazla yapisal degisimin diisiik frekansh Fourier fonksiyonlariyla tahmin
edilmesine olanak saglamasidir. Diger bircok yontemin aksine, yapisal degisimin say1 ve
konumunu bilmek zorunlulugu ortadan kalkmaktadir. Izleyen asamada ise, degiskenler
arasindaki uzun donemli iliskinin varhigini test etmek amaciyla Fourier ADL esbiitiinlesme
testi kullanilmaktadir. Banerjee ve dig. (2017) tarafindan, ADL modeline Fourier
fonksiyonlarinin eklenmesiyle elde edilen FADL modeli, yapisal degisimlerin formuna ve
sayisina karsin giiclii sonuclar tiiretmekte ve cok sayida yapisal kirllmanin analizde dikkate
alinmasina olanak saglamaktadir.

5.2 Analiz ve Sonuclar

Enders ve Lee (2012), calismalarinda, bir veya daha fazla yapisal degismenin diisiik frekansh
Fourier fonksiyonlariyla tahmin edilebilecegini belirtmektedirler. Bu testin uygulanmasi
sirasinda, yapisal degisimin konum ve sayisindan ziyade, Fourier fonksiyonunun uygun
frekans sayisinin bilinmesi 6nem tasimaktadir.

Testin ilk agamasinda agsagidaki model tahmin edilmektedir;
Ay = pyii1+ Pi + Botrend + B sin (2mwkt/T) + B4cos (2mkt/T) + u (1)

Burada t; trend, T ise orneklem sayisim1 ve 7 = 3.1416’y1 ifade etmekte olup; k’'nin optimal
degerini bulabilmek i¢in, k yerine 1-5 arahigindaki degerler kullanilip model tahmin edilmekte
ve en kiiciik KKT’yi veren k’ya ulagilmaya calisiimaktadir. Uygun oldugu tespit edilen k’'nin
oldugu modelde, otokorelasyon sorunu olmasi halinde, bagimlh degiskenin gecikmeli degerleri
modele dahil edilmektedir. Trigonometrik terimlerin anlamliligim1 sinamak icin F testi
kullanilacaktir. Uygun kritik degerler, Enders ve Lee (2012) makalesinde yer almaktadir.

Bs=Ps=0 (2)
Tablo 2: ADF ve Fourier ADF Birimkok Test Sonuclari(T=132)

. Frekans . ,. Fourier ADF ADF t- e e
Seriler (k) MInKKT oot istatistigi ~ istatistigi T Statistigl
NPL 3 1,426120 -1,11 -2,30 9,18
Fark NPL 3 1,415062 -9,26%** -3,18%% 8,07%*
RER 5 89210741 _1:87 _1>83 2,73
Fark RER 5 893,1320 -0,14%*¥ -8,01%** 1,76

Not: Fourier ADF test istatistigi kritik degerleri, k=3 ve T=132 ve k=5 ve T=132 icin, %1, %5 ve
%10 istatistiki anlamlilik diizeylerinde sirasiyla, -3,74, -3,06, -2,72 ve -3,55, -2,94, -2,62°dir. F-
istatistigi degerleri, T=132 icin, %1, %5 ve %10 istatistiki anlamlilik diizeylerinde sirasiyla, -
10,02, 7,41 ve 6,25tir. ADF t-istatistigi kritik degerleri ise sirasiyla, -3,62, -2,94 ve -2,61’dir.
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Tablo 2’de, Fourier ADF ve ADF birim kok test sonuglar1 yer almaktadir. Buna gore, her iki
degiskenin birim koklii oldugu anlasilmis olup; seriler farklari alindiktan sonra duragan hale
gelmektedir. Farklan alindiginda duragan hale gelen seriler icin trigonometrik degerlerin
anlamlihig1 sinanmis; trigonometrik degerlerin ilk degisken icin anlamli; ikinci degisken igin
ise anlaml olmadig1 goriilmiistiir. ADF testi uygulanmis ve tiim degiskenler ilk diizeyde birim
koklii iken, farklar alindiginda duragan hale gelmistir.

ikinci asamada, Fourier ADL egbiitiinlesme testi uygulanmaktadir. Banerjee ve dig. (2017)
tarafindan, ADL modeline Fourier fonksiyonlarinin eklenmesiyle elde edilen FADL modeli
asagida gosterilmektedir;

AY’[ =d (t) + Bl Vi1 + },71 Xt + quXt + Ut (3)
Modelde yer alan d(t) asagidaki sekilde tanimlanmaktadir;
d(t) = ao + y:sin (2mkt/T) + y. cos (2mkt/T) 4)

Burada yer alan, t trendi, T 6rneklem sayisim ve k Fourier frekans degerini gostermektedir.
Asagida yer alan ve egbiitiinlesme olmadigini gosteren temel hipotez, t anlamlilik testiyle
smanabilmektedir;

HO:BIZO (5)

Uygun kritik degerler, Banerjee ve dig. (2017) tarafindan yapilan calismada yer almaktadir.
Fourier ADL egbiitiinlesme testi sonuclar asagida gosterilmektedir.

Tablo 3: Fourier ADL Esgbiitiinlesme Test Sonuclari

Seriler Frekans Fourier ADL t-istatistigi Sonug

FNPL— FRER 3 -3,26* Esbiitiinlesme vardir.

Not: Kritik degerler, %1, %5 ve %10 istatistiki anlam diizeyleri i¢in sirasiyla, -4,13, -3,48 ve -
3,14°tlr. *** ** ve * %1, %5 ve %10 istatistiki anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Tablo 3’te, Fourier ADL egbiitiinlesme testi sonuclar1 yer almaktadir. Analiz sonucunda elde
edilen test istatistigi, Banerjee ve dig. (2017) tarafindan yapilan calismada yer alan krtik
degerlerle karsilagtirilmig ve anlamh bulunmustur. Dolayisiyla, 2008:01-2018:12 doneminde,
reel efektif kur ile takibe doniistim oram arasinda uzun donemli bir iligkinin oldugu tespit
edilmistir.

SONUC

Uluslararas1 olumsuz gelismeler ve artan jeopolitik riskler, Tiirkiye ekonomisini ve finansal
piyasalarin1 olumsuz etkilemektedir. 2016 yilindan itibaren doviz kurlarinda Tiirk liras:
aleyhine yasanan belirgin bir degerlenme siireci hakimdir ve ayni zamanda enflasyon ve igsizlik
oranlar1 gibi makroekonomik gostergelerdeki bozulmalarin yani sira kredilerin takibe
doniisiim oraninda hafif bir artis gozlenmektedir. 2017 yili ve 6zellikle 2018 yili igerisinde
enflasyonun atmasinda ana nedenlerden biri olan déviz kurundaki yiikselislerin, enflasyonu
gelecek donemde de olumsuz yonde etkilemesi beklenmektedir. Tiirk bankacilik sektorii, 2002
sonras1 donemde gerceklestirilen yapisal doniisiim ve reform siireci sayesinde, eskisine gore
cok daha giiclii gortinmektedir ve bankacilik sektoriinde yasanacak bir kriz olasihiginin diisiik
oldugu belirtilmektedir. Bununla beraber, sermaye yeterliligi ve karlihiga iligskin gostergelerin
olumlu seyrini slirdiirmesine ragmen, takipteki krediler oraninda son yillarda goriilen artig
trendi, bankacilik sektorii acisindan finansal goriiniimiin kotiilesmesine yol agmaktadir. Diger
yandan, siyasi ve parasal otoriteler tarafindan ekonomik gidisat: iyilestirmeye yonelik adimlar
atildigi ve olas1 ekonomik bir krize olan dayaniklihgin arttirilmaya calisildigi goriilmektedir.
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Bu calismada, diinyada ve Tiirkiye’de son donemde yasanan ekonomik ve finansal gelismelere
deginilmis; ayn1 zamanda, doviz kurunda yasanan degerlenme ve geri donmeyen kredilerdeki
artig trendinden hareketle, 2008:01-2018:12 dénemi aylik verileri kullanilarak, reel efektif
doviz kuru ile takibe doniisiim oram arasindaki uzun donemli iligkinin varligi, Fourier ADL
esbiitiinlesme testi yardimiyla arastirilmistir. Analiz sonuclari, s6z konusu degiskenler
arasinda uzun donemli bir iligkinin varligina isaret etmektedir. Buna gore, doviz kurunda Tiirk
liras1 aleyhine siiregelen degerlenmenin, 2019 yili igerisinde devam etmesi halinde, geri
donmeyen kredilerde yukar1 yonlii hareketin devam edecegi beklenilebilir. Bu durumun da,
bankacilik sektorii bilangolarinda stres yaratarak, ilerleyen donemde aktif-pasif kalitesinde
bozulmaya yol acacag soylenilebilir. Dolayisiyla, oniimiizdeki donemde, bankacilik sektorii
bilancolarinin giiclendirilmesine yonelik adimlarin atilmasi, finansal soklara kars:
dayanikliligin arttirilmasi agisindan biiyiik 6nem arz etmektedir.
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