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Ozet

Para piyasasinin temel aktorleri olan bankalar, tiiketicilere ve iireticilere
sunduklart kredi olanaklariyla ekonomik sistemin igleyisinde Onemli
gorevler yerine getirmektedir. Bu nedenle banka kredi hacmini etkileyen
taktorlerin makro diizeyde analiz edilmesi, reel ekonominin dinamiklerinin
anlagilmas ve yonetilmesi agisindan 6nem tagimaktadir. Buradan hareketle
caligmada banka kredilerini etkileyen faktorlerin teorik agidan kapsamli bir
analizi yapilmistir. Bu dogrultuda, banka kredilerini etkileyen faktorler, para
politikas1 uygulamalar1 ve makroekonomik gostergeler bashg: altinda, iki
grupta incelenmektedir. Para politikas1 uygulamalari alt baghg: altinda, merkez
bankasinin yiirtittiigii faiz politikasi, zorunlu karsiliklar, reeskont politikas:
ve agik piyasa iglemlerinin banka kredileri iizerindeki etkileri tartigtlmaktadir.
Bu baglamda merkez bankasinin banka kredilerinde kapsamlt bir role sahip
oldugu tespit edilmistir. Makroekonomik gostergeler alt baghgi altinda
ekonomik biiyiime, enflasyon orani, dolarizasyon, kamu borglanmasi, varlik
fivatlar1 ve uluslararasi sermaye hareketlerinin banka kredileri {izerindeki
etkileri ortaya konulmaktadir. Boylelikle ¢esitli makroekonomik gostergelerin
banka kredileri ile farkh kanallar tizerinden anlamli bir etkilesim i¢cinde oldugu
gozlemlenmistir. Caligmanin sonunda bankacilik sektoriiniin sundugu kredi
hacmindeki geligmeleri analiz etmek amaciyla makro diizeyde kapsamli bir
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teorik gergeve sunulmustur. Boylece reel sektor ile finansal sektor arasindaki
iligkilerin harekete gegirilmesi amaciyla banka kredilerinin saghkli gelisimini
saglayacak politikalara yon verecek kapsamli bir analitik ¢er¢eveye ulagilmustir.

1. Girig

Ekonomide reel kesim ile finansal kesim arasinda etkin bir iliskinin
varligy, siirdiiriilebilir biiyiime ve refah artigi igin en 6nemli kosuldur. Oyle
ki, finansal piyasalar, hane halki ve firmalar1 gesitli sekillerde fonlayarak
ckonomik aktivitelerini uygun sekilde yerine getirmeleri hususunda destekler.
Bu baglamda, para piyasasinin temel aktorii olan bankalar, sunduklar: kredi
imkanlari ile ekonomik sistemin igleyisinde 6nemli gorevleri yerine getirir.

Fon ihtiyaci bulunanlar ile fon sunmak isteyenler arasinda bankalar
tarafindan geligtirilen kredi mekanizmasi, en eski aracilik yontemlerinden bir
tanesidir. Fon arz ve talep eden birey ve kurumlar birbirleri hakkinda yeterli
bilgiye sahip olmamasi nedeniyle uzman ve giivenilir bir araciya ihtiyag
duyarlar. Boylece bankalar, kredi iglemleri ¢ergevesinde fon arz ve talebi
arasinda onemli bir aracilik gorevi yaparak ekonominin igleyisinde birgok
islevi yerine getirir (Delikanli, 2010: 7). Kredilerin genel olarak ekonomik
faaliyetlerin devamini saglama, milli gelir ve istthdama katki sunma,
ekonomide arz-talep dengesinin temini, finansal derinligin artirilmas gibi
onemli iglevleri bulunmaktadir (Ulusoy, 2013: 272; Demirezen, 2015: 24-
20).

Ozellikle bankacilik faaliyetleri dolayist ile para piyasasina dayali finansal
sisteme sahip iilkelerde, banka kredilerinin ekonomik sistem igindeki 6nemi
¢ok daha biiyiiktiir ¢iinkii bu tip iilkelerde, tiiketici ve {iireticiler, ekonomik
faaliyetlerini stirdiirmek igin ihtiyag duyduklar1 finansmanin biiyiik bir
boliimiinii banka kredileri yolu ile elde etmektedir. Bu yiizden, banka kredi
hacmini etkileyen makroekonomik degiskenleri belirlemek ve bunlari uygun
sekilde yonetmek ekonominin gelisim dinamikleri agisindan kritik bir
konudur. Buna bagli olarak da banka kredilerini etkileyen makroekonomik
taktorlerin belirlenmesine yonelik ¢aligmalar son donemde literatiirde biiyiik
Oonem kazanmustir.

Yukarida yapilan tespitlerden hareketle ¢aligmamizda, banka kredilerini
etkileyen makroekonomik faktorler kuramsal olarak incelenecektir. Banka
kredi hacmine etki eden makrockonomik faktorleri para politikalar1 ve
makroekonomik gostergeler seklinde iki alt bashk altinda siniflandirmak
miimkiindiir. Bu gergevede ¢aligmamizda, once para politikas1 uygulamalari
daha sonra da makroekonomik gostergelerin banka kredileri tizerindeki
etkisi ortaya konulacaktir. Boylece galismamiz, bankacilik sektorii tarafindan
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sunulan kredi hacmindeki gelismeleri analiz etmek igin makro diizeyde
kapsamli bir teorik ¢ergevenin kurulmasini amaglamistir.

Caliymanin girig kismuni takip eden ikinci boliimiinde, banka kredi
hacmini etkileyen para politikasina iliskin uygulamalar incelenecektir.
Ugiincii boliimde ise cesitli makroekonomik gostergelerin banka kredileri
tizerindeki etkisi ele alinacaktir. Caligmanin sonu¢ boliimiinde, banka
kredilerini etkileyen faktorleri anlamamizi saglayacak makro diizeyde
kapsamli bir teorik ger¢eve sunulacaktir.

2. Para Politikas1 Uygulamalar1 ve Banka Kredileri

Ekonomide uygulanan iktisat politikalarinin  6nemli bir ayagi
Merkez Bankasi tarafindan uygulanan para politikalar1 olugturmaktadur.
Merkez bankalari, fiyat istikrari, biiylime ve dig dengenin saglanmasi gibi
degisik hedefler dogrultusunda para politikalarini yiirtitmektedir. Merkez
bankalariin uyguladigr politika gercevesinde kullandigr baghica para
politikast araglar1 arasinda faiz politikasi, zorunlu karsilik orani, reeskont
orant uygulamalar1 ve agik piyasa islemleri yer almaktadir (Oztiirk, 2017:
110-120). Merkez Bankasinin s6z konusu araglari kullanarak banka kredileri
tizerinde ¢ok farkli kanallardan etki yarattig1 belirlenmektedir. Caligmanin bu
boliimiinde, para politikas: uygulamalarinin banka kredileri iizerindeki etkisi
sira ile ele alinacaktir.

2.1. Faiz Politikas1

Merkezbankalari, faiz politikalarigergevesinde, bankalarla 6diing paraalma-
verme iglemlerinde uyguladig faiz oranlarinda degisiklige giderek piyasadaki
faiz oranlarini etkilemeyi amaglamaktadir. Merkez bankalarinin bankalar
fonlamasinda veya bankalar arasi fonlamada esas alinan faiz, bankalarin
maliyetlerini etkilemesi nedeniyle banka faizlerini de belirlemektedir. Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)’nin farkli islemler i¢in uygulamakta
oldugu ¢ok gesitli faiz oranlar1 bulunmaktadir. Politika faizi seklinde ifade
edilen Merkez Bankasi faiz uygulamasinda, bir hafta vadeli repo iglemlerine
uygulanan faiz orami kullanilmaktadir. TCMB’nin agtigi 1 hafta vadeli
repo ihalesinde, bor¢ almak isteyen bankalar ellerindeki tahvil ve bonolar
kargiiginda, TCMB’den borg para almakta ve vade sonunda da bankalar
borg aldiklar1 paray1 iade ederek tahvil ve bonolarini geri almaktadir. Gecelik
faiz uygulamasi ise gecelik bor¢ almak veya gecelik bor¢ vermek isteyen
bankalara uygulanan faizdir. TCMB, politika faiz orani ve gecelik faiz
oranlarini kullanarak bankalari fonlamakta ve boylelikle politika faiz orani
ve gecelik faiz orani ile doviz kurlarini, piyasa faiz oranlarini ve bankalarca
kullandirilan kredi tutarini etkileyebilmektedir. Agirlikli Ortalama Fonlama
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Faizi ise TCMB’nin repo ya da ters repo gibi farkli araglarla, haftalik ya da
gecelik vadelerde yaptigi fonlamanin faiz oranlarinin agirlikli ortalamasini
olusturmakta ve TCMB piyasay1 fonlarken bu faiz oranini dikkate almaktadir.
TCMB bu faiz orani ile piyasadaki likiditeyi yonetebilmekte ve piyasa faiz
oranlarina yon verebilmektedir (Kuzu, 2017: 47). Merkez bankalar: faizleri
belirlemeye yonelik uygulamalarini, belirli bir faiz koridoru ¢ergevesinde
de gergeklestirebilmektedir. Faiz koridoru uygulamas: ile piyasadaki kisa
vadeli faizin hedef faiz seviyesine yakinsamasi ve saptanan koridorun digina
¢tkmamast saglanmaktadir (Yiicememis, Alkan ve Dagidir, 2015: 450-451).
Gecelik vadedeki bor¢ verme ve borg alma faizinin araligini ifade eden faiz
koridoru ile ekonominin geneli ve finansal sistemde yasanan belirsizliklerin
giderilmesi ve de sermaye hareketlerinin bunlara olan etkisinin minimize
edilmesi hedeflenmektedir (Kara, 2012: 8-9).

Faiz politikasinin banka kredi hacmine etkisi, ekonominin yapisina ve
iginde bulunulan ekonomik konjonktiiriin 6zelliklerine gore ¢ok farkl
kanallardan gergeklesmektedir.

Faiz oranlarinin kredi hacmini etkiledigi temel siire¢ parasal aktarim
mekanizmasinin  geleneksel faiz orani kanali gergevesinde islemektedir.
Buna gore, merkez bankalarinin faiz oranlarini diigiirmesi ile bankalarin
tiikketicilere agtiklari kredi faizleri de diismektedir. Bunun sonucunda,
tiiketicilerin borglanma maliyetlerinin azalmasina bagli olarak kredi talebi ve
tiiketici kredi hacminde artig olmaktadir. Ote yandan merkez bankalarinin
kisa vadeli faiz oranlarini indirmesi sonucunda, enflasyon beklentilerinin
degismedigi varsayimiyla, nominal faiz oranlarmin diigmesi, iireticilerin
bor¢lanma maliyetlerini de diigiirerek yatirim kredi talebini yani bankalardan
kullandiklart kredi miktarini artirmaktadir (Parasiz, 2012: 395). Nitekim,
diisiik faiz oranlari, girketleri daha yiiksek kaldira¢ orani ve dig finansmana
daha fazla bagimhlik konularinda risk almaya tegvik etmektedir. Bunun
sonucunda, sirketler agisindan bor¢lanma daha cazip hale gelmektedir
(Elekdag ve Wu, 2011: 18-19).

Faiz politikasinin banka kredilerine etkisi, banka rezervleri kanali tizerinden
de gergeklesebilmektedir. Buna gore, genisletici para politikasi sonucunda,
rezervleri ve mevduatlar1 arttigr icin bankalarin kullandirabilecekleri kredi
miktar1 yiikselmektedir.  Bu siiregte diisiik faiz politikas1 gergevesinde
yaratilan likidite ile bankalarin rezervleri yiikselerek kredi yaratma olanaklar1
da geniglemektedir. Oyle ki, genisletici para politikast sonucunda bankalarin
kaydi para yaratma olanaginin artmasi ile birlikte banka kredilerinin de gok
biiyiik hacimlere ulagtig1 goriilmektedir.
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Genigletici para politikast baglaminda uygulanan diisiik faiz politikasi,
hizli ekonomik gelisme siireci sonunda, firmalarin degerini yiikselterek bilgi
asimetrisi kapsaminda yarattig1 dinamiklerle bankalarin kredi arz miktarini
etkileyebilmektedir. Diigiik faiz politikasi ile gelisen ekonomik ortamda,
firmalara ait nominal borg yiikiiniin azalmasi, firmalarin algilanan borg
riskini diigiirerek bilgi asimetrisinden kaynaklanan kisitlar1 azaltmakta ve
bankalarin kredi arz miktarin yiikseltmektedir. Diger yandan, daraltic1 bir
para politikasinin uygulanmast ile faizlerin artmasi, tam tersine asimetrik
bilgiden kaynaklanan kisitlar1 artirarak bankalar1 kredi arzi konusunda
daha az istekli hale getirmektedir. Bu durum, biiyiik firmalardan ¢ok, para
ve sermaye piyasalarindan fon gereksinimlerini kargilayamayan ve banka
kredilerine bagimli bulunan kiigiik ve orta 6lgekli firmalarin kredilerini ve
yatirim harcamalarini olumsuz etkilemektedir (TCMB, 2013a: 6).

2.2. Zorunlu Karsiliklar

Zorunlu karsilik, bankalara, mevduat ve benzeri yiikiimliiliiklerinin
belirli bir oran1 kadar tutari, merkez bankalar1 nezdindeki mevduatlarinda
tutma zorunlulugu getiren bir para politikasi aracidir. Banka mevduatinin
merkez bankalarina yatirilmasi zorunlu olan payr ise zorunlu kargilik orani
olarak tanimlanmaktadir (Parasiz, 2011: 181). Zorunlu karsilik oranlarinin
artirlmasi, piyasadaki fazla likiditenin sterilize edilmesini saglamaktadir.
Ayrica zorunlu karsiliklar ile bankacilik sisteminin riskleri yonetilebilmekte,
kisa vadeli faiz oranlar istikrara kavugturulabilmekte, merkez bankalarinin
likidite yonetimi kolaylagtirilmakta ve piyasadaki kullanilabilir para miktar
para garpaninin kontrolii ile ayarlanabilmektedir. Ote yandan zorunluk
kargihk uygulamasi, makro ihtiyati onlemlerin desteklenmesi ve finansal
istikrara katki saglanmasi amaciyla da tercih edilebilmektedir (Eroglu,
Soylemez ve Alig, 2016: 66).

Zorunlu karsiliklara iligkin uygulamalarin kredi arzi tizerinde ¢ok 6nemli
etkileri bulunmaktadir. Zorunlu karsiliklar, banka kredilerini temel olarak
maliyet ve likidite kanali olmak iizere iki temel gekilde etkilemektedir (Kara,

2012: 12-13).

Maliyet kanali gergevesinde zorunlu kargiliklarda yapilan degisikler,
bankalarin yiikiimliliikk maliyetini etkilemekte, bu durumda kredi ve
mevduat faiz oranlari arasindaki farkin, zorunlu karsilik oranindaki degisimi
telafi edecek bigimde olugmasina sebep olmaktadir. Bu gergevede, bankalar,
zorunlu karsilik oranlarinda yapilan degisiklikleri kredi ve mevduat faizlerine
yansitma egiliminde olmaktadir. Ekonomik aktivitenin istenilenden fazla
canlandigi donemlerde zorunlu karsihk oranlarmin artirilmas ile kredi
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bityiimesi azaltilabilmektedir. Ote yandan, ekonominin yeteri kadar
canli olmadig: diistiniilen donemlerinde de zorunlu kargilik oranlarinin
diigiiriilmesi ile bankalarin kaynak maliyetinin azalmasi saglanmakta ve
boylelikle kredi biiyiimesi hizlandirilabilmektedir. Ozellikle risk algisimn ya
da sermaye giriglerinin azaldig1 donemlerde, kredilerin aniden durma riskini
diisiirmek amaciyla zorunlu kargiliklarin diigtirtilmesi yoluna gidilmektedir.

Likidite kanal gergevesinde zorunlu kargiliklarin banka kredileri {izerine
etkisi bankalarin merkez bankalarina duydugu gereksinim gergevesinde
gerceklesmektedir. Oyle ki, zorunlu kargilik politikasindaki degisimler,
bankalarin merkez bankasi kaynaklarina duydugu gereksinimi agagr ya da
yukar1 yonde degistirebilmektedir. Bu sekilde dolayli yoldan bankalarin
kredi kullanma imkanlar1 etkilenmektedir. Zorunlu kargiliklar artirdiginda,
ozellikle likidite ihtiyaci yiiksek olan bankalar, merkez bankasi kaynaklarina
bagvurarak kredi geniglemesine gitme yoniinde temkinli bir durug
sergilemektedir. Boylece, zorunlu kargilik oranlarinin artmasinin bankalarin
kredi arzina etkisi, esasen bankalarin merkez bankasindan politika faizi ile
bor¢lanmasinin ek maliyet yaratmasi ile ortaya ¢tkmaktadir.

Merkez Bankalarinin zorunlu kargilik politikalar1  kapsaminda son
donemlerde, rezerv opsiyon mekanizmasi uygulamasi ile bu alandaki
diizenlemeleri ¢esitlendirdigi goriilmektedir. Bankalarin Tiirk Lirast zorunlu
kargiliklarinin belli bir oranin1 doéviz ve altin cinsinden tesis etmelerini
saglayan uygulama, Rezerv Opsiyon Mekanizmasi (ROM) seklinde
tanimlanmaktadir. ROM ile bankalar, doviz rezervi biriktirmekte ve Tiirk
Lirast zorunlu kargiliklar: tesis ederken daha esnek olabilmektedir. ROM,
kisa vadeli sermaye hareketlerinin piyasalarda olusturdugu doviz kuru
dalgalanmalarini azaltmakta ve faiz koridoruna duyulan gereksinimi kismi de
olsa diigiirmektedir. ROM, bankalara likidite yonetimi konusunda esneklik
kazandirmakta, TCMB briit d6viz rezervlerini giiglendirmekte ve kredilerin
sermaye akimlarina olan duyarlihgini azaltmaktadir. Oyle ki bu uygulama
sonucunda, Tirk Lirasr’ndaki degerlenme baskisi simirlandirilmakta ve
tilkeye giren dovizin krediye doniisiim diizeyi de diigmektedir (TCMB,
2013a: 16). Bu anlamda, ROM uygulamasi, sermaye giriglerinin yabanci
para krediler ve doviz kuru tizerindeki olumsuz etkilerini, Tiirk Liras1 faiz
oranlarini siurlt etkileyerek ya da hig etkilemeksizin azaltmaktadir (Alper,
Kara ve Yoriikoglu: 2012: 18).

2.3. Reeskont Politikas1

Merkez bankalari, bankalarin bankasi olma iglevi dogrultusunda,
bankalardan mevduat kabul etmekte ve bankalara 6diing para vermektedir.
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Bankalar, merkez bankasindan aldig1 bor¢ karsiliginda, ticari senet, hazine
bonosu, devlet tahvili, hazine kefaletini haiz bono, menkul kiymetler
borsalarinda kayith tahvil gibi kiymetli kigitlar vermektedir. Bankalara
likidite saglayan bu 6diing verme islemi siiresince s6z konusu degerli kagitlar
reeskonta tabi tutulmakta ve islemde uygulanan faiz orami da reeskont
orani olarak adlandiriimaktadir. Merkez bankalari, reeskont oranini gesitli
diizeylerde belirleyerek bankalara borg vermeyi kabul ya da ret edebilmekte
dolayist ile onlarin kredi verme imkanlarint etkileyebilmektedir. Reeskont
uygulamasi ile merkez bankalar1 temel olarak, piyasadaki likiditeyi
diizenlemeyi ve de reeskont faizini degistirerek piyasadaki faiz oranini
etkilemeyi amaglamaktadir. Boylece, reeskont oranindaki degismeler,
piyasada likiditeyi, borglanma maliyetini ve banka kredi hacmini etkileyebilen
onemli bir para politikas: aract olarak kullanilabilmektedir.

Merkez bankalari, piyasadaki likiditeyi artirmak istediginde, genisletici
para politikas ¢ergevesinde reeskont oranlarini diigtirmektedir. Boylece, bir
yandan gergeklegen reeskont miktarinda emisyon hacmini dolayisiyla parasal
taban1 genigletmekte, diger yandan da bankalarin atil rezerv oranindaki
diigiise bagli olarak para ¢ogaltanini yiikseltmektedir. Bu durumda bankalarin
Merkez Bankasr’'nin reeskont penceresinden daha ¢ok bor¢ para almalari,
likidite geniglemesi yaratarak daha ucuz ve daha fazla kredi sunmalarina
imkan saglamaktadir (Keyder, 1998: 80). Para arzi1 arttiginda, para talebinin
sabit kaldig1 varsayimui altinda, kisa vadede faiz orani diigmekte girigimcilerin
yatirim talebi de artmaktadir. Bunun yaninda, hane halkinin sahip oldugu
para miktar1 artti1 igin harcama egilimleri de yiikselmektedir. Tiiketim
talebi artinca, firmalar artan talebi kargilayabilmek adina daha gok iiretim
yapabilmek igin kredi taleplerini genigletmektedir (TCMB, 2013b: 5).

Merkez bankalar1 piyasadaki likiditeyi azaltmak istediginde de daraltici
para politikas1 kapsaminda reeskont oramini yiikseltmektedir. Reeskont
oranlarindaki artig, bankalarin borglanma maliyetlerini artirdig1 i¢in Merkez
bankasindan borglanmay1 kisitlamakta, bu durum likiditeyi daraltmaktadir.
Yani reeskont oranmnin yiikseltilmesi, para arzi iizerinde daraltict bir
etki olusturmakta ve bankalarin kredi sunma isteklerini azaltmaktadir
(Bocutoglu, 2019: 176). Ayrica para arz1 daraldiginda, para talebinin sabit
kaldig1 varsayimi altinda, kisa vadede faiz oranlari yiikselmektedir. Faiz
oranlarindaki artig, titketim ve yatirnm egilimindeki azalig nedeniyle kredi
talebini diisiirmektedir. Reeskont politikasinin, esasen para ve menkul kiymet
piyasalarinin heniiz gelismedigi donemlerde daha yogun sekilde kullanildig:
belirlenmektedir. Para ve menkul kiymet piyasalarinin gelismesi sonucunda
acik piyasa islemlerinin yogunlagmasi ile birlikte reeskont politikasi 6nemini
yitirmektedir (Parasiz, 2011: 180-181).
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2.4. Agik Piyasa Islemleri

Agik Piyasa Islemleri (APT), ekonominin likiditesini ve para arzini
diizenlemek i¢in merkez bankalarinin finansal piyasalardan tahvil,
bono ve menkul degerler gibi ¢esitli finansal araglari alip satmasi ile
gergeklestirilmektedir. Bu kapsamda merkez bankalarinin, daha ¢ok tahvil
alim satim yolu ile piyasa likiditesini ve faiz oranlarini diizenlemeye ¢alistig
goriilmektedir. Merkez bankalari, API yolu ile tahvil almi yaptiginda
piyasaya para enjekte edebilmekte yani para arzini artirabilmektedir. Ote
vandan, tahvil sattiginda da piyasadan para ¢ekebilmekte yani para arzini
azaltabilmektedir. Bagka bir ifade ile merkez bankalari APTyi piyasanin
likit oldugu donemlerde likidite fazlasini gekmek, piyasada nakit sikigikligt
oldugu donemlerde ise piyasaya para siirmek igin kullanmaktadir. Tahvil
alimi, tahvil arzimi azalttgr igin tahvil fiyatlarim yiikseltmektedir. Sabit
getirili tahvil fiyatlarimin yiikselmesi, fiyatina gore saglayacagi getirisini
azaltmakta yani faiz oranlarini diigiirmektedir. Tahvil satimu ise tahvil arzinin
artmas1 nedeniyle tahvillerin fiyatim diigiirerek tahvil fiyatina gore getiriyi
artirmakta yani faiz oranlarin yiikseltmektedir. AP, faiz oranlarinin ve iglem
miktarinin merkez bankalar1 kontroliinde bulunmasi ve giiniin her saatinde
farkli yontemlerle kullanilabilmesi nedeniyle en esnek para politikasi araci
niteligi tagimaktadir. APT kolaylikla tersine gevrilebilmekte, rnegin merkez
bankalart ayni giin iginde bile aldig1 tahvili satabilmektedir. Ancak APT’nin
etkin bir gekilde uygulanabilmesi i¢in geligmig sermaye piyasalarina ve diger
alt finansal piyasalara ihtiyag bulunmaktadir. Aksi durumda, APT araciligiyla
istenilen hedeflere ulagilmast miimkiin olamamaktadir (Oztiirk, 2017: 121-
122).

TCMB tarafindan kisa vadeli faiz oranlarinin politika faizine yakinsamasi
ve likiditenin diizenlenmesi i¢in kullamilan APT iglemleri; repo, ters repo,
dogrudan alim, dogrudan satim, likidite senedi ihraci/erken itfa ve depo
alim/satimi gibi yontemlerle ger¢eklesmektedir. Repo islemleri, genel olarak
kasith bir siire igin artirilmasi amaciyla yapilmaktadir. Ters repo islemlerinde
TCMB, portfoyiinde bulunan tahvilleri, APT yapmaya yetkili kuruluglara
ileri bir tarihte geri almak vaadiyle satmaktadir. Dogrudan alim iglemleri ise
piyasada kalic likidite sikigikligr yaganan donemlerde gergeklestirilmektedir.
TCMB, tedaviildeki tahvilleri, islem valoriinde ve islem tarihinde
belirlenmis fiyat ile APT yapmaya yetkili kuruluglardan satin almaktadir. Para
politikasinin etkinliginin artirilmasi ve piyasadaki fazla likiditenin ¢ekilmesi
amactyla kullanilan likidite senedi ihraci/erken itfa uygulamasinda, TCMB,
likidite senetleri ihra¢ edebilmektedir. Likidite senetleri, ikincil piyasada da
alimp satilabilmekte ve gereklilik olugmasi halinde TCMB tarafindan geri
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satin alinabilmektedir. Son APT yéntemi olan depo (vadeli mevduat) alim/
satim1 ile de TCMB, gecelik para piyasasi faiz oranlarimin belirli bir bant
iginde olugmasini saglayabilmektedir. Bu kapsamda TCMB, gecelik faiz
orani iist siira ulagtiginda bankalara teminat kargihiginda likidite verirken,
faiz oram diistiiglinde bankalardan mevduat alarak faiz dalgalanmasini
onleyebilmektedir (TCMB, 2012: 2).

API, banka kredileri tizerinde énemli bir belirleyici role sahip olmakta ve
farklimekanizmalarla etkinligini ortaya koyabilmektedir. Temel olarak krediler
tizerindeki etkinin rezervler iizerinden gergeklesmesi s6z konusu olmaktadir.
Buna gore, para otoritelerinin bankacilik sistemine API aracihgyla tahvil
satigl, diger kosullar sabit kalmak kaydiyla, banka rezervlerindeki baskiy1
artirmaktadir. Rezervlerde olusan baski, banka mevduatlarinin azalmasina
yol agmaktadir. Bankalarin portfoylerinde krediler ile tahviller arasindaki
ikame esnekliginin tam olmamasi, mevduatlardaki azalmanin bilango esitligi
geregi, kredilerin azalmasina neden olmaktadir. Kredi arzindaki azalma, bir
yandan kredi faizlerinin yiikselmesi diger yandan da kredi talebinin kisilmasi
yollar1 ile piyasadaki kredi hacminin iyice daralmasina yol agmaktadir.
Esasen API uygulamasinin banka rezervlerinde bu sekilde bir degisiklik
yaratmast, bankalar tarafindan saglanan fonlarin biiyiik boliimiiniin zorunlu
kargihik orani ve API gibi uygulamalardan etkilenebilen fonlar olmasindan
kaynaklanmaktadir. Rezervlerdeki degisimin kredilere etkisini ise kredi
piyasasi eksiklikleri belirlemektedir. Oyle ki, bankalar1 ¢ok biiyiik 6lgiide
etkileyen kredi piyasasi eksiklikleri, bu etkiyi 6zellikle mevduat dig1 kaynak
temin etmede gostermektedir (Aklan ve Nargelegekenler, 2008: 122-123).

APP’nin banka kredilerine etkisi, alm satima konu olan tahvilin fiyat1 ve
piyasa faiz orani tizerindeki etkiler agisindan da degerlendirilmektedir. Buna
gore, yliksek enflasyon ortaminda toplam harcamalarin kisilmasini amaglayan
politikalar uygulandiginda merkez bankalar1 piyasaya tahvil satmakta ve
boylece piyasadaki para miktarini azaltmaya ¢aliymaktadir. Bu kapsamda
APT’nin ilk etkisi para arzi iizerinde gergeklesmekte ve API iglemleri hem
para arzi hem de faiz oranlart {izerinde etkisini gostermektedir. Merkez
bankalarinin API yoluyla tahvil satigi, tahvillerin piyasa fiyatini diigiiriirken
taiz oranim yikselterek banka kredilerinde daralmaya yol agmaktadir. Faiz
oraninin ylikselmesi bir yandan finansman maliyetlerinin artmasina neden
olurken, diger yandan nihai kullanicilarin kredilere erigimini zorlagtirmaktadir
(Albulescu, 2009: 5). Para otoritelerinin tahvil almasi halinde ise tahvillerin
piyasa fiyat: yiikselirken, faiz oranlar1 diigmektedir. Faiz oranlarinin, kredi arz
ve talebinin 6nemli bir belirleyicisi olmasi dogrultusunda, diisen faiz oranlari,
saglikli calisan bir bankacilik sisteminde kredi yaratimini artirmaktadir. Ayrica
faiz oranlarindaki azalig, hem hanehalki hem de firmalar agisindan kredi
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maliyetlerinin diigmesi nedeniyle kredi talebini de artirmaktadir (Adeleke ve
Awodumi, 2018: 8-9).

3. Makroekonomik Gostergeler ve Banka Kredileri

Kredilerinin gelisiminde bir takim makroekonomik gostergeler 6nemli
etkiler yaratmaktadir. Bu gergevede, ekonomik biiyiime, enflasyon orani,
dolarizasyon, kamu bor¢lanmasi, varlik fiyatlari ve uluslararasi sermaye
hareketleri banka kredileri hacminin belirlenmesinde etkin rol oynamaktadr.
CGaliymanin bundan sonraki kisminda s6z konusu bu degiskenlerin banka
kredilerine etkisi sirasi ile analiz edilmektedir.

3.1. Ekonomik Biiyiime

Ekonomik biiytime, bir iilke ekonomisinde, belirli bir siire iginde iiretilen
mal ve hizmet miktarinin reel olarak artigini ifade etmekte ve {tilkenin
iktisadi refah artiginda kilit rol tstlenmektedir ¢linkii refah diizeyindeki
artig, insanlarin gereksinim duyduklari mal ve hizmetleri istedikleri 6lgtide
saglayabilmelerine baghdir. Bu ylizden biitiin iilkelerde, makroekonomik
agidan, yiiksek ve istikrarl bir biiyiime oranina ulagilmasi hedeflenmektedir.

Ekonomik biiyiime, finansal piyasalar tizerinde, ozellikle de krediler
tzerinde ¢ok degisik kanallarla etki yaratabilmektedir. Bu baglamda
ckonomik biiyiime oranindaki gelismelere gore, gerek kredi arzi gerekse
kredi talebinde 6nemli degisimler yaganmaktadir.

Kredi arzindaki geligmeler kapsaminda biiyiime, ekonomide toplam
tasarrufu artirarak toplam kredi hacmini etkilemektedir. Tasarruf kavramsal
agidan, ekonomik birimlerin geliri ile tiiketimi arasindaki fark olarak
tanimlanmaktadir. Keynes’in Mutlak Gelir Hipotezine gore, tasarruf, gelirin
titketilmeyen kismini olugturmaktadir. Boylece, milli gelir diizeyi, tasarrufun
temel belirleyicisi olarak karsimiza ¢itkmaktadir. Gelir arttikga tasarruf diizeyi
de artmaktadir. Hipotez gergevesinde, harcanabilir gelir arttiginda tiiketim
artmakta, ancak tiitketimdeki artig gelirdeki artigtan daha diigiik seviyede
gergeklestigi igin gelirdeki artig tasarruflar1 da artirmaktadir (Cinko, 2019:
99).

Ekonomik biiylime siiresince tasarruflarin artmasi, bankalarin kredi
kaynaklarinda artisa yol agmaktadir. Ulke ekonomilerinin ve finansal
piyasalarin en oOnemli aktorii olarak bankalar, tasarruf sahiplerinden
topladiklart mevduatlar bagta olmak {izere gesitli kaynaklardan sagladiklar
fonlari, krediler araciigiyla ekonominin fon ihtiyact bulunan birimlerine
yonlendirmektedir. Bankacilik sisteminin bu finansal aracilik fonksiyonunu
etkin bir gekilde yerine getirmesi, yatirrmcilar ve diger gereksinim sahiplerinin
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fonlara kolaylikla ulagabilmelerini saglamaktadir. Bu baglamda tasarruf
artigl, atil durumdaki paramin finansal sistem igerisine girmesi anlamina
geldigi igin bu siiregte kredi hacmi de geniglemektedir. Buna kargilik yurtigi
tasarruflarin yeterli diizeyde olmamasi, bankalarin araciik fonksiyonunda
etkinligi kisitlayarak bankalarin kredi arzinda daraltmalara yol agmaktadir
(Isal, Yiicememis ve Alkan, 2016: 10). Boylece, ekonomik biiyiime oraninda
olusan artig, tasarruflari artirmak suretiyle banka kredilerinde genigleme
yaratmakta ve tasarruflar tizerinden biiylime orami ile banka kredi hacmi
arasinda dogru orantili bir iligkinin varligindan s6z edilebilmektedir.

Kredi talebinin 6nemli bir dinamigi olarak biiylime ile ekonomi
genelinde olugan canlanma, harcamalar kanaliyla hane halki ve firmalarin
kredi talebini de artirmaktadir. Oyle ki ekonomik canlanma, bir yandan
hane halkinin tiiketim harcamalarini tegvik ederken diger yandan firmalarin
yatirim harcamalarin 6zendirmektedir. Bu anlamda, banka kredi hacmindeki
talep kaynakli genigleme, ekonomik biiylimenin bir sonucu olarak
gerceklesmektedir. Reel ekonominin biiytimesi sonucunda, kredilere talep
artmakta ve bu durum, bankalar iizerinde artan talebi kargilayacak ol¢iide,
artig yonlii bir baski olusturarak banka kredi hacminin genislemesine yol
a¢maktadir. Bu baglamda, literatiirde, ekonomik biiytimeden kredilere dogru
nedensellik iligkisini tespit eden birgok aragtirma bulunmaktadir (Oztiirk,
Daric1 ve Kesikoglu, 2011: 57-58).

Ote yandan, ekonomik biiyiimenin toplam talepte neden oldugu canlihik
ve buna bagli olarak finansman talebindeki artig, yeni bankalarin piyasaya
girmesine ve kredilerde tiriin gesitliliginin artmasina da katki saglamaktadir.
Bu sekilde sektorde faaliyet gosteren banka sayisindaki artig ve kredilerin
daha fazla gesitlilikte hizmete sunuluyor olmasi da bankacilik sektoriintin
toplam kredi hacmi tizerinde ilave bir genigleme etkisi yaratmaktadir (AKk,
Altintag ve Simgek, 2016: 152).

3.2. Enflasyon Oram

Enflasyon, ekonomide fiyatlar genel diizeyinin diizenli ve siirekli olarak
artmasi durumunu ifade etmektedir. Enflasyondan s6z edebilmek igin fiyat
artiglarinin siirekli olmasi gerekmektedir. Ayrica enflasyon sadece bir malin
fiyatindaki artigla degil, ekonomideki biitiin mallarin fiyatlarindaki artig ile
olusmaktadir. Enflasyon olgusunda, toplam talep ile toplam arz arasindaki
denge bozulmaktadir. Dengenin bozulmasi, arz ya da talep gsoklar1 halinde
ger¢eklesmekte, her iki durumda da toplam arz ve toplam talep arasindaki
bozulan denge vyiiksek bir fiyat seviyesinde tekrar saglanmaktadir. Bu
durum, siirekli bir hal aldiginda enflasyonun varligindan s6z edilmektedir
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(Bocutoglu, 2019: 93-94). Enflasyon, genel olarak, talep artig hizinin arz
artiy hizinin tizerinde oldugu, girdi maliyetlerindeki artis sonucu iiretim
maliyetlerinin arttig1, para arzinda fazlahginin olustugu ve enflasyon
beklentilerinin yiikseldigi donemlerde ortaya ¢ikmaktadir (TCMB, 2013c:
3-5).

Enflasyon, bir¢ok ekonomik gosterge iizerinde olumsuz etki yaratmaktadir.
Bu dogrultuda, enflasyonun olumsuz etkiledigi gostergelerin baginda banka
kredileri gelmektedir. Enflasyonun banka kredilerine olumsuz etkisi agagida

belirlendigi sekilde ¢ok farkli kanallardan gergeklesmektedir.

Enflasyonun banka kredi hacmitizerinde etki yarattigi temel kanallardan bir
tanesi belirsizlik tizerinden gerceklesmektedir. Buna gore, yiiksek enflasyon,
belirsizligi artirarak 6ngorii ve ekonomik planlamayr zorlagtirmakta, risk
alma ve yatirim yapma konularinda caydiric1 olmaktadir (Katusiime, 2018:
1). Hanehalk: ve firmalar, ekonomik ortama giivenleri azaldig1 ve planlama
yapamadiklari igin yatirim veya tiiketim kararlart almakta zorlanmaktadir.
Bu ortamda, reel yatirnm oranlar1 diigmekte, daha yiiksek maliyetler ve daha
diigiik yatirim getirileri nedeniyle firmalar agisindan yatirim yapmak rasyonel
olmaktan ¢ikmakta, kredi talepleri azalmaktadir (Tinoco-Zermeno, Venegas-
Martinez ve Torres-Preciado, 2014: 4). Ote yandan enflasyonun yarattigi
belirsizlik ortaminda bankalar kredi ve mevduat faiz oranlarini belirlerken
giiglik gekmektedir ¢iinkii enflasyonist ortam, enflasyon beklentilerinin
de stirekli degismesi nedeniyle faiz orani seviyelerinde istikrarsizliga neden
olmaktadir. Enflasyon, banka kredilerini banka 6z kaynaklar: tizerinden de
etkilemektedir. Buna gore, enflasyona yiiksek hassasiyeti bulunan bankalarin
varlik ve finansal araglart hizla degisim gosterebilmektedir. Ayrica, enflasyon,
banka 6z kaynaklarini eriterek finansal yapilarinin zayiflamasma ve kredi
verme imkanlarinin daralmasina neden olmaktadir (Bilgin ve Kartal, 2009:
67).

Enflasyon, finansman maliyetlerini artirarak da banka kredi hacminin
daralmasina neden olabilmektedir. Yiiksek enflasyon nedeniyle kredi faiz
oranlar1 ve dolayistyla kredi maliyetleri artmaktadir. Faiz oranlarindaki artug,
banka kredilerinin 6denme kabiliyetini zayiflatmakta, vadesinde 6denmeyen
krediler de banka kaynaklarindaki akigkanligi azaltmasinin yani sira kaynak
maliyetinin de artmasina yol agmaktadir (Arslan ve Yaprakli, 2008: 92).
Boylece, bankalarin aktif' biiyiikliigii ve karliligi azalmaktadir. Bankalar
enflasyonist baski ile kredi arzini kismakta ve finansal faaliyetlerinde uzun
vadeden kaginmaktadir (Boyd, Levine ve Smith, 2000: 222). Ote yandan
tipki bankalar gibi firmalar da genellikle faiz oram belirsizligine bagli olas
maliyet artiglari nedeniyle uzun vadeli kredi kullanmaktan kaginmaktadir.
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Yiiksek ve degisken enflasyon (makroekonomik belirsizlik) altinda bankalar
ve firmalar sirasiyla kredi arz ve talebini azaltma anlaminda homojen
davranuslar sergilemektedir (Tinoco-Zermeno, Venegas-Martinez ve Torres-
Preciado, 2014: 4-5). Ogzetle, fiyatlar genel seviyesindeki siirekli artis,
etkileme kanallar1 farkli da olsa, kredi hacmi {izerinde 6nemli bir daraltici
etki olugturmaktadir.

3.3. Dolarizasyon

Bir iilkedeki ekonomik aktorlerin vyiiriittiikleri faaliyetlerde, ulusal para
birimini kullanmaktan vazgegerek daha g¢ok yabanci bir para birimini
kullanmaya baglamalar1 siireci, dolarizayon olarak isimlendirilmektedir.
Dolarizasyon, tam dolarizasyon ve kismi dolarizasyon seklinde iki kategoride
ele alinmaktadir. Tam dolarizasyonda, bir iilke yasal olarak, ulusal para
kullanimini tamamen sonlandirmakta ve yabanci bir parayr 6deme araci,
deger saklama aract ve hesap birimi araci olarak kullanmaktadir. Boylece,
yabanci bir para birimi, paranin tiim fonksiyonlarini yerine getirmektedir.
Kismi dolarizasyon ise bir iilkenin yabanci para birimini paranin temel
fonksiyonundan sadece herhangi birinde kullanmasi ile ortaya ¢ikmaktadir.
Kismi dolarizasyon, varlik dolarizasyonu, yiikiimliiliik dolarizasyonu, reel
dolarizasyon ve finansal dolarizasyon seklinde olugmaktadir. Ekonomik
aktorler, varlik dolarizasyonunda nakit ve varliklarini, yiikiimlilik
dolarizasyonunda ise borglarini yani yiikiimliiliiklerini yabanci para olarak
tutmaktadir. Reel dolarizasyon, yurt igindeki fiyat ve tcretlerin yabanci
para birimi cinsinden endekslenmesi siirecini, finansal dolarizasyon ise
ckonomik birimlerin bilangolarinin hem varlik hem de yiikiimliiliik tarafini
kapsamaktadir (Burgaz, 2020: 514).

Dolarizasyon olgusu, bir ekonomide genel olarak, yiiksek enflasyonun
kroniklegmesi sonucu ulusal paraya giivenin yitirildigi, doviz kurunda ytiksek
oynakligin yagandig, biitge agiklarinin ve risk primlerinin yiiksek seviyelere
ulagtig1 ve de ekonomi politikalarina inancin yitirildigi donemlerde bag
gostermektedir (Serdengecti, 2005: 4-7). Bu baglamda dolarizasyonun
banka kredilerine etkisi ¢ok farkli agilardan gerceklegsmektedir.

Dolarizasyonun banka kredileri tizerinde yarattig1 en 6nemli etkilerden
bir tanesinin enflasyonist siiregte yagsandigi belirlenmektedir. Enflasyon,
dolarizasyonu yani para ikamesini artirarak ulusal para cinsinden tasarruf
mevduatlarinin vadesini kisaltarak déviz mevduatlarinin payini artirmaktadir
(Arslan ve Yaprakli, 2008: 91). Ulusal para cinsinden mevduatlarin azalmas,
devaliiasyon riskini artiracagi igin bankalarin risk istahlarini da azaltmaktadir.
Mevduatlarin vadelerinin kisalmasi da vade uyumsuzlugundan kaynakl olas:
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riskleri artirarak yine bankalarin kredi yaratmasini olumsuz etkilemektedir
(Karahan ve Giirbiiz, 2017: 412). Nitekim dolarizasyon ortaminda,
gelecekle ilgili belirsizlikler arttigi ve ekonomi politikalarina giivensizlik
olustugu i¢in tasarruf sahipleri genellikle birikimlerini uzun vadeli olarak
degerlendirmekten kaginmaktadir. Bu durum, bankalar nezdindeki mevduat
vadelerinin daha da kisaltarak bankalarin daha ytiksek seviyede bir faiz orani
riskine maruz kalmasina yol agmaktadir. Kisacasi, bankalar bu gerekgeye
baglh olarak da kredi arzini daraltma yoluna gitmektedir.

Dolarizasyonun krediler tizerinde yarattig1 etki, likidite kanali tizerinden
de igleyebilmektedir. Mevduat hesaplarinin yabanci para cinsinden agilabildigi
durumlarda, kurda meydana gelen dalgalanmalar, banka risklerinde artiga
neden olabilmektedir. Buna gore, yatirnmcilarin devaliiasyon beklentileri
dogrultusunda, portféylerindeki para birimi kompozisyonunu sik stk
degistirmeleri, kur dalgalanmalarini artirmaktadir. Boyle bir durumda
bankalar likit kalma yoniinde tepki verdikleri i¢in kredilerin kaynagi olan
fonlar azalmakta ve kredi arzi daralmaktadur.

Ote yandan, yiiksek dolarizasyona eslik eden devaliiasyon banka aktif
kalitesini bozarak da krediler tizerinde etkili olabilmektedir. Dolarizasyon
donemlerinde gergeklestirilen devaliiasyon, bilango etkisi ile ekonomide
daraltict bir etki yaratirken, kredilerin geri 6denme kabiliyetini de
diigtirmektedir. Bu durum, bankalarin aktif kalitesini  kotiilegtirerek
kredilerdeki daralmayr hizlandirmaktadir (Gengay, 2007: 41-42). Bagka
bir ifade ile bankalarin doviz cinsinden yiikiimliiliikleri doviz cinsinden
varliklarini agtiginda, olusacak bir doviz kuru soku, banka bilangolarinda
biiyiik hasara yol agmaktadir. Boyle bir senaryoda, bankalarin mevcut dolar
yikiimliiliiklerini korumak amaciyla kredileri doviz cinsinden vermeye
baglamalari, kredi hacmini olumsuz etkilemektedir (Honohan ve Shi,
2002: 6). Oyle ki kredi borglularimin kur soklar1 nedeniyle kredi 6deme
kabiliyetlerini yitirerek temerriide diigmeleri, banka bilangolarinda aktif
kalitesini bozarak bankalar1 kredileri daraltma yoluna itmektedir (Arteta,
2003: 1-2).

3.4. Kamu Borglanmas:

Kamu harcamalarinin gelirleri agtig1 donemlerde kaginilmaz olarak kamu
kesiminde agiklar olugmakta ve gerek ilgili agiklarin kapatilmasi gerekse
kamusal hizmetlerin ve toplumsal taleplerin kargilanmasi i¢in bir takim
alternatif’ finansman yontemleri uygulanmaktadir. Kamu harcamalarinin
kargilanmasinda, vergi ve benzeri gelirler olagan yontem olmakla birlikte
kamu borglanmas: da bir bagka finansman yontemi olarak kullanilmaktadir
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(Demir ve Sever, 2008: 171). Gelismig ya da gelismekte olan iilkeler, belirtilen
alanlarda kullanilmak tizere i¢ ve dig kaynaklardan gesitli vade tiirlerine gore
finansman saglayabilmekte yani borglanabilmektedir. Boylece, kaynag:
agisindan borglanma i¢ ve dig bor¢lanma seklinde iki sinifa ayrilabilmektedir.
I¢ kaynaklardan (bireyler, firmalar, ticari bankalar, merkez bankasi) alinan
borglar i¢ bor¢ olarak ifade edilmektedir. D1 kaynaklardan temin edilen
(Uluslararast Para Fonu, Diinya Bankasi, Islam Kalkinma Bankasi gibi
uluslararast kuruluglar) borglar ise dig bor¢ kapsaminda yer almaktadir

(Arslan, 2022: 129-130).

Kamu borg¢lanmasinin banka kredileri tizerindeki etkisi, degisik teorik
tartigmalar ¢ergevesinde ve farkli bigimlerde degerlendirilmektedir.

Diglama Etkisi (crowding-out) gergevesinde Klasik Tktisat yaklagim,
kamu kesimi i¢ kaynaklardan bor¢lanmay1 artirdiginda, fon talebinde yaganan
artigin i¢ finansal piyasalarda faiz oranlarinin yiikselmesi ile sonuglanarak
ozel kesime agilan kredileri azalttigini 6ne stirmektedir. Bu gekilde, kamu
sektorii bor¢lanmasindaki artig, 6zel sektoriin kullandigr kredi imkanlarini
sinirlandirarak, kredi piyasalarindan diglanmasina neden olmaktadir. Ote
yandan, Monetarist iktisat yaklagimimna gore de kamu harcamalarinin borg
ile finansmani sonucunda finansal piyasalarda fonlarin kamu kesimine
aktarilmasi ile 6zel kesim igin diglama etkisi ortaya ¢ikmaktadir (Sekmen,
Dogan ve Topuz, 2020: 544-546).

Igleme Etkisi (crowding-in) cergevesinde ise Keynesyen yaklagim,
Klasik ve Monetarist goriigiin aksine, kamu harcamalarini artirmanin ve
bunu borglanma yolu ile finanse etmenin Ozel sektore verilen kredileri
sinirlamak yerine artirmak gibi bir etki yarattigini savunmaktadir. Buna
gore, finansmani borglanma veya vergilerle saglanan kamu yatirimlari,
ckonomi {izerinde garpan mekanizmasi ile genigleme etkisi yaratmaktadir.
Bu genisleme, piyasada ekonomik canlanmayi da beraberinde getirmektedir.
Piyasada talebin canlanmasi ise 0zel sektoriin yatirim isteklerini tegvik
etmekte ve buna paralel olarak bankalardan kredi taleplerini artirmaktadir
(Kesbig, Diindar ve Devrim, 2016: 61-62).

Kamu borglanmasinin banka kredilerine etkisini banka davranislar
cergevesinde ele alan yaklagimlar da bulunmaktadir. Buna gore, kamu ig
bor¢lanmasinin en 6nemli kaynaklarindan birini olusturan bankalar, mevduat
vb. sekilde temin ettikleri kaynaklari, 6zel kesime oldugu kadar devlet ig
bor¢lanma senetleri aracihigiyla kamu kesimine de kullandirabilmektedir.
Aslinda bankalar, biinyelerindeki kaynaklar1 devlet ve 6zel kesim arasinda
dagitirken bir bakima bir aktif yonetimi segimi yapmaktadir. Bu dogrultuda,
temel amaci karimi maximize etmek olan bankalarin kaynaklarini iki
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kesimden hangisine yoneltecegi kararinda, s6z konusu kaynaklar i¢in devlet
ve Ozel kesim arasinda tam rekabet oldugu varsayimi altinda, daha fazla
karlihk saglayan kesimin agir basmasi beklenmektedir. Bu ¢ergevede, kamu
bor¢larinin 6denmeme riskinin sifira yakin olmasi, mali araglarin bankalara
satilmasi, banka kargiliklarinin kamu mali araglarinda tutulma zorunlulugu
ve buna iligkin vergi muafiyetleri gibi tedbirler de bankalarin kaynaklarini
krediler vasitastyla 6zel kesime aktarmasini engelleyerek kamu kesimine
yonlendirmesine yol agmaktadir. Bankalarin kaynaklarini agirhkli olarak
kamu kesimine yonlendirmesinin 6zel kesim kredileri iizerinde yarattig1 etki
iki tiirde geligebilmektedir. Bu iki tiir etki, Giivenli Varliklar (Safe Asset) ve
Tembel Bankalar (Lazy Banks) goriigleri ile ele alinmaktadir.

Giivenli Varliklar goriigiine gore, bankalar temin ettikleri kaynaklar
kamu kesimine kullandirdiklart durumlarda da 6zel kesime arz ettikleri
kredi miktarin1 artirabilmektedir. Bu yaklagim dogrultusunda, bankalarin,
risk ¢esitlendirme modeline gore, giivenli borglanma varliklarini aktiflerine
kazandirmak igin kamu borg senedi almalari, bilangolarin: giiglendirerek 6zel
kesime sunduklar1 kredi miktarini artirmalari ile sonu¢lanmaktadir. Boylece,
kamu kesiminin bankalardan bor¢lanmasi, 6zel kesime agilan krediler
tizerinde pozitif etki yaratmaktadir (Yilmaz, 2017: 31-32).

Tembel Bankalar goriistine gore ise bircok iilkede borglanma ile kamu
i¢ kredi paymin artmasi, banka bilancolarinda riskleri azaltip onlar i¢in
igleri kolaylagtirirken, 6zel sektore yonelik finansman sorunlarinin ortaya
¢tkmasina neden olmaktadir. Boylece, bankalar igin riski diigiik kamu
sektoriine fon kullandirimi daha kolay bir yol gibi goriinmekte ve daha gok
tercih edilmektedir. Bunun sonucunda da bankalarin kamu kesimine borg
verme miktarlarint artirmalari, kirliliklarini yiikseltmekle birlikte 6zel sektore
sundugu kredileri azaltmaktadir (Hauner, 2009: 171-172).

3.5. Varlik Fiyatlar:

Ekonomik birimlerin deger saklama aract olarak kullandigi araglar
“varlik” olarak adlandirilmaktadir. Buna gore tahvil, hisse senedi, altin, doviz,
gayrimenkul (konut, igyeri, arsa, arazi) vb. her tiirli yatinm araci varlik
kapsaminda ele alinmaktadir. S6z konusu varlik kalemlerinin degerlerindeki
degisimlerin banka kredileri tizerindeki etkileri hisse senedi fiyatlari, doviz
kurlar1 ve konut fiyatlar1 gergevesinde genel hatlari ile belirtilebilmektedir.

Hisse senetlert, sirketler agisindan 6nemli bir finansman kaynag1 ve tasarruf
sahipleri agisindan da alternatif bir yatirim aracidir. Yatirim yapabilmek igin
sermaye ihtiyact olan ve kirini ortaklara dagitmak isteyen bir sirket, hisse
senedi ihraci ile finansman saglayabilmektedir. Bu kapsamda sirketler, fon
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saglamak amaciyla hisse senedi ihrag etme yolunu se¢ebilmektedir. Hisse
senedi fiyaty, sirketlerin gelecekte 6ngoriilen kirlarinin gercek degerini ifade
etmekte ve genel olarak ekonomik yeniliklere karg1 bir tepki olarak degisiklik
gostermektedir (Glingor ve Kaygin, 2015: 151). Ayrica, hisse senedi fiyatini
makroekonomik kogullar, firma performansi, rekabet kosullari, dogal ve
cevresel kogullar gibi bir¢ok unsur belirlemektedir. Bu anlamda oldukga
dinamik bir yapida igleyen hisse senedi piyasalari gelecege iliskin beklentileri
yansitma niteligine de sahip olmaktadir (§enol, Kog ve Senol, 2018: 120-
121).

Hisse senedi fiyatlar: ile banka kredileri arasindaki iligkiye yonelik olarak
pozitif ve negatif yonlii olmak tizere iki farkli goriig bulunmaktadir.

Hisse senedi fiyatlari ile krediler arasinda pozitif yonlii iliski bulundugunu
savunan goriige gore, hisse senedi fiyatindaki artig, ekonomide olumlu bir
hava oldugu diistincesini beraberinde getirerek banka kredisini artiran iki
sonuca yol agmaktadir. Ilkinde, olusan olumlu hava nedeniyle hanehalk:
ve firmalar, kredi kullanimi konusunda cesaretlenmektedir. Ikincisinde ise
ekonomik aktorler, borsanin daha fazla yiikselecegi diistincesi ile bankadan
kredi ¢ekmek suretiyle borsaya yatirrm yapmaktadir (Altunoz, 2016: 149).
Ote yandan, ekonomik durgunluk halinde hisse senedi fiyatlarinda meydana
gelen diistis, hanehalkinin ve satiglart diigen firmalarin yeni kredi ihtiyacini
ortadan kaldirmaktadir. Net sermaye pozisyonlarindaki diisiis aslinda sadece
kredi talebini degil ayni zamanda kredi verme istegini de asag1 cekmektedir
(Bikker ve Hu, 2002: 146).

Hisse senedi fiyatlar: ile banka kredileri arasinda negatif yonlii iligkinin
varligini ortaya koyan ikinci goriigiin temeli, hisse senedi ihraci ve kredilerin
birbirini ikame etmesine dayanmaktadir. Hisse senedi ihrag edebilecek
vasfi tagtyan firmalar igin ihra¢ yontemi, kredilere 6nemli bir alternatif
olabilmektedir. Boyle bir durumda, firmalar dogrudan sermaye piyasalarina
girmek iizere konumlanmaktadir. Hisse senedi fiyatlar1 yiikseldiginde,
firmalarin bu yolla elde ettigi kaynak artmakta ve ikame iliskisine bagli olarak
da kredi talepleri daralmaktadir (Ghosh ve Ghosh, 1999: 7-8; Herrera,
Hurlin ve Zaki, 2012: 12).

Doviz, yiiksek enflasyon basta olmak iizere temel makroekonomik
gostergelerdeki istikrarsizliklar nedeniyle ulusal paranin temel fonksiyonlarini
tam olarak yerine getiremedigi ekonomilerde, deger saklama araci olarak
tercih edilen varliklardan biridir. Boylece doviz kuru, bir tilke parasinin diger
tilke paralar1 kargisindaki degigim orani olmasinin yaninda 6nemli bir varlik
degeridir (Cengiz 2018: 2).
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Doviz kurlart ile banka kredileri arasinda genellikle ters yonlii bir iligki
oldugu ileri siirtilmektedir. Bu baglamda kur artiglarinin kredileri olumsuz
etkileyecegini savunan goriigler yaninda kurdaki diisiiglerin kredi hacmini
olumlu etkileyecegini belirleyen yaklagimlar da bulunmaktadir.

Doviz kuru artiglarinin kredileri kisitlayacagini savunan gortise gore,
kurlarda olusan artiy, bilangolarinda doviz borcu tagtyan kesimlerin
ulusal para cinsinden borg yiikiinii artirmaktadir. Bu durum firmalarin ve
hanehalkinin net servet degerini diisiirerek kredi talebini diigiirmektedir.
Diger yandan, kur artig1, kisa agik doviz pozisyonu tagiyan bankalarin
bilan¢olarinin da bozulmasina yol agmaktadir. Ayrica hanehalki ve firmalarin
bilangolarinin bozulmasina baglh olarak borglarini 6deyemez hale gelmeleri,
bankalar agisindan kur riskine ek olarak likidite sikigikligi da yaratmaktadur.
Tiim bu unsurlar, bankalarin sermaye yapilarini zayiflatarak kredi arzini
daraltmaktadir (Ozdemir, 2012: 75-76).

Doviz kurlarindaki diigiigiin kredileri artiracagini savunan goriig ise
yabanci sermaye girigleri sonucunda yerli paranin degerlenip kurlarin diigmesi
ile kredi hacminde artig olacagin ileri stirmektedir (Guo ve Stepanyan,
2011: 9-10). Buna gore, yabanci sermaye girigi, bankalarin kaynaklarini
ve kredi arzini genigletmektedir. Ayrica, kurun diistiigii ve toplam talebin
canli oldugu donemlerde, ithal mallarina olan talep artmakta ve bu talebin
finansman1 borg¢lanma yoluyla saglaniyorsa firmalarin kredi talepleri de
artmaktadir (Binici ve Koksal, 2012: 8-9).

Konut edinimi sadece bireylerin iginde yasayacaklar1 bir ev edinimi
ile agiklanamamaktadir. Enflasyona kargi koruyucu bir kalkan olmasi,
makroekonomik agidan konutun Onemini artiran bir unsur olarak 6n
plana ¢ikmaktadir. Boylece konut fiyatlar: da 6nemli bir varlik fiyati1 olarak
degerlendirilmektedir (Oztiirk ve Fitoz, 2009: 23-24). Konut fiyatlarimin
banka kredileri tizerindeki etkisi temel olarak, hanehalkinin kullandig1 konut
kredileri ¢ergevesinde servet ve teminat kanallari ile gerceklesmektedir.
Buna gore, konut fiyatlar1 servet etkisi ve teminat etkisi kanallartyla banka
kredilerini hem arz hem de talep yoniinden degistirebilmektedir.

Servet etkisi kanali, konut fiyatlarinin hanehalkinin bor¢lanma seviyesinde
yarattigr degisiklikleri ele almaktadir. Servet etkisinde, konut fiyat artiglari,
konutun satilmamas1 durumunda kredi kapasitesini yiikseltirken, konutun
satilmast halinde gelir kapasitesini artirmaktadir. Konut satigindan ilave
bir kaynak elde ediliyor olmasi, tiiketim harcamalarinin ve ekonomik
aktivitenin artmasini da saglamaktadir. Nitekim, etkin bir konut finansmani
sistemine sahip llkelerde, konut kredisi kullanicilari, konut degerindeki
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artiglar nedeniyle ilave kredi kullanimi ya da tiiketim gibi uygulamalardan
yararlanabilmektedir (Cogkun, 2016: 204-205).

Teminat etkisi kanalinda da konut fiyatlarindaki degisimlerin hanehalki
borglanmasi tizerinde 6nemli etkiler yaratmasi s6z konusu olmaktadir.
Konutlarin, kredi piyasalarinda ipotek finansmani i¢in teminat olarak
kullanilmasindan hareketle, konut fiyatlari arttiginda teminat degeri artmakta,
teminat degerindeki bu artig, bankalarin varlik pozisyonu ve kredi yaratma
kapasitesini artirarak kredi arzini geniglemektedir. Konut fiyatlarinin diigmest
nedeniyle olugan teminat degerindeki diisiis ise kredi talebini daraltmaktadir
(Canbay ve Mercan, 2020: 179-180).

3.6. Uluslararas1 Sermaye Hareketleri

Uluslararas1 sermaye hareketleri, tilkeler arasindaki sermaye akimlarim
ifade etmekte ve Odemeler Bilangosu iginde Sermaye ve Finans Hesabi alt
baghiklarinda takip edilmektedir. Sermaye hesabi, gogmen transferleri ile
tiretilmeyen ve finansal olmayan varliklari igermektedir. Finans hesabr ise
dogrudan yatirimlar, portfoy yatirimlari ve diger yatirimlardan olugmaktadir
(Oztiirk, 2017: 367). Finans hesabr altinda bulunan bu kalemlerin banka
kredi hacmi tizerinde 6nemli etkiler yarattig1 belirlenmektedir.

Dogrudan yabanci yatirimlar, igletmecilik bilgisi, yatirrmcinin kontrol
yetkisi ve de teknolojiyi beraberinde getirmek suretiyle bir firmanin satin
alinmasi, yeni kurulan bir firma i¢in kurulug sermayesi temin edilmesi, hali
hazirdaki bir firmanin sermayesinin artirilmasi yollariyla bagka bir tilkedeki
firmalara yapilan yatirnmlar1 kapsamaktadir (Yilgor, Serel ve Ergakar,
2011: 120). Genellikle fiziki yatirimlart ifade eden ve ev sahibi iilkeye
ileri teknolojik ve yonetsel uygulamalart da beraberinde getiren dogrudan
yatirimlar, istikrarli ekonomik biiylimeye 6nemli katkilar saglamaktadir. Bu
tiir yatirrmlarin, daha kalict ve uzun siireli olmalara baglh olarak soklara
duyarlilik seviyesi de daha diigiik seviyede ger¢eklesmektedir (Ahmad, Cova
ve Harrison, 2004: 1).

Dogrudan yabanci yatirimlarin banka kredilerine etkisi tig farkl kanaldan
gergeklesmektedir. Tlk etki doviz arzi kanaliyla olugmaktadir. Buna gore,
dogrudan yabanci yatirimlar sonucunda ev sahibi iilkeye yonelen doviz girdisi,
doviz piyasasinda doviz arzinin artmasimi saglamaktadir. Doviz arzindaki
artig ise banka mevduatlarin artirarak kredi olanaklarinin biiytimesine yol
agmaktadir (Akbas, Sentiirk ve Sancar, 2013: 807). Ikinci olarak, dogrudan
yabancr yatirnmlarin emek piyasasinda istthdam hacmi iizerinde yarattig
etkiden soz edilebilmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlar, ev sahibi
tilkede yeni yatirimlarla istihdam artigina katki saglayarak igsizlik oranini
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diigiirmektedir. Igsizlik oraninin azalmast, krediye uygun niifusu artirmakta ve
1§ kredi biiyiimesini olumlu yonde etkilemektedir (Petkovski vd., 2016: 11).
Ugiincii olarak, dogrudan yabanci yatirimlar, bankacilik sektorunde yarattig1
etki ile krediler tizerinde belirleyici olmaktadir. Bu durum, yabanci girisimin
birlegme ya da satin alma yoluyla ev sahibi iilkede yabanci ortak statiisiinde
ya da tek sahipli yabanci sermayeli banka olarak faaliyete baglamasiyla ortaya
¢tkmaktadir. Yabanci bankalar, daha az risk tagtyarak fonlama agisindan
daha giivenilir bankacilik aktivitelerinde bulunabilmektedir. Ayrica yabanci
bankalar, rekabet diizeyini artirmak ve diisiik maliyetli kredi saglamak
suretiyle yurtigi kredi arzindaki dalgalanmalarin azalmasi ile de sektorde
istikrar saglamaktadir (§ahin ve Dogukanh, 2014: 44-45).

Porttoy yatirimlari, yabanci kigi ve kuruluglarin yerli menkul degerlere
yaptiklar1 yatinmlari ifade etmektedir. Bu tiir yatinmlar, devlet ya da 6zel
kuruluglarin tahvil ve bonolari, hisse senetleri ve diger para piyasasi araglarini
igermektedir. Portfoy yatirimlarinda, yurt disinda yerlesik kisilerin devlet
i¢ bor¢lanma senedi ve hisse senedi piyasalarindaki net alimlarinin parasal
miktarina yer verilmektedir. Portfoy yatirnmlart net yiikiimliiliik olugumu
hiikiimet, bankalar ve diger sektorler tarafindan yurt diginda ¢ikarilmig
olan tahvillerin anapara geri 6demeleri ve net borglanmanin miktarini ifade
etmektedir. Yiikiimliiliikler icerisinde ayrica, yurt diginda yerlegiklerin yurt
i1 borsalarda alip sattiklar1 hisse senetlerine, devlet i¢ borglanma senetlerine
ve Hazine'nin yurt diginda tahvil ihracina da yer verilmektedir (Oztiirk,
2017: 372). Porttoy yatinmlarinda terse gevirme (satig) maliyetinin diisiik
olmasi, kisa siireli olmalarina ve iilkeye giris ¢ikiglarindaki oynakliginin
yiiksek olmasina neden olmaktadir. Nitekim, portfoy yatirimlar1 ulusal ve
kiiresel soklara daha duyarli olmakta, ev sahibi iilkede yaganan en ufak bir
istikrarsizlik yatinmcinin iilkeden gikigr ile sonuglanmaktadir (Durham,
2003: 3).

Porttoy yatirimlarinin banka kredileri iizerinde yarattigi onemli etkiler
bulunmaktadir. Buna gore, bankacilik sektoriine kisa vadeli yiikiimliiliikler
seklinde giren yabanci sermaye artis gosterdiginde, mevduat bankalarinin
rezervleri ve mevduatlar1 artmaktadir. Kredi kaynagi olarak mevduatlar
artiginda bankalarin kredi verme kabiliyetleri ve dolayisiyla da banka
kredileri artiy kaydetmektedir. Banka kredilerindeki artiy gergevesinde
tiiketici kredileri ile titkketim artmaktadir. Talep yanl bu artig tiretim tizerinde
kisa stireli, yukar1 yonlii bir baski yaratarak iiretici firmalarin ticari kredi
taleplerini artirmasi ile sonuglanmaktadir (Sengoniil ve Degirmen 2012: 7).
Ote yandan portfdy yatirimlarinin banka kredilerine etkisi borsalar iizerinden
de ger¢eklesmektedir. Portfoy yatirimlari, borsada islem goren bankalarin
hisse senetlerine talep yaratarak hisse senetleri fiyatlarinin yiikselmesine
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neden olmaktadir. Bu durum, bankalarin piyasa degerlerini yiikselterek
kredi verme olanaklarin1 genigletmektedir. Ancak portfoy yatirimlarinin bu
olumlu etkileri yaninda ev sahibi iilkeden ani gikist ile kriz ortamina zemin
hazirlamasi da s6z konusu olabilmektedir.

Diger yatirimlar, para piyasast araglar1 iizerinden gerceklesen sermaye
hareketlerini kapsamaktadir. Bu tiir sermaye hareketleri altinda efektif ve
mevduatlar, krediler, ticari krediler, Uluslararast Para Fonu nezdinde agilan
kredileri ifade eden 6zel gekme haklar takip edilmektedir. Bagka bir ifade
ile diger yatirnmlar kapsaminda, dogrudan yatirimlar, portfoy yatirimlari
ve rezerv varliklar haricindeki, mevduat, krediler ve ticari krediler gibi
diger varlik ve yiikiimliiliikler yer almaktadir (Oztiirk, 2017: 373). Ayrica,
bankacilik sektorii i¢in olduk¢a 6nemli bir yabanci para fon kaynagi olan
sendikasyon ve sekiiritizasyon kredileri de diger yatinmlar baghg altinda
izlenmektedir.

Diger yatirimlarin banka kredilerine etkisi sendikasyon ve sekiiritizasyon
kredileri gergevesinde belirlenebilmektedir. Sendikasyon ve sekiiritizasyon
kredileri, banka bilan¢olarinin yiikiimliilik kismindaki diger alternatif
kaynaklara (mevduat ya da tahvil/bono ihraci) gore, bankalar iizerinde
oldukga 6nemli katkilar saglamaktadir. Sendikasyon kredileri, ihrag edilen
tahvillere kiyasla daha diisiik bir maliyet olusturmasinin yani sira daha
hizli ve daha ihtiyath bir sekilde diizenlenebilmektedir. Boylece, bankalarin
kredi portfoyiinii gesitlendirmekte ve bankalar tarafindan kullandirilan
kredilerin maliyetlerini diiglirmektedir. Sendikasyon kredileri bankalarin
kredi limitlerinde de artiga yol agmaktadir (Godlewski ve Weill, 2007: 3-4).
Yiiksek tutarh ve uzun vadeli olarak temin edilebilen bu tiir krediler, bankalar
agisindan vade uyumsuzlugunun ve buna bagh risklerin giderilmesini
saglamaktadir. Yabanci para cinsinden saglanan uzun vadeli kaynak, bankalarin
risk yonetimini kolaylagtirmakta, bankacilik sisteminin bilango yapisini
ve performansin iyilestirmektedir (Giizel, 2021: 230-231). Sendikasyon
ve sekiiritizasyon kredileri ayrica firmalarin yatirim ve igletme sermayesi
ihtiyaglarinin finansmaninda da kullaniimaktadir. Boylece, firmalara rekabet
avantaji, uzun vadeli finansman ve kullanim ¢esitliligi sunmaktadir. Ayrica soz
konusu krediler, dogru yatirim kanallarinda degerlendirildiginde bankalarin
karlihigini ve piyasa degerini de yiikseltmektedir ($it ve Migoogullari, 2020:
18-19). Tiim bu katkilar, bankalarin bilangolarin1 daha saglikli bir yapiya

kavugturarak kredi yaratma kapasitelerini de genigletmektedir.

Sendikasyon ve sekiiritizasyon kredileri, bankalar tarafindan agirlikli olarak
dig ticaretin finansmaninda kullanilan kredi tiirleriyle degerlendirilmektedir.
Buna gore, bankalar, uluslararasi piyasalardan sagladiklar1 s6z konusu doviz
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kredilerinin biinyelerindeki d6viz tevdiat hesaplarinin kargiliklar: diigiildiikten
sonra kalan kismini; TL ihtiyaglarini karsilamak ya da doviz pozisyonlarini
takviye etmek amaciyla kullanabilecekleri gibi, yurt i¢i veya yurt diginda
yerlesiklere doviz kredisi agmak suretiyle de degerlendirebilmektedir (Sargiil,
2015: 119). Kisacasy, diger yatirimlar, sendikasyon ve sekiiritizasyon kredileri
tizerinden bankalarin yabanci kaynaklarini giiglendirerek ve gesitlendirerek
bankalarin kullandirdigr kredileri bir¢ok farkli kanaldan son derece olumlu
etkilemektedir.

Diger yatirnmlar seklindeki sermaye hareketleri, banka kredileri tizerindeki
olumlu etkileri yaninda bazi olumsuz ekonomik etkiler de yaratabilmektedir.
Cesitli nedenlerle diger yatirim geklindeki sermaye akimlarinin iilkeden hizla
¢tkmasi ya da iilkeye giriglerinin ani bir gekilde durmasi kredi arz1 konusunda
onemli dalgalanmalar yaratmaktadir. Diger yatirnm seklindeki sermaye
akimlarinin azalmasi sonucunda ulusal para birimi uluslararas: rezerv para
vasfinda olmayan iilke ekonomileri ciddi para krizlerine maruz kalmaktadir.
Boylece, diger yatirim geklindeki sermaye ¢ikislart nedeniyle olugan doviz
gereksinimi, bankalar1 ulusal paraya ¢evirerek kullandirdig kredileri hizla
geri gagirmak zorunda birakabilmektedir (Topgu, 2021: 46-47).

4. Sonug

Ekonominin finansal kesimindeki geligmeler ile reel kesim arasinda
onemli bir etkilesim bulunmaktadir. Ozellikle para piyasast agirlikli finansal
sistemlerde, banka kredi hacmindeki gelismelere iligkin dogru 6ngoriilerde
bulunmak, reel ekonominin dinamiklerini anlamak ve yonetmek igin
onemli bir 6n koguldur. Bu nedenle, banka kredi hacmini etkileyen faktorler
gbz Oniine alinarak iilke kogullarna gore politikalarin  tasarlanmasi,
stirdiiriilebilir ekonomik biiyiime hedefi agisindan biiyiik 6nem tagimaktadr.
Buradan hareketle ¢aliymamizda, banka kredi hacmini etkileyen faktorlerin
makro diizeyde kapsamli bir analizi yapilmigtir. Bunun sonucunda, banka
kredileri iizerinden reel ekonomiyi destekleyecek politika tasarim siirecine
rehberlik edebilecek giiglii bir teorik gergeveye ulagilmugtir. Boylece, kredi
mekanizmasinin etkin olarak yonetilmesi ve finansal kaynaklarin etkin
kullanilmas: sonucu reel ekonominin etkin gekilde islemesine yonelik
politikalar i¢in 6nemli bir rehberlik saglanmugstir.

Makroekonomik agidan banka kredilerini etkileyen faktorler, para
politikas1 uygulamalar1 ve makroekonomik gostergeler seklinde iki alt baglik
altinda siniflandirilarak incelenmistir.

Para politikalar1 uygulamalar: alt baghginda, merkez bankas: tarafindan
yiriitiilen faiz politikasi, zorunlu kargiliklar, reeskont politikasi ve agik piyasa
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islemlerinin banka kredileri {izerindeki etkileri ele alinmugtir. Teorik ger¢evede
para politikas1 araglar1 olarak ifade edilen bu uygulamalar ile merkez
bankasinin banka kredileri {izerinde degisik kanallardan ¢ok 6nemli etkiler
yarattig1 belirlenmistir. Oyle ki merkez bankasi s6z konusu politika araglari
ile ¢ok gesitli kanallarla banka kredilerinin hacmini yonlendirebilmektedir.
Merkez bankas1 politika faizi, zorunlu kargilik orani ve reeskont oranlarini
yiikselterek banka kredi hacmini kisma imkénina sahipken, ters yonde bu
oranlar1 diigiirerek kredi hacmini artirabilmektedir. Ote yandan agik piyasa
islemleri, banka kredileri iizerinde 6nemli bir belirleyici role sahip olmaktadir.
Temel olarak agik piyasa iglemleri krediler tizerindeki etkiyi banka rezervleri
tizerinden gergeklestirmektedir. Buna gore, para otoritelerinin bankacilik
sistemine agik piyasa iglemi araciigiyla tahvil satis1, diger kogullar sabit
kalmak kaydiyla, banka rezervlerindeki baskiyr artirmakta ve kredi sunma
imkanlarini sinirlandirmaktadir.

Makroekonomik gostergeler alt baghgi altinda ise ekonomik biiyiime,
enflasyon orani, dolarizasyon, kamu bor¢lanmasi, varlik fiyatlari
ve uluslararasi sermaye hareketlerinin banka kredileri tizerine etkisi
incelenmigtir. Teorik ger¢evede banka kredilerini, ekonomik biiyiime pozitif
yonde, enflasyon ve dolarizasyon ise negatif yonde etkilemektedir. Kamu
bor¢lanmasinin banka kredileri tizerindeki etkisi ise degisik teorik tartigmalar
gercevesinde belirlenmektedir. Kamu borcunun banka kredisi tizerindeki
etkisini Klasik ve Monetarist Iktisat yaklagim Diglama Etkisi (crowding-
out), Keynesyen yaklagim ise I¢leme Etkisi (crowding-in) cergevesinde
degerlendirmektedir. Kamu borg¢lanmasinin banka kredilerine etkisini banka
davraniglart dogrultusunda ele alan yaklagimlardan Gtiivenli Varliklar (Safe
Asset) gortigline gore, kamu kesiminin bankalardan bor¢lanmasi, 6zel kesime
agilan krediler iizerinde pozitifetki yaratirken; Tembel Bankalar (Lazy Banks)
yaklagimina gore negatif etki yaratmaktadir. Varlik fiyatlar1 kapsaminda hisse
senedi ve konut fiyatlar: ile doviz kurunun banka kredileri tizerindeki etkisi
incelenmigtir. Hisse senedi fiyatlarinin banka kredilerine etkisi konusunda iki
farkli teorik goriig bulunmaktadir. Hisse senedi fiyatlarinin banka kredileri
tizerinde pozitif yonlii bir etki yarattigini ortaya koyan goriise gore, hisse
senedi fiyatinda olugan yiikselig, ekonomide olumlu bir hava yaratarak banka
kredi talebini artirmaktadir. Hisse senedi fiyatlarinin banka kredilerine negatif
yonli bir etki yarattigini savunan goriig gore ise banka kredileri ve hisse
senedi ihract birbirini ikame etmektedir. Konut fiyatlar: ile banka kredileri
arasindaki iligki, servet etkisi ve teminat etkisi kanallar1 ile agiklanmakta ve
degiskenler arasinda dogru orantili bir iliskinin varlig1 ortaya ¢ikmaktadir.
Varlik fiyatlar1 baglamindaki bir diger gosterge olan doviz kurlarinin banka
kredilerine etkisinin ise negatif yonlii oldugu ileri siiriilmektedir. Teorik
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arastirmamizin  son makroekonomik faktoriinii  olusturan uluslararas
sermaye hareketlerinin banka kredilerine etkisi, dogrudan yabanci yatirimlar,
portfdy vatirnmlar ve diger yatinmlar {zerinden ger¢eklesmektedir.
Dogrudan yabanci yatirimlarin, tiim etki kanallart ile krediler ile dogru
yonlii bir iliskisi bulunmaktadir. Portfoy yatirnmlarinin banka kredilerine
pozitif yonlii bir etkisi bulunmakla birlikte portfdy yatirrmlarinin iilkeden
ani ¢ikiginin kriz ortamina zemin hazirladiginin da alt1 gizilmektedir. Diger
yatirimlarin kredilere etkisi, asil olarak sendikasyon ve sekiirtizasyon kredileri
tizerinden incelenmektedir. Bankalarca kullanilan bu tiir krediler bankalarin
yabanci kaynaklarini hem giiglendirerek hem de gesitlendirerek bankalarin
gercek ve tiizel kigilere kullandirdiklart kredileri genel olarak olumlu yonde
ctkilemektedir.
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