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Doviz piyasast baski endeksi, Tiirkiye'deki doviz kurlarindaki dalgalanmalarin 6l¢iildigi bir
gostergedir. Ticari krediler ise, finansman ihtiyaglarini karsilamak i¢in kullanilan bir aragtir.
Tiirkiye'de doviz piyasasi baski endeksi, 6zellikle son yillarda ekonomik kosullarin gidisatiyla
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kurlarindaki dalgalanmalarin kontrol edilmesinde etkili bir ara¢ olarak kullanilmaktadir.
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SIMGELER VE KISALTMALAR

Bu ¢alismada kullanilmis simgeler ve kisaltmalar, agiklamalari ile asagida sunulmustur.

Kisaltmalar Aciklamalar

ABD Amerika Birlesik Devletleri

BBSP Birinci Bes Yillik Sanayi Plani

BCH Borglu Cari Hesap

BDDK Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu
BIST Borsa Istanbul 100 Getiri Endeksi
BSM Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi
BPP Bankalar Aras1 Para Piyasasi

CHF Isvigre Frang1

DB Diinya Bankas1

DPB Doviz Piyasast Baskisi

DPBE Doéviz Piyasasi Baski Endeksi

EUR Euro

GPB Sterlin

IMF Uluslararasi Para Fon

IBS Ic Borg Stoku

IMKB Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1
JPY Japon Yeni

TBB Tiirkiye Bankalar Birligi

TCMB Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
TMSF Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu
TSKB Tiirkiye Kalkinma Sanayi Bankasi
(UR1D) Amerikan Dolar1

YYHSP Yurtdis1 Yerlesiklerinin Hisse Senedi Portfoy



1.GIRIS

Tiirkiye’nin ekonomisi, son yillarda doviz kurlarindaki ani ve belirsiz dalgalanmalar ile
birlikte bir takim zorluklarla karsi karsiya kalmistir. Bu dalgalanmalar ve belirsizlikler,
ekonominin genel dengesini ve isleyisini etkilemekte, boylece bir dizi ekonomik gosterge
iizerinde daha fazla dikkat ve odaklanmay1 gerektirmektedir. Bu gdstergelerden biri de doviz
piyasas1 bask1 endeksidir. ilk kez 1977 tarihinde Girton ve Roper tarafindan ortaya atilmus
olan doviz piyasasi baski endeksi, doviz kurlarindaki hareketleri ve dalgalanmalari takip
etmek ve degerlendirmek i¢in kullanilan bir aragtir. Bu endeks, Tiirkiye gibi gelismekte olan
iilkelerde doviz kurlarindaki dalgalanmalarin boyutunu ve etkisini daha iyi anlamak i¢in son
derece onemli bir aractir. Genel anlamda ise s6z konusu bu endeks ile iilkelerin paralarinin
hangi donemlerde deger kazanip kaybedecegi yoniinde doviz piyasast baskilarinin kolay

tespiti saglanabilmistir.

Ticari krediler, isletmelerin ¢esitli ihtiyaclarini karsilamak ve genellikle genislemek veya
faaliyetlerini siirdiirmek i¢in kullanilan bir finansman aracidir. Ticari krediler, isletmelerin
sermaye ihtiyaglarini karsilayarak ekonomiye katkida bulunmaktadir. Bu noktada, doviz
piyasasi baski endeksi ile ticari krediler arasindaki iliski, ekonomistler ve arastirmacilar
tarafindan ilgi gormektedir. Bu iki faktor arasindaki dinamik iliski, doviz kurlarindaki
dalgalanmalarin ve baskilarin ticari kredilerin kullanimini nasil etkiledigini ve bu durumun
genel ekonomiye nasil yansidigin1 anlamak dneme sahiptir. Ticari krediler, bankalarin nakit
kredi yani sira kefillik durumlari, teminat mektuplari, aval ve ciro gibi gayri nakdi olarak da
ifade edilen kredileri ile bu nitelikleri karsilayan ve satin alinan tahvil ile taahhiitler ve diger

sermaye piyasast araglar1 olarak ifade edilmektedirler.

Doviz piyasasi baski endeksi ile ticari krediler arasindaki iligki, Tiirkiye ekonomisi i¢in kritik
bir konudur. Do6viz piyasast baski endeksinin yiikselmesi, ticari kredilerin kullanimini
etkileyebilmekte ve bu durum da ekonomik faaliyetler lizerinde dnemli bir etkiye sahip
olabilmektedir. Bu nedenle, doviz piyasast baski endeksi ile ticari krediler arasindaki iligki,
Tiirkiye'deki ekonomik istikrarin saglanmasina yonelik politika onerilerinde bulunmak i¢in
onemli bir arastirma konusu olarak ifade edilmektedir; ancak literatiirde genel anlamda doviz

piyasas1 baski endeksi ve ticari krediler ile dogrudan yapilan bir ¢alisma olmadigindan



calismanin bu boliimiinde doviz piyasast baski endeksi ile ilgili yapilan ile ilgili yapilan
caligmalara yer verilmistir. Bu dogrultuda arastirmanin amaci Tiirk doviz piyasasinda arz ve
talebin meydana getirdigi baskiy1 ortaya cikarmaktir. Gergeklestirilen ¢alismada doviz
piyasasinda gerceklesen baskiyr tespit etmek icin doviz piyasast baski endeksinden

faydalanmistir.

Doviz piyasast baski endeksinin ylikselmesi, yani doviz kurlarinin daha hizli ve
ongoriilemeyen bir sekilde dalgalanmasi, ticari kredilerin kullanimini  olumsuz
etkileyebilmektedir. Doviz kurlarindaki bu tiir bir dalgalanma genellikle ekonomik
belirsizligi artirmaktadir ve bu durum da isletmelerin kredi ¢ekmekte daha g¢ekingen
olmalarina neden olabilmektedir. Ayni zamanda, bu durum doviz kredisi kullanan isletmeler
icin de maliyetlerini artirabilmektedir. Dolayisiyla, doviz piyasasi baski endeksinin
ylikselmesi ve ticari kredilerin kullanim1 arasindaki bu iliski, ekonomideki belirsizlikler ve
doviz kurlarindaki dalgalanmalarin genel ekonomik faaliyetler tizerindeki etkisini daha iyi

anlamak i¢in 6nemlidir.

Bu dogrultuda literatiirde konu ile ilgili caligmalar mevcuttur; Orug (2018), gerceklestirdigi
calismada doviz piyasasi baski endeksini Weymark’in ileri siirdiigii modeli baz alinarak
Tiirkiye i¢in 1990 ile 2018 donemlerini kapsayacak sekilde modellemistir. Analizde ¢eyrek
donemlik veriler kullanilmis olup, endeksin katsayilarinin tahmininde iki agamal1 en kiiciik
kareler yonteminden faydalanilmistir. Ele alinan donemler arasinda 2001 krizinin ardindan
doviz kuru sisteminde degisiklikler meydana geldigi i¢in kirilmali model tahmininde
bulunulmustur. D6viz piyasasi baski endeksinin (DPBE) yapisal kirilmali modelinde elde
edilen sonuglarda katsayr tahminlerinin teorik beklentilerle daha uyumlu oldugu
gozlemlenmistir. Ulasilan katsayilar ile hesaplanan doviz piyasas1 baski endeksinin
kirilmanin dahil edilmedigi modele gore doviz piyasasinda gergeklesen baskinin daha fazla
oldugu tespit edilmistir. 2001°de yasanan krizden sonra tam dalgali doviz kuru sistemine
gecisle beraber, doviz piyasasinda olusan fazla arz ya da talep ile ortadan kaldirildig: i¢in
DPBE diisiis meydana gelmistir. Ele alinan donemlerde ekonomik krizlerden ve siyasi
olumsuzluklardan 6nceki birka¢ donemde endekste dalgalanmalarin arttigi tespit edilmis ve
sikintilarin meydana geldigi donemlerde en yiiksek degerlere ulasilmistir. Bu degerler goz

onlinde bulunduruldugunda TCMB, doviz piyasasi baski endeksini takibini saglayarak



gerceklesmesi olasi sikintilar1 gergeklesmeden tespit edip etkili dnlemler alarak politika

etkinligini arttirabilir sonucuna ulagmustir.

Akkaya (2022) yaptig1 ¢calismada, Reinhart & Kaminsky (2022) tarafindan gelistirilen doviz
piyasas1 tiirbiilans endeksinin Ocak 1999 ile Aralik 2019 donemleri arasinda Tiirkiye i¢in
etkili olup olmadigmin arastirmistir. Yapilan analiz sonucglarina gére modelin dogru
oldugunu ve endeksin uygun oldugu sonucuna ulasilmistir. Baska bir amaci da
gergeklesecek krizlerin tahmininde DOviz Piyasasi Baski Endeksi ile ilgili gostergelerin
VAR Modeli kullanilarak belirlenmesini saglamaktir. Modelde bulunan degiskenlerden
Borsa Istanbul 100 Getiri Endeksi (BIST), Yurtdis1 Yerlesiklerin Hisse Senedi Portfoyii
(YYHSP) I¢ Borg Stoku (IBS) ile D6viz Piyasasi Baski Endeksinin aralarinda anlaml bir

iligki oldugu saptanmaistir.

Geng ve Oztiirk’iin (2021) yaptiklari arastirmada, 2009: 01 - 2020: 06 donemine ait giinliik
bazda veriler, kullanilarak doviz kuru ve hisse senedi piyasasi arasindaki iliskiyi Markov
Rejimi ve Asimetrik Nedensellik Analizi ile test etmislerdir. BIST100 Endeksi ve USD/TL
kurunun degisken olarak ele alindigi calismada "Mal Piyasasi" ve "Portfoy Dengesi"
teorilerinin gegerliligi arastirilmistir. Markov Rejim Degistirme Modeli bulgularinin déviz
kuru ile hisse senedi fiyatlarinin aralarinda anlamli bir iligki oldugu tespit edilmistir. Tiirkiye
ekonomisinde hem daralma hem de genisleme donemlerinde doviz kuruyla hisse senedi

fiyatlarinin aralarinda anlamli bir etkilesimin bulundugu tespit edilmistir.

Iwata ve Tanner’in (2007) yaptig1 ¢alismada déviz kuru rejimi se¢imini ve bunun déviz kuru
rejimi iizerindeki etkilerini incelemistir. Yapisal bir vektor otoregresyon yaklasimi
kullanarak, bir {ilkenin ddviz kuru rejimini sermaye hesabina dinamik bir yanit olarak
ampirik olarak karakterize edilmistir. Sonuglar, sermaye hesab1 soklarinin enflasyon ve
biiylime iizerinde onemli bir etkisi olabilecegini gostermistir. Etkinin dogas1 ve biytikligii
doviz kuru rejimine baghdir. Sermaye hesabi soklar1 doviz kuruna yonlendirilir, enflasyonu
onemli Olciide etkiler. Bunun yerine bu tiir soklar faiz oranina yonlendirilirse, bu tiir doviz

kuru geciskenligi etkileri 6nemli 6l¢iide azaltilabilir.



Yorgancilar ve Soydal’in (2016) yaptiklari ¢alismada, doviz piyasasi baskisinin 6lgiilmesine
yonelik ¢alismalar ve sonuglart literatiirde yer alan konulara deginilmistir. Calismada kiiresel
krizin etkilerini de ele alacak bir sekilde 2006 ile 2015 yillar1 arasinda déviz piyasasi
baskisinin Tiirkiye ekonomisine etkileri tizerinde yogunlasilmistir. Caligmada metot olarak
gore coklu regresyon analizinden faydalanilmistir. Resmi web sitelerinden derlenen veriler,
cesitli ajanslar ve yillar i¢in yapilan analizlerde kullanilan gostergeler Kredi hacmi/gayri safi
yurt i¢i hasila, Di1s ticaret hacmi/Gayri safi yurti¢i hasila, Kisa vadeli borg/Gayri safi yurt i¢i
hasila Dis ticaret dengesi/gayri safi yurt i¢i hasila, VIX endeksi(kiiresel dalgalanmanin
endeksi), tiiketici fiyat endeksi, getiri egrisi endeksi, doviz piyasasi baskisini 6l¢mek igin
kullanilan gostergelerdir. Ulasilan bulgular, Tiirkiye ekonomisi ile doviz piyasasi baskisi

arasinda anlamli bir iligski oldugunu gostermektedir.

Karakas ve Kaya (2020), ¢alismalarinda doviz piyasasi baskisi ve para politikasi arasindaki
iliskiyi ele almistir.2001:12 ve 2018:12 donemleri kapsamaktadir. Faiz oranlarinin
yiikseltilmesi ya da kredi hacmine bir sinirlama getirilmesi sonucunda Doviz Piyasasi
Baskisini azaltmanin biitiin iilkelerde miimkiin olmadig1 sonucuna ulagilmistir. Hem etki
tepki analizi sonuglarinda hem de Var analizi sonuglarinda para politikasinin BRICS
iilkelerinde, Dogu Avrupa iilkelerine kiyasla daha yiiksek oranda etkiye sahip oldugu
sonucuna ulasilmistir. Doviz piyasasi baskisi olusan sokun karsisinda iki iilke grubunun yurt
ici kredi biiylimesi durumunda tepkileri biiyiikk Olgiide benzerken, faiz oranlari farki
karsisinda tepkileri farklilasmaktadir. Faiz oranlarinin yiikseltilmesinin Tiirkiye ve
Hindistan’da ddviz piyasasi baskisini azaltmaya fayda sagladigi tespit edilmektedir.
Beklentilerle ¢akisan sonuglarin yatirimcilar agisindan panik olusturdugu ve bu panigin
ulusal paranin deger kazanmasini engellemesinden kaynaklandig: tespit edilmistir. Doviz
Piyasas1 Baskisi karsisinda yurt i¢i kredilerinin arttirilmasinin tercih edilmesinin de yabanci
sermaye ¢ikisinin sterilize edilmesi amaciyla bagdastirilmistir. Genel olarak bir
degerlendirme gergeklestirmek gerekirse, doviz piyasast baski endeksi ile Tiirkiye'de
kullanilan ticari krediler arasindaki iligki, Tiirkiye ekonomisi i¢in 6énemli bir konudur. Bu
konuda yapilacak arastirmalar, Tiirkiye ekonomisindeki istikrar1 saglamak icin politika

onerilerinde bulunmak i¢in yararli olabilecektir.



2. DOVIiZ ve DOVIZ PiYASASI BASKI ENDEKSI

Ulkelerin dis ticaret islemlerinde uluslararasi islemlerden dolayr yabanci para
gereksiniminin ortaya ¢ikardigi doviz kuru kavraminin dogru sekilde yonetilmesi ve
gelistirilmesi olduk¢a 6nemlidir. Bu dogrultuda doviz kuru, “bir iilke parasinin, bir diger
tilke parasi cinsinden degeri ya da fiyati” (Dinler, 2000) seklinde ifade edilmektedir.
Ulkeler, &zellikle ticari ve mali islerde ulusal para birimlerinin yabanci para birimleri
karsisindaki degerlenme oranina karsilik sistemi korumaya alabilmek maksadiyla déviz kuru
sistemlerinden yararlanilmaktadir. Ulkeler i¢in s6z konusu olan ekonomik gostergeler ve
degiskenler incelenirken hem doviz kurunda meydana gelen degisiklikler hem de doviz
rezervlerinin durumu analizlere eklenmekte ve sonuglar bu duruma gore yorumlanmaktadir.
Ekonomik gdstergelerin ve doviz rezervlerinin mevcut durumunun s6z konusu bu analizlere
dahil edilmemesi durumunda gergeklestirilen ¢alismalarin eksik ya da yanlis neticeler
vermesi neticesi ortaya ¢ikacaktir. Ortaya ¢ikan eksik ya da yanlis degerlendirmelerin etkisi

ise tek basina dikkate alinabilecegi gibi birlikte de degerlendirilebilmektedir.

Bu dogrultuda doviz kuru degiskenlerinin ve doviz rezervlerinin etkilerini birlikte
degerlendirmeyi saglayan doviz piyasasi baskist degiskeni kullanilmaktadir. Doviz piyasasi
baskis1 hem doviz kurlarinda hem de doviz rezervlerinde meydana gelen toplam degisimi
ifade etmektedir. Doviz piyasasi baski endeksi, bir iilkenin doviz piyasasi lizerindeki stres
seviyesini O6lgmek i¢in kullanilan kritik bir ekonomik gostergedir. Bu endeks, doviz
kurlarindaki dalgalanmalari, uluslararasi rezervlerin degisimini ve diger makroekonomik
faktorleri dikkate almaktadir. Doviz piyasasinin durumu, hem bir iilkenin ekonomik
sagligini hem de finansal piyasalarda islem goéren varliklarin degerini biiylik olgiide
etkileyebilmektedir. Bu baglamda, Tirkiye gibi gelismekte olan bir ekonomide Doviz
Piyasas1 Baski Endeksi'nin derinlemesine anlagilmasi, ekonomik karar vericiler ve piyasa
katilimcilart i¢in 6nemli bir bilgi kaynagidir. Bu endeksin dogru bir sekilde yorumlanmast,
doviz piyasasinin baski altinda oldugu donemlerde politika yapicilarin daha bilingli kararlar

almasina yardimc1 olabilmektedir.



2.1. Doviz Kuru Sistemleri

Literatiirde doviz kuru sistemlerini 19. ylizyildan giiniimiize {i¢ baslik altinda incelemek
mimkiindiir. Buna gore; sabit kur sistemi, esnek kur sistemi ve alternatif doviz kuru sistemi

On plana ¢ikmaktadir.

2.1.1. Sabit kur

Sabit kur sistemi, merkez bankasinin miidahalesi ile bir iilkenin parasinin belirli bir iilke
parasina sabitlenmesi olarak tanimlanir. Bu kur sisteminde, doviz arz1 ya da talebi dnemli
degildir. Hiikiimetin belirlemis oldugu kur sistemi disina ¢ikilmasi, merkez bankasinin esi
olmadan olmasi1 miimkiin degildir. Baz1 donemlerde denge diizeyin korunmast maksadiyla,
kur oranlarinda degisiklik yapilabilmektedir. S6z konusu bu degisiklikler hiikiimet eli ile
gerceklesmektedir. Yerli para gercek denge durumundan farklilastiginda, Merkez bankasi
ya da hiikiimet digardan bir miidahale ile resmi kur degerinde oynama yapabilmektedir. Bu
kur sisteminde yer alan ulusal paranin degerinin diisiiriilmesine devaliiasyon, paranin

degerinin ylikseltilmesine de revaliiasyon olarak adlandirilmaktadir (Kardaslar, 2013).

Sabit kur sisteminde, merkez bankasi hem alict hem de satict role biirlinerek piyasa
dengesine miidahalede bulunulmaktadir. Bu miidahaleyi yapabilmek i¢in merkez bankasinin
elinde kambiyo istikrar fonu olarak nitelendirilen altin ve déviz rezervinin bulunmasi
gerekmektedir. Bunun yani sira merkez bankasi kur sabitini devam ettirebilmesi amaciyla
O0demelerden ve bilangodan agik vermemesi gerekmektedir. Acik vermesi dahilinde bu sefer
merkez bankasi elinde olan altin ve doviz rezervlerine kaybedebilmektedir (Gedik, 2014).
Bunun yam sira merkez bankasi piyasada olan kuru sabit tutmak isterse de bu sefer

piyasadaki serbestligi kaldirarak doviz kontrol sistemine gegebilmektedir (Ordu, 2013).

2.1.2. Esnek kur

Esnek kur sistemi sabit kur sisteminden farkli olarak merkez bankasinin miidahale etmedigi,
kurun piyasanin hareketleri sonucunda belirlendigi sistemdir. Sistemin isleyisi oldukca basit
olmakla birlikte, piyasaya herhangi bir miidahale olmadig: i¢in denge kendi igerisinde

saglanmis olunmaktadir (Gok, 2006). Esnek doviz kur sisteminde, yerli paranin doviz



karsisindaki degeri otomatik olarak diizenlenmekte ve herhangi bir miidahaleye gerek
kalmamaktadir. Esnek doviz kur sistemi tam olarak serbest piyasanin dovize endekslenme

bi¢imi olarak ifade edilebilmektedir (Ulas, 2010).

2.1.3. Alternatif doviz kuru sistemleri

Bu boéliimde ,doviz kuru sistemlerinin farkli tipleri ve bu sistemlerin nasil isledigine yer

verilmistir.doviz kuru sistemleri kavramlar1 ayri ayri ele alinarak agiklanmaistir.

Serbest dalgalanma (Free float)

Serbest dalgalanma veya free float ad1 verilen doviz kuru sisteminde, yerli paranin degeri
tamamen serbest piyasa kosullarima birakilmaktadir. Bu sistemde, doviz kurunun
belirlenmesinde temel etken, dovizin arz ve talebidir (Frankel, 1999). Baska bir deyisle, bir
iilkenin para biriminin yabanci para birimleri karsisindaki degeri, piyasa katilimcilarinin bu
paraya olan inancina ve ekonomik temellere dayanarak belirlenir. Bu sistem, tam bir piyasa
Ozgiirligiinii temsil eder ve doviz kurunda ani ve biiyiik hareketlere neden olabilir. Serbest
dalgali sistemlerde, merkez bankalarinin veya hiikiimetlerin dogrudan déviz kuru
miidahalesi bulunmamaktadir; ancak ani ve asir1 dalgalanmalara kars1 korunma amaciyla
doviz piyasasina miidahale edilebilir (Obstfeld & Rogoff, 2000). Bu tiir miidahaleler
genellikle yerli paranin doviz piyasasi igerisinde olusan ani dalgalanmalar1 engellemek ya

da bu dalgalanmalar1 daha kontrollii bir sekilde yonetmek amactyla gergeklestirilir.

Serbest dalgalanma sistemi, para politikasinin daha etkin bir sekilde yiiriitiilmesine olanak
tanir. Bu durum, llkelerin doviz rezervlerini azaltma egilimindedir, ¢ilinkii rezervlerin
korunmasina yonelik bir baski bulunmamaktadir (Levi, 2009); ancak bu sistem dis ticaret ve
ekonomik belirsizlikleri artirabilir. Déviz kurlarindaki ani degisiklikler, lilkelerin dis ticaret
dengelerini ve sermaye hareketlerini olumsuz etkileyebilir (Korinek, 2016). Bunun yan sira,
serbest dalgalanabilen bir kurun, yiiksek enflasyona zemin hazirlayabilecegi de

gozlemlenmistir (Orphanides, 2006).

Serbest dalgalanma ve esnek doviz kuru terimleri genellikle ayn1 anlamda kullanilmaktadir.

Her iki sistemde de doviz kuru, serbest piyasa kosullarinda arz ve talebe bagli olarak



belirlenmekte ve hiikiimet veya merkez bankast dogrudan miidahale etmemektedir; ancak,
bazi durumlarda "esnek doviz kuru" terimi, merkez bankasinin veya hiikiimetin piyasa
kosullarina gére zaman zaman miidahalede bulundugu, ancak genellikle serbest piyasa

kosullarinin hiikkiim stirdiigli bir sistem i¢in kullanilmaktadir.

Gozetimli dalgalanma (Managed float)

Gozetimli dalgalanma kur sisteminde, daha 6nceden belirlenmis kur politikalari ile parasal
otoriteler, hiikiimet ya da Merkez bankasi miidahale edebilmektedir. Disaridan miidahale
eden bu otoriteler, ekonomik analiz verileri ile yapacaklart miidahalelere karar verirler.
Yapilacak olan miidahale programlari, Onceden belirlenip agiklandig1 igin, iilkede
ekonominin hareket alanlarina kisitlama getirmemesi yoniinden avantajlidir. Buna ek olarak
serbest dalgalanma kur sisteminin yol ag¢tig1 belirsizligi ve riskleri de minimalize edecek
etkiler saglar. Dezavantajli olarak, kesin kurallardan yoksun olmasi bakimindan bazi
zamanlar farkl1 celiskileri de beraberinde getirebilmektedir. Ulkelerin kendi ¢ikarlar icin
yapmis olduklar1 hamleler serbest piyasa icerisinde baska bir {ilkenin kotii etkilenmesine
neden olabilecegi i¢in bu kur sistemi bu yoniiyle “kirli dalgalanma” adi ile de anilir

(Sahinbeyoglu ve Ozdemir, 2000).

Aralik icinde dalgalanma (Floating within a band)

Aralik i¢inde dalgalanma sisteminde, doviz kuru belirli bir aralikta serbestge hareket
edebilirken, bu araligin disina ¢ikmamasi i¢in smirlamalar getirilmistir. Bu yaklasim,
tamamen serbest ve tamamen sabit doviz kuru sistemleri arasinda bir denge kurmay1 amaglar
(Calvo & Reinhart, 2002). Bu sistem, doviz kuru politikasinin, dis piyasalardan
kaynaklanabilecek belirsizliklere ve gsoklara karst bir tampon gorevi goérmesini

saglamaktadir.

Bir iilkenin doviz kurunu belirli bir aralikta tutmayi tercih etmesinin bir¢ok nedeni
bulunmaktadir. Bu, ithalat ve ithracat dengesini korumaya, dis yatirim akisini istikrarlt bir
sekilde slirdliirmeye veya makroekonomik istikrari korumaya yardimci olabilir (Krugman ve
Obstfeld, 2003); ancak, bu sistemin basarili bir sekilde islemesi igin belirlenen araligin dogru

bir sekilde ayarlanmasi gerekmektedir. Eger aralik ¢ok dar tutulursa, belirlenen aralik



icerisinde siirekli olarak doviz kurunun hareket etmesi nedeniyle, ekonomik istikrarsizlik ve
asirt doviz piyasast miidahalelerine neden olabilir. Bunun yani sira belirlenen aralik ¢ok
genis tutulursa, bu da esasen serbest dalgali bir sisteme doniisebilir ve bu durum, ekonomik
belirsizliklere ve doviz kurunda asir1 dalgalanmalara yol agabilir (De Grauwe & Grimaldi,
2006). Bu nedenle, aralik i¢inde dalgalanma sisteminin etkili bir sekilde uygulanabilmesi
icin belirlenen araligin ekonomik kosullar ve makroekonomik hedeflere uygun olarak

ayarlanmasi gerekmektedir.

Kaygan aralik (Sliding band)

Kaygan aralik sistemi, doviz kuru igin belirlenen bir merkezi degerin zaman i¢inde belirli
bir yol izleyerek ayarlandigi bir doviz kuru rejimidir. Bu rejimde, bir hedef enflasyon oranina
gore, merkezi doviz kuru belirli araliklarla ve belirli siirelerde ayarlanmaktadir (obsamson,
2000). Genellikle yiiksek enflasyonla miicadelede kullanilan bu sistem, enflasyon
beklentilerini sabitleme ve agamali bir nominal déviz kuru ayarlamasiyla reel déviz kuru
hedeflerine ulagsma amacini tasimaktadir (Edwards, 2004). Bu tiir bir kur rejimi, ekonomik
yapida yiiksek enflasyonun oldugu donemlerde, reel doviz kuru hedeflerini korumak ve
enflasyonist baskilar1 azaltmak amaciyla tercih edilebilir; ancak bu sistemde d6éviz kurunun
strekliligi ve sikligimin belirsizligi, piyasa katilimcilari arasinda belirsizliklere neden
olabilir. Bunun yani sira, doviz kurunun belirli bir yolda ayarlanmasi, soklara karsi
ekonomiyi daha az esnek kilabilir ve bu da ekonomik istikrar1 tehdit edebilir (Reinhart &
Rogoff, 2002). Ozellikle beklenmedik dis soklar karsisinda, kaygan aralik sisteminin
sagladig1 otomatik ayar mekanizmasi eksik olabilir. Bu durum, ozellikle doviz kuru
ayarlamalarinin belirsiz ve siireksiz oldugu durumlarda piyasa giivensizligini artirabilir
(Calvo & Mishkin, 2003); ancak uygun bir sekilde yonetildiginde, kaygan aralik,
ekonominin yavag¢a dis dengesine dogru hareket etmesine olanak taniyarak, yiiksek

enflasyonist baskilarin hafifletilmesine yardimci olabilir.

Y Onlendirilmis sabit aralik (Crawling band)

Y onlendirilmis sabit aralik kur sistemi, belirlenmis bir kur araliginda yerli paranin degerinin
dalgalanmasina izin verilen bir kur rejimidir. Bu rejimde, merkezi kur degeri genellikle

temel makroekonomik gostergelerle veya enflasyon hedefleriyle uyumlu bir sekilde
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belirlenir ve ayarlanir (Calvo & Reinhart, 2002). Oziinde, bu kur rejimi, sabit ve dalgali kur

sistemlerinin birlesimi olarak goriilmektedir.

Merkezi kurun belirlenen araliklar icerisinde yavasca ayarlandigir bu sistem, spekiilatif
ataklara kars1 koruma saglayarak doviz kuru istikrarini destekleyebilir (Edwards vd., 2003).
Bunun yani sira, belirlenmis aralik igerisindeki kademeli ayarlamalar, dalgalanma riskini
siirlar. Bununla birlikte, bu kur rejiminin etkin bir sekilde uygulanabilmesi i¢in, belirlenen
araligin ekonomik kosullarla uyumlu olmasi1 gerekmektedir; ancak yonlendirilmis sabit
aralik kur sisteminin zorluklart da bulunmaktadir. Bu rejimin basarili bir sekilde
uygulanmasi, uygun bir faiz politikasi ile desteklenmesini gerektirebilir (Sahinbeyoglu ve
Ozdemir, 2000). Bunun nedeni, doviz kuru hedeflerinin desteklenmesi igin ekonomik
kosullara uygun olmayan faiz oranlar1 belirlenmesi riskidir. Boyle bir durum, ekonomik

biliylimeyi olumsuz etkileyebilir ve yatirimi sinirlayabilir.

Yonlendirilmis sabit parite (Crawling peq)

Yonlendirilmis sabit parite sistemi, yerli paranin degerinin bir veya birka¢ doviz kuruyla
sabitlendigi, ancak bu sabitlenen degerin periyodik olarak belirli ekonomik gostergelere gore
ayarlandig bir kur rejimidir (Williamson, 2001). Bu rejim, esasen belirli bir hedefe yonelik
kur politikalarini siirdiirmeyi amaclar, bu hedef genellikle enflasyon orani veya dis ticaret
dengesidir. Bu sistem, yonlendirilmis sabit aralik sistemi ile benzer ozelliklere sahip
olmasina ragmen, sabitlenen degerin sadece belirli zaman araliklarinda ve belirli miktarda
degistirilmesiyle farklilasmaktadir. Bu ayarlamalar genellikle belirli bir takvim iizerinden

veya belirlenmis ekonomik gostergelerdeki degisikliklere tepki olarak gergeklestirilir.

Yonlendirilmis sabit parite sistemi, belirsizlikleri azaltma ve spekiilatif ataklara karsi
koruma saglama potansiyeline sahip olmasina ragmen, bu rejimin etkili bir sekilde
uygulanabilmesi i¢in gii¢lii bir makroekonomik politika ¢ergevesi gerekmektedir (Edwards,
2004). Bu kur politikasinin uygulanmasinin zorluklari, 6zellikle dis ekonomik soklara karsi

ekonominin savunmasiz kalabilecegi durumlarda daha belirgin hale gelebilir.
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Avarlanabilir sabit kur sistemi (Fixed-but-adjustable exchange rate)

Ayarlanabilir sabit kur sistemi, Bretton Woods kur sistemine atifta bulunan bir
mekanizmadir. Bu kur rejiminde, déviz kuru belirli bir degere sabitlenmis, ancak belirli
kosullarda ayarlamalara izin verilmistir (Eichengreen, 2019). Baska bir deyisle, bu sistem,

sabit ve dalgali kur sistemlerinin bir araya gelmesiyle olusan bir kur rejimidir.

Bu kur sisteminin avantajlarindan biri, belirli bir déviz kuru hedefine bagli kalmakla birlikte
ekonomik gostergelere gore gerekli ayarlamalar1 yapma esnekligini saglamasidir. Bu,
iilkelere kisa vadeli ekonomik soklara tepki verme yetenegi kazandirirken, doviz kurunun
ani ve ongoriilemeyen dalgalanmalarindan korunma olanagi da sunar (Bordo, 1999); ancak
bu sistem, belirsizliklere ve spekiilasyonlara yol agabilecek potansiyel bir zayifliga sahiptir.
Ozellikle, para politikalarinin sik sik degistirilmesi, doviz piyasalarinda spekiilatif ataklarimn
tetiklenmesine neden olabilir. Eger bu spekiilatif hareketler kontrol edilemezse, bu,
ekonomik istikrarin bozulmasina ve hatta finansal krizlere yol agabilir (Obstfeld & Rogoff,
2007).

Para kurulu (Currency board)

Bu kur sistemi, yerli paranin belirli bir para birimine sabit kura baglandig: bir seklidir. Bu
nedenle bir dizi yasal diizenlemeye ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu sistemde yerli para, secilmis
olan dovize entegre oldugu icin iilkede yalnizca yabanci para girisi karsiliginda para
basilmaktadir. Bu sistemde Merkez bankasina ihtiya¢ duyulmadigi igin, varligina son verilir.
Sistemin isleyis ve uygulanisi kolay olmak ile para ve maliye politikalarina istikrar
kazandirmasi, faizleri birlestirmesi gibi ekstra faydalari bulunur. Bununla beraber bazi
dezavantajli yonleri de bulunur. Bu kur sisteminde temel dinamikler para etrafinda dondiigii
icin, bankalar da daha etkin hale gelir. Merkez bankasi fonksiyonel olarak islevlerini
kaybedip, nominal kur sistemi esnekligini de kaybedebilmektedir. Bu sistemin uygulanmasi
icin giliclii yapida kami finanslari, yeterli miktarda doviz gibi kaynaklara ihtiyac

duyulmaktadir (Sahinbeyoglu ve Ozdemir, 2000).
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Tam dolarizasyon (Full dollarization)

Tam dolarizasyonla ilgili tartismalar, bir {ilkenin kendi ulusal para birimini terk ederek
tamamen bagska bir iilkenin para birimini resmi olarak benimsedigi bir siirectir (Berg &
Borensztein, 2000). Genellikle bu tiir bir yaklasim, o iilkenin ekonomik istikrar1 ve
giivenilirligi saglamak i¢in diger daha biiyiik ve istikrarli bir ekonominin para birimini kabul

ettigi durumlarda tercih edilir.

Tam dolarizasyonun avantajlar1 arasinda, doviz kuru riskinin ortadan kaldirilmasi ve
uluslararas1 yatirimeilar i¢in daha fazla giivenilirlik yaratma potansiyeli bulunmaktadir
(Edwards, 2001); ancak bu yaklasimin, yerli otoritelerin para politikasini yonlendirme
kabiliyetini smirlayabilecegi ve bdylece ekonomik soklara yanit verme yetenegini
azaltabilecegi de belirtilmektedir. Bunun yani sira, tam dolarizasyonun genellikle bir tilkenin
uluslararasi piyasalardan daha diigiik faiz oranlarina erisebilmesini sagladigi goriilmiistiir,
ciinkii doviz kuru riski azalir ve bu da yabanci yatirimcilarin iilkeye olan giivenini artirabilir

(De Freitas & Veiga, 2006).

2.2. Finansal Baski ve Finansal Baskimin Alt Bilesenleri

Finansal baski, finansal piyasalarin ve finansal aracilik faaliyetlerinin optimum sekilde
islemesini engelleyen faktorlerin toplami olarak tanimlanabilir (Elekdag vd., 2010). Asir
degerlere ulastiginda, finansal baski bir kriz olarak nitelendirilebilmektedir. Finansal
yapidaki dis odakli krizlerin ve kirilganliklarin birlesimi ile meydana gelen finansal baskinin
seviyesi, krizin biiylikligli ve piyasalarin kirilganlik boyutu ile belirlenmektedir
(Yavuz, 2019).

Finansal baskinin iki aktarim kanali vardir: ticaret ve finans. Bu kanallar vesilesiyle baski
aktarimi yayginlasabildigi gibi s6z konusu bu yayginlasma {iilkesel kosullara goére de
degiskenlik gosterebilir. Bu dogrultuda finansal baski belirtilerinin iyi gozlemlenmesi

gerekmektedir. Finansal baski belirtileri asagidaki sekilde siralanir (Yavuz, 2019):

e Varliklarin ana degerleri ile ilgili olarak artan belirsizlik durumu,
e Yatirimcilarin davranislar ile ilgili olarak artan belirsizlik durumu,
e Asimetrik bilgide yasanan artis durumu,
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e Risk i¢eren finansal varliklar tutma istegindeki azalis durumu,
e Likit olmayan varliklar1 tutma istegindeki azalis durumu.

En genel ifadesiyle finansal baski, finans piyasalarindaki seyreden normal gidisatta yasanan
bir kesinti olarak agiklanmaktadir. Finansal baski, kirilgan sekildeki goriilen bir finansal
yapmin ve soklarin neticesi kabul edilip, risk ve belirsizlik durumlarinda artis gosteren

onemli bir gostergedir (Caliskan, 2021).

Bir finansal sistemin etki altinda kaldig1 finansal baskinin birden ¢ok alt bileseni sz
konusudur. Burada var olan alt bilesenler farkli zamanlarda finansal piyasalar iizerinde
birbirinden farkli baski seviyeleri olusturabilmektedirler. Olusan bu finansal baskinin alt
bilesenleri bir degiskende toplanarak donemler ve iilkeler arasinda belirli bir kiyaslama
yapilabilmektedir. S6z konusu bu endekslerin literatiirde en kabul goreni ise Cardelli vd.
tarafindan gelistirilmis olan finansal baski endeksidir (Elekdag vd., 2010). Bu dogrultuda
finansal sistemdeki baskiy1 en saglikli sekilde 6l¢ebilmek icin finansal baski endeksinin de
alt bilesenleri bulunmaktadir. S6z konusu bu alt bilesenler asagidaki sekilde

siralanabilmektedir

Doviz piyasasi baski endeksi

Ulkelerin kredi riskinin dl¢iilebilmesi i¢in olusturulan getiri farklar
Hisse senedi getirileri

Hisse senedi getirilerine iligkin belirsizlik algilamalar

Bankacilik sektori riskini 6lgebilen “beta” degeri

Bu alt bilesenler bir araya getirilerek finansal baski endeksinin hesaplanmasinda

kullanilmaktadir. Finansal baskinin literatiirde kullanilan en 6nemli bilesenleri sunlardir:

e Para Piyasasi: Para piyasasi, kisa vadeli bor¢lanma ve yatirim araclarinin alinip
satildig1 bir finansal piyasadir. Para piyasasi enstriimanlari genellikle bir yildan daha
kisa vadeli bor¢lanma araclaridir ve likiditeleri yliksektir. Bu enstriimanlar arasinda
hazine bonolari, banker kabulleri, ticari senetler ve sertifikalar1 gibi araglar
bulunmaktadir. Para piyasasinin temel islevi, fonlarin kisa vadeli olarak transfer
edilmesini saglamaktir. Sirketler, bankalar ve diger finansal kuruluslar genellikle
likidite ihtiyaglarini karsilamak veya kisa vadeli yatirim firsatlarindan yararlanmak
icin para piyasalarina basvururlar. Bu piyasa, hem kurumsal hem de bireysel
yatirimcilarin kisa vadeli nakit ihtiyaglarini karsilamalarina yardimei olur. Bunun

yani sira, merkez bankalar1 para piyasalarini para politikas1 uygulamalarinda bir arag
olarak kullanabilirler (Fabozzi, 2008).
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Tahvil Piyasasi: Tahviller, belirli bir vadede ana paranin geri 6denecegi ve genellikle
belirli araliklarla faiz 6demeleri yapilacagi bir anlasmayla satilan borglanma
senetleridir. Bu faiz 6demeleri, tahvilin kupon oraniyla belirlenmekte ve yatirimciya
tahvilin vadesi boyunca diizenli gelir saglamaktadirlar. Tahvillerin degeri, genel faiz
oranlarina duyarlidir. Faiz oranlar arttiginda tahvil fiyatlar1 genellikle diiserken, faiz
oranlar1 diistiigiinde tahvil fiyatlar1 artmaktadir (Elton vd., 2010). Diinya genelinde
tahvil piyasalari, ekonomik biiylimenin bir gostergesi olarak kabul edilir. Bu
piyasalarin derinligi ve genisligi, ekonomik faaliyetler i¢in énemli bir finansman
kaynag1 olarak hizmet eder. Hiikiimetler, altyap: projelerini finanse etmek, biitce
aciklarim1 kapatmak ve kisa vadeli nakit ihtiyaglarmi karsilamak icin genellikle
tahvilleri tercih ederler. Ozel sektor sirketleri de genislemek, arastirma ve gelistirme
projelerini finanse etmek veya diger yatirimlar1 yapmak igin tahvilleri kullanabilirler
(Campbell vd., 2017).

Bankacilik: Bankacilik sistemi, ekonomik faaliyetlerin gerceklestirilmesine olanak
tantyan finansal kuruluslarin olusturdugu agdir. Bu sistem, fonlarin toplandigi ve
ayrica kredilendirildigi bir yapiya sahiptir. Bu yap1 ekonominin biiyiimesine ve
islevselligine 6nemli katkilarda bulunmaktadir (Mishkin, 2007). Bankalar, hane
halklar1 ve sirketlerden topladiklart mevduatlari, ihtiya¢ duyan diger hane halklarina
ve sirketlere kredi olarak aktararak fonlarin yeniden dagitiminda kilit bir role
sahiptir. Bu faaliyet, finansal aracilik olarak bilinir ve ekonomik biiyiimenin en temel
unsurlarindan biridir. Bu siireg, tasarruf sahipleriyle fon ihtiyaci olanlar arasinda bir
koprii kurarak sermaye birikimini ve yatirimi tesvik etmektedir (Casu vd., 2006).
Bununla birlikte, bankacilik sisteminin sadece kredi saglama islevi yoktur. Ayni
zamanda 6deme sisteminin temelini olusturmaktadir. Giiniimiizde bankalar, ¢esitli
O0deme yontemleri sunarak, ticaretin sorunsuz bir sekilde gerceklestirilmesini
saglamaktadir. Bu hizmetler arasinda elektronik fon transferleri, kredi kart1 islemleri
ve mobil bankacilik gibi modern 6deme yontemleri bulunmaktadir (Berger vd.,
2009). Son yillarda, bankacilik sistemi, dijitallesme ve finansal teknolojinin (fintech)
yiikselmesiyle biiyiikk bir doniisiim gecirmistir. Yeni teknolojiler, bankalarin
islemlerini daha verimli, hizl1 ve miisteri odakli hale getirmelerine yardimei olurken,
ayni zamanda sektore yeni oyuncularin da girmesine neden olmustur. Finansal
teknoloji  sirketleri, geleneksel bankaciligin sinirlarint  zorlayarak, finansal
hizmetlerde yenilik¢i ¢oziimler sunmaktadirlar (Boot, 2020).

Hisse Senedi Piyasasi: Hisse senedi piyasasi, sirketlerin sermaye toplamak ve
yatirimcilarin sermaye kazanclari elde etmek i¢in hisse senetlerini alip sattigi
piyasadir. Bu piyasa, global ekonomideki en kritik bilesenlerden biridir ve sirketlerin
biiytimesini, inovasyonunu ve istihdam yaratmasini tesvik eder (Brealey vd., 2011).
Hisse senetleri, bir sirketin miilkiyetini temsil eden belgelerdir. Bir hisse senedinin
sahibi olmak, bir sirketin karina ve varliklarina belirli bir paya sahip olmak anlamina
gelir. Bu senetler, sirketlerin ihtiya¢ duydugu sermayeyi toplamasina yardimci olur
ve yatirimcilara da sermaye kazanglar1 ve temettii gelirleri gibi getiriler sunar. Hisse
senedi piyasasinin performansi, genel ekonomik kosullar, faiz oranlari, siyasi istikrar
ve sirketlerin finansal performans: gibi bir¢ok faktore baglidir. Bu nedenle, piyasa
analistleri, ekonomistler ve yatirimcilar, hisse senedi fiyat hareketlerini yakindan
takip ederler. Bu durum, ekonomik biiylime hakkinda bilgi saglar ve yatirim
stratejilerinin sekillendirilmesine yardimci olur (Campbell vd., 1998).



15

e Doviz Kuru Piyasasi: DOviz kuru piyasasi, ulusal paralarin birbiriyle degistirildigi ve
fiyatlandig1 bir finansal piyasadir. Piyasanin bu dinamikleri, uluslararasi ticaretin
gerceklesmesini, sermaye hareketlerini ve yatirimlar tesvik eder. Doviz kuru, bir
iilkenin parasinin baska bir iilkenin parasi cinsinden degeridir ve bu deger, déviz kuru
piyasasinda belirlenir (Mankiw, 2002). Déviz kuru piyasasindaki hareketler, ¢ok
sayida faktor tarafindan etkilenebilmektedir. Enflasyon, faiz oranlari, politik istikrar,
ekonomik performans ve merkez bankalarinin politikalart gibi makroekonomik
faktorler bu faktorler arasinda sayilabilmektedir. Bunun yani sira; kiiresel olaylar,
savaglar ve dogal afetler gibi beklenmedik olaylar da doviz kurunu
etkileyebilmektedir (Eichengreen, 2019). Doviz kuru piyasasi, kiiresel ekonomik
sistemin temel taslarindan biridir. Bu piyasa, uluslararasi ticaretin ve sermaye
hareketlerinin  dlizenlenmesine yardimci olurken, aym1 zamanda ekonomik
dengesizlikleri de yansitir. Yatirimcilar, politika yapicilar ve ekonomistler igin bu
piyasay1 anlamak, uluslararasi ekonomik dinamikleri ve riskleri dogru bir sekilde
degerlendirebilmek adina kritik bir 6neme sahiptir (Obstfeld & Rogoff, 2007).

2.3. Doviz Piyasasi ve Doviz Piyasasi Bilesenleri

Doéviz piyasasi, farkli iilke paralarinin birbirine doniistiirtildiigii ve fiyatlarinin belirlendigi
bir mali arenadir. Bu piyasanin mekanizmalari, uluslararasi ticareti kolaylastirirken, sermaye
akiglarin1 ve uluslararasi yatirimlari da desteklemektedir. Doviz kuru, bir ulusal paranin
diger bir ulusal para karsisindaki degerini ifade etmekte ve bu oran, doviz piyasasinda
olusmaktadir (Mankiw, 2002). Bir baska ifade ile bir iilke parasinin diger bir {ilke parasi ile
islem gordiigii piyasa, doviz piyasasi seklinde degerlendirilmektedir (Akkaya, 2021).

Gilinlimiizde doviz piyasalari fiziksel mekan olarak nitelendirilmeyip, elektronik ortamlar ile
birbiri ile baglantili ve kendi 6zel alanlar1 veya igyerlerinde faaliyet gosteren katilimcilarin

olusturdugu bir piyasa seklinde ¢aligsmaktadir.

Doéviz piyasalar1 diinyadaki diger mali piyasalar ig¢inde islem hacmi en yiiksek olan
piyasalardir. Bunun yani sira ¢agdas anlamda bilgi ve telekomiinikasyon teknolojisi ile uyum
icinde ¢alisan ve merkezi olmayan bir ag olarak nitelendirilmektedir. Doviz piyasalarinda
en ¢ok iglem goren para birimleri su sekilde siralanabilmektedir (Akkaya, 2021): Euro
(EUR), Amerikan Dolar1 (USD), Japon Yeni (JPY), Sterlin (GPB) ve Isvicre Frangidir
(CHF).

Doviz piyasasiin temel bilesenleri ise asagidaki sekilde siralanabilmektedir (Cufadar,

2010):
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e Bankalar ve Banka Dis1 Mali Kurumlar: Doviz piyasasin esas araci kurumlari
bankalardir. Bankalar doviz islemlerinin tamamini gergeklestirmekte ve hem doviz
aligverisi hem de doviz transferi, akreditif agmak gibi dis ticaretin 6nemli iglemlerini
gergeklestirmektedirler. Bankalarin yani sira doviz piyasalarinin bilesenleri arasinda
banka dis1 mali kurumlarda bulunmaktadir. Doviz biifesi olarak da tanimlanan s6z
konusu bu banka dis1 mali kuruluslar, alis fiyatindan aldiklar1 dévizi daha yiiksek bir
fiyattan satarak kar saglama hedefinde bulunmaktadirlar.

e Dis Ticaret ve Dis Yatirim Islemleri Yapan Kisiler ve Firmalar: Déviz piyasasi
islemcileri olarak nitelendirilen ithalat¢ilar ve ihracatgilarin yani sira uluslararasi
portfoyle ve dolaysiz sermaye yatirimcilari, cok uluslu igletmeler ve turistler de doviz
piyasasi islemcileri olarak ifade edilmektedirler. S6z konusu bu islemcilerin déviz
piyasalarini kullanmalarin gerekliligi esas olarak ger¢eklestirdikleri ticaret ve yatirim
faaliyetleri olarak adlandirilmaktadir.

e Spekiilatorler ve Arbitrajcilar: Ana gayeleri kazang elde etmek olan spekiilatorler,
doviz kurlarinda gergeklesmesi beklentisinde olduklari degisimlere ve mevcut
bulunan yapiya dayali olarak gerceklestirdikleri doviz aligverisi islemleri oyun
alanlarimin temelini olusturmaktadir. Puslu finansal ortamda risk alarak tahminlere
dayali olarak kar maksatli satin alma faaliyetlerinde bulunmaktadirlar. Ozellikle
borsa ve diger piyasalarin var olus nedenlerinin baginda spekiilasyon ile her menkul
kiymetin ederi fiyata ulasmasina yardimci olmaktir. Arbitrajda ise bilakis risk s6z
konusu degildir. Arbitrajcilar herhangi bir nedenle belirlenen esnada kurlar arasinda
olusan fiyat farkliliklarindan faydalanarak es zamanli olarak ucuza doviz alip
pahaliya satarak kar elde etme gayretinde olmaktadirlar. Spekiilasyon ve arbitraj
islemleri biiyiik oranda biiyiik bankalar tarafindan gerceklestirilmektedir.

e Merkez Bankasi ve Hazine: Doviz piyasalarinda kiar amaci giitmeden bulunan
merkez bankalar1 ve hazine teskilatlarinin ana amaci, tilkelerin doviz rezervlerini
belirli bir seviyede tutmak ve tilkelerin ulusal paralarinin deger kaybetmesinin niine
gecmektir.

e Doviz Brokerleri: Bir ¢esit araci olarak nitelendirilen broker, kendisi higbir islemde
herhangi bir taraf olmadan alic1 ile saticiy1 bir araya getirmektedir. S6z konusu bu
islem karsiliginda komisyon alan brokerlar, piyasalara olduk¢a hakim, diger finansal
bilesenlerle iletisim halinde bulunan yapilardadirlar. Gorevleri nedeniyle piyasadaki
gelismeleri anlik olarak takip etmektedirler.

e Enflasyondan Korunmaya Calisan Kiigiik Tasarruf Sahipleri: Enflasyon oraninin
yiiksek olarak seyrettigi az gelismis veya gelismekte olan iilkelerde kiiciik tasarruf
sahipleri, gelirlerinin gercek degerini enflasyon karsisindan koruyabilmek
maksadiyla gelirleri yabanci paralara doniistiirebilmektedirler. Kisa vadede para
gereksinimi  bulunmayan kii¢iik tasarruf sahipleri s6z konusu bu islemi
gerceklestirebilmektedirler. Kiigiik tasarruf sahipleri gelirlerini dovize gevirirken
ozellikle saglam para birimlerini tercih etmektedirler.

2.4. Doviz Piyasas1 Baski Endeksi

Doviz piyasast baski endeksi, piyasaya yapilmasi gereken miidahalenin oranin1 ya da
boyutunu gostererek istenilen déviz kuruna ulagsmay1 amaglar. Bu baski, doviz fiyatlarini

etkileyebilmek amaciyla yapilan miidahalelerle tanimlanir (Day1 ve Akdemir, 2016).
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Girton ve Roper (1977)’a gore doviz piyasasi baski endeksi, bir {ilkenin doviz piyasasinda
yasanan baskiy1 6lgmeye yarayan bir gostergedir. Bu endeks genellikle bir iilkenin para
biriminin degerindeki degisim, doviz rezervlerindeki degisim ve faiz oranlarindaki degisim

gibi faktorleri dikkate almaktadir.

Weymark (1995) ise doviz piyasasi baski endeksinin, bir {ilkenin déviz piyasasinda doviz
arz1 ve talebi arasindaki dengesizlikleri belirlemek i¢in kullanilabilecek bir ara¢ oldugunu
belirtmistir. Bu dengesizlikler genellikle para biriminin degerinde diisiis, doviz rezervlerinde

azalma ve/veya faiz oranlarinda artis seklinde kendini gostermektedir.

Connolly ve Silveira (1979), doviz piyasasi baski endeksinin ayrica bir lilkenin doviz
piyasasindaki istikrar1 6lgmek i¢in de kullanilabilecegini belirtmistir. Bir iilkenin déviz
piyasasindaki istikrar, genellikle doviz talebinin ve arzinin dengeli olmasi, para biriminin

degerinin istikrarlt olmasi ve doviz rezervlerinin yeterli olmast ile iligkilidir.

Doviz fiyatlarindaki degisimlerin genel fiyat seviyesine yansimasi ve ekonomik istikrari
etkilemesi durumu, doviz piyasast baskisinin doviz fiyatlarindan biiylik 6lgiide
etkilendiginin bir kanit1 olarak gériilebilmektedir. Ik defa Girton ve Roper tarafindan 1977
tarthinde gergeklestirilen doviz piyasasi baskist ile ilgili ¢alisma, doviz rezervlerinin ve
doviz kurlarindaki degisimin bu baski iizerinde en Onemli etkenler oldugunu
vurgulamaktadir. Weymak tarafindan 6ne siiriilen bir model, Kanada'da 1975 - 1990 ve
Finlandiya'da 1992 - 1996 tarih araliklarinda doviz piyasasi baskisinin ol¢iimii igin

kullanilmastir.

Finlandiya'da bu donem, doviz piyasasina kismi miidahaleden vazgecildigi ve dalgali kur
sistemi uygulandig1 bir donemi ifade etmektedir. S6z konusu model, bu baskinin ulusal
paralara etkisini incelemekte kullanilmistir. Bu model 1999 tarihinde Spolander tarafindan
ortaya atilmistir. Ek olarak, Andre ve arkadaslar1 (2007), Stawarek (2007), Kumah (2007),
Stavarek ve Dohnal (2009), Khan (2010), Nowak ve Grabowaki (2011), Klaassen (2012),
Hall ve arkadaslar1 (2013) tarafindan yapilan diger 6nemli caligmalar da literatiire

eklenmistir (Day1 ve Akdemir, 2016).
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Literatiirde belirtildigi tizere, Doviz Piyasasi Baski Endeksi satin alma giicii paritesi ve para
piyasasi denge kosullari ile olusturulmaktadir. Bu baglamda, para talebi (L), yillik gelir (k),
yurt i¢i fiyat seviyesi (P) ve reel gelir (Y) faktorlerini igeren para talebi denklemi asagidaki
sekilde ifade edilmistir (Kaya, 2021):

L=k*xP=*Y (2.1)

Para arz1 denklemini Ms=A(R+D) olarak ifade edebiliriz. Bu denkleme gore, Ms para arzini,
R ulusal para rezervlerini, D net yurt i¢i kredileri ve A para ¢arpanini temsil eder. Para arzi,
ulusal para rezervlerinin ve net yurt i¢i kredilerin toplaminin para ¢arpaniyla carpilmast

sonucunda bulunur.
L = MS (2.2)
Para piyasasindaki denge, para arz1 ve talebinin esit oldugu noktada gergeklesmektedir.

Satin alma giicii paritesi denklemi, nominal doviz kuru (E), yurt i¢i fiyat seviyesi (P) ve yurt

dis1 fiyat seviyesi (P*) bilesenlerinden olusmaktadir.
E= % veya P =EP* (2.3)

Para piyasasinda dengeyi saglayan denklemi, para arzi ve talebini olusturan faktorlerle

birlikte ele aldigimizda su formiilii elde ederiz:
k*PxY=A(R+D) (2.4)

Doviz piyasasi baski endekslerinin krizlerin erken uyar1 gostergesi olarak kullanilabilmesi
icin belirli bir esik degerinin tespit edilmesi gereklidir. Kurlar ve finansal krizler lizerine
yapilan bir inceleme sonucunda, kur baski endeksi denkleminin sadece kriz durumlarinda
degil, diger zamanlarda da kullanildig1 belirlenmistir. Kur baski endeksi, siirekli degisken
olarak bankacilik sektorii ve kamu kaynakli krizlerin belirlenmesinde ve kur

belirleyicilerinin daha detayli analiz yapabilmesi i¢in bir endeks olarak kullanilmistir. Bu
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baglamda, Cizelge 1'de, doviz piyasast baski endeksinde kullanan ¢alismalar verilmistir

(Yokus ve Ay, 2020):

Cizelge 2.1 Doviz piyasasi baski endeksi denklemleri:

Cahsmalar DPBE Denklemi
i A AR
Girton ve Roper (1977) DPBE = 2e 4 AR
e MO
Weymark (1995) DPBE = A%e + AyR
Sachs, Tornell ve Velasco (1996) Ae 1 /AR 1 1 1 1
DPBE = — — — —AK=—+—+—
Ko, KO'R(R)+K0'1 ' ae+aR+al-
i Ae — uAe AR — uAR
Balakrishnan vd. (2009) DPBE = U + U
oA, OAR
i Ae AR
Aizenman, Lee ve Sushko (2010) DPBE = 26 _ 2%
e R
A Ae eAR
e M1
DPBE = . ( ¢ A ) AR AR
. phe ( 7 K )

Kaynak:(Yokus ve Ay,2020)

Doviz piyasasi baski endekslerinin formiilasyonunda kullanilan semboller sunlar1 temsil

etmektedir:

R: D6viz rezervleri

y: Nominal doviz kurunun doviz rezerv degisimine duyarliligi

1: Faiz orani

MO: Dolagimda bulunan nakit para miktari

M1: Dar anlamda para arz1

ITe ve Ili: Kabul edilen bir déviz kur oranina gére nominal kurun ve faiz oraninin,
toplam dis varlik ve ytikiimliiliik pozisyonu ile gelir dengesine olan duyarlilig1

I: Miidahalenin milyar dolar cinsinden 6lgiisii

p: 1 milyar dolarlik miidahalenin déviz kuru tizerindeki degisim etkisini 6lgen faktor

Doviz piyasasi baskisini olusturan en 6nemli iki faktor, doviz kurlar1 ve doviz rezervleridir.
Herhangi bir tilkenin doviz piyasasinda mevcut olan yabanci para birimlerinin fiyatlarindaki
ve rezerv miktarlarindaki degisimler, kiiresel trendlerle uyumlu oldugunda, bu durum s6z
konusu iilkenin para piyasasinda baski olusturdugunu gostermektedir (Day1 ve Akdemir,
2016).



20

2.5. Doviz Piyasas1 Baski Endeksi Yaklasimlari

Doviz Piyasast Baski Endeksi'nin hesaplanmasinda bir¢cok yaklasim bulunmaktadir, bu
yaklasimlarin her biri doviz piyasasindaki baskiy1r 6lgerken belirli ekonomik faktorleri
dikkate almaktadir. Bu endeksler genellikle doviz kurlari, faiz oranlart ve uluslararasi
rezervler gibi makroekonomik degiskenlere dayanmaktadir; ancak kullanilan yontem ve
degiskenler, ekonomik kosullara ve arastirmacinin belirli hedeflerine bagli olarak
degisebilmektedir. Bu gesitlilik, endeksin hesaplanmasi ve yorumlanmasi siirecinde gesitli
metodolojik zorluklara yol acabilmektedir. Bu nedenle, farkli yaklasimlarin ve bu
yaklagimlarin gii¢lii ve zay1f yonlerinin anlagilmasi, doviz piyasasi baskisini 6l¢gmede hayati
onem tasimaktadir. Boyle bir anlayis, ekonomi politikasi yapicilarinin ve piyasa
analistlerinin, ekonomik kosullarin ¢esitli yonlerini dikkate alarak daha kapsamli ve bilingli

kararlar almasin1 saglamaktadir (Orug, 2018).

Bu dogrultuda asagida ifade edilen yaklasimlar genel anlamda 6nem arz etmektedir.

¢ Girton ve Roper Yaklasimi: Lance Girton ve Don Roper'in 1977'de gerceklestirdigi
doviz piyasast baski endeksi calismasi, literatiirde oncii bir pozisyona sahiptir. Bu
caligsma, Onceki arastirmalardaki iki onemli eksikligi ele almistir. Birincisi, s6z
konusu donemdeki arastirmalarin ¢ogunun sadece oOdemeler bilangosuna
yogunlagmasidir. ikinci eksiklik ise bazi calismalarm sadece para talebine
odaklanmasidir. Girton ve Roper, ¢aligsmalarinda bu iki eksikligi de kapsamli bir
sekilde ele alarak "6demeler dengesine parasalct yaklasim" olarak adlandirilan bir
yontem Onermislerdir.

r+e=—d+r"4d x+Bly Bly*+6 —av (2.5)

Girton ve Roper'in yaklasiminda, ana denklem yukarida belirtildigi gibidir. Burada
'0' satin alma giicli hipotezinden kaynaklanan sapmalari, 'V' ise faiz paritesinden
kaynaklanan sapmalar1 temsil etmektedir. ' * ' sembolii genellikle ikinci tilkeyi temsil
etmekte ve siklikla bu ikinci iilke olarak ABD'nin verileri kullanilmaktadir. Girton
ve Roper, kendi yaklagimlarinda doviz piyasasi baski endeksini hesaplarken, dig
kaynaklardaki degisikligin para tabanina oranimi ve doviz kurundaki degisikligi
toplayarak bir sonug elde etmektedirler.

e Teorik Yaklasim: Teorik Yaklasim, doviz piyasast baski endeksi konusunda
derinlemesine bir perspektif sunan kapsamli bir yaklasimdir. Doviz piyasasi
baskisinin tanim1 ve hesaplanmasiyla ilgili olarak Weymark'in ¢aligmalar1 bu alanda
oncii bir rol oynamaktadir (Weymark, 1997). Bu calismasinda, Girton ve Roper'in
onciil yaklagimlarini gelistirerek doviz piyasasi baskisinin daha kapsamli ve ayrintili
bir tanimim1 sunmustur. Teorik Yaklasimin 6ne siirdiigii tanimda, doviz piyasasi
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baski endeksi, miidahalenin olmadig: bir ortamda, déviz kurlar1 hakkindaki politika
beklentileri baglaminda ortaya ¢ikan ve bu piyasada olusan talepten kaynaklanan
potansiyel kur degisiklikleri olarak ele alinmaktadir. Bu tanim, doviz piyasasi
dinamiklerinin ve etkilesimlerinin karmasiklifini daha iyi yansitmak icin
olusturulmustur. Bu yaklasimin vurguladig1 iki temel unsur bulunmaktadir. Tlk
olarak, doviz kuru politikasinin ekonomik birimler tarafindan tam olarak bilindigi ve
bu bilginin doviz tizerindeki tasarruf egilimlerini sekillendirdigi belirtilmektedir. Bu,
doviz piyasasinda olusan talebin ve baskinin politika beklentileriyle dogrudan iliskili
oldugu anlamina gelir (Kim & Roubini, 2000). Ikinci olarak, bu yaklagim ge¢miste
bir miidahalenin varligini kabul eder ve endeksin aslinda bu miidahalenin meydana
gelmemis olsaydi doviz kuru lizerindeki olasi etkisini yansittig1 belirtilir.

Modelden Bagimsiz Yaklasim: John Weymark tarafindan olusturulan bu yaklasim,
bir y1l sonra ekonomi literatiiriinde yerini bulmustur. Ozellikle Eichengreen, Rose &
Wyplosz (1996) ile Sachs, Tornell & Velasco (1996) ¢alismalari, doviz piyasasi
baski endeksini modelden bagimsiz bir bigimde olusturmuslardir. Bu yaklasimi,
iilkelerde meydana gelen doviz krizlerinin zamanlarini belirlemek amaciyla
kullanmislardir. Bu yaklasimda, doviz piyasasina bir saldir1 gergeklestiginde, bu
saldirmin doviz kuru tizerindeki etkisini, merkez bankalarinin rezerv degisimleri
veya faiz oranlarinin degisimini azaltma cabalariyla ifade etmislerdir. Bu baglamda,
doviz piyasasi baski endeksinde, iki iilke faiz oranlarindaki degisimlerin de yer
almasi gerektigi vurgulanmistir.

—i0er  Lgfdre ArsiAOY 1 AR .
EMP = - ( )+Gi.A(1t i g (2.6)
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Modelden bagimsiz yaklasimda, yukarida belirtildigi gibi "*" sembolii ikinci tilkeyi
temsil etmektedir. Doviz kurundaki degisim, iki lilke arasindaki faiz farki ile rezerv
degisim farkinin toplami doviz piyasasi baski endeksini olusturmaktadir.
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3. KREDI ve TICARI KREDILER

Kredi, modern ekonomilerde finansal siireglerin vazgegilmez bir pargasi olarak kabul
edilmektedir. Ekonomik faaliyetlerin seyrinde, bireyler, sirketler ve devletler i¢in finansal
kaynak saglama konusunda kritik bir rol oynamaktadir (Berger & Udell, 2006). Ozellikle
ticari krediler, isletmeler arasinda yaygin olarak kullanilmaktadir. Isletme faaliyetlerinin
stirdiiriilmesi, isletme sermayesinin temini, yatirimlarin finanse edilmesi ve biiyiimenin

desteklenmesi amaciyla bu tiir kredilere bagvurulmaktadir (Degryse vd., 2009).

Operasyonel siireglerde siirekliligin saglanmasinda, ticari kredilerin isletmelere sundugu
olanaklar &n plana c¢ikmaktadir. Isletmelerin envanter finansmam gereksinimleri, ticari
kredilerle karsilanmakta ve bu sayede miisteri taleplerine cevap verilebilmektedir (Petersen
& Rajan, 2000). Bu kredilerin sagladigi finansal esneklik, isletmelere yeni yatirim

firsatlarina erisimde de yardimci olmaktadir.

Bir ekonominin ticari faaliyetlerinin giicii ve canliligi, bu kredilerin kullanimi ve
buytkligiiyle iligkilendirilebilir. Ekonomik biiyiime ve isletmelerin finansal performansi
iizerindeki potansiyel etkileri géz oniinde bulunduruldugunda, ticari kredilerin kullanimi1
kritik bir faktor haline gelmektedir (Levine, 2004). Bu nedenle, ticari kredilerin kullanimi
ve etkileri ilizerine yapilan aragtirmalar, hem isletmelerin finansman stratejilerinin

belirlenmesi hem de ekonomik politika kararlarinin sekillendirilmesi i¢in degerlidir.

3.1. Kredi Tanimi

Kredi, bankacilik sektoriiniin temel taglarindan biridir. Temirtekin (2017), kredinin, belirli
bir siire ve geri 6deme kosullariyla birey veya kurumlara saglanan nakit ya da gayri nakdi
degerler olarak tamimlamistir. Aras’in (1996) c¢alismasina gore, bankalar; ¢esitli
kanunlar,arastirmalar ve stratejilere dayanarak belirli sartlarda kredi sunma kapasitesine
sahiptir.Bu baglamda kredilerin bankacilik sisteminde bireylerin ve kurumlarin finansal

ihtiyaclarini karsilamada 6nemli bir ara¢ oldugu kanisina varilabilmektedir.

Kredi, finansal kuruluslar tarafindan sunulan bir hizmet olarak kabul edilmekte ve kredi

basvurusu yapma, degerlendirme ve onaylama siireglerini igermektedir. Bu siiregte, bankalar



23

cesitli faktorleri dikkate almaktadir. Temirtekin (2017) bu faktdrler arasinda bireyin veya
kurulusun finansal durumu, ge¢mis kredi 6deme performansi ve risk profili gibi unsurlarin
degerlendirildigini belirtmektedir. Bankalar, kredilerin uygun kosullarla verilmesini

saglamak i¢in kapsamli bir risk yonetimi siireci yiiriitmektedirler.

Kredilere olan talep, bireylerin ve isletmelerin finansal ihtiyaclarinin artmasiyla paralel
olarak artig gostermektedir. Bireyler, genellikle biiylik miktarda harcamalar1 karsilamak ya
da beklenmedik finansal zorluklar1 asmak icin kredilere basvuruldugu gézlemlenmektedir.
Ozellikle ev veya araba gibi uzun vadeli yatirimlarda, kredilerin, finansmanin saglanmasinda
kritik bir rol oynadigi belirtilmektedir (Brown vd., 2009). Bunun yani sira; isletmelerin de
ozellikle isletme sermayesi gereksinimlerini karsilamak, yatirimlarini finanse etmek ve
bliylime stratejilerini desteklemek amaciyla ticari kredilere basvurdugu bilinmektedir
(Berger & Udell, 2006). Ticari krediler, isletmelerin operasyonlarini kesintisiz bir sekilde
stirdiirmelerine yardimct olmanin yani sira, envanter finansmani1 ve miisteri taleplerinin
karsilanmasi gibi konularda da kritik bir destek sunmaktadir (Degryse vd., 2009). Bu destek,
isletmelerin rekabetciliklerini korumalarima ve ekonomik dalgalanmalara karsi daha

dayanikli olmalarina olanak tanimaktadir.

Sonug olarak, kredi bankacilik sektoriinde 6nemli bir finansal aractir ve ekonomik biiylimeyi
destekleyen bir rol oynamaktadir. Bankalarin kredi verme siireci, bireyler ve isletmeler i¢in
kritik bir finansman kaynag: saglamaktadir; ancak kredinin etkin bir sekilde yonetilmesi ve
risklerin kontrol altinda tutulmasi, hem borg alanlar hem de kredi verenler i¢in biiyiik Gnem
tagimaktadir (Aras, 1996). Bu dogrultuda kredilerin modern eckonomik siireclerde
vazgecilmez bir yere sahip oldugu vurgulanabilir. Hem bireysel hem de kurumsal diizeyde,
kredilerin sagladigi finansal esneklik, ekonomik biiyiimenin ve istikrarin temel taglarindan

biri olarak kabul edilmektedir (Levine, 2004).

3.1.1. Kredinin unsurlari

Bankacilik faaliyetleri i¢inde gergeklestirilen bir islemin kredi niteligi kazanabilmesi i¢in,
borglu ve alacakli taraf arasinda bir satin alma giicii devri ve 6deme taahhiidii (vade), giiven
ve deger garantisi, faiz (verim) gibi kosullarin olusmasi gerekmektedir (Usta, 2000). Bu

kosullardan biri gerceklesmediginde, islem kredi olarak degerlendirilmemektedir.
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Krediler, bankacilik sistemi icinde dnemli bir faaliyet alanini temsil etmektedir. Bankalarin

tercih edilme oranini arttiran faktorler arasinda kredi giivenilirligi ve basarili bir kredi

stratejisi yer almaktadir. Bankalarin kredi stratejileri dort temel faktor etrafinda

sekillenmektedir. Bu faktorler su sekilde siralanabilmektedir (Ural, 2006):

Siire (Vade) Unsuru: Kredi, alacakli ile borglu arasinda bir siire i¢in satin alma
gicliniin  devredildigi bir islemdir. Bagka bir deyisle, kredi islemi
gerceklestirildiginde, kredi veren tarafindan saglanan para belirlenen bir siire
sonunda geri 6denmelidir (Ural, 2006). Bu siire, kredi bagvurusu sirasinda
belirlenmekte ve kredi kullanicisi, bu siire ve vade kosullarin1 kabul etmektedir.
Ozellikle uzun vadeli kredi kullanimi, planlama agisindan zorluklar yaratabilmekte
ve risk faktoriinii ortaya ¢ikarabilmektedir. Yiiksek risk igeren kredi kosullari
genellikle diisiik riskli seceneklere gore daha yiiksek maliyetlidir. Kredi veren banka
acisindan ise getirisi yiiksek bir durum s6z konusu olabilmektedir.

Risk Unsuru: Bankacilik sisteminde kullandirilan krediler, zamaninda 6demelerin
gerceklesmeme olasiligini da iceren bir yapiya sahiptir. Kredinin geri doniisiinde
ortaya ¢ikabilecek risk durumu, kredi veren tarafin taahhiit edilen sorumluluklarin
yerine getirilememesi riskini ifade etmektedir. Baska bir deyisle, kredinin risk
durumu, kredi kullanicis1 tarafindan yapilan 6demelerin zamaninda ve tam olarak
gerceklestirilememesi durumunda ortaya cikacak olan zararlari ifade etmektedir
(Teker, Bolgiin ve Akgay, 2005). Bankalar, kredi kullandirma pozisyonunda olduk¢a
dikkatli ve riski minimum diizeyde tutmak amaciyla hareket etmektedir; ancak bazen
finansal kaynakli krizler veya reel sektor isletmelerinin hatalar1 nedeniyle, verilen
kredilerin tahsilatinda sorunlar ortaya ¢ikabilmektedir (Selimler, 2015). Kredi riski,
kredi kullanicisinin 6deme performansinin kotii olmasi durumunda artmaktadir;
ancak tamamen ortadan kalkmamaktadir. Bu durumun en 6nemli nedeni, kredi
riskinin belirli bir oraninin sistematik bir risk olarak ortaya ¢ikmasidir (Kog, 2013).
Bankacilik sistemi icinde kredi verenler, belirli tedbirleri uygulamayi tercih
etmektedir. Kredi verme siirecinde teminat talebi bu tedbirlerden birisidir. Kredi
kullanicisinin 6deme performansiyla iligkili olarak belirlenen teminat, bankalarin
zararlardan kaginma motivasyonuyla hareket etmelerini saglamaktadir. Ayrica,
kredinin risk durumuyla ilgili olarak vade kavrami da Onemlidir. Kredi
kullanicilarinin 6deme takvimine uyum saglamas riski azaltirken, 6deme aksakligi
durumunda risk artig gosterecektir. Bankacilik sisteminde risk, verilen kredinin geri
doniisiiyle dogrudan iligkilidir. Bagka bir deyisle, risk durumu, verilen kredilerin
anlagsmaya varilan vadede yerine getirilmemesi gibi her zaman yasanabilecek
olumsuzluklarin toplamini ifade etmektedir; ancak unutulmamahdir ki, kredi
kullanan tarafin finansal ve sosyal durumu ne kadar olumlu ise, bankanin riski de o
kadar diisiik olacaktir (Yildiz, 2016).

Giliven Unsuru: Kredilerin vadesi icinde ddenmesi sartiyla kullandirilmasi, taraflar
arasindaki glivene dayanmaktadir. Bankalar, kendilerini geri 6demenin sorunsuz bir
sekilde yapilacagi konusunda garanti altinda hissettigi kisilere kredi vermeyi tercih
etmektedir (Doganay, 2003). Bankalarin miisterilere duydugu giiven, kredi
kosullarim1 dogrudan etkilemektedir (Aras, 1996; Doganay, 2003). Bu nedenle
giiven, kredinin kullandirilmasinda en etkili argiimanlardan biridir. Bagka bir deyisle,
bir banka miisterisini tanidig1 ve gee¢miste yanmilmadigr bir kisiyle 1s iliskisi
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kurdugunda, yeni taleplerde daha olumlu kosullar sunabilme imkanina sahip
olabilmektedir. Bu durum, kredi kullanacak taraf i¢in maliyetleri azaltan bir faktor
olarak ortaya ¢ikmaktadir.

e Gelir Unsuru: Bankalarin temel amaci kar elde etmek oldugundan, kredi
islemlerinden gelir saglama ¢abast oldukca dogaldir. Bankalar, varliklarini
stirdiirmek i¢in zarardan kaginmay1 ve islemlerden kar elde etmeyi 6ncelikli hedefler
olarak benimsemektedir. Bu baglamda, krediler bankalar i¢cin onemli bir gelir
kaynagidir. Kredilerden elde edilen gelir, faiz ve komisyon kavramlariyla ifade
edilmektedir (Aras, 1996). Nakit kredilerin iicreti faiz olarak adlandirilirken,
komisyonlar kredinin agilmasiyla iliskili masraflarin ve alinan riskin karsilig1 olarak
kabul edilmektedir. Bu nedenle, kredi geri 6demelerinde aksakliklar meydana
gelmesi gelirin azalmasina yol agabilmektedir (Aras, 1996).

3.2. Ticari Kredi

Ticari kredi, isletmelerin finansal ihtiyaclarini karsilamak tizere tasarlanmis 6zellesmis bir
kredi tiiridiir. Tiketici kredileri ile karsilastirildiginda, ticari kredilerin amacinin,
isletmelerin operasyonel slireclerini siirdiirebilmeleri, nakit akislarini diizenleyebilmeleri,
envanterlerini finanse edebilmeleri ve yeni yatirimlarini destekleyebilmeleri oldugu
goriilmektedir (Berger & Udell, 2006). Isletmeler arasinda gerceklesen finansal islemleri
kapsayan bu krediler, genellikle bankalar, finans kuruluslar1 ve diger ticaret finansmani

saglayicilar tarafindan sunulmaktadir.

Kredi bagvurusunda bulunuldugunda, belirlenen bir siire, faiz orani ve geri 6deme sartlari
dahilinde finansmanin saglandig belirtilmektedir. Isletmeler, bu 6deme kosullarina uymakla
yukiimliidiirler ve belirlenen siire icerisinde bor¢larini geri 6demekle yiikiimlii kilinmislardir
(Rajan & Zingales, 1998). Ticari kredilerin kullaniminin, isletmeler igin likidite saglama,
kisa vadeli finansman ihtiyaclarim1 giderme ve biliylime stratejilerini destekleme gibi

faydalari oldugu saptanmistir (Ongena & Smith, 1998).

3.2.1. Ticari kredilerin ssmiflandirilmasi

Ticari krediler, isletmelerin ve kurumlarin karsilagtigi finansal ihtiyaglara yanit olarak
tasarlanmis finansal araglardir (Boot & Thakor, 2000). Nitelikleri, vadeleri, kullanim
amaglari, kaynaklari, teminatlari ve onay makamlari gibi faktorler, kredinin dogasini, riskini
ve geri ddeme kosullarini belirlemekte kullanilmistir. Ozellikle kredinin niteligi ve vadesi,

bir¢ok ¢alismada bor¢lunun 6deme kabiliyeti ile kredinin saglandig siire arasindaki iliskiye
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dikkat cekilerek ele alinmistir (Degryse & Ongena, 2005). Kredinin kullanim amaci ve

kaynaklarina gelince, kredinin nereden ve neden alindigina dair bilgiler iizerinde

durulmustur (Saurina vd., 2008). Teminatlar ve onay makamlari ise kredinin giivencesi ve

onay siireglerine odaklanan ¢alismalarda incelenmistir. Ozellikle teminatlarin, kredinin geri

O0deme riskini nasil etkiledigi ve onay makamlarinin kredi saglama siirecindeki roli,

literatiirde sik¢a degerlendirilen konular arasindadir (Berg vd., 2014).

Ticari krediler, niteliklerine bagli olarak iki farkli grupta siniflandirilmaktadir: nakit krediler

ve gayri nakdi krediler. Bu siniflandirmalarin detaylari su sekildedir:

Nakdi Krediler: S6z konusu bu krediler bankalarin geri almak iizere verdigi para
olarak ifade edilmektedir. Nakit olarak verilen kredilerin geri doniisiinde bankalar,
kredi kullanan taraftan faiz ve kredinin cesidine gére komisyon almaktadir. Indirim,
senete karsilik kredi, istira, esham ve tahvilat karsiliginda verilen kredi ile emtia
karsilig1 verilen krediler 6rnek olarak ifade edilmektedir (Oncel, 2023).

Gayrinakdi Krediler: Bu kredi tiirii, genellikle isletmelere, dogrudan nakit verilmesi
yerine bankalar tarafindan belli bir limit dahilinde finansal taahhiitte bulunulmasi
seklinde saglanmaktadir. Gayri nakdi kredilerin geri 6demesi, kredi kullanicisinin bu
taahhiitleri nakde doniistiirdiigli zaman baslar. Bu kredi tiirii, genellikle belirli bir
ticari islemin gerceklesmesini garantilemek amaciyla kullanilir. Akreditifler, teminat
mektuplar1 ve banka kefaletleri gayri nakdi kredilere 6rnek olarak verilebilir (Berger
& Udell, 2001).

Ticari krediler vadeleri agisindan {ige ayrilmaktadir. Bunlar su sekilde siralanabilmektedir

(Oncel, 2023):

Kisa Vadeli Krediler: Geri 6deme siiresi on iki ay ile sinirli olan kredilerdir. Farkli
bankalar kendi uygulamalar ¢ergevesinde s6z konusu bu siireyi on sekiz ay olarak
da belirleyebilmektedirler.

Orta Vadeli Krediler: S6z konusu bu kredileri geri 6deme siiresi on iki ay ile altmis
ay arasinda ger¢eklesmektedir.

Uzun Vadeli Krediler: Uzun siireli kredilerin siireleri genellikle 60 aydan daha
fazladir (Parasiz, 2018) Sirketler, kurulus ve modernizasyon harcamalarini finanse
etmek i¢in bes yildan daha uzun siirelerle alinan bu kredileri "uzun vadeli krediler"
olarak adlandirirlar. Uzun siireli kredilerde bankanin sagladigi kaynaklar geri alma
doénemi uzun oldugundan, bu krediler kisa siireli kredilere gore genellikle daha
pahalidir. Uzun siireli kredilerde riskin daha yiiksek olmasinin bir sonucu olarak,
alinacak giivenceler kisa siireli kredilere gore daha degerli olabilir (Tekay, 2018).
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Ticari krediler, is diinyasinda sirketlerin farkli ihtiyaglar1 dogrultusunda kullanilan

onemli finansal araglardir. Bu kredilerin kullanim amaglar1 ¢esitli olup, genelde ii¢ ana

baslik altinda toplanmaktadir. Bunlar su sekilde siralanabilmektedir:

Ticari Krediler: Ticari amaglarla kredi kullananlarin kisa siireli gereksinimlerinin
giderilmesi icin verilen kredilerdir (Oncel, 2023). Bu krediler, isletmelerin likidite
sikintisim1 gidermek, stoklarini artirmak veya kisa stireli nakit akis1 problemlerini
¢dzmek amaciyla bagvurduklari finansal ¢oziimlerdir. Ozellikle donemsel gelir elde
eden veya mevsimsel dalgalanmalara maruz kalan isletmeler bu tiir kredilere sik¢a
bagvurmaktadir. Bu kredilerin geri 6demesi genellikle kisa vadeli olup, firmalarin
operasyonel maliyetlerini karsilamalarina yardimci olmaktadir.

Yatirim ve Proje Finansman Kredileri: Uzun vadeli kredi ihtiyaglari, genellikle
yatirimlar i¢in gereklidir. Bu krediler, yeni bir iiriin lansmani, fabrika kurulumu veya
teknolojik yatirimlar gibi projeler i¢in kullanilmaktadir. Yatirim kredileri, bir
isletmenin biiyiimesi, genislemesi veya kapasitesini artirmasi amaciyla alindigindan,
genellikle uzun vadeli ve yiiksek meblaglidir (Sullivan & Sheffrin, 2003). Proje
finansman kredileri ise genellikle belirli bir projenin gelirleriyle geri 6denecek
sekilde kurgulanmaktadir.

Ihracat ve Ithalat Kredileri: Dis ticarette, mal ve hizmet aligverisi sirasinda ortaya
¢ikan finansman ihtiyaglarimi karsilamak i¢in kullanilmaktadir. Ozellikle uzun vadeli
ticaret anlagmalarinda, 6deme siirelerinin uzun olmasi nedeniyle bu tiir kredilere
bagvurabilmektedirler. Thracat kredileri, iiriinlerini yurt disina satan firmalar igin;
ithalat kredileri ise yurt disindan mal veya hizmet alan firmalar i¢in kritik bir 6Gneme
sahip olabilmektedir. Ticari kredilerin bu siniflandirilmasi, isletmelerin krediye olan
ihtiyaclarina ve bu ihtiyaglarin dogasina bagl olarak sekillenmektedir. Dogru kredi
tiriinlin secilmesi, igletmenin mali yap1 ve performansi i¢in kritik 6neme sahiptir
(Mishkin, 2007).

Ticari krediler, isletmelerin finansal ihtiyaclarim1 karsilamak i¢in bagvurduklari en yaygin

finansman araglarindan biridir. Ticari krediler kaynaklarina gore ikiye ayrilmaktadir. Bunlar

su sekilde siralanabilmektedir:

Banka Kaynakli Krediler: Bu kredi tiirii, bankalarin kendi bilangolarinda bulunan 6z
kaynaklarim1 kullanarak kullandirdig: kredilerdir. Banka kaynakli krediler, ticari
bankalar, kalkinma bankalar1 veya tasarruf ve kredi kooperatifleri gibi finansal
kuruluslardan alinabilmektedir. Isletmeler, genellikle kisa vadeli nakit akist
ihtiyaglari i¢in bu tiir kredilere bagvururlar. Banka kaynakli kredilerde faiz oranlari,
kredi stiresi, geri 6deme sartlar1 ve kredi limiti gibi kosullar banka politikalarina ve
merkez bankasimin politikalarina bagli olarak degiskenlik gosterebilmektedir
(Mishkin, 2007).

Di1s Kaynakli Krediler: Bu krediler, bankalarin yalnizca araci kurulus olarak faaliyet
gosterdigi, ancak asil kaynagin banka dis1 kuruluslardan geldigi kredi tiirleridir. Bu
kaynaklar, 6zel sermaye fonlari, uluslararasi finansal kuruluslar veya yabanci
bankalardan saglanabilmektedir. Dis kaynakli krediler genellikle uzun vadeli
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yatirimlar veya biiyiik 6l¢ekli projeler i¢in kullanilmaktadir. Ayni zamanda bu kredi
tiirleri, llkeler arasi doviz kuru dalgalanmalari, politik riskler ve faiz oram
farkliliklar gibi faktorler nedeniyle bazen daha kompleks olabilmektedir (Levine,
2005).

Ticari krediler, isletmelerin likidite ihtiyaglarini karsilamak i¢in bankalar ve diger finans

kuruluslarina basvurdugu finansman yontemlerinden biridir. Ticari krediler teminatlar

acisindan ikiye ayrilmaktadir. Bunlar su sekilde siralanabilmektedir:

Teminatsiz Krediler: Bu kredi tiirli, kredi alicinin yalnizca imzasina dayanarak
verilen kredilerdir. Teminatsiz krediler, bankalarin veya kredi kuruluglarinin,
miisterinin kredi ge¢misi, gelir durumu veya isletmenin finansal performansi gibi
faktorlere dayanarak onayladig1 kredilerdir. Genellikle daha kisa vadeli olup, daha
yiiksek faiz oranlarina sahip olabilirler. Bunun nedeni, bankalarin teminatin eksikligi
nedeniyle daha yiiksek bir risk aldigini diisiinmeleridir (Oncel, 2023).

Teminatl Krediler: Bu kredi tiiriinde, kredinin geri 6denmesini garanti altina almak
icin maddi veya kisisel teminatlar alinmaktadir. Teminatlar, gayrimenkul, araglar,
hammadde stogu, makine ve teghizat veya diger degerli varliklar olabilmektedir.
Eger borg geri 6denmezse, banka teminata el koyarak borcunu tahsil edebilmektedir.
Teminatli krediler genellikle daha uzun vadeli olup, teminatsiz kredilere gére daha
diistik faiz oranlarina sahip olabilirler. Bu durum da teminatin, bankanin riskini
azalttigin1 gostermektedir (Roberts, 2015).

3.2.2. Ticari kredi cesitleri

Ticari krediler, isletmelerin cesitli ihtiyaclarin1 karsilamak tizere tasarlanmig bir finansman

bi¢imidir. Cesitli sektorlerdeki isletmeler, operasyonel maliyetlerini karsilamak, sermaye

yatirimlarii gergeklestirmek ve genisleme projelerini finanse etmek i¢in bu tiir kredilere
bagvurabilmektedir (Berger ve Udell, 2006).

Ticari kredilerin ¢esitli tiirleri mevcuttur ve her biri, belirli bir finansman ihtiyacini

karsilamak iizere 6zellestirilmistir. Bu kredilerin dogasi, kullanim amaclari, vade stireleri,

teminat gereksinimleri ve maliyetleri gibi faktorler, cesitli kredi tiirlerinin 6zelliklerini

belirlemektedir (Degryse ve Ongena, 2005).
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Cizelge 3.1 Ticari kredi gesitleri

Ticari Kredi Tiirleri

Nakit Krediler Gayri Nakit Krediler Diger Krediler
Isletme Teminat Mektuplari Kefil Kredisi
BCH Kredi Harici Garanti Kredileri Referans Kredisi
Spot Kredi ithalat Akreditif Kredisi Cek

Iskonto — Istira Kabul Kredisi

Taviz Kredisi

Esnek Ticari Kredi

Dogrudan Borglandirma

Taksitli Ticari

Dovize Endeksli Kredi

Dovize Endeksli Taksitli Ticari

Orta ve Uzun Vadeli Nakit

Ticari Kredi Karti

Nakit krediler

Geri 6deme vadesi on iki aydan daha kisa olan krediler, kisa vadeli krediler olarak
adlandirilirken, geri 6deme vadesi on iki aydan daha uzun olan krediler orta ve uzun vadeli
kredilerdir. D1s ticaret islemlerinin finansmaninda kullanilan krediler de genellikle bu

kategorilere dahildir (Oncel, 2023).

Borclu cari hesap (BCH) seklinde calisan krediler

Cari hesap, bireylerin iirlin, hizmet ve diger konulara dair alacaklarindan karsilikli olarak
feragat etmeleri sonucunda olusan bor¢ ve alacaklarin hesaplanmasiyla, bakiyenin talep
edilebilir olduguna dair yapilan s6zlesmeleri tanimlamaktadir. Borglu Cari Hesap (BCH)
niteligindeki krediler, {i¢ aylik donemler itibariyle faiz tahakkuk ve tahsilatinin gergeklestigi,
belirtilen kanun maddesine dayali olarak ac¢ilan kredi tiirleridir. Genel olarak, borglu cari

hesap niteligindeki kredilerin 6zellikleri asagidaki gibi siralanabilmektedir:

e S0z konusu bu krediler bor¢ ve alacak bakiyede izlenebilmektedir; ancak yogun
olarak bor¢ bakiyede izlenebilmektedir.
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e Borclu cari hesap niteliginde bulunan krediler teminathh ya da teminatsiz
kullandirilabilmektedir.

e Borc¢lu cari hesap niteliginde bulunan kredilere tiger aylik donemler sonunda ve yilda
dort kez faiz igletilmektedir.

e Borglu cari hesap niteliginde bulunan kredilere belirli donemlerde isletilen faizlerin
her kosulda nakit olarak veya hesaptan tahsil edilmektedir.

e Borglu cari hesaplarda faizler valor baz alinarak hesaplama gergeklestirilmektedir.

Borclu cari hesap niteligindeki kredilerin, 6nceden belirlenen siirenin sonunda kapatilmasi
gerekmektedir. Eger isletme, vade tarihinde riskini sifirlar ve kredi iliskisinin devaminda
herhangi bir sakinca veya risk bulunmazsa, yeni bir kredi kullanma teklifi yapilabilmektedir;
ancak vadesi gelen kredinin anapara ve faizinin, yeni agilacak bir kredi ile 6denmesi

miimkiin degildir.

Spot krediler

Spot kredilerde, faiz oran1 ve ek maliyetler tiim kullanim siiresince sabittir. Bu maliyetler,
vade sonunda ana para ile geri 6denmektedir. Bu tiir bir kredide, faiz orani ve vade tarihi
baslangicta belirlenmekte ve vade sonuna kadar ne banka ne de miisteri tarafindan
degistirilememektedir. Spot kredi almak isteyen isletmelerin ilk olarak kredi anlasmasi
yapmalart sarttir. Bu tlir anlagsmalar, kredinin sartlarini detaylandirilmaktadir. Kredi
kullanicilari, bu anlagsmay1 onaylayarak kredinin kosullarini kabul etmis olmaktadirlar.
Banka, kredinin kullanildigi donemde faiz oranin1 yiikseltememekte veya geri 6deme tarihini
degistirememektedir. Ayni sekilde, miisteri de bu sartlarda herhangi bir degisiklik
isteyememektedir (Kalayct, 2022).

Is