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OZET

Bu ¢alisma Tiirkiye’de faaliyet gdsteren isletmelerin 2002 ile 2017 yillar1 arasinda yurt
disindan sagladiklar1 uzun vadeli kredi tercih nedenlerini incelemeyi amaglamaktadir.
Bu amag dogrultusunda SPSS 22.0 paket programinda ¢oklu dogrusal regresyon analizi
ve stepwise regresyon analizi yapilmistir. Regresyon analizinde 6zel sektoriin yurt
disindan sagladigi uzun vadeli kredilerin bir dnceki yila gore yiizde degisimi bagimli
degisken olarak modele dahil edilmistir. Bagimli degiskeni etkiledigi diisiiniilen
bagimsiz degiskenler ise Kamu net borg stokunun Gayri Safi Yurt I¢i Hasilaya orani,
Chicago Opsiyon Borsasi Oynaklik Endeksi olarak bilinen VIX Endeksi, Tuketici Fiyat
Endeksi ve TUFE Bazli Reel Efektif Doviz Kurudur. Regresyon analizinin temel
varsayimlarinin  saglanip saglanmadigr kontrol edilmistir. Gerekli varsayimlarin
saglandig1 anlasildiginda ilk olarak ¢oklu dogrusal regresyon analizi yapilmigtir.
Analizin sonuglarina gore 6zel sektoriin uzun vadeli yurt dis1 kredi tercihi ile Kamu net
borg stokunun Gayri Safi Yurt I¢i Hasilaya oran1 arasinda beklentilerin aksine istatistiki
olarak anlamli bir iliski bulunamamistir. Ozel sektdriin uzun vadeli yurt dis1 kredi
tercihi ile Tiketici Fiyat Endeksi arasinda beklentilerin aksine istatistiki olarak negatif
anlamli bir iliski, VIX Endeksi ile istatistiki olarak negatif anlamli bir iligki ve son
olarak Reel Efektif Doviz kuru arasinda istatistiki olarak pozitif ve anlaml bir iliski
bulunmustur. Regresyon analizlerinde bir tane bagimsiz degiskenin ¢ikmasiyla modelin
test degerleri ve regresyon katsayilari degisecektir. Asil regresyon denklemini bulmak
icin bagimli degisken iizerinde anlamli etkisi olmayan bagimsiz degisken ¢ikarilarak
stepwise yontemine gore ikinci bir regresyon analizi yapilmistir. Analizin sonuglarina
gore VIX Endeksi, Tiiketici Fiyat Endeksi ve Reel Efektif Doviz Kuru arasinda 6zel
sektorlin uzun vadeli yurt dis1 kredi tercihini en ¢ok etkileyen degiskenin VIX Endeksi
oldugu saptanmistir. Analiz sonucu 6zel sektdriin uzun vadeli yurt dis1 kredi tercihi ile

VIX Endeksi arasinda istatistiki olarak negatif anlamli bir iliski bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: risk istahi, cari islemler dengesi, kur riski, stepwise regresyon
analizi, dis borg



ABSTRACT

In this study, long-term loans from abroad between 2002 and 2017, businesses operating
in Turkey aims to examine why preference. For this purpose, multiple linear regression
analysis and stepwise regression analysis were performed in SPSS 22.0 package
program. In the regression analysis, the percentage change of long-term loans provided
by the private sector from abroad was included as a dependent variable. The
independent variables, which are thought to affect the dependent variable, are the Public
Net Debt Stock to the Gross National Product, the VIX Index, which is known as the
Chicago Option Exchange Volatility Index, the Consumer Price Index and the CPI-
Based Real Effective Exchange Rate. It was checked whether the basic assumptions of
the regression analysis were provided. When it was understood that necessary
assumptions were made, multiple linear regression analysis was performed. According
to the results of the analysis, no statistically significant relationship was found between
the long-term external loan preference of the private sector and the ratio of Public net
debt stock to Gross National Product. A statistically significant relationship was found
between the long-term foreign loan preference of the private sector and the Consumer
Price Index, as compared to the expectations, with a statistically significant negative
relationship, a statistically significant negative relationship with the VIX Index and
finally the Real Effective Exchange rate. In the regression analysis, the test values and
regression coefficients of the model will change with the emergence of one independent
variable. In order to find the original regression equation, independent variables which
have no significant effect on the dependent variable were subtracted and a second
regression analysis was performed according to stepwise method. According to the
results of the analysis, it was found that the VIX Index was the most significant variable
among private sector's long-term foreign loan preferences among the VIX Index,
Consumer Price Index and Real Effective Exchange Rate. As a result of the analysis, a
statistically significant negative correlation was found between the long-term foreign

loan preference of the private sector and the VIX Index.

Key Words: Risk Appetite, Current Accounts Deficit, Currency Risk, Stepwise

Regression Analysis, External Debt



ICINDEKILER

ON SO Z oo e e et e e e e et e s e e e et e s et e s e e e e et et e s e s e e e et et e s e e e et e eren e i
(@ 74 =3 LS TOTTTRRR i
A B S T R A T e ettt et e e e e et ettt e e e e et e et e et e e et et et e e e nns iii
ICINDEKILER ........coooooooioeoeeeeeeeeeeeeee ettt iv
KISALTIMALAR ..ottt ettt ettt e e e et e et e e e e eeeeeeeaaes vii
SIMGELER .........ooooooeeoeeeeeoeeeeeeeeeee e ettt et s et et s et et et et e e e et eereee e iX
TABLOLAR LISTESI ...ttt ettt ettt e eees s en s X
GRAFIKLER LISTEST ....ccoovoitoeeeeeeeeeeeeeee ettt et e st es st s s Xii
GIRIS ..ottt 1
BiRINCi BOLUM
BORC-KREDI KAVRAMLARI VE YURT DISI KREDILERIN
SINIFLANDIRILMASI
1.1. BORC VE KREDI KAVRAMLARI........coooimiimrisririessseiessssississssssssssssssssssssssssssesssssens 3
1.1.1. Kredilerin Vade Yapisina Gore Siiflandirtlmast ..o, 4
1.1.1.1. KiSa Vadell KICAILET......c.veeeeeeeeeeeeeeeee ettt sve e e eree e e seee e 4
1.1.1.2. UZUN Vadeli KIEAIET ...ttt 4
1.1.2. Kredilerin Kullanim Yontemine Gore Smiflandirtlmast......cocovvveveecesiseseecsesreenes 4
1.1.2.2. ProOje KIEAIIEY ......oeeeeeeeeeeeeeeeeee e 5
1.1.2.2. RE-FINANSMAN KIEAISH. ...ttt ee et ee s eeeareseeeneeeeeanes 5
1.1.2.3. Altin, Glimiis ve Platin Kredisi.........cooovreinninieiieceeeeeseeeeeeeee 5
1.1.2.4. SeNdiKaSYON KIEUISI........c.cueurueuriririrriiiirer st 6
1.1.2.5. IS1etme KIEAILETi........cvv.cveceeceeeeeeeeeeeecee e ses s 6
112,68 UIKE KEEAIIETT ... e e s s eee s eesseeeeen 6
1.1.2.7. Prefinansman K OB .......c.oveeeeeeeeeeeeee ettt 7
1.2. YURT DISIKREDILER ........o.coviiiiiniisrieisieieseisssss s issssssessssssssssssssssssssssssssssssssssssessssssens 7
1.2.1. Avrupa Birligi Kaynakli Krediler ..., 11
1.2.1.1. Avrupa Yatirim Bankast (EIB).......c.cccecerririnineieeeeeeseese s 11
1.2.1.2. Avrupa Yatirim Fonu (EIF) .....ccooooriiiiieceseeeeeese e 14



1.2.1.3. Avrupa Birligi Yapisal FOnlart ..........cccccccoeeiiiiinnnnninnrnssseeeeeeenes 16

1.2.2. Diinya Bankast GIUDU............coueieiieeicee e 17
1.2.2.1. Uluslararas1 Imar ve Kalkmma Bankast (IBRD) ..........cc.ccocovererrrererrerinreneenen. 18
1.2.2.2. Uluslararasi Kalkinma Birligi (IDA) ......cccocoreineinieireineereeieeseesesienns 19
1.2.2.3. Uluslararasi Finans Kurumu (IFC) .........ccooeiriniiniireeeeeeeseeees 20

1.2.3. Bolgesel Kalkinma Bankalari.........c.coccvvveesss s 21
1.2.3.1. Avrupa Imar ve Kalkinma Bankast (EBRD) .........ccc.ccccveunremreenrersrnernrennnn. 22
1.2.3.2. Avrupa Konseyi Kalkinma Bankast (CEB) ..........cccccovvnnnnnnnnrcceccnes 23
1.2.3.3. Afrika Kalkinma Bankast (AfDB)........ccccoreiiniiiiceeeeeeeieees 26
1.2.3.4. Asya Kalkinma Bankasi (ADB) .........ccccvrriinniiineeeeeee s 27
1.2.3.5. Islam Kalkinma Bankast (IDB).............ccc.coeuerrueruomeeeeesseeseeeeeesseesseesseessnseneens 29
1.2.3.6. Uluslararasi Tarimsal Kalkinma Fonu (IFAD) .........ccovvvrnrirreeeeeeenns 31
1.2.3.7. Alman Kalkinma Bankasi (KFW).........ccccocorriniiinnineieeeeeeseeens 33
1.2.3.8. Japon Uluslararasi Isbirligi Bankast (JBIC) ...........ccocoeeevueeneererenrneesesesseseennnns 34

1.2.4. Diger Yurt Dig1 Krediler .......covviirnnirrrrissceeeeeess s 36

. . IKINCI BOLUM . .
ISLETMELERIN YURT DISI KREDI TERCIH NEDENLERI
2.1. EKONOMININ GENEL DENGESINDEKI BOZULMALAR .......ccceiimmmsnsesessene 39

2.1.1. Ozel Kesim Tasarruf - Yatirim DengeSi.......ou..ereeeeremrssnmsssssssssssssssssssssssssssssssnsens 40

2.1.2. Kamu KeSIMI DENGESI .....vueverieriiiniriinieisiseis et ssssssssssssesessssssssssssssessens 45

2.1.3. D1§ EKONOMIK DENZE ......cvviiriiiiiriniririnissisisesiseseee et 48

2.1.4. Fiyatlar Genel DUZEYI SEVIYESI ........cvureieriiininsieiseieiseisiseisesessesessssess e sseseseens 50

2.2. YURT DISI FINANS PIYASALARINDAKI GELISMELER...........cccocoommrrvrerrrrnnnee, 52
2.3. YURT ICi FINANS PIYASALARINDAKI GELISMELER .......cccocoommmrrrererrenrrennnee, 58
2.4. YURT DISI KREDILERIN VERGI BOYUTU.......coocooimrrirerrressiiesssiessssesssssssssees 59



2.4.1. Kurumlar Vergisi KaNUNU ... sssssssssessens 62

2.4.2. Damga Vergisi Ve Harglar KanunU............ccceeeeeensesssensessssessssesssseseens 63
2.4.3. Katma Deger Vergisi ve Gider Vergisi (BSMV) ..., 65
2.4.4. Kaynak Kullanim Destekleme Fonu (KKDF)........cccooviiiinnininnnnnssnesenenenes 66

2.5ISLETMELERIN DIS BORC GORUNUMU VE ITHALAT KOMPOZISYONU... 67

2.5.1. Kredilerin Borgluya GOre Dagilimi ..o 67
2.5.2. Segili ithalat GEStEIZEIETi...........rvvvurrrvrrscesseiesessissss s ssssesssss s ssssssssssssssssssenes 70

. . QQUNCU BOLUM _
ISLETMELERIN FINANSMANINDA YURT DISI KREDI
TERCIHININ NEDENLERININ BELIRLENMESINE YONELIK BiR

CALISMA

3.1. ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMI ......oooomiriierrieesisessiesssessssessssesssssssssssees 72
3.2. LITERATUR TARAMASL......coommrrreeeeeesimmseseesesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnnns 72
3.3. ARASTIRMANIN SINIRLILIKLARI VE VARSAYIMLARI.......cccoooumrerrerricrnens 76
3.4. ARASTIRMANIN YONTEMI .....oooooimroiiecriseesisessesessisess e seessssesssssessssssssssssssssneess 77
3.4.1. Kullanilacak Istatistiki YONEMIET ........c..vvvermeereseermssssssssssssssssssssssssssssssssssnsssnsens 77
3.4.2. Bagimli ve Bagimsiz Degiskenler ..., 77
3.4.3. Aragtirmanin HIPOtEZIETT........covuvivirririrniririieceee s 79
3.4.4.Veri ANAlIZI V& BUIGUIAY ..o 80
SONUG ...ttt bbbt bt b bRt b b b et bbbt bbb e e 87
KAYNAKGCA ettt b bbbt 92
ERLER s 102

EK 1: Ozel Sektoriin Yurt Disindan Sagladigi Uzun Vadeli Kredilerin Yillik Degisimi
(D0) vt 102
EK 20 VIX ENGEKST ..ottt 103
EK 3: Kamu Net Borg Stoku / Gayri Safi Yurt I¢i Hastla.......o...ooeevvnervenereesecsiseneseese s 104
EK 4: TUKetiCl Fiyat ENEKSI .......cooeerecireciriciricsicse et sssssssssssssnns 105
EK 5: TUFE Bazli Reel Efektif DEVIZ KUTU......cvvveerurmrreeeeeeessssseesssssssssssssesesssssssssssssessseees 106
OZGECMIS ..ottt 107

Vi



AB
ADB
AfDB
BOE
BOJ
BSMV
CEB
EBRD
ECB
ECGD
EIB
EIF
ERDF
ESF
FED
GAGF
HIPC
IBRD
ICSID
IDA
IDB
IFAD
IFC
IVCI
JBIC
KDV
KFW
KGF
KKDF
KNBS/GSYH

KISALTMALAR

. Avrupa Birligi

. Asya Kalkinma Bankasi

: Afrika Kalkinma Bankasi

: Ingiltere Merkez Bankas1

: Japonya Merkez Bankasi

1 6802 Sayili Gider Vergileri Kanunu

. Avrupa Konseyi Kalkinma Bankasi
:Avrupa Imar ve Kalkinma Bankasi

: Avrupa Merkez Bankasi

: Ihracat Kredileri Garanti Departmani

> Avrupa Yatirim Bankasi

: Avrupa Yatirim Fonu

: Avrupa Bolgesel Kalkinma Fonu

: Avrupa Sosyal Fonu

. Amerikan Merkez Bankasi

: Daha Biiyiik Anadolu I¢in Kredi Garantisi
: Yoksul Ulkeler Girisimi

: Uluslararasi Imar ve Kalkinma Bankasi

: Uluslararas1 Yatirim Anlagmazliklar1 Coziim Merkezi
. Uluslararas1 Kalkinma Birligi

: Islam Kalkinma Bankas1

. Uluslararas1 Tarimsal Kalkinma Fonu

: Uluslararasi Finans Kurumu

: Istanbul Girisim Sermayesi Girisimi

: Japon Uluslararasi Isbirligi Bankas1

1 3065 Sayili Katma Deger Vergisi Kanunu
: Alman Kalkinma Bankast

- Kredi Garanti Fonu

: Kaynak Kullanim Destekleme Fonu

: Kamu Net Bor¢ Stokunun Gayri Safi Yurt i¢i Hasilaya Oran

vii



KOBI
KVK
LIBOR
MDRI
MIGA
REK
SEP
SPSS
TCMB
TGIF
TSKB
TTA
TUFE
TUIK
VIX Endeksi
WB

: Kuiguik ve Orta Biytkliikteki isletmeler

: 5520 Sayili Kurumlar Vergisi Kanunu

: Londra Bankalar Arasi Faiz Orani

: Cok Tarafli Bor¢ Kurtarma Girigimi

: Cok Yanlh Yatirim Garanti Kurumu

: TUFE Bazli Reel Efektif Déviz Kuru

: Suudi Ihracat Programi

: IBM Statistical Package For The Social Sciences
: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

: Tarkiye BlylUme ve Yenilik Fonu

: Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1

: Teknoloji Transferi Hizlandiricisi

: Tiketici Fiyat Endeksi

: Tiirkiye Istatistik Kurumu

: Chicago Opsiyon Borsas1t Oynaklik Endeksi

: Diinya Bankasi

viii



GSMH
GSYH

o <L

-1 W »»

VIF

Yd

SIMGELER

: Tiiketim Harcamalari

: Hiikiimet Harcamalar1

- Gayri Safi Milli Hasila

: Gayri Safi Yurt I¢i Hasila

> Yatirnm Harcamalari

: Ithalat

: Coklu Korelasyon Katsayisi
: Regresyon Denkleminin Standart Sapmasi
: Tasarruf

- Vergi

: Varyans Artig Faktorii

: Thracat

. Gayri Safi Milli Hasila

: Harcanabilir Gelir



TABLOLAR LiSTESI

Tablo 1.1: EIB’nin Temel Finansal Verileri (Milyon EUr0) ........cccccevvveviveiesieieeieen, 12
Tablo 1.2: Tiirkiye’nin EIB’den Aldig1 Kredilerin Sektdrel Dagilimi...........cccceveneee. 13
Tablo 1.3: EIF’nin Temel Finansal Verileri (Milyon EUIO) .........cccocvvvevieeieieeiecienen, 15

Tablo 1.4: WB Kredi Taahhiitleri ve Odemelerinde ki Degismeler (milyon dolar)...... 18

Tablo 1.5: IBRD Kredi Taahhiitleri ve Odemelerdeki Degismeler (milyon dolar)....... 18

Tablo 1.6: IBRD Temel Finansal Gostergeleri (milyon dolar) ..........cccoeeveiiiiiinnnn, 19
Tablo 1.7: IFC Kredi Taahhiitleri ve Odemelerdeki Degismeler (milyon dolar).......... 20
Tablo 1.8: EBRD Temel Finansal Gostergeleri (Milyon EUrO) ........cccooeveveiienviinnnen, 22
Tablo 1.9: CEB Temel Finansal Gostergeleri (Milyon EUr0) ........cccocovevveveiieincienen, 25
Tablo 1.10: 2016 Yili ADB Kredileri Sektorel Dagilimi ..........ccccooeiiiiiiiiiiicicicne 28
Tablo 1.11: IDB Kredilerinin Sektorel Dagilimi..........cccocovevveiieniveneiieieeie e 31
Tablo 1.12: Diyarbakir, Batman ve Siirt Kalkinma Projesi .........cc.ccoovvvviiiiiiiicicnnn, 32
Tablo 1.13:JBIC Kredilerinin Endustriyel Dagilimi .........ccccceeveivereiieneeieseese e, 36

Tablo 2.1: 2002 - 2014 Aras1 Dénemde Tiirkiye’de Ozel Kesim Tasarruflarinin ve Sabit
Sermaye Yatirimlarinin GSYH Orant ........ccocceeviiiiiiiiniiiii e 43

Tablo 2.2: 2007 ve 2017 Yillarinda Déort Biiyiik Merkez Bankasinin Bilango
Biiyiikliigii, On Yillik Amerikan Hazine Tahvillerinin Faizi, LIBOR

Oranlart ve Dolar/TL KUTU......coooviiiiiiiiiieieeee e 53
Tablo 2.3: FED Segcili Bilango Buyuklukleri (milyar dolar) ..........ccccooveviveveiiieinciennen, 54
Tablo 2.4: Turk Bankacilik Sektoriiniin 2009 ile 2017 Arasi Se¢ilmis Oranlart........... 58
Tablo 2.5: Yurt Dis1 ve Yurt I¢i Kredilerin Vergi BOYUtU .........coeveveveveveieeeeeeennns 61
Tablo 2.6: Yurt I¢i ve Yurt Dis1 Kredi islemlerinin Tahmini Vergi Yiikii ................... 67
Tablo 2.7: Borgluya Gore Kredilerin Vade Dagilimi (milyon dolar).........cccccevvenennen, 68

Tablo 2.8: Ozel Sektériin Yurt Disindan Sagladigi Kisa Vadeli Kredilerin Sektorel
DAZIIMI (D0) 1vveinteieiiii et 68

Tablo 2.9: Ozel Sektériin Yurt Disindan Sagladign Uzun Vadeli Kredilerin Sektorel
DAZIIMI (90) 1veeiteieiiii et 69



Tablo 2.10: Finans Dis1 Sirketlerin Uzun Vadeli Kredi Borcunun Vade Dagilim1 (%) 70

Tablo 3.1: Normal Dagilim TablOSU........ccccveiueiiiiieiiiie e 80
Tablo 3.2: Bagimli ve Bagimsiz Degiskeneler Arasi Korelasyon Matrisi .................... 81
Tablo 3.3: Coklu Regresyon MOdeli .........ccovevueiieiieiiiie e 81
Tablo 3.4: MOUEI OZELi ..o 82
Tablo 3.5: AN0VEA TabIOSU .......cccveiiiiiii s 82
Tablo 3.6: Katsay1lar TabloSU ..........cceveieiiiriiiiiisisesesesee e 83
Tablo 3.7: Girilen/Kaldirilan DeGiSKENIEr..........cuviverviiiriieeesieseese e e ese e e eee e 85
Tablo 3.8: Harig Tutulan DegisKenler ..........cccoiviiiiiiiiniieieeseee e 85
Tablo 3.9: MOTEI OZELi.........cvieieiieicie e 85
Tablo 3.10: ANOVA TabIOSU ........coviiiiiiiiiie s 86
Tablo 3.11:Katsay1lar TablOSU.........ccueiviiieiieereiiesiesie e e esie e e ee e sre e eesseeneesnees 86

Xi



Grafik 1.1:

Grafik 1.2:

Grafik 1.3:

Grafik 1.4:

Grafik 1.5:

Grafik 2.1:

Grafik 2.2:

Grafik 2.3:

Grafik 2.4:

Grafik 2.5:

Grafik 2.6:

Grafik 2.7:

Grafik 2.8:

GRAFIKLER LISTESI

Ozel Sektoriin 2002-Eyliil 2017 Aras1 Yurt Disindan Sagladigi Uzun

Vadeli Kredi Borcu (Milyar DOIar).......cccooviieiiieiieeseeec e 21
EBRD’nin Tiirkiye Portfoyiiniin Sektorel Dagilimi..........cccoovvveiiiieninnen, 23
Ozel Sektoriin 2002-Eyliil 2017 Aras1 Yurt Disindan Sagladigi Uzun

Vadeli Kredi Borcu (Milyar DOIar).......ccccooevveveiieieece e 26
IDB Finansmanin Sektorel Dagilimi.........ccoovvviiiiiiiiiiiiiiccen 30

Ozel Sektoriin 2002-Ekim 2017 aras1 Yurt Disindan Sagladigi Uzun
Vadeli Kredilerin Alacakliya Gore Dagilimi1 (Milyar Dolar).................... 37

2002 ile 2014 Yillar1 Arasi Biitce Agigimin GSYH’ye Orani, Kamu
I¢ ve D1s Bor¢lanmasinin Toplam Kamu Borglanmasina Orani (Net),
Ozel Sektdr Dis Borg Stokunun Toplam Dis Borg Stokuna Orani
(BIUL) ettt ettt ettt et e b ne b 47

2002-2014 déneminde Cari Islemler Dengesi, Tiirkiye’ye gelen
Dogrudan Yatirimlar, Portfoy Yatirimlari ile Diger Yatirimlar

Hesaplart (milyon dolar) ........cccceeviieiiiiiii e 49
2002- 2014 Aras1 Tiirkiye Ekonomisi Genel Dengesi ...........cccooveiiinennnn 50
2004 ve 2015 Yillar1 Aras1 Yillik Enflasyon Oranlari ve Reel

Sektoriin Segili Finansal Yapt Oranlart.........c.ccoovveiiiiiiiiiiiciicicie, 52
2007 — 2016 Arasi Kiiresel Sinir Otesi Sermaye Akimlart (Trilyon

D 0] - o ST S R S P UR 56
2007 — 2016 Aras1 Toplam Yabanci Dogrudan Yatirimlarin ve Oz Sermaye

Yatirimlarmin Ulke Gruplart Bazinda Dagilimi (%) «..cveveeveveeierieressseneenenns 71
Genis Ekonomik Gruplarin Siniflamasia Gore ithalat............cccceveveeee., 71
Déviz Tiirlering Gore Ithalat. ..........ccccoveveieiveeieiieceeeeeeeeeee e 71

Xii



GIRIS

Isletmelerin hedefledikleri amaglarini gerceklestirmeleri ve faaliyetlerini devam
ettirebilmeleri i¢in sermayeleri her zaman yeterli olmaz. Bu nedenle isletmeler
finansman ihtiyaclarin1 karsilayabilmek icin yabanci kaynaklara basvururlar. Bu
kaynaklar yurt i¢i ve yurt dig1 banka kredileri olarak siniflandirabiliriz. Gelismekte olan
tilke ekonomilerinde isletmeler yurt i¢i finans piyasalarinin makro diizeyde fon talebini

karsilayacak seviyede olmamasi nedeniyle dis bor¢lanmaya gitmektedir.

Yurt dis1 finans piyasalarindan yabanci para cinsinden elde edilen bu fonlar
makro diizeyde iilke ekonomilerinin global finansal soklara, sermaye hareketlerindeki
beklenmedik gelismelere karsi daha kirilgan hale getirmektedir. Bu durum sadece mikro
planda tek bir isletmenin yiikiimliliklerinin artmasi ya da yiikimliliklerini
kargilayamamasi olarak disiiniilmemelidir. Bir isletmenin mevcut yiikiimliiliiklerini
kargilayamayacak duruma diismesi beraberinde issizlik oranlarinda artisa bu da
gelecege doniik beklentilerde bozulmalara neden olabilmektedir. Bu durum bankacilik
sektori agisindan da sermaye kaybi ya da karlarda azalma ile sonuglanabilmektedir.
Geleneksel anlamda bankalar belirli bir faiz karsilig1 mevduat toplar ve bu mevduatlarla
yine belirli bir faiz oranindan kredi vererek aradaki faiz farki kadar gelir elde eder.
Banka miisterilerinin yiikiimliiliikklerini kargilayamayacak duruma gelmeleri banka
bilangolarinda bozulmalara neden olacaktir. Kredilerin tahsil edilememesi banka
karliliginda ve sermayesinde azalmalara neden olmaktadir. Isletmelerin yurt igi
finansmanda banka kredileri disinda ¢ok fazla alternatifinin olmadigi ekonomilerde
bankacilik sektorii lizerinde ki bu yiik kaynaklarin etkin kullaniminin 6niline gegerek
makro diizeyde daha biiyiik kirilganliklara neden olabilmektedir. Bu nedenle
isletmelerin finansmani ag¢isindan yurt dist kredi tercih nedenlerinin incelenmesi

gerekmektedir.

Bu calisma kapsaminda Tiirkiye’de faaliyet gosteren isletmelerin yurt disi1 kredi
tercih nedenleri arastirilmustir. Ilk olarak bor¢ — kredi kavramalari {izerinde durulmus ve
kredilerin ¢esitli agilardan siniflandirilmasi yapilmistir. Yurt dis1 kredi islemlerinin tabi
oldugu kambiyo mevzuati Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar ve
Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin yayinladigi Sermaye Hareketleri Genelgesi

cercevesinde ele alinmistir. Yurt dis1 krediler; Avrupa Birligi kaynakl krediler, Diinya



Bankas: kredileri, Bolgesel kalkinma bankalar1 kredileri ve son olarak diger krediler

basliklar1 altinda siniflandirilmistir.

Ikinci boliimiinde isletmelerin yurt dis1 kredi tercih nedenleri incelenmistir. Bu
boliimde bir ekonominin hangi durumlarda dis agik verecegi kamu ve 0Ozel sektor
tasarruf yatirnm dengesi baglaminda izah edilmistir. Yurt disi finans piyasalarinda
gelismeler ana hatlariyla ele alinmigtir. Burada 2008 kiiresel krizi sonrasi merkez
bankalariin politikalar1 ve uygulanan bu politikalar sonucu diinya genelindeki kiiresel
sinir  Otesi sermaye akimlar1 iizerinde durulmustur. Daha sonra yurt i¢i finans
piyasalarinda bankacilik sektoriiniin secili verileri incelenmistir. Yurt disi kredi
islemlerinin vergi mevzuat1 yoniinden incelenmesi yurt i¢i ticari kredi islemelerinin tabi
oldugu vergi mevzuati ile karsilastirmali olarak ele alinmis ve vergi mevzuatinin yurt
dis1 kredi islemlerinin yurt i¢i kredi islemlerine gore avantaj saglayip saglamadigi
belirtilmistir. Bu boliimde son olarak 6zel sektoriin 2017 yilsonu itibariyle alt sektorler

bazinda dis bor¢ goriiniimii ve secili ithalat verileri paylagilmistir.

Uciincii béliimde Tiirkiye’de faaliyet gdsteren isletmelerin 2002 ile 2017 yillari
arast donemde uzun vadeli yurt dis1 kredi tercih nedenleri SPSS 22.0 paket programinda
coklu dogrusal regresyon analizi ve stepwise regresyon analizi yapilarak incelenmistir.
Yapilan analizde 6zel sektoriin yurt disindan sagladigi uzun vadeli kredilerin bir 6nceki
yila gore yiizde degisimi bagimli degisken olarak alinmistir. Bu bagimli degiskeni
etkiledigi diisiiniilen bagimsiz degiskenleri ise Kamu net bor¢ stokunun Gayri Safi Yurt
Ici Hasilaya orani, Chicago Opsiyon Borsast Oynaklik Endeksi olarak bilinen VIX
Endeksi, Tiketici Fiyat Endeksi ve TUFE Bazli Reel Efektif Déviz Kurudur.



BIRINCi BOLUM

BORC-KREDi KAVRAMLARI VE YURT DISI KREDILERIN
SINIFLANDIRILMASI

1.1. BORC VE KREDi KAVRAMLARI

Borg kelimesi Avrupa dillerinin pek cogunda giinah, kusur ve sug kelimeleriyle
yakin anlamlidir. Ornegin Almancada ‘schuld’ kelimesi hem bor¢ hem de sug

anlamlarinda kullanilmaktadir (Graeber, 2015:65).

Tirkce Sozliklerde geri verilmek sartiyla alinan para ya da varlik, bir ya da
birden fazla kisiye veya kuruma kars1 yerine getirilmesi gereken sorumluluk (Dogan,
1989:156) seklinde ifade edilen bor¢ kavrami iktisat yazininda sozliiklerdeki anlamina
yakin bir sekilde ifade edilmistir. Bireylerin ya da kurumlarin alacaklilarina karsi ifa
etmek zorunda olduklar yiikiimliiliiktiir. Bu yiikiimliiliikk, bor¢lu agisindan almis oldugu
borcun anapara ve faiz gibi 6demelerini borcun vadesi geldigi zaman geri 6denmesini

ifade eder (Kozali, 2007:3).

Kredi kavrami ise bir ddiing-borg iliskisini ifade etmek i¢in kullanilir. Kredi,
kendisine guvenilen gercek ya da tiizel kisilere belirli bir masraf, belirli bir teminat
karsiliginda ve belirli bir siire ile sinirli olmak Uzere 6ding para verilmesidir
(Karademir, 2016:29).

Borg ve yiikiimliiliikk kavramlarinin arasindaki farkin a¢iklanmasi gerekmektedir.
Bor¢, tanimlarindan da anlasilacagi iizere belirli bir miktar parayr 6deme
yikiimliiliigidiir. Bor¢ kavramini insanin diger yiikiimliiliiklerinden ayiran en 6nemli
unsur sayisal olarak ifade edilebilmesidir. Trafikte karsidan karsiya gegmeye calisan
yash bir adama yardim ettiginizde bu iyiligin karsiligi yasli adam size bor¢lanacaktir
fakat bu borcu miktar (tutar) olarak ifade etmek mantikli olmayacaktir. Ancak bankadan
1 yil vadeli % 15 faizli kredi aldiginizda vade sonunda bankaya olan borcunuz yani
yapacaginiz geri 6deme onceden belirlenmektedir. Oyleyse para ve bor¢ kavramlart
arasinda paranin bir deger 6l¢iim birimi olmasi, bir muhasebe birimi olmasi agisindan

son derece siki bir iligki vardir.



Krediler ¢esitli acilardan siniflandirilabilir. Bu ¢alisma kapsaminda kullanilacak
Olgiitler; kredilerin vadesi, kullanim yontemine gore krediler, Avrupa Birligi (AB)
kaynakli krediler, Diinya Bankas1 (WB) kredileri, bolgesel kalkinma bankalar1 kredileri
ve diger yurt dis1 krediler seklinde olacaktir.

1.1.1. Kredilerin Vade Yapisina Gore Siniflandirilmasi

Yurt dis1 kredilerin vade yapisina gore siniflandirmadan 6nce ‘vade’ kavraminin
ne oldugunun agiklanmasi gerekir. Vade; kredi veren taraf ile kredi alan taraf arasindaki
kredi sozlesmesinin imzalandigi tarih ile kredinin son taksitinin O6denecegi tarih
arasindaki siiredir. Vadesine gore yurt disi krediler kisa vadeli ve uzun vadeli olmak

tizere ikiye ayrilir.

1.1.1.1. Kisa Vadeli Krediler

Vadeleri bir yilla kadar olan (364 giin) krediler kisa vadeli kredi olarak
tanimlanir. Tiirkiye’deki 6zel sektoriin Agustos 2017 itibariyle kisa vadeli dis borcu 93
milyar dolardir (www.tcmb.gov.tr, 2017).

1.1.1.2. Uzun Vadeli Krediler

Vadeleri bir y1l ve iizeri olan (365 giin ve tizeri) krediler uzun vadeli kredi olarak
tanimlanir. Tiirkiye’de 6zel sektoriin Agustos 2017 itibariyle uzun vadeli dis borcu 216

milyar dolardir (www.tcmb.gov.tr, 2017).

1.1.2. Kredilerin Kullanim Yontemine Gore Siniflandirilmasi

Bu calisma kapsaminda yurt disi kredilerin kullanim ydntemine goére
simiflandirilmasi; proje krediler, re-finansman kredileri, altin, giimiis ve platin kredisi,
sendikasyon kredileri, isletme kredileri, Ulke kredileri ve prefinansman kredileri

basliklarina gore yapilacaktir.


http://www.tcmb.gov.tr/
http://www.tcmb.gov.tr/

1.1.2.1. Proje Krediler

Isletmelerin ya da kamu kuruluslarinin yalnizca belirli bir yatirim projesini
gerceklestirmek i¢in yurt disindan temin ettikleri kredilerdir (Isik vd. 2005:6). Burada
kredi talebinde bulunan isletme s6z konusu projenin igerigiyle ilgili bilgileri yurt
disindaki ilgili kuruluslara sunar. Proje kabul edilirse kredi talebinde bulunan isletme
belirli araliklarla talep ettigi krediyi kullanir. AB’nin Tirkiye’de Kiicik ve Orta
Biiyiikliikteki Isletmeler (KOBI) i¢in kullandirdiklar krediler 6rnek verilebilir.

1.1.2.2. Re-Finansman Kredisi

Finans yazininda re-finansman kavrami vadesi gelen bir borcun yeni bir borg ile
kapatilmasini1 ifade eder. Re-finansman kredileri, isletmeler agisindan degisen piyasa
kosullarinda mevcut kredi borcunun vade ve faiz oranlarina nazaran daha elverisli
kosullarda kredi temini amaciyla kullanilir (Kocaoglu, 2005:23). Yurt dis1 kredilerde
vade ve faiz oranlar1 Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin finans piyasalarina gore
daha elverisli olabilir. Business HT haber sitesinin 31.07.2017 tarihli haberine gore
Antalya Hava Limanim isleten Fraport AG ve IC I¢ Tas Insaat AS ortakligi, 200 milyon
Euro tutarinda re-finansman kredisi imkanlarini degerlendirmeye almislardir. Alinacak
re-finansman kredisinin 180 milyon Euro’su 2021 vadeli mevcut kredi borglarinin geri
0demesinde kullanilacak kalan kismmin ise isletme sermayesine eklenecegi

belirtilmistir (www.businessht.com.tr, 2017).

1.1.2.3. Altin, Giimiis ve Platin Kredisi

Tiirk Parast Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karara iliskin 2008-32/35
sayill Teblig’in 11. Maddesine gére Borsa Istanbul Kiymetli Madenler ve Kiymetli
Taglar Piyasast Uyesi kiymetli maden aract kurumlar kendileri ya da miisteri nam ve
hesabina yurt disindan altin, giimiis ya da platin kredisi alabilirler. Ancak yurda getirilen

islem gérmemis kiymetli madenlerin (¢ is giin i¢inde Borsa Istanbul’a teslimi ve tescil
edilmesi mecburidir. (TCMB, 2018:22).


http://www.businessht.com.tr/

1.1.2.4. Sendikasyon Kredisi

Lider bir banka onderliginde olusturulan bir konsorsiyum aracilifiyla bir
isletme, banka ya da iilkeye kendi finansman olanaklarin1 asan tutardaki Kredilerin
kullandirilmasidir (Sanigiil, 2015:114). Sendikasyon kredilerinde dikkat edilmesi
gereken nokta kullandirilacak kredilerin tutarinin yiiksek olmasi ve krediyi talep eden
taraflarin bu tutar1 yurt i¢i piyasalardan temin edememeleridir. Business HT sitesinin
14.04.2017 tarihli haberinde Tiirkiye’de gida sektdriinde faaliyet gosteren Ulker
Grubunun Bank of America liderliginde on dort bankanin katildig1 sendikasyondan alti
ayda bir faiz 6demeli ti¢ y1l vadeli 375 milyon dolarlik kredi aldig1 bilgisi paylasilmistir.
Haberde ayrica alinan kredinin 2017 yili i¢cinde vadesi dolacak mevcut borg¢larin
O0denmesi ve grubun yatirimlarimin finansmani igin kullanilacagi belirtilmistir

(www.businessht.com.tr, 2017).

1.1.2.5. isletme Kredileri

Isletme kredisi, Tiirkiye’de yerlesik kisilerce yurt disindan yabanci para
cinsinden saglanan ve bankalar vasitasiyla Tiirk lirasi olarak bir defada kullandirilan
kredilerdir. Isletmelerin iiretim faaliyetlerinin finansman1 ya da isletme sermayesi
ihtiyaclarini karsilamak igin kullandiklar1 kredidir. isletmelerin bu amagla sagladiklari

kredilerde vade kisitlamas1 bulunmaz (www.garanti.com.tr, 2018).

1.1.2.6. Ulke Kredileri

Iktisadi agidan gelismis iilkeler kendi iilkelerinden yapilacak ihracatin artmasi
icin kendi Ulkelerinden ithalat yapacak firmalara ihracat kredi kuruluslar1 araciligiyla
sagladiklar1 kredilere iilke kredisi denir (Karademir, 2016:77). Ulke kredilerindeki
uygulanan faiz oranlar1 oldukca diisiiktiir. Ulke kredilerini ithalat finansmani igin
kullanilan krediler olarak diisiiniilebilir. Thracat kredi kurumlarma Ingiltere’deki ECGD
(Ihracat Kredileri Garanti Departmani) ve Suudi Arabistan’daki SEP (Suudi ihracat

Programi) 6rnek verilebilir.


http://www.garanti.com.tr/

1.1.2.7. Prefinansman Kredileri

Isletmelerin ihracat, ihracat sayilan islemler ve doviz kazandiric1 faaliyetlerinin
finansmani i¢in yurt dis1 gergek ve tiizel kisilerden TUrkiye’deki bir banka araciligiyla
temin ettikleri kredilere prefinansman kredisi denir. Istisnalar1 olmakla birlikte vadeleri
18 aydir. Prefinansman kredilerinin anapara ve faiz geri ¢demeleri ihracat, ihracat
sayilan islemler ve doviz kazandirici faaliyetlerden saglanan nakit akimlariyla yapilmasi
gerekir. Eger prefinansman kredisi ihracat, ihracat sayilan islemler ve doviz kazandirici
faaliyetlerin sagladigi nakit akimlariyla 6denmez ise vade sonunda kredi sozlesmesi

sartlarina gore Tiirk Lirasi ile 6denir (TCMB, 2018:22).

1.2. YURT DISI KREDILER

Doviz kredileri ve yurt disi krediler kavramsal olarak birbirinin yerine
kullanilabilen ifadeler olsa da aslinda temelde farkli diizenlemelere tabidir. Doviz
kredileri; bankalarin kendi doviz kaynaklarindan veya yurt disindan temin ettikleri
kredileri nakit ve doviz cinsinden miisterilerine kullandirtmalaridir. Kredinin geri
O0demesi ve bankanin komisyon masraflari yine doviz cinsinden yapilir (Karademir,

2016:57).

Bu calismanin konusu olan yurt dis1 krediler ise tabi olduklar1 yasal mevzuattan,
vergi uygulamalarina kadar pek ¢ok agidan doviz kredilerinden ayrilmaktadir. Yurt digi
krediler en genel haliyle iilke igindeki yerlesik kisi ve kuruluslarin yurt disindaki
yerlesik kisi ve kuruluslardan temin ettikleri kredi (Kavcioglu, 2013:143) seklinde
tanimlanabilir. Burada 6nemli nokta doviz kredilerin de alacakli bankanin kendisi iken
yurt dis1 kredilerde banka, ¢alismanin bundan sonraki kisminda detayl1 bir sekilde izah
edilecegi iizere kredi teminine aracilik etmektedir. Yurt dist kaynakli kredilerin iki
onemli yasal dayanag vardir. Bunlardan ilki Tiirk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda
32 Sayili Karar digeri ise Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin (TCMB) 32 Sayili
Karara iligkin yaymlamis oldugu Sermaye Hareketleri Genelgesidir. Tiirk Parasi
Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar 11.08.1989 tarihinde resmi gazetede
yayinlanmis bu tarihten sonra da bir takim degisiklikler gegirerek giinlimiizdeki mevcut
halini almistir. Yurt dis1 kredilerin en temel hukuki dayanagi 32 Sayili Kararin ilgili
maddesidir. ““Turkiye’de yerlesik kisilerin yurt disindan Tiirk liras1 ve déviz kredisi



temin etmeleri, bu kredileri bankalar araciligiyla kullanmalar1 kaydiyla serbesttir’” (32
Sayili Karar, 1989: Madde 17/1-2). Madde hiikmiinde gecen ‘Tiirkiye’de yerlesik
kisiler’ ifadesi ‘“Yurt disinda isci, serbest meslek ve miistakil is sahibi Tiirk vatandaslar
dahil Tirkiye’de kanuni yerlesim yeri bulunan gergek ve tiizel kisileri ifade eder’” (32
Sayili Karar, 1989: Madde 2/b). Disarida yerlesik kisiler ise ‘‘Tirkiye’de yerlesik
sayllmayan gergek ve tiizel kisileri ifade eder’” (32 Sayili Karar, 1989: Madde 2/c)
seklinde agiklanmaktadir. Alinan kredinin yurt iginden mi yurt disindan mi1 saglandigi
baslangigta 6nemsiz gelebilir. 32 Sayili Kararin 17/1-2 maddeleri okundugunda yurt
disindaki yerlesik kisi ve kuruluslardan alinan kredinin yurt disi kredi kapsaminda
degerlendirilecegi diisiiniilebilir. Ancak finans piyasalarinin bugiin gosterdigi gelisme
itibariyle bu tanmimlama yetersiz kalacaktir. Ornegin yurt igindeki bankalarin yurt
disindaki subelerinden temin edilen kredilerin durumu izah edilmelidir. Sermaye

Hareketleri Genelgesinde bu konudaki ayrintilar izah edilmektedir:

Tiirkiye 'deki bankalarin Bankalar Kanunu ¢ercevesinde serbest bolgelerde faaliyet
gosteren subelerinin Tiirkiye'de yerlesik kisilere kullandirdiklar: krediler, gerek
bankacilik mevzuati gerekse Tiirk Parasimt Koruma Mevzuati uygulamasi
bakimindan yurt i¢inden saglanan kredi olarak kabul edilir.

Serbest bolgelerdeki banka ve finansal kurulus subelerinden Tiirkiye'ye aktariimak
tizere temin edilen krediler, yurt icinden saglanan doviz kredisi olarak kabul edilir
ve bu kredilere iligkin diizenleme ve yiikiimliiliiklere tabi olur.

Tiirkiye’de yerlesik kisilerin Tiirkiye'deki bankalarin yurt disindaki subelerinden
(Off-Shore subeler dahil, serbest bélgelerdeki subeler harig) temin ettikleri krediler
kambiyo mevzuati bakimindan yurt disindan saglanan kredi olarak kabul edilir
(TCMB, 2018:19).

Genel anlamda bu dizenlemede banka ve finans kuruluslarinin serbest
bolgelerdeki subelerinden Tiirkiye’deki yerlesik kisilere kullandiracaklar1 kredilerin
yurt i¢inden saglanan kredi olarak kabul edilecegi bunun disinda bankalarin yurt disi
subeleri ve Off-Shore subelerinden temin edilen kredilerin yurt disinda saglanan kredi
sayilacagi ifade edilmektedir.

Tiirkiye’deki yerlesik firmalarin doviz kredisi kullanmalar1 tarihsel siireg
igerisinde farkli diizenlemelere tabi tutulmustur. Bu baglamda 16.06.2009 tarihli 27260
sayil1 bakanlar kurulu karar1 ile déviz geliri olmayan firmalarin da uzun vadeli ve 5
milyon ABD Dolar1 Uzerinde olmak sartiyla yurt igi ve yurt disindan doviz kredisi temin
etmelerinin 6nU acilmistir. Ayrica bankalarin TUrkiye’deki yerlesik kisilere ticari ve

mesleki amagla dovize endeksli kredi kullandirmalari miimkiin kilinmistir. 25.01.2018



tarihli 30312 sayili bakanlar kurulu karari ile yurt disindan déviz ve dovize endeksli

kredi temininde bir takim sinirlamalar getirilmistir. Bu sinirlamalar:

Tiirkiye 'de yerlesik kisilerce yurt disindan dévize endeksli kredi kullanilamaz.

Doviz geliri olan Tiirkiye'de yerlesik kisilerden kredi kullanim tarihinde kredi
bakiyesi 15 milyon ABD dolarimin altinda olanlar, kullanmak istedikleri kredi tutar
ile mevcut kredi bakiyesi toplaminin son ii¢ mali yihin déviz gelirleri toplamini
asmamast kaydiyla doviz kredisi kullanabilivier.

Doviz geliri olmayan Tiirkiye’'de yerlesik kisiler yurt disindan déviz kredisi temin
edemez. Ancak, asagida sayilan hallerde doviz geliri olmast sarti aranmaz:

a)Kamu kurum ve kuruluslari, bankalar ile Tiirkiye'de yerlesik finansal kiralama
sirketleri, faktoring sirketleri ve finansman girketlerinin kullanacaklari doviz
kredileri.

b) Kullamm tarihinde kredi bakiyesi 15 milyon ABD dolart veya iizerinde olan
Tiirkiye 'de yerlesik kisilerce kullanilacak déviz kredileri.

c¢)Kamu ozel igbirligi modeli kapsaminda gerceklestirilecek projeleri yiiriitmekle
gérevli olan Tiirkiye 'de yerlesik kisilerin kullanacaklar: déoviz kredileri.
d)Bakanlik¢a  belirlenecek esaslar dahilinde Tiirkiye'de yerlesik kisilerin
kullanacaklar: déviz kredileri (30312 Sayil Karar, 2018: Madde 2/3-7).

Anilan diizenleme 2009 yilindaki degisiklikle kiyaslandiginda genel olarak yurt
disindan kredi kullaniminda kisitlamalar goze ¢arpmaktadir. DOvize endeksli kredi
kullaniminin ticari ve mesleki amacli kullanim sart1 kaldirilarak yurt ici yerlesik kisiler
icin tamamen yasaklanmistir. DOviz geliri olmayan firmalarin yurt disindan doéviz
kredisi temin etmeleri bu diizenlemedeki istisnalarla sinirlandirilmistir. DOviz geliri olan
firmalar igin kredi kullanim tarihindeki mevcut nakit doviz kredisi borcunun geri
O0demesi yapilmamis kismi 15 milyon ABD Dolari altinda olanlarin kullanmak
istedikleri kredi tutar ile mevcut kredi bakiyeleri toplamu ilgili firmanin son {i¢ yilina ait

doviz gelirlerini agsmamasi sart1 getirilmistir.

Esas itibariyle Tiirkiye’deki yerlesik kisilerin yurt disindan kredi kullaniminda
temin edilen kredi, bor¢lu firma adma isleme aracilik eden bankaya gonderilir.
Bankalar, kredi talebinde bulunan isletmeler adina yurt disindan gonderilen bedele
iliskin SWIFT mesajinda Tiirkge ya da yabanci bir dilde isleme konu bedelin kredi
olduguna dair bir ibare olup olmadigini kontrol eder. Yapilan kontrol sonucu ilgili
tutarin kredi oldugu belirlendiginde kredi talebinde bulunan isletmeden kredi s6zlesmesi
istenir. Isleme aracilik eden banka kredi sdzlesmesi ile geri ddeme planinin bir drnegini
bor¢lu firmadan talep eder. Isleme aracilik eden bankalar kredi taksitlerinin ddenip

0denmedigini kontrol eder (TCMB, 2018:11-17).



Bu caligma kapsaminda yurt disindan alinan kredilerin yurt igine getirilmesinde

bankalar

aracilifiyla yapilmasi gerektigi belirtilmisti. Bu diizenlemelerin istisnalari

Sermaye Hareketleri Genelgesinde belirtilmistir:

Yurt disindaki igleriyle ilgili olarak yurt disindan kredi saglayan Tiirkiye 'de yerlesik
kisilerin bu kredileri dogrudan yurt disinda kullanmalarinda,

‘Ihracat Kredi ve Ihracat Kredisi Garanti Kuruluslarimin Listesinde’ kayitli ihracat
kredi kurumlarindan veya ihracat kredisi garanti kuruluslarinin  garantisi
kapsaminda yurt disindan kredi saglayanlarm bu krediyi dogrudan yurt disindaki
ihracati firmaya odemeleri durumunda,

Ihracat kredi veya garanti kurulusu olmamakla birlikte, nakit kredi yerine malin
pesin alimi ve vadeli finansman destegi saglayan yurt disindaki kalkinma
bankalarindan sadece mal ithaline yonelik saglanan kredilerin dogrudan yurt
disindaki ihracat¢iya 6denmesi durumunda,

Tiirkiye 'de yerlesik kigilerce yurt disindan gemi satin alinmasi amaciyla yapilacak
ithalat kapsaminda saglanan kredilerde, bu sart aranmaz (TCMB, 2018:16-17).

S6z konusu durumlarda yurt disindan alinan kredinin Turkiye’deki bir banka

aracilifiyla yurda getirilerek kullanilmasi sart1 aranmaz. Yurt i¢indeki yerlesik kisilerin

O0demeleri dogrudan yurt disindaki ihracat¢1 kuruluglara yapabilecegi belirtilmistir.

Yurt dis1 kredi islemleri bu alanda tecriibesi olmayan ya da bu siireci yonetecek

yeterli sayida elemani olmayan firmalar agisindan ¢esitli riskleri barindirmaktadir. Bu

isletmeler kredi danigmanlik hizmeti veren isletmeler araciligiyla yurt disindan kredi

temin edebilirler. Kredinin bu yolla saglanmasi kredi talebinde bulunan firmaya gesitli

avantajlar saglayabilir:

Bu isleme aracilik eden damismanlik sirketi, ilk olarak miisterinin mali
raporlarin1 inceler akabinde miisteri ile kendisine banka ve finansman
sirketleri nezdinde gerekli goriismeleri yapma konusunda yetki veren
sozlesmeyi imzalar.

Bankalarin isteyebilecekleri belgeler ve kredi sdzlesmesi ilgili danigmanlik
sirketince hazirlanir. Bankalarla yapilacak goriigmeler yine ilgili danigmanlik
sirketince gerceklestirilir.

Yapilan degerlendirmeler sonucu en uygun kredi sdzlesmesi miisteri isletme
ile birlikte secilir.

Ilgili damsmanlik sirketinin yurt disindan anlagsmali oldugu banka ve
finansman kuruluslart nezdinde kredi goriismelerini yapmalar1 kredi talep
eden firmalar  agisindan  avantaj  saglayacagi  disiiniilmektedir

(www.argusdanismanlik.com, 2018) .
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1.2.1. Avrupa Birligi Kaynakh Krediler

Avrupa Birligi (AB) ikinci diinya savasinin yikict etkilerinin giderilmesi ve
Avrupa iilkelerinin o donemde birbirleriyle olan c¢ekismelerinin sona erdirilmesi
amaciyla 1957 yilinda Roma Anlasmasiyla Avrupa Ekonomik Toplulugu adiyla
kurulmustur. AB’nin alt1 kurucu iiye iilkesi vardir: Belgika, Fransa, Almanya, Italya,
Liikksemburg ve Hollanda. Bugiin ise birligin yirmi sekiz tiyesi bulunmaktadir. Tiirkiye
12 Eylil 1963 yilinda Ankara Anlasmasi ile AB iilkeleri ile kisitlama olmadan mal ve
tarimsal {riin ticareti yapabilmesine olanak saglayan Giimrik Birligi’ni olusturmustur.
Tiirkiye’nin AB ile iliskileri bu tarihten sonra daha yogun bir sekilde gelismistir.
Tiirkiye ilk olarak 1987 yilinda tam iiyelik bagvurusunda bulunmus, 1999 yilinda
Turkiye’ye aday iilke statiisii verilmis, 2004 yilinda Avrupa Konseyi Tiirkiye ile tiyelik

gorliismelerinin baslatilmasina karar vermistir (www.avrupa.info.tr, 2017).

AB, iktisadi biiylime ve kalkinma i¢in fon ihtiyact duyan gelismekte olan
ulkelere blnyesindeki finans kuruluslar araciligiyla kredi vermektedir. Calismanin bu
boliimiinde sirastyla Avrupa Yatirnm Bankasi (EIB), Avrupa Yatirim Fonu (EIF) ve

birlik biinyesindeki yapisal fonlar agiklanacaktir.

1.2.1.1. Avrupa Yatirim Bankasi (EIB)

AB iiye iilkelerinin olusturdugu bir finansman kurulusu olan Avrupa Yatirim
Bankasi (EIB) 1958 yilinda kurulmustur. Bankanin ii¢ karar organmi vardir: Yonetim
Kurulu, Guvendrler Kurulu ve Ydnetim Komitesi. Yonetim Kurulu stratejik yonetimden
sorumludur, Guverndrler Kurulu, EIB’nin genel direktiflerini belirler ve Yonetim
Komitesi, EIB’nin gundelik yonetiminden sorumludur. Bugun itibariyle AB lyesi yirmi
sekiz devlet bankanin hissedari konumundadir. 31.12.2016 itibariyle bankanin se¢ilmis

temel finansal verileri agagidaki gibidir:
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Tablo 1.1: EIB’nin Temel Finansal Verileri (Milyon Euro)

Bilango Biiytikligi 573,230
Kullandirilan Kredi ve Avanslar | 472,998
Diger Varliklar 100,232
Finansal Borglar 470,923
Diger Yiikiimliiliikler 36,127
Sermaye 63,323

Yillik Net Kar 2857

Kaynak: Avrupa Yatirim Bankasi, 2017.

EIB’nin amaglari AB (ye (lkeleri arasindaki ekonomik isbirliginin
gergeklesmesi amactyla uzun vadeli yatirim projeleri igin finansman saglamak, tyelik
stirecindeki Ulkelere verilen programlari desteklemek ayrica iiye olmayan iilkelere
yonelik isbirligi politikalarin1 hayata gecirmektir. 2017 itibariyle EIB 160 iilkede
faaliyet gostermektedir. Bankanin kullandirdigi kredilerin kaynaklari; hissedar tlkelerin
katkilari, uluslararasi piyasalardan saglanan fonlar ve AB biit¢esinden saglanan
fonlardir. EIB kredilerinden faydalanan gruplar arasinda isletmeler, kamu kurumlari,

merkezi-yerel yonetimler, bankalar ve sanayi kuruluslari sayilabilir.

EIB, kar amaci giiden bir kurum degildir. AB biinyesinde bir kurum olmasina
karsin kredi islemlerinde uluslararasi kabul géren bankacilik kurallarini uygular. EIB,
finansman sagladig1 projenin maliyetinin % 50’sine kadar olan kismi i¢in fon saglar

(Ozen, 2011:169-171).

EIB kredileri destek olunan kredinin biiyiikliigiine gore ikiye ayrilir. Bunlar:
dogrudan krediler ve kiiresel kredilerdir. Dogrudan krediler; toplam yatirim tutar1 25
milyon Euro’nun Uzerindeki projelerin finansmaninda kullanilir. Geri 6demelerde
anapara geri 6demesiz siireleri icerecek sekilde esneklik saglanabilir. Kredilerin vadeleri
ilgili projenin niteligine gore 5-25 yil arasi degisebilir. Krediye uygulanacak faiz

oranlar1 sabit ya da degisken olabilir. Bu kapsamda kullandirilan krediler Euro, ABD
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Dolar, Isvigre Frangi, Japon Yeni, Tiirk Lirasi ve AB aday iilke para birimleri cinsinden
olabilir. Kredi geri 6demeleri yillik ya da aylik taksitler seklinde yapilir. Kiiresel
Krediler; toplam yatirim tutar1 25 milyon Euro’nun altindaki projelerin finansmaninda
Bu krediler ilkedeki bir
kullandiriimaktadir. EIB isbirligi yaptigi bankalar kanaliyla kredileri genelde KOBI’lere

kullanilir. genelde ilgili bankanin araciligr ile
ve yerel yonetimlere kullandirtmaktadir. EIB’nin destekledigi belli bash sektorler
sunlardir: Tarim, balik¢ilik, ormancilik, dijital ekonomi, egitim, su ve atik su yonetimi,
enerji Uretimi-tasinmasi-depolanmas1 ve dagitimi, altyapi, imalat, KOBI’ler, turizm,

telekomiinikasyon, tagimacilik (www.eib.org, 2017).

Tiirkiye, EIB ile 1960’11 yillarin ortalarindan itibaren birlikte c¢aligmaktadir.
Turkiye’nin 1965 ile 2017 yillar1 arasinda EIB’den yatirim projelerinin finansmaninda
kullanmak i¢in aldigi toplam kredi miktar1 ve kredilerin sektorel dagilimi asagidaki

gibidir:

Tablo 1.2: Tirkiye’nin EIB’den Aldig1 Kredilerin Sektorel Dagilimi

SEKTOR FINANSMAN TUTARI | YUZDE
Altyap1 450 000 000 € %2
Egitim 100 000 000 € %0,33
Enerji 3160878692 € %11

Hizmetler 1735000000 € %6

Kat1 Atiklar 57 500 000 € %0,19
Kentsel Gelisim 800 000 000 € %3
Kredi Hattr* 12 808 097 859 € %43
Sanayi 1815651669 € %6
Saglik 320 000 000 € %1
Su-Kanalizasyon 838 000 000 € %3
Tarim-Balik¢ilik-Ormancilik 530 000 000 € %2
Telekomiinikasyon 1210000000 € %4
Ulagim 6 025 681 482 € %20

Toplam 29 850 809 704 € % 100

Kaynak: Avrupa Yatirim Bankasi, 2017.

*Bankanin miisterisine tanidig belirli miktara kadar kredi gekebilme olanagidir.
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Tablo incelendiginde Tiirkiye’nin kullandigi kaynaklarin en az tahsis edildigi
alanlar saglik, egitim, kat1 atiklar, tarim ve altyapidir. Ozellikle vurgulanmasi gereken
nokta ekonomik kalkinmanin en Onemli bilesenlerinden biri olan egitim alaninda

%0,33’liik bir finansmanin saglanmis olmasidir.

Uygulamada EIB’nin Tiirkiye’de anlasmis oldugu araci bankalar ile KOBI’lere,
‘Biiyiik Isletme’ tamimia uygun sirketlere finansman olanaklari sunulmaktadir. KOBI;
calisan sayist 250 kisiden az, Biiyiik isletme; ¢alisan sayis1 250 ile 3000 kisi arasinda
olan isletmeleri ifade eder. Genel manada isletmeler, sabit sermaye yatirimlarinda,
ithracat finansmaninda ve isletme sermayesi ihtiyaglarinin finansmaninda bu kredileri
kullanabilmektedirler. KOBI’ler igin kres kapsaminda degerlendirilecek azami yatirim
tutar1 25 milyon Euro ve EIB’nin bu projelere aktaracagi kredi tutar1 12,5 milyon
Euro’dur. Biiylik isletmeler acisindan kredi kapsaminda degerlendirilecek yatirim tutari
25-50 milyon Euro iken EIB’nin bu projelere aktaracag: kredi tutar1 yatirim tutarinin %

50’sini gegemez (www.kalkinma.com.tr, 2017).

Kredi isleminde aracilik gorevi lstlenen bankalarin kullandiracagi kredilerin
niteligi, vadesi ve faiz oranlar degismekle birlikte uygulamada ortak nokta EIB’nin
projelerin finansmania azami % 50 oraninda destek saglamasidir. Yukarida verilen

ornek disinda da ¢gesitli projeler i¢in uygun finansman imkanlari saglanmaktadir.

1.2.1.2. Avrupa Yatirim Fonu (EIF)

Avrupa Yatirim Fonu (EIF) 1994 yilinda kurulmustur. EIF’nin kamu ve 0zel
sektor yatirimcilarini bulusturan bir ortaklik yapisi vardir. 1 Kasim 2017 itibariyle fonun

hissedarlar1 ve agirliklart su sekildedir:

e Avrupa Yatirim Bankas1 %58,5.
e Avrupa Birligi (Avrupa Komisyonu tarafindan temsil edilir.) % 29,7.
e AB iiye iilkeleri ve Tiirkiye’deki finansal kuruluslar % 11,8.
EIF’nin 31.12.2016 tarihine ait se¢ilmis temel finansal gostergeleri asagidaki
gibidir:
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Tablo 1.3: EIF’nin Temel Finansal Verileri (Milyon Euro)

Bilango Biiytikliigi 2301

Yllik Net Kar 122

Sermaye-Diger Yiikiimliiliikler | 2179

Kaynak: Avrupa Yatirim Bankasi, 2017.

EIF nin temel islevleri yeni kurulmus, gelisimin ilk asamalarinda olan KOBI’ler
i¢in 6nem arz eden risk sermayesi fonlarinin desteklenmesi ve KOBI’lerin finansman
imkanlarina erigsiminde teminat saglamaktir. EIF sadece AB iiye iilkelerinde degil AB
adaylik stirecindeki iilkelerde, Avrupa Serbest Ticaret Birligi iilkelerinde de
faaliyetlerine devam etmektedir. Desteklenecek KOBI’lerin belirlenmesinde ki en

onemli kriter isletmenin yenilik¢i olmasi ve hentiz gelisim asamasinda olmasidir.

EIF’nin sundugu hizmetleri ii¢ bashk altinda toplayabilirizz Oz sermaye
Hizmetleri, Portfoy Garantileri-Kredi Gelistirme / Menkul Kiymetlestirme ve son olarak
da Katilimec1 Finans Hizmetleridir. EIF Avrupa Sermaye Piyasalarinda ¢ok etkin bir
kurulustur. EIF'nun 06z sermaye hizmetlerinin finansmaninda EIB ve Avrupa
Komisyonu etkin rol alir. Bu etkinliginin bir sonucu olarak yenilik¢i ve gelismeye
uygun KOBI’ler i¢in risk sermayesi fonlarma yatirim yapar. EIF nin 6z sermaye araglari
KOBI’leri igin risk sermayesinin desteklenmesini amaglasa da KOBI’ler faaliyette
bulunduklar iilkelerin sermaye piyasalarinin islerlik kazanmamasi nedeniyle daha c¢ok
geleneksel borglanma araglarini ile finansmani tercih etmektedirler. EIF, Portfoy
Garantileri-Kredi Gelistirme / Menkul Kiymetlestirme hizmetleri kapsaminda bankalar,
finansal kuruluslar, garanti fonlar1 ve diger finansal aracit kurumlar ile KOBI’lerin
finansmana erisiminde ve KOBI’lere finansman saglanmasinda teminat saglanmasi
konularinda igbirligi yapmaktadir. Ancak burada dikkat edilmesi gereken husus EIF,
KOBI’lere dogrudan yatirim yapmaz, finansmanin ¢ogunluk payr ve yonetimi diger
aract bankalar tarafindan yerine getirilir. Katilimc1 Finans Hizmetleri; mikro olgekli
isletmelere ve kendi hesabina ¢alismak isteyip de geleneksel bankacilik hizmetlerine
erisimde zorluk ¢eken girisimcilere yonelik azami 25 000 Euro tutarinda kredilerden
olugmaktadir. Kiiciik Olgekli isletmeler Avrupa’daki tiim isletmelerin % 91’ini

olusturmaktadir. Avrupa Birligi genelinde girisimciler tarafindan sifirdan baglatilan
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firmalarin % 99’u kii¢iik isletmelerden olugmaktadir ve bunlarinda 1/3’i issiz insanlar
tarafindan baslatilan girisimlerdir (www.eif.org, 2017). Tiirkiye’de EIF, 2007 yilindan
itibaren bagimsiz olarak yonetilen ¢esitli fonlara yatirim yaparak Tirkiye’deki biiyiime
asamasindaki isletmelere, dezavantajli bolgelerdeki KOBI’lere destek saglayarak
girisim sermayesi sektoriiniin gelismesine katkida bulunmustur. EIF’nin Tiirkiye’de
yatirim yaptigi fonlar ise sunlardir: istanbul Girisim Sermayesi Girisimi (IVCI), Kredi
Garanti Fonu (KGF), G43-Anadolu Girisim Sermayesi Fonu, Daha Biiyiik Anadolu
Icin Kredi Garantisi (GAGF), Tulrkiye Blyime ve Yenilik Fonu (TGIF), Teknoloji
Transferi Hizlandiricist (TTA).

Istanbul Girisim Sermayesi 13.11.2007 tarihinde kurulmustur. Turkiye’nin ilk
fon ve yatirnm ortaklig1 fonudur. Temel amaci bagimsiz olarak yonetilen fonlara ve
ortak yatirimlara yatirim yaparak Tiirkiye'deki risk sermayesi endiistrisinin gelismesini
saglamak ve Tirk sirketlerine finansman saglamaktir. Su ana kadar taahhiit edilen

sermaye tutari 155 milyon Euro’dur (www.ivci.com.tr, 2017).

Bu boélimde daha 6nce de tekrarlandigr tizere EIF, dogrudan projelere finansman
saglamaz IVCI gibi fonlar aracigiyla gelisme asamasindaki KOBI’lere dolayli yoldan

finansman imkanlar1 sunar.

1.2.1.3. Avrupa Birligi Yapisal Fonlari

AB yapisal fonlarinin genel amaci, AB’nin cesitli bolgelerinde yasayan
topluluklar arasindaki esitsizliklerin azaltilmasina yonelik girisimlere destek saglamak,
ekonomik ve sosyal uyumun tesvik edilmesine yonelik faaliyette bulunmaktir. Bu
caligma kapsaminda Avrupa Bolgesel Kalkinma Fonu (ERDF) ve Avrupa Sosyal Fonu
(ESF) incelenecektir.

Avrupa Bolgesel Kalkinma Fonu (ERDF): Yapisal engellerle karsilasilan
bolgelerin iktisadi doniisiimii ve biiyiimede geri kalmis bolgelerin iktisadi uyumunu ve
gelisimini desteklemek amaciyla kurulmustur. ERDF, sosyal devlet yaklasimiyla
sorunlarin asgariye indirilmesi ve bilhassa da bdlgesel gelismislik farkliliklarinin
azaltilmas1 amaciyla gelismekte olan iilkelere projeler aracilifiyla finansman saglar

(Elci, 2007:43). ERDF’nin amaci bolgesel dengesizliklerin giderilmesine yonelik
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yatirimlarin  desteklenmesidir. Tiirkiye’deki bdlgeler arasindaki dengesizliklerin

giderilmesi i¢in bu kaynaklarin etkin kullanilmasi halinde faydali olacagi sdylenebilir.

Avrupa Sosyal Fonu (ESF): AB’nin uyguladigi istihdam politikalarinda en
onemli kaynaklardan biridir. ESF, bilhassa kalkinmada geri kalmis boélgelerde beseri
sermaye verimliliginin yiikseltilmesi ve girisimciligin desteklenmesine yonelik uzun
donemli stratejik planlar1 desteklemektedir (Ozen, 2011:182). AB politikalarinda
istthdam artig1 6nemli bir yer tutar. Tiirkiye’de de is giliciinlin ekonomiye kazandirilmasi

adina degerlendirilmesi gereken finansman kaynaklarindan biridir

1.2.2. Diinya Bankasi Grubu

Diinya Bankasi (WB) ikinci diinya savasi sonrasi savastan harap olan tlkeleri
yeniden insa etmek amaciyla 1944 yilinda Uluslararasi Imar ve Kalkinma Bankasi
(IBRD) adiyla kurulmustur. Diinya Bankasi grubu kuruldugunda 38 olan {iye (hissedar)
sayist bugiin 189 dur. WB, iiye sayisinda yasanan bu artis ve buna bagli olarak artan
ihtiyaglar sonucunda bes organdan olusan bir grup haline gelmistir. WB’nda her Uye
iilkenin ekonomik agirligi ile aymi oranda belirlenen bir kotasi vardir. Kotalar, hem
tiyelik aidatini hem de alinacak kararlarda iiyelerin oy agirligint belirler. 02.10.2017
itibariyle en biiylik hissedar yani oylamalarda en etkili lilkeler sirasiyla, Amerika
Birlesik Devletleri (%16,28), Japonya (%7,02), Almanya (%4,11), Cin Halk
Cumhuriyeti (%4.53), Ingiltere ve Fransa (%3.85). WB yénetiminde Gi¢c énemli organ
bulunmaktadir. Guvendrler Kurulu, icra Direktorleri Kurulu ve Baskanlik Orgamidir.
WB’nin en iist karar alma organ1 Guvenérler Kuruludur. Uye iilkeler bu kurulda Maliye
Balkani ya da Merkez Bankasi Baskanlar1 aracilhigiyla temsil edilir. icra Direktorleri
Kurulu ise sureklilik gosteren faaliyetlerden sorumludur. Bes biiyiik hissedarin her biri
tarafindan kendi tiyelerini temsil etmek iizere atanan icra direktorleri vardir. Diger iiye
iilkeler ise smirlt sayida secilmis icra direktdr ile temsil edilir. Icra direktdrleri kurulu
genellikle kredi ve teminatlarin onaylanmasi, yeni politikalar, idari biitce, iilke yardim
stratejileri, borglanma ve finansal kararlar da dahil olmak Uzere haftada en az iki kez
toplanirlar. Turkiye WB’ne 1947 yilinda iiye olmus ve ilk kredisini 1950 yilinda
kullanmigtir. Tirkiye’nin 2 Ekim 2017 itibariyle WB i¢inde ki oy agirhg %1,11
(www.worldbank.org, 2017). Diinya Bankasi Grubunun 2013 ve 2017 yillar1 arasi
6demeyi taahhut ettigi ve fiilen 6dedigi toplam kredi miktar asagidaki gibidir:
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Tablo 1.4: WB Kredi Taahhiitleri ve Odemelerinde ki Degismeler (milyon dolar)

2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017

Taahhlt Edilen Kredi | 50,232 | 58,190 | 59,776 | 64,185 | 61,783

Odenen Kredi 40,570 | 44,398 | 44,582 | 49,039 | 43,583

Yuzde %80 | %76 | %74 | %76 | %70

Kaynak: Diinya Bankasi, 2017.

WB’nin bes organdan olusan bir gruptur. Bu bes oran; Uluslararas1 imar ve
Kalkinma Bankasi (IBRD), Uluslararas1 Kalkinma Birligi(IDA), Uluslararas1 Finans
Kurumu (IFC), Cok Yanli Yatirrm Garanti Kurumu (MIGA), Uluslararast Yatirim
Anlasmazliklart C6ziim Merkezi (ICSID).

1.2.2.1. Uluslararasi imar ve Kalkinma Bankasi1 (IBRD)

Uluslararas1 Imar ve Kalkinma Bankasi (IBRD) Diinya Bankasi grubunun en
eski kurumudur. Diinyanin en biiyiik kalkinma bankasi olan IBRD, grubun temel kredi
kaynagidir. Temel islevi, gelismekte olan iilkelerde hiikiimetlere, resmi kuruluslara, 6zel
sektor isletmelerine kredi vermektir. IBRD portfoyliniin %60’ 1indan fazlasi orta gelirli
iilkeler tarafindan temsil edilir. IBRD, finansman saglayacagi projelerin her asamasinda
teknik destek saglar (www.worldbank.org, 2017). IBRD’nin 2013 ve 2017 yillar
arasinda 6demeyi taahhiit ettigi ve fiilen 6dedigi kredi miktar1 asagidaki gibidir:

Tablo 1.5: IBRD Kredi Taahhiitleri ve Odemelerdeki Degismeler (milyon dolar)

2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017

Taahht Edilen Kredi | 15,249 | 18,604 | 23,528 | 29,729 | 22,611

Odenen Kredi 16,030 | 18,761 | 19,012 | 22,532 | 17,861

Yuzde %105 | %100 | %80 | %75 | %78

Kaynak: Diinya Bankasi, 2017.
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IBRD’nin kullandirdigr bu kredilerin kaynaklar1 ise su sekilde siralanir: iiye
ulkelerin Odedikleri aidatlar, banka tarafindan uluslararasi finans piyasalarinda likit
varlik yatirimindan elde edilen getiriler, verilen kredilerden saglanan faiz ve komisyon
geliri, uluslararas1 finans piyasalarina sattigi en yiiksek kredi (rating) notuna sahip
tahviller ile saglanan bor¢lar. IBRD, kar amaci giiden bir kurulus olmadig icin diisiik
faizli bor¢lanma imkanlarini1 diisiik faizli krediler ile gelismekte olan iilkelere aktarmis
olur. IBRD kredileri 4-6 yil geri 6demesiz ve 17-20 yila kadar vadeli verilebilmektedir.
Tiirkiye IBRD’ye iiye oldugu 1947 yilindan 31.10.2017 tarihine kadar toplamda 39 884
milyon dolar kredi almistir (www.worldbank.org, 2017).

IBRD’nin 2013 ve 2017 yillarina ait seg¢ilmis temel finansal gostergeleri
asagidaki gibidir:

Tablo 1.6: IBRD Temel Finansal Gostergeleri (milyon dolar)

2013 2014 2015 2016 2017
Toplam Aktif 325,819 | 357,905 | 342,439 | 371,755 | 405,898
Toplam Yukumluluk | 286,078 | 319,898 | 304,588 | 334,197 | 365,679
Oz sermaye 39,523 | 38,985 | 38,637 | 37,063 | 40,456

Net Kar/(Zarar) 218 (978) (786) 495 (237)

Kaynak: Diinya Bankasi, 2017.

1.2.2.2. Uluslararasi Kalkinma Birligi (IDA)

Uluslararas1 Kalkinma Birligi (IDA), diinya genelinde az gelismis iilkelere
yardim eden bir kurulustur. Tirkiye’nin de i¢inde bulundugu 173 hissedar iilke
tarafindan idare edilir. Kalkinma icin uluslararasi piyasalardan borglanma imkani son
derece kisith olan az gelismis iilkelere uygun kosullarda kredi imkani saglanir. IDA,
1960’dan bu yana 113 iilkede 345 milyar dolarlik yatirim yapmustir. Turkiye’de
31.10.2017 tarihine kadar toplamda 197 milyon dolar IDA kredisi kullanmistir. IDA’nin
ilgili tlkelerde yatirnm yaptifi sektorler arasinda; temel saglik hizmetleri, egitim,
altyapi, temiz su-kanalizasyon ve tarim sayilabilir. IDA kredileri ¢ogu zaman faizsiz, 5-

10 y1l 6demesiz ve 25-40 yil vadeli olarak kullandirilir. Ayrica borg sikintist ¢eken
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tilkeler igin hibeler de saglanmaktadir. Bu sayede az gelismis Ulkelerde ekonomik
blylmeyi, insalarin yasam kosullarini iyilestirmeyi ve yoksullukla miicadele
amaclanmaktadir. IDA, 39°u Afrika’da olmak iizere diinya genelinde az gelismis 75
iilkede faaliyet gostermektedir. Bunun disinda Agir Borg¢lu Yoksul Ulkeler Girisimi
(HIPC) ve Cok Tarafli Bor¢ Kurtarma Girisimi (MDRI) araciligiyla ilgili iilkelerdeki
bor¢ yikinu hafifletmektedir. WB’nin esas bor¢ verme organi olan IBRD, fonlarinin
¢ogunu diinya finans piyasalarindan saglarken IDA kredileri, blylk oranda Uye
ulkelerin hiikiimetlerinin katkilariyla finanse edilmektedir. Bagiscilar, IDA kaynaklarini
yenilemek ve politika gergevesini gézden gecirmek icin her ¢ yilda bir toplanmaktadir
(www.ida.worldbank.org, 2017).

1.2.2.3. Uluslararasi Finans Kurumu (IFC)

Uluslararasi Finans Kurumu (IFC) 1956°da kurulmustur. Bu kurum gelismekte
olan ulkelerde ki 0zel sektor kuruluslarina kamu garantisi olmaksizin yatirim
finansman1 saglar. Sanayi isletmelerine fon saglamak igin faaliyette bulunan ulusal
kalkinma bankalarina yapacagi sermaye katkisi ile dolayli olarak bu isletmelere
finansman destegi saglar (Seyidoglu, 2013:382). IFC’nin 2013 ile 2017 yillar1 arasinda
6demeyi taahhiit ettigi ve fiilen 6dedigi kredi miktar1 asagidaki gibidir:

Tablo 1.7: IFC Kredi Taahhiitleri ve Odemelerdeki Degismeler (milyon dolar)

2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017

Taahht Edilen Kredi | 11,008 | 9967 | 10,539 | 11,117 | 11,854

Odenen Kredi 9971 | 8904 | 9264 | 9953 | 10,335

Yuzde %90 | %89 | %87 | %89 | %87

Kaynak: Diinya Bankasi, 2017.

IFC ile Tiirkiye arasindaki iliskiye bakacak olursak yaklasik 6 milyar dolarlik
portfdy ile Tiirkiye IFC’nin tiim diinyada en ¢ok yatirim yaptig1 ikinci iilke konumunda
bulunuyor. IFC, 2017 yilinda Turkiye’de 1,2 milyar dolarlik uzun vadeli yatirim
gerceklestirdi (www.businessht.com.tr, 2017).
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Tiirkiye’de 6zel sektoriin Diinya Bankasi Grubu kuruluslarindan temin ettigi
uzun vadeli kredilerin 2002 ile Eylul 2017 aras1 donemdeki degisimini asagidaki
gibidir:
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Grafik 1.1: Ozel Sektérin 2002-Eyliil 2017 Arast Yurt Digindan Sagladigi Uzun Vadeli Kredi
Borcu (Milyar Dolar)
Kaynak: TCMB, 2017

TCMB verilerine gore ilgili donemde 6zel sektoriin Resmi Alacaklilara olan
uzun vadeli kredi borcu istikrarli bir sekilde artmistir. 2002 yilinda 2,935 milyon dolar
olan kredi borcu Eyliil 2017 de 25,586 milyon dolara ulasmstir. Ozel sektoriin Diinya
Bankasi grubu kuruluslarindan toplamda aldigi kredinin resmi alacaklilarin igerisindeki
oranina bakacak olursak s6z konusu dénem icin bu oran IBRD ic¢in % 9, IFC igin
%17°dir.

1.2.3. Bolgesel Kalkinma Bankalar:

Diinyanin farkli bolgelerinde az gelismis ya da gelismekte olan tilkeler hem
kendilerinin hem de ¢evrelerindeki tilkelerin iktisadi kalkinmalarina destek olmasi
amaciyla kalkinma bankalar1 kurmuslardir. Kalkinma bankalar1 normal ticari bankacilik
faaliyetlerinde bulunmazlar. Amagclars; ilgili iilkelere uzun vadeli iktisadi kalkinmaya
katki sunacak yatirim projelerine uygun sartlarda finansman saglamaktir. Bu c¢alisma
kapsaminda Avrupa Imar ve Kalkinma Bankasi (EBRD), Avrupa Konseyi Kalkinma
Bankas1 (CEB), Afrika Kalkinma Bankasi (AfDB), Asya Kalkinma Bankasi1 (ADB),
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Islam Kalkinma Bankas1 (IDB), Uluslararas1 Tarimsal Kalkinma Fonu (IFAD), Alman
Kalkinma Bankas1 (KFW), Japon Uluslararas1 Isbirligi Bankas1 (JBIC) incelenecektir.

1.2.3.1. Avrupa imar ve Kalkinma Bankas1 (EBRD)

Avrupa Imar ve Kalkinma Bankas1 (EBRD), baslangigta Orta ve Dogu Avrupa
tilkelerinde piyasa ekonomilerine gecis ve 6zel girisimciligi tesvik etmek amaciyla 15
Nisan 1991 tarihinde kurulmustur. Bugiin ise Giiney ve Dogu Akdeniz'den Orta Asya'ya
kadar 30'dan fazla iilkede banka yatirimlar;, KOBI finansmani, enerji ve alt yap1 gibi
cesitli sektorlere yonelik faaliyetleri bulunmaktadir. Faaliyette bulundugu iilkelerde
ekonomik liberalizasyon, Ozellestirme ve miilkiyet haklari i¢in uygun yasal
diizenlemelere Onerilerde bulunur. Cevrenin korunmasi ve siirdiiriilebilir enerji i¢in
gergeklestirilen girisimler de EBRD'nin faaliyetinin merkezinde yer alir. EBRD, 2016
yilinda 378 projeye toplamda 9,4 milyar Euro tutarinda finansman saglamigstir. Diinya
bankasina benzer bir yonetim yapisi vardir. Bankanin hissedarlart AB ve EIB’nin de
dahil oldugu bes kitadan altmis alt1 {ilkeden olusur. Her bir hissedar Banka'nin genel
yetkisine sahip olan EBRD Guvernérler Kurulu'nda bireysel olarak temsil edilmektedir.
Bu hissedarlarin her biri, temel fonlar1 olusturan bir sermaye katkis1 saglamaktadirlar.
Bu katkinin disinda EBRD, kendisine bagis yapan hukimetler tarafindan da finansal
acidan desteklenmektedir (www.ebrd.com, 2017). EBRD’nin 31.12.2016 tarihine ait

secilmis temel finansal gostergeleri asagidaki gibidir:

Tablo 1.8: EBRD Temel Finansal Gostergeleri (Milyon Euro)

Toplam Aktifler 56,954

Toplam Yukumlulik | 40,719

Sermaye 15,431

Yllik Net Kar 804

Kaynak: EBRD Financial Report 2016, 2017: 15-16.

Tiirkiye 28 Mart 1991 tarihinde EBRD’ye katilmistir. Tiirkiye’nin bugiin banka
sermayesindeki payr 345 150 milyon Euro’dur. EBRD, Tiirkiye’ye iiye oldugu tarihten

2016 yilina kadar toplam 240 yatirim projesine 9,5 milyar Euro tutarinda finansman
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saglamistir. Tiirkiye, EBRD’den en ¢ok finansman saglayan iilke konumundadir. Bu
projelerde 6zel sektdriin payr %97’dir. 2017 yili i¢cinde devam eden aktif proje sayisi
218°dir. Halen devam etmekte olan yatirim projeleri i¢in olusturulan portféy 7104
milyon Euro tutarindadir. (www.ebrd.com, 2017). Bu projelerin sektorlere gore dagilimi

asagidaki grafikteki gibidir:

Portfoy Dagilimi

H Altyapi

M Enerji

Finansal Kurumlar

B Sanayi, Ticaret, Tarim

Grafik 1.2: EBRD’nin Tiirkiye Portfoyiiniin Sektdrel Dagilimi
Kaynak: EBRD, 2017

Grafik incelendiginde yatirimlarin agirlikli olarak Finansal Kurumlar ve Sanayi-
Ticaret-Tarim alanlarinda yogunlastigini sdyleyebiliriz. Yatirimlarin yiizdesel dagilimi
ise su sekilde siralanir; Altyapr %21, Enerji %15, Finansal Kurumlar %33, Sanayi-

Tarim-Ticaret %30.

1.2.3.2. Avrupa Konseyi Kalkinma Bankas1 (CEB)

Avrupa Konseyi Kalkinma Bankasi (CEB), ikinci diinya savasindan sonra
Avrupa’da yasanan siyasi karisikliklarin 6zelliklede miilteci sorununun ¢oziimii adina
Avrupa Konseyinin sekiz iiye devleti tarafindan 1956 yilinda kurulmustur. CEB,
Avrupa Konseyi’'nin deger ve ilkelerini benimsemekle birlikte ayr bir tiizel kisiliktir ve
mali agidan bagimsizdir. CEB’in hissedar iilke sayisi 41°dir. Avrupa Konseyi iiyesi olan
tiim iilkeler CEB’e katilabilir. Uye iilkelere hem bagisc1 hem de kredi alicis1 olabilir.
CEB’in Diinya Bankas1 Grubuna benzer bir yonetim yapist vardir. Bankanin kredi ve
proje finansmanindaki temel misyonu ii¢ dnemli hedefe vurgu yaparak Avrupa’daki

sosyal biitiinlesmeyi saglamaktir. Bu ii¢ hedef su sekilde ifade edilmistir:
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e Siirdiiriilebilir ve kapsayici bir biiylime ile is gilicii piyasalarina erisimin
kolaylastirilmasi, toplumdaki dezavantajli gruplarin (etnik azinliklar, terk
edilmis ¢ocuklar, yoksulluk smirinin altinda yasayan kisiler, Oziirliiler)
korunmasi ve entegrasyonu.

e Miiltecilerin, go¢menlerin, yerinden edilmis kisilerin entegrasyonu.

e (evrenin korunmasina yonelik tedbirler alinmasi.

Kredi basvurularindaki en onemli hususlar kredi talep edenin mali durumu,
sunulan projenin icerigi ve sunacagi sosyal faydadir. Kredi bagvurulari, kredi talep eden
taraf ile CEB’nin isbirligi ile hazirlanir ve CEB tarafindan sunulan projenin
degerlendirmesinin ardindan kredi temin siireci resmi anlamda baslamis olur. Bor¢lunun
kapasitesi ve projenin biiylikliigline bagli olarak CEB kredi bagvurusunun hazirlanmasi
icin teknik destek saglayabilir. Hazirlanan kredi basvurulart Avrupa Konseyi Genel
Sekreterligine iletilir ve Kismi Anlagsma Sekreterligi tarafindan degerlendirilir.
Degerlendirme asamasindaki en onemli unsurlar Avrupa Konseyi sozlesmelerine ve
standartlarina uygunluktur. Kredi bagvurusu, degerlendirme asamasindan sonra banka
Idari Konseyine gonderilir. Banka Idari Konseyi tarafindan onaylanan kredi bagvurular
finansman bekleyen projeler listesine alinir. CEB tarafindan saglanan krediler en genel
haliyle Proje ve Program kredileri olarak siniflandirabilir. Proje Krediler, bireysel
projeleri program krediler ise birden fazla proje programlarini finanse etmek igin
kullandirilir. Proje finansman kararlarinda oncelik, dezavantajli alanlarda yerel bazli
programlara aittir. Bu duruma miilteci ya da gd¢menlere yonelik sosyal konutlarin
finansmani1 6rnek verilebilir. CEB, projeleri dogrudan veya bir araci finansal kurum
(banka) araciligiyla finanse edebilir. CEB’in proje finansmaninda pay1 s6z konusu proje
maliyetinin %50’sini asamaz. Bu duruma bir istisna ise CEB’in hedef iilkelerinde ki
yatirim projelerinin finansmaninda Idari Konseyinde izni almmak suretiyle proje
maliyetinin %90’nin tstlenmesidir. CEB ‘in kullandirdig1 kredilere uygulanacak faiz
oranlar1 sabit ya da degisken olabilir. Ayrica kredi geri 6demelerinde 6demesiz
donemler ve uygun vadeleri igeren esnek kosullar saglanabilir. Kullandirilacak kredi
vadeleri borglunun mali durumuna gore 20 yila kadar c¢ikabilir. (Loan and Project
Financing Policy, 2016:4-6).
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CEB’in kullandirdigi  kredilerin finansmaninda Uye Ulkelerin  ve diger
bagiscilarin destekleri ve yiliksek kredi notuna sahip bor¢lanma araglariyla uluslararasi
finans piyasalarindan saglanan fonlar kullanilir. 2016 sonunda Avrupa Komisyonu ve
Avrupa Yatirim Bankasi aracilifiyla 25 CEB iiyesi devlet, iki {iye olmayan devlet
(Birlesik Devletler ve Birlesik Krallik) ve AB, CEB'in giiven fonlarina katkida
bulunmustur. CEB'in en biiylik bagiscis1t AB’dir. Aralik 2016 sonunda CEB biinyesinde
AB katkist 381 milyon Euro’dur. CEB, 2016 yilinda 3451 projeye onay vermistir
(www.coebank.org, 2017). CEB’in 31.12.2016 tarihine ait secilmis temel finansal
gostergeleri asagidaki gibidir:

Tablo 1.9: CEB Temel Finansal Gostergeleri (Milyon Euro)

Toplam Varlik 25 706

Verilen Kredi 14,093

Verilen Avans 2,428

Diger Varliklar 9185

Toplam Yukumlulik | 22,790

Sermaye 2811

Net Kar 105

Kaynak: CEB Financial Report 2016, 2017: 4-7.

Tiirkiye, 16 Nisan 1956°’da CEB’e katilmistir. Bugiin ayn1 zamanda Tiirkiye
bankanin hedef iilkeleri arasindadir. Bu CEB’in Tiirkiye ile ilerleyen déonemde daha siki
isbirligine gidebilecegi anlami tasimaktadir. Hatirlanacagi iizere bu ¢aligmada daha 6nce
CEB’in hedef iilkeleri igin kredi basvurularinda idari Konseyin izni alinarak proje
maliyetinin %90’n1 oraninda finansman saglanabilecegi belirtilmisti. 2016 yili iginde
Turkiye’nin banka sermayesinde ki agirligi %7°dir. Tlrkiye bu oranla sermaye
dagiliminda besinci sirada bulunmaktadir (www.coebank.org, 2017). Tirkiye’de 0zel
sektoriin 2002 ile Eyliil 2017 yillar1 arasinda EIB, EBRD ve CEB’den aldig1 uzun vadeli
kredilerin yillara gére dagilimi asagidaki grafikteki gibidir:
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Grafik 1.3: Ozel Sektoriin 2002-Eyliil 2017 Aras1 Yurt Disindan Sagladigi Uzun Vadeli Kredi
Borcu (Milyar Dolar)
Kaynak: TCMB, 2017

TCMB’nin verilerine gore Tiirkiye’de 6zel sektor kuruluglarinin EIB, EBRD ve
CEB den aldiklar1 uzun vadeli kredinin resmi alacaklilar igerisindeki payi sirastyla %29,
%14 ve %2’dir. Grafik incelendiginde her {i¢ kurumdan saglanan kredinin 6zellikle
2009 sonrasi arttigi goriilmektedir. Ozel sektoriin CEB den sagladigi uzun vadeli
kredilerin ilgili donem igindeki toplam tutari 3,48 milyar dolardir.

1.2.3.3. Afrika Kalkinma Bankas1 (AfDB)

Afrika Kalkinma Bankasi'nin (AfDB), 1964 yilinda kurulmustur. Bankanin ana
hedefi bolgesel iiye iilkelerde siirdiiriilebilir ekonomik kalkinma ve toplumsal ilerleme
saglamak ve boylece yoksullugun azaltilmasina katkida bulunmaktir. Bu amaca ulagsmak
icin bolgesel iiye iilkelere yonelik projelere finansman saglar ve ilgili iilkelere teknik
yardim saglar. AfDB’nin bu ¢alismada daha once incelenen kalkinma bankalarindan
farkli olarak vurguladiklar1 belli basli temalar vardir: agligin bitirilmesi, gida
glvenligini saglanmasi ve siirdiiriilebilir tarimi tesvik etmek, yoksullukla micadele,
cinsiyet ayrimciligi, herkes i¢in temiz su erisimi, lilkeler aras1 esitsizligi azaltmak olarak
ifade edilmistir. Bankanin 54°ii bolgesel iiye iilkelerden, 27’si de bolgesel olmayan Uye

iilkelerden olmak tizere toplamda 81 hissedari (Uyesi) bulunmaktadir. Bankanin
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finansman olanaklar1 Afrika Kitasinin ihtiyaclarinin  karsilanmasi adma yeterli
olmayacaktir. Bagis¢1 iilkelerinde bu konuda yeterli katkiyr yaptigi sdylenemez.
Bankanin bu nedenle 6zellikle kendi kaynaklarini kullanmada yeni ve yaratici yollar
aramas1 gerekmektedir. Turkiye’nin AfDB ile olan iligkileri yakin zamanda baslamistir.
Turkiye 2013'te AfDB’ye katilmistir. Tiirkiye 2016 yili igerisinde AfDB’ye 55 milyon
dolar yardimda bulunmustur (www.afdb.org, 2017).

Tiirkiye AfDB girisimleri ile Afrika’da belirli projelerde yatirimlari hayata
gecirmektedir. Bunlardan en Onemlisi Tunus’ta insaati biten Enfidha-Hammamet
havalimani projesidir. Tiirkiye'nin havacilik grubu TAV, Tunus'ta, 7 Aralik 2009°da
faaliyete baslayan Enfidha-Hammamet havalimaninin proje sponsorudur. TAV, s6z
konusu havalimanlarinin Mayis 2047’ye kadar isletme hakkina sahiptir. Enfidha-
Hammamet Havalimaninin proje maliyeti 500 milyon Euro’dur
(www.tavhavalimanlari.com.tr, 2017). AfDB bu projeye teknik (hazirlik) asamasinda

destek vermistir.

1.2.3.4. Asya Kalkinma Bankasi (ADB)

Asya Kalkinma Bankasi (ADB), 19 Aralik 1966'da ¢cogunlukla tarim sektoriine
destek vermek amaciyla bir araya gelen 31 iyenin katilimiyla kuruldu. ADB,
kurulusunun ilk yillarinda yardimlarinin ¢ogunu gida iiretimine ve kirsal kalkinmaya
ayirmistir. ADB’nin temel amaci, Asya ve Pasifik iilkelerinde yoksullugu azaltmak ve
bu cografyada yasayan insanlarin yasam kalitesini iyilestirmektir. ADB yatirim
projelerine kredi imkanlar1 ve teknik destek sunar. ADB’nin dogrudan ilgilendigi temel
alanlar: altyapi, enerji, bilgi ve iletisim teknolojisi, ulasim, kent gelisimi, egitim, temiz
su kaynaklarmna ulagim ve finans sektoriidir. Bankanin finansman kaynaklari: Uye
(hissedar) devletlerin katkilari, yiiksek kredi notuna sahip tahvil ihraglariyla uluslararasi
finans piyasalarindan saglanan fonlar, kredi faaliyetlerinden elde edilen faiz ve
komisyon gelirleri ve gesitli 6zel fonlardir. Bugiin bankanin 48'i Asya ve Pasifik'ten,
19'u bélge disindan olmak iizere toplam 67 iiyesi vardir. 2016 yilinda bolgesel
tiyelerden bankadaki sermayesine gore oy hakki bakimindan en giiclii ii¢ iilke Japonya
(%12,7), Hindistan (%5,3) ve Cin (%5,4). Bolge dis1 lilkelerde ise siralama Amerika
(%12,7), Kanada (%4,4) ve Almanya (%3,7) (www.adb.org, 2017). ADB’nin 2016

yilinda sagladigi toplam finansmanin sektorlere gore dagilimi asagidaki gibidir:
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Tablo 1.10: 2016 Yilit ADB Kredileri Sektorel Dagilimi

Tarim, Dogal Kaynaklar, Kirsal Kalkinma | 1,41 | % 4

Egitim 1,96 | %6
Enerji 10,39 | % 33

Finans 478 | % 15

Saglik 018 | %1

Sanayi ve Ticaret 127 | %4
Kamu Sektori Yonetimi 384 | %12
Tasimacilik 554 | % 17

Su ve Diger Kentsel Altyap: Faaliyetleri | 2,25 | %7

Coklu Sektor 0,03 %0
Bilgi ve Iletisim Teknolojileri 005 | %0
Toplam 31,70 | %100

Kaynak: ADB Annual Report 2016, 2017:1.

Tablo incelendiginde kullandirilan kaynaklarin agirlikli olarak enerji, tasimacilik
ve finans sektorlerinde yogunlastig1 goriilmektedir. Saglik ve bilgi-iletisim teknolojileri

ise en az desteklenen sektorler olmustur.

Tiirkiye ADB’ye 1991 yilinda iiye olmustur. Tiirkiye bolge dis1 iiye statiisiinde
oldugu i¢in dogrudan ADB kredilerini kullanamamaktadir. Tiirk 6zel sektor firmalari
ADB kredisi ile finanse edilen projeler igin diizenlenen ihalelere katilabilmektedir.
Tirkiye’nin ADB iiye oldugu 1991 ile 2016 aras1 isletmeler, ADB tarafindan finanse
edilen 144 proje icgin toplamda 2,12 milyar dolarlik ihale s6zlesmesi imzalamistir
(www.adb.org, 2017).
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1.2.3.5. Islam Kalkinma Bankasi (IDB)

Islam Kalkinma Bankas1 (IDB), 12.08.1974°de kurulmus uluslararas1 bir Islami
finans kurulusudur. Bankanin amaci, liye tilkelerde Miisliiman toplumlarin ekonomik
gelisimi ve toplumsal kalkinmay1 Islam Hukuku ilkelerine uygun olacak sekilde tesvik
etmektir. Bankanin islevleri, iiye iilkelerde ekonomik ve sosyal kalkinma icin fon
temini, verimli projelerde isletmelere kredi imkani saglamak ve bu iilkeler arasinda dig
ticaretin tesvik edilmesine yardimci olmak, banka iiyesi olmayan {ilkelerde yasayan

Miisliiman topluluklar i¢in fonlar olusturmaktir.

IDB’nin 2016 faaliyet donemi itibariyle 57 iiyesi (hissedar1) vardir. Uyeligin
temel sartlar1 Islam Isbirligi Teskilatina iiye olunmasi ve bankanin sermayesine katkida
bulunmaktir. 31.12.2016 itibariyle banka sermayesine en ¢ok katki sunan ilk ii¢ devlet:
Suudi Arabistan (%23,50), Libya (9,43) ve Iran (%8,25). Bankanim baslica finansman
kaynaklar1 ise: IDB’nin kendi sermaye kaynaklar1 (%43,4), Uluslararasi Islam Ticaret
Finansmani Kurumu (%27,6), Islam Ozel Sektdr Gelistirme Kurumu (%3,2) geriye
kalan %?25,8’lik kismi da diger ¢esitli fonlarin katkilariyla tamamlanmistir. IDB,
kurulusundan 2017 yilinin ikinci ¢eyregine kadar toplamda 128,8 milyar dolar tutarinda
finansman saglanmistir. Ulke bazinda, IDB Grubu finansmanindan en ¢ok istifade eden 5
iye iilke, Banglades (%15,1), Misir (% 8,6), Pakistan (% 8,5), Tiirkiye (% 8,5) ve Fas
(% 5,2). Bu bes iilke icin saglanan toplam finansman IDB grubunun sagladig1 toplam
finansmanin yaklasik% 46'sina denk gelmektedir (www.isdb-pilot.org, 2017). IDB’nin
kurulusundan 2017 yili ikinci ¢eyregine kadar sagladigi finansmanin sektorlere gore

dagilimi ise asagidaki grafikteki gibidir:
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Finansmanin Sektorel Dagilimi
(Milyar Dolar)

M Enerji

M Finans

m Tasimacihk

B Tarim

Grafik 1.4: IDB Finansmanin Sektorel Dagilimi
Kaynak: Islam Kalkinma Bankas1, 2017

IDB kurulusundan 2017 yil1 ikinci geyregine kadar Enerji sektoriine 41,5 milyar
dolar, Finans sektoriine 15,2 milyar dolar, Tasimacilik sektoriine 13,7 milyar dolar,
Tarim sektoriine ise 11,2 milyar dolar finansman saglamistir. Diinya’da 86 {iye olmayan
iilkedeki Miisliiman topluluklar i¢in IDB 6zel yardim programlar1 ve proje finansman
faaliyetlerinde bulunur. Projelerin daha ¢ok egitim ve saglik alaninda yogunlastig
goriilmektedir. 2017 yili ikinci ¢eyregine kadar 1056 proje onaylanmis ve bu projeler
i¢in toplamda 673,9 milyon dolar tutarinda finansman imkan1 saglanmistir. TUrkiye’nin
IDB igerisindeki sermaye katkis1 %6,64’diir (www.isdb-pilot.org, 2017). Tirkiye nin
ilk kredisini aldigr 1975 yili ile 30.06.2017 donemi arasinda IDB’den aldig1 toplam
kredilerin sektorlere gore dagilimi asagidaki gibidir:
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Tablo 1.11: IDB Kredilerinin Sektorel Dagilimi

Tarim 675.5 | % 6,26

Egitim 2203 | % 2,04

Enerji 1040 | % 9,63

Finans 4149 | % 38,45

Saglik 498.7 | % 4,62

Sanayi-Madencilik 355 % 3,29
Bilgi-iletisim Teknolojileri 0 %0

Gayrimenkul (Tasinmazlar) 40 % 0,37

Tasimacilik 1256 | % 11,64

Su-Temizlik Isleri-Kentsel Hizmetler 67 % 0,62

Diger Sosyal Hizmetler 20 % 0,18

Kamu Yonetimi-Ticaretle Ilgili Faaliyetler | 2467 | % 22,8

Toplam 10,790 | % 100

Kaynak: IDB Grup Data, 2017.

Tablo incelendiginde en ¢ok dikkat ¢eken husus aradan gecen 42 yilda Bilgi-
Iletisim Teknolojilerinde herhangi bir hareketliligin olmamasidir. Tiirkiye nin IDB’den
aldig1 krediler agirlik olarak Finans, Kamu Yonetimi-Ticaretle Ilgili Faaliyetler,

Tasimacilik, Enerji, Tarim, sektorlerinde kullanilmistir.

1.2.3.6. Uluslararasi Tarimsal Kalkinma Fonu (IFAD)

Uluslararas1 Tarimsal Kalkinma Fonu (IFAD), 1977 yilinda kurulmustur. Diinya
genelinde en fakir kesimin %75’1 (1,4 milyar kisi) kirsal alanda yasamaktadir ve
gecimin tarimsal faaliyetlerle saglamaktadir. IFAD, az gelismis ya da gelismekte olan

ulkelerde ki kirsal bolgelerde yasayan topluluklarin en dezavantajli kesimlerin (kiigiik
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ciftciler, topraksiz isgiler) daha iyi kazan¢ elde etmesini ve gida gilivenliginin
gelistirilmesini amacglamaktadir. IFAD, diisiik faizli krediler ve hibeler yoluyla kirsal
kesimlerdeki yoksullugun asilmasi i¢in kirsal kalkinma proje ve programlara finansman
saglamaktadir. IFAD, calismalarinda bagiscilar, hiikiimetler, sivil toplum orgutleri ve
proje konusu bolgedeki insanlarla birlikte ¢alisir. IFAD, faaliyete basladigi 1978 yili ile
2016 arasinda yaklasik 459 milyon kisiye ulasan 900'den fazla proje ve program
finansmani i¢in 17,7 milyar dolar hibe ve diisiikk faizli kredi saglamistir. Kredi
politikasinda gelismekte olan liye devletlere onaylanmis proje ve programlar i¢in uygun
sartlarda finansman imkani saglanir. Hibe politikasinda ise IFAD, tarimsal ve kirsal
kalkinma ile ilgili faaliyetlere destek veren kurum kuruluglara hibe saglar. Hibeler,
birlestirilmis kredi ve hibe programimnin %10’u ile smirhdir. Tiirkiye 1982 yilinda
IFAD’a katilmigtir. 1982-2016 doneminde toplam 10 adet proje desteklenmis bu
projelerin toplam maliyeti 661,2 milyon dolardir. IFAD’1n iistlendigi tutar ise 189
milyon dolardir. IFAD, iiye iilkeleriyle belirli yillar1 kapsayan stratejik yatirim raporlari
hazirlar. Tiirkiye ile birlikte hazirlana Ulke Stratejik Belgesine dayali olarak daha ¢ok
kuzey ve giiney dogu illerindeki kirsal kesimlerde yasayan topluluklari hedef alan
projeler gelistirilmistir. (www.ifad.org, 2017). Yakin zamanda tamamlanan IFAD -

Tiirkiye ortakli bir proje drnegine ait detaylar su sekildedir:

Tablo 1.12: Diyarbakir, Batman ve Siirt Kalkinma Projesi

Proje Tara Kredi ve Mali Hizmetler
Tarih 2006-2014
Dogrudan faydalanan 5,000 hane
Toplam proje maliyeti 36,9 milyon dolar
Toplam IFAD finansmani 24,1 milyon dolar
Turkiye Cumhuriyeti Hikimeti 4,4 milyon dolar
Faydalanicilarin Katkisi 7,6 milyon dolar

Kaynak: Turkiye Cumhuriyeti ve IFAD, 2015: 23.
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1.2.3.7. Alman Kalkinma Bankasi (KFW)

Alman Kalkinma Bankas: (KFW), ikinci Diinya savasi sonrasi isgal edilmis
Avrupa iilkelerinin yeniden imar1 amaciyla 18 Kasim 1948 yilinda kurulmustur. KFW,
Alman Federal Hiikiimeti adina hem Almanya’da hem de diinya ¢apinda 80 temsilciligi

ile kalkinma projelerine finansman saglar. Bankanin baslica odak noktalari sunlardir:

e KOBI finansmani ve yenilenebilir enerjilerin kullanimu i¢in dzel programlar,

e Enerji verimliligini artiracak ve yenilik¢i teknoloji lireten sirketlerini 6z sermaye
ile tesvik edilmesi,

e Kiiglik ve orta 6lcekli igletmelerin ve girisimcilerin tesvik edilmesi,

e Ihracat ve proje finansmanu,

e Gelismekte olan iilkelerin tesvik edilmesi,

e (evrenin korunmasi i¢in destekleyici tedbirler,

e Belediyeler i¢in finansman programlari,

KWEF, faaliyetlerini Almanya’da ve gelismekte olan iilkelerde devam ettirir.
2016 yilinda Almanya iginde bireysel kredi talepleri icin 23,1 milyar Euro, KOBI ve
yeni kurulan isletmelerin finansmani i¢in 21,4 milyar Euro, Almanya ve Avrupa’da ki
isletmeler i¢in 16,1 milyar Euro, Kalkinma ve Ticari Bankalarinin finansmani i¢in 6,5
milyar Euro, Almanya disindaki gelismekte olan iilkeler i¢in 7,3 milyar Euro,
gelismekte olan {ilkelerdeki isletmelerin finansmaninda 1,6 milyar Euro kredi
saglamistir.  KFW, vyatirimlarin finansmani ig¢in kullandig1 kaynaklarin basinda
uluslararasi piyasalara ihrag ettigi bor¢lanma aracglar1 gelir. Hem yiiksek kredi notu hem
de Federal Almanya Hiikiimetinin garantisi ile ihra¢ edilen bor¢lanma araglar1 sayesinde
diisiik maliyetli fon temin edilebilmektedir. 2016 ‘da toplamda 72,8 milyar Euro
tutarinda tahvil ihrag¢ edilmistir. Bu miktar KFW’nin 2016 yilinda projeler igin sundugu
finansman hacminin 81 milyar Euro olmasi ile birlikte diisiiniilmelidir. Dolayisiyla
KFW, finansman kaynaklarinin yaklasik %90°nin1 uluslararasi piyasalardan rahatlikla
saglayabilmektedir. Tiirkiye ile KFW arasinda 2002 ila 2015 yillar1 arasinda toplamda
17 projede ortaklik gerceklestirilmistir. Bu projelerin konusu; yenilenebilir enerji ve
enerji verimliligi, siirdiiriilebilir kalkinma, mahalli idarelerin alt yap1 ¢alismalar1 ve
Suriyeli miiltecilerdir. Ekonomik {iretimin artmasi ile enerji talebi de artmaktadir. Bu

nedenle kaynaklarin yenilenebilir olmasi ve verimliligin arttirilmas: son derece
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onemlidir. Bu baglamda KFW, Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasina (TSKB) 2008 ila
2015 yillar1 arasinda 122 milyon Euro tutarinda kredi saglamigtir. Bu iklim koruma
programi ¢ergevesinde saglanan bir fondur. Amaci enerji kaynaklarini ve enerji
verimliligini arttiran projelere finansman saglanmaktadir. Buna ek olarak 2012-2013
doneminde KFW, sanayi sektoriinde enerji ve kaynak verimliligini arttirmak igin
TSKB’na 190 milyon Euro kaynak saglamustir. Siirdiiriilebilir kalkinmada KOBI’lerin
desteklenmesi adina Tiirkiye’de ki kalkinma bankalar1 desteklenmektedir. Belediye alt
yapist alaninda atik su aritma tesisleri insasi ve cevresel atik yonetim sistemlerinin

gelistirilmesi desteklenmektedir (www.kfw-entwicklungsbank.de, 2017).

KFW’nin Almanya diginda faaliyetleri son derece sinirlidir. 2016°da toplam
finansman miktar1 81 milyar Euro iken bunun sadece 8,9 milyar Euro’su (% 11)
gelismekte olan piyasalar i¢in kullandirilmistir. Dolayisiyla Tirkiye’nin de iginde
bulundugu gelismekte olan iilkeler icin zannedildigi kadar verimli bir dig kaynak
olmayabilir.

1.2.3.8. Japon Uluslararasi Isbirligi Bankasi (JBIC)

Japon Uluslararas:1 Isbirligi Bankas1 (JBIC), 1 Ekim 1999 tarihinde Japonya
Ihracat-ithalat Bankas1 ve Denizasir1 Ekonomik Isbirligi Fonu'nun birlestirilmesi ile

kurulmugtur. Bankanin temel amaglar1 su sekilde sirlanabilir:

e Japonya icin Oonem arz eden deniz asir1 kaynaklara (makine, techizat ve
finansman olanaklari) erisimi saglayarak kalici, siirdiiriilebilir kalkinmanin
tesvik edilmesi.

e Japon endiistrilerinin ve KOBI’lerin yurtdis1 yatirim projelerine katilimini tesvik
etmek yoluyla uluslararasi piyasalardaki rekabet giicilinii gelistirmek.

e Kiiresel 1sinmay1 Oonleme gibi ¢evreyi koruma amacli yurtdisi ticaretin tesvik

edilmesi (www.jbic.go.jp/en, 2017).

JBIC, bu amacglarimi gerceklestirmek icin cesitli finansal araglar1 kullanir.
Bunlar: ihracat kredileri, ithalat kredileri, isletme ortakliklar1 ve garantilerdir.
Gelismekte olan iilkeler de daha c¢ok ihracatci, ithalat¢1 firmalarin ve gesitli finansal
kuruluslarin JBIC kredilerinden faydalandiklari soylenebilir. Ozellikle makine, techizat,
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enerji Uretimi gibi ileri teknoloji igceren varliklarin deniz asir1 iilkelere ihraci Japonya

icin diinyada teknoloji pazarindaki genisligini arttirmada 6nemli bir arag¢ olmaktadir.

Ihracat kredilerinin sartlar1 Resmi Destekli Ihracat Kredileri Diizenlemesi
(OECD Diizenlemesi) esas almarak belirlenir. Ilke olarak, verilecek kredi tutar1 bir
ihracat sézlesmesinin degerini asmamalidir. ithalat kredileri, dogal kaynaklar dahil
olmak iizere stratejik agidan énemli mallarin ithalatini desteklemektedir. Ithalat kredileri
Japon ithalat¢ilarina veya yabanci ihracatgilara verilir. Japonya'nin dogal kaynaklara
sahip olmamasi nedeniyle, uzun vadede dogal kaynaklarin istikrarli bir sekilde ithal
edilmesi, Japonya ekonomisi agisindan énem arz etmektedir. Ithalat kredilerinin konusu,
petrol, demir, bakir, dogada nadir bulunan malzemeleri iceren mineral kaynaklar1 ve
enerji kaynaklarini icerir. Isletme ortaklilari, Japon sirketlerin denizasir1 bir projeye
sermaye istirak etmesidir. Bu istirak edilen yurt disindaki isletmede yonetim-yatirim
kararlarinda onemli roller {istlenmesi anlamina gelir. JBIC, krediler ve hisse
katilimlarina ek olarak, garanti kurulusu aracilifiyla destek saglamaktadir. Verilen
garantiler, 6zel finans kuruluslar tarafindan verilen kredileri, gelismekte olan iilkelerin
hiikiimetlerini veya yurtdisi Japon sirketleri tarafindan verilen tahvillerinin yani sira
para swap iglemlerini kapsamaktadir. Bunu disinda JBIC, diger tilkelerdeki ihracat kredi
kuruluslarindan gelen teminatlar ve Japon sirketlerin ithalatin1 finanse etmek i¢in de
garanti imkan1 saglar. JBIC, heniiz baslangi¢ agamasindaki bireysel projelerin yani sira
spesifik 0zel 6nem verdigi alanlarda ki projelere yonelik belirli bolgelere veya
sektorlere odaklanan 6n arastirmalar yapar. Burada oncelikli amag, Japon firmalarinin
gelecege doniik yatirim firsatlarindan tam anlamiyla istifade etmesini saglamaktir.
(JBIC Profile Role and Function, 2017: 8-12). JBIC tarafindan 2016 yili igerisinde

saglanan kredilerin endiistrilere dagilimi asagidaki gibidir:
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Tablo 1.13:JBIC Kredilerinin Endiistriyel Dagilimi

Imalat 446,781 | % 3,28
Madencilik 269,038 % 1,97
Insaat 1071 % 0,07

Elektrik-Gaz-Su ve Is1 Uretimi | 334,239 % 2,45

Bilgi ve Iletisim 195,184 % 1,43
Tasimacilik 23,968 % 0,17
Ticaret 804,770 | % 5,91
Sigorta-Finans 2,286,878 | % 16,80

Leasing ve Uriin Kiralama 170,617 % 1,25

Yurt dis1 Kredi ve Transferler | 9,048,331 | % 66,49

Toplam 13,607,883 | % 100

Kaynak: JBIC Annual Report 2016, 2017: 132.

Tablo incelendiginde kredilerin agirlikli olarak sigorta-finans sektori ve yurt
disina kullandirildigr anlasilmaktadir. En az kaynak aktarilan sektorler ise ingaat ve

tagimacilik olmustur.

1.2.4. Diger Yurt Dis1 Krediler

Isletmeler, ¢alismanin bu béliimiine kadar anlatilan yurt dis1 kredi olanaklarinin
disinda uluslararasi ticari bankalardan, ¢ok uluslu sirketlerin finansman olanaklarindan,
yurt i¢i bankalarin yurt dist subelerinden ve diger ¢esitli finansal ve finans dist
kuruluslardan kredi temin edebilirler. Yalniz burada dikkat edilmesi gercken husus
sayilan 0zel finans kuruluglar1 resmi kuruluglardan farkli olarak kar amaci giider. Kredi
politikalar1 (faiz ve vade) uluslararas1 finans piyasalarinin kosullarindan fazlasiyla

etkilenir. Uluslararasi finans piyasalarinda likiditenin ilerleyen donemde azalma ihtimali
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g6z Oniinde bulunduruldugunda gelismekte olan iilkeler acisinda yurt disindan kredi

temin etmek daha zor ve daha maliyetli olacaktir.

Turkiye’de 0zel sektorin 2002 ile Ekim 2017 arasinda yurtdisindan sagladigi

uzun vadeli kredilerin alacakliya gore dagilimi asagidaki gibidir:
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Grafik 1.5: Ozel Sektoriin 2002-Ekim 2017 aras1 Yurt Disindan Sagladigi Uzun Vadeli
Kredilerin Alacakliya Gore Dagilimi (Milyar Dolar)

Kaynak: TCMB, 2017

Grafik incelendiginde 6zel alacaklilarin uzun vadeli kredi finansmaninda en ¢ok

tercih edilen % 89 kalem oldugu goriilmektedir. Ozel alacaklilar icerisinde de ilgili

donemde yabanci ticari bankalarin pay1 % 59, Tirkiye’de yerlesik bankalarin yurt dis

istiraklerinin pay1r % 24, bankacilik dis1 finans kuruluslarinin pay1 % 8, finansal

olmayan kuruluslarin pay1 % 9°dur. 2004 ve 2009 yillar1 arasinda genel anlamda bir

artis gorilmektedir. 2008 krizi sonrasi yurt dig1 finansman imkanlarinin iyilesmesiyle

2014 yilina kadar toplam kredi tutarlarinda artis yaganmistir. Bu artisin bir diger nedeni

bu calismada daha once bahsedildigi iizere 2009 yilinda gerceklestirilen diizenleme ile

doviz geliri olmayan firmalarin da uzun vadeli ve 5 milyon dolar iizeri olmak sartiyla

yurt i¢i ve yurt disindan doviz kredisi temin etmelerinin Oniiniin agilmasidir. Dikkat

edilmesi gereken bir diger husus resmi alacaklilarin payinin son

derece sinirli olmasidir.

Ilgili dénemde resmi alacaklilarin toplam alacaklilar igindeki oram yalmizca %11°dir.
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Resmi alacaklilarla ilgili olarak bazi noktalar1 yeniden belirterek ¢aligmanin birinci

bolimu sonlandirilacaktir:

Uluslararas1 yatirim ve kalkinma bankalar1 6ncelikli olarak kar amaci giliden
kuruluglar degildir. IBRD ve IDA’nin ge¢mis donemlerde bilancolarinda zarar
agikladiklar1 bu calismada daha once ifade edilmisti.

Uluslararas1 yatirnm ve kalkinma bankalar1 finansman imkanlar1 oldukga
genistir. Bagislar ve hissedar iilkelerin katkilarinin yani sira uluslararasi
piyasalarda yiiksek rating notuna sahip tavil ihraclartyla ¢ok diisiik maliyetlerle
borg¢lanabilmektedirler.

Uluslararas1 yatirim ve kalkinma bankalar1 ¢agin gerekliliklerine uygun olarak
belirli alanlara yonelik yatirimlar1 6n planda tutmaktadirlar. Yenilenebilir enerji,
enerji verimliligi, KOBI finansmani, bilgi-iletisim teknolojileri, alt yapi, iklim
degisikligi, finans sektorii bu alanlarin baginda gelmektedir.

Uluslararas1 yatirim ve kalkinma bankalar1 kredi islemleri belirli asamalardan
gecerek sonuglandirir. Projelerin hazirlanma asamasinda talebe gore teknik
destek saglanmaktadir. Ozellikle yukarida sayilan, strdirilebilir biyimeyi
saglayacak ve istihdam odakli projelerin hazirlanmasinda uzman destegi

alinmas1 yatirimin verimliligini arttirabilir.
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IKINCi BOLUM
ISLETMELERIN YURT DISI KREDi TERCiH NEDENLERIi

2.1. EKONOMININ GENEL DENGESINDEKI BOZULMALAR

Ekonomide karar birimlerini hane halki, 6zel kesim ve kamu kesimi olarak
siiflandirabiliriz. Bu kesimlerin aldiklar tiikketim - tasarruf kararlar ve gelecege doniik
beklentileri o iilkede ekonomik biiyiime adina son derece dnemlidir. Bir ekonominin
biiyiikliigii karar alicilarin belirli bir donemde ne kadar mal ve hizmet tiikettigi-iirettigi,
ne kadarlik gelir artisi sagladigi hesaplanarak tespit edilebilir. Bir ekonomideki
yerlesiklerin belirli bir donemde ftirettikleri mal ve hizmetlerin piyasa degerinden bu mal
ve hizmetlerin iretimi i¢in katlanilan maliyetlerin diistilmesiyle Gayri Safi Milli
Hasilaya (GSMH) ulasilir. GSMH’den net dis alem faktor gelirlerini (yurt dis1 kar
transferi, is¢i dovizleri) diiserek Gayri Safi Yurt i¢i Hasilaya (GSYH) ulasilir. GSYH
harcamalar yoluyla denklem (2.1) deki gibi ifade edilebilir:

Y=C+1+G + (X-M) (2.1)

Formuldeki (Y) GSMH’yi, (C) 06zel tiiketim harcamalarini, (I) yatirim
harcamalarini, (G) hiikiimet harcamalarini, (X) mal ve hizmet ihracatini, (M) ise mal ve
hizmet ithalatin1 ifade etmektedir. Denklemdeki (C) 6zel tiiketim harcamalar1 ile
harcanabilir gelir (Yd) ve (S) tasarruf arasindaki iliskiyi denklem (2.2) deki gibi

yazabiliriz:
Ydi=C+S (2.2)
Buradan ¢ikan sonug¢ harcanabilir gelirin (Yd) tiketim (C) ve tasarruf (S) olarak
kullanilabilecegidir. Harcanabilir geliri vergi giderini (T) hesaplamaya katarak denklem

(2.3) deki sekliyle de ifade edebiliriz:

Ya=Y-T (2.3)
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Bu iki denklemi birbirine esitledigimizde ise denklem (2.4) deki sonuca ulasiriz:

C+S+T=Y (2.4)

Simdi denklem (2.4) deki ifade ile denklem (2.1) deki ifadeyi esitleyelim:

S-N+(T-G)=(X-M) (2.5)

Verilen denklem de esitligin sol tarafin1 ekonomide ki i¢ denge sag tarafini ise
ekonomideki dis denge olarak tanimlayabiliriz. Sonuc olarak 6zel kesim tasarruf ve
yatirim dengesi (S - I) ile kamu kesimi dengesinin (T - G) toplami cari dengeye (X - M)
esit olmaktadir (Egilmez ve Kumcu, 2016:52). Calismanin bu boliimiinde sirasiyla 6zel
kesim tasarruf ve yatirim dengesi (S - 1), kamu kesimi dengesi (T - G) ve cari denge (X
- M) agiklanacak ve son olarak ekonomideki karar birimlerinin gelecege doniik
beklentileri ve enflasyon oranlarinin isletmelerin yurt disi kredi tercihindeki etkisi

incelenecektir.

2.1.1. Ozel Kesim Tasarruf - Yatirnm Dengesi

Ekonomideki i¢ dengenin bir unsuru 6zel kesim tasarruf yatirirm dengesidir.
Burada ilk olarak tasarruf ve yatirim kavramlar {izerinde durmak gerekir. Tasarruf, en
yalin haliyle gelirin harcanmayan kismidir. Daha genis bir sekilde ifade etmek gerekirse
tasarruf, ekonomideki karar birimlerinin buglin yapmay1 planladiklar1 tiikketimi
yapmayarak gelecek doneme ertelemeleridir. Bugiin yapacagi tiiketimden vazgecen
karar alicilar bu kararin firsat maliyeti olarak kendi tercihlerine gore belirli bir diizeyde

getiri (faiz, temettl v.s) talep ederler.

Bir ekonomideki toplam tasarruflarin iki énemli kaynag vardir. Bunlar: Ozel
kesim tasarruflart ve Kamu tasarruflaridir. Ozel tasarruflar, hane halki ve isletmelerin
gelirleri ile harcamalar1 arasindaki farka esittir. Kamu tasarruflari, devletin o Glkedeki
gercek — tiizel kisilerden topladig1 vergilerdir. Ancak burada dikkat edilmesi gereken
husus her iki kaynagin dayandigi nokta 6zel kesimin (hane halki ve isletmeler) geliridir.

Ozel kesim tasarruflani 6zellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde yatirim
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harcamalarinin finansmaninda ve ekonomik kalkinmada son derece Onemli bir
degiskendir. Yurt ici tasarruflarin yetersiz kalmasi {retim igin gerekli sermaye
eksikligine neden olup yatirim, iiretim, isttihdam ve kalkinma diizeyinin azalmasina
neden olur. Bu durumda yatirim harcamalarinin finansmani i¢in iilke disinda ki
tasarruflara olan bagimlilik artarak s6z konusu ekonominin kirillganligr artmaktadir.
Yatirim ise igletmeler acisindan sermayelerinin arttirilmasi iglemedir. Yatirimlart sabit
sermaye yatirimi ve stok yatirnmi olarak siniflandirabiliriz. Sabit sermaye yatirimi
firmalarin Uretim sirecinde kullanacagi bina, techizat ve makine i¢in gergeklestirilen
harcamalardir. Stok yatirimlar ise firmalarin stok bulundurmak amaciyla iiretimini

gerceklestirdikleri malzemeler i¢in yaptiklari harcamalardir (Egilmez, 2017:104-111).

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde yatirnm harcamalarinin finansmani igin
onem arz eden Ozel kesim tasarruflarin egilimini belirleyen ¢esitli etmenler vardir.
Tasarrufu harcanabilir gelirden tiiketim harcamalarini ya da vergi giderinin diisiilmesi
suretiyle ifade edebiliriz. O halde tasarruflarin artirilmasi igin tiiketimin azaltilmasi,
vergi oranlarmin diisiiriilmesi ya da harcanabilir gelirin artirilmas1 gerekmektedir. Ozel
kesim tasarruf egiliminin belirleyicilerini su basliklar halinde siralayabiliriz: Ekonomik
blylme, demografik unsurlar, finans piyasalari, faiz oranlari, enflasyon, yurt dist

sermaye akimlart.

a) Ekonomik Biyume: GSYH’deki artisin gelir dagiliminin  adil oldugu
ekonomilerde harcanabilir geliri artiracagi bunun da bireylerin gelirlerinde ve
tasarruf egilimlerinde artisa neden olacagi varsayilmaktadir.

b) Demografik Unsurlar: Emekli bireyler ile ¢alisma yasinda olmayan, herhangi
bir tcretli iste caligmayan bireylerin tasarruf egilimlerinin diisiikk olmasi
beklenir. On bes yas alt1 ve altmis bes yas lstii niifusun agirlikta oldugu
iilkelerde tasarruf egilimlerinin diisiik olmasi beklenir. Bir diger demografik
degisken kentlesme oranidir. Kentlesme oraninin artmasi hane halkalarin1 daha
cok tiketime yoOnelterek tasarruflarin  azalmasina neden olacag:
varsayilmaktadir.

c) Finans Piyasalari: Finans piyasalarinin tasarruflar tizerinde etkisinin iki sekilde
olacag1 varsayilmaktadir. Piyasalarin saglik bir sekilde calistifi ekonomilerde
tasarruf sahipleri birikimlerini cesitli finansal araglar ile

degerlendirebileceklerdir. Ancak piyasalara erisim bireylere bor¢clanma kolayligi
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da saglayarak insanlar tiiketime tesvik ederek tasarruf egiliminin azalmasina da
neden olabilecegi varsayilmaktadir.

d) Faiz Oranlari: Finans piyasalar i¢inde mevduat faizleri eger reel anlamda bir
getiri sagliyorsa 6zel kesimin tasarruf egiliminin artacagi varsayilir.

e) Enflasyon: Fiyatlar genel seviyesinde siireklilik arz eden bir artis 6zel kesim
tasarruf egilimini farkli sekillerde etkilemektedir. Enflasyonun kalict hale
gelecegi beklentisi (tiiketime konu mal ve hizmet grubunun daha pahali hale
gelece8i Ongoriisli) ileride yapilacak tliketim harcamalarinin 6ne alinmasi
sonucunu dogurabilir. Enflasyonun yiiksek belirsizlik yarattigi ve beklentilerin
bozuldugu ekonomilerde bireyler enflasyonun gelirlerinde bir azalmaya neden
olacagi endisesiyle tasarruflarini artirmayi secgebilir.

f) Yurt Dis1 Sermaye Akimlari: Uluslararasi sermaye akimlar1 6zellikle dis
finansmana ihtiya¢ duyan gelismekte olan iilkelerin tasarruf egilimleri lizerinde
etkili olmaktadr. Ilgili iilkeye giren déviz tutarina gére zaman iginde ulusal para
deger kazanmakta bu da faiz oranlarini asagi ¢ekmektedir. Diisen faiz oranlari
ve ulusal paranin deger kazanmasi ile ithalat ve tiiketim egiliminin artacagi

varsayilmaktadir (TCMB: 2015:4-10).

Ozel kesim tasarruf yatirim dengesinde (S - I) ii¢ farkli durum vardir:

e S > ozel kesim tasarruflarinin yatirim harcamalarindan biiyiik oldugu durumda
0zel kesim yatirim harcamalarinin iizerinde tasarrufa sahiptir. Burada tasarruf
fazlas1 s6z konusudur. Bu fazla genellikle yurt disinda gelismekte olan iilkelere
borg verilerek degerlendirilir.

e S < | 6zel kesim tasarruflar1 yatirirm harcamalarindan kii¢iik oldugu durumda
0zel kesim yatirim yapabilmek i¢in gerekli kaynagi borglanarak temin etmesi
gerekecektir. Genellikle bu acik dis finansmanla kargilanir.

e S = 6zel kesim yatirim harcamalarin1 kendi tasarruflariyla gergeklestirebiliyor

demektir. Bu durumda borg¢lanma ihtiyaci duyulmayacaktir.

Asagidaki tabloda Tiirkiye’de 6zel kesim tasarruflarinin ve sabit sermaye yatirim

harcamalarinin GSYH’deki payinin 2002-2014 yillar1 arasinda ki dagilim1 verilmistir:
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Tablo 2.1: 2002 - 2014 Aras1 Dénemde Tiirkiye’de Ozel Kesim Tasarruflarinin ve Sabit
Sermaye Yatirimlariin GSYH Orani

Ozel Kesim Ozel Kesim | Ozel Kesim Dis
Tasarrufu/GSYH | Sabit Sermaye Borg

Yatirmmi/GSYH | Stoku/Toplam

D1s Borg
Stoku(Brut)

2002 23,4 12,2 33,2
2003 19,6 13,6 33,9
2004 16,9 17,5 39,7
2005 13,2 17,6 49,7
2006 12,4 18,9 58,04
2007 13,1 17,9 64,2
2008 15,1 16,1 67,09
2009 14,1 13,1 64,02
2010 12,0 15,0 65,4
2011 10,7 18,0 65,8
2012 11,6 16,3 67,2
2013 9,9 15,6 68,9
2014 11,7 15,7 70,08

Kaynak: Kalkinma Bakanligi, 2015.

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) 2016 yilinda milli gelir hesaplama ydnteminde
degisiklige giderek yatirim harcamalarini kamu 6zel ayrimi olmaksizin ‘Gayri Safi Sabit
Sermaye Olusumu’ bashig altinda agiklamaktadir. Bu nedenle ¢alismanin bu boliimiinde
Kalkinma Bakanhiginin 2015 yila ait verileri kullamlmustir. Tablo incelendiginde 6zel
kesim sabit sermaye yatirimlarinin 2009 yili disinda yatay bir seyir izledigi ancak tasarruf
oranlarinin 6zellikle 2003 ve 2008 sonrast belirgin bir sekilde azaldigi sdylenebilir. Sabit
sermaye yatirim harcamalarinda cari agig1 arttiracak kadar bir artig yasanmamasina ragmen
ilgili donem icin 6zel sektdrin yurt dis1 kredi stokunda ciddi bir artis yasanmustir. 2002
yilinda toplam briit bor¢ stoku iginde % 33.,2°lik bir pay1 olan 6zel kesim dis borg orani
2014 yilinda % 70’e ulagsmustir. Tiirkiye’de 6zel kesim tasarruf oranlarinin istenildigi 6l¢tide

artmamasinin ¢esitli nedenleri vardir.

Ozlale ve Karakurt, (2012:31-33) 1980-2011 yillar1 arasinda Tiirkiye’de 6zel kesim
tasarruf agiginin nedenlerinin belirlenmesine yonelik yaptiklari ¢alismada su sonuglar elde

etmislerdir:
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o Ozellikle 2002 sonrast Kamu kesiminde mali disiplinin saglanmasma ragmen
toplam tasarruf oranlarinin diismesine 6zel kesim tasarruflari neden olmaktadir.

e Ozel kesim tasarruf oranlarnm diismesinde hane halklarmin tilketim - tasarruf
tercihleri belirleyici olmustur. Hane halki borcunun GSYH orami 2003’te %3 iken
2010 yilinda bu oran % 17,3’e ¢ikmustir. Bir diger husus dayanakli tiiketim
mallarina olan taleptir. Belirsizligin, enflasyonun arttigi donemlerde alimi ertelenen
dayanakli tiiketim mallarina olan talep ekonomik biiyiimenin saglandigi yillarda
artmis bu da tiiketimi arttirmastir.

o Ozellikle 2009 sonrasi yurt dist finansman imkanlarmim iyilesmesi ile finans
sektdriinlin ve bankalarinin buradan kullandiklari kaynaklart yurt i¢cinde kredi olarak
kullandirmalart (kredi hacminin geniglemesi) 6zel kesim tasarruf oranlarinin
diismesinde etkili olmustur.

e Mevduat faiz oranlarinda ki artisin 6zel kesim tasarruf oranlarmi arttirict etkisi
bulunmustur.

e Niifus bagimhilik oram1 (bakmakla yiikiimlii olunan kisi sayisini) artis1 da
harcamalar1 arttiric1 etki yapacagindan 6zel kesim tasarruflarin azalmasma yol

acmaktadir.

Ozcan ve Glinay, (2012:2) Turkiye’de 1975 ile 2006 yillar1 aras1 donemde Gzel
kesim tasarruf davraniglarini  belirleyen makroekonomik ve sosyal degisiklikleri

incelemislerdir. Arastirmada elde edilen sonuglar su sekildedir:

o Tiirkiye’de gelirlerdeki ve reel faiz oranlarindaki artis beklenildigi gibi 6zel
tasarruflar iizerinde pozitif bir etki gdstermesine ragmen istatistiki olarak anlamsiz
bulunmustur.

e GSYH’deki artig, finansal derinlik ve enflasyonun beklentilerin aksine 0Ozel
tasarruflar1 azaltic1 etkileri goriilmiistiir. Cari agiktaki artiglarda 6zel tasarruflar
azaltic1 yonde etkilemektedir.

e 1989°dan sonra finansal serbestlesme ile finans piyasalarindaki gelismelerin 6zel
tasarruflar artirici etkisi gortiliirken, banka kredilerine erigsimin gelismesi ise 6zel
tasarruflarin azaltilmasi yoniinde etki yapmaktadir.

e QGeng niifus, yash niifus bagimlilik oranlar1 ve kentlesme 6zel tasarruflar1 azaltic

yonde etkilemistir.

44



e Kamu kesimi tasarruflarinin 6zel kesim tasarruflarini azaltic etkiye sahip oldugu
gorilmektedir.

e Lisans diizeyinde egitim almig bayanlarin 6zel tasarruflar {izerinde negatif ve
istatistiki olarak anlamli bir etkisi oldugu goriiliirken, kadinlarin isgiictine katilim
oraninin istatistiki olarak anlamsiz fakat beklentilere uygun olarak 6zel tasarruflart

arttirict bir etkisi oldugu bulunmustur.

Kanik ve Ding, (2017:1) Turkiye’de 1975 ile 2013 yillart arasindaki dénemde
egitim ile tasarruf arasindaki iligkiyi degerlendirdikleri ¢aligmalarinda uzun dénemde egitim
ile 6zel kesim tasarruflar1 arasinda pozitif ve egitimden tasarruflara dogru bir iliskinin

varligini tespit etmislerdir. Kisa donemde ise bdyle bir iliskinin varligina rastlanilmamaistir.

2.1.2. Kamu Kesimi Dengesi

Kamu kesimi dengesine gecmeden 6nce kamu kesimi kavraminin ne oldugu
aciklanacaktir. Kamu kesiminin dort 6nemli unsuru vardir. Bunlar: Merkezi Y6netim,
Sosyal Giivenlik Kurumlar;, Mahalli idareler, Kamu Iktisadi Tesekkiilleridir. Merkezi
yonetim ise ii¢ kisimdan olusur. Bunlar: Genel Biitceli Idareler, Ozel Biitceli Idareler ve
Diizenleyici ve Denetleyici Kurumlardir. Tiirkiye kamu kesimi dengesi denildiginde
anlasilan merkezi yonetim biitcesidir. Bu ¢alismada da kamu kesimi dengesi merkezi
yOnetin biit¢esi iizerinden izah edilmistir. Kamu kesimi dengesi (T — G) iki unsurdan olusur.
Bunlar: Kamu gelirleri (T), kamu giderleri (G).

Kamu giderleri en basit haliyle kamu kurumlarmin harcamalaridir. Bunlar cari
giderler, yatirm harcamalar1 ve transfer harcamalaridir. Cari giderler, personel 6¢demeleri
gibi kamunun olagan faaliyetleri igin devamlilik arz eden harcamalardir. Yatirim
harcamalari, ortak kullanima agik okul binasi, koprii otoyol gibi 6zel sektoriin ylksek
maliyeti nedeniyle yapmadigi alt yap1 yatirimlari i¢in yapilan harcamalari ifade eder.
Transfer harcamalari, karsiliksiz yapilan sosyal yardimlar, devletin ilerde tekrar almak igin
cari donemde yatig1 harcamalarin1 ve ge¢miste yapilan islemin cari donemde ki karsilig
olarak yapilan harcamalar1 kapsar. Ogrenci kredileri ve emekli 6demeleri bunlara 6rnek
verilebilir (Egilmez, 2017:118-119). Kamu gelirleri, vergi, vergi dis1 ve diger gelirlerden
olusur. Toplam gelirler i¢inde en bliylik pay vergi gelirlerinindir. Bunlar devletin kamu

hizmetlerini sundugu gergek ve tiizel kisilerden aldiklar1 parasal tutardir. Vergi dis1 gelirlere
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kamuya ait taginmazlarin kiraya verilmesi 6rek verilebilir. Diger gelirlere ise hibeler,
yapilan bagiglar 6rnek verilebilir. Yukarida sayilan gelir gider kalemleri kamu dengesini

yani biit¢e dengesini olusturur.

Butce, kamunun belirli bir déneme ait gelir ve gider tahminlerini iceren gelir
toplanmak ve harcama yapmak icin hukimete yetki veren kanundur (Egilmez ve Kumcu,

2016:40). Biitce dengesi igin ii¢ olasilik s6z konusudur:

e T > G, kamu gelirleri kamu harcamalarindan fazladir. Biitge fazlasi s6z konusudur.
Uygulamada hiikiimetler bu fazlalart gelecek kusaklara aktarma adina gesitli
yontemlerle degerlendirirler.

e T = G, kamu harcamalar1 kamu gelirlerine esittir. Denk biitge durumunda
hiikiimetler yaptiklar1 harcamalart kendi gelirleriyle finanse edebildikleri igin
borclanma yoluna gitmezler.

e T <G, kamu harcamalari kamu gelirlerini agmistir. Biitce a¢1g1 s6z konusudur.

Biitce acgig1 verilen bir iilkede bu agigin kapatilmasi i¢in vergi oranlarmin
arttirllmasi  kamu harcamalarimin  azaltilmasi, para basma (emisyon) ve borclanma
segenekleri tercih edilir. Vergi oranlarinin arttirilmasi — kamu harcamalarinin kisilmasi hem
sosyal fayda agisindan hem de politik nedenlerden dolayr her zaman tercih edilen bir
secenek degildir. Para basarak acigin finansmani ise para arzinin artmasina bunun da
enflasyona sebep olmasi nedeniyle tercih edilmez. Tim bu seceneklerin icinde borclanma,
biitce aciginin finansmaninda daha ¢ok tercih edilen bir unsur olmaktadir. Bor¢lanma yurt
ici ve yurt disindan yapilabilir. Yurt i¢i bor¢clanmada Hazine Miistesarliginin ihrag ettigi
devlet tahvili ve hazine bonosu ile finansman saglanirken. yurt dis1 borglanmada ise Hazine

Miistesarligi Eurobond ihraci ile finansman saglar.

Kamu finansmanini sadece biitce ac¢igmin kapatilmasi i¢in finansman saglamak
amactyla yapilan basit bir borglanma islemi olarak gérmek yanlis bir diisiincedir. Ozellikle
artan kamu aciklart makro diizeyde iilke ekonomisi i¢in bir takim olumsuzluklar da
beraberinde getirir. Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde yatirmlarm ve ekonomik
kalkinmanin 6niindeki en biiyiik engellerden biri 6zel kesim tasarruflarinin yetersizligidir.
Kamunun biitce agig1 nedeniyle zaten yetersiz olan tasarruflari bor¢lanma yoluyla yurt ici
piyasalardan ¢cekmesi 6zel sektoriin yurt i¢i bor¢lanma olanagi sinirlandirir. Diglama Etkisi

denen bu durum da nominal faiz oranlar1 yukselir bu da 6zel kesimin kredi (borclanma)

46



maliyetlerinin artmasina ve sonugta uzun vadede istihdam yaratacak, ekonomik buylimeye

katki saglayacak yatirim projelerinin ileri tarihe ertelenmesine neden olur (Eser ve Birinci,
2014:40-43).

Dislama etkisinin 6zel kesim yatirimlan {lizerinde ki etkisi iki sekilde gergeklesir.
Bunlardan ilki dislama etkisinin itici etkisidir. Az dnce agiklanan durum burada gegerlidir.
Yani kamu kesiminin yuiksek finansman gereksinimi piyasada ki likiditeyi azaltarak
nominal faiz oranlarmi yikseltir bu da 6zel kesim yatinmlarmim finansmani igin ihtiyag
duyulan fonlar1 temin edilmesini daha zor veya daha maliyetli hale getirir. Ikinci etki,
yiiksek faize dayali portfoy yatinmlarmin getirdigi kosullarin isletmelerin finansmanda yurt
ici ve yurt dis1 kredilere yonelmesini cazip hale getiren gekici etkidir (Coskun, 2010:15-16).
Bilindigi iizere bir {ilkeye piyasa kosullar1 geregi doviz girisi yasanirsa o iilkenin ulusal
parasi deger kazanir. Ancak giren para kisa vadede yiiksek faiz ya da borsada getiri saglayip

tilkeden ¢ikacaksa bunun kurlardaki etkisi daha fazla olur.

Asagidaki grafikte de Turkiye’de 2002 — 2014 arasi donemde merkezi yonetim
biit¢e agigmin GSYH’ye orani, kamunun biit¢e agiginin finansmaminda i¢ ve dis borglanma
tutarinin toplam borglanma tutarina orani ve 6zel sektor dis borg stokunun toplam dis borg

stoku igindeki orani gosterilmistir:

160
140 = Merkezi Y06netim Biitce
120 1 Ac18/GSYH
100
30 - =K amu Dis Bor¢lanma
(Net)/Toplam Kamu
60 Bor¢lanma(net)
40 Kamu I¢ Bor¢lanma
20 (net)/Toplam Kamu
0 Borclanma (Net)
=—(zel Kesim D1s Borg
-20 Stoku/Toplam Dis Borg
-40 Stoku(Briit)
-60

Grafik 2.1: 2002 ile 2014 Yillar1 Aras1 Merkezi Yonetim Biitce A¢iginin GSYH’ye orant,
Kamu I¢ ve Dis Bor¢lanmasiin Toplam Kamu Bor¢lanmasina Orani (Net), Ozel Sektor Dis
Borg Stoku Toplam Dig Borg Stokuna Orani (Briit)

Kaynak: Kalkinma Bakanligi, 2015; Hazine Miistesarligi 2017
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Grafik incelendiginde kiiresel krizin etkilerinin goriildiigi 2009 yili hari¢ biitge
ac1gmin yiiksek olmadigini sdyleyebiliriz. Kamunun dis borg ile finansmaninda 2002 ile
2007 aras1 azalis s6z konusudur. Bu donemde kamu finansmaninda agirlikli olarak yurt
ici piyasalar tercih edilmistir. Kamu agiklarinin finansmaninda 2007 sonrasi i¢
bor¢lanmanin agirligi giderek azalmaktadir. Bu donemde toplam kamu finansmaninda
dis bor¢lanmanin orani % 12,78 iken i¢ bor¢lanmanin oran1 % 87,22°dir. Ayn1 dénemde

0zel sektoriin dis borg stoku da artig egilimindedir.

2.1.3. Di1s Ekonomik Denge

Bir iilkedeki yerlesik birimler ile yurt dis1 yerlesik birimler arasindaki mal ve
hizmet ticareti ile ekonomik faaliyetleri 6demeler dengesi araciligiyla izlenir. Odemeler
dengesi dort alt basliktan olusur. Bunlar: Cari denge, sermaye ve finans hesabi, net hata

— noksan ve rezerv hareketleridir.

Cari denge mal ve hizmet dengesi, gelir dengesi ve cari transferlerden olusur.
Mal ve hizmet dengesi mal ve hizmet ihracati ile ithalati arasindaki farki
gostermektedir. Gelir dengesi ise ¢esitli yatirimlar araciligiyla elde edilen temettl ve
faiz gibi getirileri gosterir. Cari transferler kaleminde ise karsihiginda varlik ¢ikisi
olmadan ekonomiye yurt disindan fon girisi saglanmasi durumunda bu hesaba gelir
kaydedilir. Yurt disinda ¢alisan Tiirk vatandaslarin Tiirkiye’ye gerceklestirdikleri doviz
transferleri buna 6rnek verilebilir. Sermaye hesabi, sermaye transferiyle Uretilmeyen
finans dis1 varliklardan olusur. Finans hesaplarinda ise kisa ve uzun vadeli sermaye
hareketleri takip edilir. Burada, portfoy yatirimlari, dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar1 gibi alt hesap gruplar itibariyle sermaye hareketleri takip edilir. Yurt dist
yerlesiklerin bizim {iilkemizde tuttuklar1 hisse senedi, tahvil, banka mevduati ve
dogrudan yatirimlart yilikiimliiliik, yurt ici yerlesiklerin yurt disinda ellerinde tuttuklari
finansal araglar ile yurt disinda yaptiklari yatirnmlar ise varlik olarak kaydedilir. Net
Hata — Noksan kalemi O6demeler dengesindeki hesap hatalarinin kapatilmasi igin
kullanilan kalemdir. Rezerv Hareketleri ise TCMB’nin doviz rezervlerinin takip edildigi
hesaptir (Egilmez, 2017:134-135). Bu ¢alismada daha 6nce ihracat ile ithalatin (X — M)
cari dengeyi olusturdugu ifade edilmisti. Bir ekonomide cari islemler dengesi agik
veriyorsa yani ithalat ihracattan yiliksekse cari acik meydana gelir. Cari acigin

finansmaninda yurt dis1 krediler ya da yurda giren dogrudan veya dolayli yatirimlar

48



(portfoy yatirimlart) kullanilir. Tiirkiye’nin 2002 ile 2014 yillar1 arasinda cari islemler
dengesi, Turkiye’ye gelen dogrudan yatirimlar, portfoy yatirimlart ve diger yatirimlar

hesaplar1 asagidaki grafikteki gibidir:
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$40.000,00 ]
$20.000,00 == Cari Islemler Dengesi
$0,00 == Dogrudan Yatirimlar: Net
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-$40.000,00 Yiikiimliilik Olusumu
-$60.000,00 Diger Yatirimlar: Net
Yiikiimlilik Olusumu
-$80.000,00
-$100.000,00

Grafik 2.2: 2002-2014 Déneminde Cari Islemler Dengesi, Tirkiye’ye Gelen Dogrudan
Yatirimlar, Portfoy Yatirimlari ile Diger Yatirimlar Hesaplar1 (milyon dolar)
Kaynak: TCMB, 2017

Grafik incelendigine Tiirkiye ekonomisinin ilgili donemde cari islemler agigi
verdigi goriilmektedir. Bu donemde 436 milyar dolar cari agik veren Tiirkiye ekonomisi
bu aci1gin finansmaninda 150 milyar dolar dogrudan yatirim, 162 milyar dolar Portfoy
yatirimi, 256 milyar dolarda diger yatirimlari kullanmistir. Burada dikkat edilmesi
gereken bir diger husus dogrudan yatirim girislerinin zirve yaptigi 2007 yili sonrasi
donemdeki azalmadir. Cari islemler agiginin finansmaninda daha kalic1 bir yontem olan

dogrudan yatirimlarin yeniden artmasi cari dengenin saglanmasinda faydali olacaktir.

Bu boliimde anlatilanlar1 6zetlersek ekonominin genel dengesinin i¢ ve dis

dengeden olusmaktadir. Daha 6nce yazilan (2.5) numarali denklemi tekrar yazarsak:

(1-9)+(T-G)=(X-M) (2.5)

Esitligin sol tarafi i¢ dengeyi sag tarafi ise dis dengeyi temsil eder. I¢ denge zel
kesim tasarruf ve yatirnm dengesi ile kamu kesimi dengesinden olusur. Di1s denge ise
cari islemler dengesini temsil eder. Bu esitlik bize cari islemler dengesinin 6zel kesim
tasarruf yatirm dengesi ile kamu kesimi dengesinin toplamina esit oldugunu

gostermektedir. Ozel kesim tasarruflarinin iizerinde yatirim yaptiginda ve kamu kesimi
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gelirinin Uzerinde harcama yaptiginda cari islemler dengesi kaginilmaz olarak agik verir.
Bu durumda yapilmasi gereken yurt i¢i tasarruf oranlarinin arttirilmasi ile kamu
kesiminde mali disiplinin saglanmasi ile kamu kesimi tasarruflarinin arttirilmasidir.
Asagidaki grafikte Tiirkiye ekonomisinin yukarida anlatilan teorik agiklamanin 2002 ile

2014 aras1 donemde Tiirkiye ekonomisindeki ger¢eklesmesi gosterilmektedir:

15

o—Ozel Kesim Tasarruf
Dengesi/GSYH

=fl=—Kamu Kesimi Tasarruf
Dengesi/GSYH

Cari Islemler
Dengesi/GSYH

Grafik 2.3: 2002- 2014 Arasi Tiirkiye Ekonomisi Genel Dengesi
Kaynak: Kalkinma Bakanligi, 2015

Grafik incelendiginde s6z konusu dénemde i¢ ekonomik dengenin 2002 sonrast
donemde agik verdigi ve sonugta cari islemler dengesinin agik verdigi anlasilir. Ancak
burada dikkat edilmesi gereken nokta kamu kesimi dengesi 2002 sonrasi iyilesmesine
ragmen Ozel kesim tasarruf dengesinin istenilen noktada olmamasindan dolay1 Tiirkiye
ekonomisi dis acik vermektedir. Vurgulanmasi gereken bir diger konu tasarruf agig
olan iilkelerde yabanci yatirimin tesvik edilmesi i¢in kamu kesimi dengesi ya da cari
dengenin saglanmis olmasi gerekliligidir. Cifte agik veren ekonomilerde ileride doviz
talebi artacagi i¢in yliksek faiz getirisine ragmen yabanci yatirimer ilgisi doviz

kurlarindaki olas1 aleyhte hareketlerden dolayi istenilen diizeyde olmayacaktir.

2.1.4. Fiyatlar Genel Dizeyi Seviyesi

Fiyatlar genel diizeyindeki siirekli artisa enflasyon denir. Enflasyon taniminda

dikkat edilmesi gereken hususlardan ilki tek tek fiyat artiglarindan degil fiyatlar genel
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diizeyindeki artisin s6z konusu olmasidir. Ikinci husus, séz konusu fiyat artiglar bir

kerelik degil stireklilik arz etmesidir.

Tlrkiye’de fiyatlar genel seviyesindeki degismeleri TUIK Tuketici Fiyat
Endeksi (TUFE) ile agiklamaktadir. TUFE, hane halklarinin tiiketimine ydnelik mal ve
hizmet fiyatlarinin zaman igindeki degisimini 6lgmektedir. Burada amag¢ mal ve hizmet
fiyatlarinin degisimini hesaplayarak enflasyon oranini 6l¢mektir. Endekste 407 adet mal
ve hizmet grubunun fiyatlarindaki degismeler 2003 yili baz alinarak Ol¢iilmektedir

(www.tuik.gov.tr, 2018).

Enflasyon oranlarindaki artis iilke ekonomisinde ki karar alicilari etkilemektedir.
Enflasyon artis1 ulusal paranin satin alma giicliniin azalmasima yol agar. Isletmelerin

finansmani agisindan ise enflasyonun etkileri su basliklar altinda toplanabilir:

e Enflasyonist dénemde isletmelerin kar oranlart nominal olarak artar. Ayni
miktarda satig yapilsa da fiyatlar genel diizeyindeki artistan dolay1 kar oranlari
cari donemde Onceki donemlere gore artis gosterir.

e Kar oranlarindaki artis temettii (kar pay1) oranlarinmi diisiirebilir. Teorik olarak
isletmeler enflasyon ortaminda yabanci kaynaklardan finansmana erisimde
zorluk yasarlar. Bu da elde edilen karin isletme biinyesinde birakilarak yeni
dénemde kullanilmasina yol acabilir.

e Yiiksek enflasyon oranlarina beklentilerin bozulmasi eklenirse igletmeler uzun
vadeli yatinmlarini erteleyerek kisa vadeli yatirimlara yonelebilirler. Belirsizlik
ortaminda uzun vadeli yatirimlarda risk daha fazladir.

e Finansmana erisim noktasinda bankalar enflasyon ortaminda uzun vadeli kredi
vermek istemeyebilir. Ya da daha yuksek bir risk primi talep edebilir. Bu da
isletmeler agisindan daha yiiksek kredi maliyeti anlamina gelir (Sayilgan, 2013:
208).

Ornegin bankadan % 12 faizle kredi alan bir isletme diisiinelim. Krediyi aldig1
donemde enflasyon % 10 olsun. Kredinin vadesi geldiginde enflasyon % 12’nin iizerine
cikarsa 6rnegin % 15 gibi bir seviyeye gelirse bankadan bor¢lu isletmeye Ortiilii bir gelir
transferi yapilmig olur. Bankanin % 10’luk enflasyon oraninda kullandirdigi kredinin

degeri, vade giinii (% 15’lik enflasyon oraninin oldugu donem) kendisine &denen
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kredinin degeri ile ayn1 olmayacak hatta daha diisiik olacaktir. TUrkiye ekonomisini
2004 ve 2015 yillar1 aras1 yillik enflasyon oranlar1 ve reel sektoriin secili finansal yap1

oranlar asagidaki grafikteki gibidir:
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==Y abanci Kaynak
Toplami/Aktif Toplami
80,00
== (zkaynak/Yabanci
Kaynaklar
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Grafik 2.4: 2004 ve 2015 Yillar1 Arasi Yillik Enflasyon Oranlari ve Reel Sektoriin Secili
Finansal Yap1 Oranlart
Kaynak: TCMB, 2017; TUIK, 2017

Grafik incelendiginde Tiirkiye ekonomisinin s6z konusu donemde 2009 ve 2012
yili disinda enflasyon oraninin TCMB’nin hedefledigi %5’in uzaginda kaldig1
gorilmektedir. Reel sektdriin sermaye yapisina baktigimizda 6z kaynaklar aleyhine bir
durum so6z konusudur. Firmalarin sahip oldugu varliklarin finansmaninda daha cok
yabanct kaynaklar yani borg¢lanma tercih edilmistir. Firmalarin kisa vadeli
yiikiimliiliiklerine baktigimizda ise toplam yiikiimliiliikler icerisindeki payinin yatay bir
seyir izledigini gérmekteyiz. Kisa vadeli yabanci kaynaklar i¢inde kisa vadeli banka
kredilerinin pay1 ise bu donem i¢in artig egilimindedir. Goreli olarak fiyat istikrarinin
saglandigr ve hem yurt i¢i hem yurt disi finansman imkanlarinin iyilestigi ortamda

firmalar daha ¢ok borglanma ile finansmani tercih etmislerdir.

2.2. YURT DISI FINANS PiYASALARINDAKI GELISMELER

Mal, hizmet ve finansal varliklarin alict ve saticilar arasinda degisiminin

gergeklestigi yere piyasa denir. Piyasalar temelde ikiye ayrilir. Reel piyasalar ve Finans
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piyasalari. Reel piyasalar, mal ve hizmet arz edenler ile bunlar1 talep edenlerin
karsilastigi ortamdir. Finans piyasalari, ekonomide fon acigi olan (fon talep eden)
kesimler ile fon fazlasi olan (fon arz eden) kesimlerin karsilasarak fon transferinin
gergeklestigi ortamdir. Finans piyasalar1 araciligiyla ekonomiye kaynak aktarilir ve
daginik halde bulunan tasarruflar sistematik bir sekilde yatirimlarin finansmanina
aktarilir. Tasarruf sahipleri de tasarruflarini finans piyasalarinda ki yatirim olanaklari ile

enflasyonun etkisinden korumus olurlar.

Yurt i¢i finans piyasalarindaki gelismeler yurt disinda yasanan gelismeleri
anlamadan degerlendirilemez. Calismanin bu boliiminde yurt disi finans

piyasalarindaki gelismeler ana hatlariyla ele alinacaktir.

Asagidaki tabloda 2007 ve 2017 yillarinda Amerikan Merkez Bankasi (FED),
Avrupa Merkez Bankasi (ECB), Ingiltere Merkez Bankas1 (BOE) ve Japonya Merkez
Bankasi (BOJ) bilangolarindaki degisim, on yillik Amerikan Hazine Tahvillerinin faiz
oranlari, Londra Bankalar Arasi Faiz Orani (LIBOR), Dolar/TL kuru verilmistir:

Tablo 2.2: 2007 ve 2017 Yillarinda Dort Biiyiik Merkez Bankasinin Bilango Biiyiikliigii, On
Yillik Amerikan Hazine Tahvillerinin Faizi, LIBOR ve Dolar/TL Kuru

Merkez Bankalarinin On Yillik Amerikan LIBOR** | Dolar/TL
Bilanco Blyuklikleri* Hazine Tahvillerinin Kuru**
Faizi*
2007 3,5 Trilyon Dolar % 4,814 % 5.124 1,30151
2017 15,1 Trilyon Dolar %2, 405 % 1.788 | 3,64430

Kaynak: Global Rates, 2018; tr.investing, 2018.

*2007 y1l1 bagindaki ve 2017 sonundaki buytklikler ve oranlar.
**S6z konusu yilda ki ortalama dolar bazli 1 yillik faiz oran1 ve Dolar/TL Kkuru.

2007 yili basinda dort biliyiik merkez bankasinin bilangosu 3,5 trilyon dolar
dizeyindeydi. 2008 yilinda Amerika’da gayrimenkul fiyatlarinin mortgage kredileriyle
sisirilmesi, diisiik gelir gruplarindaki kesimlere kredilerin agilmasi ve bu kredilere
dayali menkul kiymet ihraglar1 kiiresel finansal krizi tetikleyen gelismeler olmustur.
Gayrimenkule ve buna dayali menkul kiymetlere olan talebin diismesi ile banka ve

finans kuruluglar1 verdikleri kredileri geri alamadilar. FED, kriz sonrasi niceliksel
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genisleme olarak adlandirilan tahvil alim programini uygulamaya koymustur. 2007 ve

25.10.2017 tarihli FED secili bilango buyuklukleri asagidaki gibidir:

Tablo 2.3: FED Secili Bilango BuydkKlukleri (milyar dolar)

2007 | 25.10.2017
Toplam Varliklar 915 4,461
ABD Devlet Tahvili, net 745 2,466
Ipotege Dayali Menkul Kiymetler 0 1,771
Federal Kurumlar Bor¢g Senetleri 0 7
Toplam Yikumldluk 878 4,420
Sermaye 36 41

Kaynakca: Federal Reserve Annual Report 2007 ; Quarterly Report on Federal
ReserveBalance Sheet Developments, November 2017:4.

Tablo incelendiginde 2008°deki kiiresel kriz 6ncesi FED bilangosunun yaklasik
915 milyar dolar, devlet tahvillerinin ise 745 milyar dolar civarinda oldugu
gortilmektedir. FED, yukarida bahsedilen tahvil alim programi ¢ergevesinde devlet
tahvili ve ipotege dayali menkul kiymetler satin alma yoluna gitmistir. 25 Ekim 2017
tarihli verilerde varliklarin 2007 yilina gore yaklasik 4,5 kat, devlet tahvillerinin ise 3,28
kat arttig1 goriilmektedir. Ipotege dayali menkul kiymetler 1,771 milyar dolara, federal
kurumlar borg senetleri 7 milyar dolar diizeyine gelmistir. Burada amag, banka-finans
kuruluglarimin ve hazinenin ¢ikardigi tahvilleri alarak bu kesimlere bor¢ vermek bu
sekilde piyasaya likidite saglayarak faiz oranlarimi diisiiriip ekonominin canlanmasini

saglamaktir.

FED ve BOE tahvil alim programlarini diger merkez bankalarindan daha 6nce
ve daha kararli bir sekilde uygulamaya koymuslardir. ECB ise kiiresel kriz sonrasi ilk
zamanlarda Euro bolgesi ic¢inde farkli yapt ve dinamiklere sahip ekonomilerin
bulunmasi dolayisiyla ortak bir para politikas1 belirleyemedi. Almanya biitge disiplinine
Oonem vererek Euro’nun deger kaybetmemesi yoniinde tavir alirken dis ticarette rekabet
giicii azalan Ispanya, Fransa ve Italya gibi iilkeler Euro’nun degerini diisiirecek

politikalar ile rekabet giiglerinin arttirilmasi yoniinde tavir almislardir. ECB, bu ikilem
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arasinda etkili bir para politikas1 uygulayamadi. ECB ilk olarak 05.06.2014 tarihinde
faiz indirimlerine giderek ekonomiyi canlandirma yoluna gitmistir. Bu baglamda
referans faizleri % 0,25’den % 0,15’e mevduata 6denen faizi ise -% 0,10 seviyesine
getirmistir. Ancak alinan bu tedbirler beklenen neticeyi vermeyince 22.01.2015
tarihinde parasal genisleme politikalarini daha gii¢lii bir sekilde uygulamaya konulacagi

aciklanmistir. Agiklanan tahvil alim programinin detaylari ise su sekildedir:

e Varlikk alimlarma Mart 2015°de baslanmasmna ve Eylil 2016’da
sonlandirilmasina karar verilmistir.

e Varlik alimlar1 tahvilleri, varliga dayali menkul kiymetleri, ipotekli tahvilleri ve
ipotek teminatli menkul kiymetleri kapsayacaktir.

e Tahvil alim programi dahilinde ayda 60 milyar Euro alinarak toplamda 1,140
milyar Euro varlik alimi1 gergeklestirilecektir.

e Almacak tahviller ilgili Ulkenin toplam bor¢ stokunun % 30’unu ge¢cmeyecektir.

e Satin alinacak tahviller rating kuruluslarinca yatirim yapilabilir notu olan

tilkeleri kapsayacaktir (www.integralforex.com.tr, 2018).

Tiim bu gelismelerin bir sonucu olarak 2017 sonrasinda dort blylk merkez
bankasinin bilangolarin biyiikliigli 2007 yilina gore yaklasik 4,3 kat artarak 15,1
trilyon dolara yiikselmistir.

Tahvil, anonim sirketlerin ve devletin 6diing para bulmak i¢in ¢ikardiklari sabit
getirili borclanma senetleridir. Tahvilin faizi ile tahvilin fiyati arasinda ters yonli bir
iliski vardir. Ornegin vadesi geldiginde 1000 dolar 6denecek tahvili 800 dolara alan
yatirimeinin getirisi 200 dolar (% 25) olacaktir. Thrager acisindan da bu oran tahvilin
maliyetini (faizi) ifade eder. Eger so6z konusu tahvil 850 $’a alinmig olsaydi vade
sonunda yatirimer 150 dolar (%17,6) getiri saglamis olacakti. Goriildiigi tizere tahvilin
fiyat1 yiikseldik¢e faizi diismektedir. Amerikan Hazinesinin ihrag ettigi on yillik
tahvillerin uluslararasi finans piyasalar1 agisindan énemi biiyiiktiir. Diinya genelinde en
az riskli yani geri 6denmeme ihtimali en diisiik olan bu kagitlarin faiz oranlar1 diger
Ulkelerin tahvil faizlerini ve faiz oranlarimi etkileyen onemli bir gostergedir. Bu oranin
yukselmesi gelismekte olan Ulkelerin yurt disindan kredi bulmalarin1 daha pahali hale
getirir. Uluslararas: piyasalarda faaliyet gosteren finans kuruluslari on yillik tahvil

faizlerini de dikkate alarak borg talep edenin kredi notuna goére belirli bir risk primi
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ekleyerek kredi verir. Tablodan goriildiigii iizere 2007 yili basinda % 4,8 olan faiz
oranlar1 2017 yilin1 % 2,4 ile kapatmigtir. Burada daha once izah edilen tahvil alim

programlarinin etkisi goriilmektedir.

LIBOR, Londra bankalar arasi para piyasasinda bankalarin teminatsiz kredi
verme karsiligi talep ettikleri faiz oranidir. Her islem giinii yeniden revize edilir. Vadeye
gore gecelik, haftalik aylik ve yillik oranlar uygulanir. Uluslararasi piyasalarda tiirev
irtinlerin fiyatlandirilmasinda ve 6diing islemlerinde baz alinan faiz oranidir (Sayilgan,
2013:270). Tablo incelendiginde dolar bazinda bir yillik 6diing isleminde LIBOR orani
2007 yilinda % 5,1 iken bu oran 2017°de % 1,7’ye kadar diismiistiir. Ancak Tiirkiye
acisindan yurt dis1 kredilerin maliyetlerinde bu iki donemi karsilastirdigimizda yurt
icinde artan doviz kuru nedeniyle degisen bir durum yoktur. 2007 yilinda LIBOR % 5,1
iken Dolar/TL kuru 1,30 seviyesindeydi. Bu nedenle ortalama kredi maliyeti 2007’ de %
6,6 olmustur. 2017°de LIBOR % 1,7°ye diismesine ragmen Dolar/TL kuru 3,64

seviyesine geldigi i¢in ortalama kredi maliyeti % 6,5 diizeyinde olacaktir.

Asagidaki grafikte 2007 ile 2016 yillar1 arasinda kiiresel sinir Otesi sermaye

akimlar1 verilmistir:

Kiiresel Sinir Otesi Sermaye Akimlari
(Trilyon Dolar)*
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Grafik 2.5: 2007 — 2016 Aras1 Kiiresel Simir Otesi Sermaye Akimlari (Trilyon Dolar)
Kaynak: The New Dynamics of Financial Globalization Report, 2017:7

* Dogrudan yabanci yatirim, borglanma senetleri, 6z sermeye, bor¢ verme ve diger yatirimlar da
dahil olmak tizere briit sermaye girisleri

Grafik incelendiginde sinir Gtesi sermaye hareketlerinde 2008 yilinda finansal

krizin etkisi ile ¢ok keskin bir diisiis yasandigin1 goriilmektedir. 2009 sonrasi dort biiytik
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merkez bankasinin tahvil alim programlarinin etkisi ile belirli bir ivme yakalanmustir.
Ancak hala 2007 yilima gore % 65°lik bir kayip so6z konusudur. Sinir 6tesi sermaye
akimlarinda dogrudan yabanci yatirimlarin ve 6z sermaye yatirimlarinin payi bu dénem

icin % 69 diizeyinde oldugu tahmin edilmektedir (www.mckinsey.com/mgi, 2017).
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M Alt Gelir Grubundaki
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o | .
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Grafik 2.6: 2007 — 2016 Aras1 Toplam Yabanci Dogrudan Yatirimlarin ve Oz Sermaye
Yatirimlarmin Ulke Gruplar1 Bazinda Dagilimi (%)
Kaynak: Diinya Bankasi, 2018

*Hisse senetleri, depo edilen menkul kiymetler ve sirket ortakliklarini igerir

2007 ile 2016 arasi donemde diinya genelinde {ilke gruplar1 bazinda net
dogrudan yabanci yatirim girigleri iist gelir grubunda bulunan iilkelerde % 72,
Tirkiye’nin de iginde bulundugu orta gelir grubundaki Ulkelerde % 27, alt gelir
grubundaki tilkelerde ise % 1 civarinda oldugu tahmin edilmektedir. Ayn1 donemde 6z
sermaye yatirimlarinda alt gelir grubundaki tilkelerden net ¢ikis (-% 0,05) g6zlenirken
orta gelir grubundaki iilkelerde bu oran % 10,5, iist gelir gruplarinda ise % 89,55
diizeyinde oldugu tahmin edilmektedir (www.worldbank.org, 2018).

Tiirkiye’nin ise bu donemde sermaye hareketlerinden aldigi pay dogrudan
yatirimlarda 147 milyar dolar, portfoy yatirnmlarinda 120 milyar dolar, bunun 20 milyar
dolarlik kismi hisse senetleri yatirimi, 100 milyar dolar1 bor¢ senetleri yatirimindan
olusmaktadir. Diger yatirimlar (mevduat, krediler) 227 milyar dolar seviyesinedir

(www.tcmb.gov.tr, 2017).
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2.3. YURT iCi FINANS PiYASALARINDAKI GELISMELER

Calismanin  bu  bolimiinde bankacilik  sektdrinin  segilmis  oranlart
incelenecektir. Turkiye’de 2009 ve 2016 yillari itibariyle bankacilik sektoriiniin segilmis

gostergeleri ise asagidaki gibidir:

Tablo 2.4: Tirk Bankacilik Sektoriiniin 2009 ile 2017 Arasi Segilmis Oranlari

2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017

Kredi/Aktif 47,7 1529 | 57,5 | 59,2 | 62,1 | 641 | 652 | 63 65

Ticari 67 68 68 67 68 70 73 74 75
Kredi/Toplam
Kredi
Ticari Kredi Faiz | 14,9 | 8,91 | 10,82 | 14,08 | 10,83 | 13,50 | 14,09 | 15,18 | 15,97
Orani
LIBOR* 24 | 1.3 1,3 1,8 1,2 1,2 2,1 4,1 6,5

Mevduat/Pasif 61 61 57 56 54 52 53 53 53

Mevduatin 24 | 25 29 29 29 2,9 2,9 2,9 2,9
Ortalama Vadesi
(Ay)

Kredi/Mevduat | 75,1 | 82,8 | 95 | 99,9 |107,7|114,4|116,6 | 119 | 123

Mevduat Dis1 19 20 25 23 27 28 28 27 28
Kaynak/Pasif

Yurt Dis1 11 12 14 32 46 52 55 56 49
Kredi/Mevduat
Dis1 Kaynak

Oz Kaynak/Pasif | 13 13 12 13 11 12 11 11 11

Kaynak: TBB, 2017; Global Rates, 2018.
* 1yillik Dolar bazli LIBOR TL karsilig1 alinmastir.

Geleneksel olarak bankalar kendi kaynaklar1 ile miisterilerine kredi
kullandirirlar. Bankalarin kredi temininde baslica kaynaklar1 mevduat, yabanci

kaynaklar (bor¢lanma) ve 6z kaynaklaridir.

Tiirkiye’de bankacilik sektoriiniin  kullandirdigi kredilerin toplam aktifleri
icindeki orani s6z konusu donem igin ortalama % 59°dur. Bankalarin kullandirdig
kredilerin aktifleri icindeki oran1 2009 yilindan itibaren istikrarl bir sekilde artmistir.
Bu krediler i¢inde sirketlere verilen kredilerin oranmi ise bu donem icin ortalama %

70’dir. Bankalar kullandirdig1 kredileri daha ¢ok isletmelere vermektedir. Bu kredilere
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uygulana faiz oranlarina baktigimizda 2010 yil1 hari¢ artis egilimde oldugu sdylenebilir.
LIBOR faiziyle birlikte disiiniildigiinde yurt i¢i bankalardan kredi temini daha
maliyetli oldugu gorilmektedir. Ancak burada yazili olan LIBOR’un yurt dis1 kredilerin
gergek maliyetini yansittiglr anlasilmamali. LIBOR, daha oncede ifade edildigi iizere
uluslararas1 piyasalarda kredi islemelerinde referans almman faiz oramidir. Kredi

islemlerinde bor¢lunun mali durumu ve kredi notuna gore vade ve faiz belirlenir.

Verilen kredilerin kaynaklarina bakildiginda agirlik olarak mevduatlarin
kullanildig1 s6ylenebilir. Mevduatlarin toplam pasifler i¢indeki agirlig1 azalan bir seyir
izlese de s6z konusu doénemde ortalama % 55,5 ile pasifler icindeki en blyuk hesap
grubudur. Ancak mevduatlarin gerek vade yapisi gerek artig hizi kullandirilan kredilerin
finansman1 igin yeterli degildir. S0z konusu donemde kredilerin aktiflere orani %
47,4’den % 65’e yiikselirken mevduatin pasiflere oran1 %61°den % 53’e diigsmistiir.
Mevduatlarin ortalama vadesi li¢ ayr gecememektedir. Dolayisiyla makro diizeyde
krediler ve mevduatlar arasinda bir vade uyumsuzlugu séz konusudur. Ornegin, bir
bankanin alt1 ay vadeli mevduat hesabiyla bir yi1l vadeli kredi kullandirmasinin finansal

agidan mantikli bir cevabi olamaz.

Bir diger 6nemli nokta kredi/mevduat oranlarindaki artistir. Bu oranin 2012
sonras1 % 100’0 agmas1 mevcut mevduatin kredi talebini karsilayamadigini gosterir. Bu
nedenler bankalar kredi talebini karsilayabilmek i¢in bu donemde mevduat disi
kaynaklara agirlik vermislerdir. Mevduat dis1 kaynaklarin pasifler igindeki pay1 istikrali
bir sekilde artmistir. Ancak burada 6zellikle {izerinde durulmasi gereken husus mevduat
dis1 kaynaklar igerisinde yurt dis1 kredilerin agirliginin artmasidir. 2009 basinda % 11
olan bu oran, 2012 sonras: yiikselis egilime girmis ve 2017°de % 49’a ¢ikmustir. Oz

kaynaklar agisindan bu dénemde sinirl1 bir azalma oldugu goriilmektedir.

2.4. YURT DISI KREDILERIN VERGI BOYUTU

Isletmelerin hedefledikleri amaglar1 gerceklestirmelerinde sagladiklar1 kredinin
yurt i¢inden mi yoksa yurt disindan m1 sayilacagi kredinin faiz 6demelerinden yapilacak
vergi kesintisinde ve kredi islemi i¢in diizenlenecek kagitlara uygulanacak damga
vergisinde uygulamada cesitli farkliliklar ortaya ¢ikartmaktadir. Saglanan kredinin yurt
ici ya da yurt dis1 kredi sayilmasi kadar kredinin temin edildigi kurum — kurulusun
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niteligi de bu konuda 6nem arz etmektedir. Calismanin bu boliimiinde yurtdist kredilerin
vergi boyutu yurt ici ticari kredi islemleri ile karsilagtirmali olarak islenecektir.
Tirkiye’de finansal islemlerin tabi oldugu vergiler esas itibariyle Kaynak Kullanim
Destekleme Fonu (KKDF) ve Gider Vergisi (BSMV)’dir. Fakat calismanin bu
boliimiinde konu Kurumlar Vergisi (KVK), Katma Deger Vergisi (KDV) Harglar

Kanunu ve Damga Vergisi yonuyle de incelenecektir.

Asagidaki tabloda yurt i¢ci ve yurt disi kredi islemleri karsilagtirmali olarak
gosterilmektedir:

60



Tablo 2.5: Yurt Dis1 ve Yurt I¢i Kredilerin Vergi Boyutu

Yurt Dis1 Krediler Yurt Ici Krediler
Finans Kuruluglar Finans Kurulusu
Disindakiler
Kurumlar %0 %10 Finansman giderleri
o kurum kazancinin
Vergisi :
g tespitinde Indirilecek
giderdir.
BSMV %5 %0 %5
KDV %0 % 18 BSMYV kapsamina giren
islemler KDV den istisna
edilmistir.
Damga Yurt dis1 kredi Binde 9,48 Bankacilik Kanununa
. islemleri i¢in gore kredi olarak kabul
Vergisi s
ergis duzenlenecek edilen islemlerde
kagitlar damga diizenlenecek kagitlar
vergisinden damga vergisinden
istisnadir. istisnadir.
Harclar | Yarg harglar harig Herhangi bir muafiyet Yargi Harglari haric
Kanunu miistesnadir. s06z konusu degildir. miistesnadir.
Vade Kesinti Tutar Kredi Tart | Kesinti
Tutari
KKDF 1yl %3 Tuketici % 15
Kredileri
(Doviz- 1-2 yil %1
Altin) Diger % 0
2-3 yil %0,5 Krediler
3 yil %0 Ihracat
Finansmani .
Kredileri %0

Kaynak: Gelir Idaresi Baskalig1, 2018; Cakmak, 2014: 3.
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2.4.1. Kurumlar Vergisi Kanunu

Kurumlar vergisi mikellefleri bir hesap doneminde elde ettikleri
vergilendirilebilir kazanglar1 tizerinden vergilendirilirler. KVK mukellefiyeti tam

miukellef ve dar miikellef olmak tizere ikiye ayirir:

Tam miikellefiyet: Kanuni veya is merkezi Tiirkiye’de bulunanlar, gerek Tirkiye
icinde gerekse Tiirkiye disinda elde ettikleri kazanglarin tamami iizerinden
vergilendirilirler.

Dar mukellefiyet: Kanuni ve is merkezlerinin her ikisi de Turkiye’de bulunmayanlar,
sadece Turkiye’de elde ettikleri kazanglart tizerinden vergilendirilirler.

Kanuni merkez: Vergiye tabi kurumlarin kurulus kanunlarinda, tiiziiklerinde, ana
statiilerinde veya sézlesmelerinde gosterilen merkezdir.

Is merkezi: Is bakimindan islemlerin fiilen toplandigi ve yénetildigi merkezdir (5520
Sayili KVK, 2006: Madde 3/1-2-5-6).

Kanunda tanimlanan dar miikellef kurumlarin sadece Tiirkiye’de elde ettikleri
kazanclar iizerinden vergilendirilecegi belirtilmistir. Bunun yaninda ‘‘Dar miikellef
kurumlarin yurt disindaki finans kuruluslarindan temin edilen bor¢lanmalara iliskin ana
para, faiz ve kar payr 6demeleri ile sigorta ve reasiirans ddemeleri Uzerinden vergi
kesintisi yapilmaz’’ (5520 Sayili KVK, 2006: Madde 30/7-b). Bu madde de s0zi edilen
finans kuruluslar1 26482 Sayili Kurumlar Vergisi Genel Tebliginde agiklanmaktadir:

Miinhasiran finansman hizmeti veren, mukimi bulundugu iilkenin mevzuatina gére
finansal kaynak saglamaya yetkili olan kuruluslari ifade etmektedir. Ancak, sadece
iliskili  sirketlere  finansman  temin  eden  kuruluslar bu  kapsamda
degerlendirilmeyecektir (26482 Sayih Teblig, 2007: Madde 30/5-3).

KVK 30. maddesinden hareketle hazirlanan 03.02.2009 tarihli 27130 sayili

Bakanlar Kurulu Kararinda;

Her nevi alacak faizlerinden;

Yabanci devietler, uluslararasi kurumlar veya yabanci bankalardan ya da
bulundugu iilkede mutad olarak kredi vermeye yetkilendirilmis olup sadece iligkili
bulundugu kurumlara degil tiim gergek ve tiizel kisilere kredi veren kurumlardan
aliman her tirlii krediler igin oOdenecek faizlerden (katilim bankalarmin kendi
usullerine gore yurt disindan sagladiklar: fonlar ve benzeri kaynaklar igin
odedikleri kdr paylar: dahil) % 0,

Digerlerinden % 10 vergi kesintisi yapilacaktir (27130 Sayili Karar, 2009: Madde
1/5a-¢).

Bu iki dizenleme ile 6denecek faiz tutarindan vergi kesintisi yapilmamasi igin
kredi temin edilen kurumun kendi iilkesinde ki mevzuat uyarinca kredi vermeye yetkili
olmas1 ve sadece iliskili kesimlere degil tiim gercek ve tiizel kisilere kredi verebilir

olmasi gerekir. Kredi temin eden tarafin kredi anlagmasini ve ilgili finans kurulugunun
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yukarida sayilan nitelikte oldugunu ispatlamasi gerekmektedir. Eger isletmeler yurt
disindan kullandiklart kredilerde kredi alinan tarafin ilgili mevzuatta tanimli finans
kurulusu oldugunu ispatlayamazsa o6dedigi faizden % 10 oraninda vergi kesintisi

yapmasi gerekecektir.

Konuya yurt ici kredi islemleri acisindan baktigimizda Kurumlar Vergisi
Rehberinin “*4.A.1. Genel Giderler’’ baglikli boliimiinde finansman giderleri “*Gelir
Vergisi Kanununa Gore Indirilebilecek Giderler’” arasinda sayilmustir. Isletmeler ticari

kazanglariin tespitinde kredinin faiz 6demelerini indirim kalemi olarak kullanabilirler.

2.4.2. Damga Vergisi ve Harclar Kanunu

488 sayilt Damga vergisi kanununun sonunda yer alan ekli (1) sayili tablo hangi
islemlerin damga vergisine tabi oldugu, ekli (2) sayili tablo da hangi islemlerin damga
vergisinden istisna tutuldugunu gosterir. Damga vergisine ekli (2) sayili tablonun Ticari
ve medeni iglerle ilgili kagitlar boluminde yurt dist kredi islemleriyle ilgili

diizenlenecek kagitlarin damga vergisinden istisna tutulacag belirtilmistir:

Bankalar, yurt dist kredi kuruluslart ve uluslararast kurumlarca kullandiriacak
kredilere, bunlarin teminatlarina, geri odenmelerine, devrine ve krediden dogan
alacaklarin temlikine iliskin kdagitlar ile bu kagitlar iizerine konulacak serhler

(kredilerin kullanimlart harig). (488 Sayili Kanun, 1964: 4/23. Fikra).

Kanun metninde ‘kredilerin kullanimlar1 hari¢’ ibaresi kredi temin edildikten
sonra yapilacak islemlerin bu madde kapsaminda degerlendirilmeyecegini ifade
etmektedir (Beyaz, 2016:2). Kanun metninin uygulamada bir takim aksakliklara neden
olmamasi i¢in Maliye Bakanligi 12.01.2004 tarihinde DV-4/2004-3/ sayili Damga
Vergisi sirkllerini yayinlamigtir. Buna goére yurt disi kredi kuruluslari ve uluslararasi
kurumlardan kullanilan tiim krediler ile ilgili diizenlenen kagitlar ve yurt iginde
bankalar tarafindan 5411 sayili Bankacilik Kanununa gore kullandirilan tiim krediler
icin diizenlenen kagitlarm istisna kapsaminda oldugu belirtilmistir (DV-4/2004-3/ Sayili
Damga Vergisi Sirkuleri, 2004: Madde 3).

Konuya Harglar kanunu agisindan baktigimizda 492 sayili Har¢lar Kanunun 123.
maddesi istisnalar1 diizenlemektedir. S6z konusu hiikiim 15.7.2016 tarihinde yapilan

degisiklikle su halini almistir:
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Bankalar, finansman sirketleri, yurt disi kredi kuruluslart ve uluslararasi
kurumlarca kullandwrilacak kredilere, bunlarin teminatlarina ve geri 6denmelerine
iliskin islemler (yargi harglart hari¢) bu Kanunda yazili har¢lardan miistesnadir
(492 Sayili Kanun, 1964: Madde 123).

Kanun metninde gecen ‘yargi harclari hari¢ ibaresi’ bu madde kapsaminda
gergeklestirilen islemlerin 492 Sayili Harglar Kanununun (1) sayili tarifede yer alan
yargi harglar1 (A/Mahkeme harglari, B/icra Iflas harglari, C/Ticaret sicili harclari, D/
Diger Yargi harglart) harig¢ tutularak 492 sayili Harglar Kanununda belirtilen har¢lardan
miistesna olacagi seklinde anlagilmalidir (HK-12/2012-1 Sayili Harglar Kanunu
Sirkuleri, 2012: Madde 3).

S6z konusu iki metinde gecen yurt dis1 kredi kuruluslar1 ve uluslararasi kurumlar
ifadelerinden ne anlasilmasi gerektigi TCMB’nin Sermaye Hareketleri Genelgesinde

aciklanmaktadir:

Yurt dist kredi kuruluslar: ifadesinden, bu kuruluslarin mukimi bulunduklary iilkenin
mevzuatina gére mali kaynak saglamaya yetkili olan ve esas faaliyet konularindan
birisi kredi vermek olan kuruluslarm; uluslararasi kurumlar ifadesinden ise Diinya
Bankasi (Uluslararasi Imar ve Kalkinma Bankasi), Uluslararast Para Fonu, Avrupa
Imar ve Kallanma Bankasi, Islam Kallkinma Bankasi ve gelismekte olan iilkelerin
kalkinmalarinin veya bir iilkenin yeniden yapilandirilmasinin finansmaninin temini
amaciyla bu iilkelere kredi veren benzeri kuruluslarin anlasiimas: gerekmektedir.
(TCMB, 2018:21).

Bu agiklamalardan hareketle hem 5411 Sayili Bankacilik Kanununa gore kredi
olarak kabul edilen islemler hem de kendi iilke mevzuatina gore bor¢ vermeye yetkili
olan yurt disindaki kredi kuruluslarindan alinan kredi islemlerinde kullanilan kagitlar
damga vergisinden istisna tutulacaktir, yapilan islemler de (yargit harglari harig) hargtan

mustesna olacaktir.

Damga vergisi ve Harglar Kanunu istisnalarinin uygulanabilmesi igin kredi
temin edilen yurt disindaki ilgili kurulusun kendi iilke mevzuatina gore kredi vermeye
yetkili olugunun tespit edilmesi gerekmektedir. Aksi halde gergeklestirilen iglemler i¢in
diizenlenen kagitlar 488 sayili Damga vergisi kanununun sonunda yer alan ekli (1) sayili
tabloda ‘Akitlerle Ilgili Kagitlar, A/1 Belli Paray1 Ihtiva Eden Kagitlar’ maddesinde
belirtildigi lizere binde 9,48 oraninda damga vergisi kesintisine tabi tutulacaktir.
Yapilan iglemlerde harctan miistesna tutulmayacaktir. Yurt i¢i kredi islemleriyle yurt
dis1 kredi islemleri damga vergisi ve harglar kanunu miikellefiyeti acgisindan
incelendiginde yurt disi kredi kurulusunun Sermaye Hareketleri Genelgesindeki

tanimlamaya uymasi durumunda herhangi bir farklilik gériilmemektedir.
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2.4.3. Katma Deger Vergisi (KDV) ve Gider Vergisi (BSMV)

3065 sayili Katma Deger Vergisi Kanunun da (KDV) Tiirkiye’de yapilan ticari,
ziral ve smai faaliyetlerin katma deger vergisine tabi oldugu belirtilmistir. KDV’de
‘“Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi (BSMV) kapsamina giren islemlerin Katma
Deger Vergisinden istisna oldugu belirtilir’” (3065 Sayili KDV, 1984: Madde 17/4-e).
22230 Sayili Katma Deger Vergisi Genel Tebligi yurt disindan temin edilen kredilerin
KDYV karsisindaki durumunu asagidaki seklide a¢iklamaktadir:

Tlrkiye’de banka ve sigorta muameleleri vergisine tabi tutulmamis olan yurt dist
kredi islemlerinin mahiyet itibariyle banka ve sigorta muameleleri vergisine tabi
olan  yurt i¢i  bankaciik  hizmetlerinden  farksiz  oldugu  agiktir.
Dolayisiyla, yurt disi kredi iglemlerinin Kanunun 17/4-e maddesi hukmi
kapsaminda degerlendirilmesi gerekli olup, bu kapsamdaki islemler nedeniyle
Odenen faiz, komisyon ve bunlara iligkin kur farklar: katma deger vergisine tabi
degildir (22230 Sayili Teblig, 1995: Madde A/6-7).

Ilgili diizenlemede acik¢a belirtildigi lizere yurt dis1 kredi islemlerinin esas
itibariyle BSMV ne tabi olan yurt i¢i bankacilik hizmetlerinden bir farki olmadigi ve
yurt dis1 kredi islemlerinin BSMV kapsaminda olup KDV’den istisna olacagi sonucu
cikarilabilir. Konuya BSMV acisindan baktigimizda kredi temin edilen yurt disindaki
finans kurulusu kendi iilke mevzuat1 geregince Kredi vermeye yetkili ve tim gercek —
tiizel kisilere kredi veren kurulus olmasi durumunda alinan kredi BSMV kapsaminda
degerlendirilecek olup KDV’den istisna tutulacaktir. Eger yurt dist finans sirketi
yukarida sayilan sartlardan herhangi birini tasimiyorsa o zaman yapilan islem BSMV
kapsaminda sayilmayacak kredi alan yurt i¢i isletme tarafindan 6denecek kredi faizleri
% 18 oraninda KDV’ye tabi tutulacaktir.

Yurtic¢i kredi islemelerinde ise 6802 Sayilt BSMV Kanunu verginin konusunu ve

vergiyl doguran olayi su sekilde agiklamaktadir:

Banka ve sigorta sirketlerinin 10/6/1985 tarihli ve 3226 sayili Finansal Kiralama
Kanununa gore yaptiklari iglemler hari¢ olmak iizere, her ne sekilde olursa olsun
yapmis olduklart biitiin muameleler dolayisiyla kendi lehlerine her ne nam ile olursa
olsun nakden veya hesaben aldiklari paralar banka ve sigorta muameleleri vergisine
tabidir (6802 Sayili BSMV, 1986: Madde 28/1).

BSMV’nin dogumu i¢in islemin gerceklestirilmesi yeterli degildir. O islem
neticesinde gelir elde edilmesi gerekmektedir. Tiirkiye’de bankalarin miisterilerine kredi
vermeleri dolayisiyla nakden/hesaben lehe aldiklar1 paralar (komisyon, faiz vs.)

BSMV’ye tabidir. BSMV uygulamalarinda her islem digerlerinden bagimsiz olarak
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degerlendirilir ve o islem sonucu lehe alinan para vergilendirilir. BSMV’de Kanuni
Oran % 15 olmakla birlikte 6802 Sayili Kanunun 33. Maddesine istinaden ¢ikarilan
28.08.1998 tarihli ve 98/11591 Sayili Bakanlar Kurulu Karar ile genel oran % 5 olarak
uygulanmaktadir. Ancak burada dikkat edilmesi gereken husus bu vergiyi ‘miikellef’
sifatiyla 6deyen ilgili banka olsa da bankalar bu tutar1 miisterisinin cari hesabindan
tahsil ederek oder. Kisacas1 0denen kredi faizlerindeki BSMV yiki kredi kullanan

isletmede kalmaktadir.

KDV acisindan yurt i¢i kredi islemelerine baktigimizda BSMV kapsamina giren
islemlerin KDV ‘den istisna tutulacagini belirtmistik. Dolayisiyla isletmelerin yurt ici

kredi islemelerinde 6dedikleri faiz icin KDV miikellefiyeti bulunmamaktadir.

2.4.4. Kaynak Kullanim Destekleme Fonu (KKDF)

Kaynak Kullaninmi Destekleme Fonu (KKDF), ihracatin ve yatirimlarin tegviki
amaciyla kurulan bir fondur. Tirkiye de 1988 yilindan bu yana kullanilmaktadir. Yurt
icinden ya da yurt disindan kredi kullaniminda anapara ve faiz iizerinden alinan
mevzuatta yazili oran islemi yapan banka tarafindan tahsil edilerek TCMB’ye
devredilir. KKDF kesintisine tabi olan islemlerin genel 6zelligi kredi islemi olmasidir
(Celik, 2013:2). 28515 sayili bakanlar kurulu karari ile bankalar ve finansman sirketleri
disinda Tiirkiye’de yerlesik kisilerin yurt disindan sagladiklar1 doéviz ve altin

kredilerinde kesilecek KKDF oran1 belirlenmistir. Buna gore:

Ortalama vadesi bir yila kadar olanlarda %3

Ortalama vadesi bir yil (bir yil dahil) ile iki yil arasinda olanlarda %1

Ortalama vadesi iki yil (iki y1l dahil) ile ii¢ yil arasinda olanlarda %0.5

Ortalama vadesi ii¢ yil (ii¢ yil dahil) ve iizeri olanlarda %0 (28515 Sayili Karar,
2012: Madde 11).

Doéviz ve altin kredilerinde yapilacak KKDF kesintisi kredinin kullanildig:
tarihte, kredinin anapara tutari {izerinden hesaplanir ve fona devredilir. Tiirk lirasi
cinsinden kullanilan kredilerde ise KKDF kesintisi tahakkuk ettirilen faiz tutar
tizerinden hesaplanir. Tiirkiye uygulamalarinda Tiiketici kredileri i¢in KKDF oran1 %

15 iken diger krediler ve Ihracat finansmani kredilerde KKDF oran1 % 0’dur.

66



Tablo 2.6: Yurt I¢i ve Yurt Dis1 Kredi islemlerinin Tahmini Vergi Yukii

Yurt Ici LIBOR**
Ticari Kredi
Faizi* Finans Finans Kurulusu
Kurulusu Disindakiler
Kurumlar Vergisi %0 %0 % 0,41
BSMV % 0,759 % 0,205 % 0
KDV %0 %0 % 0,738

*2016 yilina ait ortalama ticari kredi faiz oran1 (% 15,18) kullanilmustir.
**2016 yilina ait 1y1llik Dolar bazli LIBOR TL karsiligr (% 4,1) alinmustir.

Tablo incelendiginde kredi faiz oranlarindan yapilacak kesintilerde yurt disi
kredilerin faiz oranlarinin daha diisiik olmasi nedeniyle goreli avantaji oldugu
goriilmektedir. Ilgili mevzuat uyarinca finans kurulusu olarak kabul edilen kurumlardan
saglanacak kredilerin BSMV yoninden yurt ici kredi faizlerine nazaran tahmini %
0,554 oraninda bir maliyet avantaji sagladigi goriilmektedir. Bu yoniiyle yalnizca
mevcut vergi mevzuatinin isletmeleri yurt disindan finansman saglamada tek basina
etkisi oldugu diisiiniilmemektedir. Yurt dis1 kredi faiz oranlarimin yurt i¢i kredi faiz
oranlarina gore daha diisiik olmasi1 kredi faizi iizerinden 6denecek verginin de daha
diisiik olmasina neden olmaktadir. TCMB verilerine gore finans dis1 sirketlerin yurt
disindan sagladigi uzun vadeli kredilerin % 97’si 3 yil ve {lizeri vadeye sahiptir.

Dolayisiyla bu krediler iizerinde ki KKDF kesintisi s6z konusu olmayacaktir.

25ISLETMELERIN DIS BORC GORUNUMU VE ITHALAT
KOMPOZISYONU

Calismanin bu boliimiinde isletmelerin yurtdisindan temin ettikleri kredilerin

vade yapisi, bor¢lu bazinda dagilimi ve segili ithalat gostergeleri ele alinacaktir.

2.5.1. Kredilerin Bor¢luya Gore Dagilim

2017 yil itibariyle 6zel sektoriin yurtdisindan temin ettigi kredilerin vade yapisi
asagidaki gibidir:
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Tablo 2.7: Borgluya Gore Kredilerin Vade Dagilimi (milyon dolar)

Bor¢luya Gore Dagilim Kisa Vadeli | Uzun Vadeli
1)Finansal 46,845 113,283
i. Bankalar 44,101 95,759
ii. Bankacilik Dis1 Finansal Kuruluglar | 2,744 17,524
2)Finansal Olmayan Kuruluslar 48,778 107,454
Toplam 95,623 220,737

Kaynak: Hazine Miistesarligi, 2018.

Tablodan goriildiigii tizere isletmelerin 2017 y1l1 itibariyle yurtdigindan sagladigi

kredilerin toplam da % 30 ‘u kisa vadeli iken % 70’1t uzun vadeli kredilerden

olusmaktadir. Alman kredilerin kur riski konusunda hedge edildigi varsayimi altinda

Tiirkiye’de ki gibi finans piyasalarindan uzun vadeli kredilere erisimin sinirli oldugu

ekonomilerde bu durum olumlu karsilanabilir. Kisa vadeli kredilerin sektorel dagilimi

ise asagidaki gibidir:

Tablo 2.8: Ozel Sektoriin Yurt Disindan Sagladigi Kisa Vadeli Kredilerin Sektérel Dagilin

(%)
Finansal* | Bankalar | Tarim | Sanayi** | imalat | Hizmetler*** | insaat
2013 % 6 % 87 %0 %1 % 3 % 3 % 0
2014 %5 % 90 %0 %1 % 2 % 2 % 0
2015 % 10 % 80 % 0,5 %1 % 4 % 4 % 0,5
2016 % 12 % 73 % 0,5 %1 % 6 %7 % 0,5
2017 % 14 % 68 %1 % 3 %7 % 6 %1

Kaynak: TCMB, 2018.
*Bankalar Harig.

** Imalat Sanayii haric.
*#*[ngaat harig.
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S6z konusu donemde banka dis1 finans kuruluslarinin kisa vadeli kredilerdeki
agirligr artmistir. Bankalar da is ayn1 donemde gerileme s6z konusudur. Tarim ve insaat
sektorlerinde son derece smurli bir artis gbze ¢arparken imalat sanayi ve hizmetler
sektoriinde sirasiyla % 4 ve % 3 artis goriilmektedir. Genel anlamda banka ve finans
sitketlerinin reel sektdor firmalarma nazaran piyasadaki beklenmedik fiyat
hareketlerinden kendilerini daha iyi koruduklari disiinilmektedir. Dolayisiyla kisa
vadede 6zellikle kurlarda yasanacak dalgalanmanin genel ekonomi Gzerindeki olumsuz
etkileri en aza indirilebilecektir. Uzun vadeli kredilerin sektorel dagilimi ise asagidaki

gibidir:

Tablo 2.9: Ozel Sektériin Yurt Disindan Sagladigi Uzun Vadeli Kredilerin Sektérel Dagilimi

(%)
Finansal* | Bankalar | Tarim | Sanayi** | Imalat Sanayi | Hizmetler*** | Insaat
2013 % 11 % 35 % 0,30 % 9 % 17 % 24 % 4
2014 % 11 % 39 % 0,37 % 8 % 15 % 22 %5
2015 % 10 % 44 % 0,28 %7 % 13 % 21 %5
2016 %9 % 43 % 0,30 % 7 % 12 % 22 % 7
2017 % 8 % 43 % 0,2 % 8 % 12 % 22 % 7

Kaynak: TCMB, 2018.
*Bankalar haric.
**Imalat sanayii harig.
***Insaat haric.

Tablo incelendiginde uzun vadeli kredilerin s6z konusu dénemde bankacilik ve
insaat sektorlerinde artis trendinde oldugu goriilmektedir. Imalat sanayi, hizmetler
sektdriinde gerileme s6z konusudur. Kisa ve uzun vade yapisina birlikte bakildiginda
genel anlamda reel sektdriin payr artarken bankalarin ve bankacilik disi finans
kuruluslarinin payr azalmustir. Ozellikle yurt iginde TL cinsinden gelir saglanan
sektorler agisindan kurlarda ki yukari yonlii bir hareket bu kredilerin maliyetini

artiracagindan sirket bilangolarinda olumsuz etkiler meydana getirebilir.
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Tablo 2.10: Finans Dis1 Sirketlerin Uzun Vadeli Kredi Borcunun Vade Dagilimi (%)

1-2YIL | 3YIL [ 4YIL | 5YIL | 5+YIL

2013 | 11% 6% 7% 4% 73%

2014 7% 4% 9% 5% 75%

2015 5% 3% 10% 5% 77%

2016 4% 3% 9% 4% 79%

2017 % 3 % 3 % 9 %4 | %81

Kaynak: TCMB, 2018.

Tablo incelendiginde s6z konusu dénemde reel sektoriin yurt disindan sagladigi
toplam uzun vadeli kredi borcu iginde 1-2 yil vadeli kredilerin agirligi % 6, 3 yil vadeli
kredilerin agirlig1 % 4, 4 y1l vadeli kredilerin agirligi % 9, 5 yil vadeli kredilerin agirligi
% 4, 5 yil tizeri vadeli kredilerin agirhigt ise % 77°dir. Reel sektor firmalari yurt i¢inden
saglayamadiklar1 uzun vadeli kredileri yurt disindan saglama yoluna gittigi
gorilmektedir. Hatirlanacag: iizere KKDF mevzuati geregince bankalar ve finansman
sirketleri disinda diger isletmelerin yurt digindan sagladiklart 3 yil ve lizeri vadeli doviz
ve altin kredilerinde KKDF kesintisi yapilmayacagi belirtilmisti. Buna gore reel
sektdriin 2017 yil1 itibariyle uzun vadeli yurt dig1 kredi yiikiimliiliigiiniin % 97’si KKDF

kesintisinden muaf olacaktir.

2.5.2. Secili ithalat Gostergeleri

Bu calismada Tiirkiye ekonomisinin yurt i¢i tasarruf oranlarinin biiyiime ve
kalkinmanin finansmanai i¢in yeterli diizeyde olmadig1 i¢in dis acik verdigi belirtilmisti.
Calismanin bu boliimiinde se¢ili ithalat verileri incelenecektir. 2004 ile 2017 yillar1 arasi

ortalama ithalat verileri asagidaki gibidir:
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Genis Ekonomik Gruplarin
Siniflamasina Gore ithalat

M Yatirm
(Sermaye)
Mallari

B Hammadde (Ara
Mallar)

Grafik 2.7: Genis Ekonomik Gruplarin Siniflamasina Gére Ithalat
Kaynak: TUIK, 2018.

Grafik incelendiginde 2004 ile 2017 yillar1 arast ortalama ithalatin % 16’s1
yatirnm (sermaye) mallari, % 12’si tiiketim mallar1 ve % 72’si hammaddeden (ara
mallar1) olugsmaktadir. Toplam ithalatin % 72’°sini olusturan hammadde (ara mallar)

icinde ‘Sanayi Icin Islem Gérmiis Hammaddelerin® oran1 % 45°tir. Ithalatin doviz

kompozisyonu ise agagidaki gibidir:
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Grafik 2.8: Doviz Tiirlerine Gore Ithalat.
Kaynak: TUIK, 2018.

Grafik incelendiginde s6z konusu doénemde ithalatin % 60’1min Dolar, %
34’tintin AVRO, % 6’sinin ise TL cinsinden yapildig1 goriilmektedir. Dénem icinde

TL’nin paymin artmast maliyetler a¢isindan olumlu karsilanabilir.
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UCUNCU BOLUM
ISLETMELERIN FINANSMANINDA YURT DISI KREDI

TERCIHININ NEDENLERININ BELIRLENMESINE YONELIK
BiR CALISMA

3.1. ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMI

Bu arastirma Tiirkiye’de faaliyet gosteren isletmelerin uzun vadeli yurt dis1 kredi
tercih nedenlerini aragtirmayr amaclamaktadir. Literatiirde isletmelerin yabanci para
kredi kullanimina yonelik ¢alismalar bulunsa da bu kredilerin bir kisminin yurt iginde
bankalardan doviz kredisi olarak kullandirilmasi nedeniyle yalnizca yurt dis1 kurum ya
da kuruluslardan saglanan krediler ile ilgili bir ¢alisma yapilmalidir. Bu c¢alismanin
hazirlandigr déonemde Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu gelismekte olan piyasalarda
artan dig bor¢ stoku sik¢a tartisilmaktadir. Ekonomik kalkinmada ihtiya¢ duyulan
finansman icin dis kaynaga ihtiyag duyan bu iilkelerin oniimiizdeki siiregte kiiresel
likiditenin azalacagi bir doneme girilirken dis kaynak kullanim nedenlerinin irdelenmesi
gerektigi diisiiniilmektedir. Bu ¢alisma da belirlenen sinirliliklar ve varsayimlar altinda

isletmelerin yurt dist kredi tercih nedenleri agiklanmaya calisilacaktir.

3.2. LITERATUR TARAMASI

Tiirkiye’de ozellikle 2009 yili sonrasi isletmelerin yurt disi finansmana
erisimlerinin iyilesmesi ile 6zel sektoriin dis bor¢ stoku artmistir. Bu alanda yapilan

calismalarda daha ¢ok 2013 yil1 ve sonrasinda gerceklestirilmistir.

Alp, (2013:64-66) reel sektér firmalarimin yabanci para kredi tercihinin
belirleyicilerine yonelik ¢alismasinda su sonuglar elde etmistir:

e Imalat sanayi ve imalat dig1 firmalarda yabanci para kredi oran1 ile kamu kesimi
borglanma gereginin GSYH’ye orani, enflasyondaki artis ve ulusal paranin deger
kazanmas1 (Reel Efektif Doviz Kuru) arasinda pozitif ve istatistiki olarak
anlamli bir iligki elde edilmistir.

e Kiiresel risk istah1 gostergesi olarak kabul edilen VIX endeksi ile yabanci para

kredi oran1 arasinda negatif ve istatistiki olarak anlamli bir iliski bulunmustur.
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Risk istahinin azaldigi, diinya dlgeginde likiditenin azaldigi donemde yabanci
para cinsinden bor¢lanmanin maliyetinin artmasiyla yabanci para kredi
kullaniminin azalmasi beklenmektedir.

Isletme 6lgeginde kaldirag orani, ihracat orani ve net maddi duran varliklarin
aktiflere orani ile yabanci para kredi kullanimi arasinda pozitif ve istatistiki
olarak anlaml1 bir iliski bulunmustur.

Firma 06l¢eginde yabanci para kredilerin vadesi incelenmis, sonug olarak dlgek
biiyiikliigii arttikca firmalarin hem yabanci para kredi oranlar1 hem de bu

kredilerin vadesi artmaktadir.

Hake, vd. (2014:31-32) yabanci 32 ampirik makalenin tahminlerini kullanarak

Dogu ve Giineydogu Avrupa ile Latin Amerika’da yabanci para kredi kullaniminin

belirleyicilerine yonelik yaptiklari meta analizinde su sonuglara ulagsmislardir:

Makro ekonomik istikrarsizlik (enflasyon ve faiz oranlarindaki dalgalanmalar)
bankalarin, hane halklarinin ve isletmelerin yabanci para cinsinden kredi
kullaniminin artmasinda énemli bir rol oynamaktadir.

Do6viz kurlarindaki oynakligin azalmasi hane halki ve firmalarin o6zellikle
Glineydogu ve Dogu Avrupa’da daha fazla doviz kredisi almasina neden

olmaktadir.

Hiilagii ve Yalgin, (2014:16) TCMB Sektor Bilancolar1 ve TBB Risk Merkezi

verilerini kullanarak Tiirkiye’de ki finans dist isletmelerin yabanci para cinsi

borglarindan dolayr tasidiklart doviz kuru riskini mikro diizeyde incelemisler ve su

sonuclara ulasmislardir:

Tiirkiye’de finans dis1 sirketlerin makro agidan bakildigindan yiiksek miktarda
net doviz borcu tagimaktadir bu da isletme bilangolar1 lizerinde doviz kuru riski
anlamina gelmektedir.

Veri setinde yer alan ve ekonomik faaliyetler i¢ginde dnemli yere sahip firmalarin
kur riskinden kaginmak {izere ¢esitli tiirev araglar1 kullandiklar tespit edilmistir.
Kiiciik ve Orta Olgekli firmalarin giderek yabanci para kredi kullanimini
azalttiklar1 ve daha uzun vadeli kredi temin ettikleri goriilmektedir.

Ozellikle firma temsilcileriyle yapilan goriismeler reel sektor firmalarmin déviz

kuru riskliligine iliskin saglikli degerlendirmelerin yalnizca firma diizeyindeki
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analizlerle miimkiin olabilecegini gostermektedir. Burada 6zellikle vurgulanmasi
gereken husus firmalarin kendi doviz kuru risklerini degerlendiritken firma
sahibinin d6viz pozisyonunu da dikkate aldiklar1 diisiiniilmektedir.

Kur riskiyle ilgili net doviz pozisyonu ag¢ig1 tasiyan firmalarin kisa vadede zarar
etmelerine karsin daha uzun vadede bakildiginda déviz kuru gelismelerinden
dolay1 genelde kar ettikleri tespit edilmistir. Bu sonug isletmeler agisindan doviz
kurunda ki oynakligin bilango etkilerinden ¢ok yatirim ve iiretim kararlari

tizerindeki olumsuz etkilerinin daha belirleyici oldugunu diisiindiirmektedir.

Alp ve Yalgmn, (2015:30-32) 1996 — 2010 donemlerine ait TCMB sirket

bilangolar1 verileri ve dinamik panel yontemi kullanarak yaptiklar1 calismada su

sonuclar1 elde etmislerdir:

2001 krizi sonrast uygulanan esnek doviz kuru rejiminin de etkisiyle ozellikle
doviz geliri sinirhi olan sirketler kur riskinden kaginmak icin yabanci para
cinsinden borglanma oranlarini diisiirmiisler s6z konusu kredilerin vadeleri ise
uzamaya devam etmistir. Ancak uluslararasi karsilastirmalarda Tiirkiye’deki reel
sektor firmalarinin yabanci para kredi oranlari oldukea yiiksek diizeydedir.
Yabanc1 para kredi kullanimi genel olarak sirketlerin satis ve istihdam
biiyiimelerini olumlu ydnde etkilemektedir. Ozellikle doviz geliri olan isletmeler
acisindan diisiik maliyetli yabanci para kredi kullanimi bor¢lanma maliyetlerini
azaltarak sirket karliligina olumlu etki etmektedir. Bu sonug isletmelerin TL
cinsi bor¢lanma kisidi altinda olduklarin1i ve bu kisidi yabanci para kredi
kullanarak asabildiklerini gostermektedir.

Diisiik ihracat ve yiiksek yabanci para bor¢lulugu oranlarina sahip isletmelerde
ise yabact para kredi kullanimi isletme biiylimesini olumsuz yonde etkiledigi
tahmin edilmektedir.

2001 krizinde yabanci para kredi kullanimimin sirket biiytimelerinde olumlu,
2008 kiiresel krizinde ise olumsuz ydnde etkiledigi goriilmektedir. Isletmeler kur
riskinden kagimmmak i¢in ihracat pazarlarinda talep esnekligi daha az olan

tirlinlerin iiretimine yonelerek rekabet avantaj1 saglamalar1 gerekmektedir.
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e Islemelerin yabanci para cinsinden borglari ile gelirleri arasinda denge
saglanmasi (dogal koruma) durumunda siirdiiriilebilir biiyiime ve karlilig

yakalayabildikleri 6n gorilmektedir.

Yilmaz ve Colak, (2017:1-3) Tiirkiye’de finansal olmayan firmalarin yabanci
para borgluluk oranlarinin son on yildaki gelisimi incelenmistir. Calismada
Tiirkiye’deki yerlesik firmalarin kredilerinin tiimiinii kapsayan TBB Risk Merkezi
verileri ile firmalarin hem yilikiimliiliik hem de varliklarinin yabanci para cinsinden
ayrimin yapilabildigi BIST ‘e kote reel sektor firma verileri kullanilmistir. Caligmadan

elde edilen sonuglar ise su sekildedir:

e Risk Merkezi verilerine gore yabanci para krediler genel olarak yiiksek miktarda
kredi bakiyesine sahip az sayida firmada ve uzun vadede yogunlasmaistir.

e Yabanci para krediler agirlikli olarak ihracat geliri olan imalat sanayi sektdriinde
yogunlasmaktadir. Ancak son dénemde Kamu Ozel Isbirligi kapsaminda
faaliyete gecen alt ve {ist yap1 projelerinin etkisiyle enerji, ingaat ve ulagtirma
gibi sektorlerin yabanci para kredi oranlar artis gostermektedir.

e Yabanci para kredi kullanim oranlar1 BIST ‘e kote firmalar agisindan aktifleri
bakimindan biiytlik 6lcekli, yliksek ihracat geliri olan ve vadeli islemelerle kur
riskine karsi koruma saglayan firmalarda yogunlasmaktadir.

e QGergeklestirilen finansal saglamlik analizine gore 2013 yilinda doviz kurundaki
dalgalanmalar firma bilangolar1 lizerinde bozulmaya yol agsa da bu durum

firmalar1 finansal strese diisiirecek seviyede olmadig1 gdzlenmektedir.

TCMB, (2017:74-82) 2006 — 2015 doéneminde Turkiye’de faaliyet gdsteren
firma ve banka davranislarinin yabanci para kredi kullanimi iizerindeki etkisi
incelenmistir. Firma verileri TCMB’nin veri setinden banka mali verileri BDDK’dan ve
firma banka kredi iligkisine dair veriler ise TBB Risk Merkezinden elde edilmistir.

Yapilan calismada su sonuglara ulagilmistir:

e Bankalar yabanci para yiikiimliliiklerini varhilaryla eslestirerek kur riskini
azaltma egilimindeyken firmalar dogal korunma pozisyonlarini kullanarak diistik

maliyetli ve uzun vadeli yabanci para kredi kullanma egilimindedir.
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e Bankalar agisindan doviz mevduatlarin yabanci para kredi oranlarina etkisi diger
yurt dis1 kaynaklarina (sendikasyon, tahvil ihraglar1 vs.) gore daha sinirli oldugu
gorilmektedir.

e Yapilan analizde firmalarin ihracat/satis oranindaki bir standart sapmalik (0.27)
artis aylik bazda yabanci para kredi kullanimini ortalama % 1,3 puan artirdig1
tahmin edilmektedir.

e Bankalar agisindan pasifler igerisinde doviz mevduatlarinda bir standart
sapmalik artis yabanci para kredi kullanimina etkisi % 1 olarak gerceklesirken
mevduat dis1 yabanci para ytlikiimliiliikler icindeki bu etki ortalama % 2,2 olarak
tahmin edilmektedir. Bu sonu¢ doviz mevduatlardaki gelisime karsilik
bankalarin yurt dis1 bor¢glanma araglart ihraglari ya da sendikasyon kredisi ile
getirdikleri yabanci para fonlar1 yurt icinde yabanci para kredi kullanimini daha
giiclii besledigini ortaya koymaktadir. Bu durum mevduat dis1 kaynaklarin vade
yapisinin daha uzun olmasi sonucu yabanci para kredilerin finansmaninda tercih
edilmesine neden oldugu diisiiniilmektedir.

e Firmalar, ihracat geliri ile elde ettikleri doviz gelirleri ile yabanci para kredi
kullanimini tercih etseler de ihracat seviyeleri arttikca bu egilimim zayifladigi
gorilmektedir. Bu durum firmalarin yurt igi iiretim asamalarinda devamliliin
saglanmas1 ve kisa vadeli finansman saglanmasi gibi nedenlerle TL krediye

ihtiya¢ duymasinin sonucu oldugu diistiniilmektedir.

3.3. ARASTIRMANIN SINIRLILIKLARI VE VARSAYIMLARI

Arastirmanin siirliliklart 6zel sektore ait kisa vadeli dis borg istatistiklerinin
2004 yil1 dncesine ait verilerin TCMB veri tabaninda bulunmamasi ve TUIK’in yakin
donemde cesitli hesaplama kalemlerini degistirmesi (GSYH, TUFE ve S/GSYH)
nedeniyle incelenecek donem arasi kopukluklarin olmasidir. Arastirmanin varsayimi
firma Olgegi her ne olursa olsun Tiirkiye’de ve kiiresel piyasalarda ekonomik agidan
meydana gelen bir takim degisikliklerin isletmelerin yurt dis1 kredi tercihinde etkili

olabilecegidir.
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3.4. ARASTIRMANIN YONTEMI

3.4.1. Kullanilacak istatistiki Yontemler

Bu ¢alismada arastirma verileri IBM Statistical Package For The Social Sciences
(SPSS) 22.0 programi ile analiz edilmistir. Tiirkiye’de faaliyet gosteren isletmelerin yurt
disindan sagladig1 uzun vadeli kredi tercih nedenleri ¢oklu dogrusal regresyon analizi ve
stepwise regresyon ile tahmin edilmeye calisilmistir. Coklu dogrusal regresyon
analizinde bir bagimli degisken ve bu bagimli degiskeni etkiledigi diisiiniilen birden ¢ok

bagimsiz degisken arasindaki iliski incelenir.

3.4.2. Bagimh ve Bagimsiz Degiskenler

Yurt disi kredi tercihini hangi degiskenlerin etkiledigi arastirma konumuz
oldugu i¢in kullanilacak bagimli degiskenimiz 6zel sektoriin (finans + finans dis1) yurt
disindan sagladig1 uzun vadeli kredilerin bir onceki yila gore yiizde degisimidir. 2002
ile 2017 yillar1 arasindaki veriler 7,65 ile toplanip karekOkl alinarak analize dahil
edilmistir. Olusturdugumuz modelde bagimli degiskenimize ait veriler TCMB veri
tabanindan elde edilmistir. Bagimhi degiskenimizi etkiledigi diisiiniilen bagimsiz
degiskenlerimiz ise Kamu Net Bor¢ Stokunun Gayri Safi Yurt I¢i Hasilaya Oranm
(knbsmg), Chicago Opsiyon Borsas1 Oynaklik Endeksi (V1X), Tuketici Fiyat Endeksi
(TUFE) ve TUFE Bazli Reel Efektif Déviz Kuru (REK).

KNBS/GSYH: Kamu net borg stoku, Kamu kurum ve kuruluslarinin yurt igi ve
yurt dis1 toplam yiikiimliiliikklerinden sahip olduklar1 varliklarin diisiilmesi ile kalan
tutardir. Bu oranin Gayri Safi Yurt Ici Hasilaya boliinmesi ile kamu kesiminin net
yikiimliiliigi daha saglikli bir sekilde analiz edilebilmektedir. KNBS/GSYH oraninda
artis yurt i¢i kullanilabilir tasarruflarin kamu borglarini finanse etmesinde kullanilacagi
icin 0Ozel sektér yatirimlari tizerinde dislama etkisine neden olmaktadir. Bu da
isletmeleri yurt dis1 finansman segenegine gotiirmektedir. 2002 ile 2017 aras1 donemde

KNBS/GSYH oranlari Hazine Miistesarliginin veri tabanindan elde edilmistir.

VIX Endeksi: Korku endeksi olarak bilinen VIX endeksi kiiresel risk istahi ve
piyasalardaki korkunun derecesini 0Olcen Onemli gostergelerinden birisidir. VIX

degerinin % 30’un {izerinde olmasi yatirnmecilarin risk algisinin arttigini, gelecek
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tahminlerinin kotllestigini gosterirken endeksin degerinin % 20’nin altina diismesi risk
algisinin azaldigini, gelecek tahminlerinin iyilestigini gostermektedir. Endekste asagi
yonlu bir hareket risk istahinin arttigin1 bununda gelismekte olan piyasalarda yurt disi
finansmana erisiminde avantaj saglayacagi disiiniilmektedir. 2002 ile 2017 aras1 VIX

Endeksi degerleri tr.investing veri tabanindan alinmistir.

TUFE: TUFE, hane halklarmin tiiketimine ydnelik mal ve hizmet fiyatlarmnin
zaman ic¢indeki degisimini Ol¢gmektedir. Burada ama¢ mal ve hizmet fiyatlarinin
degisimini hesaplayarak enflasyon oranimi 6l¢mektir. Endekste 407 adet mal ve hizmet
grubunun fiyatlarindaki degismeler 2003 yili baz alinarak Olglilmektedir. Yurt ici
tiiketici fiyatlarindaki artis firmalarin ulusal para cinsinden bor¢lanma maliyetlerini
arttirmaktadir. Bu nedenle yiiksek enflasyon donemlerinde isletmelerin yabanci para
kredi kullaniminin arttirmalar1 beklenmektedir. 2002 ile 2017 yilarina ait TUFE verileri
TUIK veri tabanindan elde edilmis ve (1/X) doniisiimii yapilarak analize dahil

edilmistir.

REK: Tiirkiye’nin dis ticaretinde Oonemli etkiye sahip iilkelerin ulusal para
birimlerinde olusan sepete gore TL nin agirlikli ortalama degerine nominal efektif doviz
kuru denir. Nominal Efektif Doviz Kurundan fiyat etkileri arindirildiginda Reel Efektif
Doviz Kuru elde edilmektedir. Endekste yukari yonlii bir hareket TL’nin deger
kazanmasi olarak yorumlanmaktadir. Bu da dis finansmanin kur maliyetini azaltacagi
icin dis bor¢ stokunda artis beklenmektedir. TCMB REK verilerini 2003 yilin1 baz
alarak aciklamaktadir. Bu nedenle 2002 yilina ait veri SPSS 22.0 paket programinda bu
serinin ortalamasi alinarak tamamlanmigtir. S6z konusu dénem ait REK verileri TCMB

veri tabanindan elde edilmistir.

Calismada bu boliimde verilen degiskenler aras1 dogrusal regresyon modeli test

oncesi denklem (3.1) deki gibi gosterilebilir:

yillikytizdedegisim=a-+b1xknbsmg+b2xvix+b3 xtiife+tb4xREK+¢ (3.2)
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3.4.3. Arastirmanin Hipotezleri

Analize gegmeden Once arastirma hipotezlerinin belirlenmesi gerekmektedir.
Hipotez, orneklemlerin ¢ekildigi evrenin parametreleriyle alakali 6nermelerdir. Ho
hipotezleri; sifir hipotezi seklinde isimlendirilir. Her zaman esitlik icerir. H1 hipotezleri
ise alternatif hipotez seklinde isimlendirilir. Her zaman esitsizlik igerir. Arastirma
hipotezi One siiriilen veya dogrulanmasi istenen hipotezdir. Hi hipotezleri daha cok
aragtirma hipotezi olarak adlandirilir. Hipotez testleri Ho hipotezinin dogru oldugu
varsayimi ile gergeklestirilir (Alpar, 2012:177-178).

Arastirma modeline dahil edilen degiskenler arasi iliskiyi test etmek i¢in gegici
olarak kabul edilen 4 adet hipotez (Ho) ortaya konulmustur. Yapilacak analiz sonrasi
sifir hipotezler reddedilirse yerine kabul edilecek alternatif hipotezler asagidaki gibi

olacaktir:

Hi1: KNBS/GSYH ile yillik yuzde degisim arasinda anlamli bir iliski vardir.

Hi2: KNBS/GSYH ile yillik yuzde degisim arasinda pozitif anlamli bir iligki vardir.
His: KNBS/GSYH ile yillik yuzde degisim arasinda negatif anlamli bir iligki vardir.
H21: VIX Endeksi ile yillik ylizde degisim arasinda anlamli bir iliski vardir

H22: VIX Endeksi ile yillik ylizde degisim arasinda pozitif anlamli bir iliski vardir.
H2z: VIX Endeksi ile yillik ylzde degisim arasinda negatif anlamli bir iligki vardir.
Hai: TUFE ile yillik ylizde degisim arasinda anlamli bir iliski vardar.

Hsz2: TUFE ile yillik yiizde degisim arasinda pozitif anlamli bir iliski vardir.

Has: TUFE ile y1illik yizde degisim arasinda negatif anlamli bir iliski vardir.

Ha1: REK ile yillik yuzde degisim arasinda anlamli bir iliski vardir.

Ha2: REK ile yillik ylizde degisim arasinda pozitif anlamli bir iligki vardir.

Has: REK ile yillik yilizde degisim arasinda negatif anlamli bir iliski vardir.
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3.4.4. Veri Analizi ve Bulgular

Tek bagimsiz ya da birden fazla bagimsiz degiskenli regresyon analizlerinde
olusturulan modelin anlamli sonuglar vermesi icin bir takim varsayimlarin gecerli

olmas1 gerekir. Bu varsayimlar:

e Tahmin hatalar1 normal dagilima uygun olmali.
e Tahmin hatalar1 arasinda bagimlilik (korelasyon) olmamali.
e Bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglant1 olmamali.

Ik olarak degiskenlerin normal dagilima uygun olup olmadigina bakilacaktir.

Tablo 3.1: Normal Dagilim Tablosu

Tests of Normality

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
yulikyiizdedegism ,195 17 ,087 ,948 17 ,430
knbsmg ,126 17 ,200 ,915 17 ,121
VIX ,188 17 ,114 ,919 17 ,143
tufe ,166 17 ,200" ,930 17 ,215
REK ,102 17 ,200" ,985 17 ,988

*. This is a lower bound of the true significance.

a. Lilliefors Significance Correction

Veri sayist 29’un altinda oldugu durumlarda normal dagilim varsayimi igin
bakilmasi gereken yer Normal Dagilim tablosundaki Shapiro — Wilk bolimudur
(Karaatli, 2018:10). Tablo incelendiginde modeldeki tiim degiskenler (p > .05) normal

dagilim gostererek birinci varsayimi saglamaktadir.

Ikinci olarak modele dahil edilen degiskenlerin arasinda korelasyon olup

olmadigina bakilacaktir.
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Tablo 3.2: Bagimli ve Bagimsiz Degiskeneler Arasi Korelasyon Matrisi

Correlations

yulikyiizdedegi
sm knbsmg VIX tiife REK

Pearson Correlation  yulikyiizdedegism 1,000 ,158 -,520 -,232 ,208
knbsmg ,158 1,000 ,334 -,512 ,348
VIX -,520 ,334 1,000 -,083 ,311
tife -,232 -,512 -,083 1,000 ,378
REK ,208 ,348 ,311 ,378 1,000

Sig. (1-tailed) yulikyiizdedegism . ,280 ,019 ,193 ,219
knbsmg ,280 . ,103 ,021 ,093
VIX ,019 ,103 . ,380 ,120
tife ,193 ,021 ,380 . ,075
REK ,219 ,093 ,120 ,075

N yulikyiizdedegism 16 16 16 16 16
knbsmg 16 16 16 16 16
VIX 16 16 16 16 16
tife 16 16 16 16 16
REK 16 16 16 16 16

Tablo’da Pearson Correlation kismi incelendiginde bagimli ve bagimsiz
degiskenler arasinda korelasyon olmadigi gortlmektedir. Bu nedenle modele ait ikinci

varsayimimizin da gecerli oldugu soylenebilir.

Olusturulan regresyon modelinde tiim bagimsiz degiskenlerin hep birlikte
bagimli degisken iizerinde 6nceden belirlenen giiven seviyesinde anlamli bir etkisinin
olup olmadiginin test edilmesi gerekmektedir. Bu nedenle ilk olarak regresyon

modelimiz olusturulacak ardindan ¢oklu korelasyon katsayisi test edilecektir.

Tablo 3.3: Coklu Regresyon Modeli

Variables Entered/Removed?

Model Variables Entered | Variables Removed Method
1 REK, vix, knbsmg,
Enter
tiifeP

a. Dependent Variable: ynlikylizdedegism

b. All requested variables entered.
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Tablo 3.4: Model Ozeti

Model Summary

Change Statistics

Mod R Adjusted R | Std. Error of | R Square F Sig. F
el R Square Square the Estimate Change Change dfl df2 Change
1 ,8262 ,682 ,567 1,25238 ,682 5,908 11 ,009

a. Predictors: (Constant), REK, vix, knbsmg, tiife
SPSS te olusturulan regresyon modelinin ¢oklu korelasyon katsayisi; (R)
0,826°dir. Regresyon denkleminin standart sapmasi; (S) 1,25238’dir. Olusturulan

modelin anlamli olup olmadig1 Anova tablosu yardimui ile anlagilmaktadir.

Tablo 3.5: Anova Tablosu

ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 37,065 4 9,266 5,908 ,009°
Residual 17,253 11 1,568
Total 54,318 15

a. Dependent Variable: yulikyiizdedegism
b. Predictors: (Constant), REK, vix, knbsmg, tiife

% 5 anlamlilik diizeyinde (F(4,11)= 5,908, p<.05) coklu regresyon katsayisi
gecerlidir. Bagimsiz degiskenlerle bagimli degisken arasindaki iligki anlamlidir ve tiim

bagimsiz degiskenler, birlikte bagimli degiskenin % 68,2’sini agiklamaktadir.

Olusturulan modelin bagimsiz degiskenlerinin hep birlikte bagimli degisken
tizerinde anlamli bir etkisinin olmasi disinda her bir bagimsiz degiskenin diger
degiskenler sabit tutuldugunda bagimli degisken {izerinde anlamli bir etkisinin olmasi
gerekmektedir. Bu nedenle her bir bagimsiz degisken ile bagimli degisken arasinda ki

iliskinin belirlenen giiven seviyesinde anlamli olup olmadig: test edilecektir.

Regresyon analizlerinde olusturulan modelin gegerli olmasinin varsayimlarindan
birisi de bagimsiz degiskenler arasi ¢oklu baglantinin olmamasi gerektigidir. Bagimsiz
degiskenler arasi ¢oklu baglantinin tespiti i¢in Varyans Artis Faktorii (VIF) hesaplamasi
yapilabilir. VIF degerinin 10’un tlizerinde olmamasi istenir. Coefficients Tablosunda en
sagdaki VIF degerlerine bakildiginda bagimsiz degiskenler arasi ¢oklu baglanti

sorununun olmadigr goriilmektedir.
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Tablo 3.6: Katsayilar Tablosu

Coefficients?

Standardiz
ed
Unstandardized Coefficient Collinearity
Coefficients S Correlations Statistics
Zero- Toleran
Model B Std. Error Beta t Sig. order | Partial | Part ce VIF
1 (Consta
) -1,079 3,468 -,311 , 762
knbsmg -,026 ,031 -,233| -,854 411 ,158 | -,249| -145 389 2,571
VIX -, 217 ,054 -, 748 | -4,036 ,002 -520| -,773| -,686 842 1,188
tiife -39,140 15,063 - 712 | -2,598 ,025 -232| -617| -,442 384 2,601
REK ,141 ,046 791 3,092 ,010 ,208 ,682 ,525 441 2,268

a. Dependent Variable: yulikylizdedegism

Modele dahil edilen her bir bagimsiz degiskenin diger degiskenler sabit
tutuldugunda bagimli degisken iizerinde anlamli bir etkisinin olup olmadiginin tespiti

icin Coefficients tablosunda Sig. degerleri dikkate alinir. Buna gore:

Bagimli degiskenimiz ile KNBS/GSYH arasinda negatif bir iligki vardir. Bu
iligki istatistiki olarak ($=-0,233, t=-0,854, p>.05) anlamli degildir. Bu nedenle bu
degiskene ait Ho hipotezi kabul edilir. KNBS/GSYH ile yurtdisindan saglanan uzun
vadeli kredilerin yillik ylizde degisimi arasinda anlamli bir iliski yoktur.

Bagimli degiskenimiz ile VIX Endeksi arasinda negatif bir iliski vardir. Bu iliski
istatistiki olarak (f=-0,748, t=-4,036, p<.05) anlamlidir. Bu nedenle bu degiskene ait
Ho hipotezi reddedilir. VIX Endeksi ile yurtdisindan saglanan uzun vadeli kredilerin
yillik yiizde degisimi arasinda anlamli bir iligki vardir.

Bagimli degiskenimiz ile TUFE arasinda negatif bir iliski vardir. Bu iliski
istatistiki olarak (B=-0,712, t=-2,598, p<.05) anlamlidir. Bu nedenle bu degiskene ait Ho
hipotezi reddedilir. TUFE ile yurtdisindan saglanan uzun vadeli kredilerin yillik yiizde
degisimi arasinda anlamli bir iligki vardir.

Bagimli degiskenimiz ile REK arasinda pozitif bir iliski vardir. Bu iliski
istatistiki olarak (=0,791, t=3,092, p<.05) anlamlidir. Bu nedenle bu degiskene ait Ho
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hipotezi reddedilir. REK ile yurtdisindan saglanan uzun vadeli kredilerin yillik yiizde

degisimi arasinda anlaml1 bir iligki vardir.

Eldeki bulgulara gore regresyon denklemi denklem (3.2)’deki gibi

olusturulacaktir:

yillikyiizdedegisim=-1,079-0,217xVIX-39,140xtiife+0,141xREK+¢ (3.2)

Buna gore ozel sektorin yurt disindan sagladigi uzun vadeli kredilerin yillik
yiizde degisimi iizerinde VIX Endeksinin, TUFE’nin ve REK’in anlamli bir etkisi
oldugu goriilmektedir. Ancak KNBS/GSYH’nin 6zel sektoriin yurt disindan sagladigi
uzun vadeli kredilerin yillik yiizde degisimi iizerinde anlamli bir etkisi olmadig

gorilmektedir.

Modelden bir tane bagimsiz degiskenin ¢ikmasiyla modelin regresyon
katsayilar1 ve test degerleri degisecektir. Bu nedenle aslinda regresyon denklemi
yukaridaki denklem degildir. Asil regresyon denklemini bulabilmek icin modelde
bagimli degisken iizerinde anlamli etkisi olmayan bagimsiz degiskenleri ¢ikararak
hesaplamalar1 tekrar yapmak gerekmektedir. Ayni islemleri tekrar yapmak yerine

olusturulan model Stepwise yontemine gore analiz edilecektir.

Stepwise yénteminde her bir degisken modele sira ile dahil edilir ve dahil edilen
degisken modele katki sunuyorsa modelde kalir. Olusturulan modele 6nemli derecede
katki saglamayan degiskenler modelden ¢ikartilir. Bu sekilde en az degiskenle nihali
sonuca ulasilmig olur (Kiigiiksille, 2018:260).
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Tablo 3.7: Girilen/Kaldirilan Degiskenler

Variables Entered/Removed?

Model Variables Entered | Variables Removed Method

1 Stepwise (Criteria:
Probability-of-F-to-
VIX . | enter <= ,050,
Probability-of-F-to-

remove >=,100).

a. Dependent Variable: yilikyizdedegism
Olusturulan ilk modelde 6zel sektoriin yurt disgindan sagladigi uzun vadeli
kredilerin yillik yiizde degisimi iizerinde VIX Endeksinin, TUFE’nin ve REK’in
anlamli bir etkisi oldugu belirlenmisti. Stepwise analizi sonrast TUFE ile REK

olusturulan modele anlamli katkisi olmadigi i¢in yeni olusturulan modelden

cikartilmigtir.
Tablo 3.8: Hari¢ Tutulan Degiskenler
Excluded Variables?
Collinearity Statistics

Partial Minimum

Model Beta In t Sig. Correlation Tolerance VIF Tolerance
1 tife -,277° -1,232 ,240 -,323 ,993 1,007 ,993
REK ,410° 1,849 ,087 ,456 ,903 1,107 ,903

a. Dependent Variable: yulikyiizdedegism

b. Predictors in the Model: (Constant), vix

Tablo 3.9: Model Ozeti

Model Summary®

Change Statistics
Std. Error F
Mo R Adjusted of the R Square | Chang Sig. F Durbin-
del R Square | R Square | Estimate | Change e dfl df2 Change Watson
1 ,5202| ,270 218 1,68245 ,270| 5,189 1 14 ,039 ,895

a. Predictors: (Constant), vix

b. Dependent Variable: yulikyiizdedegism
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Tablo 3.10: Anova Tablosu

ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 14,689 1 14,689 5,189 ,039°
Residual 39,629 14 2,831
Total 54,318 15

a. Dependent Variable: yulikyiizdedegism

b. Predictors: (Constant), vix
% 5 anlamlilik diizeyinde (F(1,14)=5,189, p<.05) regresyon katsayis1 gegerlidir.
Bagimsiz degisken ile bagimli degisken arasindaki iliski anlamlidir ve bagimsiz

degisken bagiml degiskenin % 27’sini agiklamaktadir.

Tablo 3.11:Katsayilar Tablosu

Coefficients?
Standardize
Unstandardized d Collinearity
Coefficients Coefficients Correlations Statistics
Std. Zero- Toleran
Model B Error Beta t Sig. order | Partial | Part ce VIF
1 (Consta
) 7,641 1,347 5,673 ,000
VIX -,151 ,066 -520| -2,278| ,039 -520| -520] -520| 1,000] 1,000

a. Dependent Variable: yulikyilizdedegism

Yapilan ikinci analiz sonucu bagimli degiskenimiz ile VIX Endeksi arasinda
negatif bir iligki saptanmistir. Bu iliski istatistiki olarak ($=-0,520, t=-2,278, p<.05)
anlamhidir. Bu nedenle bu degiskene ait Ho hipotezi reddedilir. VIX Endeksi ile
yurtdisindan saglanan uzun vadeli kredilerin yillik ylizde degisimi arasinda anlamli bir
iligki vardir. Sonug olarak VIX endeksine dair kabul edecegimiz hipotez:

H2z: VIX Endeksi ile yillik ylzde degisim arasinda negatif anlamli bir iligki vardir.

Yapilan hesaplamadan sonra nihai regresyon denklemi denklem (3.3)’teki gibi

olusturulacaktir:

yillikylizdedegisim= 7,641 - 0,151xVIX+g (3.3)
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SONUC

Kredi kavram 6zii itibariyle krediyi alan tarafa bir yiikiimliiliikk getirir. Ancak bu
yikiimliligii diger yiikiimliiliklerden ayiran sey parasal anlamda miktar olarak ifade
edilebilmesidir. Tiirkiye’de kambiyo mevzuatinin iki temel dayanagi vardir. Bunlardan ilki
Turk Parast Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar digeri bu karardan hareketle
hazirlanan Sermaye Hareketleri Genelgesidir. 32 Sayili Karar, isletmelerin yurt disindan
finansman saglamalarinin istisnalar1 olmakla birlikte yurt i¢i bankacilik sistemi kanaliyla
yapilabilecegini belirtmektedir. 32 Sayili Karar yakin ge¢miste iki onemli degisiklige
ugranustir. ik olarak 2009 yilinda yapilan diizenleme ile Tiirkiye’de faaliyet gdsteren
isletmelerin yurt dis1 finansmanda bir takim kolayliklar taninmigtir. 2018 yilinda yapilan

diizenleme ise yurt dis1 finansmanda igletmelere ¢esitli sinirlamalar getirilmistir.

Isletmelerin yurt disindan sagladiklar kredilerde alacaklilari en genel haliyle resmi
ve Ozel alacaklilar olarak ikili siniflamaya tabi tutulabilir. Resmi alacaklilara bolgesel
kalkinma bankalar1 ve benzeri kuruluslar 6rnek verilebilir. Bu kuruluslar 6zel bankalardan
farkli olarak kar amaci giitmezler. Uye devletlerin katkilari ve yurt disindan diisiik
maliyetlerle finansman saglamalar1 dolayisiyla fon ihtiyaci olan iilkelere uygun vade yapisi
ve faiz oranlan iizerinde kredi kullandirirlar. Ayrica kredinin kullanilacagi projelerin
hazirlanmasi agamasinda teknik destek saglarlar. Bu yoniiyle uzun vadede ekonomiye katki
saglayacak projelerin hem hazirlik asamasinda hem de finansman asamasinda resmi

kuruluslarin degerlendirilmesi igletmeler adina avantaj olusturacagr diisiiniilmektedir.

Bir ekonomideki 6zel kesimin yatirim — tasarruf dengesi ile kamu kesimi dengesi
toplami o tilkenin cari islemler dengesini verir. Eger iilke igindeki 6zel kesim yatirimlart
yurt i¢i kullamlabilir tasarruflar ile karsilanmiyorsa ve kamu gelirleri kamu giderlerinin
finansmaninda yeterli degilse ekonomi kagimilmaz olarak cari islemler agig1 verecektir.
Burada yapilamasi gereken tasarruf oranlarin1 dengeli bir sekilde arttiracak politikalar
uygulamaktir. Ancak bunun saglanmasi kisa vadede gerceklesebilecek bir durum degildir.
Ayrica burada dikkat edilmesi gereken husus ekonomisi agirlikli olarak tiiketime dayali
olan Ulkelerde tasarruf oranlarinda normalin iizerindeki artiglarin ekonomide durgunluga
sebep olabilecegidir. Dolayisiyla burada oncelikle yapilmasi gereken sey kamu kesimi

dengesinin saglanmasidir. Eger bu saglanamazsa kamu biitce agiklarinin finansmani igin
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yurt icindeki tasarruflart kullanacaktir. Bu da yatirimlarin finansmant igin yeterli olmayan
yurt i¢i kullanilabilir tasarruflara 6zel sektdriin ulagsmasini daha giiclestirecektir. Bu ¢alisma
kapsaminda incelenen donemde Tiirkiye ekonomisinde 2002 sonras1 kamu kesiminde biitce
disiplini saglanmasina ragmen Ozel kesim tasarruf oranlarinin yeteri kadar artmamasi
nedeniyle Tiirkiye ekonomisi dis agik vermistir. Verilen bu acik yurt disindan gelen
yatirmmlarla ya da borglanarak finanse edilir. Tiirkiye ekonomisi 2004 sonras1t AB adaylik
muizakerelerinin baglamas1 ve uygulamaya konulan yapisal reformlar ile 2002 ile 2014
yillar aras1 436 milyar dolar cari agik vermesine ragmen 150 milyar dolar dogrudan yatirim
ve 162 milyar dolar portfdy yatirmmi ¢ekmeyi basarmustir. Cari agigin siirdiiriilebilirligi ve
bu baglamda doviz kurlarin istikrart agisindan dogrudan yatinmlar tesvik edecek

diizenlemelerin hayata gecirilmesinin faydali olacag diisiiniilmektedir.

2008 yilinda yasanan kiiresel finansal kriz gelismis ve gelismekte olan pek ¢ok
iilkeyi etkilemistir. Kriz sonras1 dort biiyilk merkez bankasi niceliksel genisleme olarak
adlandirilan tahvil alim programimi uygulamaya koydular. Devlet tahvilleri ve ipotege
dayali kagitlar1 satin alan merkez bankalar1 bunlarin karsiliginda ilgili tilke hiikiimetlerine
ve finans kuruluslarina borg vererek para arzinin artmasina ve faizlerin distiriilerek toplam
talebin arttirllmasim saglamaya ¢alismislardir. Bu fonlar ilerleyen siirecte kendi tilkesinde
istenilen diizeyde getiri bulamadig1 i¢in daha yiiksek faiz veren yahut menkul kiymet
borsalari iskontolu olan gelismekte olan iilkelere yonelmislerdir. Bu siire¢ gelismekte olan
tilkelerdeki dis borg stokunun artmasindaki en 6nemli nedenlerden biridir. Ancak bu siirecte
alinan krediler merkez bankalarmin parasal genislemeden parasal normallesmeye ve belki
de ilerleyen dénemde parasal sikilastirmaya gidecegi surecte ilgili Glke ekonomilerini daha
da kirilgan hale getirmektedir. Burada asil dikkat edilmesi gereken husus kiiresel sinir 6tesi
sermaye akimlarinin 2008 krizi dncesine gore hala daha diigiik seviyede olmasidir. 2007
yilinda 12,4 trilyon dolar olarak tahmin edilen bu rakam 2016 yilinda 4,3 trilyon dolara
gerilemistir. Oniimiizdeki siirecte bu rakaminda azalabilecegi ihtimali goz Oniine
alindiginda yiiksek dis bor¢ stoku tasiyan iilkelerin bu konu iizerine egilmeleri
gerekmektedir. Mevcut dis borg stokunun kamunun ya da 0zel sektoriin tzerinde olup
olmamasiim 1998 Asya Krizi gibi gegmis donem tecriibeleri 1s1ginda zannedildigi kadar
onemli olmadigi disiiniilmektedir. Eger isletmeler ya da bankalar dis borglarim
karsilayamayacak duruma gelirse bu bor¢ en sonunda kamunun {iizerine kalacaktir.

Vurgulanmas1 gereken bir baska husus 2007 ile 2016 arasi donem de uzun vadede
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ekonomik kalkinmaya katki saglamasi beklenen dogrudan yatirimlarin Oncelikli olarak
gelmesi beklenen orta ve alt gelir gruplarindaki {iilkelere degil agirlikli olarak st gelir

grubundaki iilkelere yonelmis olmasidir.

2008 sonrasi yasanan parasal genislemeden Tirkiye’de bankacilik sektoriind de
fazlasiyla etkilenmistir. Kredilerin aktifler igerisindeki orani, bankalarin mevduat disi
kaynaklari icerisinde yurt dist kredilerin agirligi 2009°dan 2017’ye istikrarl bir sekilde
artarken mevduatin pasifler icerisindeki pay1 azalmistir. Mevduatin artis hiz1 ve ortalama
vadesi bankalara yurt icinde uzun vadeli kredi verme konusunda engel teskil ettigi
diistiniilmektedir. Yurt dis1 kredi faiz oranlarinin yurt i¢i faiz oranlarina goére daha elverisli
olmasi ve yurt dis1 kredilerin vadelerinin isletmeler i¢in daha uygun olmasi isletmelerin yurt

dis1 kredi tercihinde belirleyici oldugu diistiniilmektedir.

Yurt dis1 kredi islemleri yurt i¢i ticari kredi islemeleriyle kiyaslandiginda Damga
Vergisi ve Harglar Kanunu agisindan yurt disi finans kurulusunun Sermaye Hareketleri
Genelgesinde tanima uygun oldugu ispat edilmesi durumunda diizenlenecek kagitlar
Damga Vergisinden istisna tutulacak yapilacak islemlerde (yargi harglar1 hari¢) Harglar
Kanununda sayili har¢lardan miistesna olacaktir. Eger yurt disindan kredi alinan kurum
tanimlanan niteliklere uygun degilse kredi islemi igin dizenlenecek kagitlar Damga

Vergisine yapilan islemlerde Harglar Kanununda sayili harglara tabi tutulacaktir.

Kredi faizleri acisindan bakildiginda yurt igi ticari kredi faizleri Kurumlar Vergisi
uygulamalarinda kurum kazancinin tespitinde indirim kalemi olarak kullanilmaktadir. Eger
kredi saglanan yurt disindaki kurulus ilgili mevzuatta tanimli finans kurulusu niteliklerine
uyuyorsa kredi faizleri izerinden herhangi bir vergi kesintisi yapilmaz. Ancak ilgili kurulug
belirtilen finans kurulusu niteliklere uymuyorsa borglu sirketin 6dedigi faiz tizerinden % 10
vergi kesintisi yapmasi gerekecektir. Gider Vergisi (BSMV) agisindan diistiniildiigiinde
hem yurt i¢ci hem de yurt dis1 finans kuruluslarindan saglanan krediler de kredi faizi
tizerinde % 5 vergi kesintisi yapilacaktir. Katma Deger Vergisi (KDV) agisindan, yurt ici
ticari kredi islemleri BSMV kapsaminda olup KDV den istisnadir. Ancak yurt dis1 finans
kurulusu mevzuatta tanimli niteliklere uydugu ispatlanamazsa borglu firma kredi faizleri
tizerinde % 18 oraninda vergi kesintisi yapacaktir. Genel olarak yurt i¢i ticari kredi islemleri
ile yurt dist kredi islemleri arasinda Odenecek kredi faizleri baglaminda kredi almnan

kurumun finans kurulusu tanimlamasina uymast sartlaya ilgili vergi mevzuati yoniiyle bir
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farklilik goriilmemektedir. Burada yurt dis1 kredi faizlerinin yurt igi kredi faizlerine nazaran
daha diisiik olmasi bu faizler lizerinden 6denecek verginin daha diisiik olmasina neden

olmaktadir.

Kaynak Kullanim Destekleme Fonu (KKDF) agisindan bakildiginda yurt ici ihracat
tesvik kredileri ile ticari krediler de vergi kesintisi yapilmamaktadir. Yurt dis1 kredilerde ise
yurt disindan saglanan altin ve doviz kredilerinin anaparalari iizerinden vergi kesintisi
yapilmaktadir. Finans dis1 sirketlerin yurt disindan sagladiklart altin ve doviz kredilerinin
ortalama vadesi li¢ yil ve iizeri olmast durumunda kredilerde uygulanacak kesinti % 0
olacaktir. Reel sektor firmalarinin uzun vadeli dis borglarin vade yapisina bakildiginda
mevcut uzun vadeli dis borg stokunun % 97’si ti¢ yil ve tizeri vadelidir. Dolayisiyla KKDF
isletmelerin yurt dis1 kredi tercihinde vergi maliyetlerinde sagladig1 avantaj nedeniyle etkili

olabilecegi diisiiniilmektedir.

Tiirkiye’de faaliyet gosteren isletmelerin 2002 ile 2017 yillann arasindaki uzun
vadeli yurt dis1 kredi tercihi SPSS 22.0 paket programinda ¢oklu dogrusal regresyon analizi
yapilarak incelenmistir. Ozel sektdriin yurt disindan sagladigi uzun vadeli kredilerin bir
onceki yila gore degisimi olusturulan regresyon denkleminin bagimli degiskenidir. Bagiml
degiskeni etkiledigi diigiiniilen bagimsiz degiskenler ise Kamu net borg stokunun Gayri Safi
Yurt I¢i Hasilaya oran1 (KNBS/GSYH), VIX Endeksi, Tilketici Fiyat Endeksi (TUFE) ve
TUFE Bazh Reel Efektif Déviz Kuru (REK). Regresyon analizinin temel varsayimlarmin

sagladig anlasildiktan sonra ¢coklu dogrusal regresyon analizi yapilmustir.

KNBS/GSYH orani ile 6zel sektoriin uzun vadeli yurt dist kredi tercihi arasinda
istatistiki olarak anlamli bir iligki bulunamamistir. Burada beklentilerin aksine bir sonug
alinmigtir. Bu ¢alismada daha once izah edildigi {izere kamunun bor¢ yiikiiniin arttig1
iilkelerde firmalar finansman icin gerekli kaynagi yurt icinden saglayamaz bu da dis
bor¢lanmay1 beraberinde getirir. Bu iki degisken arasinda pozitif anlamli bir iliski olmasi
beklenmekteydi. Ancak Tiirkiye’de 2002 sonrasi biitce disiplini saglanmasina ragmen 6zel
sektoriin dis bor¢ egiliminin artmasi bu analizde ulasilan sonucun nedeni olabilecegi

diistiniilmektedir.

VIX Endeksi ile 6zel sektoriin yurt disi kredi tercihi arasinda istatistiki olarak

negatif anlamli bir iligki bulunmustur. Bu beklentilerle ayn1 yonlii bir sonuctur. Endekste
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asagl yonlii bir hareket risk istahinin artmasi ve bununda dig finansman olanaklarinin
artmasina neden olacagi yoniinde degerlendirilir. Kiresel piyasalarda 2009 sonrasi risk
istahinin artmasi 6zel sektoriin uzun vadeli yurt dis1 kredi tercihini bu yoniiyle etkiledigi

diistiniilmektedir.

TUFE ile 6zel sektdriin yurt dist kredi tercihi arasinda beklentilerin aksine istatistiki
olarak negatif anlamli bir iliski bulunmustur. Enflasyon oranlarinin arttig: {ilkelerde hem
kredi iglemlerinde hem de hane halki tasarruf egilimlerinde dolarizasyon yaygin goriilen bir
durumdur. Ancak 2002 sonrasi enflasyonun tek hanelere inmesi ve goreli olarak fiyat
istikrarinm saglandig1 dénemde isletmelerin dis borg stoku artmistir. Bu durumun TUFE ile
0zel sektoriin yurt dist kredi tercihi arasinda beklentilerin aksine elde edilen sonucun nedeni

olabilecegi diisiiniilmektedir.

REK ile 6zel sektdriin uzun vadeli yurt dis1 kredi tercihi arasinda istatistiki olarak
pozitif anlamli bir iligki bulunmustur. Bu sonug beklentilerle ayn1 yondendir. Ulusal paranin
yurt i¢inde ve yurt disinda degerini korudugu bu donemde isletmelerin finansmanda dis

kredi yonelimini artmustir.

Regresyon analizlerinde modelden bir tane bagimsiz degiskenin ¢ikmasiyla modelin
regresyon katsayilar1 ve test degerleri degismektedir. Bu nedenle asil regresyon denklemini
bulabilmek i¢in modelde bagimli degisken iizerinde anlamli etkisi olmayan bagimsiz
degiskeni ¢ikararak hesaplamalar Stepwise yontemi ile tekrar yapilmistir. Stepwise
regresyon analizinde bu kez KNBS/GSYH modelden ¢ikartilmistir. VIX Endeksi, TUFE ve
REK analize yeniden dahil edilmistir. Analiz sonucunda bu ii¢ degisken arasinda VIX
Endeksinin 6zel sektoriin uzun vadeli yurt dis1 kredi tercihi {izerinde beklentilere paralel
olarak daha fazla etkisi oldugu saptanmistir. VIX Endeksi ile 6zel sektdriin uzun vadeli yurt
dist kredi tercihi arasinda yine istatistiki olarak negatif ve anlaml bir iliski bulunmustur.
Ozel sektdriin uzun vadeli yurt dist kredi tercihi iizerinde bu ¢alisma kapsaminda incelenen
degiskenlerin disinda yurt dis1 kredilerin faiz oranlar1 - vade yapis1 ve KKDF istisnalarinin
etkili oldugu diistiniilmektedir. Ekonomik kalkinmada yurt dis1 fonlara gereksinim duyan
tilkelerin kiiresel risk istahim1 etkilemesi beklenemez ancak aldiklart dig kredilerin
ekonomide kirlganlk yaratmamasi adma ulusal paranin fiyat istikrari1 Onceleyen
politikalart  benimsemeleri ve kullanilan  kredilerin  verimli-Uretken  alanlarda

kullanmalarmin toplumun tiim kesimleri adina isabetli olacag diisiiniilmektedir.
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EK 4: Tuketici Fiyat Endeksi
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EK 5: TUFE Bazh Reel Efektif Déviz Kuru
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