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Oz

Ekonomik biiyiime ve kalkinma i¢in bir arag olan igletme kredilerinin hangi ekonomik faktorlerden nasil etkilendiginin tespit
edilmesi politika yapicilarin gelecek planlart agisindan 6nemlidir. Bu agidan ¢aligmanin temel amac isletme kredileri iizerinde
doviz kurlary, ticari kredi faiz orani, reel kesim giiven endeksi, kapasite kullanim orani, ihracat ve ithalat, iiretici fiyat endeksinin
etkilerinin aragtirilmasidir. 2013/01-2022/07 dénemi aylik verilerinin yer aldigi calismada ¢ok degiskenli uyarlanabilir
regresyon egrileri (MARS) yonteminden yararlanilmistir. Calisma sonuglarina gore dolar kuru, ticari kredi faiz orani ve iretici
fiyat endeksi degiskenleri isletme kredileri iizerinde istatistiksel olarak anlamli etkilere sahiptir. Dolar kurunun kritik degerinin
altina inmesi isletme kredilerini negatif yonde, iistiinde seyretmesi ise pozitif yonde etkilemektedir. Diger taraftan ticari kredi
faiz oranini krediler {izerindeki etkisinin genel olarak olumsuz oldugu tespit edilmistir. Uretici fiyat endeksi degerinin ise
kritik degeri asmas: halinde kredi taleplerini artiracagi yoniinde bulgulara ulasilmistir. Tiirkiye ekonomisinde isletme
kredilerini belirleyen en 6nemli faktoriin ise dolar kuru oldugu ortaya konulmustur.
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Abstract

It is important for policymakers' future plans to determine which economic factors and how affect enterprise credits, which are
a tool for economic growth and development, are affected. In this respect, the main purpose of the study is to investigate the
effects of exchange rates, commercial loan interest rate, real sector confidence index, capacity utilization rate, export and
import, producer price index on enterprise credits. Multivariate adaptive regression splines (MARS) method was used in the
study, which includes monthly data for the period 2013/01-2022/07. According to the results of the study, the variables of
dollar exchange rate, commercial loan interest rate and producer price index have statistically significant effects on enterprise
credits. Falling below the critical value of the dollar rate affects enterprise credits negatively, and above it positively. On the
other hand, it has been determined that the effect of commercial loan interest rate on credits is generally negative. It has been
found that if the producer price index value exceeds the critical value, it will increase the loan demands. It has been revealed
that the most important factor determining enterprise credits in the Turkish economy is the dollar rate.
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1. Giris

Ekonomik birimlerin harcamalarinin devamliligi ekonomik biiyiime ve kalkinmay1 6nemli l¢iide etkilemektedir.
Ekonomide, bazi ekonomik birimlerin fazla fonlar1 digerlerinin fon ihtiyaci olabilir. Fon ihtiyaci olanlar ile fon
fazlas1 olanlar1 bir araya getirmek ve fonlarin (kaynaklarm) etkin dagilimini saglamak, finansal aracilik yapan
finansal kuruluslarin elindedir. Finansal aracilik islemlerinin 6nemli oyuncularindan biri bankalardir. Bernanke ve
Blinder (1988) tarafindan gelistirilen diisiinceye gore kredi kanali araciligiyla bankalar, reel ekonomi iizerinde
etkili olmaktadir. Firmalarin krediye ulasimi; kullanabilecekleri kredi hacmini, yatirimlarint ve istihdam
politikalarmi etkilemektedir. Yetkili otoriterin aldig1 para politikasi kararlari krediler araciligtyla piyasada daraltici
veya genigletici etki yaratabilmektedir. Daraltic1 para politikast uygulandiginda firmalarin krediye ulasimi
zorlasmakta bu durumda firmalar yatirnmlarini azaltmaktadir. Genisletici para politikalarinin uygulanmast
durumunda ise firmalarin krediye ulagiminin kolaylagsmakta ve yatirimlarinin arttig1 goriillmektedir.

Uluslararas: finansal sistemlerin geligmesi ve derinlesmesi, finansal piyasalarin ekonomik aktivite tizerindeki
etkisini arttirmistir. Kiiresellesmenin finansal piyasalara yansimasi gelismekte olan iilkeler icin finansal
kaynaklara ulagimin kolaylagmasi ile biiyiimeyi arttirirken, bu iilkeleri risklere de daha agik hale getirmistir
(Prasad, 2013). Literatiirde kredinin ekonomik kalkinmadaki dnemini Levine (2005) mevcut sistemin piyasa
temelli veya banka temelli olmasina bagl olmaksizin bankalar1 ve finansal piyasalari iyi isleyen iilkelerin daha
hizli biiyiidiigiinii ifade etmistir. Ayrica iyi isleyen finansal sistemin, firma biiyiimesini engelleyen finansal
kaynaga ulagim sorunlarini azalttigina deginmistir.

Gelismekte olan ekonomilerde, 2008 biiyiik mali krizinden sonra kiiresel piyasalarda finansmana erisim kolaylig1
saglanmastyla 6zel sektorce kullanilan krediler 2008 yilinda 10,29 milyar dolar iken 2013 yilinda 22,77 milyar
dolara, 2021 yilinda ise 44,29 milyar dolara ulagsmistir (BIS 2022). 2013 yilindan bu yana gelismekte olan
iilkelerdeki banka kredilerinin artis oran1 %94 olarak gergeklesmistir. Banka kredilerinin hacmi, tilkelerin finansal
piyasalarinin gelismislik diizeyi ile iliskilidir. Sermaye piyasalarinin daha az gelismis oldugu ve bu piyasalara
dogrudan erisimin zay1f oldugu tilkelerde banka kredileri kullanim oraninin daha yiiksek oldugu goriilmektedir
(Cecchetti, 1999).

Tiirkiye’de toplam banka kredilerinin gayri safi yurti¢i hasilaya oran1 2013 yili sonunda %71,50 iken, 2020 yilinda
bu rakam yiizde 95 ve 2022 yilinmn ilk ¢eyreginde %85,90 olarak gergeklesmistir (TCMB 2022). Bu durum
Tiirkiye’ nin ekonomik biiyiime hedefine ulagabilmek i¢in genisletici para politikalari ile banka kredi hacmi artigini
ongoren bir politika uygulamasinin etkin oldugunu gostermektedir. Mevcut literatiire gore, banka kredileri,
ozellikle gelismekte olan piyasalarda ekonomik biiylimeyi hizlandirmada ¢ok onemli bir rol oynamaktadir.
Tiirkiye ekonomisinde artan banka kredisi kullanim egilimi nedeniyle, banka kredilerinin belirleyicilerinin ortaya
konulmasi ¢aligmanin motivasyonunu olusturmaktadir. Bu baglamda ¢aligmanin amaci igletme kredileri {izerinde
doviz kurlari, ticari kredi faiz orani, reel kesim giiven endeksi, kapasite kullanim orani, ihracat ve ithalat, iiretici
fiyat endeksinin etkilerini aragtirmaktir. Calismada kullanilan degiskenlerden ticari kredi faiz orani ve banka
kredisi kullanimi arasinda dogrudan iliski bulundugu diisiiniilmektedir. Tiirkiye ekonomisinin déviz kurlari
konusunda kirilgan {ilkeler icerisinde yer almasi nedeniyle ¢alismaya doviz kuru degiskeni de dahil edilmistir.
Isletmelere verilen kredilerin iiretime y&nelik yatirrmlarda kullanilip kullanilmadig: sorusunu cevaplamak igin ise
kapasite kullanim orani analizde yer almaktadir. Enflasyon, isletmelerin nakit ihtiyacim arttirmaktadir. Uretici
fiyat endeksindeki degisikliklerin isletmelerin kredi kullanimini etkileyebilecegi diistintilerek ¢calismanin bir diger
degiskeni olarak belirlenmistir. Tiirkiye’deki ithalatin %80,3’ii ara mallar %11,1’1 ise sermaye mallarindan
olusmaktadir. Thracatin ise %94,7’si imalat sanayi tarafindan yapilmaktadir (TUIK, 2022). Ozellikle ithalatin
biiyiik bir kisminin ara mallardan olusmasi ve ihracatinda yogun olarak imalat sanayi tarafindan gergeklestirilmesi
nedeniyle ihracat ve ithalatin isletmelerin fon ihtiyacini arttirabilecegi ve bu ihtiyacin kredi kullanimini
etkileyebilecegi diisiincesiyle bu iki degisken analize dahil edilmistir. 2013/01-2022/07 dénemi aylik verilerinin
kullanildig1 ¢alismada ¢ok degiskenli uyarlanabilir regresyon egrileri (MARS) ydnteminden yararlanilmistir.
Literatiirde ¢cogunlukla agiklayic1 degiskenlerle toplam krediler arasindaki kisa ve uzun dénem iliskiyi arastiran
caligmalar yer almaktadir. Literatiirden farkli olarak bu calismada toplam kredi verisi yerine isletme kredileri
ayristirilarak incelenmistir. Ikinci olarak ise, MARS metodolojisi yardimiyla makroekonomik degiskenlerin hangi
kritik diizeylerde isletme kredilerini pozitif ve negatif etkiledigini ortaya koymaktadir. Calisma literatiire
yontemsel olarak 6zgiin bir katki saglamakla birlikte politika yapicilar iginde kullanabilecekleri faydali kanitlar
sunmaktadir.

Calisma igerigi, ikinci bolimde kavramsal c¢ergeve, ligiincli boliimde literatiir, dordiincti boliimde ekonometrik
metodoloji ardindan sonug ve tartigma seklindedir.

2. Kavramsal Cerceve
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Kredi biiyiimesi, bankalarin 6diing verme davranist ve para politikasiyla arasindaki iliskiyi aragtiran bir teorik alt
yapiya sahiptir. Merkez bankasinin uyguladig: para politikalarinin reel sektdre ve makroekonomik degiskenlere
etkisi parasal aktarim mekanizmasini olusturmaktadir. Miskin (1995) parasal aktarim kanallarini geleneksel faiz
orani kanali, varlik fiyatlar1 kanali ve kredi kanali olarak ii¢ baslikta incelemistir. Ancak parasal aktarim kanallart
arasinda net bir ayrim yapilamamaktadir.

Faiz orani kanali yaklasimi kisa vadeli faiz oranmnin degigmesiyle baglamakta arz talep mekanizmasiyla da bu
degisiklik orta ve uzun vadede ki faiz oranlarina yansimasiyla sonu¢lanmaktadir. Faiz oranlarinda yasanan diisiis
yatirim harcamalarinda artiga yol acarken iiretim ve talepte artisa neden olmaktadir. Keynesyen goriisiin sadece
faiz oranina odaklanmasina yonelik elestiriler sonucunda varlik fiyatlar1 kanali da parasal aktarim
mekanizmalarma dahil olmustur. Parasal aktarim mekanizmalarmin varlik fiyatlarina etkisi doviz kuru kanal1 ve
pay senedi kanali araciligryla aciklanmaktadir. Mishkin’e (2001) gore gelismekte olan iilkelerde sermaye
piyasalar1 tam gelismedigi i¢in doviz kuru para politikalarindan etkilenen en énemli varliktir. Doviz kuru kanali
hem talep hem arz lizerinde etkilidir. Reel faiz oranlari diistiigiinde iilkeden sermaye ¢ikigi goriilmektedir. Bu
durumda ulusal paranin degeri diiser. Thracat ve talepte artis goriiliirken, ithal mallarinim fiyatlarinda déviz kuru
nedeniyle meydana gelen artis, enflasyonunda artmasina neden olur. Enflasyondaki beklentilerin degismeyecegi
varsayimi altinda para politikasinda yapilan degisiklik sonucu faiz oranlarinda yasanan artiglar, pay senedi
fiyatlarint diigiirmektedir. Keynesyen yaklagimda diisen faiz oranlarinin pay senedi piyasalarini daha cazip kilmast
beklenmektedir. Kredi kanali yaklasiminda ise bankalarin hem para hem kredi yaratma fonksiyonu yer almaktadir.
Bernanke ve Gertler’e (1995) gore kredi kanali yeni bir kanal degil faiz oran1 kanalin1 giiclendiren tamamlayici
bir mekanizmadir. Kredi kanali yaklasimina gdre parasal aktarim mekanizmasi reel ekonomiyi banka kredi kanali
ve bilango kanalindan etkilemektedir. Bilango kanaliyla para politikasindaki degisimlerin, isletmelerin mali
tablolarindaki etkisine banka kredi kanali ile ise bankalarin mevduat ve kredilerine odaklanilmaktadir.

Kredi kanalinin etkinligini savunan goriisler para politikasinin yalnizca faiz oranlarini degil isletmelerin dis
borglanma maliyetini de etkiledigini belirtmektedir. Para politikasinin kisa dénemli faiz oranlarinda yarattig1
degismeler, dis finansman primini de ayni yonde etkileyerek isletmelerin borglanma maliyetlerini etkiler
(Bernanke ve Gertler, 1995). Gerekli kosullarin saglandig1 varsayimiyla genisletici para politikalar1 uygulanmasi
durumunda mevduatlar ve bankalarin kredi arz1 artacak, isletmelerin krediye ulasmasinin kolaylasmasi yatirimlari
arttirarak ekonomideki toplam iiretim seviyesinin yiikselmesi ile sonuglanacaktir. Daraltici para politikasi
uygulamasi ise verilen kredi miktarinin azalarak kredi taymlamasina yol agabilmektedir. Parasal  aktarim
mekanizmasi1 kanallari, farkli degiskenlerden etkilenmektedirler. Bu noktada reel sektdre para politikasinin etkisi
arastirilirken hangi degiskenlerden ne 6lgiide etkilendigi ortaya konulmalidir. Tiirkiye gibi gelismelerinde
kredilerin etkisi fazla olan ekonomilerde, hangi makroekonomik faktorlerin isletmelerin kredi ihtiyacini
etkilediginin belirlenmesi pek ¢ok agidan 6nemlidir. Ozellikle politika yapicilarin alacag: kararlar agisindan
saglayacag yarar dikkate alindiginda konunun aragtirilmasinin gerekliligi 6n plana ¢ikmaktadir.

3. Literatiir

Literatiirde banka kredi kanali ile ilgili makro verilerle yapilan oncii calisma Bernanke ve Blinder’a (1988) aittir.
Bernanke ve Blinder (1988) banka kredi kanalinin varligini ortaya koyarak issizlik ile banka kredilerinin para
politikas1 degisikliklerine birlikte tepki verdigini gostermektedir. Literatiirde bu alanda yapilmis oOncii
calismalardan (Stiglitz ve Weis, 1981; Bernake ve Gertler 1995; Kashyap vd. 1993; Kashyap ve Stein 1995)
esinlenerek farkli tilke verilerine uyarlamalar yapilmistir. Genel olarak, banka kredilerinin talep yonlii (firma veya
birey acisindan) ve arz yonlii (bankalar agisindan) olmak iizere iki agidan incelendigi goériilmektedir. Literatiirde
banka kredilerini arz yonlii inceleyen ¢aligmalarda bankanin sermayesi, likidite pozisyonlart, mevduat orani, batik
kredi orani, bankalarm yabanci yiikiimliilikkleri, finansal entegrasyon gibi gesitli degiskenlerinin kullanildig:
goriilmektedir (Berrospide ve Edge 2010; Barajas vd. 2010; Grodzicki vd. 2010; Olokoyo 2011; Chernykh ve
Theodossiou 2011; Sharma ve Gounder 2012; Shijaku ve digerleri 2013; Rabab’ah 2015; Park ve digerleri 2015;
Norawati ve digerleri, 2022; Babilla, 2022).

Ghosh ve Ghosh (1999), Giiney Kore, Endonezya ve Tayland iilkelerinin 1992:1- 1998:6 donemine ait aylik
verilerini kullanarak hem kredi talebi hem de kredi arzi {izerinde makroekonomik degiskenlerin etkilerini
arastirmislardir. Kredi arzin1 arastiran modelde kredi faiz orani, sanayi liretimi ve kredi kapasitesi degisken olarak
kullanilmstir. Elde edilen sonuglar kredi kapasitesi, sanayi tiretimi ile kredi hacmi iliskisi tiim iilkeler i¢in ayni
yonde iken iilke bazinda faizin kredi hacmini farkli yonde etkiledigi goriilmektedir. Faizin kredi hacmine Giiney
Kore ve Endonezya’da pozitif etkisi goriiliirken, bu etki Tayland’da negatif olmustur. Calismanin kredi talebi
yonii arastirtlirken kredi hacmi degiskeni ile kredi faiz orani, sanayi iretimi, borsa endeksi ve enflasyon
degiskenleri kullanilmigtir. Her {i¢ iilke iginde faiz orani ile kredi hacmi arasinda ters yonlii bir iliski vardir.
Enflasyon degiskeni ile kredi talebi arasinda da olumsuz bir etkilesim mevcuttur. Calismada sanayi tiretimindeki
artisin kredi talebini arttirdig1 goriilmiistiir. Ulkelerin borsa endeksleri ile kredi talepleri arasindaki iliskide farklilik
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gostermektedir. Giiney Kore ve Tayland borsa endekslerinin kredi talebi {izerinde negatif bir etkisi varken
Endonezya’da bu etkinin pozitif oldugu goriilmiistiir.

Albulescu (2009) Romanya érnekleminde OLS ve VAR metodolojisi ile yaptig1 ¢caligmasinda kredi biiylimesini
hem yerli hem de yabanci para cinsinden arastirmistir. Yerel para cinsinden kredi biiyiimesi ile ekonomik biiyilime,
mevduat biiylimesi ve igsizlik orani arasindaki iliskinin pozitif, faiz oran1 ve iicret biiyiimesi ile negatif oldugu
sonucuna ulagmigtir. Yabanct para cinsinden verilen kredi biiylimesi ise iicret artist ve doviz kuru ile
aciklanmaktadir.

Tan (2012) Filipinler’deki kredi biiyiimesini enflasyon orani, yurt i¢i mevduat biiylime orani, bankalarin yabanci
ylkiimliliikleri, zorunlu karsilik orani, reel yurt i¢i hasiladaki biiyiime, faiz orani, kredi biiylime oram
degiskenlerini kullanarak incelemislerdir. Caligmada zorunlu karsilik oranlariyla kredi biiylimesi arasinda ters
yonlii, mevduat biiyiime orani ile ise ayn1 yonlil iligki tespit etmistir.

Sharma ve Gounder (2012) Giiney Pasifik'teki alti ekonomide 6zel sektdre verilen banka kredilerindeki
degisiklikleri panel veri analizi ile incelemektedir. Sonuglar, artan ortalama bor¢ verme ve enflasyon oranlarinin
kredi biliylimesine zarar verebilecegini, mevduat ve aktif biylikliigliniin kredi biiylimesine olumlu katkida
bulundugunu gostermektedir. Ayrica gii¢lii ekonomik biiyiimenin daha yiiksek kredi biiylimesine yol actigini
gostermektedir.

Ladime ve Kumanka (2013), Baoko ve digerleri (2017), Maiti ve digerleri ise (2020) Gana bankalarmin kredi
verme belirleyicileri {izerine ¢alisma yapmislardir. Kumankama ve Ladime (2013), GMM (Generalized Method
of Moments) yontemi kullanarak kredi faiz oranlar1 ve doviz kuru gibi makroekonomik degiskenlerin bankalarin
kredi verme davranislar: iizerinde anlaml fakat negatif etkisinin oldugunu bulmustur. Baoko ve digerleri (2017)
ARDL egsbiitiinlesme analizi kullanarak yaptiklari ¢calismada Gana ekonomisinde 1970-2011 yillar1 arasinda banka
kredi kullanimini etkileyen faktorleri arastirmiglardir. Bu ¢aligmalarinda bulduklart sonug ise banka biiytikliikleri
ve sermaye yapilari ile banka kredileri arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir iligki oldugudur. Kredi faiz oranlarinin
ve doviz kuru gibi makroekonomik degiskenlerin de bankalarin kredi verme davranislari {izerinde anlamli fakat
negatif etkisinin oldugunu bulmuslardir. Maiti ve digerleri (2020) finansal serbestlesmenin ardindan faiz oraninin
kredi talebi tlizerinde dnemli bir etkisinin olmadigini, enflasyonun ise kredi talebi iizerinde olumsuz bir etkisi
oldugu sonucuna ulagmistir.

Imran ve Nishat (2013) Pakistan ornekleminde 1971-2010 donemine iliskin yillik verilerle ARDL yaklagimi
kullanarak isletmelere verilen banka kredilerini agiklayan faktorleri arastirmistir. Ampirik sonuglar, yabanci
yiikiimliiliikler, yurti¢ci mevduatlar, ekonomik bilylime, déviz kuru ve parasal kosullarin Pakistan'da 6zel sektore
verilen banka kredileri ile 6zellikle uzun vadede 6nemli 6lgiide iliskili oldugunu gostermektedir. Enflasyonun
kredileri etkilemedigi sonucuna ulagilmistir. Dharmadasa (2021), 2008-2019 doénemi i¢in Sri Lanka'daki kredi
biiylimesini li¢ aylik donemdeki verileri ARDL yontemi kullanarak incelemistir. Caligmada bankaya 6zgii
degiskenler, makroekonomik degiskenler ve para politikasi degiskenleri kullanilmistir. Calismanin ampirik
sonuglar1 kredi biiylimesinin bankaya 6zgli degiskenlerden ¢ok makroekonomik degiskenler ve para politikasi
degiskenleri tarafindan belirlendigini gostermektedir.

Tiirkiye’yi konu alan literatiiriin makroekonomik gostergelerle banka karlilig1 iliskisine odaklandig1 goriilmektedir
(Dagidir, 2010; Giindogdu ve Aksu, 2011; Tas ve digerleri, 2012; Aydin, 2019). Tiirkiye’de 2001 krizi sonrasi
bankacilik kesiminin yeniden yapilanma siirecine girmesi ve bu alanda diizenlemelerin yapilmasiin ardindan
kredi kanalinin isleyisine iliskin calismalarin arttigi gézlemlenmektedir. Tiirkiye’de banka kredi kanalinin
etkinligini arastiran Brooks (2007) digsal soklar1 da analize dahil ederek bankalarin kredi arzlarini bilango
ozelliklerine bagli olarak incelemistir. Calisma likidite orani diigiik olan bankalarin daha az kredi verme egiliminde
oldugunu tespit etmistir.

Yigitbas (2015), 2003:1-2012:12 donemi arasinda igletme kredileri tizerinde etkili olan faktorleri belirlemek
amaciyla faiz oranlari, ekonomik faaliyet (sanayi liretimi) ve reel kesim giiven endeksi degigkenlerini regresyon
ve Granger nedensellik analizleri ile arastirmustir. Isletme kredileri ile kredi faiz oranlar1 arasinda negatif,
ekonomik faaliyet ile pozitif bir iliski bulunurken, reel kesim giiven endeksi ile bir iliski bulunmamistir. Ayn1
zamanda caligmada krediler ile kredi faizleri arasindaki iligkinin bir donem gecikmeli olarak kredilere yansidig,
sanayi iiretimi ile krediler arasindaki etkilesimin es zamanli olarak gerceklestigi belirtilmistir.

Nalin ve Tasdelen (2016), Tiirk bankacilik sektdriinii 2005-2012 yillarini aylik veri serileri ile toplam banka kredisi
hacmi ile tiiketici kredisi faiz orani, sanayi liretim endeksi, bankacilik sektoriiniin bor¢ verme kapasitesi, tiiketici
fiyat endeksi, takipteki krediler, TCMB'nin faiz 6deme gelirleri ve reeskont kredisi degiskenleri arasindaki iliskiyi
regresyon modeli kurarak incelemistir. Caligmanin ampirik sonuglari, bankacilik sektoriiniin bor¢ verme
kapasitesinin kredi biiylimesi ile pozitif, TCMB'nin faiz 6demeleri ve reeskont kredisinden elde ettigi gelirin kredi
biiylimesi ile negatif bir iliskisi oldugunu gostermektedir. Tiketici kredisi faiz oranlarindaki artis da kredi

179



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.8 Say1.1, Mart 2023
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.8 No.1, March 2023
ISSN : 2602 — 2486

biiyiimesini olumsuz etkilemektedir. Enflasyon ve takipteki kredilerin kredi biiyiimesi {izerinde anlamli bir etkisi
bulunamamastir.

Sekmen ve Topuz (2020) 2006C1-2019C4 donemi i¢in Toda Yamamoto ve Hatemi- J nedensellik testlerini
kullanarak kredi biiylimesini hangi iktisadi faktorlerin belirledigini zamanla degisen nedenselligi dikkate alarak
aragtirmustir. Caligma kredi biiyiimesinin belirleyicilerinin tespiti i¢in Gayri Safi Yurt i¢i Hasila (GSYIH) biiyiime
orani, enflasyon orani, devlet borcu, para arzi (M2), TCMB gecelik bor¢ verme faiz orani, FED fon kuru, sermaye
girigleri, doviz kuru, mevduat ve kredi faiz oranlar1 ile Tiirk bankalarinin 6zsermaye karlilig1 ve aktif karlilik
oranlar1 kullamlmistir. Ampirik sonuglar, GSYIH biiyiimesinin, para politikasi durusunun ve enflasyon oranimin
kredi biiyiimesini yonlendiren temel unsurlar oldugunu géstermistir. Kredi biiyiimesi doviz kuru ve sermaye akim
hareketlerine daha duyarlidir.

Sahbaz Kiling ve Kiling (2020) ise 2003C1-2018C4 doneminde Tiirkiye’de banka kredi kanalinin etkinligini kisa
vadeli faiz oranlari, tiiketici enflasyon orani, M2 para arzi, finansal olmayan 6zel sektoriin kredi hacmi, nominal
efektif doviz kuru ve sanayi liretim endeksi degiskenleri kullanarak incelemislerdir. Degiskenler arasindaki iliskiyi
VAR modeli ve etki tepki fonksiyonlar: kullanarak arastirmiglardir. Caligmada faiz oranlarindaki artiglarin sanayi
tiretim endeksi ve 6zel sektor kredi hacminde negatif etkisi oldugu sonucuna ulagilmistir.

Doganalp (2022), 2004:C1-2021:C3 donemi ii¢ aylik verileri ile para arzi, reel GSYH, fiyat diizeyi, yurt igi
krediler, doviz kuru ve bor¢ verme faiz orani gibi degiskenler kullanilarak faiz kanali ve kredi kanalinin isleyisi
VAR yontemi ile analiz edilmistir. Yurti¢i krediler ile (M1 degiskeni hari¢) diger tiim degiskenler arasinda cift
yonlii bir nedensellik tespit edilmistir. Faiz oran1 degiskeninin de 6zellikle fiyat istikrari, kredi hacmi ve reel GSYH
arasinda nedensellik iligkisi tespit etmistir.

Tiirkiye’yi konu alan ¢aligmalarin bir kisminda banka kredilerinin sanayi tiretim endeksi, ihracat iligkisi (Haykir
ve Aydin, 2019; Kaplan, 2020; Tagseven ve Yilmaz, 2021), banka kredileri ile issizlik iliskisi (Goger, 2015;
Karadag, 2021, Avci, 2020) ve banka kredileri enflasyon iligkisinin (Karahan ve Giirbiiz, 2017; Boliikbas, 2019;
Avci, 2020) arastirildigr goriilmektedir. Literatiirde, kredi hacmini etkileyen faktorleri arastiran ¢alismalarda goriis
birligine ulagilamamistir. Ancak kredi biiyiimesinin mevduat ve GSMH artis1 ile baglantili oldugu goriisii
yaygindir. Yine bir yaygin goriis kredi bilyiimesi ile enflasyon ve faiz oranlar1 arasindaki iligkinin negatif oldugu
yoniindedir. Isletme kredilerinin makroekonomik géstergelere ne derece duyarli oldugunun tespit etmeyi
amaglayan bu caligmada incelenen literatiirden hareketle enflasyon ve faiz orami ile isletme kredileri arasinda
negatif iliski, doviz kuru, ihracat ve ithalat, giiven endeksi ve kapasite kullanim orani degiskenleri ile arasinda ise
pozitif bir iliski beklenmektedir.

4. Metodoloji
4.1. Veri

Calismanin amaci Tiirkiye’de isletmeler tarafindan kullanilan kredi hacmini etkileyen faktorlerin belirlenmesidir.
Bu amag cergevesinde isletme kredileri toplami ¢alismaya bagimli degisken olarak dahil edilmistir. Kredi hacmi
iizerinde etkilerini gdzlemlemek amaciyla toplam ihracat ve ithalat rakamlari ile Euro ve dolar kuru, iiretici fiyat
endeksi, reel kesim giiven endeksi, ticari kredi faiz oran1 ve imalat sanayi kapasite kullanim orani bagimsiz
degiskenler olarak dikkate alinmistir. Calismada ithalat ve ihracat degiskenlerine 2013 yilindan itibaren
ulagilabildigi i¢in 2013/01-2022/07 donemi aylik verileri kullanilmigtir. Veriler; Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu (BDDK), Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) ve Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK)
veri tabanlarindan derlenerek elde edilmistir. Ayrica MARS modeli ile elde edilecek sonuglarin daha net
gozlemlenmesi ve yorumlanmasi amaciyla veriler nominal degerleri ile analizlere dahil edilmistir. Calismanin
analiz siirecinde E-Views 12 programi ile R programinda “earth” paketinden yararlanilmistir (Milborrow, 2020).
Calismada yer verilen degiskenlere iligkin bilgiler Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1. Calismanin degiskenleri

Degisken Tiirii Degisken Kisaltmasi Kaynak

Bagimli Isletme Kredisi Hacmi IKH BDDK
(fthalat+ihracat+isletme Kredileri+Taksitli
Ticari Krediler)

Bagimsiz ithalat ITH TCMB
Thracat IHR TCMB
EURO EURO TCMB
USD USD TCMB
Uretici Fiyat Endeksi UFE TUIK
Ticari Kredi Faiz Orani TFO TCMB

180



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.8 Say1.1, Mart 2023
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.8 No.1, March 2023
ISSN : 2602 — 2486

Reel Kesim Giiven Endeksi RGE TUIK
Imalat Sanayi Kapasite Kullanim Oran1 KKO TCMB

4.2. MARS Yontemi

Cok degiskenli uyarlanabilir regresyon egrileri yontemi ilk kez Friedman (1991) tarafindan ortaya konan, ¢ok
degiskenli yapilarin modellenmesinde giivenilir tahminler iireten bir yontemdir. Yontemin avantajlar1 dncelikle
hem dogrusal olmayan hem de parametrik olmayan bir yapiya sahip olmasi, diger modellerin gerektirdigi
duraganlik, normallik gibi kosullarin saglanmasini gerektirmemesi ve pek ¢ok modele gore saglam (robust)
sonuglar tretmesi seklinde siralanabilir (Kartal, 2022). Sahip oldugu bu avantajlar yontemin pek ¢ok bilim
alaninda kullanilmasinin nedenidir. Genel bir MARS modeli Esitlik 1 ile ifade edilmektedir.

f(x)=a+é}_v ¢Bi(x)+ ¢ (D

Esitlik 1 ile ifade edilen modelde o sabit terimi, B,(x) temel fonksiyonlari, c,temel fonksiyonlarin katsay1

degerlerini ve € hata terimini gostermektedir (Qi vd., 2020). Temel fonksiyonlarin belirlenmesinde Esitlik 2’deki
yapidan yararlanilmaktadir.
Px,egerx?® 0

Beo= ¥ 0, aksi halde @

Temel fonksiyonlar maksimum operatoriine bagli sonuglar iirettikleri i¢in fonksiyon i¢inde x’in konumuna goére
alacag1 degerlerin kritik degeri agmasi/agmamasi durumlarinda katsayismin anlamli olacagi, aksi ydndeki
degerlerde ise kullanilamayacagi ifade edilir. iki asamali olarak belirlenen MARS modelinde ilk asamada
degiskenlerin tiim kombinasyonlar: sisteme dahil edilir. Bu ¢oklu yapinin bir sonraki asamada eleme siireci
gerceklestirilir. Genellestirilmis capraz gecerlilik kriterinin (GCV) kullanildig1 bu agamada tiim kombinasyonlar

icinde en kii¢iik GCV degerini veren model optimal model olarak ortaya konulur (Sephton, 2001). %a (x;) tahmin
edilen MARS modelindeki bagimli degiskenin degeri, y, degiskenin gozlem degerlerini, M(a) etkin parametre
sayisini ve N toplam gozlem sayisini ifade etmek iizere kriter Esitlik 3 ile hesaplanir.

> -Fax)?
GCV(o) =1 )
(1-M(a)/ N)

MARS yontemi sunmus oldugu avantajlar ve {rettigi gii¢lii tahminler nedeniyle farkli disiplinlerde
kullanilmaktadir. Literatiirde isletme/iktisat/bankacilik alaninda yontemi kullanan ¢aligmalar krediler ve kredi
kart1 kullanim1 (Yiiksel, 2016; Yiiksel vd., 2016; Depren ve Kartal, 2020), kredi faizleri ve diger bankacilik
konular1 (Kartal, 2019; Oktar ve Yiiksel, 2015; Oktar ve Yiiksel, 2016: ), finans (Chen vd., 2019; Kartal, 2020),
isletmelere yonelik tahminler (De Andrés vd., 2011; Yildiz ve Vurur, 2022;), igsizlik tahmini (Kog¢ vd., 2019),
borsalara yénelik tahminler (Rounaghi vd., 2015; Yildiz ve Ozdemir, 2022), déviz kurlar1 ve piyasalar1 (Yiiksel
ve Ozsar1, 2017; Dinger vd., 2017; Kartal vd., 2018; Yildiz, 2022), yatirimlar (Zengin vd., 2018), turizm (Lin ve
Lee, 2013), enerji titkketimi (Kartal, 2022) konular iizerinde yogunlagsmistir.

4.3. Analiz ve Bulgular
4.3.1. Tammlayic1 Istatistikler ve BDS Testi

Verilerin analiz siirecine gegmeden dnce tanimlayici istatistikleri yardimiyla incelenmesi dogru yonteme karar
verilmesi agisindan 6nemlidir. Arastirmada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlere iliskin tanimlayici
istatistikler Tablo 2.’de sunulmustur.

Tablo 2. Degiskenlerin tanimlayici istatistikleri

IKH| IHR] EURO ITH| KKO| RGE TFQ UFE USD
Ortalama 920365,2| 14695133|  5,8479| 20047214 76,2852 104,3843] 16,9283 431,1101]  5,0875
Medyan 754639 13953423  4,3160] 19564482 76,8000 105,7000 15,6625 306,0400  3,7416

Maksimum | 2788474 23393100 17,9916| 31596306 79,5000 113,3000] 34,8775/1738,2100 17,4187
Minimum | 262327,6| 8978291,0  2,3397) 13393625 61,9000 62,3000  9,2575 206,6450 11,7723
Std. Sapma | 581337,0] 2772768,0,  3,7562] 3632021  2,6151  6,8175 5,3303] 305,4192] 3,4616
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Carpiklik 1,1901 1,1593 1,5392 1,0014] -3,2615 -3,0624  1,0631 2,4824  1,6905
Basiklik 3,9927 4,4721  4,8968 4,2792| 17,2285 17,3926 3,8619  9,3441]  5,7387
Jarque-Bera| 31,8704] 36,1453 62,6526| 27,0620 1173,962] 1172,341| 25,2250] 310,9743] 90,7193
Olasilik 0,0000 0,00000  0,0000f  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000  0,0000

Tablo 2, her bir degiskenin ortalama degerini, degiskenlik Sl¢iitii olan standart sapmasini, serinin ¢arpiklik ve
basiklik degerleri ile normal dagilima uygunluguna iliskin bilgileri igermektedir. Tabloda ortalamaya yakin ytiksek
diizeydeki standart sapma degerleri ilgili donemde degiskenligin yiiksek olduguna isaret etmektedir. Isletme kredi
hacmi, doviz kurlar, tiretici fiyat endeksinde bu durum dikkat cekmektedir. Diger taraftan Jarque-Bera istatistigine
iliskin olasilik degerleri degiskenlerin tamami igin sifir olarak bulunmustur. Bunun anlami degiskenlerin
tamaminin normal dagilim varsayimini saglamadigi (p < 0,05) ve parametrik olmayan yontemlerin kullanimina
daha uygun oldugudur. Degiskenlere iliskin zaman i¢inde degisimlerini gosteren grafiklere Sekil 1°de yer
verilmistir. Ithalat-ihracat, Euro-dolar kuru arasindaki iliskinin daha net gozlenebilmesi icin bu degiskenler tek
grafikte sunulmustur.
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Sekil 1’de yer alan IKH grafigi incelendiginde 2013 yilindan bu yana belirli bir ivme ile artisa sahip oldugu, 2020
yilindan sonra ise ivmenin artt181 dikkat gekmektedir. Bu durum pandemi dénemi ve sonrasinda ekonomik sorunlar
yasayan isletmelerin ayakta kalabilmelerine yonelik benimsenen politikalar sonucu kredi arz ve talebindeki artigtan
kaynaklanmaktadir. Ticari kredi faiz oranlarinda da benzer etkiyi gérmek miimkiindiir, diizenli bir artis/azalis
trendine sahip olmayan faiz oranlar1 2020 yilinda ilgili donemin en diisiik seviyelerini gérmiistiir. ithalat-ihracat
verilerine iliskin grafikte 2013 yilindan bu yana ithalatin ihracata gore daha yiiksek oldugu, 2018-2019 doneminde
degerlerin birbirine yaklastig1 ancak pandemi dénemi bozulan dengeler sonrasi ithalatin yeniden yiikselise gectigi
gozlemlenmistir. D&viz kurlarinin yillar bazinda degerlerinin birbirine yakin hareket ettigi, kapasite kullanim oram
ve reel kesim giiven endeksi iizerinde pandeminin ani etkileri dikkate cekmektedir.

MARS yontemi dogrusal olmayan bir tekniktir. Bu yoniiyle degiskenlerin dogrusal olmayan modeller igin
uygunlugunun belirlenmesinde Brock, Dechert ve Scheinkman (1987) tarafindan ortaya konulan BDS testinden
yararlanilmigtir (Brock, Dechert, Scheinkman ve LeBaron, 1996). Yontem bir degiskenin gegmis degerleri ile
gelecek degerleri arasinda bir iligki olup olmadigma, ayrica bu degerlerin farkli boyutlardaki vektorlere
doniistiiriilmesi ile korelasyon integralinin hesabina dayandirilmaktadir (Dikbas vd., 2022). Calismada yer alan
tiim degiskenlere ait BDS testi sonuglar1 Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3. BDS testi sonuglari

Boyut
Degisken 2 3 4 5 6
IKH 0,186 0,309 0,391 0,448 0,488
[0,000] [0,000] [0,000] [0,000] [0,000]
ITH 0,084 0,138 0,167 0,178 0,177
[0,000] [0,000] [0,000] [0,000] [0,000]
IHR 0,095 0,159 0,200 0,214 0,219
[0,000] [0,000] [0,000] [0,000] [0,000]
EURO 0,185 0,308 0,389 0,443 0,480
[0,000] [0,000] [0,000] [0,000] [0,000]
USD 0,181 0,300 0,378 0,431 0,466
[0,000] [0,000] [0,000] [0,000] [0,000]
UFE 0,190 0,315 0,398 0,455 0,493
[0,000] [0,000] [0,000] [0,000] [0,000]
TFO 0,157 0,255 0,321 0,368 0,398
[0,000] [0,000] [0,000] [0,000] [0,000]
RGE 0,014 0,028 0,041 0,054 0,065
[0,000] [0,000] [0,000] [0,000] [0,000]
KKO 0,029 0,058 0,084 0,109 0,132
[0,000] [0,000] [0,000] [0,000] [0,000]

Not: Her bir hiicrede yer alan ilk deger BDS test istatistigini, parantez iginde yazan deger ise olasilik degerini
gdstermektedir.

BDS testinde yokluk hipotezi degiskenin dogrusal oldugunu ifade etmektedir. Ancak Tablo 3’te yer alan tiim
olasilik degerleri p < 0,05 oldugundan yokluk hipotezi reddedilmekte ve dogrusal olmayan tekniklerin
kullaniminin uygun olabilecegini gostermektedir. Bu yoniiyle ilgili degiskenlerin MARS ydntemi kullanilarak
modellenmesi sonuglarin giivenilirligini artiracaktir.

4.3.2. MARS Modeli Bulgular

MARS modeli iki asamali bir algoritmaya sahiptir. Bu algoritma ile ¢ok sayida farkli model ortaya koymak
miimkiindiir. Ancak en iyi modelin belirlenebilmesi tahminlerin giiglii olmas1 bakimindan 6nem arz etmektedir.
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Bu noktada modelleme siireci igin kritik iki parametre olan i) maksimum parametre sayist ve ii) modelin
derecesinin belirlenmesi gerekmektedir. Boehmke ve Greenwell (2020) tarafindan ifade edilen verilerin %80’inin
egitim, %20’sinin ise test verisi olarak kullanilmasi ile ¢apraz gegerlilik (CV) kriterine dayal olarak ilgili
parametrelerin  belirlenmesi amacglanmigtir. Bir &grenme algoritmasmin ¢aligtirildigt siiregte en uygun
kombinasyonu veren ve tahmin hatasin1 minimize eden parametreler CV kriterinden hareketle belirlenmektedir.
Buna gore maksimum parametre sayist on iki (12), modelin derecesinin ise bir (1) olarak belirlenmistir.
Parametreler MARS modelinde yerlerine konuldugunda Tablo 4’te yer alan temel fonksiyonlar ve modele iliskin
istatistiksel bilgiler elde edilmistir.

Tablo 4. Temel fonksiyonlar

Temel Fonksiyon Denklem

bfi max(0, 7,52-USD)

bf, max(0, USD-7,52)

bfs max(0, 19,2-TFO)

bfy max(0, TFO-19,2)

bfs max(0, UFE-667)

F Istatistigi= 3059 p=2,2e-16 Diizeltilmis R>=0,994

MARS modelinde istatistiksel olarak anlamli model ve anlamli katsayilar nihai model olarak belirlenir. Bu nedenle
parametreler igin ayrica bir anlamlilik testine ihtiya¢ duyulmamaktadir. Tablo 4’te goriilecegi gibi 8 bagimsiz
degiskenden yalnizca 3 tanesinin IKH {izerinde anlamli etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Bu degiskenler dolar
kuru, ticari kredi faiz orani ve iiretici fiyat endeksidir. Modelin diizeltilmis R2 degeri bire ¢ok yakindir, bunun
anlami belirlenen degiskenlerin modeli agiklama derecelerinin oldukca yiiksek oldugudur. Temel fonksiyonlarin
kullanilmasi ile elde edilen nihai MARS modeli Esitlik 4 ile verilmistir.

Y =1,54e+06
- 208748 * max(0, 7,52 - USD)
+ 42469 * max(0, USD —7,52) 4)

- 8115 * max(0, 19,2 - TFO)
- 14353 * max(0, TFO — 19,2)
+ 848 * max(0, UFE - 667)

Esitlik 4, modelde anlamli degiskenlerin kritik degerleri ¢ercevesinde IKH degiskenini ne yonde etkilediklerini
gostermektedir. Dolar kurunun 7,52 degerinin altinda olmasi isletmelerin kredi ihtiyaglarini negatif yonde
etkilerken, bu degerin tizerine ¢ikmasi halinde pozitif yonde etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Tiirkiye’de pek
cok sektor ozellikle hammadde ihtiyacini ithalat yoluyla karsilamaktadir. Kurdaki ytikselis hammadde temininde
isletmeler i¢in sermaye ihtiyacini doguracak ve isletmeler bu sermayeyi karsilamak i¢in finansal kurumlardan
kredi temin edeceklerdir. Ticari kredi faiz oraninin genel olarak etkisinin negatif oldugu dikkat ¢cekmektedir. Genel
olarak piyasalarda kredi faiz oranlarindaki artis kredilere olan talebi azaltacaktir. Ancak burada dikkat ¢eken bir
nokta faiz oraninin 19,2°nin altina diismesi durumunda negatif etkinin boyutunun azaldigidir. Tanimlayici
istatistiklere gore ilgili donemde faiz oraninin ortalamasi 16,92°dir. Belirlenen kritik deger ortalamanin
iizerindedir, bu nedenle piyasanin genel beklentisi faiz oraninin bu diizeylere ¢ikmamasi yoniinde olmakta ve kritik
deger etrafinda kredilere olan talep azalmaktadir. Uretici fiyat endeksinin 667’ nin iistiindeki degerleri de kredilere
olan talebi artirdigmi gostermektedir. UFE’deki artis yine isletmeler i¢in sermaye ihtiyacina neden olarak
sermayenin krediler yoluyla temin edilmesine neden oldugu sekliyle yorumlanabilir. Faiz oranlarinin kredileri
negatif etkilemesi sonucu Ghosh ve Ghosh (1999); Albulescu, (2009); Yigitbas (2015); Sahbaz Kiling ve Kiling
(2020)’nin c¢aligmalariyla benzerlik gdstermektedir. Ladime ve Kumanka (2013) c¢alismalarinda doviz kuru ile
kredi talebi arasinda negatif iliski tespit ederken, Pakistan drneginde Imran ve Nashat (2013) pozitif iliski tespit
etmiglerdir. Calismamizda doéviz kurunun degerinin iligkinin durumunu degistirdigini géstermektedir. Ghosh ve
Ghosh (1999); Sharma ve Gounder, (2012); Maiti ve digerleri (2020), ¢alismalarinda enflasyon oranmnin kredi
biiylimesi {izerindeki etkisinin negatif oldugu sonucuna ulasmiglardir. Ancak ¢alismada Tiirkiye 6rnegi i¢in iiretici
fiyat enflasyonunun belirli bir diizeyin {istiine ¢iktiginda kredi talebinin arttigin1 gostermektedir. Bu durum artan
enflasyonun igletmelerin ¢alisma sermayesine olan ihtiyaglarinin arttirdigiin gostergesi olarak yorumlanabilecegi
gibi Tiirkiye’de reel faizin negatif olmasmin isletmelerin kredi talebini artirici etki yarattigi seklinde de
degerlendirilebilir.

MARS modelinin diger pek ¢ok yonteme gore bir baska iistiinliigli modeldeki anlamli degiskenlerin 6nemlilik
diizeylerine gore siralanabilmesidir. Bu yoniiyle hangi degiskenin bagimli degisken {izerinde daha fazla 6neme
sahip oldugunun belirlenmesi miimkiindiir. Tablo 5 degiskenlerin 6nem diizeylerini gostermektedir.
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Tablo 5. Degigkenlerin goreli dnemi

Yer aldig1 alt kiime sayisi GCV RSS
USD 5 100 100
UFE 4 38,9 38,2
TFO 3 5,1 5,7

MARS algoritmas1 ¢alisirken her iki asamada degiskenlerin farkli kombinasyonlari ile alt kiimeler
olusturulmaktadir. Bu alt kiimeler igin GCV ve artik kareler toplamima (RSS) dayali olarak hesaplamalar
yapilmaktadir. Tablo 5’te yer alan her bir degiskenin karsisinda yer aldig: alt kiime sayis1 o degiskenin kag alt
kiimeye dahil edildigini gostermekte, ayr1 ayr1t GCV ve RSS i¢in minimizasyon kriteri ¢ercevesinde dnemliligini
belirtmektedir. Buna gore IKH iizerinde en 6nemli bagimsiz degiskenin dolar kuru oldugu, onu {iretici fiyat
endeksinin takip ettigi ve en son ticari kredi faiz oraninin etkisinin oldugu goriilmektedir.

Modelleme ve tahminleme yontemlerinin basarist bagimli degiskenin gdzlem degerleri ile tahmin edilen
degerlerinin birbirine yakinligi ile dlciilmektedir. Bu amagla Sekil 2°de IKH degiskenin gozlem degerleri ve
tahmin degerleri tek grafik iizerinde gosterilmistir.

Sekil 2. Uygun MARS modeli i¢in IKH nin tahmini ve gercek degerleri
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Sekil 2’de diiz ¢izgi seklinde ifade edilen egri IKH degiskenin gergek degerlerine, kesikli ¢izgi ile ifade edilen egri
ise MARS modeli ile tahmin edilen degerlerine aittir. iki egrinin 2013/01-2022/07 déneminde bazi donemlerde
farklilik artsa da genel diizeyde birbirlerini takip ettikleri goriilmektedir. Grafik tahmin edilen MARS modelinin
basarisina iligkin dnemli bir bilgiyi de sunmaktadir.

5. Sonuc¢ ve Tartisma

Isletme kredileri ekonomide garklarm dénmeye devam edebilmesi i¢in onemlidir. Isletme kredileri, firmalarin
finansal zorluklar, kapasite artirimi, farkli pazarlara agilma ve biiyiime hedefleri nedeniyle ihtiyag¢ duyduklar
sermayeyi ve finansmani saglamada bir aragtir. Ekonomik biiylimenin temel yap1 tagini olusturan isletmelerin bu
yondeki ihtiyaglarinin karsilanmasi kalkinmaya fayda saglayacagi icin isletme kredileri iizerinde etkili faktdrlerin
neler olabileceginin arastirilmasi bu ¢alismanin temel motivasyon kaynagi olmustur.

Bu c¢alisma IKH {izerinde etkili faktorlerin aragtirilmasi amact gercevesinde kurgulanmis, 2013/01-2022/07
donemi verileri kullanilarak parametrik olmayan ve dogrusal olmayan bir yontem olan MARS ile analizler
gerceklestirilmigtir. Caligma sonuglarina gére USD, TFO ve UFE degigkenleri IKH {izerinde istatistiksel olarak
anlaml etkilere sahiptir. Dolar kurunun kritik degerinin altindaki durumlarinda IKHyi negatif yonde, iistiinde ise
pozitif yonde etkiledigi belirlenmistir. Diger taraftan ticari kredi faiz oraninin genel etkisinin krediler {izerinde
olumsuz oldugu tespit edilmistir. Uretici fiyat endeksi degerinin ise kritik degeri asmas1 halinde kredi taleplerini
artiracag yoniinde bulgulara ulagilmistir.
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Elde edilen bu sonuglar piyasalarda dengelerin saglanmasinin dnemini bir kez daha 6n plana ¢ikarmaktadir.
Ornegin kurun diisiik tutulmasmna yonelik politikalar isletmelerde finansman ihtiyacimin azalmasina neden
olacaktir. Benzer sekilde ticari kredi faiz oraninin ilgili donem ortalama degerinin altinda olmasi 6zellikle biiyliime
hedefine sahip isletmelerin finansmana daha kolay erigsmesine destek olarak ekonomik biiyiimeye katki
saglayabilecektir. UFE’deki ylikselislerde isletmelerin kendi ekonomilerini dondiirebilmeleri agisindan
finansmana ihtiya¢ duyacaklarini ve kredilere talebi artiracagini gostermektedir. Calismada ayrica isletmelerin
kredi talebini belirleyen en 6nemli faktoriin dolar kuru oldugu, dolar kurunu iiretici enflasyonu ve faiz oranlarinin
izledigi goriilmektedir. Bu durum Tiirkiye ekonomisinde politika yapicilarin alacagi kararlarda doéviz kurunun
etkisini gz ard1 etmemelerini gerektigini gostermektedir.
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