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ONSOZ

Para otoritelerinin uyguladiklar1 politikalarin reel degiskenleri ne sekilde
etkileyeceginin bilinmesi, merkez bankalarinin ileride alacaklar1 kararlar acisindan
biiyilk 6neme sahiptir. Parasal aktarim mekanizmasi olarak adlandirilan bu siirecin
bilinmesi, sadece uygun politika araglari setinin se¢imini degil, ayn1 zamanda onlarin
zamaninda ve yerinde kullanilmasini saglamasi agisindan bir zorunluluktur. Bu
nedenle, para politikasi uygulamalarinin ekonomi {izerindeki etkilerini ve bu etkilerin
zamanlamasini parasal aktarim mekanizmasini anlayarak degerlendirmek, uygulanan

para politikasinin bagarili olmasi i¢in bir ihtiyagtir.

Uzun yillar boyunca sadece parasal biiyiikliikler araciligiyla isleyen aktarim
mekanizmalar1 incelenmis, daha sonra ise finansal piyasalarda enformasyonda
asimetri oldugunu belirten ve bu sorunu ¢ozmede bankalara 6zel rol verilmesi
gerektigine vurgu yapan kredi kanali literatiiriin ilk siralar1 arasinda yer almaya
baslamistir. Tiirkiye ekonomisinde sermaye piyasalarinin etkin g¢alismamasindan
dolay1 banka kredilerinin 6zel bir yere sahip olmasi kredi kanalinin incelenme
geregini dogurmustur. Bu nedenle, calismada esas olarak parasal aktarimin kredi
kanali, kredi kanalinin belirleyicileri ve Tiirkiye’ de bu kanalin etkin bir sekilde

isleyip islemedigi arastirilmaktadir.

Bu amagla hazirlamis oldugum g¢alismada oncelikle tez danismanim ¢ok degerli
hocam Saymn Dog¢. Dr. Seyfettin Erdogan’ a, ¢alismanin ekonometrik bolimiinii
inceleyerek katki saglayan Saym Yrd. Dog. Dr. Hilal Bozkurt’ a, bu konuda yillardir
calisan Arastirma Gorevlisi Sayin Vedat Cengiz’ e ve beni birikimleriyle yonlendiren
biitiin hocalarima tesekkiir ederim. Ayrica, ¢alisma donemim boyunca bana gerekli
calisma ortamini hazirlayan ve beni her zaman destekleyen sevgili annem ve babam
Sezer-M. Yasar Besballi’ ya ve camim kardesim Seckin Begballi’ ya sonsuz

tesekkiirler.
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OZET

Para arzinda, parasal otoritelerin miidahalesi ile olarak meydana gelen
degismelerin reel ekonomi iizerindeki etkisi parasal aktarim mekanizmasi kavramiyla
ifade edilmektedir. Son yillarda, geligsmis ve gelismekte olan bir¢ok iilkenin finansal
sistemlerini  yapilandirmak amaciyla ¢esitli reformlar yapmaya baglamasi,
iktisatcilar1 parasal aktarim mekanizmasi ile ilgili daha fazla arastirma yapmaya
itmigtir. 1980° 1i yillara kadar sadece parasal biiylikliikler vasitasiyla isleyen aktarim
mekanizmalart ile ilgili ¢aligmalar yapilmistir. 1980 1i yillarin ikinci yarisindan
itibaren ise finansal aracilarin rolii {izerine vurgu yapan bir mekanizma tartisma
konusu olmaya baglamigtir. Parasal aktarimin kredi kanali olarak adlandirilan bu
mekanizma, para politikasinda meydana gelen degisim sonucunda kredi arzinin nasil
etkilendigini ve kredi arzindaki degisimlerin reel degiskenler iizerinde ne gibi etkiler

dogurdugunu incelemektedir.

Banka kredileri, ekonomide reel sektor ve finansal sektor arasinda adeta bir
koprii gorevi gormektedir. Tiirkiye’ de kredilerin yatirim ve tiiketim harcamalar1 igin
onemli bir finansman kaynagi olmasi bu konuda arastirma yapilmasi geregini
dogurmustur. Bu anlamda ¢alismanin amaci, banka kredileri kanalinin Tiirkiye’ de
etkin isleyip islemedigini analiz etmektir. Bu amaca ulagmak i¢in, dncelikle kredi
kanal1 belirleyicilerinin Tiirkiye’ de ne gibi etkiler dogurdugu incelenmis ardindan
zaman serilerine dayanan bir yontem takip edilerek VAR modeliyle olusturulan etki-
tepki fonksiyonlar1 degerlendirilmistir. VAR modelinden elde edilen bulgular
Tiirkiye’ de banka kredileri kanalinin ¢alistigi yoniindedir. Ancak bu sonu¢ banka
kredileri kanalinin etkin ¢alistig1 anlamina gelmemektedir. Ciinkii, fiskal baskinlik ve
kamu bankalarinin finansal sistem igerisindeki agirligi, kredi kanalinin etkinligini

azaltan temel unsurlar olarak yer almaktadir.

Anahtar Kelimeler: Parasal Aktarim Mekanizmasi, Kredi Kanali, Kredi Kanalinin

Belirleyicileri, VAR Modeli, Tiirkiye
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ABSTRACT

The impact of the changes through the interruption of monetary authority in
money supply on real economy is described as monetary transmission mechanism. In
recent years, various reforms of developing and developed countries with the aim of
reconstructioning their financial systems have led the economists to search more
about the monetary transmission mechanism. Studies related to the transmission
mechanism operating only by monetary volume were done until 1980s. As of the
second half of 1980s, a mechanism emphasizing the role of financial intermediary
started to become a debate. This mechanism described as the credit channel of
monetary transmission explains how credit supply is affected in result of the change

in monetary policy and how the changes in credit supply affect the real variables.

Banking credits is like a bridge between the real sector and financial sector in
economy. Credits' being an important finance resource for investment and
consumption expenditures in Turkey leads to the researches about this issue. The
objective of the study is to anlyze whether the channel of bank credits efficiently
operates or not. In order to reach this objective, firstly how credit channel identifiers
have effects in Turkey is explained, then following a method based on time series,
impulse-response functions formed with VAR model are studied. The findings
acquired with VAR model that bank lending channel works in Turkey. However, it
doesn’ t mean that bank lending channel works efficiently. Because the fiscal
dominance and the weight of public banks on financial system are the basic elements

decreasing the efficiency of credit channel.

Key Words: Monetary Transmission Mechanism, Credit Channel, Credit Channel
Identifiers, VAR Model, Turkey
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GIRIS

Son yirmi yildan beri gelismis ve gelismekte olan bir¢ok iilke, finansal
sistemlerini yeniden yapilandirmak amaciyla bir¢ok reform yapmaktadir. 1980’ li
yillarda baslayip giiniimiize kadar devam eden bu reform siireci iktisatcilar1 parasal
aktarim mekanizmasiyla ilgili daha fazla arastirma yapmaya itmistir. 1980° lere
kadar sadece parasal biiyiikliikler vasitasiyla isleyen aktarim mekanizmalari iizerinde
calismalar yapilmig, 1980’ lerin ikinci yarisindan itibaren ise Ozellikle finansal
aracilar1 yani bankacilik kesimini ilgilendiren bir mekanizma tartisma konusu olmaya
baslamistir. Parasal aktarimin kredi kanali olarak adlandirilan bu mekanizma, para
politikasinda meydana gelen degisim sonucunda kredi arzinin nasil etkilendigini ve
kredi arzindaki degisimin reel degiskenler lizerinde ne gibi etkilere sahip oldugunu

incelemektedir.

Parasal aktarim mekanizmasin1 yani para politikasindaki degisimlerin reel
degiskenleri hangi yonde ve ne biiyiikliikte etkiledigini bilmek; para politikasinin
etkili bir sekilde yonetimini desteklemek, uygun politika araglarin1 se¢gmek ve onlari
zamaninda ve yerinde kullanmak ag¢isindan fayda saglamaktadir. Bu nedenle parasal
aktarim mekanizmasini anlamak, para politikasinin basarili bir sekilde ydnetimi

acisindan bir zorunluluktur.

Parasal otoritelerin ve iktisatgilarin ¢ogu para politikasinin en azindan kisa
donemde reel degiskenleri etkiledigi konusunda goriis birligine sahiplerdir.
Ayrildiklar1 nokta ise, para politikasinin reel ekonomi {izerinde tam olarak nasil bir
etkiye sahip oldugudur. Bu anlamda, para politikasinin faiz oramyla, varlik
fiyatlartyla, doviz kurlariyla ve kredilerle reel degiskenleri etkileyebilecegi ayri ayri

tartisma konusu olmustur.

Faiz orani kanalini savunan iktisatgilar, para arzindaki degisimlerin ekonomiyi
etkiledigini savunmakla birlikte bu iktisat¢ilara gore para arzindaki degisimin neden
kaynaklandiginin énemi bulunmamaktadir. Bunun anlami, banka bilangolarinin aktif
tarafinin gérmezden gelinmesidir. Faiz oran1 kanali banka bilangolarinin pasif

tarafiyla ilgilenmekte ve banka rezervlerindeki degisme sonucunda kredilerdeki



degisimle ilgilenmemektedir. Bu yiizden ekonomide banka kredilerinin 6zel bir rolii
bulunmamakta ve bor¢lanma enstriimanlar1 arasinda ikamenin tam oldugu
varsayilmaktadir. Oysa kredi kanalin1 savunan iktisat¢ilar, banka bilangolarinin aktif
tarafiyla ilgilenmekte, banka rezervlerindeki degisme sonucunda kredilerdeki

degisimin reel degiskenleri 6nemli 6lgiide etkiledigine vurgu yapmaktadirlar.

Finansal piyasalarda olusan bozukluklarin, bankacilik krizlerinin yogun olarak
yasanmasinin ve kredilerin geri ddenmeme riskinin giderek artmasiyla birlikte, faiz
orani kanali, ekonominin nasil igledigini agiklamada yetersiz kalmigtir. Bu anlamda
finansal piyasalarda kredilerin ekonomi igerisinde oynadiklar1 roliin 6n plana

cikmasiyla birlikte kredi kanalinin 6nemi artmaya baglamistir.

Kredi kanali, finansal piyasalarda asimetrik enformasyon problemine vurgu
yapmakta ve finansal piyasalarda asimetrik enformasyonun var olmasindan dolay1
kredi piyasalarinin etkin olarak islevlerini yerine getiremedikleri goriisiine
dayanmaktadir. Bundan dolayi, kredi kanalinda, finansal piyasalardaki asimetrik

enformasyonu ¢ozebilecegi diisiincesiyle bankalara 6zel bir 6nem verilmistir.

Son yillarda kredi kanali ile ilgili ¢aligmalar yapilmasinin nedeni, para
politikasinin bankalara gitmeksizin hisse senedi ve tahvil piyasalar1 vasitasiyla kredi
piyasalarina ulagabilen biiyiikk firmalardan ziyade banka kredilerine daha fazla
bagimli olan kii¢iik firmalar tarafindan harcamalar iizerinde daha biiyiik bir etkiye
sahip olmasidir. Banka kredilerinin daha ¢ok kii¢iik firmalarin finansman kaynagi
olmasi, i¢ ve dis finansmanin asimetrik enformasyonun varligindan dolay1
birbirleriyle tam ikame edilememesi nedeniyle banka kredilerinin ekonomi

i¢erisindeki 6dnemi de artmustir.

Banka kredileri, ekonomide reel sektor ve finansal sektor arasinda adeta bir
koprii gorevi gormekte ve kredilerin Tiirkiye’ de yatirim ve tiikketim harcamalari igin
onemli bir finansman kaynagi olmasi bu konuda arastirma yapilmasi geregini
dogurmaktadir. Bu anlamda, caligmanin amaci, parasal aktarimin kredi kanalinin

Tiirkiye’ de etkin bir sekilde isleyip islemediginin test edilmesidir.



Calisma ¢ ana boliimden olugmaktadir. Birinci boliimde; parasal aktarim
mekanizmasiin tanimi yapilmis, Keynesyen ve Monetarist yaklagimlarda aktarim
mekanizmalar1 incelendikten sonra parasal aktarim kanallar1 ve bu kanallarin nasil

calistiklar1 agiklanmustir.

Ikinci béliimde; kredi kanalinn etkin ¢alismasini saglayan ya da kredi kanalinin
etkinligini azaltan faktorler, kredi kanalinin belirleyicileri olarak incelenmistir.
Ayrica, Tiirkiye’ de kredi kanalinin etkinligini artiran ya da azaltan faktorler de bu

boliim igerisine dahil edilmistir.

Uciincii béliim; Tiirkiye’ de banka kredileri kanalinin etkin calisip ¢alismadigini
analiz etmek amaciyla ekonometrik uygulamaya ayrilmistir. Bu boliimde, kredi
kanalinin aktarim mekanizmasi igerisinde etkin olup olmadigini analiz etmek
amaciyla zaman serilerine dayanan bir yontem takip edilmis ve Vektor Otoregresif

(VAR) modelle olusturulan etki-tepki fonksiyonlar1 degerlendirilmistir.



BiRINCi BOLUM

GENEL ANLAMDA PARASAL AKTARIM MEKANIZMASI

1. Parasal Aktarim Mekanizmasinin Tanimi

Parasal aktarim mekanizmasi, para arzinda parasal otoritenin miidahalesi ile
meydana gelen degisimlerin hasila ve istthdam gibi reel degiskenleri nasil
etkiledigini aciklamaktadir'. Bu mekanizma, para otoritelerinin uyguladiklari
politikalarin diger makroekonomik degiskenler {izerindeki etkisini ifade etmektedir.
Bu etki ise, 0zel sektdriin para otoritelerinin uygulayacaklar1 politikalarla ilgili
beklentileri ve bu beklentiler paralelinde olusturduklar tepki ile sekillenmektedir®.
Parasal aktarim mekanizmasi hem teoride hem de uygulamada c¢ok karmasik bir
stire¢ oldugundan dolay1 bu mekanizmay1 net bir sekilde ve tam olarak anlamak veya
¢O6zmek miimkiin degildir. Bu nedenle bu mekanizma bazi iktisat¢ilar tarafindan kara
kutu (black box) olarak adlandirilmistir’. Bu kara kutu hakkinda bilgi sahibi olmak
aktarim mekanizmasinin yapisal teorik modellerini degerlendirmek ve gelistirmek
acisindan gereklidir. Teorik modeller, refah iizerindeki para politikasinin etkilerini
degerlendirmek icin dayanak olusturmaktadirlar ve ayri ayri ekonominin yapisal

iligkilerini yansitmaktadirlar®,

Parasal aktarim mekanizmasini bilmek, para politikasinin etkili bir sekilde
yonetimini kolaylagtirmaktadir. Ayrica, bu mekanizmay1 bilmek, sadece uygun

politika araclar1 setinin se¢imini degil, ayn1 zamanda onlarin zamaninda ve yerinde

! Peter N. Ireland, “The Monetary Transmission Mechanism”, Boston College and NBER, October
2005, s. 1.

? Emre Alpan inan, “Parasal Aktarim Mekanizmasmin Kredi Kanali ve Tiirkiye”, Bankacilar Dergisi,
Say1: 39,2001, s. 4.

’ Ben S. Bernanke, Mark Gertler, “Inside The Black Box: The Credit Channel of Monetary Policy
Transmission”, The Journal of Economic Perspectives, Vol. 9, No. 4, Autumn 1995, ss. 27-48.

* Oliver Holtemdller, “Identifying a Credit Channel of Monetary Policy Transmission and Empirical
Evidence for Germany”, February 2002, s. 1. Erigim: http:/www.cea-esem.com/papers/eea-
esem/esem2002/669/Crch-ger.pdf (06.01.2007)




uygulanmasimi da saglamaktadir. Dolayisiyla, parasal aktarim mekanizmasinin

anlasilmasi, basarili para politikasi yonetimi i¢in bir ihtiyagtir”.

Para politikasinin reel degiskenleri 6zellikle de hasilay1 ne sekilde etkiledigi,
yani aktarim mekanizmasinin nasil isledigi sorusuna verilen yanit literatiirde temel
olarak Keynesyen ve Monetarist yaklagimlar cercevesinde verilmektedir. Bu
yaklagimlar arasinda kesin olarak sinir ¢izme imkani bulunmamaktadir. Ama yine de,
aktarim mekanizmasinin isleyisi denildigi zaman, dncelikle Keynesyen ve Monetarist

goriigler anlasilmaktadir.

2. Parasal Aktarim Mekanizmasina iliskin Bashca Teorik Yaklasimlar

Keynesyen ve Monetarist aktarim mekanizmalarma ge¢cmeden Once yapisalci
kanit modeli (structural model evidence) ve indirgenmis kanit modeli (reduced form
evidence) arasindaki ayrimi agiklamak faydali olacaktir. Ciinkii Keynesyen ve
Monetarist aktarim mekanizmalarinin temelinde kanitlara yaklagim bi¢imi arasindaki
fark yatmaktadir. Iktisat biliminde ve diger bilimsel disiplinlerde iki tip ampirik
kanitla karsilasilabilmektedir. Bunlar, yapisalct kanit modeli ve indirgenmis kanit
modelidir. Yapisalc1 kanit modeli, bir degiskenin digerini etkileyip etkilemedigini,
bir degiskenin digerini etkileme kanalini, agiklayici bir model olusturarak ve gesitli
verileri gdz Oniine alarak analiz etmektedir. indirgenmis kamit modeli ise, bir
degiskenin digerini etkileyip etkilemedigini basitce bu iki degisken arasindaki
iliskiye bakarak incelemektedir. Bu basit bir 6rnek yardimiyla agiklanabilir. Kahve
icmenin kalp rahatsizligina neden olup olmadig: arastirilmak istendiginde; yapisalci
kanit modeli, kahvenin insan viicudunda nasil metabolize oldugunu, bunun kalbin
isleyisini nasil etkiledigini ve bu etkilerin nasil kalp krizine neden oldugunu ortaya
koymaktadir. Oysa, indirgenmis kanit modeli, dogrudan dogruya kahve igenlerin
kahve i¢cmeyenlere nazaran daha sik kalp krizi gecirip gecirmediklerini
incelemektedir. Dolayisiyla, kanitlara yaklasim bi¢imi, farkli  sonuglara

gotiirmektedir. Bu durum oOzellikle Keynesyenler ve Monetaristler arasindaki

> Macide Cicek, “Tiirkiye’ de Parasal Aktarim Mekanizmasi: VAR (Vektdr Otoregresyon)
Yaklagimiyla Bir Analiz”, Iktisat Isletme Finans, Y1l: 20, Agustos 2005, s. 84.



tartismalarda  yasanmaktadir. Monetaristler, indirgenmis kanit modelini;

Keynesyenler ise yapisalci kanit modelini benimsemektedirler®.

2.1. Keynesyen Yaklasim

Keynesyenler, ekonominin bir¢cok sektoriinde tiliketicilerin ve firmalarin
davraniglarint tanimlayan bir denklemler seti yardimiyla ekonominin nasil
isleyecegini anlatan yapisalct model insa ederek, paranin ekonomik aktivite
tizerindeki etkilerini agiklamiglardir. Bu denklemler, hasila ve harcamalar etkileyen
para ve maliye politikas1 kanallarmi gostermektedir. Keynesyen yaklasimda para

politikasi ekonomiyi asagidaki semadaki gibi etkilemektedir’:

Keynesyen yaklagimda, parasal aktarim mekanizmasinin isleyisi su sekilde
olmaktadir: Para arz1 (M), faiz oranim (i); faiz orani yatirim harcamalarini (I) ve
yatirrm harcamalar1 da toplam harcamalart ve hasilayr (Y) etkilemektedir.
Keynesyenler, para arzi ve hasila arasindaki iliskiyi, faiz oran1 ve yatirim harcamalari
arasindaki iligki gibi, parasal etkilerin belirli kanallar1 tizerindeki ampirik kanitlara

bakarak incelemektedirler®.

Keynesyenlerin kullandiklar1 yapisalc1 kanit modeli, ekonominin nasil ¢alistigini
anlamaya yardimci olmaktadir. Eger yapisalci kanit modeli dogruysa, yani eger para
ve maliye politikasinin ekonomiyi etkileyebilecegi tiim aktarim mekanizmalarini
iceriyorsa, yapisalct kanit modelinin indirgenmis kanit modeline gore li¢ avantaji

bulunmaktadir. 11k olarak, tiim aktarim mekanizmalar1 ayr1 ayr1 degerlendirildigi igin

% Frederic S. Mishkin, The Economics of Money, Banking, and Financial Markets, Third Edition,
Harper Collins Publishers Inc., New York, 1992, s. 634.

7 Mishkin, a.g.e., ss. 634-635.

¥ Mishkin, a.g.e., s. 635. ; Vural Savas, Politik iktisat, 4. b., Beta Basim Yayim Dagitim A.S.,
Istanbul, 2000, s. 203.



paranin ekonomiyi etkileyip etkilemedigiyle 1ilgili daha fazla kamt elde
edilebilecektir. ikincisi, para arzindaki degismelerin ekonomiyi nasil etkilediginin
bilinmesi, para arzinin hasila {izerindeki etkisinin Ongdriilmesine olanak
saglayacaktir. Faiz orani diisiikken para arzinin ekonomi iizerindeki etkisi kiigiik
olacak; faiz oran1 yliksek oldugunda ise para arzindaki degismelerin hasila
lizerindeki etkisi daha biiyiik olacaktir. Ugiinciisii, ekonominin nasil isledigi bilindigi
icin, ekonomideki kurumsal degismelerin para arzi ve hasila arasindaki iliskiyi nasil

etkileyecegi 6ngoriilebilmektedir’.

Yapisalst kanit modelinin bu ii¢ avantajinin ortaya koydugu sonug, modelin
dogru yapisinin bilinmesi durumunda, bu yaklagimin indirgenmis kanit modelinden
daha iyi oldugu diisiincesidir. Bununla birlikte, Monetarist iktisatgilara gore,
Keynesyenlerin yapisalct kanit modeli, parasal etki kanalini ¢ok dar bir alanda
tanimlamaktadir. Bu anlamda, Monetarist iktisat¢ilar, Keynesyen iktisatcilar

korliikle suclamaktadirlar'®.

Keynesyen iktisat¢ilar “Makro Ekonomik Portféy Teorisi” ni gelistirmislerdir.
Keynesyen iktisatc¢ilarin olusturduklar1 bu teoriye gore, kisilerin amaci, degisik varlik
cesitleri arasinda se¢im yaparak, degisik servet kalemlerini iceren optimal bir portfoy
olusturmaktir. Makro ekonomik portfdy teorisinin en dnemli 6zelligi risk faktoriiniin
agirlikli olarak g6z Ontline alinmasidir. Portfoyilin getirisinin maksimize, riskinin ise
minimize oldugu noktada, portfoylin yapist optimize edilmis olmaktadir. Kisilerin
olusturacaklar1 optimal portfdy, finansal ve maddi varliklardan olusmaktadir.
Finansal ve maddi varliklar arasindaki ikame iliskisi ise sinirlidir. Maddi varliklar
belli bir risk grubunu, finansal varliklar ise baska bir risk grubunu olusturmaktadir.
Bu yiizden, riskini azaltmak isteyen kisi, hem finansal hem de maddi varliklardan
talep edecektir. Bu varsayimlar altinda, parasal otoriteler tarafindan para arzinin
artirtlmasi, Oncelikle finansal piyasalarda etkisini gosterecektir. Hanehalki, eline
gecen paranin tamamini sadece tliketime yoneltmeyecek ve ayni zamanda bu paranin
tamamini elinde nakit olarak da tutmak istemeyecektir. Bu durumda, hanehalki, eline

gecen paranin bir kismim faiz kazanci saglayacagi finansal varliklara yoneltecektir.

? ilker Parasiz, Para Banka ve Finansal Piyasalar, 7. b., Ezgi Kitabevi Yayinlari, Bursa, 2000, s.
482.
19 Parasiz, a.g.e., s. 483.



Sonug olarak, artan para arzi, hem finansal varlik alimini tesvik edecek hem de faiz
oranini diislirecektir. Faizlerin diismesi ve finansal varliklarin degerinin yiikselmesi
sonucunda firmalar yeni tahvil ihracina yonelecekler ve buradan saglanan fonlar
yatirrm mali aliminda kullanilacaktir. Yatirirm mallarimin talebinin artmasi, yatirim
mallarinin fiyatint ve yatirim mallariin dretimini artiracaktir. Yatirnrm mallarinin
tretimindeki artis ise, geliri ve tiikketim harcamalarmi artiracaktir. Tiiketim

harcamalarinin artmasi toplam talebi ve dolayisiyla hasilay: artiracaktir'".

Keynes’ in miktar teorisine yonelik en dnemli elestirisi dolasimi hedef almustir.
Keynes, insanlarin ellerine gegen parayr yastik altinda saklayabileceklerini ve bu
durumda dolasgimdaki diisiisiin para arzindaki artis1 telafi edebilecegini ileri
stirmektedir. Keynes, bunun o6zellikle de bir depresyonda olasit oldugunu
diisiinmiistiir. Miktar teorisyenleri, insanlarin giinliilk alimlar ve muhtemelen “kara
glinler” i¢in para tuttuklarini disliniirken, Keynes buna “spekiilatif motif” 1
eklemistir. Buna gore, insanlar, tahvil piyasasinda spekiilasyon yapmak amaciyla
ilave likidite tutabilmektedirler. Faiz orami arttiginda spekiilatif para talebi de
artacak, dolayistyla para arzi artsa bile gdmiileme yani paray1 yastik altinda saklama
arzusu artabilecektir. Merkez bankasi, para arzini artirdiginda, insanlarin paralarini
yastik altinda saklamamalar1 gerekmektedir. Keynesyenlere gore, insanlar parayi
harcasalar bile, reel varlik degil, tahvil gibi finansal varlik satin alabilmektedirler. Bu
durumda faiz orami diisecektir. Ancak, hanehalki ve firmalarin bankalardan
bor¢clanmasi1 ve daha sonra mal ve hizmet satin almasi halinde hasila artacaktir.
Bunun yani sira, merkez bankasi para arzini diisiiriirse, insanlar ¢gekmecelerinde daha
az para olmast ile ilgilenmeyebilirler ki bu durumda aktarim mekanizmasi
islemeyecektir. Para arzindaki diisiise finansal varliklarin1 satarak (bu durum faiz
oranini yiikseltecektir) karsilik verseler bile, 6diing alma maliyetlerinin yiikselmesi
bor¢lananlar iizerinde caydirict etki yaratmayabilecektir. Dolayisiyla hasila
diismeyecektir. Ozetlemek gerekirse, Keynesyen aktarim mekanizmasimnin en giiglii
oldugu durumlar; dolagim veya para talebinin istikrarsiz oldugu ve 6diing alanlarin

faiz oram ile ilgilenmedikleri durumlardir'®.

"' M. Merih Paya, Para Teorisi ve Para Politikasi, 3. b., Filiz Kitabevi, istanbul, 2002, ss. 84-91.
12 Funda Telatar, Politik Iktisat Politikas, imaj Yayinevi, Ankara, 2004, ss. 73-74.



Sonug olarak, Keynesyen iktisat¢ilara gore, para arzindaki degisiklikler faiz
orani araciligiyla gelir ve hasila diizeyi lizerinde etkili olmaktadir. Bu nedenle
Keynesyenlerin parasal aktarim mekanizmasi “dolayli aktarim mekanizmasi” olarak

adlandirilmaktadir’.

2.2. Monetarist Yaklasim

Monetaristler, para arzinin toplam harcamalar1 etkilemesinde belirli bir
mekanizma tanimlamamaktadirlar. Monetaristler, ekonomik aktivite tizerindeki
paranin etkilerini, hasiladaki (Y) hareketlerin para arzindaki (M) hareketlerle yakin
bir iliski icerisinde oldugunu diisiinerek agiklamaktadirlar. Monetaristler, para
arzinin hasila iizerindeki etkisini, ekonomiyi, isleyisi goriinmeyen bir kara kutuya
benzeterek analiz etmektedirler. Bu durumu asagidaki kara kutunun igindeki soru

isareti ortaya koymaktadir'*:

Indirgenmis kanit modelinin yapisalc1 kanit modeline gére temel avantaji, para
politikasinin ~ ekonomiyi  etkilemesi konusunda kisitlama  getirmemesidir.
Monetaristlere gore, para arzinin hasilay1 etkilemesi cesitli yollardan olmakta ve
stirekli olarak degismektedir. Bu nedenle para politikasinin tiim aktarim

mekanizmalarinin belirlenmesi olduk¢a giic;tiirls.

Monetarist iktisat¢ilar, para piyasasinda meydana gelen bir dengesizligin,
faizlerde meydana getirecegi degisiklik aracilifiyla her zaman dengeyi
saglayamayacagim savunmuslardir. Ornegin, acik piyasa satislar1 sonucunda, para

arzinin daraltildig1 ve piyasa faiz oraninin yiikseldigi varsayildiginda, faiz oranindaki

"> Osman Z. Orhan, Seyfettin Erdogan, Para Politikasi, Avci Ofset, Istanbul, 2005, ss. 150-151.
' Mishkin, a.g.e., s. 635.
15 Parasiz, a.g.e., s. 483.



bu artis, para piyasasinda para arzi ile para talebini yeniden dengeye getirmek i¢in
yeterli olmayabilecektir. Clinkii, faiz oraninin artmasi sonucunda, fiyati diisen
menkul kiymetleri almak isteyenler gereken parayi, ellerindeki ankesleri
kullanmay1p, ileride yapacaklart mal ve hizmet alimlarindan fedakarlik ederek
saglayabileceklerdir. Bilindigi lizere, para arzi azaltildiginda, yeniden dengenin
saglanabilmesi i¢in, kisilerin ankes/gelir (ya da servet) oranimi diisiirmeleri
gerekmektedir. Ancak verilen drnekte ankesler etkilenmemektedir. Benzer sekilde,
kisiler ankes yetersizligi durumunda, portfoylerindeki menkul degerleri elden
cikaracaklarina yeniden dengeyi saglamak icin ilerideki mal ve hizmet
harcamalarindan fedakarlik edebileceklerdir. Bu durumda, Monetarist iktisatcilar,
spekiilatif para talebinin menkul degerlerin getirisine fazla duyarlilik

. - - 16
gostermeyecegini savunmuslardir .

Agik piyasa alimlar1 sonucunda para arzi artisi, ilk olarak tahvil fiyatlarini
yiikseltecek ve daha sonra faiz oraminin diismesine neden olacaktir. Dengenin
yeniden kurulabilmesi i¢in, bu gelismenin reel harcamalarda ayni oranda bir artis
meydana getirmesi, ekonomi tizerindeki genisletici etki yayildikca, sermaye talebi ve
fiyatlar iizerinde olusan baski sonucunda, baglangigta diisen faiz oraninin yeniden
eski diizeyine yiikselmesi s6z konusu olabilmektedir. Bu mantik ¢ercevesinde, uzun
donemde yiiksek faiz ekonomide likidite fazlasinin, diisiik faiz ise parasal sikintinin
bir gostergesi olarak ortaya ¢ikmaktadir. Oysa ki, kisa donemde para arzi ile faiz
orani ters iliski igerisindedir. Para politikasinin etkisi ancak uzun bir gecikmeden
sonra goriilebilmektedir. Bu yilizden, para politikasi ekonomide bazen istikrari
bozucu sonuglar da dogurabilmektedir. Bu gerek¢eye dayanarak Monetaristler en iyi
para politikasi segeneginin, para arzi artis oranini sabit tutmak olacagini

savunmuglardir'’.

Dolagimin istikrarli oldugu seklindeki Monetarist varsayim altinda, merkez
bankasinin tahvil satin alarak para arzini artirmasi, saticilarin eline daha fazla para
gecmesine neden olacaktir. Ancak varsayim geregi, insanlar istikrarli bir diizeyde

para tutmak istemektedirler. Monetaristlere gore, insanlar, biiyiik 6l¢iide, giinliik

'® Nur Keyder, Para Teori-Politika-Uygulama, 10. b., Seckin Yaymncilik ve Dagitim, Ankara, 2005,
s. 399.
" Keyder, a.g.e., s. 399.

10



islemlerini yerine getirmek amaciyla para tutmaktadirlar. Insanlarin eline daha fazla
para gectigine gore, bunu mal, hizmet ve reel varliklara harcayacaklar ve hasila
artacaktir. Tersine, merkez bankasi tahvil satarsa, insanlarin ellerinde tutmak
istedikleri istikrarli diizeyin altinda para kalacagi icin, harcamalarini kisacaklar ve
hasila artis1 yavaslayacaktir. Dolayisiyla, insanlar siirekli olarak istikrarli bir diizeyde
likidite tutmak istedikleri siirece, para politikas1 hasilay1r giiclii ve Ongoriilebilir

bigimde etkileyebilecektir'®.

Sonug olarak, Keynesyen iktisatgilara gore, para arzindaki artiglar sadece tahvil
satin alimim etkileyerek faiz oraminin diismesine neden olurken; Monetarist
iktisatcilar, para arzindaki artiglarin biitlin reel ve finansal varliklarin talebini
etkileyecegini savunmuslardir. Ayrica Monetarist iktisatgilara gore, para arzindaki
degisimler, kisa donemde reel hasila ve istihdam iizerinde etkili olurken; uzun
dénemde sadece fiyatlar iizerinde etkili olmaktadir'. Monetarist iktisatcilar,
Keynesyenlerden farkli olarak, para arzindaki degismelerin, sadece yatirim
harcamalarini degil, toplam talebin biitiin bilesenlerini etkiledigi “dogrudan aktarim

. 3 : 2
mekanizmast” olarak adlandirilan mekanizmay1 savunmaktadirlar®.

3. Parasal Aktarim Kanallari

Para ve gelir arasindaki nedensellik iligkisiyle ilgili tartisma uzun bir siiredir
literatliriin ana metinleri arasinda yer almasina ragmen, son yillarda literatiiriin ana
metinleri faiz oran1 gibi degiskenlerin analiz edilmesiyle birlikte para politikasinin
gercek etkisinin ne oldugu sorusuna yonelmeye baslamistir. Birgok parasal otorite ve
iktisat¢1 para politikasinin reel iktisadi aktiviteyi en azindan kisa donemde 6nemli

Olciide etkileyebildigi konusunda hem fikirdirler. Tartismanin 6nemli noktasini, para

18 Telatar, a.ge.,s. 73.

1 Michael R. Edgmand, Macroeconomics Theory and Policy, Third Edition, Prentice-Hall, Inc. A
Division of Simon & Schuster Englewood Cliffs, New Jersey, 1987, s. 240. ; Ismail Seyrek, Mehmet
Duman, Murat Sarikaya, ‘“Parasal Aktarim Mekanizmast ve Para Politikast Araci: Tirkiye’ de
Aktarim Mekanizmas1”, Cumhuriyet Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, Cilt: 5, Say::
1,2004,s.203.

20 Orhan ve Erdogan, Para ..., s. 178.
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politikasinin reel ekonomiyi ve fiyatlar1 tam olarak nasil etkiledigi tartisiimaya

devam etmektedir?!.

Iktisat literatiiriinde parasal aktarim kanallarini aciklamaya c¢alisan cok sayida
goriis bulunmaktadir. Bu alanda en ¢ok arastirma yapan iktisat¢ilardan biri de
Frederic S. Mishkin’ dir. Mishkin’ e gore, parasal aktarim kanallar1 ii¢ tanedir.
Bunlar; faiz orani kanali, varlik fiyatlar1 kanali ve kredi kanalidir. D6viz kuru kanal
ise varlik fiyatlari kanali igerisinde incelenmistir®>. Bu kanallar birbirlerinden
tamamen bagimsiz bir sekilde hareket etmemektedir. Ornegin, faiz oranindaki bir
artis ulusal paranin deger kazanmasina neden olmakta ve doviz kuru kanali
calismaya baglamaktadir ya da faiz oranindaki artis ekonomideki aktif fiyatlarini
etkileyerek varhik fiyatlari kanalinin cahismasina yol agabilmektedir™. Ayrica bu
kanallardan biri digerine nazaran daha 6nemli ya da 6nemsiz olabilmekte ve bir¢ok
yapisal faktor bu kanallar araciligiyla aktarim mekanizmasinin hizin1 ve kapsamini
etkilemektedir. Ornegin, déviz kuru kanali genellikle kiiciik-acik ekonomiler igin
daha onemli olurken, faiz orani kanali kapali bir ekonomi i¢in anahtar kanaldir.
Yurti¢i ekonominin endiistriyel yapisi da parasal aktarim mekanizmasi igin onemli
anlamlara sahiptir. Imalat ve yap1 endiistrisi gibi sermaye yogun endiistriler greceli
olarak biiyiik yatirim gerektirmektedirler. Bu nedenle ekonomide bu endiistrilerin
biiyiik oranda yer almasi faiz oran1 kanalinin 6nemini artirmaktadir. Ayrica, yurtici
finansal piyasalarin gelisim seviyesi ¢cogu zaman parasal aktarim mekanizmasinin

giiciinii belirlemektedir?*.

Taylor, parasal aktarim mekanizmasmin farkli teorilerini iki ana kategori
icerisinde smiflandirmigtir. Temel olarak faiz oran1 ve doviz kuru kanallarindan
olusan, para goriisii olarak da bilinen finansal piyasa fiyati goriisii (financial market
price view), finansal varliklarin fiyatlar1 ve getiri oranlar lizerindeki ve hanehalki ve

firmalarin harcama kararlar tizerindeki para politikast etkilerini vurgulamaktadir.

21 G. J. de Bondt, “Monetary Transmission in Six EU-Coutries: An Introduction and Overview”, De
Nederlandsche Bank NV Econometric Research and Special Studies Depertment, Research
Memorandum WO&E nr 527/9742, November 1997, s. 1.

2 Frederic S. Mishkin, “The Channels of Monetary Transmission: Lessons for Monetary Policy”,
NBER Working Paper, No: 5464, February 1996, ss. 2-15.

> [nan, a.g.m., s. 4.

** Cigek, a.g.m., ss. 83-84.
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Taylor’ a gore, parasal aktarim mekanizmasinin finansal piyasa fiyat1 goriisiine
alternatif olarak diger bir goriisii ise kredi goriigiidiir. Kredi goriisii, para arzindaki
degisim sonucunda bankalar tarafindan verilen kredilerdeki degisimleri ve bunun
hasila iizerindeki etkisini incelemektedir®. Giindiiz’ e gore, kredi goriisii, para
goriisline alternatif olarak ortaya c¢ikmamis, aksine para gorisiindeki bogluklar
doldurmak amaciyla ortaya ¢ikmistir. Kredi goriisii, parasal aktarim mekanizmasinin
iki kanalini mekanizmaya dahil ederek para goriisiinii tamamlamaktadir. Bunlar,

banka kredisi kanali ve bilanco kanalidir?.

Son yillardaki arastirmalar, para ve kredi gorlislerinin O6nemiyle ilgili
degerlendirmeler yaparak ve kredi kanali iizerindeki Ortiiyli agmay1 amaglayarak
parasal aktarimda bankalarin oynadiklar1 rolii incelemektedir. Para ve kredi
goriislerinin  dnemiyle ilgili ayrima gitmek g¢esitli nedenlerden dolay1 faydal
olabilmektedir. Ilk olarak, para politikasi tarafindan etkilenen finansal toplamlari
anlamak, ekonomide finansal ve reel sektorler arasindaki baglantiyr anlamay1
saglamaktadir. Ikinci olarak, aktarrm mekanizmasini daha iyi anlamak parasal
otoritelerin ve analistlerin finansal toplamlar tizerindeki hareketleri yorumlamasina
yardimc1 olmaktadir. Son olarak, aktarim mekanizmasi hakkinda daha fazla bilgi,
daha iyi ara hedef segimine neden olmaktadir’’. Ancak, Mishkin, parasal aktarim
kanallarini inceledigi ¢aligmalarinda para ve kredi goriisli olarak bir ayrima gitmedigi
icin ve hepsini ayr1 ayri incelemek daha agiklayacagi olacagindan dolay1 parasal

aktarim kanallar tek tek ele alinip aciklanacaktir.

% John B. Taylor, “The Monetary Transmission Mechanism and The Evaluation of Monetary Policy
Rules”, Banco Central de Chile Documentos de Trabajo, Central Bank of Chile Working
Papers, No: 87, December 2000, s. 4.

®Lokman  Giindiiz, “Monetary  Transmission  Mechanism”, ss. 3-4. ,  Erisim:
http://ozgur.beykent.edu.tr/~lokman/p_imkb _lending.PDF (23.12.2006)

" Luisa Farinha, Carlos Robalo Marques, “The Bank Lending Channel of Monetary Policy:
Identification and Estimation Using Portuguese Micro Bank Data”, European Central Bank
Working Paper Series, No: 102, December 2001, s. 6.
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3.1. Faiz Oram Kanal

Faiz oran1 kanali, ekonomik aktivite lizerinde para politikasinin etkilerini analiz

etmede ders kitabi modeli olarak ele alinmakta ve dort ana varsayima

dayanmaktadir®®;
1) Merkez bankasi tam ikamesi olmayan para arzini kontrol etmelidir.
2) Merkez bankasi reel ve ayni zamanda da nominal kisa dénem faiz

oranin1  etkileyebilmektedir. Bu durumda fiyatlar hemen
uyarlanmamaktadir. Yani fiyatlarin yapiskanligit durumu soz
konusudur.

3) Kisa donem reel faiz oraninda parasal otoritenin miidahalesi ile
meydana gelen degisimler hanehalki ve isletme yatirim harcamasi
kararlarini etkileyen uzun dénem faiz oranini da etkilemektedir.

4) Para politikasindaki degisimin faiz oranmna duyarli harcamalarda
makul yani gozle goriilebilir sekilde bir degisime neden olmasi
gerekmektedir. Yani genisletici para politikas1 uygulamasi altinda
faiz oran1 diistiglinde harcamalarda gozle goriilebilir bir artis olmasi

gerekmektedir.

Parasal aktarim mekanizmasinin faiz orani kanali Keynesyen IS-LM
modelleriyle agiklanmakta ve geleneksel goriis olarak kabul edilmektedir. IS-LM
modelinde, para ve tahvil olarak biitiin sermaye piyasasini temsilen iki finansal varlik
g6z Oniine alinmaktadir. Bankalar 6nemli bir rol oynamadigindan dolay1 banka
kredilerinin hesaba katilmasina gereksinim yoktur. Tahvil ve kredi arasinda tam
ikame oldugu varsayilldigr i¢in para disgindaki tiim varliklar tahvil olarak
degerlendirilmektedir. Bu yaklasima gore, para politikasi, sermaye piyasasi faiz
oranindaki etki iizerinden islemektedir®. Negatif para soklar1 mevduat hesab1 agmak
icin bankacilik sisteminin giiciinii sinirlamaktadir. Para talebi azalirken tahvil talebi

artmaktadir. Eger fiyatlar tamamen uyumlastirilmazsa reel para balanslar1 azalacak,

* R. Glenn Hubbard, “Is There a “Credit Channel” for Monetary Policy?”, Federal Reserve Bank of
St. Louis Review, May/June 1995, s. 64.

¥ Giindiiz, “Monetary ...”, s. 3. ; Rudiger Dornbusch, Stanley Fisher, Macroeconomics, Sixth
Edition, International Edition, McGraw-Hill, Inc., 1994, ss. 126-128.
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faiz orami yiikselecek ve sermaye maliyeti artacaktir. Bunun sonucunda yatirim
harcamalar1 azalacak ve hem toplam talep hem de hasilada azalma meydana

gelecektir™.

Faiz orami1 kanalinin baslangi¢ noktasini kisa donem faiz oranindaki degisim
olusturmaktadir. Yani faiz orami kanali ile aktarim, kisa donem faiz oranindaki
degisimle baslamakta ve bu degisimin finansal piyasalarda arz ve talep
mekanizmalar1 araciligiyla orta ve uzun donem faiz oranma yansimasiyla
sonuglanmaktadir. Fiyatlarin katiligi varsayimi altinda parasal otoritelerin kisa
donem faiz oraninda yaptig1 degisim, uzun donem reel faiz oranimi etkilemektedir.
Yani fiyatlarin katilig1 varsayimi altinda uygulanan genisletici bir para politikas1 kisa
donem reel faiz oranini diisiirmektedir. Kisa donem reel faiz oranindaki diisme,
beklentiler teorisi altinda, uzun donem reel faiz oraninin da diismesine neden
olmaktadir. Sonug olarak ise, bu durum, ekonomide potansiyel reel etkilere yol

agmaktadir’',

Faiz oran1 kanalin1 savunan iktisatcilara gore, para arzindaki degisim ekonomiyi
etkilemekte; ancak, para arzinda meydana gelen bu degisimin neden
kaynaklandiginin hi¢bir 6nemi bulunmamakta yani banka bilangolarinin aktif tarafi
gormezden gelinmektedir. Bu durumda, faiz orani kanali banka bilangolarinin sadece
pasif tarafi ile ilgilendigi i¢in banka rezervlerindeki degisim sonrasinda kredilerde
meydana gelen degisimle ilgilenmemektedir. Bankalarin kredi miktarinda bir azalma
oldugunda bunun alternatif finansman kaynaklarindan temin edilecegi
diistiniilmektedir. Bu nedenle ekonomide banka kredilerinin 6zel bir yeri olmamakla

birlikte finansman kaynaklari arasinda ikamenin tam oldugu varsayilmaktadir>.

% June Nualtaranee, “Transmission Mechanism of Monetary Policy”, 2001, s. 1., Erisim: http://wb-
cu.car.chula.ac.th/papars/transmission.htm (26.11.2006)
3! Stefan Norrbin, “What Have We Learned From Empirical Tests of The Monetary Transmission

Effect?”, December 2000, SS. 4-5. s Erisim:
http.//www.riksbank.se/upload/Dokument riksbank/Kat foa/wp 121.pdf (23.12.2006) ; Mishkin,
“The Channels ...”, ss. 2-3. ; Kenneth N. Kuttner, Patricia C. Mosser, “The Monetary Transmission

Mechanism: Some Answers and Further Questions”, FRBNY Economic Policy Review, May 2002,
s. 16. ; Iris Claus, Arthur Grimes, “Asymmetric Information, Financial Intermediatin and The
Monetary Transmission Mechanism: A Critical Review”, New Zealand Treasury Working Paper,
03/19, September 2003, ss. 2-3.

2 Anil K. Kashyap, Jeremy C. Stein, “Monetary Policy and Bank Lending”, NBER Studies in
Business Cycles, University of Chicago Press, Vol. 29, 1994, ss. 221-253.
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Parasal aktarim mekanizmasinin geleneksel Keynesyen IS-LM goriisii asagida

parasal bir genislemenin etkileri sematize edilerek gdsterilmistir>:

Mt il D211 Y? (1)

Burada, M1 , reel faiz oraninda (i;]) azalmaya neden olan parasal genislemeyi
gostermektedir. Reel faizlerdeki bir diisiis ise sermaye maliyetini azaltmaktadir.
Bunun sonucunda, yatirnrm harcamalar1 (I1) artmakta ve neticede toplam talep ile

hasilada (Y1) bir artis meydana gelmektedir.

Keynes, aslinda bu kanalin isletmelerin yatirim harcamalariyla ilgili kararlar
tizerinden c¢alistigint belirtmesine ragmen, daha sonra yapilan arastirmalarda
tiiketicilerin konut ve dayanikli tiiketim mali harcamalartyla (tiiketicilerin otomobil
ve buzdolabi gibi dayanikli kalemlere yaptiklar1 harcamalar) ilgili kararlarinin da
yatirim karar1 oldugu saptanmistir. Bu nedenle, yukaridaki semada ana hatlariyla
gosterilen parasal aktarimin faiz orani kanali, konut ve dayanikli tiiketim mal1 i¢in
yapilan harcamalarin da yatinm harcamasit olarak degerlendirildigini
gostermektedir. Para politikasinin ekonomiyi canlandirmak i¢in énemli bir mekanizma
olmasi sartiyla, hatta nominal faiz oran1 deflasyonist bir donem boyunca sifira vursa
bile aslinda yatirimlart nominal faiz orani yerine reel faiz oram etkilemektedir. Sifira
vurmus nominal faiz orani ile, para arzinda (M7) bir genisleme beklenen fiyat
seviyesini (P°1) yiikseltecek ve bu artis yiiziinden beklenen enflasyon (m°1)
artacaktir. Bunun sonucunda hatta nominal faiz orani sifirda sabitlendigi zaman
bile reel faiz orani (i;]) diisecek ve faiz orani kanalinin iizerinden harcamalari
harekete gecirecektir. Bu yiizden, nominal faiz oran1 para otoriteleri tarafindan sifira
disiiriilmiis oldugu zaman bile bu mekanizma para politikasinin hala etkin

olabildigini gostermektedir. Bu durum asagidaki gibi sematize edilebilir**:

M 2P D11 di D11 D Y] )

33 Mishkin, “The Channels ...”, s. 2.
3% Mishkin, “The Channels ...”, ss. 2-3.
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Bernanke ve Gertler, parasal aktarim mekanizmas1 ile ilgili yaptiklar

calismalarinda,

para politikasinda meydana gelen bir degismenin ekonomi

iizerindeki etkilerini dért grupta toplamuslardir®”:

1)

2)

3)

4)

Para politikasinda beklenmeyen bir daralma faiz orani iizerinde
gecici etkilere sahip olmasima ragmen, reel GSYIH ve fiyatlar
genel seviyesinde kalici diisiisler yaratmaktadir.

Nihai talep, baslangigta parasal daralmanin etkisini absorbe
etmektedir; politikadaki bir degisimden sonra ise hizli bir sekilde
diismektedir. Nihai talepteki bu diislis sonucunda iiretim
azalmaktadir. Uretimdeki azalma, toplam talepteki diismeyi
gecikmeli olarak izleyecegi i¢in kisa donemde stoklar
ylkselecektir. Ama daha sonra stoklar da diisecek ve stok
yatirimlarinin azalmas1 GSYIH’ da biiyiik oranda bir diisiise neden
olacaktir.

Nihai talepte ilk ve en sert disiisler dayanikli ve dayanikli
olmayan tiiketici mali harcamalar1 ile konut yatirimlarinin
azalmasina neden olmaktadir.

Parasal daralmayla birlikte sabit isletme yatirimlar1 azalmaktadir.
Ancak bu azalma dayanikli tliiketim mali harcamalarindaki

diismenin ardindan belirli bir gecikmeyle ger¢eklesmektedir.

Bernanke ve Gertler’ e gore, ekonominin dort etkiyle gosterilen bu davranisi

parasal aktarim mekanizmasinin geleneksel analizi ile uyumludur. Geleneksel teoride

merkez bankalar fiyatlarin katiligindan dolay1 kisa donem reel faiz orani {izerinde

degisiklik yapabilmektedir. Reel faiz oranindaki bu degisim toplam talebi

etkilemektedir. Parasal daralmanm ardindan GSYIH deflatériinde gdzlenen yavas

tepki ve nihai talepte gozlenen ani tepki bu senaryo ile tutarlidir. Sonug¢ olarak,

geleneksel anlamda toplam talebin faize en duyarl pargasi olan dayanikli tiiketim

mal1 harcamalar1 para politikas1 soklarina biiylik tepki gostermektedir. Ama

Bernanke ve Gertler icin bazi 6nemli sorunlar bulunmaktadir. Bunlardan ilki, para

politikast etkisinin biyiikliigiidiir (magnitude). Bernanke, Gertler ve bircok

3> Bernanke ve Gertler, a.g.m., ss. 29-30.
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arastirmaci acgik piyasa faiz oraninda kiigiik hareketlere neden olan para politikasi
degisikliklerinden reel ekonominin giiglii bir sekilde etkilendigini bulmuslardir. Ayni
zamanda, yaptiklar1 ampirik calismalarda 6zel harcamalarin ¢esitli bilesenleri
lizerindeki giiclii sermaye maliyeti etkilerini bulamamuslardir. Ikincisi sorun,
zamanlamadir (timing). Beklenmeyen parasal daralmayla iligkili faiz orani
dalgalanmalar1 genellikle gecicidir. Hazine bonolarinin faiz orami politika sokunu
takiben 8-9 ay sonra eski trendine donmektedir. Harcamalarin baz1 6nemli bilesenleri
gecmisteki bircok faiz orani etkilerine tepki vermemektedirler. Ornegin, sabit isletme
yatirrmlarinin hacmi, soktan sonra 6-24 ay arasinda bir periyotta degismektedir.
Stoklar, parasal bir daralmadan sonra ilk 3-4 ay boyunca yiikselmektedir. Faiz
oraninin sert bir sekilde diismesiyle azalmaktadir. Faiz oranindaki degisimler ve bazi
harcama bilesenlerindeki hareketler arasindaki zamanlamanin farkli olmasi,
harcamalar iizerindeki faiz orani etkilerinin ampirik olarak saptanmasinin nigin zor
oldugunu agiklamaya yardimci olmaktadir. Ugiincii sorun, harcama etkilerinin
kompozisyonudur (composition). Para politikast dolaysiz olarak kisa donem faiz
oranini etkiledigi i¢in, para politikasinin en onemli etkisinin stoklar ve dayanikli
tiketim mallarinin bazi tiirleri gibi kisa siireli varliklar tizerindeki harcamalarda
olacag1 zannedilmektedir. Ama para politikasinin en hizli etkisi konut yatirimlar
tizerindedir. Bu bulgu karisikliga neden olmaktadir. Ciinkii, konut yatirimlar1 ¢ok
uzun donemlidir ve bu nedenle kisa siireli faiz oranindan etkilenmeyip, uzun siireli
reel faiz oranina karsi ¢ok hassas olabilmektedir. Ayrica, uzun siireli yatirimlarin
diger biiylik tiirleri ve isletmelerin yapisal yatirimlar1 para politikasi hareketlerinden
etkilenmeyebilmektedir. Burada konut ve isletmelerin yapisal yatirimlarinin ni¢in

farkli oldugu agik degildir™.

Bernanke ve Gertler ekonominin parasal soklara verece8i tepkinin
biiytlikliigiiniin, zamanlamasinin ve kompozisyonunun geleneksel faiz oran1 kanali ile
aciklanabilmesinin zorlugunu ortaya koymaya calisarak parasal aktarimin kredi

kanali olarak adlandirilan mekanizmay1 savunmuslardir®”’.

3% Bernanke ve Gertler, a.g.m., ss. 33-34.
37 Cigek, a.g.m., s. 85.
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3.2. Varlk Fiyatlar1 Kanah

Para politikasinin ekonomi {iizerindeki etkisinin IS-LM analizine getirilen en
onemli monetarist elestiri, bircok varlik fiyatindan ziyade sadece bir varlik fiyatina
yani faiz oranina odaklanmasidir. Monetaristler, diger nispi varlik fiyatlar1 ve reel
servet kaynakli parasal etkilerin ekonomiye nasil yayildigmi gosteren bir aktarim
mekanizmas1 tasarlamiglardir. Diger kanallarin tanimlanmasi, parasal aktarim
mekanizmast i¢in diger varlik fiyati etkilerinin kritik oldugunu goéren Franco
Modigliani gibi Keynesyenler tarafindan insa edilen makro modelin bir
6zelligidir’®. Literatiirde parasal aktarim mekanizmas: igerisinde varlik fiyatlari iig
kategori altinda incelenebilir. Bunlar: 1) Hisse senedi fiyatlari, 2) Gayrimenkul

fiyatlari ve 3) Doviz kurlaridir™.

3.2.1. Hisse Senedi Fiyatlari

Mishkin, parasal aktarim kanallarini inceledigi bir ¢alismasinda, hisse senedi
piyasasindaki dalgalanmalarin toplam talep {lizerinde dnemli etkilere sahip oldugunu
vurgulamaktadir. Mishkin’ e gére bu aktarim kanallariin iki tiir etkisi bulunmaktadir.
Bunlar, yatirinm harcamalar1 iizerinde hisse senedi fiyatlarinin etkisi ve tiiketici

harcamalari iizerinde servet etkisidir*.

Yatirim harcamalari {izerinde hisse senedi fiyatlariin etkisi Tobin’ in q teorisi
ile aciklanmaktadir. Tobin’ in q teorisi, para politikasinin hisse senetlerinin
degerlerinin degisimi yoluyla ekonomiyi nasil etkiledigini anlatan bir mekanizma
ortaya koymaktadir. Tobin, q’ yu, firmanin piyasa degerinin sermayenin yenileme
maliyetine orani olarak tamimlamaktadir. Tobin, para politikasinin bu orani
degistirebilecegini vurgulamaktadir. Q’ nun payi hisse senetlerini, firmanin tiim borg ve
0z kaynak menkul kiymetlerini kapsamaktadir; paydasi ise firmanin tiim varliklarmi
icermektedir. Tobin, q 1’ den biiylik oldugu zaman firmalarin yatirim yapmaya tesvik

edildigini; q 1’ den kiiciik oldugunda ise yatinm yapmayi durduracaklarmi ileri

* Mishkin, “The Channels ...”, ss. 4-5.

% Frederic S. Mishkin, “The Transmission Mechanism and The Role of Asset Prices in Monetary
Policy”, NBER Working Paper, No: 8617, December 2001, ss. 1-9.

0 Mishkin, “The Transmission ...”, s. 1.
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stirmiistiir. Eger q yiiksekse firmanin piyasa degeri sermayenin yenileme maliyetine
gore daha yiiksek olacaktir. Bu da yeni fabrika ve ekipmana harcanacak sermayenin
maliyetinin, isletmenin piyasa degerine gore daha ucuz oldugu anlamina gelmektedir.
Boyle bir durumda, sirketler hisse senedi ihrag edebilecekler ve satin aldiklar1 fabrika ve
ekipmanin maliyetinden daha yiiksek bir fiyatla bunlan satabileceklerdir. Bu durumda,
firmalar az miktarda hisse senedi ihra¢ ederek ¢ok miktarda yeni sermaye mali satin
alabileceklerinden dolay1r yatirim harcamalar1 artacaktir. Dolayisiyla yatirim
harcamalarindaki bu artis hasilada yiikselmeyle sonuglanacaktir. Ote yandan, q
diisiik oldugu zaman, firmanin piyasa degeri sermayenin yenileme maliyetine gore
daha diistik oldugu i¢in, firmalar yeni yatirim mali satin alamayacaklardir. Q diisiik
oldugunda, eger sirketler yeni sermayeye sahip olmak isterlerse, bagka bir firmayi
ucuz fiyattan satin alacaklar ve yeni sermaye edinmek yerine eski sermayeyi
kullanacaklardir. Bu durumda yeni yatirim mallarinin satin alinmasi anlamina gelen
yatirim harcamalar ¢ok diisiik diizeyde kalacak ve sonugta hasilada azalma meydana

gelecektir®'.

Bu tartismanin odak noktasi, Tobin’ in q teorisi ve yatirim harcamalar arasinda var
olan iligkidir. Burada, para politikasinin hisse senedi fiyatlarini nasil etkiledigi akla gelen
en 6nemli sorudur. Para arzi1 artti§1 zaman halkin elindeki para miktari, tutmak istedigi
para miktarindan daha fazla olacak ve harcama yaparak bu fazla miktardan
kurtulacaktir. Halkin bu paray1 harcayacagi yerlerden birisi de hisse senetleri
piyasasidir. Bu da hisse senetlerine olan talebi artiracak ve dolayisiyla hisse senedi
fiyatlar yiikselecektir*?. Bu durum daha 6énce ifade edilen sonugla (artan hisse senedi
fiyatlar1 ytliksek bir q degerine ve yatirimlarin artmasina neden olmaktadir) bir arada

ele alindiginda asagida gosterilen parasal aktarim semasini ortaya gikartmaktadir*’:

M1 2P12q1 2112 Y7 (3)

*! JTames Tobin, “A General Equilibrium Approach to Monetary Theory”, Journal of Money, Credit,
and Banking, Vol. 1, No. 1, 1969, ss. 15-29. ; Arturo Estrella, “Financial Innovation and The
Monetary Transmission Mechanism”, Federal Reserve Bank of New York, August 2001, s. 5. ;
Michael Ehrmann, Marcel Fratzscher, “Taking Stock: Monetary Policy Transmission to Equity
Markets”, European Central Bank Working Paper Series, No: 354, May 2004, s. 7.

*2 Tobin, a.g.m., ss. 15-29.

# Barry Bosworth, Saul Hymans, Franco Modigliani, “The Stock Market and the Economy”,
Brooking Papers on Economic Activity, Vol. 1975, No. 2, 1975, ss. 257-300.
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Burada, M1, hisse senedi fiyatlarinda (P1) bir artisa neden olan genisletici para
politikasin1 gostermektedir. Hisse senedi fiyatlarinin artmasi q’ nun (q7) ve yatirim
harcamalarinin (I1) artmasina neden olacak sonugta ise toplam talep ve hasilada

(Y1) artis meydana gelecektir.

Ayn1 mekanizmanin bir baska yolu daha oldugu kabul edilmektedir. Firmalar
sadece tahviller aracilifiyla yatirimlart finanse etmemekte, ayni zamanda menkul
kiymet (adi hisse senedi) de ihrag etmektedirler. Hisse senedi fiyatlar arttiginda
firmalar i¢in yatirimlar1 finanse etmek daha ucuz hale gelmektedir. Ciinkii her bir
hisse, daha fazla fon yaratilmasina neden olmaktadir. Hisse senedi fiyatlarindaki bir
artis yatirim harcamalarinin atmasina yol agmaktadir. Bunun sonucunda genisletici
para politikas1 uygulamasi altinda ortaya ¢ikan mekanizma asagidaki gibi sematize

edilebilir*:

Mt =Pt =Dc|D11DY] 4)

Bu mekanizmaya gore, genisletici para politikas1 (M1) uygulandiginda hisse
senedi fiyatlar1 (Ps1) artacak ve sermayenin maliyeti (c|) azalacaktir. Bu,

yatirimlarda (I1) ve hasilada (Y1) artisa neden olacaktir.

Varlik fiyatlar1 ekonomik yeniliklere ve politika degisimlerine tepki vermektedir
ve tiiketiciler varlik fiyatlarindaki degisime tepki gostermektedirler. Parasal aktarim
mekanizmasinin tiiketici harcamalar lizerindeki servet etkisi kisaca su mekanizma
ile ifade edilmektedir: Para politikasindaki degisimler dayanikli olmayan mal ve
hizmetler i¢in yapilan tiiketici harcamalarmi etkileyen varlik fiyatlarini

etkilemektedir®. Bu etki ise asagida daha acik bir sekilde agiklanmustir.

Tiiketici harcamalar1 {izerinde servet etkisi, Franco Modigliani tarafindan
savunulmustur. Franco Modigliani servet etkisini yasam boyu gelir yani siirekli gelir
hipotezinden yararlanarak aciklamaktadir. Modigliani’ ye gore, tiiketim, tiiketiciler

tarafindan dayaniksiz mal ve hizmet satin alimi i¢in yapilan harcamalardir. Tiiketim,

* Mishkin, “The Transmission ...”, s. 2.
# Sydney Ludvigson, Charles Steindel, Martin Lettau, “Monetary Policy Transmission Through The
Consumption-Wealth Channel”, FRBNY Economic Review, May 2002, ss. 117-131.
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tiikketici harcamalarindan ayrilmaktadir. Ciinkii, tiiketim igerisinde dayanikli tiiketim
mallart i¢in yapilan harcamalar yer almamaktadir. Modigliani, tiiketicilerin tiiketimlerini
zamana yaydiklarin1 bu yiizden tiiketicilerin bugilinkii gelirinin degil, yasam boyu
kaynaklarinin tiiketim harcamalarmi belirledigini savunmustur. Tiketicilerin yasam
boyu kaynaklarinin 6nemli bir bileseni finansal servettir. Finansal servetin ise 6nemli bir
boliimii hisse senetlerinden olusmaktadir. Hisse senedi fiyatlar1 arttig1 zaman, finansal
servetin degeri de artmaktadir. Boylece tiiketicilerin yasam boyu kaynaklar1 artmakta
ve bunun sonucunda tiikketim harcamalar1 artmaktadir. Bu mekanizma asagidaki

gibi sematize edilebilir*:

M1 2P > W1 >Ct DY (5)

Buna gore, genisletici para politikasi (M?1) uygulandiginda hisse senedi
fiyatlarinda (Ps?T) bir artis olacak, tiiketicilerin serveti (W1) ve buna bagl olarak da
tilketici harcamalarinda (C1) artis meydana gelecek ve sonugta hasila (Y1)

yiikselecektir.

3.2.2. Gayrimenkul Fiyatlari

Gayrimenkul fiyatlar: {i¢ sekilde toplam talebi etkilemektedir. Bunlar: 1) Konut
harcamalari iizerindeki dolaysiz etki, 2) Hanehalk: servet etkisi, 3) Banka bilangosu

etkisidir?’.

Genisletici bir para politikas1 (M1), faiz oraninin diismesine ve konut finansman
maliyetlerinin azalmasina neden olmaktadir. Bunun sonucunda konut fiyatlar1 (Pn1)
yiikselecektir. Insaat maliyetleriyle ilgili konut fiyatlarmin artmasiyla birlikte, ingaat
firmalar1 konut yapimini daha karli bulacaklar ve bu, konut harcamalarim1i (H?)
artiracaktir. Sonugta toplam talep ve hasila (Y1) artacaktir. Bu mekanizma asagidaki

gibi sematize edilebilir*®:

% Franco Modigliani, “Monetary Policy and Consumption”, Consumer Spending and Monetary
Policy: The Linkages, The Federal Reserve Bank of Boston Conference Series, No: 5, 1971, ss. 9-84.
" Mishkin, “The Transmission ...”, s. 5.
*8 Mishkin, “The Transmission ...”, s. 5.
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M1 9 Pyt & H1 D Y1 (6)

Konut, hanehalkinin en 6nemli varligidir ve diger likit olmayan varliklardan
farklidir. Herhangi bir dayanikli tiikketim malinin fiyati hem dayanikli hem de
dayanikli olmayan mallarin tiiketim fonksiyonu {izerinde etkiye sahiptir. Konut
disindaki tiiketim harcamalar1 konut fiyatlarindan etkilenmektedir®. Bu anlamda,
konut fiyatlari, tiilketim harcamalarini etkileyen hanehalki servetinin 6nemli bir
bilesenidir. Bu yiizden, genisletici bir para politikas1 (M1) konut fiyatlarinda (Pp1) ve
aynt zamanda hanehalkinin servetinde (W?7) ylikselise neden olmaktadir. Bunun
sonucunda tiiketim harcamalar1 (C1), toplam talep ve hasila (Y1) artmaktadir. Bu

durum asagidaki gibi sematize edilebilir™®:

M1 D Pyt D Wi C1 DY (7)

Kredi kanali basligi altinda daha ayrintili bigimde incelenecegi iizere,
bankalar finansal sistemde 6zel bir rol oynamaktadirlar. Ciinkii bankalar kredi
piyasalarinda asimetrik enformasyon problemini ¢6zmek i¢in uygundurlar. Belirli
borglanicilar bankalardan bor¢ almadikca kredi piyasalarina erisemeyeceklerdir.
Bankalarin yogun olarak gayrimenkul kredisi verdikleri ve bu sdzlesmelerin
degeri kadar da teminat aldiklar1 disiintildiigiinde, gayrimenkul fiyatlarini
ylkseltecek genisletici bir para politikas1 uygulamasi, bankalarin sermayelerini
artirirken kredi kayiplarini azaltacaktir. Yiiksek sermaye ise bankalarin daha fazla
kredi vermesine olanak saglayacaktir. Artan kredi arzina bagli olarak yatirim
harcamalar1 ve toplam talep de artacaktir. Bu durum asagidaki gibi sematize

edilebilir’':

M1 2Pt DNWI DL D11 DY) (8)

Burada, M1 genisletici para politikasin1 gostermektedir. Genisletici para

politikas1 gayrimenkul fiyatlarinin (P;7), banka sermayesinin (NW.1) ve banka

¥'S. Sgherri, “Monetary Transmission Channels, Monetary Regimes and Consumption Behaviour”,
De Nederlandsche Bank Economic Research and Special Studies Department, Research
Memorandum WO & E, No: 602, December 1999, ss. 5-6.

%% Mishkin, “The Transmission ...”, ss. 5-6.

3! Mishkin, “The Transmission ...”, s. 6.
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kredilerinin (L1) artmasina neden olacaktir. Sonug¢ olarak yatirim (I7) ve hasilada

(Y1) artis meydana gelecektir™.

3.2.3. Doviz Kuru Kanah

Doviz kuru, ya bir birim yabanci para ile degistirilebilen ulusal para miktari;
ya da bir birim ulusal paranin karsilig1 olan yabanci para tutaridir’. Déviz kuru
politikas1 para ve maliye politikalarinin etkililigini belirleyen 6nemli bir iktisat
politikast  aracidir. Sermaye hareketlerinin  serbest oldugu  giiniimiiz
ekonomilerinde doviz kuru politikasi, para ve maliye politikalarinin hasila
tizerindeki etkilerini belirleyen temel aragtir. Iki temel kur rejimi bulunmaktadir.
Bunlar, sabit kur rejimi ve esnek kur rejimidir. Esnek kur rejimi tercih edildigi
zaman, kurlarin olusumunda yetkili otoritelerin miidahalesi olmaksizin tamamen
piyasa giiclerinin belirleyiciligi 6n plana ¢ikmaktadir. Esnek kur rejimi
uygulandiginda ulusal paranin asir1 degerlenmesi sorunu ortaya ¢ikmayacagi i¢in
dis talebe doniik mal tireten sektorlerin olumsuz yonde etkilenmesi s6z konusu
olmamaktadir. Ayrica, kurlarin sabit bir oranda tutulmasi zorunlu olmadig1 i¢in
merkez bankasinin bagimsiz bir para politikas1 uygulama sansi artmaktadir. Sabit
kur rejiminde ise, kurlarin 6nceden belirlenen diizeyde sabit tutulmasi zorunlulugu
bulunmaktadir. Sabit kur rejiminin uygulanmasi halinde, parasal otoritenin
bagimsiz bir para politikas1 uygulama olanagi bulunmamaktadir. Para politikas1
uygulamalari, doviz kurunun onceden ilan edilen diizeyinden sapmasini 6nlemek
amaciyla kullanilmaktadir. Sabit kur rejiminin iktisadi anlamda en 6nemli etkisi,
ihracat1 negatif yonde etkileme olasiliginin yiiksek olmasidir. Sabit kur rejiminin
uygulanmasi halinde, ulusal paranin asir1 degerlenmesi ihracat sektoriinii negatif
yonde etkilemektedir. Ihracatin azalmasinin nedeni ise, yurti¢i mallarin yabancilar

acisindan pahali hale gelmesidir™.

1970’ 1i yillarda dolar-altin baginin koparilmasiyla birlikte Bretton Woods

Sistemi’ nin yikilmasindan sonra bazi iilkeler uluslararasi sermaye kontrollerini

32 Mishkin, “The Transmission ...”, s. 6.

>3 Halil Seyidoglu, Uluslararasi Finans, 4. b., Giizem Can Yaynlari, istanbul, 2003, s. 86.

> Seyfettin Erdogan, Politik Konjonktiir Hareketleri Teorisi Perspektifi ile Siyaset-Ekonomi
Iliskileri, 1. b., Degisim Yaynlari, Istanbul, 2004, ss. 36-37.
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siirdiirmelerine ragmen birgok iilke esnek doviz kuru rejimine ge¢mistir®. Esnek
doviz kuru rejimine gecilmesiyle birlikte sermaye hareketlerinin derecesi 6nem
kazanmaya baslamistir. Doviz kuru ile aktarim, sermaye hareketlerinin derecesine
baghdir. Bu durumla ilgili iki u¢ model bulunmaktadir. Biri, sermaye
hareketliligini tamamen goz ardi eden model ve digeri, Mundell ve Fleming’ in
onciiliigiinii yaptig1 sermaye hareketliliginin tam oldugu modeldir. ilk modele
gore, yani sermaye hareketliliginin olmadigi durumda, doviz kuru kanal
islememekte ve faiz orani kanali anahtar rol oynamaktadir. Buna karsilik,
Mundell-Fleming modelinde, yani sermaye hareketliliginin tam oldugu durumda,
doviz kuru kanali, para politikasinin reel hasila {izerindeki etkisi agisindan kritik
bir kanal olmaktadir. Ancak, bircok makroekonomik model sermaye hareketlerinin
derecesine iliskin u¢ varsayimlart analiz etmesine ragmen sermaye tamamen

hareketsiz ya da tamamen hareketli degildir *°.

Doéviz kuru kanalimin etkileri iki sekilde ortaya ¢ikmaktadir. Bunlardan ilki,
doviz kurunun net ihracat {izerindeki etkisidir. Déviz kuru kanalinda esnek doviz
kuru rejimi ve tam sermaye hareketliligi varsayimi altinda daraltici bir para politikasi
uygulandiginda reel faiz orani artacaktir. Daha yiiksek faiz orani iilke igerisine
sermaye girmesine neden olacaktir. Bu durumda, iilke icerisinde doviz miktar
artacagi i¢in ulusal para deger kazanacaktir. Ulusal paranin deger kazanmasi yurtici
mallar1 yurtdist mallara nazaran daha pahali hale getirecektir. Ihracat, diinya
piyasasinda iilkenin rekabet edebilirliginin bozulmasindan dolay1 azalacaktir. Buna
karsilik tilke icerisinde yerlesik kisilerin harcamalarini yabanci mallara kaydirmalari
neticesinde ithalat artacaktir. Sonug olarak, net ihracatta diigme meydana gelecek ve
bu toplam talep ve hasilada azalmaya neden olacaktir’’. Anlatilanlarin dzeti olarak

doviz kuru {lizerinden isleyen aktarim mekanizmasi asagidaki gibi sematize edilebilir:

M| D is D E1 D NX| D Y] 9)

> Aysu insel, Nesrin Sungur, “Sermaye Akimlarmin Temel Makroekonomik Gostergeler Uzerindeki
Etkileri: Tiirkiye Ornegi-1989: III — 1999: IV”, Tiirkiye Ekonomi Kurumu Tartisma Metni,
2003/8, Aralik 2003, s. 2.

° Byung Chan Ahn, “Monetary Policy and The Determination of The Interest Rate and Exchange
Rate in a Small Open Economy With Increasing Capital Mobility”, Federal Reserve Bank of St.
Louis Working Paper, 1994-024A, ss. 1-7.

°7 Norhana Endut, James Morley, “Identifying The Transmission Mechanism of U.S. Monetary
Policy”, October 2005, s. 4., Erisim: http://artsci.wustl.edu/~morley/em102105.pdf (23.12.2006)
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Burada; M, i4, E, NX ve Y sirasiyla para arzi, yurti¢i faiz orani, ulusal

paranin degeri, net ihracat ve hasilay1 gostermektedir.

Doviz kuru kanalinin diger bir etkisi ise, firma bilangolar1 iizerinden
olmaktadir. Doviz kurlarindaki dalgalanmalar, hem finansal hem de finansal
olmayan firmalarin bilangolar1 tarafindan etkilenen toplam talep iizerinde
onemli etkilere sahiptir. Yiikselen piyasa ekonomilerinin bir¢ogunda hem
finansal hem de finansal olmayan kesimin yabanci paralar cinsinden borglari
bulunmaktadir. Bu iilkelerde, eger finansal ve finansal olmayan kesimin
bor¢larinin ¢ogu yabanci paradan olusuyorsa, uygulanacak genisletici bir para
politikas1 (M1) ulusal paranin (E]) deger kaybetmesine neden olacak ve borg
yukimliligiini artiracaktir. Alinan yabanci paralar cinsinden borglar
karsiliginda yabanci para yaratilmamissa, varliklar igerisinde yer alan ulusal
para cinsinden varliklarin degeri atmayacagi i¢in firmanin net degeri (NW))
azalacak ve bilangodaki bu bozulma ters secim ve ahlaki riziko problemlerini
artirarak kredilerde (L]) diisiise neden olacaktir. Kredilerdeki daralma
yatirimlar1 (I]) azaltacak ve sonugta hasilada (Y ]) diisme meydana gelecektir.

Bu aktarim mekanizmasi asagidaki gibi sematize edilebilir™:

M DE|DNW|DL| DI DY) (10)

Doviz kurlarindaki deger kaybi yiikselen piyasa ekonomilerinde banka
bilancolarinin bozulmasiyla toplam talepte bir azalmaya neden olabilir.
Yiikselen piyasa eckonomilerinde, genisletici para politikast (M?), banka
bilangolarinin (NW,|) bozulmasina, banka kredilerinin (L|) azalmasina,
yatirnm (I]) ve toplam talebin (Y|) diismesine neden olarak daraltici

olabilmektedir. Bu durum asagidaki gibi sematize edilebilir’’:

Mt D E|DNW, DL DI DY (11)
> Mishkin, “The Transmission ...”, ss. 7-8.
% Mishkin, “The Transmission ...”, ss. 8-9.
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3.3. Kredi Kanah

Faiz orami etkilerinin uzun vadeli varliklar iizerindeki harcamalarda para
politikasinin etkisini nasil agikladigi hakkindaki geleneksel goriisiin tatmin edici
olmamasi finansal piyasalarda asimetrik enformasyonu vurgulayan yeni bir parasal
aktarim kanalin1 ortaya ¢ikarmistir. Bu kanal, geleneksel faiz orani kanalina alternatif
olarak ortaya cikmayan, tersine geleneksel faiz orami etkilerini genisleten ve
kuvvetlendiren faktorlere yer veren kredi kanalidir®®. Kredi kanali, para arzinda
meydana gelen degisim sonucunda kredi arzinin nasil etkilendigini ve kredi arzindaki

degisimin reel degiskenler iizerinde ne gibi etkilere sahip oldugunu incelemektedir®'.

Finansal piyasalarin tam rekabet kosullarinda calistigt ve bilgi akisinin tam
oldugu varsayimi 1970’ lerde elestirilere maruz kalmis ve bilginin tam olmayacagi
varsayimi Akerlof” un “limon problemi” ile tartisilmaya baslanmistir. Akerlof,
makalesinde ikinci el arabalarin alim-satiminin yapildig1 piyasay1 konu alarak,
asimetrik enformasyon probleminin yol acacagi basarisizligi gostermistir.
Ikinci el araba piyasasinda satin alinan ve belirli bir siire sonra 6nemli
aksakliklar1 ortaya c¢ikan arabalar “limon” olarak isimlendirildigi i¢in, bu
arabalara iliskin  bilgilenme problemi de limon problemi olarak
adlandirilmaktadir. Akerlof” a gore, ikinci el bir arabanin potansiyel alicisi
genellikle bu arabanin kalitesini tam olarak degerlendirme imkanindan yoksun
olacaktir. Ciinkii arabanin iyi bir araba m1 yoksa devamli sorun yaratan kotii
bir araba m1 ¢ikacagindan emin olamayacaktir. Boyle bir durumda, alicinin
O0deyecegi fiyatin ikinci el araba piyasasindaki arabalarin ortalama kalitesini
yansitmasi beklenmelidir. Dolayisiyla piyasada olusacak fiyat limon arabalarin
fiyat1 ile iyi durumdaki arabalarin fiyati arasinda bir yerde olacaktir. Ote
yandan, ikinci el arabanin sahibi, arabasinin limon mu yoksa iyi bir araba mi1
oldugunu bilmektedir. Eger arabasi limon ise, piyasada olusacak fiyat
arabasinin ger¢ek degerinin lizerinde olacagi i¢in arabasini satmasi rasyonel
bir davranis olacaktir. Ancak arabasi iyi bir araba ise, piyasada olusacak fiyat

arabasinin ger¢ek degerinin altinda kalacagi ig¢in arabasini satmak

5 Mishkin, “The Channels ...”, s. 8.
%! fnan, a.g.m., s. 3.
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istemeyecektir. Bu durumda, i1yi olan ikinci el arabalarin ¢ok az bir kismi
piyasaya girecektir. Diger bir deyisle, piyasada alim-satimi1 yapilan ikinci el
arabalarin biliylik bir kism1 limonlardan olusacaktir. Cok az sayida alic1 limon
bir araba alma riskini géze alacagindan dolayi1 ikinci el araba piyasasindaki
alim-satim hacmi diisiik seviyede kalacaktir. Bu durum, piyasanin tamamiyla
temizlenmesinin  yani  arz-talep dengesinin  saglanmasinin  miimkiin
olmayacagi, sonu¢ olarak ise etkinligin saglanamayacagi anlamina
gelmektedir®®. Aym1 zamanda bu durum Grasham Kanunu ile de
aciklanmaktadir. Ikinci el araba piyasasinda bulunan arabalarin ¢ogu limon
olacagi ic¢in iyi durumdaki arabalar ikinci el araba piyasasina girmeyecekler

sonugcta kotii iyiyi piyasadan kovacaktir®.

Ikinci el araba piyasasinda alim-satim yapan taraflarin sahip olduklar:
enformasyondaki asimetri nedeniyle ortaya cikan limon problemi, finansal
piyasalarda da s6z konusu olmaktadir. Bu durumda, finansal sistemin
isleyisindeki etkinlik ortadan kalkacagi i¢in finansal sistem fonlarin reel
kesime kanalize edilmesi islevini yerine getiremeyecek ve reel ekonomik

aktivitede sorunlar yasanacaktir®.

Finansal sistem ekonomide ¢cok 6nemli bir role sahiptir. Ciinkii, finansal sistem,
tiretken yatirnm firsatlart olmayan ekonomik birimlerden bu firsatlara sahip olan
ekonomik birimlere fonlarin tasinmasina olanak saglamaktadir. Finansal sistemin
olmamast durumunda bu islem etkin bir sekilde gergeklestirilemez. Bu durumda
ekonomi islevini yerine getiremez ve ekonomik biiyiime gerceklesemez. Finansal
sistemin fonksiyonlarin1 yerine getirmesinde Onemli bir engel asimetrik
enformasyondur. Asimetrik enformasyon, finansal piyasalarda kredi arz edenlerin

kredi talep edenler hakkinda yeterli bilgiye sahip olmadigi durumda ortaya ¢ikan bir

62 George A. Akerlof, “The Market for “Lemons”: Quality Uncertainty and the Market Mechanism”,
The Quarterly Journal of Economics, Vol. 84., No. 3., August 1970, ss. 488-500.

5 Giiler Aras, “Sermaye Piyasalarinda Asimetrik Bilginin Rolii”, Kocaeli Universitesi iktisadi ve
idari Bilimler Fakiiltesi I. Ulusal Bilgi, Ekonomi ve Yénetim Kongresi, Mayis 2002, Hereke-
[zmit, s. 195.

6 Orhan ve Erdogan, Para ..., ss. 203-205.
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problemdir. Asimetrik enformasyon, finansal piyasalarda iki temel probleme neden

olmaktadir. Bunlar, ters secim ve ahlaki rizikodur®.

Ters secim, kredi sozlesmesi yapilmadan Once ortaya c¢ikan asimetrik
enformasyon problemidir. Ters se¢im, aktif olarak kredi arayanlarin kotii kredi riski
tasimalari durumunda ve kredi verenlerin kredi alanlarin tiim o6zelliklerini
bilmemeleri nedeniyle meydana gelmektedir. Kredi piyasalarinda kredi arz
edenler, kredi talep edenler hakkinda eksik bilgiye sahip olduklarindan dolay1
hangilerinin iyi kredi riski ve hangilerinin koti kredi riski tasidiklari
konusunda ayrim yapamamaktadirlar. Bu yiizden ters se¢cimde bulunarak
borcunu geri 6ddeme olasiligi diisiik olan kotii kredi riskli borg¢laniciya kredi
saglama karar1 alabilmektedirler. Boyle bir durumda, reel ekonomik aktivite
bundan zarar gorecektir. Ters secimde, potansiyel kredi miisterilerinin biiyiik
olasilikla kotii kredi riski tasiyan kisiler olmasi s6z konusudur. Bu kisilerin
kredi almak icin asir1 istekli olmalar1 kredi veren kurumu bu kisilere kredi
vermeye yoneltmektedir. Bu durumda, kredileri en fazla talep eden kisiler kotii
kredi riski tasiyanlar olacaktir. Boyle bir durumda, kredi veren kurumlarin da
bu kisileri se¢cme sansi1 yiiksek olacaktir. Ancak, kredi verenler finansal
piyasada, kredileri geri 6dememe ihtimali yiliksek kisilerin biiyiik cogunlukta
olduklarin1 bilirlerse o zaman kredi talep edenlerin higbirine kredi
vermeyeceklerdir. Bu durumda ise, piyasada iyi kredi riski tasiyanlar da fon
saglayamayacaklar ve sonugta reel ekonomik aktivite bundan zarar

. . 66
gorecektir™".

Ahlaki riziko, kredi sézlesmesi yapildiktan sonra ortaya ¢ikan asimetrik
enformasyon problemidir. Ahlaki riziko problemi, kredi verildikten sonra
kredi verenlerin kredi alanlarin giristikleri faaliyetleri gézlemleyememesi
durumunda meydana gelmektedir. Boyle bir problemin ortaya ¢ikmasinin
nedeni, kredi alanlarin aldiklar1 kredileri riskli ve getirisi yiiksek projelerde
kullanma egiliminde olabilmeleridir. Krediyi alan kisi bu krediyi getirisi ve

riski belli olan bir projeye yatirabilecegi gibi, getirisi ve riski yiiksek bir

% Frederic S. Mishkin, “Understanding Financial Crises: A Developing Country Perspective”, NBER
Working Paper, No: 5600, May 1996, s. 2.
% Mishkin, “Understanding ...”, ss. 2-3. ; Mishkin, a.g.e., ss. 163-178.
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projeye de yatirabilir. Kredinin riskli projeye yatirilmast durumunda iki
olasilik s6z konusu olacaktir. Krediyi alan kisi projeye yatirdigi parayi ya
fazlasiyla geri alacak ya da tiimiiyle kaybedecektir. Krediyi alan kisinin
gergeklestirdigi projenin basarili olmast durumunda, krediyi alan kisi bu proje
icin koydugu paranin ¢ok lizerinde bir kazan¢ saglayacaktir. Ancak, kredi
alanin kredi verene geri 6deyecegi miktar belli oldugu icin bu tek tarafli bir
kazan¢ olacaktir. Krediyi alan kisinin gergeklestirdigi projenin basarisiz
olmas1 durumunda, kredi alan kisinin kredi verene borcu degismeyecektir.
Ancak boyle bir durumda, alinan kredinin geri ddenmeme riski artacaktir.
Boylece, kredi alanlarin bu tiir davraniglar icerisine girmeleri kredi verenler
tarafindan hos karsilanmayacak ve kredi verenler artik kredi vermeyeceklerdir.
Boyle bir durumda ise, alacaklar1 kredileri getirisi ve riski belli olan giivenli
projelere yoOneltmek isteyenler de kredi alamayacaklardir. Sonucta reel

ekonomik aktivite bundan zarar gorecektir®’.

Ozetle, kredi kanali, asimetrik enformasyon probleminin parasal aktarim
mekanizmasinda onemli bir rol oynadigi varsayimina dayanmaktadir. Kredi kanalini
savunanlara gore, fon arz edenler ve fon talep edenler arasindaki asimetrik
enformasyon, aract kuruluslara yani bankalara 6zel bir rol yiliklemektedir. Parasal
iktisat literatiiriinde aracilarin rolii homojen finansal yapi1 ve tam rekabet
varsayimlariyla gormezlikten gelinmis, aract kuruluslarin gereksiz olduklar1 ve
firmalarin finansal yapisinin reel hasilay1 etkilemede Onemsiz olduklar1 ifade
edilmistir®. Ancak, Bernanke ve Gertler bu durumu ve ifadeyi reddetmekte ve reel
etkiler liretmede aract kuruluslarin roline vurgu yapmaktadirlar. Bernanke ve
Gertler’ e gore, sadece geleneksel faiz orani kanalina dayanarak para politikasi
soklarinin biiyiikliik, zamanlama ve kompozisyonunu agiklamak oldukg¢a zordur.
Kredi kanali olarak bilinen mekanizma ise, geleneksel hikayedeki bosluklar

doldurmaya yardim etmektedir®.

57 Mishkin, “Understanding ...” , s. 3. ; Mishkin, a.g.e, ss. 163-178.

% A. Tarkan Cavusoglu, “Credit Transmission Mechanism in Turkey: An Empirical Investigation”,
ERC Working Papers in Economics, 02/03, November 2002, s. 5.

% Bernanke ve Gertler, a.g.m., ss. 34-40.
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Kredi kanalim1 savunanlara gore, para politikasinin etkileri dis finansman
primindeki degisimle ortaya ¢ikmaktadir. Disg finansman primi (external finance
premium), disaridan artirilan fonlar (hisse senedi ihra¢ ederek ya da bor¢lanarak) ve
iceride olusan fonlar (faaliyetlerden elde edilen kazanglar) arasindaki maliyetteki
farkliliktir. Kredi kanalin1 savunanlara gore, para politikasi etkileri sadece genel faiz
orani seviyesini etkilememekte ayni zamanda dis finansman priminin biytkliglini
de etkilemektedir. Dis finansman primindeki bu tamamlayict hareketler para
politikasinin bilyiikliiglinii, zamanlamasini1 ve kompozisyonunu, sadece faiz oraninin
referans alinmasiyla yapilan aciklamalardan daha iyi agiklamaya yardimci
olmaktadir. Kredi kanalina gore, para politikasindaki bir degisiklik, acik piyasa faiz
oraninin dis finansman primiyle ayn1 yonde artmasina ya da azalmasina neden
olmaktadir. Dis finansman primi {izerindeki bu politikanin ilave etkilerinden
dolay1 borg¢lananlarin maliyetleri lizerindeki para politikasi etkisi agik bir sekilde
sinirlandirilmakta ve bunun sonucunda, reel harcamalarda ve reel aktivitede artis

meydana gelmektedir”.

Geleneksel faiz oranmi kanali, tahvil ve kredilerin birbirleriyle tam ikame
edilebildigini varsaymis ve kredileri modelden diglamistir. Bu durum, iktisat¢ilar
parasal aktarim mekanizmasinin, faiz oram1 kanali vasitasiyla oldugu kadar kredi
kanali vasitasiyla da calisacagi yoniinde caligmalar yapmaya itmistir. Bunun
sonucunda, geleneksel faiz orani1 kanalinda para ve tahvilden olusan iki varlikli
yapi, kredi kanali ile ii¢ varliga ¢ikmistir. Bunlar; para, tahvil ve kredilerdir. Kredi
kanali, aktarim mekanizmasinda faiz oraninin énemini vurgulamakta, bunun yani

sira banka kredilerine ve firmalarin finansal yapilarma da 6nem vermektedir’'.

Kredi kanali, parasal aktarim kanali 6zelliginin yaninda finansal hizlandiran
islevi de gérmektedir. Kredi kanalinin parasal aktarim 6zelligi, banka kredilerinin
ekonomide oynadig1 6zel rol sayesinde meydana gelmektedir. Eksik finansal yap1
ve kredi veren ve kredi alanlar arasindaki asimetrik enformasyon bankalarin ve
bankalarin vermis olduklar1 kredilerin 6nemini artirmakta; asimetrik enformasyon

probleminden dolayr ucuz ve kolay bir sekilde fon bulamayan firmalara fon

" Bernanke ve Gertler, a.g.m., ss. 28-35.
' Ben S. Bernanke, Alan S. Blinder, “Credit, Money, and Aggregate Demand”, NBER Working
Paper, No: 2534, March 1988, ss. 1-4.
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aktarim o6zelligini 6n plana ¢ikartmaktadir. Finansal hizlandiran islevi ise, sermaye
piyasalarinin aksak islemesinden ve i¢ ve dis finansmanin tam olarak ikame
edilememesinden kaynaklanmaktadir. Siki para politikast uygulamasi sonucunda
mali tablolar1 bozulan ve bu nedenle dis finansman primleri yiikselen firmalar

yatirim harcamalarini azaltmakta ve bu durum ekonomiyi durgunluga itmektedir’>.

Bernanke, Gertler ve Gilchrist’ e gore, kredi kanalinin finansal hizlandiran
islevi, Ozellikle ekonominin durgunluk donemlerinde daha fazla Onem
kazanmaktadir. Kredi piyasalarinda yiiksek maliyetlerle bor¢glanma imkani1 bulan
kiiciik firmalar, durgunluk dénemlerinde finansman imkani bulamamaktadirlar.
Normal zamanlarda bile yiiksek maliyetlerle bor¢lanma imkanit bulan bu
firmalarin, parasal daralma sonucunda kredi bulma olasiliklar1 daha da
azalmaktadir. Bunun sonucunda, bu firmalar, liretim ve yatirimlarini daha da

azaltmakta bu nedenle de ekonomik durgunluk giderek daha da artmaktadir”.

Abel ve Bernanke, kredi piyasalarin1 arz yanli ve talep yanli olarak
ayirmisglardir. Kredi piyasalarinin arz yanina gore, siki para politikas1 bankalarin
kredi arzinda azalmaya neden olmaktadir. Bunun nedeni, siki para politikasinin
bankalarin rezervlerini ve miisterilerin mevduatlarin1 azaltmasidir. Ellerinde daha
az mevduat tutan bankalar kredi vermek i¢in daha az fona sahip olacaklardir. Bu
nedenle, bankalar, krediler i¢in kendilerine bagli olan tiiketici ve kii¢iik firmalar
gibi borglanicilara kredi arzini azaltacaklardir. Sonucta, krediler i¢in bankalara
bagli olan tiiketici ve kiiclik firmalar planladiklar1 harcamalar i¢in kredi
bulamayacaklarindan harcamalarda azalma olacak ve bu da, toplam talebi ve
ekonomik aktiviteyi olumsuz yonde etkileyecektir. Kredi piyasalarinin talep
yanina gore, siki para politikasi, potansiyel bor¢lanicilarin kredi itibarimi
azaltmada etkili olmaktadir. Ornegin, bir firmanm 6nemli dlgiide degisken faizli
bor¢ miktarina sahip oldugu diisiiniiliirse, siki para politikasi sonucunda faiz orani

yiikseldiginde, firmanin faiz maliyeti artacak ve karlilig1 azalacaktir. Firmanin

72 John B. Taylor, “Alternative Views of The Monetary Transmission Mechanism: What Difference
Do They Make for Monetary Policy?, Oxford Review of Economic Policy, Vol. 16, No. 4, 2000, ss.
67-68. ; Hubbard, a.g.m., ss. 64-65.

" Ben Bernanke, Mark Gertler, Simon Gilchrist, “The Financial Accelerator And The Flight to
Quality”, NBER Working Paper, No: 4789, July 1994, ss. 1-32.
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karliligindaki azalma, bu firmaya kredi verilmesini riskli hale getirecektir. Bu
nedenle, firma kredi saglamada sorunla karsilasacaktir. Benzer sekilde, banka
kredisi i¢in teminata sahip olan bir tiiketici hisse senetlerinin bir kismini
kullanmak istediginde, siki para politikasi uygulamasi altinda, bu hisselerin
degerinde azalma meydana gelecektir. Teminatlarin degerindeki bu azalmayla
birlikte, tiiketiciler daha az odiing alabileceklerdir. Bu durum, toplam

harcamalarda ve sonug olarak da hasilada azalmaya neden olacaktir’*.

Bernanke ve Gertler, para politikas1 hareketleri ve dis finansman primi
arasindaki baglantiy1 agiklayan iki mekanizmanin oldugunu savunmuslardir.
Bunlardan ilki, bazen net deger kanali olarak da adlandirilan bilango kanali ve
digeri, banka kredileri kanalidir. Bilango kanali, bankalardan kredi almis firmalarin
uygulanan para politikast sonucunda bilangolarindaki degisim nedeniyle kredi alma
yeteneklerindeki degisimi incelemektedir. Banka kredileri kanali ise, uygulanan
para politikas1 sonucunda bankacilik kesiminin firmalara kredi verme yetenegindeki

degisimi incelemektedir”.

Banka kredileri kanali ve bilango kanalinin agagida ayrintilariyla incelenecek
olan isleyisi kisaca su sekilde olmaktadir’®: Banka kredileri kanalina gore; 1)
Merkez bankasi tahvil satisinda bulunmakta ve bu, banka rezervleri azaltmaktadir.
2) Bankalar, firmalar i¢in kredi arzlarim1 azaltmaktadir. 3) Bankalara bagh
firmalarin planladiklar1 yatirimlar azalmaktadir. Bilango kanalina gore; 1) Merkez
bankasi tahvil satisinda bulunmakta ve bu, parasal daralma ve faiz oraninda artisla
sonuclanmaktadir. 2) Daha yiiksek faiz orami iki sekilde firmanin net degerini
azaltmaktadir. Ilk olarak, yiiksek faiz orami varlik fiyatlarinda ve firmanin
teminatlarinin degerinde diismeye neden olmaktadir. Ikincisi, yiiksek faiz orani,
faiz giderlerini artirarak net nakit akimini1 azaltmaktadir. 3) Net degerdeki diisme,

firmanin dis finansman primini artirmaktadir. Bu durum, firmalar i¢in dis

™ Andrew B. Abel, Ben S. Bernanke, Macroeconomics, Fourth Edition, Addison Wesley Longman,
Inc., 2001, s. 543.

5 Bernanke ve Gertler, a.g.m., ss. 28-35.

76 Alan A. Rabin, Leland B. Yeager, “The Monetary Transmission Mechanism”, Eastern Economic
Journal, Vol. 23, No. 3, Summer 1997, s. 294.
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finansman saglamayir daha zor hale getirmektedir. 4) Firmalarin yatirim

harcamalar1 azalmaktadir.

3.3.1. Banka Kredileri Kanah

Banka kredileri kanali, bankalarin, geleneksel faiz orani kanalinda oldugu
gibi sadece pasif tarafin1 degil, aktif tarafin1 da icermektedir. Ayrica kredi
kanalinda, finansal piyasalardaki asimetrik enformasyon problemini
cozebilecegi diislinlilerek ekonomide bankalarin 6nemli role sahip olduklari
tizerine vurgu yapilmaktadir. Kredi kanalina gore, siki para politikasi
uygulamas1 sonucunda krediler sinirlanmakta ve bankaya bagli borglular i¢in
dis finansman primi yiikselmektedir. Dis finansman primi iizerindeki parasal
sokun etkisi banka kredisi disinda fon bulamayan kii¢iik firmalarda, banka
kredisi disinda fon bulabilen biiyiik firmalara nazaran daha biiyiik olmaktadir.
Dolayisiyla bu durum, hasila seviyesindeki dalgalanmalarin sadece faiz orani
etkisiyle degil, dis finansman primiyle de ag¢iklanmasint zorunlu hale

getirmektedir’’.

Banka kredileri kanali, kredi piyasalarinda asimetrik enformasyon
problemini ¢dzmede bankalara 6zel bir rol verdigi i¢cin ve para politikasi
soklarindan etkilenen bankalarin kredi davraniglari iizerinde odaklandigi i¢in, dar

anlamda kredi kanali olarak da ifade edilmektedir’®.

Kredi kanalinin c¢aligabilmesi i¢in 1{i¢ varsayimin gegerli olmasi
gerekmektedir. {1k varsayim olarak, geleneksel faiz orani kanalinin aksine banka
kredisi ve finansman bonolarinin firmanin finansmani agisindan tam ikame
varliklar olmamasi gerekmektedir’”. Bu varsayimin gecerliligi, asimetrik
enformasyon probleminin varligiyla aciklanmaktadir. Finansman bonosu,

hanehalkina ihra¢ edilen bir menkul kiymettir. Hanehalkinin firma hakkindaki

7 Christina D. Romer, David H. Romer, “Credit Channel or Credit Actions? An Interpretation of The
Postwar Transmission Mechanism”, NBER Working Paper, No: 4485, October 1993, ss. 1-40.

8 Kuttner ve Mosser, a.g.m., s. 17. ; Cavusolu, a.g.m., s. 7.

7 Ahmet Sengéniil, “Banking Risks and Effectiveness of Bank Lending Channel in Turkey”,
Cumhuriyet Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt: 6, Say1: 1, 2005, s. 16.
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bilgisi o firmaya bor¢ verecek ve daha sonra da firmay1 diizenli olarak gozetleyip
denetleyecek Olgiide degildir. Bu yiizden, hanehalki ya firmaya higbir sekilde borg
vermeyecek ya da gozetleme ve denetleme islevini yerine getirecek bir gozetleyici
vekile (delegated monitor) yani bankaya ihtiya¢ duyacaktir. Firmalar agisindan
bakildiginda ise, firmalar, ihra¢ edecekleri menkul kiymetleri ters se¢cim ve ahlaki
riziko gibi problemler icermedigini hanehalkina ispatlamak i¢in bir finansal
aractya ihtiya¢ duymaktadirlar. Bu ihtiya¢ da, finansman bonosu ihraci ile banka
kredisi kullanmanin ni¢in birbirini tam ikame eden finansman sekilleri

olmayacagini ortaya koymaktadir®.

Ikinci varsaymm olarak, para otoritelerinin uyguladiklar1 politikalarin
bankalarin kredi arzim1 etkilemesi gerekmektedir. Para otoritelerinin mevduat
munzam karsiliklarin1 kullanarak piyasaya miidahale ettigi varsayildiginda, kredi
hacmi lizerindeki etkinin mevduat munzam karsiliklarina ve mevduat munzam
karsiliklarinin da bankalarin sahip oldugu mevduat miktarina bagli oldugu
diisliniildiigiinde, kredi kanalinin c¢aligmasi finansal sistem igerisinde toplam
mevduat miktarinin biiylikligline baglh olacaktir. Bu durumda, bankalarin aktif-
pasif yapilar1 ve portfoy tercihlerine dayanan dort durumun kredi kanalinin etkin
bir sekilde isleyip islemeyeceginin anlagilmasi i¢in incelenmesi gerekmektedir.
Bunlardan ilki, banka dis1 finansal aracilarin varligi ve biiytikliigiidiir. Banka dis1
finansal aracilarin varligr ve finansal sistem icerisinde 6nemli bir paya sahip
olmalar1 durumunda mevduat dis1 finansal kaynak yiiksek olacaktir. Bu durumda,
para otoritelerinin mevduat munzam karsiliklar ile olusturduklar1 politikanin
toplam kredi arzini etkileme yetenegi azalacaktir. Ote yandan, banka disi finansal
aracilarin finansal sistem igerisindeki pay1 diisiik olsa da, eger toplam islem
miktar1 iizerinde marjinal oyuncular olarak bir etkileri varsa ve fiyati
etkileyebiliyorlarsa, kredi kanali yine ¢aligmayacaktir. Buradaki marjinal etkinin
anlami sudur: Bir malin fiyatin1 kisa vadede belirleyen sey o malin stok miktar
degil, alim-satima konu olan miktaridir. Ayn1 durum faizler i¢in de gegerlidir.
Banka dis1 finansal aracilar, toplam finansal sistem icerisinde diisiik bir paya sahip
olsalar da, eger ikinci el islemlerinde yeterince aktifseler, faiz oraninin

ylikselmesini Onleyebilirler. Faiz oraninin yiikselmemesi (uyum gostermemesi)

% fnan, a.g.m., ss. 5-6.
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sonucunda kredi kanali calismaz. ikincisi, bankalarin rezervlerdeki degisime
kredilerden ziyade tahvillerinin miktarin1 degistirerek tepki vermeleridir.
Bankalarin uygulanan para politikasi sonucunda dogacak olan likidite ihtiyaglarini
kredilerini azaltarak degil, toplam tahvil stokunu azaltarak gidermeleri kredi
kanalinin ¢alismasini1 engellemektedir. Ugiinciisii, bankalarin mevduat dis1 kaynak
toplama yetenekleridir. Para otoritelerinin mevduat munzam karsiliklar1 kullanarak
yapacaklar1 herhangi bir miidahale mevduat dis1 kaynaklar1 etkilememektedir. Bu
ylizden, bankalarin mevduat dis1 kaynak toplama yetenekleri arttik¢a, kredi
kanalinin islemesi o derece zorlagmaktadir. Dordiinciisii, risk tabanli sermaye
gerekliliginin varhigidir. Bankacilik sisteminin kredi ve tahvil arasinda yaptigi
portfdy tercihi, likidite ihtiyac1 ve toplam riski tarafindan belirlenmektedir. Ote
yandan, bankalar giinlimiizde ¢ok sayida kisitlamaya tabidirler. Bu kisitlamalarin
bir boliimii, bankalarin risk listlenme seviyesini kontrol etme amaci tagiyan ihtiyati
diizenlemelerdir. Risk bazli sermaye yeterlilik kosullari, belli kisi ve kuruluslara
acilacak krediler i¢in tavan uygulamalari, seg¢ici kredi politikalari, diger risk
kisitlamalar1 bunlardan bazilaridir. Bu diizenlemeler, bankalarin toplam risk
seviyesini kontrol etmeye yonelik sinirlamalar icermektedir. Bu sinirlamalarin ise
aktarim siireci tizerindeki etkisi tartismalidir. Toplam kredi miktarint siirladigi
icin aktarim mekanizmasin1 zayiflattigit yoniinde goriisler oldugu gibi;
ekonomideki devrevi hareketlere bagli olarak banka bilancolarinin kredi
kalemlerinde ortaya c¢ikan asir1 dalgalanmalari azalttigi da ileri siiriilmektedir.
Dolayisiyla, bu ihtiyati diizenlemeler gerektiginde para politikasinin etkinligini

artiracak sekilde kullanilabilmektedirler®'.

Ugiincii varsayim olarak, parasal soklari tamamen ndtr olmaktan koruyacak
miikemmel uyumlu olmayan bir fiyat ayarlamasi olmasi1 gerekmektedir. Merkez
bankasinin yaptigi herhangi bir parasal miidahale ilk olarak finansal aracilara
yansimaktadir. Burada hanehalki ve firmalar arasinda bir fark ortaya ¢ikmaktadir.
Firmalar, finansal aracilara daha yakin c¢aligmakta ve bu nedenle parasal
degisikliklere hanehalkindan daha ¢abuk uyum gostermektedirler. Bu durum, kredi
faizlerinin piyasa kosullarina mevduat faizlerinden daha ¢abuk tepki gostermesine

neden olmaktadir. Firmalarin, bankaya bagimli ve hanehalkinin, bankaya bagiml

#! fnan, a.g.m., ss. 6-7.
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olmayan olarak ele alinmasi durumunda; parasal bir daralma kredi faizlerini,
mevduat faizlerinden daha Once yiikseltecektir. Bu durum, bankalar1 aktif
kompozisyonlarini  ayarlamaya  yani  kredi = miktarlarim1  daraltmaya
yonlendirecektir. Clinkii, bankalar aktif taraflarinda artan likidite ihtiyaglarini,
pasif tarafinda ayni hizla karsilayip giderememektedirler. Eger, kredi ve mevduat
faizleri milkemmel uyumlu olup, ayn1 anda hareket etselerdi; bankalarin aktiflerini

yeniden diizenleme ihtiyaci dogmayacak ve kredi kanali calismayacakt1®*.

Bu varsayimlar altinda, banka kredileri kanali su sekilde islemektedir:
Genisletici bir para politikast uygulamasit (M1), banka rezervlerini ve banka
mevduatlarini artiracaktir. Bunun sonucunda, banka kredilerinin miktarinda
(L1T) artis olacaktir. Bankaya bagimlilar i¢in kredilerdeki bu artis yatirim
harcamalarinda artisa neden olacaktir. Yatirim harcamalarinin artmasi ise,
hasila seviyesini artiracaktir. Bu durum sematik olarak asagidaki gibi

gosterilebilir®:

M1 =» banka mevduatlar1 1 = L1 = 11 = Y1 (12)

Para politikasinin bankalara gitmeksizin hisse senedi ve tahvil piyasalar1 araciligiyla
kredi piyasalarina erigebilen daha biiyiik sirketlerden ziyade banka kredilerine daha fazla
bagl olan daha kiiciik firmalar tarafindan harcamalar {izerinde daha biiyiik bir etkiye

sahip oldugu, kredi kanalinm 6nemli bir ¢ikarsamasidir™.

3.3.2. Bilanco Kanah

Bilango  kanali, Dborglananlarin  bilangolar1  lizerindeki  politika
degisimlerinin etkisini vurgulamakta ve bazen genis anlamda kredi kanali

olarak da adlandirilmaktadir®. Bilango kanali, bor¢lananlarin finansal

%2 nan, a.g.m., s. 8.

8 Norrbin, a.g.m.,s. 7.

% Mishkin, The Channels ...”, s. 10.

% Stephen G. Cecchetti, “Distinguishing Theories of The Monetary Transmission Mechanism”,
Federal Reserve Bank of St. Louis Review, May/June 1995, s. 85. ; Jean-Bernard Chatelain, Andrea
Generale, Ignacio Hernando, Ulf Von Kalckreuth, Philip Vermeulen, “New Findings on Firm
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pozisyonlarina bagli olan dis finansman priminin teorik olarak belirlenmesine
dayanmaktadir. Bu kanala goére, bor¢lananlarin net degerleri ne kadar yiiksek
olursa, dis finansman primi de o kadar diisiik olacaktir. Bu kanal tipki banka
kredileri kanalinda oldugu gibi finansal piyasalardaki asimetrik enformasyon
probleminden hareketle ortaya ¢ikmistir. Finansal piyasalarda ters se¢im ve
ahlaki riziko problemlerinin olmasi banka kredileri kanalinin oldugu gibi
bilango kanalinin da isleyisini etkilemektedir®®. Bilango kanall, para
politikasindaki degismelerin sadece piyasa faiz oranini etkilemesi iizerine
degil ayn1 zamanda borg¢lananlarin finansal pozisyonlarin1 hem dolayli hem de
dolaysiz olarak etkilemesi iizerine kurulmustur. Siki1 para politikasi, dolaysiz
olarak iki sekilde bor¢lananlarin bilangolarini zayiflatmaktadir. 11k olarak, faiz
oranindaki yiikselme, dolaysiz olarak faiz giderlerini artirmakta, net nakit
akisini azaltmakta ve borglananlarin finansal pozisyonlarini zayiflatmaktadir.
Ikincisi, faiz oranindaki artis, bor¢lananlarin teminatlarinin degerini azaltarak
varlik fiyatlarinin azalmasina neden olmaktadir. Net nakit akis1 ve teminatlarin
degeri iizerindeki siki para politikasinin dolayli etkisi ise, tiiketici
harcamalarindaki bozulmadan kaynaklanmaktadir. Firmalarin sabit ve yari
sabit maliyetleri kisa siirede uyumlastirilamazken, gelirleri azalmaktadir.
Bunun sonucunda, finansman a¢i8i, firmanin net degeri ve kredi itibarini

zedelemektedir®’.

Bilango kanalinin dort farkl isleyisinin oldugu belirtilmektedir. Bunlar: 1) Hisse
senedi fiyatlar iizerinden bilango kanali, 2) Nakit akisi1 lizerinden bilanco kanali, 3)
Beklenmeyen fiyat seviyesi lizerinden bilango kanali ve 4) Hanehalki bilango

etkisidir®.

Investment and Monetary Transmission in The Euro Area”, Oxford Review of Economic Policy,
Vol. 19, No. 1, 2003, ss. 73-74.

% Tushar Poddar, Randa Sab, Hasmik Khachatryan, “The Monetary Transmission Mechanism in
Jordan”, IMF Working Paper, WP/06/48, Middle East and Central Asia Department, February 2006,
s. 5.

%7 Nualtaranee, a.g.m., ss. 2-3.

8 Mishkin, “The Channels ...”, ss. 10-15.
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3.3.2.1. Hisse Senedi Fiyatlar1 Uzerinden Bilan¢o Kanah

Net degerin diisiik olmasi, 6diing verenlerin gergekte kredileri i¢in daha az
teminata sahip oldugu ve bunun sonucunda ters se¢imden kaynaklanan
kayiplarin daha fazla oldugu anlamina gelmektedir. Ters se¢im problemini
artiran net degerdeki bir diisme, yatirim harcamalarinin finansmani igin
kredilerde azalmaya neden olmaktadir. Firmanin net degerinin diisiik olmas1
aynit zamanda ahlaki riziko problemini de artirmaktadir. Cilinkii, net degerin
diisiik olmasi, firma sahiplerinin daha az hisse senedine sahip olmasi anlamina
gelmekte ve firmalar1 daha riskli yatirnm projelerine tesvik etmektedir.
Firmalarin daha riskli yatirim projelerine girismeleri, 0diing verenlere
kredilerin geri 6denmesini olanaksiz hale getirmektedir. Isletmenin net
degerinde diisme, kredilerde ve bunun sonucunda yatirim harcamalarinda

azalmaya neden olmaktadir®™.

Genisletici bir para politikast (M1) ise, hisse senedi fiyatlarinda (Ps1) ve
yukarida aciklandig1 tizere firmanin net degerinde (NW7T) yiikselmeye neden
olacaktir. Bunun sonucunda ters secim ve ahlaki riziko problemleri azaldigi icin
kredilerde (L1) artis olacak ve yatirim harcamalar1 (I7) ve toplam talep (Y71)

artacaktir. Bu durum, sematik olarak asagidaki gibi gosterilebilir®:

M1 = PyT = NW1 = ters se¢im | =» & ahlaki riziko | = LT =2 I1 = Y7
(13)

3.3.2.2. Nakit Akis1 Uzerinden Bilanco Kanal

Nakit akigi, firmanin nakit olarak hasilati ile nakit olarak yaptigi harcamalari
arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir. Nominal faiz oraninda (i,|) azalmaya yol
acan genisletici para politikasi, firmalarm nakit akislarin1 artirarak bilangolarinda
iyilesmeye neden olacaktir. Artan nakit akisinin bilango iizerinde yaratmis oldugu bu

olumlu etkinin nedeni firmalarin (ya da hanehalkinin ) likiditesini artirmasi ve boylece

% Nualtaranee, a.g.m., s. 3.
% Norrbin, a.g.m.,s. 6.
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kredi veren kurulusun bu firma veya kisilere borglarin1 6deme kapasitesi konusunda
daha emin olmasini saglamasidir. Sonugcta, ters secim ve ahlaki riziko problemleri
azalmaktadir. Ters secim ve ahlaki riziko problemlerinin azalmasiyla birlikte kredilerde
(L1) artis olmakta, kredilerdeki artig yatirimlari (I7) artirmakta ve sonugta hasilada
(Y?) artis meydana gelmektedir. Bu durum, sematik olarak asagidaki gibi

gosterilebilir’':

M7 = i,| =» nakit akis1 T = ters secim | =» & ahlakiriziko | = L1 = [1 =2 Y1
(14)

Burada 6nemli olan, firmanin nakit akisini etkileyen oranin nominal faiz orani
olmasidir. Bu nedenle, bu mekanizma, geleneksel faiz orani mekanizmasindan
farklidir. Ciinkii faiz oram1 kanalinda yatirim harcamalarini etkileyen faktor
nominal faiz orani degil, reel faiz oranidir. Ayrica, bu aktarim mekanizmasinda,
kisa donem faiz orani Ozel bir rol oynamaktadir. Ciinkii, firmanin nakit akisi
iizerinde etkili olan faktdr, uzun vadeli bor¢larin degil, kisa vadeli borg¢larin faiz
odemeleridir. Genisletici para politikas1 vasitasiyla isleyen ve ters se¢im problemini
de kapsayan bu mekanizma kredi tayinlamasi fenomenini de icermektedir. Kredi
tayinlamasi, bor¢lananlarin daha yiiksek bir faiz oranim1 6deme niyetinde olmalari
durumunda bile, kredi taleplerinin reddedildigi durumda ortaya ¢ikmaktadir. Bunun
nedeni ise, en yliksek faiz oranin1 6demeye razi olanlarin, en riskli yatirim projelerine
sahip olan bireyler ve firmalar olmalar1 ve riskli proje gerceklesirse en ¢ok karh
cikacak kisilerin kendileri olmalaridir. Bu nedenle, yiiksek faiz orami ters se¢im
problemini artirirken, diisiik faiz oran1 bu problemi azaltacaktir. Genisletici para
politikas1 sonucunda faiz orani azaldigi zaman, daha diisiik risk egilimine sahip
borglanicilar, yliksek miktarda kredi talep edecekler ve boylece kredi verenler de soz
konusu borglanicilara kredi verme niyetinde olacaklardir. Bunun sonucunda yatirim ve

hasilada artis meydana gelecektir’.

! Mishkin, “The Channels ...”, ss. 11-12.
%2 Mishkin, “The Channels ...”, s. 12.
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3.3.2.3. Beklenmeyen Fiyat Seviyesi Uzerinden Bilanco Kanah

Bilango kanalinin diger bir mekanizmasi, para politikasinin fiyatlar genel seviyesi
iizerindeki etkisi vasitasiyla caligmaktadir. Bor¢ 6demeleri sozlesmeler araciligiyla
nominal anlamda sabitlendigi i¢in, fiyatlar genel seviyesinde beklenmeyen bir artis
firmanin yiikiimliiliiklerinin degerini (firmanin borg¢ yiikiinii) reel anlamda azaltacaktir.
Ancak, firmanin yiikiimliliiklerinin degerinin azalmasi, varliklarinin reel degerlerini
azaltmamaktadir. Bdylece, parasal bir genisleme (M71) fiyatlar genel seviyesinde
beklenmedik bir artisa (P1) neden olmakta ve bu durum firmanin net degerinde artis
yaratmaktadir. Bu da ters se¢im ve ahlaki riziko problemlerini azaltmakta ve
kredileri (L1) artirmakta; bunun sonucunda, asagida sematize edildigi gibi yatirim

harcamalari ve hasilada artis meydana gelmektedir®:

M1 =>» beklenmeyen P => ters se¢im | =» & ahlaki riziko | = LT = I1 = Y7
(15)

3.3.2.4. Hanehalki Bilanco EtKisi

Kredi kanali ile ilgili literatiiriin biiylik bir kismu isletmeler tarafindan yapilan
harcamalar iizerine odaklanmasina ragmen, aslinda kredi kanali dayanikli tiiketim mali
harcamalart ve konut harcamalarini da aynmi sekilde dikkate almaktadir. Parasal
daralma nedeniyle banka kredilerindeki azalma, diger kredi kaynaklarina
bagvuramayan tiiketiciler agisindan dayanikli tiikketim mali harcamalart ve konut
satin alimlarinda bir azalmaya yol agmaktadir. Benzer sekilde, faiz oranindaki
artiglar tiiketicilerin nakit akislarini ters yonde etkilediginden dolayr hanehalki

bilangolarinda bozulmaya neden olmaktadir®*.

Bilango kanalinin tiiketiciler lizerinden nasil calistigini gérmenin baska bir
yolu dayanikl tiiketim mali ve konut harcamalar1 iizerindeki likidite etkisini g6z
Oniine almaktir. Likidite etkisi goriisiinde, bilango kanali, 6diing verenlerin 6diing

verme isteklerinden ziyade tiiketicilerin harcama istekleri lizerindeki etki ile

** Mishkin, “The Channels ...”, ss. 12-13.
% Bernanke ve Gertler, a.g.m., ss. 44-45.
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calismaktadir. Dayanikli tiikketim mallar1 ve konut harcamalari, kaliteleri
hakkindaki asimetrik enformasyondan dolay likiditesi oldukga diisiik varliklardir.
Tiiketicilerin gelirlerinde azalmaya neden olacak bir sok sonucunda, eger
tilkketiciler fon toplayabilmek i¢in dayanikli tiiketim mallarini ya da konutlarini
satmak isterlerse, bu satista s6z konusu varliklar gercek degerinden
satilamayacag i¢in tiiketiciler biiyiik bir kayipla karsilasacaklardir. Tersine, eger
tiikketiciler ellerinde finansal varlik bulunduruyorlarsa (bankadaki vadesiz mevduat,
hisse senedi ya da tahvil gibi) bunlar1 piyasa degerlerinden kolayca satarak
nakitlerini artirabileceklerdir. Bu nedenle, eger tiiketiciler, biiyilik olasilikla mali bir
sikintiya gireceklerini tahmin ediyorlarsa, likiditesi diisiik olan dayanikli tiiketim
mal1 ya da konut gibi varliklar1 daha az miktarda elde tutmak isteyecekler; likiditesi
yiiksek olan finansal varliklar1 elde tutmay1 tercih edeceklerdir. Boyle bir durumda,
tilketicilerin  bilangosu, mali sikintiya girme olasiligina iliskin tahminini
etkileyecektir. Tiiketiciler bor¢larina oranla daha fazla miktarda finansal varliga
sahip olduklarinda, mali sikinti olasiliklarinin daha diisiik olacagini tahmin
ederek, daha fazla dayanikli tiikketim mali ya da konut satin alma egiliminde
olacaklardir. Hisse senedi fiyatlar1 arttiginda, finansal varliklarin degeri de artacak
ve finansal pozisyonlarini giiclendirdigini ve mali sikint1 olasiliklarinin daha da
azaldigin1 tahmin eden tiiketiciler, daha fazla dayanikli tiiketim mali harcamasi
yapacaklardir. Bu durum, asagida gosterilen baska bir aktarim mekanizmasina

neden olacaktir’:

M1 =» Pyt = finansal varliklar 1 =» mali sikint1 olasiligt | = C41 = HT = Y7
(16)

Burada; C4 1, dayanikli tiiketim mali harcamalarindaki artisi; H?T, konut

harcamalarindaki artis1 gdstermektedir.

Dayanikli tiiketim mali ve konutun likiditesinin diisiik olmasi, faiz oraninda artisa
ve bunun sonucunda tiiketicinin nakit akiginda azalmaya neden olan parasal bir

daralmanin nigin tiiketicilerin dayanikli tiikketim mali ve konut harcamalarinda bir

% Frederic S. Mishkin, Robert J. Gordon, Saul H. Hymans, “What Depressed the Consumer? The
Household Balance Sheet and the 1973-75 Recession”, Brookings Papers on Economic Activity,
Vol. 1977, No. 1, 1977, ss. 123-174.

42



azalmaya yol actigim1 aciklamaktadir. Tiiketicinin nakit akisinda meydana gelen bir
azalma, mali sikint1 olasiligini artiracaktir. Bunun sonucunda, dayanikli tiiketim mali
ve konut harcamalar1 azalacagi i¢in toplam hasila diisecektir. Bu nakit akisi etkileri
ve 14 nolu esitlikte gdsterilen etki arasindaki tek fark, burada 6diing verenlerin kredi
vermeye goOniilsiiz olmasindan kaynaklanan harcama diisiisii degil, tiiketicilerin
harcama yapmadaki isteksizliginden kaynaklanan harcama diisiisii s6z konusu

olmaktadir’®.

% Mishkin, “The Channels ...”, s. 15.
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IKiNCi BOLUM

KREDi KANALININ BELIiRLEYICIiLERI

Para otoriteleri, hedefledikleri para miktar1 ve fiyat diizeylerini elde etmek i¢in
uyguladiklar1  programlarla ekonomideki genel likidite diizeyini kontrol
etmektedirler. Bunun icin de basta kanuni rezervler olmak iizere agik piyasa
islemleri, swap ve repo islemleri gibi ¢esitli finansal ara¢ ve mekanizmalar
kullanmaktadirlar. Bu finansal araglar ve mekanizmalar parasal aktarim
mekanizmasiin belli basli unsurlarini olusturmaktadir. Bu unsurlar1 da kendi
arasinda iki gruba ayirmak miimkiindiir. Birinci grup, kisa vadeli faiz orani, rezerv
para biytikliigii, kanuni karsiliklar gibi merkez bankalarinin kontrolii altinda bulunan
araclarla kredi ve mevduat faiz orani, déviz kurlari, finansal aktiflerin fiyatlar1 gibi
mali sektor disindaki sektorlerin de durumunu dogrudan etkileyecek degiskenlerdir.
Bu degiskenler araciligiyla olusan parasal aktarim mekanizmasi 6zellikle finansal
sistemin yapisina baghidir ve bu yapi tarafindan belirlenmektedir. Ikinci grup ise,
firmalar ve hanehalki kesimlerinin harcama kararlari, finansal durumlar1 gibi
unsurlardir. Bunlar bor¢lanma oranlari, dis kaynak bagimliligi, aktif ve pasiflerin
doviz ve vade kompozisyonlari gibi Onceden olusturulmus ve kisa vadede
degistirilemeyecek unsurlardir. Bu unsurlar da para politikasinin etkinligi ve parasal

aktarim mekanizmasinin isleyisi agisindan onemlidir””.

Uzun yillar boyunca sadece parasal biiyiikliikler araciligryla isleyen aktarim
mekanizmalart incelenmis, 1980’ lerin ikinci yarisinda oOzellikle bankalar1 ve
bankacilik sistemini ilgilendiren bir mekanizma daha tartisilmaya baslanmistir.
Parasal aktarimin kredi kanali olarak adlandirilan bu mekanizma, para otoritelerinin
ozellikle -fakat yalnizca degil- karsiliklar1 kullanarak toplam kredi arzini nasil
etkiledigini ve kredi arzindaki degisimin de basta milli gelir ve enflasyon olmak

iizere diger makro biiyiikliikleri nasil etkiledigini incelemektedir’®.

Z; Inan, a.gm., s. 3.
Inan, a.g.m,, s. 3.



Kredi kanali, finansal piyasalarda asimetrik enformasyon problemine vurgu
yapmakta ve asimetrik enformasyonun varligindan dolay1 kredi piyasalarinin etkin
islemedigi goriisiine dayanmaktadir. Ayrica bu kanal, geleneksel faiz orani kanalina
alternatif olarak ortaya ¢ikmamis tersine, geleneksel faiz orani kanalindaki bosluklari
doldurmak amaciyla ortaya ¢ikmistir®. Geleneksel faiz orani kanalinda, bankalarin
rolii tam rekabet varsayimiyla gérmezden gelinmistir. Kredi kanalim1 savunanlara
gore ise, finansal piyasalarda asimetrik enformasyonun var olmasi bankalara 6zel bir

100

rol yliklemektedir . Geleneksel faiz orani kanali, tahvil ve kredilerin birbirleriyle

tam ikame edilebildigini varsaymis ve kredileri modelden diglamistir. Kredi

kanalinda ise, bu iki varlikli yap1 para, tahvil ve kredi olarak ii¢ varliga ¢ikmustir'®".

Kredi kanali, iki ana mekanizma iizerinden islemektedir. Bunlar, banka kredileri
kanali ve bilango kanalidir. Banka kredileri kanali, genisletici ya da daraltict para
politikas1 uygulamasi sonucunda bankacilik sisteminin firmalar kesimine toplam
kredi verme yeteneginin artmasi ya da azalmasi seklinde islemektedir. Bilango kanali
ise, bankalardan kredi almis olan firmalar kesiminin uygulanan para politikasi
sonucunda bilangolarinin degisiminden dolayr kredi alma yeteneklerinin degismesi

yoluyla islemektedir'®.

Kredi kanalinin caligmasi igin temel kosul, krediler ile diger bor¢lanma
enstriimanlarinin (finansman bonosu, hisse senedi gibi) bankalarin ve firmalarin
bilangolarinda birbirlerinin tam ikameleri olmamasidir'®. Bunun yani sira kredi
kanalinin isleyisini etkileyen bazi faktdrler bulunmaktadir. Bu boliimde, kredi
kanalinin etkinligini artiran ya da kredi kanalinin etkinligini azaltan faktorler, kredi
kanalinin belirleyicileri basligi altinda incelenmistir. Bunlar; asimetrik enformasyon,
firmalarin banka kredilerine bagimliligi, net deger, fiskal baskinlik, ulusal finansal
piyasalarin derinligi, finansal regiilasyon ve finansal deregiilasyon, finansal sistem

icerisinde kamu bankalarinin agirligidir.

% Mishkin, “The Channels ...”, s. 8.

1% Kerstin Hallsten, “Bank Loans and The Transmission Mechanism of Monetary Policy”, Sveriges
Riskbank Working Paper, No: 73, October 1999, ss. 2-3.

"% Bernanke ve Blinder, “Credit ...”, s. 1-4.

"2 fnan, a.g.m., s. 4.

193 patrick Bolton, Xavier Freixas, “Corporate Finance and The Monetary Transmission Mechanism”,
The Review of Financial Studies, Vol. 19, No. 3, 2006, ss. 829-830.
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1. Asimetrik Enformasyon

Neo-klasik iktisadin tam rekabet piyasa modeli, tam ve maliyetsiz bilgi
varsayimi lizerine kurulmustur. Bagka bir ifadeyle, Neo-klasik iktisat, ekonomideki
tiim karar birimlerinin ekonomik degiskenler hakkinda eksiksiz ve simetrik bilgiye
sahip oldugunu ve bilgiye ulasmak i¢in herhangi bir maliyete katlanilmadigin
varsaymaktadir. Gergekte ise, Neo-klasiklerin varsayimlarinin aksine tam bilginin
elde edilmesi miimkiin olmadig1 gibi, bilgiye ulagsmak da maliyetlidir. Yani gercekte,
iktisadi birimler ayni bilgi veya bilgisizlige sahip degillerdir. Genellikle alicilarin

saticilardan daha az bilgiye sahip oldugu asimetrik enformasyon s6z konusudur'®*.

Asimetrik enformasyon, bir mal veya hizmetin niteligi konusunda, alic1 ve
saticilarin sozlesme yapilmadan once ve sozlesme yapildiktan sonra birbirlerinden
farkli bilgiye sahip olduklari durumu ifade etmektedir. Daha agik bir ifadeyle, bir
piyasada ekonomik faaliyette bulunan bir tarafin, diger tarafa gore daha fazla bilgiye
sahip olmasi asimetrik enformasyonu ortaya ¢ikarmaktadir. Bir tarafin bildigini diger
taraf ayn1 diizeyde bilmiyorsa, alicinin ve saticinin bilgiye erisim olanagi esit degilse,
bir tarafin sOyledigini karsi tarafin objektif bir sekilde dogrulama veya teyit etme
olanagi yoksa asimetrik enformasyon s6z konusudur. Literatiirde ters se¢im ve ahlaki
riziko olmak {izere iki temel asimetrik enformasyon problemi mevcuttur. Ters se¢im,
taraflar arasinda sozlesme yapilmadan Once ortaya ¢ikan bir asimetrik enformasyon
problemi olup, sakl bilgiden kaynaklanmaktadir. Sakli bilgi, piyasadaki taraflardan
birisinin kendisi hakkinda bildigi, diger tarafin bilmek istedigi fakat 6grenemedigi
seydir. En az iki tarafin bulundugu bir islemde taraflardan birinin, karsi tarafin ahlaki
ilkelere uygun davraniglarini, kendi bireysel kazanglar1 ugruna kdotiiye kullanmasi
olarak da tanimlanabilecek olan ahlaki riziko ise, s6zlesme yapildiktan sonra ortaya
c¢ikan ve sakli faaliyetten kaynaklanan bir asimetrik enformasyon problemidir. Sakli
faaliyet, ekonomik iliskide bir tarafin faaliyetinin, digeri tarafindan

gozlenememesidir. Ahlaki riziko, piyasadaki taraflarin birbirlerini tam olarak

194 Cisel Ekiz, “Asimetrik Bilgi Teorisinin Tiirk Bankacilik Sistemi Uzerindeki Etkileri”, 5.
Uluslararasi Bilgi, Ekonomi ve Yonetim Kongresi, 1. Cilt, Kasim 2006, Kartepe-Izmit, ss. 537-538.
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gozlemleyemedikleri durumlarda ortaya ciktifindan dolayr bazen sakli faaliyet

olarak da ifade edilmektedir'®.

Kredi piyasasinin miikemmel bir sekilde caligmasi ve tam bilginin olmasi
durumunda, krediler etkin bir sekilde kullanicilara aktarilacaktir. Bu durumda, firma
i¢i fonlar ile firma dis1 fonlar arasinda 6nemli bir fark olmayacagi i¢in, firmalarin
bor¢ ve Ozkaynak yoluyla finansman saglamalari da performanslarini
etkilemeyecektir. Ancak, bu durum asimetrik enformasyon probleminin varligindan
dolay1 gecerli olmamaktadir. Ciinkii kredi piyasalarinda fon saglayanlar fonlar
kullanan kesimi kolayca izleyemezler ve verdikleri kredinin yerinde kullanilip
kullanilmadig1 hakkinda bilgi sahibi degillerdir. Ayni1 durum fon talep edenler i¢in de
gecerlidir. Ciinkii fon talep edenler de aldiklar1 kredinin beklenen getirisini fon
saglayandan daha iyi bilmektedir ve fon saglayan da kredi itibar1 konusunda finans
kurulusunu izleyememektedir. Bu durumda, ¢cogu zaman likit olmayan ve farkl
piyasalarda kolayca el degistiremeyen banka kredileri piyasada dengenin olusmasini
olumsuz etkilemekte ve ekonomik ve finansal kirilganligi artirmaktadir'®. Kredi
piyasalarinda asimetrik enformasyon probleminin biiylimesi ise finansal piyasalarin
verimli yatirimlarin finansmani i¢in gereken aracilik islevini yerine getirememesine
neden olmakta ve bu da finansal krizlerin tetikleyicisi haline gelmektedir'®’. Bu
nedenle Stiglitz ve Weiss’ in ifade ettikleri gibi, asimetrik enformasyondan
kaynaklanan ters se¢im ve ahlaki rizikonun oldugu durumda piyasadaki denge, bir

nevi taymnlamayn icerecektir'®®.

Asimetrik enformasyonun en Onemli etkisi bankacilik kesimi iizerindedir.

Asimetrik enformasyon, bazi borglularin almig olduklar1 kredileri geri 6dememe

19 Ekiz, a.g.m., ss. 538-539.

1% Giiler Aras, Alovsat Miislimov, “Kredi Piyasalarinda Asimetrik Bilgi ve Bankacilik Sistemi
Uzerindeki Etkileri”, Kocaeli Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi II. Ulusal Bilgi,
Ekonomi ve Yonetim Kongresi, Mayis 2003, Derbent-1zmit, ss. 240-241. ; Izak Atiyas, Hasan Ersel,
Emin Oztiirk, “Tiirk Bankalarinda Miisteri Deseni ve Kredi Taymlamasi”, Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankas1 Arastirma Genel Miidiirliigii Tartisma Tebligi, No: 9301/A, Temmuz 1993, ss.
2-4.

7 Gerard Caprio, “Banking on Crisis: Expensive Lessons From Recent Financial Crisis”,
Development Research Group The World Bank, June 1998, ss. 10-11. ; Frederic S. Mishkin,
“Lessons From The Asian Crisis”, NBER Working Paper, No: 7102, April 1999, ss. 1-2.

"% Joseph E. Stiglitz, Andrew Weiss, “Credit Rationig in Markets with Imperfect Information”, The
American Economic Review, Vol. 71, No. 3, June 1981, ss. 393-410.
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olasiligina bagl olarak kredi taymlamasma neden olmaktadir'®

. Kredi tayinlamasi
(credit rationing), kredi alanlarin mevcut faiz oranindan bor¢lanmak istedikleri halde,
bankalarin verecekleri krediyi simirlandirmalaridir. Boylece kredi taymlamasi
sonucunda mevcut faiz oranindan bor¢ almak isteyenler istedikleri kadar kredi
alamayacaklardir''’. Stiglitz ve Weiss ¢alismalarinda kredi faiz oramimi sinirlayan
temel nedenin, kredi verenler (bankalar) ve kredi alanlar (miisteri) arasindaki
asimetrik enformasyon oldugunu ortaya koymuslardir. Kredi faiz orani belli bir
noktanin {izerine ¢iktiginda banka, kredi arzimi daraltabilir. Banka kredi arzini
daraltmadig takdirde bankanin miisteri portfoyii icerisindeki yiiksek riskli miisteri

orani artacaktir''!.

Bir banka bor¢ verdiginde bor¢lu bu borcu ddeyecegine dair bir sdzlesme
yapmakta yani s6z vermektedir. Fakat banka agisindan bu borcun yerine getirilip
getirilmeyecegi konusunda bir kesinlik yoktur. Eger bor¢ alan aldig1 bu krediyi riski
az olan yerlerde kullanacaksa yani bu kisi risksiz biriyse bor¢lu tarafindan verilen bu
sOziin banka i¢in ¢ok fazla 6nemi yoktur. Fakat bor¢ alan diiriist biri degilse bu
verilen soziin ¢ok fazla anlami olmayacaktir. S6zlesmenin 6zelligi ve faiz oraninin
yuksekligi diiriist olmayan bor¢lunun bankaya olan zararini engellemeyecektir.
Ayrica faiz oraninin yiiksek olmasi bor¢lu agisindan 6nem tasimayacagi gibi bu faiz
oranindan bor¢lanmak i¢in c¢ok istekli olacaktir. Kredi piyasalarinda ters se¢im
problemi durumunda genellikle bor¢ almak isteyenler riski ve getirisi fazla olan
yatirimlara girismek isteyen kisilerdir. Yani banka agisindan bakildiginda bu kisiler
riskli yatinmcilardir. Boylece ters se¢im problemi ile karsilasan bankalarin faiz
oranin1 yiikseltmeyip kredi tayinlamasina gitmelerinin nedeni, faiz orani arttikca riski
yiiksek kisilerin bu faiz oraninda bor¢ alma egiliminde olmalari, riski diisiik olan
kisilerin bu faiz oranindan bor¢lanmak istemeyerek bu piyasadan ¢ekilmeleridir. Ters
secim problemi ile karsilasan bankalar, borcu geri ddeme olasilig1 yiiksek olan
miisteriler ile geri ©6deme olasiligi diisiik olan misterileri birbirinden
ayiramamaktadirlar. Ahlaki riziko probleminde ise, bankalarin faiz oranmi

artirmayip kredi taymlamasina gitmelerinin nedeni, faiz orani arttik¢a daha riskli

19 Stiglitz ve Weiss, a.g.m., ss. 393-410.

1o Dwight M. Jaffee, Thomas Russell, “Imperfect Information, Uncertainty, and Credit Rationing”,
The Quarterly Journal of Economics, Vol. 90, No. 4, November 1976, ss. 651-666.

"1 Stiglitz ve Weiss, a.g.m., ss. 393-410.
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kisilerin bankadan bor¢ alacak olmalaridir. Kredi tayinlamasina gidilmeyip faiz
oraninin yiikseltilmesi durumunda, geri 6deme riski fazla olan miisteriler bor¢ almak

isteyeceklerinden dolay1 bankalarin beklenen karlari azalacaktir''2.

Finansal piyasalarda asimetrik enformasyonun olmasi piyasalarin igleyisinde
sorunlara ve aksakliklara neden olmaktadir. Asimetrik enformasyon, piyasalarin
etkinlik diizeyini azaltmakta ve bankalarin kredi taymlamasina gitmelerine yol
acmaktadir. Bu durum ise, ekonomide yatirimlara aktarilacak fonlarin ve verimli
projelerin hayata gecirilmesini engelleyerek hasila {izerinde olumsuz etki
yaratmaktadir. Ornegin, siki para politikas1 uygulamasi sonucunda faiz oranindaki
yiikselme, bankalarin kredi arzlarin1 azaltmalarina neden olacaktir. Ciinkii kotii kredi
riski tastyanlar yiiksek faizlerden bile borg¢lanmayi kabul edecekler ve bdyle bir
durumda kredileri en ¢ok talep edenler kotii kredi riski tasiyanlar olacaktir.
Dolayisiyla artan faizler nedeniyle kredilerin geri 6denmeme riski de artacaktir.
Kredilerin geri 6denmemesinden kaygilanan bankalar yiiksek faizleri ddemeye istekli
miisteri olsa bile kredi vermekten kacinacaklar yani kredi tayinlamasina
gideceklerdir. Kredilerin azalmasi nedeniyle yatirnmlarda ve buna bagl olarak da

hasilada azalma meydana gelecektir' "

. Ancak burada belirtilmesi gereken en 6nemli
nokta, asimetrik enformasyondan dolay1 bankalarin kredi tayimnlamasina gitmelerinin
kredi kanalinin etkinligini azaltmayip, tersine artiracagidir. Ciinkii, asimetrik
enformasyonun nedeni her ne olursa olsun (ters se¢im ya da ahlaki riziko),
bankalarin kredi verme davranisinda, bu asimetri kredi kanalinin varligi igin

gereklidir. Ancak asimetrik enformasyon sistemin uzun vadeli etkinligi ve

stirdiiriilebilirligi agisindan da tehlike dogurmaktadir.

Yukarida ayrintili sekilde agiklandig iizere, kredi tayinlamasi, faizlerin yiiksek
oldugu durumda piyasada kotii kredi riski tasiyan kisilerin cogunlukta olacagini ve
bu durumun ters se¢im problemini ortaya ¢ikararak bankalarin kredileri sinirladigini

ongdrmektedir. Bu durum herhangi bir iilke acisindan diisiiniildiigiinde asimetrik

"2 Aziz Kutlar, Murat Sarikaya, “Asimetrik Enformasyon ve Marjinal Maliyet Fiyatlama Modeli
Cercevesinde Tirkiye’ de Kredi Tayinlamasi ve Faiz Oranlarinin Tahmini”’, Cumhuriyet
Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, Cilt: 4, Say1: 1, 2003, ss. 4-5.

"> Osman Z. Orhan, Seyfettin Erdogan, iktisada Giris, 2. b., Aver Ofset, istanbul, 2006, s. 442. ;
Frederic S. Mishkin, “Asymmetric Information and Financial Crises: A Historical Perspective”,
NBER Working Paper, No: 3400, July 1990, ss. 1-8.
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enformasyonu ve kredi tayilamasini 6lgmek oldukg¢a zordur. Ancak bazi gostergeler
kredi taymlamasinin olup olmadigim1  agiklamasi  bakimindan  yardimci
olabilmektedir. Bunun i¢in Toplam takipteki krediler/Toplam krediler oram ve
Toplam krediler/Toplam aktifler oraminin karsilagtirllmast az da olsa kredi
taymlamasi olup olmadigi konusunda fikir verebilmektedir. Tirkiye acisindan

bakildiginda 2000-2005 yillar1 arasindaki bu oranlar Tablo 1° de gosterilmistir.

Tablo 1. Takipteki Krediler ile Toplam Krediler Arasindaki Iliski
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Kaynak: http://tcmbf40.tcmb.gov.tr/cbt.html (20.01.2007)

Takipteki kredilerin toplam krediler igerisindeki paylarina bakildiginda bu oran
2000 yilinda yiizde 10,3 diir. 2001 yilinda ise, yilizde 18,1 olarak ger¢eklesmistir.
2001 yilinda takipteki kredilerdeki artis, yiiksek kredi faizleri ve i¢ talepteki gerileme
nedeniyle firmalarin mali yapilarinin bozulmasi ve TMSF kapsamina alinan
bankalardan kaynaklanmistir. Takipteki kredilerin toplam krediler igerisindeki pay1
2002 yili sonunda yiizde 21,3 iken, 2003 yilinda yiizde 13’ e gerilemistir. Kredilerin
geriye donmeyen kismi, ekonominin biiylime egilimine girmesi, kredi faiz oranindaki
ve doviz kurlarindaki gerileme sonucunda diisiis egiliminde olmasina ragmen yiiksek
seviyesini korumustur. 2004 yilinda ise, ekonomik biiylime, nominal faiz oraninin
diismesi ve doviz kurunun istikrarl seyri, firmalarin mali yapilarini olumlu etkilemis
ve takipteki krediler 6nemli 6l¢giide daralmistir. S6zii edilen yilda, takipteki kredilerin
toplam krediler icerisindeki pay1 ylizde 6,4’ e gerilemistir. Takipteki kredilerdeki
gerileme, agirlikli olarak kamu bankalarinin takipteki kredilerindeki daralmadan
kaynaklanmistir. Takipteki kredilerin toplam krediler igerisindeki payi, 2005 yili

sonunda ise ylizde 5’ e gerilemistir. S0z konusu oranda goriilen gerileme, agirlikli

50


http://tcmbf40.tcmb.gov.tr/cbt.html

olarak kamu bankalarmin takipteki kredilerinin reel daralma gostermesinden

kaynaklanmistir' .

Tablo 1’ de dikkati ¢eken en 6nemli husus takipteki kredilerin toplam kredilere
orant ve toplam kredilerin toplam aktiflere orani arasindaki ters yonlii harekettir.
Aras ve Miisliimov, kredi piyasalarinda asimetrik enformasyon ve bunun bankacilik
sistemine etkileriyle ilgili yaptiklar1 ¢alismalarinda, takipteki kredi orani ve toplam
kredi orani arasindaki iligkiyi Granger nedensellik testi ile analiz etmisler ve
nedensellik iliskisinin takipteki kredi oranindan toplam kredi oranina dogru tek yonlii
oldugu sonucuna ulasmislardir'”®. Bu noktadan hareketle, takipteki kredi orani ve
toplam kredi orani arasinda negatif bir iliski oldugu yani takipteki kredi orani
attiginda toplam kredi oraninin azaldigi ya da takipteki kredi orami azaldiginda
toplam kredi oraninin arttig1 sdylenebilir. Bu durumda, Tiirkiye’ de kredi tayimnlamasi
olgusunun var oldugu ve asimetrik enformasyon problemiyle karsilasan bankalarin
kayiplarin1 azaltmak amaciyla kredileri sinirlandirdigini sdylemek miimkiindiir.
Asimetrik enformasyonun varligindan dolayr bankalarin kredi tayinlamasina
gitmeleri kredi kanalina kismi bir islerlik verebilir. Ancak asimetrik enformasyon

sistemin uzun vadeli etkinligi ve siirdiiriilebilirligi agisindan tehlikelidir.

Sonug olarak, asimetrik enformasyon kredi kanalinin en énemli belirleyicisidir.
Finansal piyasalarda asimetrik enformasyonun var olmasi, bankalara bu problemi
¢ozmede Onemli bir rol vermekte ve kredi kanalimin etkin bir sekilde isleyisine

yardimc1 olmaktadir.

2. Firmalarin Banka Kredilerine Bagimhihg:

Firmalarin kullanabilecekleri mali kaynaklar en genel haliyle iki grupta
toplanmaktadir. Bunlar, i¢ kaynaklar ve dis kaynaklardir. I¢ kaynaklar, firmanmn
faaliyetlerinden elde edilen ve hissedarlara dagitilmayan kar ya da kazanci; dis
kaynaklar ise, hisse senedi ihraci ve cesitli sekillerde bor¢clanmay1 ifade etmektedir.

Modigliani ve Miller, milkemmel isleyen sermaye piyasalar1 varsayimi altinda,

"4 TCMB, Yillik Rapor, 2000, s. 100. ; TCMB, Yillik Rapor, 2001, s. 127. ; TCMB, Yilik Rapor,
2003, s. 111. ; TCMB, Yillik Rapor, 2004, ss. 106-110. ; TCMB, Yillik Rapor, 2005, s. 111.
15 Aras ve Miisliimov, a.g.m., ss. 245-250.

51



firmalarin mali kaynaklar1 arasinda tam ikame olmasindan dolay1r firmanin i¢
kaynaklarini kullanma ile dis kaynaklar arasinda kayitsiz kaldigini ileri siirmiislerdir.
Bu nedenle, firmalarin yatirim davranislarinin finansman kaynagindan (i¢ veya dis)
bagimsiz oldugu goriislinii savunmuglardir. Ancak gergekte, asimetrik enformasyon
ve temsilci maliyeti gibi sorunlarin varliginin i¢ ve dis finansman arasinda maliyet
farki yarattig1r ve firmalarin mali yapisindaki degisimin yatinm kararlar1 {izerinde

etkili oldugu ileri siiriilmektedir''®.

Projelerin ayrintilartyla ilgili bilginin borg¢ vericisine ve alicisina asimetrik
olarak ulagsmasi nedeniyle, elde edilecek dis kaynagin maliyeti, firmanin ig
kaynaklar1 kullanmasinin alternatif maliyetine gore daha yiiksektir. Bagka bir deyisle,
disaridan elde edilen kaynaklar, i¢ kaynaklara oranla daha pahali olmaktadir.
Dolayisiyla, firmalarin 6nce i¢ kaynaklara bagvurmasi, dis kaynak gerektigi durumda
ise oncelikle bor¢clanma yolunu se¢meleri gerekmektedir. Di1s kaynak maliyeti ile i¢
kaynak kullanmanin alternatif maliyeti arasindaki marjin biiyiikliigiinlin firmalarin
Ozelliklerine bagli olarak degistigi literatiirde genis olarak tartisilmistir. Sermaye
acisindan zengin, itibarli bir firmanin digaridan bor¢lanmasinin maliyeti; sermaye
acisindan fakir, itibar kazanmamis bir firmaya nazaran daha distliktiir. Buna gore,
yeni kurulmus firmalarin, heniiz kendileri ile ilgili yeterli bilgi olmadig:1 i¢in, bu
firmalar finansman konusunda genellikle i¢ kaynaklara bagvurmakta, zaman gectikce
ve belli bir bliylime gosterdikge, oncelikle kisa vadeli olmak {izere, bor¢lanma ile
finansman imkanina kavugsmaktadirlar. Firmalarin iginde faaliyet gosterdikleri
ilkenin makroekonomik yapist ve mali sistemin 6zellikleri firmalarin mali yapilari
tizerinde etkili olmaktadir. Buna gore, gelismis ve gelismekte olan ekonomiler
arasindaki temel farklar, firmalarin finansman segeneklerini de etkilemektedir. Bu
farklar kisaca su sekilde Ozetlenebilir: Gelismekte olan ekonomilerde mali
piyasalarin tam olarak gelisememis olmasi ve bu ekonomilerin tarihsel olarak
istikrarsiz yapist ve yasal diizenlemelerin yetersiz olmasi nedeniyle yatirimcilarin
risk algillamalar1 da genellikle yiiksektir. Ayrica, firmalar genellikle aile sirketi

niteligindedir; sahiplik fazla boliinmiis degildir ve aile, sirket {izerindeki kontroliinii

"% Cihan Yalgin, Olcay Yiicel Culha, Pmar Ozbay Ozlii, “Tiirkiye’ de Ekonomik Biiyiime ve Mali
Yap1 Mali Gelismislik/Firma Mali Yapisi”, TUSIAD Yaym, Kasim 2005, ss. 24-25. ; “Tiirkiye
Sermaye Piyasalarinin Gelisimine Yénelik Oneriler”, TUSIAD Yaymm, Subat 2005, s. 27., Erisim:
http://www.tusiad.org/turkish/rapor/Sermaye/SERMAYERAPORU.pdf (15.01.2007)
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kaybetmek istememektedir. Sonug olarak, gelismekte olan iilkelerde daha cok i¢
kaynaklarla finansmanin yaygin olmasi beklenmektedir. Az gelismis mali
sistemlerde, yenilik¢i fikirlere sahip olup da sermaye ve dis kaynak imkanlari
acisindan yetersiz olan girisimcilerin yatirim ve tiiretim faaliyetlerinde bulunmalari

miimkiin olmamaktadir'!’.

Oksay, finansal sistemlerde yatirimlarin finansmaninda iki farkli finansman
modelinin bir arada kullanildigin1 belirtmektedir. Bu finansman modelinin
birincisinde, bankacilik sistemi etkin bir rol oynarken; ikinci modelde, sermaye
piyasalar1 6n planda bulunmakta ve asli islevleri listlenmektedir. Oksay’ a gore,
gelismekte olan iilkelerde fonlarin toplanmasi ve dagitilmasinda birinci model olan
bankacilik sistemi agirlikli model, etkin bir rol oynamaktadir. Bu iilkelerde,
bankacilik sistemi piyasada ylizde 90’ lik bir paya sahiptir. Ancak, ekonominin
gelisme siireci tamamlandikga bankacilik sistemi yerini, sermaye piyasasi
kurumlarina birakmaktadir. Bu nedenle, kalkinmasin1 saglamis olan gelismis
tilkelerde, bankacilik sisteminin, sistemdeki pay1 ylizde 90’ lardan yilizde 40’ lara

kadar diismektedir''®.

Kredi kanalina gore, uygulanan para politikasi, bankalara gitmeksizin hisse senedi
ve tahvil piyasalar1 aracilifiyla kredi piyasalarina erigebilen daha biiyiik firmalardan
ziyade banka kredilerine daha fazla bagl olan daha kiiciik firmalar tarafindan harcamalar
ve buna bagli olarak da hasila iizerinde daha biiyiik etkiye sahip olacaktir. Ayrica, kiigiik
firmalar parasal daralmaya kars1 biiyiik firmalara nazaran daha hassas yapiya
sahiplerdir''®. Parasal bir daralma oldugunda faiz oram: yiikselecek ve bu da banka
kredilerinin azalmasma neden olacaktir. Parasal daralma sonucunda yiiksek derecede
kredi itibarma sahip borg¢lanicilar yani biiyiik firmalar kolaylikla banka kredilerinden

baska finansman kaynaklar1 bulabilirken; diger borg¢lanicilar yani kiigiik firmalar ve

"7 Yal¢m, Culha ve Ozlii, a.g.m., ss. 25-26.

"8 Suna Oksay, “Finansal Piyasalarda Yeni Yasal Diizenlemeler (Reregulation) ihtiyaci ve Tiirk
Finans Sistemi”, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Oneri Dergisi, Haziran 2000, s. 1.,
Erisim: http://www.econturk.org/Turkiyeekonomisi/oksay4.pdf (14.01.2007) ; Yal¢in, Culha ve Ozlii,
a.g.m., s. 26.

""" Valerie A. Ramey, “How Important Is The Credit Channel in The Transmission of Monetary
Policy”, NBER Working Paper, No: 4285, March 1993, ss. 7-8. ; Stephen G. Cecchetti, “Legal
Structure, Financial Structure, and The Monetary Policy Transmission Mechanism”, FRBNY
Economic Policy Review, July 1999, s. 14.
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bireyler bankalardan bagka alternatif finansman kaynaklar1 bulamayacaklardir. Yani
parasal daralma, kredi verilebilir fonlar1 sinirlayacak ve bankaya bagli borglular icin dis
finansman primi yiikselecektir. Dolayisiyla, siki para politikas1 uygulamasi ve bunun
sonucunda kredi arzinda meydana gelen daralma, banka kredisi disinda fon bulamayan
yani banka kredilerine bagli olan kii¢iik firmalar1 daha fazla etkileyecek ve bu firmalarin
yatirmmlariin azalmasina neden olacaktir. Bu firmalarin yatirimlarinin azalmasi ise

hastlada diisiisle sonuclanacaktir'*’.

Tiirkiye’ deki kredi talebi {i¢ kissmdan olugsmaktadir. Bunlar; biiyiik sirketlerin,
kiiciik sirketlerin ve tiiketicilerin kredi talepleridir. Bankacilik sektorii bu ii¢ yapidan
elde ettigi kar1 artirmada farkli problemlerle karsilasmaktadir. Biiylik sirketler
kredilere erismede higbir sorunla karsilasmamaktadirlar. Tiirkiye ekonomisinin
liberallestirilmis finansal ¢evresinde, sadece ulusal bankalar degil ayni zamanda
yabanci bankalar, iyi seviyedeki kredi itibariyla Tiirk firmalarina kredi verme
egilimindedirler. Ancak, kredi arz tarafinda, bankalar kiiciik sirketlerin
kredibilitesinin degerlendirilmesinde ve kiiglik sirketlerle calisan tiim bankalarin

karsilastiklar1 asimetrik enformasyon problemini ¢dzmede sorun yasamaktadirlar'*'.

Tiirkiye’ deki firmalarin banka kredilerine mi yoksa sermaye piyasasi araglarina mi
bagli olduguna bakildiginda firmalarm banka kredilerine bagli oldugunu sdylemek
miimkiindiir. Tablo 2, Tiirkiye’ de faaliyet gosteren firmalarin banka kredilerine bagl
oldugunu gostermek amaciyla hazirlanmistir. Tabloda 1990-2006 yillar1 arasindaki hisse
senedi, 0zel sektor tahvili ve finansman bonosu gibi finansman araglart ile bankacilik
sisteminin firma ve diger 6zel girisimlere sagladigi kredi stoku verilmistir. Tabloda hisse
senedi, 0zel sektor tahvili ve finansman bonosu gibi finansal aracilarin gozetleyici bir
vekile ihtiya¢ duymadan ihra¢ edebildikleri finansman araglan ile ticari bankalardan

kullandiklar1 kredi miktarlar1 karsilastirilmaktadir. Yiizde paylar kisminda ise, genel

120 Elizabeth J. Warner, Christophre Georges, “The Credit Channels of Monetary Policy
Transmission: Evidence From Stock Returns”, Economic Inquiry, (ISSN 0095-2583), Vol. 39, No. 1,
January 2001, ss. 74-75. ; Simon Hall, “Credit Channel Effect In The Monetary Transmission
Mechanism”, Bank of England Quarterly Bulletin, Winter 2001, s. 445., Erisim:
http://www.bankofengland.co.uk/publications/quarterlybulletin/qb010404.pdf (15.01.2007) ; Stephen
D. Oliner, Glenn D. Rudebusch, “Is There a Broad Credit Channel for Monetary Policy?”, FRBSF
Economic Review, No. 1, 1996, s. 3.

121 Alfred Steinherr, Ali Tukel, Murat Ucer, “The Turkish Banking Sector Challenges and Outlook in
Transition to EU Membership”, BEEP Brifeing, No: 9, December 2004, ss. 19-20.
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toplam igerisinde kredilerin ve diger finansman araglarinin (hisse senedi, 6zel sektor
tahvili ve finansman bonosu) yiizdelik paylar1 yer almaktadir. Tablodan goriilecegi
tizere, 1990-2006 arasindaki donemde firmalarin toplam finansmani igerisinde
bankalarin saglamis oldugu kredilerin pay1 ylizde 70 civarindadir. Geriye kalan ylizde
30’ luk payn ise tamamina yakim hisse senetlerinden olusmaktadir. Ozel sektor tahvili
ve finansman bonosu ise ithmal edilebilecek kadar kiigiik bir paya sahiptir. Buradan
anlasilacagi gibi firmalarin finansman tercihleri daha ¢ok banka kredileri olup Tiirkiye’

deki firmalar1 banka bagimlis1 olarak nitelendirmek miimkiindiir.

Tablo 2. Firmalarmm Finansman Tercihleri

Yiizde Paylar
Hisse Finansman Kredi Genel Ozel
Senedi | Tahvil | Bonosu Toplam Stoku(*) Toplam | Toplam | Krediler

1990 | 14476 1391 209 16076 39897 55973 29 71
1991 | 32304 1636 532 34472 68982 103454 33 67
1992 | 49139 1671 756 51566 121712 173278 30 70
1993 | 71286 1668 1198 74152 239865 314017 24 76
1994 | 109239 | 1412 213 110864 385748 496612 22 78
1995 | 223804 | 2355 1533 227692 899597 1127289 20 80
1996 | 424725 | 2719 2880 430324 2232932 2663256 16 84
1997 | 909295 | 3897 2200 915392 4996589 5911981 15 85
1998 | 1885946 | 5494 0 1891440 8722594 10614034 18 82
1999 | 3793195 | 2533 0 3795728 | 10435244 14230972 27 73
2000 | 6866817 | 1163 0 6867980 | 15459400 | 22327380 31 69
2001 | 10515933 | 1163 0 10517096 | 22609348 | 33126444 32 68
2002 | 13176817 0 0 13176817 | 15254307 | 28431124 46 54
2003 | 18008193 0 0 18008193 | 23094451 41102644 44 56
2004 | 25186443 0 0 25186443 | 35942497 | 61128940 41 59
2005 [ 31916200 0 0 31916200 | 52668930 | 84585130 38 62
2006 | 40925550 | 120000 | 13000 |41058550 | 71388020 | 112446570 37 63

(*) Yalnizca firma ve 6zel girisimcilere kullandirilan ticari banka kredileridir.

Kaynak: http://tcmbf40.tcmb.gov.tr/cbt.html (20.01.2007)
http://www.spk.gov.tr/HaberDuyuru/aylikbulten/1998/Aralik/TAB2-1.XLS (20.01.2007)
http://www.spk.gov.tr/HaberDuyuru/aylikbulten/2006/Aralik/3.%20MENKUIL%20KIYMET
%20STOKTLARI%20-%203.%200UTSTANDING%20SECURITIES/tablo2-1.xls

(20.01.2007)
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Ayn1i zamanda firmalarin banka kredilerine bagimli oldugunu ekonomik faaliyet ve

kredi hacminden de gérmek miimkiindiir. Bu durum Tablo 3’ de gdsterilmektedir.

Tablo 3. Ekonomik Faaliyet ve Kredi Hacmi
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Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, Say1: 3, Eyliil 2006, s. 53.

Tablo 3’ iin (A) paneli, Gayri Safi Milli Hasila (GSMH) ve bankacilik sektorii kredi
hacmi arasindaki iligkiyi; (B) paneli ise, bankacilik sektorii kredi hacmi ve 6zel kesim
sabit sermaye yatirim harcamalar1 arasindaki iliskiyi gostermektedir. GSMH, 6zel kesim
sabit sermaye yatirim harcamalar ile bankacilik sektoriiniin kullandirdigi kredilere

birlikte bakildiginda s6z konusu degiskenler arasinda yakin bir iligki goriilmektedir.
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Bankalarin ekonominin genisleme donemlerinde kredi hacimlerini, bekleyislerin de
etkisiyle iktisadi faaliyetlerdeki canlanmadan daha fazla artirdiklari ve daralma
donemlerinde kredi arzin1 daha keskin bir sekilde azalttiklar1 gézlenmektedir. Ayni
davranis bicimi 6zel kesim yatirim harcamalari i¢in de gegerlidir. Ancak, 6zellikle
2002 yilinin ikinci ¢eyreginden 2004 yilinin ikinci ¢eyregine kadar olan donemde
gozlenen kredi artisi, 2002 sonras1 ekonomik faaliyetin istikrarli bir biiyiime
performansi sergilemesiyle daha az dalgali bir gelisim igerisine girmistir. S6z konusu
gelisme Ozel kesim yatirnm harcamalart i¢in de gecerli olmaktadir. Bu gergevede,
ozellikle son donemde kredi arzindaki gelismelerin iktisadi yapisallardaki
gelismelerden bagimsiz bir genisleme icerisinde olmadig goriilmektedir'*%. O halde
Tiirkiye’ deki firmalarin banka kredilerine bagimli oldugunu ve bu durumun da kredi

kanalinin etkinligini artirdigini séylemek miimkiindiir.

Sonu¢ olarak, firmalarin banka finansmanina bagimliligi kredi kanalinin
belirleyicilerinden biridir. Bu ¢ergevede, firmalarin banka finansmanina bagli olmalart

halinde kredi kanali daha etkin isleyecektir.

3. Net Deger

Net deger, bir isletmenin degerinin temel Ol¢iisii olup, bilangoya kaydedilen,
isletmenin varliklar1 ve yiikiimliiliikleri arasindaki farktir. Net degerdeki artis, varliklarin
artmasi borglarin ise azalmasi anlamina gelmektedir. Eger isletme, varliklarindan daha
fazla ylktimliiliikklere sahipse net deger negatif olacaktir. Bu durum isletme agisindan
koti bir durumdur ve isletmenin bankadan yeni kredi almasina engel teskil

etmektedir'>>,

Net degerin diisiik olmasi, 6diing verenlerin kredileri i¢cin daha az teminata sahip
olmasi ve ters se¢imden kaynaklanan kayiplarin daha yiiksek olmasi anlamina
gelmektedir. Net degerin diisiik olmasi ters se¢cim problemini artirarak yatirim
harcamalarinin  finansman1 i¢in kredilerde azalmaya neden olmaktadir. Yatirim

harcamalarindaki azalma ise hasilada azalmayla sonuglanmaktadir. Firmanin net

122 BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, Sayi: 3, Eyliil 2006, s. 53.
12 http://www.referenceforbusiness.com/small/Mail-Op/Net-Worth.html (19.01.2007)
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degerinin diisiik olmas1 ayn1 zamanda ahlaki riziko problemini de artirmaktadir. Cilinkii
net degerin diisiik olmasi, firmalarin daha az hisse senedine sahip olmasi anlamina
gelmekte ve firmalar1 daha riskli yatirim projelerine tesvik etmektedir. Firmalarin daha
riskli yatinm projelerine girismeleri ise, 0diing verenlere kredilerin geri 6denmesini
olanaksiz hale getirmekte ve kredilerde buna bagl olarak da yatirim harcamalarinda
azalma ortaya ¢ikmaktadir. Yatirim harcamalarindaki diisme hasilada azalmaya neden
olmaktadir'**. Ornegin, genisletici para politikast uygulamasi altinda hisse senedi
fiyatlarinda artis gézlenecek ve bu firmanin net degerini artiracaktir. Net degerdeki artis
sonucunda ters secim ve ahlaki riziko problemleri azaldigi igin kredilerde, yatirim
harcamalarinda ve sonugta da hasilada artis olacaktir. Tersine siki para politikasi
uygulamasi altinda hisse senedi fiyatlarinda azalma olacak ve bu durumda firmanin net
degeri de azalacaktir. Net degerdeki bu diisiis ters se¢im ve ahlaki riziko problemlerini
artiracak, bunun sonucunda kredilerde, yatinmlarda ve hasillada azalma meydana

gelecektir'®’.

Sonug olarak, para otoritelerinin para arzini artirmasi sonucunda firmalarin net
degerlerinde meydana gelen artig, ters secim ve ahlaki riziko problemlerini azaltarak
kredi kanalimin etkinligini azaltacaktir. Tersi durumda yani para arzinin azaltilmasi
durumunda firmalarin net degerlerinde meydana gelen diisme ters secim ve ahlaki riziko

problemlerini artirarak kredi kanalinin etkinligini artiracaktir.

4. Fiskal Baskinlik

Kamu maliyesinde yasanan sorunlarin temelinde mali disiplinsizlik yatmaktadir.
Mali disiplin kavrami, kamu gelirleri ve kamu giderlerinin birbirine denk olmasini
ifade etmektedir. Burada kastedilen sadece konsolide biit¢e denkligi degildir. Biitce

gelir ve giderlerinin birbirine denk olmasi disinda sosyal giivenlik kuruluslari, yerel

124 Nualtaranee, a.g.m., s. 3.
125 Mishkin, “The Channels ...”, s. 11.
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yonetimler, fonlar, doner sermaye ve KIT’ lerin biitgelerini de igine alan tiim kamu
126

gelir ve giderlerinin denkligidir .

Bir tilkedeki idari teskilatlanmaya uygun olarak boyutlar1 degisen, merkezi idare,
mahalli idareler, katma biitgeli idareler, sosyal giivenlik kuruluslari, doner sermaye
isletmeleri, KIT’ ler ve biitce dist fonlar kamu kesimini olusturmaktadir. Bu kurum
ve kuruluslarin agiklart ise Kamu Kesimi Borglanma Geregini (KKBG), diger adiyla
Kamu Kesimi Finansman Agiklarin1 (KKFA) meydana getirmektedir. Yani, KKBG

(KKFA), kamu kesimi gelirleri ve kamu kesimi giderleri arasindaki farktir'*’,

Mali disiplinsizlik sonucu ortaya c¢ikan biitge agiklart1 ve bunun sonucunda
KKBG’ nin artmasit bu agiklarin finansmani sorununu giindeme getirmektedir.
Devletin kamu harcamalarini karsilamak iizere para basma yoluna gitmesi yani agik
finansman politikast uygulamasi sonucunda para arzi iiretimden daha hizli sekilde
artacagindan dolayi, para arzi ile para talebi esitligini ifade eden parasal denge
bozulmaktadir. Bu nedenle parasal istikrarin yani fiyat istikrarinin saglanabilmesi
icin parasal disiplinin olmas1 gerekmektedir. Parasal disiplinden kasit, para arzi
artisginin  disiplin altina alinmasidir. Parasal disiplinsizlik sonucu para arzinin bu
sekilde artmasi parasal istikrarsizligi ve dolayisiyla enflasyonu beraberinde

getirmektedir'*®.

Kamu kesimi finansman aciginin yogun bir sekilde i¢ bor¢lanma ile finanse
edilmesi durumunda, daha agik bir ifadeyle bu a¢igin yiiksek reel faizler 6denerek
ulusal finansal piyasalardan karsilanmasi halinde, kamu kesimindeki bu dengesizlik
mali piyasalarda da dengesizlige neden olmaktadir. Bu durumun nedeni, kamunun en
biiylik fonlayicisinin bankalar olmasidir. Kamunun giderek artan oranda mali
piyasalardan fon toplamak durumunda kalmasi, faiz oranini yiikseltmektedir.
Kamunun yiiksek faizle bor¢lanmasi, borcun reel miktarinda artisa yol agmaktadir.

S6z konusu bu gelisme, mevduatlarin krediye doniisme yiizdelerinin diisiik olmasina

12 Dilek Dileyici, Ozlem Ozkivrak, “Yeni Yiizyilda Mali ve Parasal Politikalarda Yeniden
Yapilanma”, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt: 2, Say1: 2, Nisan-
Haziran 2000, ss. 80-109.

27 Haluk Tandircioglu, “Tiirkiye’ de Dis Bor¢ Sorunu, Dis Borglarin Siirdiiriilebilirligi ve Dis
Borglarm Smirlandirilmasi”, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt: 2,
Sayt: 2, 2000., Erisim: http://www.sbe.deu.edu.tr/Yayinlar/dergi/dergiO5/tandircioglu.htm
(17.01.2007)

' Dileyici ve Ozkivrak, a.g.m., ss. 80-109.
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ve Ozel sektorii dislama etkisine (crowding out effect) neden olmaktadir. Faiz
oranindaki bu artisin mali sistemde yarattig1 dislama etkisi, banka bilangolarna da
yansimakta, sonucta bankalar tarafindan reel kesime aktarilabilecek fonlar
daralmaktadir. Bu durumda reel sektor kredi alamadigindan dolayr yatirim
harcamalar1 azalmaktadir. Faiz oranindaki yiikselme, kamu kesimi bor¢lanma
geregini kalici bir bigimde azaltict onlemler alinmadigi takdirde kendi kendini

besleyen bir siirece doniismektedir'>

. Bu durumda, faiz oram1 asagi dogru esnek
olmamaktadir. Burada ekonominin disa agiklik derecesi onem kazanmaktadir. Disa
acik bir ekonomide, ulusal para cinsinden mali varliklarin getiri oranlarinin yabanci
para cinsinden mali varliklarin getiri oranlarina nazaran yiiksek olmasi, ulusal paraya
olan talebi artirmakta ve ulusal paranin reel olarak degerlenmesine neden olmaktadir.
Dolayisiyla, yiiksek ve asagi dogru esnek olmayan faiz orani, kamu kesimindeki
dengesizligi mali piyasalardan doviz kurlart araciligryla ekonominin biitiiniine

yaymaktadir. Bu durumda, yukarida da ifade edildigi gibi agiklarin parasal

genislemeyle finanse edilmesi dogrudan enflasyonist bir siire¢ yaratmaktadir'*°.

Para politikasinin yiiriitiilmesinin mali nitelikli gelismelerle zora sokulup
sokulmamasi1 fiskal baskinlik terimiyle ifade edilmektedir. Genel bir ifadeyle,
kamunun, merkez bankasinin kaynaklarina c¢ok az bagvurmasi veya hig
bagvurmamas: fiskal baskinligin diisiik; kamunun, merkez bankasi kaynaklarina
siklikla basvurmasi fiskal baskinhgm yiiksek oldugunu gostermektedir'®'. Fiskal
baskinlik, yiiksek diizeydeki kamu borcunun merkez bankasi tarafindan belirlenen
kisa vadeli faizler ile piyasa faizleri arasindaki iliskiyi zayiflatarak aktarim
mekanizmasinin istenildigi gibi ¢calismasini engellemesi ve bdylece para politikasinin

etkinligini azaltmasi anlamina gelmektedir. Hiikiimetler, biitce aciklarini, yani

12 M. Faruk Aydin, “Tiirkiye’ de Kamu Kesimi i¢ Borglanmasinin Bankacilik Sektorii Bilangolarna
ve Risklerine Olan Etkileri”, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Arastirma Genel Miidiirliigii
Calisma Teblig, No: 13, Kasim 2002, ss. 1-16. ; Ferhat Baskan Ozgen, “Tiirkiye’ de i¢ Bor¢ Sorunu
ve I¢ Borglarin Sinirlandirilmasi”, Yeni Tiirkiye Dergisi, Tiirk Ekonomisi Ozel Sayisi, Y1l: 5, Sayt:
27, Mayis-Haziran 1999, ss. 353-373. ; “Bankacilik ve Reel Sektér liskilerinin Gelistirilmesine
Yonelik Oneriler”, TUSIAD Yayin, Aralik 2005, sS. 4-217., Erisim:
http://www.tusiad.org.tr/turkish/rapor/bankacilik/bankacilikvereel.pdf ~ (14.01.2007) ;  Ahmet
Sengoniil, Siilleyman Degirmen, “Kisa Siireli Sermaye Hareketlerinin Tiirkiye’ nin Ekonomik
Biiylimesine Etkisi: Sermaye Piyasasi ve Bankacilik Kanali”, Ekonomik Biiyiimenin Dinamikleri ve
istihdam: Kaynaklar ve Etkiler, Tiirkiye Ekonomi Kurumu, Ankara, 2006, s. 83.

130 Fatih Ozatay, Emin Oztiirk, Giiven Sak, “1980 Sonrasinda Kaynaklarin Kamu ve Ozel Sektor
Arasinda Paylasimi ve Sonuglarr”, TUSIAD Yaym, Ocak 1996, ss. 9-10.

! Paul R. Masson, Miguel A. Savastano, Sunil Sharma, “The Scope for Inflation Targeting in
Developing Countries”, IMF Working Paper, WP/97/130, October 1997, s. 8.
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harcamalarinin gelirlerini asan kismini finansal piyasalardan borg¢lanarak karsilamaya
caligmaktadirlar. Ancak, kamu borcunun ¢ok yiiksek oldugu iilkelerde bu durum,
finansal piyasalardaki borg verilebilir kaynaklarin ¢cogunun kamuya aktarilmasina ve
0zel sektore verilebilecek kredi miktarinin 6nemli Olclide azalmasina neden
olmaktadir. Boyle bir durumda aktarim mekanizmasinin kredi kanali etkinligini
kaybettiginden dolay1 para politikasi, talep ve enflasyon {izerinde yeterince etkili

132
olamamaktadir"“.

Fiskal baskinlik ¢esitli rasyolarla gosterilebilmektedir. Fiskal baskinligin
derecesini 6lgmek icin Biite A¢131/GSYIH, KKBG/GSYIH, KKBG/GSMH veya
KKBG/M (M, genis tanimli para arzin1 temsil etmektedir) gibi oranlara
bakilmaktadir. Bu oranlarin yiikselmesi fiskal baskinligin artmasi, diismesi ise fiskal
baskinligin azalmasi anlamma gelmektedir'>>.

Fiskal baskinlik, para politikasinin yiriitiilmesi agisindan ciddi bir engel
olusturmaktadir. Ciinkii fiskal baskinlik diizeyinin yiiksek olmasi, kamu kesiminin
gerek merkez bankasindan ve gerekse bankacilik sektoriinden bor¢lanmasinin yiiksek

. . 134
seviyede olmas1 anlamina gelmektedir

. Fiskal baskinligin kamu kesiminin kaynak-
harcama dengesizliginden kaynaklanmasi nedeniyle vergi sisteminin etkinligini
ilgilendiren bir boyutu olmakla birlikte mali piyasalarla baglantisi, bu baskinligin
yogunlugu oraninda, senyoraj yapma egilimini artirmasi, yogun i¢ borglanma
yapmaya sebep olmasi nedeniyle mali sistemin sighigi oraninda 6zel kesimin
kullanabilecegi kaynaklara talep yaratmasi ve bu sekilde faiz orani iizerinde baskiya
sebep olmasi ve dis bor¢glanmaya bagvurma halinde doviz kurlarindaki hizli artiglarin

6denecek borcun ulusal para karsiligmin artmasi seklinde ortaya cikmaktadir'>>.

Fiskal baskinlik durumunda hazine ve merkez bankasi, mali acigin

kapanmasinda birbirleriyle rakabet etmekte, bu durumda faiz orani yiikselmektedir.

132 7CMB, Enflasyon Hedeflemesi Rejimi, 2006, s. 9.

133 Haydar Akyazi, Enflasyon Hedeflemesi, 1. b., Seckin Yaymcilik San. ve Tic. A.S., Ankara, 2004,
s. 223.

1 Orhan ve Erdogan, iktisada ..., ss. 283-284.

'3 N. Kamuran Malatyali, “Enflasyon Hedeflemesi, Ulke Uygulamalarma Ornekler ve Tiirkiye’ de
Uygulanabilirligi”, Devlet Planlama Teskilati Yilik Programlar ve Konjonktiir Degerlendirme
Genel Miidiirliigii Caliyma Raporlari, 1998-01, Mart 1998, s. 58.
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Bu durum ulusal para cinsinden varliklarin vadesinin genellikle daha sinirli oldugu

yiikselen piyasa ekonomilerinde daha fazla ortaya ¢cikmaktadir'>®.

Fiskal baskinligin Tiirkiye agisindan ne boyutta olduguna bakildiginda, fiskal
baskinlik seviyesinin uygulanan politikalara bagl olarak giderek azaldigini sdylemek
miimkiindiir. Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), para politikasinin
gecirdigi evrim siireci ve enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulandig: iilkelerde
alinan basarili sonuglar nedeniyle 2000 yilindan itibaren para politikas1 ¢aligmalarina
enflasyon hedeflemesi dogrultusunda yon vermis ve nihai hedefinin enflasyon
hedeflemesi rejimine ge¢cmek oldugunu agiklamistir. Ancak enflasyon hedeflemesi
rejimine gecilebilmesi ve bu rejimin basarili bir sekilde uygulanabilmesi i¢in rejimin
on kosullarinin belirli 6l¢iide saglanmasi gerekli goriilmiistiir. Ayrica enflasyonun
cok yiiksek ve oynak olmasi gelecekteki enflasyonu dogru bir sekilde tahmin etmeyi
zorlastirdigindan, enflasyon hedeflemesi rejimine ge¢ilmeden once, enflasyonun
belirli bir diizeye diisiiriilmesi hedeflenmistir. Bu nedenle, baslangicta enflasyon
hedeflemesi rejiminin Ortiik olarak uygulanmasina; ayrica parasal biiyiikliikler
tizerine hedefler konulmasina karar verilmis ve para politikast 2002-2005 yillar
arasinda Ortlik enflasyon hedeflemesi c¢ergevesinde uygulanmistir. Tiirkiye’ de
basarili bir sekilde uygulanan ortiik enflasyon hedeflemesi; TCMB’ nin enflasyon
hedeflemesi rejimi i¢in deneyim kazanmasimi saglamis, toplumun enflasyon
hedeflemesi rejimini 6grenmesine ve bu rejimin gilivenilirligine biiylik katkida
bulunmustur. Ayrica, enflasyon hedeflemesi rejiminin 6n kosullarindan biri olan mali
disiplinin siirdiiriilmesi ve sonucunda kamu bor¢ stokunda goriilen iyilesmeyle
birlikte borcun siirdiiriilebilirligine dair endiseler biiyiik 6l¢iide azalmis, finansal
piyasalarda fiskal baskinlik biiyiik ol¢lide diigmiistiir. Sonucta 2006 yili itibariyle
Tiirkiye’ de enflasyon hedeflemesi rejimi uygulanmaya baslanmustir’’. Tiirkiye’ de
fiskal baskinligin azaldigini Tablo 4° deki KKBG/GSMH oranlarindan da gormek

miumkindiir.

1% Kenneth Coates, Edwin Rivera, “Fiscal Dominance and Foreign Debt: Five Decades of Latin
American Experience”, Centro de Estudios Monetarios Latino Americanos (CEMLA) Paper,
2004, s. 4.

37 TCMB, Enflasyon Hedeflemesi Rejimi, 2006, ss. 16-19.
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Tablo 4. Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi/Gayri Safi Milli Hasila
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Kaynak: http://tcmbf40.tcmb.gov.tr/cbt.html (20.01.2007)
http://ekutup.dpt.gov.tr/teg/2005/12/tvi.8 x1Is (20.01.2007)
http://ekutup.dpt.gov.tr/teg/2007/03/tvi.12.xls (20.01.2007)

2005 yilinda Kamu Kesimi Bor¢glanma Gereginin GSMH i¢indeki paymin bir
onceki yila gore azalmasi, esas olarak, konsolide biitce finansman dengesinin 2004
yilina gore olumlu performans izlemesinden kaynaklanmistir. Faiz oranindaki diisme
egiliminin devam etmesi, bor¢lanma vadesinin uzamast ve mali disiplinin
stirdiiriilmesi sonucunda elde edilen yiiksek faiz dis1 fazla, 2005 yilinda 2004 yilina
benzer sekilde net i¢ bor¢lanmayi azaltict yonde etkilemistir. Bu azaligta, milli
gelirde gozlenen artis ile bor¢clanma kosullarinin iyilesmesi ve yiiksek faiz dis1 fazla

etkili olmustur'®.

Toplam i¢ borg¢ stoku, 2005 yilinda, 2004 yilina gbére nominal olarak yiizde 9
oraninda artmis ve 244,8 milyar YTL diizeyine ulagsmistir. Borg¢ stokundaki artisi
ifade eden, yil igerisinde yapilan bor¢glanmadan anapara 6demelerinin ¢ikartilmasiyla
elde edilen net bor¢lanma miktari, 2005 yilinda, 2004 yili ile karsilastirildiginda
gerilemistir. Faiz oranindaki diisme egiliminin devam etmesi, bor¢clanma vadesinde
gbzlenen artig, mali disiplinin siirdiiriilmesi sonucunda elde edilen yiiksek faiz disi
fazla, 2005 yilinda 2004 yilina benzer sekilde net i¢ borglanmayi azaltict yonde

etkilemistir. Bununla birlikte, s6z konusu donemde ozellestirme ve TMSF’ den

38 TCMB, Yilhik Rapor, 2005, s. 15.

63


http://tcmbf40.tcmb.gov.tr/cbt.html
http://ekutup.dpt.gov.tr/teg/2005/12/tvi.8.xls
http://ekutup.dpt.gov.tr/teg/2007/03/tvi.12.xls

saglanan gelirler net i¢ bor¢lanmay1 azaltan etmenler olmustur. Bu gelismeler
15181nda, toplam i¢ bor¢ stokunun ekonomiye gore biiyiikliigliniin bir gostergesi olan
Toplam i¢ bor¢ stoku/GSMH orani1 2005 yilinda, 2004 yilina gore yaklagik 2 puan
gerileyerek, ylizde 50,3 olarak gergeklesmistir. 2005 yilinda i¢ bor¢ stokunda
gozlenen artigin biliyik bir kismi, Hazine’ ye nakit imkani saglayan nakit
borglanmadan kaynaklanmistir. i¢ bor¢lanmanin piyasalar iizerinde yarattig1 baskiyi
gosteren toplam i¢ borg stokunun para arzlarina oranlarina bakildiginda ise, Toplam

i¢ borg stoku/M2Y oraninin, yiizde 104,9 diizeyine geriledigi gozlenmektedir'*”.

I¢ borg stokunun &zellikle i¢ borglanmayla finanse edildigi noktasindan hareket
edilerek, i¢ bor¢ stokunun mali sisteme oranindaki gelismeleri gorebilmek i¢in Tablo
5 hazirlanmustir. i¢ bor¢ stoku/GSMH, I¢ borg¢ stoku/M2Y, i¢ bor¢ stoku/Toplam
Finansal Varliklar oranlarma bakildigi zaman I¢ bor¢ stoku/M2Y ve I¢ Borg
Stoku/Toplam Finansal Varliklar oranlarmin I¢ bor¢ stoku/GSMH oranlarina nazaran
daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu durum, GSMH’ ya oranla, hem finansal
sistemin hem de kamu kesimi i¢ bor¢ stokunun biiylimesi fakat finansal sistem
bliyime hizinin i¢ bor¢ stoku biiyiime hizinin gerisinde kalmasi anlamina

gelmektedir.

Tablo 5. Finansal Sistem ve i¢ Bor¢ Stoku Biiyiime Hizlar1 Arasindaki Tiski
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Kaynak: http://tcmbf40.tcmb.gov.tr/cbt.html (20.01.2007)
http://ekutup.dpt.gov.tr/teg/2004/12/tvi.6.x1s (20.01.2007)
http://ekutup.dpt.gov.tr/teg/2007/03/tvi.10.x1s (20.01.2007)
http://ekutup.dpt.gov.tr/teg/2007/03/tvii.4.xIs (20.01.2007)

139 TCMB, Yilk Rapor, 2005, ss. 36-44.
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1995-2006 yillar1 arasindaki i¢ bor¢lanmanin alicilara gore dagilimi Tablo 6’ da
verilmistir. Tiirkiye’ de i¢ bor¢clanmanin alicilara gore dagilimina bakildiginda,
bankalarin ilk sirada oldugu goriilmektedir. Tablodan da goriilecegi gibi Tiirkiye’ de
bankacilik sektoriiniin pay1 birka¢ yil haricinde yiizde 80’ in altina diismemis ve
diger yillarda da yiizde 80-90 civarnda seyretmistir. I¢ bor¢lanmanin en biiyiik
alicisinin bankalar olmasi gergegi ve i¢ bor¢ stokunun azalma gdstermesine ragmen
yine de yiiksek seviyede olmasi, banka varliklar1 igerisinde kredilerin dislandiginin

onemli bir gostergesi olmaktadir.

Tablo 6. i¢ Bor¢lanmanin Alicilara Gore Dagilim
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Kaynak: http://www.hazine.gov.tr/yayin/hazineistatistikleri/3-3.x1s (20.01.2007)
http://www.treasury.gov.tr/stat/83y-2005.htm (20.01.2007)
http://www.treasury.gov.tr/stat/83y-2006.htm (20.01.2007)
http://www.treasury.gov.tr/stat/83y-2007.htm (20.01.2007)

Ozetle, Tiirkiye’ de Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi/GSMH azalmasina
ragmen, i¢ bor¢ stokunun yiiksek diizeyde seyretmesi ve i¢ bor¢lanmanin en biiyiik
alicilarinin bankalar olmasi banka varliklari igerisinde kredileri dislayarak kredi
kanalinin etkinligini azaltmaktadir. Tim bunlar bir biitiin olarak diisiiniildiiglinde,
Tirkiye’ de fiskal baskinligin kredi kanalimin etkinligini azalttigimi soylemek

mumkindiir.

Sonug olarak, fiskal baskinlik seviyesi kredi kanalinin isleyisini etkilemektedir.

Kamu kesimi finansman agiginin yiiksek diizeyde i¢ bor¢lanmayla finanse edilmesi
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yani kamunun mali piyasalardan fon toplamak durumunda kalmasi faiz oraninin
ylkselmesine neden olmaktadir. Faiz oraninin yiikselmesi bankalarin 6zel sektore
verebilecegi kredilerin azalmasina yol a¢makta ve bu durumda ozel sektoriin
gerceklestirecegi  yatinmlar diglanmaktadir. Bdyle bir durumda ise aktarim
mekanizmasinin kredi kanalinin etkinligi azaldigindan para politikasi, talep ve

enflasyon {izerinde yeteri kadar etkili olamamaktadir.

5. Ulusal Finansal Piyasalarin Derinligi

Kamunun senyoraj gelirinin biiylikligli ve finansal piyasalarin devlet bor¢lanma
araclarini emebilme kapasitesi finansal derinlik kavramiyla ifade edilmektedir'®.
Finansal derinlik, finansal sistemin gelismisligi ve biytkligii hakkinda fikir
vermektedir. Finansal sistemin mutlak biytikliigliniin nasil 6lciilecegi konusunda
baz1 sorunlar bulunmaktadir. Bunun i¢in yaygin olan gostergelerden birisi,
bankalardaki vadeli ve vadesiz mevduat ile dolasimdaki paranin toplami olarak
tanimlanan M2 para arz1 degiskenidir. Para ikamesinin yaygin oldugu, yani yerli para
yaninda yabanci paralarin ve yabanci paralar cinsinden tanimlanan mali araglarin
kullanildig1 {ilkelerde ise M2 yerine M2Y adiyla bilinen parasal biiytklik
kullanilabilmektedir. M2Y, iilkede yabanci paralarin ve yabanci para cinsinden mali
araclarin da kullaniliyor olmasini yansitmak {izere, M2’ ye ilave olarak bankalardaki
doviz tevdiat hesaplarint da igermektedir. Ancak, M2 ve M2Y gibi parasal
biiylikliiklerin mali sistemin biiyiikligiiniin dogrudan O6l¢iimii olarak algilanmasi
dogru degildir. Bu tiir biiytikliiklerin sistemin mutlak biiyiikliigiini degil, gelisme
egilimini gosteren dolayli gostergeler olarak kabul edilmesi daha dogrudur. Bunun
bir nedeni, M2Y degiskeni igerisinde bankalarin mevduat disindaki araglarla
topladigi fonlarin yer almamasidir. Diger bir neden ise, banka dis1 mali kesimin ve
bankalarin araci1 olmadig1 fon aktarim araglarinin tamamen ihmal ediliyor olmasidir.
Bu nedenle M2Y yaninda mali sistemin biiylikliikk gostergesi olarak ikinci bir
degiskene ihtiya¢ vardir. Bu da, “toplam mali varliklar” dir. Toplam mali varliklar,
fon fazlasi olan kesimler ve mali araci kuruluslarin, fon ihtiyaci olan kesimlere hangi

araclar vasitasiyla kaynak aktardiklarimi gostermektedir. Bu anlamda, toplam mali

140 Masson, Savastano ve Sharma, a.g.m.,s. 8.
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varliklar, fon fazlasi olan kesimler ile mali araci kuruluslarin bilangolarinin aktifini
yansitmaktadir. Bu cercevede, M2Y mali sistem igerisinde yalnizca bankacilik
kesiminin bilangosunun yiikiimliiliik tarafinin bir boliimiinii, toplam mali varliklar
biiylikliigii ise mali sistemde fon aktaran kesimlerin toplam bilangosunun varlik

tarafini gostermektedir'*'.

Bu anlamda, finansal derinlik g¢esitli rasyolarla gosterilmektedir. Finansal
derinligin dl¢iilmesinde; M2/GSYIH, M2Y/GSYIH, Toplam Mali Varliklar/GSMH
oranlar1 kullanilmaktadir. Burada, oranlarin yiikselmesi finansal derinligin artmasini,
diismesi ise finansal derinligin diisiik olmasini; yani ‘“‘finansal sistemin sig olmasi” m
ifade etmektedir'*>. Finansal piyasalarin devlet tahvili gibi enstriimanlarla kamu
bor¢lanmasint  karsilayacak  derinlikte olmast merkez bankasinin  kamu
bor¢lanmasinda tasityacagi yiikiin azaltilmasi ya da hi¢ olmamasi agisindan 6nem

tagimaktadir'®.

Finansal derinligin 6nemli iki tiir gostergesi bulunmaktadir. Bunlardan ilki;
finansal kurumlarin g¢esitliligidir. Finansal piyasalardaki arac1 kurumlarin
cesitliliginin fazla olmasi, fon arz ve talebinin artmasina ve ¢ok daha fazla fon
talebinin karsilanabilmesine neden olacaktir. Bu yilizden finansal derinligin bir
gostergesi olarak, finansal kurumlarin ¢esitliligi biiylik 6nem arz etmektedir. Finansal
derinligin diger onemli bir gostergesi de finansal araglarin cesitliligidir. Finansal
piyasalardaki araci kurumlarin c¢esitliliginin fazla olmasi, fon arz ve talebinin
artmasina ve ¢ok daha fazla fon talebinin karsilanabilmesine yol acacagi gibi,
finansal araclarin cesitliliginin fazla olmasi da ayni sekilde sonuglanacaktir. Bu
yiizden, finansal derinligin bir gostergesi olarak, finansal kurumlarin gesitliligi kadar,

finansal araglarin ¢esitliligi de biiyiik 6nem arz etmektedir'**.

Finansal piyasalarin derin olmamasi, para politikasinin yiiriitiilmesi agisindan

ciddi bir engeldir. Ciinkii finansal sistemin s1§ olmas1 kamusal gelirlerin daha ¢ok

141 Ozatay, Oztiirk ve Sak, a.g.m., ss. 17-20.

142 Akyazi, a.g.e., s. 223. ; Ozatay, Oztiirk ve Sak, a.g.m., s. 20.

143 Bilge Afsar, “2006 Para Politikas1 ve Enflasyon Hedeflemesine Gegis”, Konya Ticaret Odas1
Etiid-Arastirma Servisi Bilgi Raporu, 2005/41/43, s. 2. ; Melike Alparslan, Pelin Ataman
Erdonmez, “Enflasyon Hedeflemesi”, Bankacilar Dergisi, Say1: 35, 2000, s. 16.

14 Oksay, a.g.m., ss. 4-5.
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senyoraj gelirlerinden olustugu ve istikrarli ve saglam kaynaklardan elde edilmedigi
anlamina gelmektedir. Yeterli derinlige sahip ulusal finansal piyasalar hem kamu
hem de 0zel sektér bor¢lanma araglarim1 absorbe edebilmektedirler. Tersine, ulusal
finansal piyasalarin yeterli derinlige sahip olmamasi ve kamu bor¢ stokunun
siirdiiriilemez boyutlara ulasmasi para politikasini ciddi anlamda smirlamaktadir'®.
Aktarim mekanizmasinin 1yi c¢aligabilmesi i¢in, finansal sistemin temellerinin giiclii
olmasi; saglam bir bankacilik sektorii ile gelismis para, sermaye ve doviz

piyasalarinin bulunmasi gerekmektedir'*.

Finansal derinligin Tiirkiye ag¢isindan ne boyutta olduguna bakildiginda,
Tiirkiye’ de finansal sektdor heniliz biiylime asamasindadir. Gelismis iilkelerle
karsilastirildiginda, finansal sektor kiigiik ve sigdir. Ancak gelismekte olan tilkelerle
karsilastirildiginda, Tiirkiye’ de finansal sektdr, ortalamanin tizerinde bir biiyiiklige
sahiptir. Finansal sektoriin biiylimesini sinirlandiran baslica nedenler, diisiik gelire
bagl olarak diisiik tasarruf diizeyi, enflasyonun uzun yillar yiiksek bir diizeyde
seyretmesi, finansal aracglarin ve hizmetlerin yiiksek oranda vergilendirilmesi
nedeniyle finansal aktiflere olan talebin diisiik diizeyde kalmasi olmustur. Geleneksel
olarak, bankacilik sistemi finansal sektorde, agirlikli bir paya sahiptir. Finans
sistemini agirlikli olarak bankacilik sistemi olusturmakla birlikte son yillarda banka
dis1 finansal kurumlarin sayisinda ve biiyiikliigiinde artis yasanmaktadir. Banka dis1
finansal kurumlarin biiylimesi ve giliclenmesi, finansal sistemin biiyiimesi ve
derinlesmesi agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir. Finansal sistemde faaliyet gosteren
baslica banka dist kurumlar; Ozel Finans Kurumlari, Sigorta Sirketleri, Leasing
Sirketleri, Faktoring Sirketleri, Tiiketici Finansman Sirketleri, Sermaye Piyasasinda
Islem Yapan Aract Kurumlar, Gayrimenkul Yatirrm Fonlar1 ve Ozel Emeklilik

Fonlarr’ dir'?’.

Eyliil 2006 itibariyle, Tiirk finans sektdriiniin biiyiikliigii (TCMB ve IMKB
piyasa kapitilizasyonu hari¢) 536,8 milyar YTL seviyesine ulasmistir. Milli gelire
oran itibariyle incelendiginde Tiirk finans sektoriiniin toplam varliklarinin Gayri Safi

Yurti¢ci Hasilaya orami ylizde 97,7 diizeyindedir. Finans sektoriinde bankacilik

' Orhan ve Erdogan, iktisada ..., ss. 283-284.
146 TCMB, Enflasyon Hedeflemesi Rejimi, 2006, s. 8.
47 TBB, Tiirkiye’ de Finansal Sektor ve Bankacilik Sistemi, Mart 2005, ss. 11-12.
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sektoriinlin baskinlig1 stirmektedir. Eyliil 2006 itibariyle finans sektoriiniin yiizde
86,3’ {inii bankacilik sektorii olusturmaktadir. Kalan payda ise 2006 yili itibariyle
BDDK’ nin gbzetim ve denetim kapsamina dahil olan Finansal Kiralama Sirketleri,
Faktoring Sirketleri, Tiiketici Finansman Sirketlerinin pay1 yilizde 3,3 puan

diizeyindedir'**. Bu durum Tablo 7’ de gésterilmektedir.

Tablo 7. Finans Sektoriiniin Aktif Biiyiikliigii

Aktif/GSYTH (%)

Milyar YTL 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006(Eyliil) 2006 (3)
Bankalar 171,91216,7 | 255 |313,8|406,9 473,7 86,3
Finansal Kiralama Sirketleri | 2.8 3,8 5 6,7 6,1 9,5 1,7
Faktoring Sirketleri 1,5 2,1 2.9 4,1 5,3 5,7 1
Tiketici Finansman
Sirketleri 0,7 0,5 0,8 1,5 2,5 3,2 0,6
Sigorta Sirketleri (1) (2) 4.4 5,4 7,6 9,8 | 144 15,5 2,8

Emeklilik Sirketleri 0 0 3,3 42 5,7
Menk. Kiym. Araci Kur. 0,9 1 1,3 1 2,6 2,8 0,5
Menk. Kiym. Yat.
Ortakliklari 0,1 0,1 0,2 0,3 0,5 0,5 0,1
Menk. Kiym. Yat. Fonlari 4.8 93 | 199 | 244 | 29,4 23,6 43
Gayrimenkul Yat.
Ortakliklar1 0,9 1,1 1,2 1,4 | 2,2 2,4 0,4
Toplam 188 |240,1(293,7| 363 |469,9 536,8 97,7
(1) 2006 Haziran

(2) TSRSB iiyesi kuruluslar1 kapsamaktadir.
(3) 2005 yih 4. ceyrek, 2006 yih 1., 2. ve 3. ceyrek GSYIH toplamidir.
Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, Sayi: 3, Eyliil 2006, s. 23.

Enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanabilmesi i¢in 6n kosullardan biri olan
finansal piyasalarin gelismis olmas1 kosulu Tiirkiye’ de ortiik enflasyon hedeflemesi
uygulandigr déonemde biiyiik Ol¢iide saglanmistir. Bankacilik sektoriinde yapilan
reformlar sonucunda, bankacilik sektorii daha saglam bir yapiya kavusmus, finansal
kesimin kirilganlhig1 azalmis ve finansal piyasalarin derinligi artmaya baslamistir.
Dalgali kur rejimine uyum biiylik 6l¢iide saglanmis, piyasalardaki bir kisim riskleri
yonetmeyi saglayacak tiirev piyasalar (Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi) ¢alismaya
baslamistir.  Yapilan  dilizenlemeler sayesinde finansal sistem  giderek

giiglenmektedir'*’,

'* BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, Say: 3, Eyliil 2006, s. 23.

' TCMB, Enflasyon Hedeflemesi Rejimi, 2006, ss. 18-19. ; TCMB, Enflasyon Hedeflemesi
Rejiminin Genel Cergevesi ve 2006 Yilinda Para ve Kur Politikasi, Sayi: 2005-56, Aralik 2005, ss. 1-
3.
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Bankacilik sektoriiniin toplam aktif biiylikliigliniin milli gelire oranmin tarihsel
gelisimi finansal derinlesmeyi gostermesi bakimindan 6nem tasimaktadir. Tablo 8’
den de goriilecegi gibi, 1959 yilinda yiizde 40,7 olan toplam aktiflerin GSMH’ ya
oran1 46 yilda iki katina ¢ikarak 2005’ de ylizde 81,5’ e ulasmistir. 2006 yili Eyliil
ay1 itibariyle toplam aktiflerin GSYIH’ ya oram yiizde 84 diir. Bankacilik
sektoriinlin s6z konusu donemde aracilik fonksiyonunu daha etkili yerine getirdigi
goriilmektedir. Sektorce verilen toplam kredilerin milli gelire oram1 1959° da yiizde
21,2 iken 2006 yili Eyliil ayinda yiizde 36,4’ e ¢ikmistir. Mevduat/GSYIH oram
ekonomideki tasarruflarin  bankacilik sektdriine yoOnelen kisminin  arttigini
gostermektedir. S6z konusu oran 1959 yilinda yiizde 16,8 iken 2006 yili Eyliil ayinda

yiizde 51,8 olmustur'*’.

Tablo 8. Finansal Piyasalarin Derinligi
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Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, Say:: 3, Eyliil 2006, s. 37.

Tablo 9, Tiirkiye (2005) ve AB15 (2004) bankacilik sistemi'>' verilerinin
karsilastirilmas1 amaciyla hazirlanmistir. Tablodan gorildiigi  lizere, ABIS5
iilkelerinde toplam aktiflerin GSYIH’ ya orami yiizde 276 iken, bu oran Tiirkiye’ de
ylizde 82’ dir. Benzer bir egilim kredi ve mevduat rakamlarinda da goriilmektedir.

Kredi ve mevduat stokunun GSYIH’ ya oran1 AB15 iilkelerinde sirastyla yiizde 117

0 BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, Sayi: 3, Eyliil 2006, s. 36.
1 AB iilkeleri igin tim kredi kuruluslar1 dahildir. Tiirkiye i¢in mevduat bankalar1 ile kalkinma ve
yatirim bankalar1 alinmstir.

70



ve yiizde 94 iken, bu oranlar Tiirkiye’ de sirasiyla yilizde 31 ve yiizde 50 olmustur.
Genel olarak degerlendirildiginde Tiirkiye’ nin bankacilik sistemi biiyiikliiklerinin

ABI5 iilkelerinin oldukga gerisinde oldugunu sdylemek miimkiindiir'>*.

Tablo 9. Tiirkiye-AB15 Karsilastirmasi: Secilmis Finansal Gostergeler

AB15 (2004) Tiirkiye (2005)
GSYIH' ya Oran (%)
Toplam Aktifler 276 82
Toplam Mevduat 94 50
Toplam Kredi 117 31

Kaynak: TBB, Bankalarimiz 2005, No: 245, Mayis 2006, s. 9.

Ozetle, Tiirkiye ekonomisinde finansal sektdr heniiz biiyiime asamasinda olup
hala kiigiik ve sigdir. Finansal sektor igerisinde bankalar agirlikli olarak yer
tutmaktadir. Bankalarin finansal sistem igerisinde agirlikli paya sahip olmasi kredi
kullanicilarinin alternatif finansman araglarina ¢ok fazla yonelmemeleri anlamina
geldiginden bu durum bankalarin geleneksel faaliyetlerinden olan kredi verme
islevini yerine getirdigini gostermektedir. Tiirkiye’ de finansal sektdriin s1§ olmasi

kredi kanalinin etkinligini azaltan degil, tersine artiran bir unsurdur.

Sonug olarak, finansal derinlik, kredi kanalinin isleyisini etkilemektedir. Ancak
burada finansal kurumlarin ve finansal araglarin ¢esitlenmesi nedeniyle hanehalki ve
firmalar sadece bankalara ve bankalar tarafindan verilen kredilere bagvurmayacaklar
bunun yanisira sermaye piyasalarina da basvuracaklardir. Bu durum ise banka
kredilerine bagimlilig1 azaltacagindan dolay1 kredi kanalinin etkinligini azaltacaktir.
Finansal piyasalarin si1§ olmasi durumunda ise, finansal kurumlarda ve finansal
araglarda cesitlilik az olacagindan dolay1 hanehalki ve firmalar banka kredilerine
bagsvurmak zorunda kalacaklar ve bunun sonucunda kredi kanalinin etkinligi

artacaktir.

132 TBB, Bankalarimiz 2005, No: 245, Mayis 2006, ss. 8-9.
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6. Finansal Regiilasyon ve Finansal Deregiilasyon

Regiilasyon, yaptirim giicline sahip bir otorite tarafindan olusturulan ve
uygulanan kurallar biitiinii olarak tanimlanabilir'>. Finansal regiilasyon (finansal
baskilama), regiilatoriin yani diizenleyici otoritenin, finansal ajanlarin kararlarina ve
hareketlerine kendi sosyal amag¢ fonksiyonunu maksimize etmek icin, mevduat
sigortasi, portfoy smirlamalari, faiz tavanlari, zorunlu karsilik oranlar1 ve sermaye
oranlar1 gibi enstriimanlart kullanarak getirdigi kurallar ve kisitlamalardir'>*.
Finansal baskilama terimi ilk olarak Edward S. Shaw ve Ronald 1. Mckinnon
tarafindan kullanilmigtir. Mckinnon’ a gore, bir iilkede finansal piyasalarin fiyat
kontrolleri gibi yontemlerle etkin bir sekilde ¢alismasina izin verilmiyorsa, o iilkenin

finansal sistemi baskilanmis demektir'>.

Finansal regiilasyon her seyden oOnce, finansal sistemde islem yapanlarin
korunmas1 ¢ergevesinde bilgi dagiliminda esitlik saglanmasini amacglamaktadir.
Makro diizeyde, seffaflik kurallar1 ¢ergevesinde, bilginin piyasa oyunculari arasinda
dogru yayilmas: ve bunlarin esit muameleye tabi tutulmasi zorunlu kilinmaktadir'™.
Bunun yani sira, finansal regiilasyon, nedenlerine gore iki ayr1 kategoride
incelenebilir. Bunlardan ilki, ekonomik regiilasyondur. Ekonomik regiilasyon,
kaynaklarm dagitimindaki piyasa basarisizliklarmi'>’ azaltma amaci tasimaktadir.

Buna 0Ornek olarak faiz orami lizerindeki kontroller ve kredi tahsisleri verilebilir.

'3 Coskun Can Aktan, Yusuf Tugrul Karaaslan, “Regiilasyon Ekonomisi ve Kamusal Regiilasyonlar
Teorisi”, S. 1., Erigim: http://www.canaktan.org/ekonomi/kamu_maliyesi/kamu-
ekonomisi/regulasyon-ekon.pdf (14.01.2007)

'3 Turan Yay, Giilsiin Giirkan Yay, Ensar Yilmaz, Kiiresellesme Siirecinde Finansal Krizler ve
Finansal Diizenlemeler, Istanbul Ticaret Odasi, istanbul, Yaym No: 2001-47, ss. 61-63.

'35 Edward S. Shaw, “Financial Deeping in Economic Development”, Oxford University Press,
London, 1973, ss. 3-16. ; Ronald I. Mckinnon, “Money and Capital in Economic Development”, The
Brooking Institution, Washington, 1973, s. 69.

¢ Giiven Delice, Adem Dogan, A. Meral Uzun, “Finansal Regiilasyon ve Piyasa Disiplini”,
Cumhuriyet Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, Cilt: 5, Say:: 1, ss. 103-104.

157 Piyasa basarisizligi, piyasalarn kendi hallerine birakildiklarinda etkin kosullarda islememesi
durumudur. Piyasa basarisizliklarinin finansal piyasalarda yarattigi sorunlar, hem etkileme alaninin
genisligi hem de yayilma hizinin yiiksekliginden dolayi, kamu miidahalesini yani regiilasyonu zorunlu
hale getirmektedir. (Yay vd., a.g.e., ss. 62-63. ; Fuat Oguz, “Bilgi, Regiilasyon ve Rekabet: Bir Piyasa
Siireci Yaklasimi”, Kocaeli Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi II. Ulusal Bilgi,
Ekonomi ve Yonetim Kongresi, Mayis 2003, Derbent-Izmit, ss. 225-235.)
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Ikincisi, ihtiyath regiilasyondur. Ihtiyatl regiilasyon ile finansal sistemin istikrar1 ve

ozellikle kii¢iik mevduat sahiplerinin korunmast amaclanmaktadir'>®,

Finansal regiilasyon yontemleri icerisinde en yaygin olarak kullanilan1 mevduat
ve kredi faizi tavanlandir. Regiile edilmis bir finansal sistemde, enflasyonun da
etkisiyle faiz orani1 negatif olabilmektedir. Kamu bor¢lanmasinin diisiik ya da negatif
faizlerle yapilma imkani, regiilasyonu, 0&zellikle biitce aciklar1 yiiksek olan
gelismekte olan iilkeler icin ¢ekici bir finansman yontemi haline getirmistir. Ayrica,
bu ucuz kredi ¢esitli yontemlerle 6ncelikli sektorlere (sanayi sektoriine) aktarilmistir.
Ayni zamanda, bu sektorler, doviz kurunun kontrolleriyle de korunmustur. Asiri
degerlenmis ulusal para politikasi ile bu sektdrlere, ucuz ara mali girdisi saglamak
amaglanmistir. Boyle bir ortam, tasarruf miktarin1 azaltmaktadir. Ayrica, diistik faiz
orani nedeniyle kredi talebi agir1 artmakta ve ekonomi, kredi tayinlamasi olgusuyla
karst karsiya gelmektedir. Sekil 1° de kredi faizi tavaninin olasi sonuglari

gosterilmektedir'’.

r

I

To

0 A C B I.S

Sekil 1. Kredi Piyasasinda Faiz Tavam

'8 Martin Brownbridge, Colin Kirkpatrick, “Financial Sector Regulation: The Lessons of The Asian
Crisis”, Finance and Development Research Programme Working Paper, No: 2, February 1999,
ss. 2-3.

'3 Gokhan Karabulut, Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Krizlerin Nedenleri, Der Yayinlari,
Istanbul, 2002, s. 42.
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Sekil 1’ de r faiz oranini, I ve S sirasiyla yatirim ve tasarruflar1 géstermektedir.
1, faiz oraninda kredi talebi (0B) > kredi arz1 (0A)’ nin ¢ok iizerindedir. Eger faiz
sinirlamasi kaldirilirsa, yeni faiz orani r; olacaktir ve bu faiz oraninda hem yatirimlar
hem de tasarruflar artacaktir. Ayrica, kredi tayinlamasi olgusu da ortadan kalkacaktir.
Finansal regiilasyon sadece tasarruf ve yatirimlarin optimal seviyenin altinda
kalmasin1 saglamamaktadir. Kredi arzinin siirli olmasmin  yaninda, kredi
dagiliminda da politik tercihler 6nemli rol oynamaktadir. Normal kosullarda maliyet
yapisinin, bor¢lanmasina olanak vermeyecegi bircok firma diisiik faizler nedeniyle

bor¢lanabilmekte ve etkin olmayan kredi dagilimi ekonomiye zarar vermektedir'®.

Tiirkiye” de 1980 oncesi donemde, finansal piyasalar kati bir denetleme sistemi
altinda tutulmustur. Bu donemde, mevduat faizlerine tavan koyulmus yani faizlerin
tist sinirlart devlet denetimi altina alinmis ve diger taraftan, finansal gelirler ve
islemler biiylik oranda vergiye tabi tutulmustur. Yine bu donemde, rezerv ve likidite
oranlar1 ve aracilik maliyetleri yliksek diizeylerde seyretmistir. Bu donemin bir diger
ozelligi ise, isletmelerin ihtiya¢ duyduklari finansmani bor¢ senedi veya hisse senedi
gibi finansal araglar kullanarak degil, dogrudan banka kredileri araciliiyla saglamis
olmalaridir. Menkul kiymet piyasasi olmamasi nedeniyle sirketler, hisselerini satarak
finansman saglayamamislardir. Ayrica, yabancit finansal kurumlarin = yurtici
piyasalara girigi engellenmis, dis finansal operasyonlara ve yabanci aktif tutmaya da
sinirlamalar getirilmistir. Belirtilen bu faktorlerin etkisiyle, sermaye piyasalar1 bu
donemde gelisememis ve hiikiimet kontrolii altinda tutulmustur. Tiim bu faktorlerin
yaninda, dig ticaret ve doviz giris ¢ikisi da kontrol altinda tutulmus ve para ve kredi

sistemleri baski altina alinarak dogrudan ekonomiye miidahale edilmistir'®"'.

Tiirkiye” de 1980 sonras1 donemde ise, 24 Ocak kararlartyla ekonomide 6nemli
ve kokli degisiklikler baglatilmistir. Bu donemde, mevduat ve kredi faiz oranmi
serbestlestirilmistir. Bankalarin ve mevduat sahiplerinin doviz iglemlerine getirilen
kisitlamalar kaldirilmis, kisilere portfdylerinde doviz bulundurma imkani taninmais,

mali piyasalarda gerceklesen islemler ile buradan elde edilen gelirlerin lizerindeki

160 Karabulut, a.g.e., s. 43.
1! Oksay, a.g.m., ss. 2-3.
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vergiler azaltilmis, aracilik hizmetlerinin maliyetleri diismiis, mali sistem
kurumsallastirilmig, yabanci ve yerli bankalarin mali sisteme katilmalarina iliskin
getirilen kisitlamalar azaltilmis, menkul kiymet piyasalari olusturularak sirketlere

yeni finansman kaynaklari yaratilmstir' %,

Ozetle, Tiirkiye’ de 1980 6ncesinde uygulanan finansal regiilasyon sonucunda,
firmalar ihtiya¢ duyduklar1 finansmani1 bor¢ senedi veya hisse senedi gibi finansal
araglar kullanarak degil, dogrudan banka kredileri araciligiyla saglamislardir. Yani
bu donemde firmalarin tek finansman kaynagi banka kredileri olmustur. Bu durum

ise, kredi kanalinin etkinligini artiran bir unsurdur.

Sonug olarak, finansal regiilasyon uygulamasi altinda kredi faizlerine tavan
getirilmesi, kredi talebini artirmakta ve kredi tayinlamasi olgusuna neden olmaktadir.

Bu nedenle kredi faizlerine tavan getirilmesi kredi kanalinin etkinligini artirmaktadir.

Deregiilasyon, piyasalarda daha fazla rekabetci bir yap1 olusturmak amaciyla
yasak ve kisitlamalarm en aza indirilerek serbestlesmeye yonelinmesidir'®.
Bankacilik sistemi iizerinde denetim ve miidahalelerin 6nemli Olclide azaltildig
deregiilasyon politikalarinin sonucu olarak goriilen finansal serbestlik, ekonomilerin
finansal sistemleri iizerinde 6nemli etkilere sahiptir. Finansal deregiilasyon kisaca,
finansal kurumlarin ve hizmetlerin ¢esitlenmesi olarak tanimlanmaktadir. Finansal
deregiilasyon sonucunda, bankacilik sektorii ile sermaye piyasasi arasinda aracilik
yapan kurum sayisinda artis olmaktadir. Bu durum finansal piyasalarda derinlesmeyi

de beraberinde getirmektedir'®*,

Shaw ve Mckinnon, finansal sistemde kontroller ve miidahaleler kaldirildiginda
tasarruflarin  artacagini, biliylimenin hizlanacagin1i  ve issizligin azalacagini

savunmuslardir. Shaw’ a gore, finansal sistem liberalize edildigi zaman, sistem

192 Oksay, a.g.m., ss. 3-4.

' Melek Acar Boyacioglu, “Bankalarda Derecelendirme (Rating) ve Tiirk Bankacilik Sektorii
Uzerine Ampirik Bir Calisma”, Doktora Tezi, Selguk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, iktisadi
Arastirmalar Vakfi, Unal Aysal Tez Degerlendirme Yarigmasi, PROMAT Basim Yayin Sanayi ve Tic.
A.S., Istanbul, 2005, s. 52.

1% Nese Erim, Armagan Tiirk, “Finansal Gelisme ve iktisadi Biiyiime”, Kocaeli Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Dergisi, (10) 2005/2, s. 23.
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derinlik kazanacak ve kalkinma siireci hiz kazanacaktir. Finansal liberalizasyonu
savunanlara gore, finansal derinlesme sonucunda, finansal varliklarin milli gelire
oran1 artacak ve vadeleri uzayacaktir. Yikselen faizler tasarruflari artirirken,
vadelerin uzamasi ve ¢esitlilik yatirimcilara daha ¢ok secenek sunarak yatirimi tesvik

edecektir. Ayrica, kredi taymlamasi olgusu da ortadan kalkacaktir'®.

Son yirmi yildir birgok gelismis ve gelismekte olan {ilke, finansal sistemini
yeniden yapilandirmak i¢in bir takim reformlar yapmaktadir. 1980° 1i yillarin
baslarindan itibaren uygulamaya konulan finansal reform siireci, kesintilere
ugramasina ragmen bir¢ok iilkede devam etmektedir. Bu siire¢ iki asamada
incelenebilir. Reformlarin birinci asamasini 1980’ lerden baslayan ve 1990’ 11 yillara
kadar devam eden donem olusturmaktadir. Bu déonemde bir¢ok {ilke mali piyasalarla
ilgili finansal baskilama doneminden kalma yasalari kaldirmis ya da yeniden
diizenlemistir. Finansal deregiilasyon doneminde faiz sinirlamalar1 kaldirilmis, kredi
politikalar1 degistirilmis, bankacilik sektoriine giris cikisi serbest hale getirecek
diizenlemeler yapilmis, yabanci sermaye hareketlerine getirilen kisitlamalar
kaldirilmis ve menkul kiymetler borsalar1 kurulmus ya da bu borsalarin daha aktif
hale gelmesini tesvik eden politikalar yiiriirliige konmustur. 1990’ 11 yillardan
itibaren baslayan ve giiniimiize dek siiren finansal reformlarin ikinci asamasinda,
ekonomide daha cok yapisal diizenlemelere yonelik ¢alismalar yapilmaktadir. Bu
diizenlemelerin temel amaglari, makroekonomik istikrart saglamak, kredi piyasasinda
ters secim ve ahlaki riziko gibi asimetrik enformasyondan kaynaklanan problemleri
gidermek icin finansal kurumlara yonelik etkin bir denetleme ve gozetleme
mekanizmas1 kurmak, bankacilik sektoriinde rekabeti saglamak, ulusal kredi piyasasi
ile uluslararas1 kredi piyasalar1 arasindaki kopukluklar1 gidermek ve menkul kiymet

borsalariin diinya borsalariyla entegrasyonunu saglamak olmustur'®.

Ulkelerin gelismelerini ve sanayilesmelerini gergeklestirebilmeleri icin ihtiyag
duyduklart 6nemli faktorlerden biri yatirimlarin artirilmas: ve dolayisiyla da bu

yatirimlarda kullanilacak fonlarin yeterli diizeyde ve nitelikte temin edilebilmesidir.

195 Shaw, a.g.e., 8. 9. ; Mckinnon, a.g.e., ss. 68-88.

1 Biilent Giiloglu, A. Ender Altunoglu, “Finansal Serbestlesme Politikalar1 ve Finansal Krizler: Latin
Amerika, Meksika, Asya ve Tiirkiye Krizleri”, Istanbul Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi
Dergisi, No: 27, Ekim 2002, s. 4.
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Ancak finansal piyasalarda yatirimlara aktarilacak bu fonlarin ¢ok kisitli olmasi ve
mevcut fonlarin en diisiik maliyetle ve miimkiin olan en fazla verimlilikle
kullanilamamasi da 6nemli bir sorun olugturmaktadir. Bu nedenle, finansal piyasalara
onemli gorevler diismektedir. Ulkelerin  gelismelerini ve  biiyiimelerini
gergeklestirebilmeleri i¢in gelismis finansal piyasalara, finansal piyasalarda arag ve
kurum c¢esitliligine, derinlesmelerini tamamlamis finansal piyasalara biiyiik ihtiyag
duyulmaktadir. Finansal piyasalarin gorevini tamamiyla yapabilmesi, yani tasarruflar
ile yaratilan kaynaklarin verimli alanlara, yatirimlara aktarilabilmesi i¢in, finansal
sistemde derinlesmenin saglanmasinin yanisira, finansal sistemin serbestlestirilmesi
ve yeniden yapilanmasi da gerekmektedir. Bu nedenle, uluslararasi finansal
piyasalarda, 1980  sonrasinda,  deregiilasyon,  reregiilasyon, = kambiyo
diizenlemelerinde serbestlestirme, teknolojik gelismeler ve tiim bu gelismelere
paralel olarak da finans piyasalarinin biitiinlesmesi yani kiiresellesmesi gibi yeni
olgular ortaya ¢ikmistir. Uluslararasi alanda bu gelismelerin yasaniliyor olmasinin en
onemli nedenleri olarak; gelismis iilkelerin dig ticaret ve kamu aciklarinin
finansmaninin ve gelismekte olan iilkelerin ise bliylime ve kalkinma finansmaninin
saglanabilmesi i¢in, yurt i¢i ve yurt disi tasarruflara, giderek daha fazla ihtiyag
duymalar1 ve daha fazla fon talep etmekte olmalar1 gosterilebilir. Ayrica, uluslararasi
sermayenin kendisine yiiksek getirili finansal pazarlar aramasi da bu gelismelerin bir

diger itici faktoriidiir'®”.

1980 sonras1 donemde, Tiirkiye ekonomisi uluslararasi piyasalara agilarak diinya
ekonomisi ile biitiinlesme siirecine girmistir. Once mal ve hizmet daha sonra da
sermaye piyasalar1 serbestlestirilerek digsa agilmistir. Bu siirecin tiim asamalarinda
finansal kesimin 6zellikle bankaciligin kritik bir yeri olmustur. 1980 sonras1 “yapisal
uyum ve disa agik, piyasa ekonomisi giidiimiinde liberalizasyon” programi finansal
kesimdeki reformlarin da belirleyicisi olmustur. Finans kesiminde yapilan
reformlarla sektore derinlik kazandirilmaya c¢alisilmistir. Faiz orami iizerindeki
sinirlamalarin  kaldirilmasiyla ve serbest piyasalara daha fazla rol verilmesiyle
yatirimlar  i¢in  gereken kaynaklarin artmasi beklenmistir.  Serbestlesme
uygulamalariyla gili¢ kazanacagi ongoriilen finans kesimi biiylimenin motoru olarak

goriilmiistiir. Bu ¢ercevede yapilan reformlarla finansal piyasalarin derinlesmesinde

17 Oksay, a.g.m., s. 1.
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goreli ilerleme kaydedilmistir. Ancak, finansal serbestlesme ekonomik gelismeyi
saglayamamustir. Tersine, bu siire¢ sonunda dis kaynaklara bagimlilik artmis, reel
iiretim yapis1 dalgalanmaya itilmistir. Finans kesimine yonelik alinan ilk karar,
Haziran 1980’ de mevduat faizlerinin serbest birakilmasi olmustur. Bu serbesti ile
birlikte ortaya ¢ikan faiz yarisi, 1982’ de finans kesiminde krize yol agmus; kiiciik
banker iflaslariyla baslayan ¢okiis, biiylik bankerlerin ve bazi kiiclik bankalarin
iflastyla devam etmistir. Gili¢ duruma diisen bir¢ok bankaya Destekleme ve Fiyat
Istikrar Fonu’ ndan ve Merkez Bankasi kaynaklarindan kredi verilmistir. iflas eden
finans kuruluslarinin yiikleri de kamu bankalarina devredilmistir. Aralik 1983 te
alinan 28 sayil1 ve Temmuz 1984’ te alinan 30 sayil1 kararlar ile yetkili kilinan banka
ve sirketlerin yurtdisindan bor¢lanmasina ve yurtdisinda déviz pozisyonu tutmasina
izin verilmistir. Ayrica, Tiirkiye’ de yerlesiklere yurtdiginda aktif alma ve yurti¢cinde
Doviz Tevdiat Hesabi1 (DTH) agma imkani saglanmistir. Bu kararlarla, 6demeler
bilangosunun cari islemlerle ilgili kismina serbesti getirilirken, sermaye iizerindeki
kontroller siirdiiriilmiistiir. Doviz islemlerinin yurti¢inde serbestlestirilmesi ve doviz
islemlerinin ticari islemlerle iligkilendirilmesi zorunlulugunun ortadan kaldirilmasi
doviz piyasasinin biiylimesine yol agmistir. Bu uygulama, para ikamesi etkisi
yaratarak TL’ den kagis1 baslatmis, bankalarin mevduat yapisi i¢erisinde DTH’ nin
agirhigr artmistir. Alternatif getiri oranlarina bagh olarak ve spekiilatif beklentilerin
belirledigi kararlarla ulusal para ve doviz arasinda olusan talep kaymalar1 faiz orani
ve doviz kurlari lizerinde baski yaratmigtir. DTH’ nin toplam mevduata oran1 1990” Ih
yillar boyunca, yiizde 40-50° ler civarinda olmustur. Mayis 1985’ de devlet
tahvillerinin periyodik ihalelerle satilmasina baglanmistir. Hazinenin bankalara belli
araliklarla tahvil ve bono satmasi yontemiyle, Hazine ile bankalar sistemi arasinda
¢ok duyarli dengeler olusturulmustur. Bankalarin kamu i¢ bor¢lanma kagitlarint bir
yandan disponibl deger olarak tutma zorunlulugu, 6te yandan bu kagitlarin
karliliklar1 bankalarin asli fonksiyonlar1 olan kredi vermeden uzaklasmalarina ve

kaynaklarim kamu borglanmalarinda degerlendirmelerine yol agmistir'®®,

1988-1989 stagflasyonu Tiirkiye’ yi uluslararasi ekonomik iligkilerinde daha

fazla serbestlesmeye gotiirmiistiir. Agustos 1989’ da kabul edilen 32 sayili kararname

lfg Aylin Cigdem Koéne, “Para-Sermayenin Yeniden Yapilandirilmasi: Tiirk Ozel Bankacilik Sektorii
Ornegi”, Dogus Universitesi Dergisi, 4 (2), 2003, ss. 238-239.
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ile uluslararas1 sermaye hareketleri tamamen serbestlestirilmis ve Tiirkiye, sermaye
hareketleri acisindan en serbest iilkelerden birisi haline getirilmistir'®. 32 sayili
kararname ile, yabanci sermaye akimlarini ¢ekerek ithalat olanaklarini, buradan da
yatirimlart artirmak ve sermaye birikimini hizlandirmak amaglanmistir. Finansal
serbestlesmeyle iilkeye onemli boyutlarda sermaye girisi olmus, ancak yabanci
sermaye lUlkeye yatirnm amaclh degil, faiz arbitrajindan yararlanarak kisa donemde
kar saglamak amaciyla gelmistir. Spekiilatif sermaye hareketlerinin bir kism1 hisse
senetlerine, diger bir kismu ise tahvil ve bonolara yonelmistir. Sermaye ¢ekmek i¢in
gerekli kosul, yurtici faiz getirisinin doviz kurunun artis oranindan daha fazla olmasi,
yani reel faiz oranmin asir1 yliksek tutulmasidir. Bu kosul saglandigindan gelen
sermaye, 1989’ dan baglayarak kamu aciklarinin finansmaninda ve ekonominin
ithalat ve tiilketim hacminin genisletilmesinde kullanilmistir. Bu gelismelere paralel
olarak, kamu kesimi dengeleri bozulmaya baglamis ve 2000’ 1i yillarda konsolide
biitcedeki toplam harcamalar icerisinde, i¢ bor¢ faiz 6demelerinin pay1 ylizde 50’ lere
ulagmistir. Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesinden sonra bankalar ellerindeki
fonlar1, geri doniisleri gorece riskli olan krediler yerine, reel getirisi daha yiiksek ve
risksiz olan kamu kesimi bor¢lanma kagitlarina yonlendirmislerdir. Kredilerin faiz
oranit da alternatif kullanim alanlarindaki yiiksek getirileri telafi edecek bigimde
oldukea yiiksek diizeyde olmustur. Bankalar 1990’ larda giderek aracilik islevinden
uzaklagmiglardir. Yurtdisi kaynaklardan borglanarak elde ettikleri doviz kaynaklarini,
TL tizerinden getiri saglayan finansal araglara yatirmiglar ya da TL kredi
vermislerdir. Bu da bankalarin doviz varliklan ile doviz yilikiimliiliikleri arasindaki
farkin artmasi, baska bir ifadeyle agik pozisyonda c¢aligmalar1 anlamina

gelmektedir'”".

Bu gelismelerin bankacilik sektorii tizerindeki etkileri su sekilde olmustur: 1980
yilinda toplam aktif biiytlikliiglinlin GSMH’ ya oramn yiizde 28,6, 1990 yilinda yiizde
38,2, 2000 yilinda ise yiizde 76,9° a yiikselmistir'’'. 1990-1999 arasinda bankacilik
kesiminin toplam aktiflerinin sabit fiyatlarla artig hiz1 yilda ortalama yiizde 13,4 iken,

ulusal gelir yilda ortalama sadece yilizde 3,1 reel artis gOstermistir. Bankacilik

'% Hiiseyin Sahin, Tiirkiye Ekonomisi, 7. b., Ezgi Kitabevi Yaynlari, Bursa, 2002, s. 216.

170 Kone, a.g.m., ss. 239-240.

'l BDDK, Bankaciik Sektorii Yeniden Yapilandirma Programm: Gelisme Raporu, Temmuz
2002, s. 2.
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kesimindeki bu ¢ok hizli ve sagliksiz gelismenin arkasinda devletin i¢ borglarindaki

artis bulunmaktadir' "%,

Kamu kesiminde dengenin saglanmadigi 1990’ I1 yillar boyunca devletin ig
borglart menkul kiymetlestirilmeye'”® baslanmus ve bunlar hazine bonosu ve tahvil
ihraclariyla finansal sektdre pazarlanmistir. Bankalarin menkul kiymetler stoku kamu
finansmaninda kullanilan yontemler dolayisiyla mutlak ve oransal olarak
genislemistir. Ozel kesim menkul kiymetleri 1986 ve sonrasinda daha ¢ok tutulur
olmakla birlikte toplam icerisinde Onemsiz bir paya sahiptir. Bankacilik kesimi,
devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin neredeyse tek alicis1 durumundadir ve 1993-1994
yillar1 disinda toplam devlet i¢ bor¢lanma senetleri icerisindeki pay1 yiizde 85’ in
altina diismemistir. Boylece bankacilik sistemi, kaynaklarini reel sektor finansmani
yerine kamu i¢ borglanma senetlerinde degerlendirerek kazang saglamaya
yonelmistir. 1980 sonras1 donemde, toplam aktifler igerisinde kredilerin pay1 siirekli
azalirken, devlet kamu kagitlarinin igerisinde bulundugu menkul degerler clizdaninin
pay1 biiyiik bir artis gostermistir. 1980° de yiizde 54 olan kredilerin toplam aktifler
icerisindeki payi, 2000 yilinda ylizde 32,8 e gerilerken, ayni donemde menkul
degerlerin pay1 yiizde 6’ dan yiizde 24’ e yiikselmistir. 1994 krizinde sermayelerinin
onemli bir kismin1 kaybeden bankalar, sicak paraya dayali biiylime siirecine geri
doniildiigiinde, beklenen faiz geliri ile dovizle bor¢lanma maliyeti arasindaki fark
pozitif oldugu siirece, yurtdisindan bor¢lanmay1 siirdiirmiislerdir. 2000 yilinda
bankacilik kesimi yurtdisindan 209 milyar dolar tutarinda kredi almistir. Geri 6denen

kredi tutar1 ise 204 milyar dolardir. Boylece reel faiz-kur asinmasi arbitrajina dayal

172 “Giiglii Ekonomiye Gegis Programi Uzerine Degerlendirmeler”, Bagimsiz Sosyal Bilimciler-
iktisat Grubu, s. 5. Erisim: http://www.bilkent.edu.tr/~yeldanbs/Yazilar BSB/BSBgegp.doc
(12.03.2007)

'> Menkul kiymetlestirme (securitization), likit olmayan aktiflerin (varliklarin) ihrag edilebilecek ve
sermaye piyasalarinda alim-satimi yapilabilecek menkul kiymete doniistiiriilmesidir. Basgka bir
deyisle; menkul kiymetlestirme, likit olmayan ve genellikle sozlesmelerden dogan yiikiimliiliiklerin
bir araya getirilerek bir havuz olusturulmasi ve bu havuza dayali menkul kiymet ihracidir. (Pelin
Ataman Erdonmez, “Aktif Menkul Kiymetlestirmesi”, Bankacilar Dergisi, Say1: 57, 2006, s. 75. ;
Cafer Kaplan, “Finansal Yenilikler ve Piyasalar Uzerine Etkileri: Tiirkiye Ornegi”, Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi Arastirma Genel Miidiirliigii Tartisma Tebligi, No: 9910, Nisan
1999, s. 8. ; “Sermaye Piyasalar1 i¢in Ornek Sirket Yapisi”, TUSIAD Yaymm, Haziran 2005, s. 75.,
Erisim: http://www.tusiad.org/turkish/rapor/Sermaye/sermaye.pdf (15.01.2007) ) Yaygin bir sekilde
uygulanan menkul kiymetlestirme yontemleri; varliga dayali menkul kiymetlestirme, gayrimenkule
dayalt menkul kiymetlestirme, sigorta primi gelirlerine dayali menkul kiymetlestirme, ipotege dayali
menkul kiymetlestirme ve gelecekteki nakit akimlarina dayali menkul kiymetlestirmedir. (Nizamettin
Ucak, “Gelecekteki Nakit Akimlarina Dayali Menkul Kiymetlestirme”, Sermaye Piyasas1 Kurulu
Ortaklhiklar Finansmani Dairesi Yeterlik Etiidii, Ankara, 2000, s. 2.)
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sicak para islem hacmi 2000 yili iginde mal ve hizmet iiretiminin yillik toplamina
ulagmaktadir. Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinden sonra uygulamaya konulan
Giicli Ekonomiye Gegis Programi (GEGP), ana hedefi olan kamu kesimi borglanma
dinamiginin kirtlmasi i¢in gerekli olan kosulu, bankacilik kesimine yeniden islerlik
kazandirmak olarak belirtmistir. Bu amagla program, finans piyasalarina ve para

piyasalarina iliskin diizenlemeleri zorunlu gérmiistiir' "*.

Yukarida anlatilanlar1 6zetlemek gerekirse, 1980 sonrasi donemde Tiirkiye
ekonomisi diga acilma yoluyla diinya ekonomisi ile biitiinlesme siirecine girmistir.
1980’ de baglayan doniisiim, 1989 yilinda sermaye hareketlerinin tamamen
serbestlestirilmesiyle tamamlanmustir. Bu siirecte, liretken sermaye, yeni yatirimlar
ve Tlretim yerine finansal islemlere yonelirken; para-sermaye de {retimin
finansmanindan ¢ok kamu kesimi bor¢lanma geregini finanse etme islevini yerine
getirmeye baslamistir. Bu baglamda, Tiirkiye’ de para-sermayenin en 6nemli kurumu
olan bankalar geleneksel faaliyet alanlar1 olan {iretken sermayeye kredi saglamay1
geri planda birakmuslardir'”. Bu durumda Tiirkiye’ de 1980° de baslayan ve 1989’
da ivme kazanan finansal piyasalarin disa agilma siireci sonucunda, bankalarin
geleneksel faaliyetlerinden olan kredi verme islevi yerine kamu kesimi bor¢lanma
geregini finanse etme islevini yerine getirmeye baslamasinin kredi kanalinin

etkinligini azaltan bir unsur olarak yorumlanmasi1 miimkiindiir.

Sonug olarak, finansal deregiilasyon, mevduatin bankalar icin kaynak olma
Ozelligini asindirirken, kredi kullanicilarinin da alternatif finansman araglarina
yonelmeleri kredilere olan talebi azaltmaktadir. Dolayisiyla, finansal deregiilasyon
uygulamalar1 bankalarin karsisina ciddi rakipler ¢ikartmaktadir. Bu rakiplerden en
onemlileri yatirim fonlaridir. S6z konusu fonlar kiiclik tasarruflar1 bir araya getirerek
yonetimini Uistlenmektedir. Bu gelismeler, yatirimcilarin mevduat hesaplarindan
uzaklasmasina yol acarken, bankalar1 kaynak toplamada yiikselen maliyetlerle karsi
karsiya birakmaktadir. Ote yandan hisse senedi ve tahvil piyasalarinin gelismesi ve
menkul kiymetlestirmenin yayginlagsmasi da bankalarin geleneksel faaliyetlerinden

olan kredi verme avantajin1 biiylik oranda kaldirmaktadir. Firmalarin, hiikiimetlerin

174 Kone, a.g.m., ss. 240-241.
175 K éne, a.g.m., s. 244.
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ve kamu kuruluslarinin dogrudan tahvil ve/veya hisse senedi ihra¢ ederek finansman
saglama olanaklarinin artmasi, yatirnmcilarin teknolojik gelismeler sonucunda
sermaye piyasasi araglarina ulasabilmelerinin kolaylagmasiyla birlesince, dolasimda
olan sermaye piyasasi araglarnin banka kredilerine orani yiikselmektedir'’.

Sonugta, finansal deregiilasyon durumunda kredi kanalinin etkinligi azalmaktadir.

7. Finansal Sistem Icerisinde Kamu Bankalarinin Agirhg

Kamu bankalari, sermayesinde devletin tamamen ya da bir miktar hissesinin
bulundugu sirket halinde kurulmus olan fakat devlet tarafindan denetlenen
bankalardir. Bu bankalarin iki tiirii bulunmaktadir. Birincisi, sermayesi tamamen
devlet tarafindan temin edilmis bankalardir. ikincisi, sermayesinde hem devletin hem

de 6zel sahislarin hissesi olan bankalardir'”’.

Kamu bankalarinin verdikleri krediler 6zel bankalardan daha yogun bir sekilde
devlet tarafindan yonlendirilmeye maruz kalmaktadir. Kamu bankalar1 ekonominin
baz1 sektorlerini kredileriyle finanse etmek amaciyla kurulmuslardir. Genel olarak
verilen kredilerin devletin zor durumdaki sanayi kollarini siibvanse etme niteliginde
olmas1 nedeniyle kredi alanlarin 6deme kalitesi konusuna 6nem verilmemektedir.
Baz1 durumlarda ise ilgili krediler kaynak maliyetinin altinda satilmakta ve kamu
bankalar1 devlet iradesi altinda zarar ettirilmektedir. Kamu bankalar1, rekabetin
disinda yer aldiklari, zararlar1 devlet tarafindan tazmin edildigi ve kapatilmalar1 yasa
tarafindan engellenebildigi i¢in kredi takibinin yani sira diger bankacilik islemlerinde
de gerekli O6zeni gostermeyebilmektedirler. Bankacilik sisteminin s6z konusu
kurumsal yapisi, bankacilikta giiclin yogunlagmasina yol agmakta, ahlaki riziko, ters
secim ve oligopolcii fiyatlama gibi nedenlerle pazarin ¢okiisiine yonelik olarak

duyarlihgin artmasina neden olmaktadir'’®.

Yiikselen piyasa ekonomilerinde kamu bankalarinin roliinlin ne olmas1 gerektigi

biiylik bir sorun teskil etmektedir. Piyasa basarisizliklarinin oldugu durumda siddetli

176 Kone, a.g.m., ss. 235-236.
77 Cevat Yiicesoy, Bankacilik ve Muhasebesi, 1. b., Caglayan Kitabevi, Istanbul, 1967, s. 17.
178 http://www.buik.net/subcommittee/ekonomik/showarticle.asp? Aid=192 (12.01.2007)
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asimetrik enformasyon problemlerinden dolay1 kredi hacmi ekonomi iizerinde daha
fazla etkiye sahip olmaktadir. Ancak, politik iktisadi sorunlar bilango {izerinde
onemli bir etkiye sahip oldugunda, bir istikrarsizlik probleminin sonucu olarak asiri
derecede diisiik oranl faizle kredi verme sorununun arkasindaki ana su¢lunun kamu
bankalar1 oldugunun bilinmesi, kamu bankalarinin 6zellestirilmesi i¢in onem arz
etmektedir. Kamu bankalari, 0zel sektoriin elde etti§i basariyr elde
edememektedirler. Ciinkii, gerekli oldugu durumlarda, 6zel bankalar, ailelere ve
firmalara kredi temin edebilmekte, ayrica transfer hesaplar igin diinya ¢apinda da
hizmet saglayabilmektedirler. Bunu saglamanin asil yolu, gii¢lii sermayeye sahip
sirketlere  verilen  hizmetleri artirmaktir. E8er oOzellestirmenin  yOniine
hiikmedilebilirse, teklif sahiplerinin yeterince bor¢ 6deme giicline sahip olup
olmadiklar1 ve kiigiik sirketler i¢in ¢ok Onemli olan iligki temelli bankacilik

hizmetlerinin saglanmasi igin yerel bilginin saglanmasina dikkat edilmelidir'”.

Az gelismis finans sistemlerinde, kamu bankalari, sistemin saglikli rekabet
sartlar1 altinda ¢alismasin1 engelleyici bir etkiye sahiptir. Kamu bankalarinin 6zel
gorevlerini gergeklestirmek tiizere istlendikleri zararlar, piyasa kosullar1 disinda
yapilan fiyatlama ve sistemde yarattiklar1 atil kapasite, sistemin saglikli piyasa
kosullarindan uzaklagsmasma neden olmaktadir. Ote yandan sistemik banka
krizlerinde kamu bankalar1 kamuoyunun goziinde en giivenli bankalar olarak
goriildiigiinden, mevduat sahipleri mevduatlarini bu bankalarda degerlendirme

egilimine girmislerdir. Bu etkenler sistemde haksiz rekabete neden olmaktadir'*’.

Bir bankanin asil islevi topladigi kaynaklar1 kredi olarak dagitmak ve elde ettigi
gelirle ticari yasamina devam etmektir. Kamu bankalarinin, belirli kesimlere yapilan
destekleme politikalarinin temel uygulayicisi konumuna getirilmesi ile uygulanan
verimsiz istihdam politikalar1 ve politizasyon; bunlarin rasyonel bankacilik
ilkelerinden wuzak olarak bankacilik yapmak durumunda kalmalarina sebep
olmaktadir. Bu nedenden kaynaklanan olumsuz finansal etkiler ise kamu

bankalarinin borglanma gereksinimini artirmakta ve tasidiklari risk seviyesini

' Xavier Vives, “Banking and Regulation in Emerging Markets: The Role of External Discipline”,
The World Bank Research Observer Advance Access Published, August 5, 2006, s. 20.

"0 Ciineyt Sezgin, “Bankacilik Sektoriinde Yeniden Yapilanma Konusunda Oneriler”, TUSIAD
Yayni, Nisan 2003, s. 27.
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yukseltmektedir. Her ekonomide finansal aracilik islevinin biliyilk 6neme sahip
olmas1 ve ayrica mevduat sahiplerinin haklarinin korunmasinin gerekliligi bankacilik
sektoriindeki risklerin kontroliinii stratejik kilmaktadir. Ozellikle gelismekte olan
tilkelerde ekonomide i¢ ya da dis nedenlerden kaynaklanan bir kriz oldugunda,
bankacilik  sektoriiniin  zayif olmasi halinde finansal aracilik tamamen
aksayabilmekte, bu durum krizin etkilerini ¢ok daha derinlestirerek uzatmaktadir. Bu
nedenle, bankacilik sektoriinde kamu bankalarinin rasyonel olmayan faaliyetleri
nedeniyle olusan risklerin agagiya c¢ekilmesi bir zorunluluk haline gelmistir. Kamu

bankalarinin yeniden yapilandirilmasi bu zorunluluga dayanmaktadir'®'.

Kamu bankalarinin gérev zarari, bu bankalara devletce piyasa kosullar1 disinda
kredi agmalar1 ve bdylece zarar etmeleri gorevi verildigi halde, bu zararin devlet
biitcesinden tarimsal kesim, esnaf ve sanatkarlara Odenememesinin birikimi
sonucudur. Odenemeyen gorev zarari alacaklar bor¢lanma ile finanse edildiginden
bu alacaklara da faiz tahakkuku yapilmasi geregi ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle,
gorev zarari alacaklarma ytritiilen nispeten yliksek oranli faizler sorunu ¢ézmek
yerine daha da biiylitmektedir. Cilinkii 6denmeyerek kapitalize edilen faizlerin
etkisiyle her donem sonunda bilanco aktifinde yer alan (6denemeyen) alacaklar reel
olarak artmakta ve faiz giderleri de buna dogru orantili olarak artis gostermektedir.
Boylece, bilancolar ve dolayisiyla bankalar hizla biliylimiis goriinmekle birlikte
donuk olan gorev zarar1 alacaklarinin borglanarak finanse edilmesi nedeniyle
sagliksiz olan bu biiyiimenin bedeli faiz giderleri olarak yansimakta ve bu durum
yiiksek faiz tahakkuk gelirleri-yliksek faiz giderleri sarmalina yol agmaktadir. Ancak,
tahakkuk eden faizler nakite doniisemediginden bankalarin nakit sikintilar1 devam
etmekte ve giderek toplam faiz gelirleri i¢cindeki kredi faiz gelirlerinin pay1 azalirken
gorev zarar alacaklarma vyiriitiilen faiz gelirleri agirlik kazanmaktadir. Kamu
bankalarinin, biitce kisitlar1 sebebiyle tahsil edemedigi birikmis gorev =zarari
alacaklarinin yarattig1 finansman (likidite) ihtiyacinin olusturdugu baski, para
piyasalarinda faiz oranmin yilikselmesine neden olmaktadir. Bu durum hem
bankalarin faiz giderlerinin artmasina hem de para piyasalarinda yiiksek faiz
beklentisiyle birlikte 6zel sektoriin finansal piyasalardan dislanmasina neden

olmaktadir. Bu sarmalin kamu bankalar1 agisindan olumsuz bir etkisi de, yapilan faiz

81 http.//www.hazine.gov.tr/duyuru/basin/kamubank_web.pdf (17.01.2007)

84



tahakkuklar1 nedeniyle banka yonetimlerince esas bankacilik faaliyetlerindeki
verimliliginin goz ardi edilebilmesi, Ol¢iillememesidir. Biitiin bunlarin sonucunda,
bankalarin temel islevlerinden olan finansal aracilik fonksiyonu kamu bankalarinca

tam ve etkin olarak yerine getirilememektedir'®.

Tiirkiye’ de kamunun finans piyasalarindaki belirleyiciligi sadece finansman
ithtiyacindan kaynaklanmamaktadir. Ziraat Bankasi, Halkbank ve Vakifbank’ tan
olusan kamu bankalar1 grubu, bankacilik sektoriinde belirleyici konumdadir.
Sektordeki toplam aktiflerin yaklasik yiizde 30’ u, toplam kredilerin yiizde 20’ si ve
toplam mevduatin yaklasik yiizde 40’ 1 kamu bankalarina aittir. Bu ii¢ banka, aktif

biiylikliigiine gore yapilan siralamada ilk on banka igerisinde yer almakta olup, Ziraat

Bankas ilk siradadir'®’.

Tiirkiye’ de faaliyet gOsteren banka sayilarina iliskin veriler gruplar itibariyle
Tablo 10’ da gosterilmektedir. Tablo 10’ dan da goriilecegi iizere, Eyliil 2006
itibariyle bankacilik sektoriinde 3 kamu, 16 6zel, 14 yabanci sermayeli mevduat
bankasi ile 13 kalkinma ve yatirim bankasi bulunmaktadir. 1 banka da TMSF’ nin
yonetimindedir. Sistemde mevduat bankacilifi disinda cari hesap ve kar-zarar

ortaklig1 hesaplart yoluyla fon toplayan 4 adet de katilim bankasi bulunmaktadir'®*,

Tablo 10. Tirkiye’ de Faaliyet Gosteren Banka Sayilar:

2002 2003 2004 2005 | Haz.06 | Eyl.06

Banka Sayisi 59 55 53 51 51 51
Kamu Sermayeli Mevduat Bankalar1 3 3 3 3 3 3
Ozel Sermayeli Mevduat Bankalari 20 18 18 17 17 16
TMSF 2 2 1 1 1 1
Yabanci Sermayeli Mevduat

Bankalar 15 13 13 13 13 14
Kalkinma ve Yatirim Bankalari 14 14 13 13 13 13
Katilim Bankalar 5 5 5 4 4 4

Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, Say1: 3, Eyliil 2006, s. 27.

182 http://www.hazine.gov.tr/duyuru/basin/kamubank_web.pdf (17.01.2007) ; BDDK, Bankacilik
Sektorii Yeniden Yapilandirma Programi, 15 Mayis 2001, s. 6.; BDDK, Yilik Rapor, 2001, s. 15.
; TBB, 2001 Mali Y1l Biitce Kanununda Degisiklik Yapilmas1 Hakkinda Kanun Tasaris1 ve Plan
ve Biitce Komisyonu Raporu, (1/835), 2001, s. 2.

'8 Mehmet Giinal, Para Banka ve Finansal Sistem, 1. b., Yeni Dénem Yayinlari, Ankara, 2006, s.
193. ; BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, Say:: 3, Eyliil 2006, ss. 30-34.

'8 BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, Say:: 3, Eyliil 2006, s. 27.
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Bankacilik sektorii temel biiyiiklikleri olan aktifler, krediler ve mevduat
rakamlar1 banka gruplar1 bazinda Tablo 11° de gosterilmistir. Tablo 11’ den
goriildiigii gibi, kriz baglangici olan 2000 y1li sonu itibariyle aktifler i¢erisinde kamu
bankalarinin pay1 yiizde 34,2’ dir. Buna TMSF’ ye dahil edilen bankalar da
eklendiginde bu rakam yiizde 42,7’ ye ulagmaktadir. Kamu bankalar1 ve TMSF’ ye
devredilen bankalarin mevduat i¢erisindeki pay1 yiizde 53,4 iken krediler igerisindeki
paymin yilizde 34,2 olmast kamu bankalarinin topladiklar1 mevduatlar1 krediye
doniistiiremedigini ortaya koymaktadir. 2005 itibariyle bakildiginda ise, bazi
bankalarin birlestirilmesi veya kapanmasi, bazilarinin ise satisi dolayisiyla sadece
TMSF kapsamindaki bankalarin payinda bir degisiklik oldugu ve buna bagl olarak
da 6zel bankalarin paymin arttig1, yabanci bankalarin kredi ve mevduat icerisindeki
paymin az da olsa yiikseldigi, diger egilimlerin ise genel olarak devam ettigi
goriilmektedir. 2006 Eyliil ay1 itibariyle bakildiginda, 2005 yilindakine hemen hemen

benzer bir egilimin devam etmekte oldugu agikca goriilmektedir '*.

Tablo 11. Bankacilik Sektorii Temel Biiyiikliikleri

Aktifler Krediler Mevduat
2000 | 2005 | 2006/Eyl | 2000 |2005 | 2006/Eyl | 2000 | 2005 | 2006/Eyl

Kamu 342 | 314 29,9 27,5 21 20,8 399 | 38,8 37,3
Ozel 46,2 | 59,7 57,1 56 65,2 65,4 442 | 57 55,3
TMSF 8,5 0,5 0,2 6,7 0 0 13,5 0 0
Yabanci 6,6 5,2 9,6 3,5 9,9 10,4 2,5 4,1 7.4
Kalkinma ve

Yatirim Bankalar1 | 4,5 3,2 32 6,3 4 3,4 0 0 0

Kaynak: BDDK, Yillik Rapor, 2000, ss. 27-32.
BDDK, Yillik Rapor, 2005, s. 22.
BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, Say1: 3, Eyliil 2006, ss. 30-34.

Tiirkiye’ de bankacilik sektorii, rekabetin yetersiz oldugu, yogunlasmanin
yasandig1, yani az sayida bankanin hakim oldugu oligopolistik bir yapiya sahiptir.
Tablo 12 bankacilik sektoriindeki yogunlasma oranlarin1 gostermek amactyla
hazirlanmistir. Tablodan da agik¢a goriildigi gibi, 2000 yili itibariyle, ilk bes
bankanin toplam aktifleri, toplam kredileri ve toplam mevduatlarinin sektor
toplamina oranlar1 sirasiyla yiizde 47,7, yiizde 46,7 ve yiizde 51° dir. Ik 10 bankaya
bakildiginda ise, bu rakamlar sirasiyla yiizde 69, yiizde 72,6 ve yilizde 72,8 e

'3 BDDK, Yilhk Rapor, 2000, ss. 27-32. ; BDDK, Yillik Rapor, 2005, s. 22. ; BDDK, Finansal
Piyasalar Raporu, Say1: 3, Eyliil 2006, ss. 30-34.
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yukselmektedir. 2005 yil1 itibariyle ise, yogunlagma oranlarinin daha da arttig1 ve ilk
bes bankanin aktiflerinin oraninin yiizde 63’ e, ilk on bankanin aktiflerinin oraninin
ise yiizde 85’ e yiikseldigi goriilmektedir. 2005 yili itibariyle kredi ve mevduatlarda
da artis oldugu tablodan goriilmektedir. 2005 yil1 itibariyle ilk bes banka igerisinde 2
kamu bankas1 ve 3 6zel banka bulunurken, ilk on banka i¢erisinde 3 kamu bankasi ve
7 0zel banka yer almaktadir. 2006 Eyliil ay1 itibariyle, ilk bes bankanin toplam
aktifleri, toplam kredileri ve toplam mevduatlarinin sektdr toplamina oranlari
sirasiyla yiizde 60,3, yiizde 56,2 ve yiizde 64,6 olarak gergeklesmistir. ilk on bankaya
bakildiginda ise, bu rakamlar sirasiyla yiizde 84,1, yiizde 80,9 ve yiizde 89,1” dir'™.

Tablo 12. Bankacilik Sektorii Yogunlasma Oranlar

Aktifler Krediler Mevduat

2000|2005 [ 2006/Ey1 2000 | 2005 | 2006/Ey1 | 2000 | 2005 | 2006/Eyl

Ilk 5 Banka |47,7| 63 60,3 46,7563 | 56,2 51 | 66,1 64,6

Ilk 10 Banka | 69 | 85 84,1 72,6 81 80,9 [72,8189,6| 89,1

Kaynak: BDDK, Yillik Rapor, 2000, ss. 27-32.
BDDK, Yillik Rapor, 2005, s. 22.
BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, Say1: 3, Eyliil 20006, ss. 30-34.
Giinal, a.g.e., s. 189.

Ozetlemek gerekirse, Tiirkiye’ de bankacilik sektdrii rekabetin yetersiz oldugu,
yogunlagsmanin bulundugu, oligopolistik bir yapiya sahiptir. Ik bes banka icerisinde
2 kamu bankasi ve 3 0zel bankanin bulunmasi ve ilk on banka igerisinde 3 kamu
bankas1 ve 7 6zel bankanin yer almasi, Tiirkiye’ de bankacilik sektdriine hala az
sayida bankanin egemen oldugunu goézler oOniine sermektedir. Ayrica kamu
bankalarinin mevduat icerisindeki pay1 yiiksekken krediler icerisindeki payinin
mevduatin ¢ok altinda kalmasi, kamu bankalarinin topladiklart mevduatlar1 krediye
doniistiiremedigini ortaya koymaktadir. Bu anlamda, Tiirkiye’ de kamu bankalarinin
varh@inin, kredi kanalinin etkinligini azaltan bir unsur oldugu seklinde

yorumlanmasi yanlis olmayacaktir.

Sonug olarak, finansal sistem icerisinde kamu bankalarinin agirlikta olmasi,

kredi kanalmin isleyisini etkilemektedir. Kamu bankalarinin gorev zararlar1 bu

'8 BDDK, Yilhk Rapor, 2000, ss. 27-32. ; BDDK, Yilhk Rapor, 2005, s. 22. ; BDDK, Finansal
Piyasalar Raporu, Sayi: 3, Eyliil 2006, ss. 30-34. ; Giinal, a.g.c., s. 189.
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bankalarin mali biinyelerini 6nemli Olglide bozmaktadir. Kamu bankalarinin
finansman ihtiyaclarin1 kisa vade ve yliksek maliyetlerle piyasadan karsilamalar1 bir
yandan zararin daha da artmasina, diger yandan da finansal sektorde istikrarsizlik
unsuru olmalarina neden olmaktadir. Bu durum faiz oraninin yiikselmesine yol
acarak Ozel sektorii piyasalardan diglamaktadir. Bunun sonucunda, yatirimlar ve
hasilada azalma meydana gelmektedir. Ote yandan kamu bankalarmin mevduat
icerisindeki pay1 yiiksekken krediler igerisindeki payinin mevduatin ¢ok altinda bir
seviyede olmasi, bu bankalarin toplamis olduklart mevduatlar1  krediye
donistiremedigini  gostermektedir. Yani finansal sistem igerisinde kamu

bankalarinin agirlikta olmasi kredi kanalinin etkinligini azaltmaktadir.
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UCUNCU BOLUM

BANKA KREDILERI KANALININ TURKIYE’ DE ISLEYISI:

AMPIRIK ANALIZ

1. Literatiir Arastirmasi

Para politikas1 analizlerinde VAR yonteminin kullanilisi Sims ile baglamistir'™’.

Sims tarafindan ABD igin parasal aktarim mekanizmasini incelemede kisitsiz VAR
modelinin uygulanmasindan ve bunun Litterman ve Weiss tarafindan yeniden
tanimlanmasindan sonra, kisitsiz VAR modelleri bu alanda standart bir ampirik arag

haline gelmistir'™®,

Bernanke ve Blinder ABD ile ilgili yaptiklar1 ¢alismalarinda Bankalar aras1 Para
Piyasas1 Gecelik Faiz Oranini politika degiskeni olarak kullanmiglardir. Ayrica
banka bilangolarindan secilen mevduatlar, krediler ve menkul degerler ve bunlarin
yani sira igsizlik orani ve Tiiketici Fiyat Endeksi veri setinin igerisinde yer almustir.
Bernanke ve Blinder’ in ¢alismalarinda elde edilen sonuclar banka kredileri kanali ile

tutarli olarak yorumlanmustir'™.

ABD i¢in parasal aktarim mekanizmasini inceleyen VAR yoOnteminin
uygulamalarindan sonra, bu yontem bir¢ok Avrupa iilkesinin parasal aktarim
mekanizmalarini inceleyen c¢alismalarda da kullanilmigtir. Euro bolgesiyle ilgili
literatiiriin biiyiik bir boliimii lilke analizlerinin karsilastirilmasina dayanmaktadir. Bu
konudaki caligmalardan biri De Bondt” un altt Avrupa iilkesini kapsayan

calismasidir. De Bondt; Almanya, Fransa, Italya, Ingiltere, Belcika ve Hollanda

87" Christopher A. Sims, “Policy Analysis With Econometric Models”, Brookings Papers on
Economic Activity, 1:1982, ss. 107-164.

'8 Robert B. Litterman, Laurence Weiss, “Money, Real Interest Rates, and Output: A Reinterpretation
of Postwar U.S. Data”, NBER Working Paper, No: 1077, February 1983, ss. 1-51.

"% Ben S. Bernanke, Alan S. Blinder, “The Federal Funds Rate and the Channels of Monetary
Transmission”, The American Economic Review, Vol. 82, No. 4, September 1992, ss. 901-920.



verilerini iceren c¢alismasinda Ingiltere ve Belgika haricindeki iilkelerde kredi
kanalinin varligiyla ilgili sonuglara ulasmislardir. Hatta italya igin kredi kanalinin var
oldugunun bulunmasi ele alinan alti iilke agisindan en inandirici kanit olarak

' Holteméller, Almanya icgin yaptigi cahismasinda 1975-1998 yillari

bulunmustur
arasindaki verileri kullanmis ve Almanya’ da banka kredisi kanalinin bulunduguna
dair sonuca ulagmustir’®'. Kakes, Sturm ve Maier, yaptiklar1 ¢alismada, 1970-1997
yillar1 arasindaki verileri ve politika degiskeni olarak Bankalar arasi Para Piyasasi
Gecelik Faiz Oranmi kullanmiglar ve Almanya’ da banka kredileri kanalini

destekleyen sonuglara ulasamamislardir'*>.

Tiirkiye’ de parasal aktarim mekanizmasini inceleyen az sayida da olsa ¢alisma
bulunmaktadir. Sahinbeyoglu, parasal aktarim mekanizmasimin temel 6zelliklerini
inceledigi ¢aligmasinda, yiiksek reel faiz oranmin yiiksek enflasyonun hem nedeni
hem de sonucu oldugu ve bunun parasal aktarim mekanizmasinin isleyisini

zayiflattign ve istikrarsizlastirdigi sonucuna ulagmistir'™”.

Alper ve Saglam, Ocak 1994 Tiirkiye krizi, Aralik 1994 Meksika krizi, Kasim
1997 Asya krizi ve Agustos 1998 Rusya krizi olmak {lizere dort finansal krizin reel
etkilerini 1989:09-1999:04 donemi verileriyle analiz etmisler ve finansal soklar1 reel
degiskenlere aktaran kanallar1 incelemiglerdir. Alper ve Saglam bu c¢aligmalarinda
faiz orani, varlik fiyatlar1 ve kredi kanallarin1 VAR yaklagimiyla analiz etmislerdir.
Kredi kanalin1 incelemek igin, degisken olarak; sermaye c¢ikisini, rezerv parayi,
banka mevduatlarini, 6zel sektor i¢in mevduat bankasi kredilerini ve sanayi liretim
endeksini kullanmiglardir. Caligmalarinin sonucunda ise, Tiirkiye’ de kredi kanalinin

etkili oldugu sonucuna ulasmslardir'**.

1% Bondt, a.g.m., ss. 1-25.

Y1 Oliver Holteméller, “Further VAR Evidence for The Effectiveness of a Credit Channel in
Germany”, August 2002, ss. 1-15., Erisim: http://edoc.hu-berlin.de/series/stb-373-papers/2002-
66/PDF/66.pdf (03.02.2007)

2 Jan Kakes, Jan-Egbert Sturm, Philipp Maier, “Monetary Transmission and Bank Lending in
Germany”, April 1999, ss. 1-13,, Erisim:
http://ccso.eldoc.ub.rug.nl/FILES/root/1999/199906/199906.pdf (03.02.2007)

19 Giilbin Sahinbeyoglu, “Monetary Transmission Mechanism: A View From a High Inflationary
Environment”, The Central Bank of The Republic of Turkey Research Department Discussion
Paper, No: 2001/1, Ankara, January 2001, ss. 3-34.

194°C. Emre Alper, Ismail Saglam, “The Transmission of a Sudden Capital Outflow: Evidence From
Turkey”, Eastern European Economics, Vol. 39, No. 2, March-April 2001, ss. 29-48.
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Cavusoglu, Tirkiye’ deki kredi kanalimm VAR yaklasimiyla analiz ettigi
calismasinda 1988-1999 doneminde Tiirk bankacilik sistemindeki 58 mevduat
bankasmin kredi verme davranisi lizerine yogunlasmis ve Tiirkiye’ de bir banka

kredisi kanalmin varligina rastlanmadig1 sonucuna varmistir'>>,

Tiirkiye® de banka kredisi kanalin1 inceleyen Inan, Tiirkiye’ de kredi kanalinin
calismasi i¢in genelde uygun bir yap1 oldugu ve kredi kanalinin ¢aligmasina engel
olacak unsurlarin heniiz gelismemis oldugu sonucuna ulagmistir. Ancak, Inan, bu
calismasinda, sistemde Onemli aktif paymna sahip olan kamu bankalarinin kredi
kullandirma davraniginin para politikalarindan ¢ok az etkilendigi gibi, kredi
kanalinin calismasina engel olacak bazi1 6zel yapilar ve unsurlar oldugu seklinde

bulgular elde etmistir'*°.

Toksoz Giir, kredi kanali ile ilgili yaptig1 ¢alismada inan ile benzer sonuglara
ulasmis ve Tiirkiye’ de kamu kesimi finansman ag¢iginin yiiksekligine ve bu acigin
finansman sekline vurgu yapmistir. Toksoz Giir’ e gore, Tiirkiye’ de kamu kesiminin
yiiksek finansman ihtiyact ve bunun i¢ bor¢lanma ile finanse edilmesi kredi kanalinin

etkin ¢alismasini engelleyen en 6nemli faktordiir'’.

Cigek, parasal aktarim mekanizmalarmi 1995Q1-2003Q2 doénemi verileriyle
incelemistir. Modelde, degisken olarak; reel iiretimi temsil etmek iizere Reel Gayri
Safi Yurti¢i Hasila (1987=100), fiyatlar1 temsil etmek iizere Tiiketici Fiyat Endeksi
(1987=100) ve faiz oranin temsil etmek iizere Bankalar aras1 Para Piyasas1t Gecelik
Basit Faiz Oraninin Agirlikli Ortalamasini kullanmistir. Banka kredilerinin aktarim
mekanizmasindaki roliinii aragtirmak icin VAR modeline banka kredilerini
eklemistir. Cicek’ in ¢alismada elde ettigi sonug, Tiirkiye’ de banka kredisi kanalinin

zayif oldugu yoniindedir'*®.

195 Cavusoglu, a.g.m., ss. 20-28.

% inan, a.g.m., ss. 18-19.

"7 Ekin Toks6z Giir, “Kredi Kanalinim Etkin Calismas: ve Tiirkiye Uygulamasi”, Uzmanlik Yeterlilik
Tezi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Bankacilik ve Finansal Kuruluslar Genel Midirligi,
Ankara, Eyliil 2003, ss. 92-126.

%8 Cigek, a.g.m., ss. 90-103.
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Gilindiiz, bir parasal aktarim mekanizmasi olarak banka kredileri kanalinin
Tirkiye’ deki roliinii analiz ettigi ¢alismasinda, 1986:01-1998:10 donemini kapsayan
aylik makro verilere dayali VAR modeli ¢calismistir. Caligmanin bulgulari, Tiirkiye’

de banka kredileri kanalimin kismen desteklendigi yoniindedir'””.

Kasapoglu, Tirkiye’ de parasal aktarim kanallarint VAR modeliyle inceledigi
calismasinda, hem Ocak 1990-Temmuz 2006 (tim donem) donemi tiim zaman
serilerini kullanarak, hem de Ocak 1990-Kasim 2000 (1. Alt Donem) ve Mart 2001-
Temmuz 2006 (2. Alt Donem) donemleri zaman serilerini kullanilarak tahminde
bulunmustur. Kasapoglu, model sonuc¢larindan Tiirkiye’ de kredi kanalinin ¢alistigi

yoniinde bulgular elde edememistir®®.

2. VAR Metodolojisi

Ekonominin kompleks yapisi igerisinde iktisadi iliskileri acgiklamak ve
yorumlamak zordur. Iktisadi degiskenler karsilikli olarak siirekli bir etkilesim
icerisindedirler. Bu yiizden herhangi bir makroekonomik degiskeni tek denklemli bir
modelde bagimli degisken ilan ederek, onu etkileyebilecegi diisliniilen diger
degiskenleri ele almak yeterli olmayabilir. Ciinkii, kompleks yapi nedeniyle, ele
alman bagiml degisken, bagimsiz olarak diisiintilen degisken ya da degiskenlerin
belirleyicisi olabilmektedir. Bu nedenlerle sozii edilen bu karmasiklik, degiskenlerin
tek denklemli modeller yerine esanli denklem sistemleri ile incelenmesi geregini
ortaya koymaktadir. Esanli denklem sistemlerinde ise, hem degiskenler arasinda
i¢csel-dissal ayrimi yapilmasindaki giigliik ya da belirsizlik, hem de ileriye doniik
tahminlerde bagarinin diisiik olmasi, bu modellerin kullaniminda soru isaretleri

yaratmaktadir®',

Esanli bir modeldeki herhangi bir denklemin uygun bir sekilde tahmin

edilebilmesi icin belirlenmis olmas1 gerekmektedir. Modelin belirlenebilmesi sayma

199 Qi’mdﬁz, “Monetary ...”, ss. 4-15. .

2 Ozgiir Kasapoglu, “Parasal Aktarim Mekanizmalart: Tiirkiye I¢in Uygulama”, Uzmanlik Yeterlilik
Tezi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Piyasalar Genel Miidiirliigii, Ankara, Subat 2007, ss. 50-
101.

20! Hilal Bozkurt, Zaman Serileri Analizi, Ekin Kitabevi, Bursa, 2007, s. 75.
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ve rank kosullar1 olarak adlandirilan bazi1 kosullarin saglanmasina baghdir. Sims,
esanli modelleri, belirlenmenin saglanmasi icin ¢ogu kez degiskenlerin igsel-dissal
ayrimi ve parametreler lizerine kisitlama koymada keyfi davranildigi konusunda
elestirerek, biitiin degiskenlerin igsel olarak kabul edildigi Vektor Otoregresif
(Vector Autoregressive) model kisaca VAR modelini gelistirmistir. Burada Vektor
terimi iki ya da daha cok degiskenden olusan bir vektoriin ele alinmasindan,
Otoregresif terimi de bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin denklemin sag

tarafinda yer almasindan gelmektedir®**.

VAR modeli, sistemde endojen olarak yer alan her bir degiskenin, hem
kendisinin hem de sistemde yer alan diger degiskenlerin gecikmeli degerlerinin
esitligin sag tarafinda yer aldig1 bir esitlikler sistemidir. Ayn1 zamanda herhangi bir
iktisat teorisinden yola ¢ikmadigi i¢in, igsel-dissal ayrimini gerektirmemekte ve bu
yoniiyle esanli denklem sistemlerinden ayrilmaktadir. Ozellikle az sayida degisken
ile calisilacaksa ve nedensellik iligskisi sonucunda karsilikli iliskiler saptanmissa,
VAR modelinin kullanim1 yerinde olacaktir. Ayrica, degiskenlerin sadece gecikmeli
degerlerinin yer almasi, gelecege yoOnelik tahminlerin basarisini artiracaktir. VAR
modeli, sistemde yer alan ¢ok sayida degiskenin gecmis degerleri ile ifade edildigi ve
her bir denklemin EKK ile ¢oziimlendigi bir ¢oziim teknigidir. Ge¢mis bilginin
kullanilmasi ile saglanan bu basit yapi, zaman serilerine dinamizm katarak, iliskileri

yorumlama konusunda bir agilim yaratmustir®®.

Y ve X gibi iki degisken i¢in basit bir VAR modeli,

P P
Yi=aint+ ZOK 1Yt Za 12i Xe-i + U1 (17)

i=1 i=1

P )4
Xi=axpt Zdzlth-iJf zazziXt-ﬂr Uy (18)

i=1 i=1

202 Recep Tar1, Ekonometri, 4. b., Avcr Ofset, Istanbul, 2006, s. 434.
2% Bozkurt, a.g.e., s. 76.
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bi¢iminde ifade edilmektedir. Burada, « ; sabit terim, « ;1 nci denklemdeki j° nci
degiskenin k gecikmesine ait parametre, u; hata terimi ve p gecikme sayisidir.
Goriildiigii gibi, denklemlerin sag tarafindaki degiskenler aynidir. Sabit terim,
modele degiskenlerin sifirdan farkli ortalamalara sahip olmasi durumunda dahil

edilmektedir’™.

Model matrislerle,

|:Yt } _ |:a10} + i|:allia12i }. |:Yt—i :| " {”n} (19)
X, Uy =1 | X210y X Uy,
biciminde veya kisaca,

P
yi=c+ > Aiyuitu (20)

i=1

olarak ifade edilmektedir. Bu model, sadece iki degisken icerdiginden dolay1 iki
boyutlu bir VAR modelidir. Daha genel bir VAR modeli k sayida degisken i¢in,

Y[:C+A1yt_1+A2yt_2+ +Apy,_p+u, (21)

biciminde ifade edilmektedir. Burada, y, (K*1) degisken vektorii, c(K*1) sabit

terimler vektorii, A(K*K) parametre matrisi ve u,(K*1) hata terimleri vektoriidiir’®.

Stock ve Watson’ a gore, VAR modelleri ii¢ farkli bicime sahiptir. Bunlar;
indirgenmis bi¢im (reduced form), ardisik bi¢im (recursive form) ve yapisal bigim
(structural form) dir. Indirgenmis VAR modelleri, her bir degiskene ait esitligin,
modelde yer alan tiim degiskenlerin gegmis degerlerinden olusmaktadir. indirgenmis
VAR modellerinde, degiskenlerin cari donem tahminleri, gegmis donemdeki bilgilere
dayandirilmaktadir. Ayrica, hata terimleri ve gecmis degerler arasinda korelasyon

olmadig1 varsayilmaktadir. Ardisitk VAR modelleri, her esitlikteki hata terimlerinin,

2 Tar, a.g.e., s. 434.
205 Tan, a.g.e., ss. 434-435.
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kendisinden onceki esitliklerdeki hata terimleri ile iligkili olmayacagi sekilde
olusturulmaktadir. Ardisik VAR modellerinde 6nemli olan, hangi degiskenin sisteme
once girecegidir. Ciinkii, degiskenlerin modele giris sirast degistigi zaman sonug da
degisecektir. Yapisal VAR modeli, degiskenlerdeki esanlilik sorununu ¢ézmek icin
iktisat teorisine bagvurmaktadir. Yapisal VAR modelleri, korelasyonlarin tesadiifi
iliskilerini saglayan tamimlama varsayimlari gerektirmektedir. Bu tanimlama
varsayimlar1 tim VAR denklemlerini igerebilecegi gibi, sadece bir denklemi de
icerebilir. Tanimlama varsayimlarinin tiim VAR denklemlerini icermesi durumunda,
tim tesadiifi iliskiler ayrintili olarak aciklanmis olmakta; bir VAR denklemini

igcermesi durumunda yalnizca 6zel bir iligki tanimlanmis olmaktadir®®®.

VAR modelinde kullanilan degiskenlerin duragan olup olmamasi gerektigi
konusu tartismalidir. Sims, degiskenler birim kok igerseler bile, degiskenlerin es
hareketlerinin saglayacagi bilgilerde bir kayba neden olma ihtimaline Kkarsi

degiskenlerin farklarinin alinmamasi gerektigini ileri siirmektedir>”’

. Ancak Gujarati’
ye gore, VAR modelleri ile tahmin yapabilmek i¢in, sistemde yer alan tim
degiskenlerin duragan olmalart gerekmektedir. Ortalamasi ile varyansi zaman
igerisinde degismeyen ve iki donem arasindaki ortak varyansi bu ortak varyansin
hesaplandigi doneme degil de yalnizca iki donem arasindaki uzakliga bagli olan

olasiliklt bir siire¢ i¢in “duragandir” denmektedir. Bunu agiklamak i¢in, Y, su

ozellikleri tastyan olasilikli bir zaman serisi olsun:

Ortalama: E(Y,) = 1 (22)
Varyans: Var(Y,) =E(Y, - p)* =¢” (23)
Ortak Varyans: vi=E [(Y,;- 1) (Y - L] (24)

Burada, vy , aralarinda & donem gecikme olan, iki Y yani Y, ile Y, arasindaki,

ortak varyanstir. Eger k = 0 ise, yo bulunmaktadir ve bu da Y nin varyansidir (=6°); k

2% H. James Stock, Mark W. Watson, “Vector Autoregression”, Journal of Economic Perspectives,
Vol. 15, No. 4, 2001, ss. 102-103.

207 Christopher A. Sims, “Macroeconomics and Reality”, Econometrica, Vol. 48, No. 1, 1980, ss. 1-
48.

95



=11se, y;, Y’ nin ardisik iki degeri arasindaki ortak varyanstir. Eger bir zaman serisi
duragansa, ortalamasi, varyansi ve (gesitli gecikmelerdeki) ortak varyansi her ne

zaman Olgiiliirse ol¢iilsiin degismemektedirzog.

3. Ekonometrik Uygulamada Kullanilan Veriler ve Yapilan On Testler

Calismada Tirkiye’ de banka kredileri kanali 1996:06-2006:09 araligindaki
aylik veriler kullanilarak incelenmektedir. Parasal aktarim mekanizmasinda banka
bilangolarinin rolii arastirildigindan dolay1 ¢aligma bankalarin aktif ve pasiflerini
kapsamaktadir. Bu yilizden, bankalarin hareketleriyle ilgili degiskenler olarak
mevduatlar (LMV), krediler (LKR) ve menkul kiymet portféyleri (LMEN) VAR
modeli igerisine dahil edilmistir. Ayrica para politikasinin reel ekonomiye etkisini
gorebilmek amaciyla reel iiretimi temsilen Sanayi Uretim Endeksi (LSUE_SA) ve
fiyatlar1 temsilen de Toptan Esya Fiyat Endeksi (LTEFE) VAR modeli igerisinde yer

almaktadir.

Politika degiskeninin secilmesi modelde 6nemli bir yer tutmaktadir. Calismada
Bankalar aras1 Para Piyasasi Gecelik Faiz Oran1 (FAIZ) politika degiskeni olarak
alinmistir. Clinkii, bankalar aras1 para piyasasinda olusan faiz orani ekonomiler
acisindan 6ncii faiz gostergeleri olup, diger faizleri Snemli élgiide etkilemektedir™®.
Bernanke ve Blinder yaptiklar1 ¢alismalarda hazine bonolarimin faiz oraninin reel
makroekonomik degiskenlerin gelecekteki hareketleri hakkinda ¢ok fazla bilgi verici
oldugunu gostermislerdir. Bernanke ve Blinder yaptiklar1 bu ¢alismalarinda politika
degiskeni olarak Bankalar arast Para Piyasast Gecelik Faiz Oranimm
kullanmuslardir®'®. Ayrica Giindiiz, Tiirkiye’ de parasal aktarmmin banka kredileri

kanali ile ilgili yaptig1 caligmasinda Bankalar arasi Para Piyasasi Gecelik Faiz

Oranini politika degiskeni olarak kullanmustir?''. Berument de ¢alismasinda Bankalar

2% Damodar N. Gujarati, Temel Ekonometri, Cev. Umit Senesen, Giilay Giinlikk Senesen, 4. b.,
Literatiir Yaymnlari, Istanbul, 2006, ss. 709-752.

2% Giinal, a.g.e.,s.25.

*!9 Bernanke ve Blinder, “The Federal ...”, ss. 901-920.

2! Lokman Giindiiz, “Tiirkiye’ de Parasal Aktarim Mekanizmasi ve Banka Kredi Kanal”, iIMKB
Dergisi, Cilt: 5, Say1: 18, Nisan/Mayis/Haziran 2001, ss. 13-29.
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aras1 Para Piyasasi Gecelik Faiz Oranmi politika degiskeni olarak kullanmustir™'?.

Kalkan, Kipic1t ve Peker calismalarinda doviz kuru sepeti ile Bankalar arasi Para
Piyasas1 Gecelik Faiz oraminin enflasyonun en Onemli gostergeleri oldugunu
belirtmislerdir. Bu ¢alismada elde ettikleri en 6nemli sonu¢ Bankalar arasi Para
Piyasas1 Gecelik Faiz oranindan enflasyon oranina dogru giiclii bir nedenselligin

olmasidir®".

Calismada degiskenlerde mevsimselligin bulunup bulunmadigini test etmek
amaciyla yapay degisken eklenmis ve bunun sonucunda sadece Sanayi Uretim
Endeksi’ nde mevsimsellik etkisi goriildiigli sonucuna ulasilmistir. Bu nedenle
Sanayi Uretim Endeksi disindaki veriler mevsimsellikten armndirilmanmusgtir. Sanayi

Uretim Endeksi ise CensusX122'

yontemiyle mevsimsel diizeltmeye tabi
tutulmustur. Analizdeki verilerin hepsi TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi
(EVDS)’ nden temin edilmis, tahminler Econometric Views (Eviews) 5.0 paket
programinda  gerceklestirilmistir.  Degiskenlerin  mevsimsel etki  gdsterip

gostermediklerine iligkin olasilik degerlerini iceren tablo asagida verilmistir.

%12 Hakan Berument, “Measuring Monetary Policy for a Small Open Economy: Turkey”, February
2002, Ss. 1-24., Erigim: http://www .bilkent.edu.tr/~economics/papers/05-
09%20DP_HakanBerument.pdf (16.03.2007)

13 Mahmut Kalkan, Ahmet N. Kipici, Ayse Tatar Peker, “Leading Indicators of Inflation in Turkey”,
Irving Fisher Comittee Bulletin, November 1997, Ss. 71-91., Erigim:
http://www.ifcommittee.org/ifcB1c.PDF (16.03.2007)

214 Tarihsel olarak incelendiginde mevsimsel diizeltmelerde, 1965 yili sonrasinda Census X-11
yontemi yaygin bir sekilde kullanilmigtir. Ancak bu yontem teknik agidan bazi sorunlar tagimaktadir.
Bu sorunlardan en onemlisi, hareketli ortalama ydontemi kullanan teknigin, serinin basindaki ve
sonundaki verileri hesaplama disinda tutmasindan kaynaklanmaktadir. Gliniimiizde en yaygin sekilde
kullanilan yontemler X-11" in eksikliklerini gidermek amaciyla gelistirilmis olan X-12 ARIMA
yontemi ve biitiinilyle modele dayanan TRAMO-SEATS ydntemleridir. X-12 ARIMA yontemi,
getirdigi yeniliklerle Census X-11 yonteminden kaynaklanan teknik sorunlarin birgogunu
gidermektedir. (TCMB, Para Politikas1 Raporu, 2002, s. 10.)
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Tablo 13. Degiskenlerin Mevsimsellik Etkisi Tasiyip Tasimamalarina Tliskin
Olasilik Degerleri
Probability(Olasihik)

LSUE |LTEFE |LMEN LMV |LKR FAIZ

C 0.0000 0.0000 |0.0000 |0.0000 {0.0000 |[0.0000
@SEAS(1) [0.0000 [0.9506 ]0.9348 [0.9904 |0.9136 |0.2968
@SEAS(2) [0.0000 [0.9124 ]0.9360 [0.9854 [0.9938 [0.3028
@SEAS(3) [0.0010 ]0.8643 ]0.8980 [0.9350 |0.8354 |0.4044
@SEAS(4) 10.0356 [0.8077 [0.8309 [0.9514 |0.8588 [0.3680
@SEAS(5) 10.0832 [0.7599 [0.7815 ]0.9263 ]0.8042 |0.3361
@SEAS(6) 10.0693 [0.9230 ]0.9403 [0.8232 [0.9195 |0.3418
@SEAS(7) 10.0482 [0.9576 [0.9065 [0.9291 |0.8536 [0.2853
@SEAS(8) [0.0216 [0.9982 ]0.8956 [0.9085 |0.8199 |0.3380
@SEAS(9) 10.0590 [0.9539 [0.9989 [0.9989 |0.7355 [0.3553

@SEAS(10)]0.5033 [0.9077 10.8595 |0.7669 |0.8402 |0.4144
@SEAS(11)]0.8830 [0.9548 [0.8544 ]0.7923 10.8459 0.5641

Yukaridaki tablodan da goriilecegi lizere ylizde 5 anlamlilik diizeyinde Sanayi

Uretim Endeksi (LSUE) disindaki degiskenlerde mevsimsellige rastlanmanustir.

3.1. Birim Kok Testi

Bir zaman serisinin birim kok tagimasi o zaman serisinin duragan olmadigini
gostermektedir. Bu ozellige sahip degiskenlerle yapilan uygulamalarda kullanilan
ekonometrik yontemlerin sonuglar1t da anlamsiz olacaktir. Ciinkii, zaman serileri
alaninda yapilan ¢alismalarin biiyiik bir ¢ogunlugu belirsiz ve bilinemeyen gelecek
hakkinda dogru kestirimler yapmaya yoneliktir. Eger bir stokastik siire¢ duragan
degilse, serinin davranigi sadece ele alinan tahmin donemi igin gecgerli olacaktir.
Ancak seri hakkinda diger donemler i¢in bir genelleme yapilamayacak ve degiskene
verilecek sok kalict olacaktir. Oysa bir zaman serisinde, soklarin etkisinin gegici
olmasi, bir siire sonra bu etkinin yok olmasi énemlidir. Ciinkii, soklarin etkisi kalici
ise ve zamanla azalmiyorsa, seri ortalama degerine geri donemeyecektir. Zaman
serileri alaninda yapilan g¢alismalarda amag, gilivenilir parametre tahmini yerine,
gelecege yonelik ongoriilerde bulunmak ve tahmin dénemi disinda da degiskenin

genel tavrini ya da egilimini yakalayabilmektir. Birim kok testlerindeki ana hipotez,
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otoregresif siirecinin bir birim kok igerdigi ve denklemdeki otoregresif katsayilar

toplamunin bire esit oldugudur®".

Birim kok testleri literatiirde ilk olarak Dickey-Fuller’ in c¢aligmalarinda yer
almaktadir. Dickey ve Fuller (1979) (1981) yaptiklar1 g¢aligmalarinda zaman
serilerinde duraganligi test etmek amaciyla birim kok testi gelistirmislerdir. Dickey-
Fuller birim kok testi zaman serisi degiskenlerinin otoregresif siirecle ifade edilip

edilmeyecegini gostermektedir®'®.

Nelson ve Plosser (1982), serilerin trend duragan ya da fark duragan olup
olmadiklari tespit etmek amaciyla Dickey ve Fuller tarafindan gelistirilen testi
kullanmiglardir. Deterministik trend etkisine sahip olan ve trendden arindirilarak
duraganlastirilan siire¢ trend duragan siireg; stokastik trend etkisi tasiyan ve farki
alinarak duraganlastirilan siire¢ ise fark duragan siire¢ olarak adlandirilmaktadir.

Nelson ve Plosser’ in bu amagla kullanmis olduklar1 hipotezler asagidaki gibidir*'":

Hy : DSP, birim kok var, (fark duragan)
H; : TSP, birim kok yok, (trend duragan)

Yukaridaki hipotezlere bagl olarak, temel hipotezin kabul edilmesi durumunda
serinin birim kok icerdigine ve fark duragan olduguna karar verilecek ve seriyi
duraganlastirmak i¢in serinin farki alinacaktir. Temel hipotezin reddedilmesi
durumunda ise, serinin birim kok icermedigine ve trend duragan olduguna karar

verilecek ve seri trendden arindirilarak analize devam edilecektir.

25 Ozlem Goktas, Teorik ve Uygulamah Zaman Serileri Analizi, Besir Kitabevi, Istanbul, 2005, ss.
13-29. ; Bozkurt, a.g.e., s. 27.

216 David A. Dickey, Wayne A. Fuller, “Likelihood Ratio Statistics for Autoregressive Time Series
with a Unit Root”, Econometrica, Vol. 49, No. 4, July 1981, ss. 1057-1072. ; David A. Dickey,
Wayne A. Fuller, “Distribution of the Estimators for Autoregressive Time Series With a Unit Root”,
Journal of American Statistical Association, Vol. 74, No. 366, June 1979, ss. 427-431.

217 Charles R. Nelson, Charles I. Plosser, “Trends and Random Walks in Macroeconomic Time Series
Some Evidence and Implications ”, Journal of Monetary Economics, 10, North-Holland Publishing
Company, 1982, ss. 139-162.
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Dickey ve Fuller, birim kokiin var olup olmadigini test etmek amaciyla ii¢ farkl

regresyon denklemi kullanmuslardir®'®:

AYt =Yy T & (25)
Ay, =00+ vy + & (26)
Ay, =0+ Yy + oot + & (27)

Denklemlerin ilkinde rassal yiiriiyiis modeli*"® verilmekte, ikincisinde bu modele
bir sabit terim eklenmekte ve iclinciisiinde sabit terim ve dogrusal trend yer
almaktadir. Biitiin bu regresyon denklemlerinin ilgilendigi parametre y’ dur. Eger Hy

.y =0 ise, zaman serisi birim kok igerecektir®’.

Dickey ve Fuller sozii edilen bu li¢c modelde de kritik tablo degerleri igin
geleneksel yolla hesaplanan ¢ istatistigi yerine, kendilerinin gelistirmis oldugu tau
istatistigini (t) kullanmuslardir. Ug farkli regresyon denklemi igin gesitli drnek

biiyiikliiklerine gore kritik degerler tablolar diizenlemislerdir™':

T : sabitsiz ve trendsiz
T, : sabitli

T, : sabitli ve trendli

Dickey ve Fuller, katsayilarin ortak hipotezlerini test etmek i¢in @, @, ve O3
olarak adlandirilan ii¢ tane F istatistigi gelistirmislerdir. 25 Nolu denklemde, temel
hipotez vy = 0o = 0, O istatistigi kullanilarak test edilmektedir. 26 Nolu denklemde,

regresyondaki zaman trendini igeren ortak hipotez Hy: ap = v = ap = 0, O, istatistigi

2% Dickey ve Fuller, “Likelihood ...”, ss. 1057-1072.

219 Rassal yiiriiyiis siireci, stokastik siirecin en basit formudur. Bir serinin zaman igerisindeki
yiirliyiigii, tesadiifi sebeplere bagli ise yani diizenli bir hareket sergilemiyorsa rassal yiiriiyiis
modelinden s6z edilmektedir. Piir rassal yiiriiyiis modeli igerisinde trend ve sabit yer almamaktadir.
(Bozkurt, a.g.c., ss. 28-36.)

220 Walter Enders, Applied Econometric Time Series, John Wiley and Sons Inc., New York, 1995, s.
221.

2! Enders, a.g.e.,s.221.
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kullanilarak; 27 Nolu denklemde, Hy : v = o, = 0, @5 istatistigi kullanilarak test

edilmektedir. @, O, ve O istatistikleri asagidaki sekilde olusturulmaktad1r222:

O; = [SSRg (kisith model) —SSRyr (kisitsiz model)] / (28)
SSRyr (kisitsiz model) / (T-k)

SSR: Hata (kalint1) kareler toplam1 (kisitli ve kisitsiz modelde)
r: Kisitlama sayist

T: Gozlem sayis1

k: Kisitsiz modeldeki parametre sayisi

(T-k): Kisits1iz modeldeki serbestlik derecesi

Dickey-Fuller birim kok testinde tiim adimlarda, hata paylar1 arasinda
korelasyon olmadig1 varsayilmistir. Yani Dickey-Fuller testleri, hata terimlerinin
otokorelasyon i¢ermesi durumunda kullanilamamaktadir. Dickey ve Fuller bagimh
degiskenin gecikmeli degerlerinin modelde bagimsiz degisken olarak kullanildig:
yani bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin esitligin sag tarafinda yer aldig1 yeni
bir test Onermislerdir. Bu teste Genisletilmis Dickey-Fuller Testi (Augmented
Dickey-Fuller Test, ADF) denmektedir. Bu testin amaci, bir degiskene ait zaman
serisinin gecikmeli degerleri kullanilarak otokorelasyonun ortadan kaldirilmasidir.

Bu test i¢in onerilen modeller sunlardir™:

P
AYi =Yy + Y B iy + e (29)
i=2
P
A= 0o+ YYir + DB ilyei1 T & (30)
i=2
p
Ay; = ag +yy.; + oot + 2,3 DAY riv1 t & (31)

i=2

222 Dickey ve Fuller, “Likelihood ...”, ss. 1057-1072. ; Dickey ve Fuller, “Distribution ...”, ss. 427-
431.
223 Dickey ve Fuller, “Likelihood ...”, ss. 1057-1072. ; Dickey ve Fuller, “Distribution ...”, ss. 427-
431.
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Dickey-Fuller birim kok testi icin gelistirilen biitiin testler bu test i¢cin de
gecerlidir. Genisletilmis Dickey-Fuller testinde otokorelasyonu ortadan kaldirmak
icin kullanilan gecikmeli fark terimlerinin sayis1 belirlenirken dikkatli olunmasi
gerekmektedir. Buradaki amag, kalintilar arasindaki otokorelasyonu ortadan

kaldiracak kadar terimin modele dahil edilmesidir®>*,

Optimal gecikme seviyesini belirlemede siklikla kullanilan iki  kriter
bulunmaktadir. Bu kriterler Akaike bilgi kriteri (AIC) ve Schwarz kriteri (SC) dir.

AIC kriteri, minimum ortalama hata karesini kullanmaktadir.

2mK?
T

AIC(m) = In \Zu (m)‘-i—% ~1In \Zu (m)‘—k (32)

olacaktir. AIC degerini minimum kilan p degeri, uygun gecikme seviyesi olarak

belirlenmektedir®®’.

SC kriteri ise, Bayesyen diisiinceden yola ¢ikilarak ortaya atilmistir. Kriter;

InT

SC(m) = In \Zu (m)\+ Tsz (33)

seklinde hesaplanip, SC degerini minimum kilan p degeri belirlenmektedir*.

Zaman serileri kimi zaman birden fazla birim koke sahip olabilmektedir. Bunu
test etmek icin Dickey-Pantula tarafindan gelistirilen test kullanilmaktadir. Dickey-

Pantula tarafindan gelistirilen bu test asagidaki sekilde gosterilmektedir®’:

AZYt = Bo + YAy + & (34)

224 Goktas, a.g.e., s. 36.

2 Bozkurt, a.g.e., ss. 39-40.

226 Bozkurt, a.g.e., s. 40.

7 David A. Dickey, Sastry G. Pantula, “Determining the Order of Differencing in Autoregressive
Processes”, Journal of Business & Economic Statistics, 5, No: 4, 1987, ss. 455-461.
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Bu denkleme iliskin hipotezler ise asagidaki gibidir:

Hy : y =0, degiskenin logaritmast, 1(2)
H;:y # 0, degiskenin logaritmasi, I(1)

Yukaridaki denklem ve hipotezlerden de goriilecegi gibi, Hy : vy = 0 hipotezi
smnanmaktadir. Eger hipotez reddedilmezse, ilgili zaman serisinin ikinci mertebeden

duragan, yani 1(2) olduguna karar verilmektedir®*®,

Bu calismada yer alan zaman serilerinin birim kok igerip igermediginin test
edilmesi amaciyla Genisletilmis Dickey-Fuller testinden yararlanilmigtir. Ayrica
Genisletilmis Dickey-Fuller testinden ¢ikan sonuclar1 desteklemek amaciyla Dickey-
Pantula testi de kullanilmistir. Optimal gecikme uzunluklarinin belirlenmesinde AIC
ve SC kriterleri gbz 6niine alinmistir. AIC ve SC degerlerini minimum kilan p degeri,
uygun gecikme uzunluklar1i olarak belirlenmistir. Modelde kullanilan zaman
serilerinden sadece politika degiskeni hari¢ hepsinin logaritmasi alinmistir. Zaman
serilerinde birim koke rastlanildigina iliskin hipoteze karsilik, zaman serilerinin
duragan oldugu hipotezinin dogru olup olmadig: arastirilmistir. Mac Kinnon kritik
degerlerine gore yiizde 5 anlamlilik diizeyinde FAIZ degiskeni disindaki tiim zaman
serilerinde birim koke rastlanmistir. FAIZ degiskeninde ise siirecin deterministik

oldugu sonucuna ulasilmistir.

% Dickey ve Pantula, a.g.m., ss. 455-461.
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3.1.1. FAIZ Degiskeni Icin Birim Kok Testi

FAIZ degiskeninin birim kok icerip i¢ermediginin test edilmesi amaciyla

oncelikle korelogram degerleri Tablo 14” de verilmistir.

Tablo 14. FAIZ Degiskeninin Korelogrami
Sample: 1996M06 2006MO09
Included observations: 124

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

|** | |** |

0.310 0.310 12.238 0.000
0.526 0.475 47.657 0.000
0.328 0.136 61.589 0.000
0.229 -0.122 68.411 0.000
0.217 -0.024 74.582 0.000
0.189 0.096 79.287 0.000
| 0.145 0.031 82.088 0.000
| 0.149 -0.000 85.076 0.000
| 0.136 0.026 87.574 0.000
| 0.116 0.018 89.431 0.000
| 11 0.103 -0.009 90.905 0.000
| 12 0.128 0.050 93.184 0.000
| 13 0.088 0.012 94.284 0.000
| 14 0.125 0.029 96.495 0.000
| 15 0.107 0.024 98.144 0.000
| 16 0.098 -0.003 99.523 0.000
| 17 0.084 -0.023 100.55 0.000
| 18 0.083 0.007 101.56 0.000
| 19 0.074 0.024 102.37 0.000
| 20 0.078 0.018 103.28 0.000
| 21 0.072 0.002 104.08 0.000
| 22 0.069 -0.001 104.80 0.000
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I

|**** | |**** I
|*** | |* |
™ N
" |

"o

|*

|*

0O ~NOoO O WN -

|*

|*
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|*

—_
o

|*
|*
|*
|*
|*
|*
|*
|*
|*
|*

|*

23 0.064 0.002 105.43 0.000
24 0.064 0.008 106.06 0.000
25 0.063 0.016 106.69 0.000
26 0.059 0.004 107.25 0.000
27 0.054 -0.008 107.71 0.000
28 0.040 -0.019 107.97 0.000
29 0.023 -0.027 108.07 0.000
30 0.020 -0.009 108.13 0.000
31 -0.015 -0.036 108.17 0.000
32 -0.006 -0.014 108.18 0.000
- 33 0.011 0.045 108.20 0.000
I 34 0.054 0.096 108.70 0.000
o 35 0.074 0.060 109.66 0.000
o 36 0.082 -0.005 110.85 0.000

*
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Tabloda FAIZ serisinin otokorelasyon degerleri incelendiginde, seride
otokorelasyon goriiniimiiniin oldugu goézlenmektedir. Bu nedenle serinin duragan
olmadig1 konusunda fikir sahibi olunmustur. Bu durumda seriye birim kok testi
uygulanarak, serinin deterministik siire¢ ya da stokastik siire¢ izledigine karar
verilecektir. FAIZ serisinin birim kok arastirmasi yapilirken, serinin trendinin
deterministik veya stokastik oldugunu belirlemek i¢in oncelikle Nelson-Plosser’ in

bu amagla kullanmig olduklari hipotezler kurulmustur.

Hp : DSP, birim kok var, (fark duragan)
H; : TSP, birim kok yok, (trend duragan)

Temel hipotezi degerlendirmeden 6nce, kurulacak olan regresyon denkleminde,
serinin birinci farki bagimli degisken olmak iizere, esitligin sag tarafinda serinin

orijinal (level) degerleri, sabit ve trend gibi deterministik bilesenler yer alacaktir.

Tablo 15. FAIZ Degiskenine iliskin Regresyon Sonuclari
Dependent Variable: DFAIZ
Method: Least Squares
Date: 04/27/07 Time: 12:24
Sample (adjusted): 1996M07 2006M09
Included observations: 123 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 81.32339 10.77388 7.548200 0.0000
@TREND -0.549145 0.112103  -4.898557 0.0000
FAIZ(-1) -0.898875 0.090685  -9.912091 0.0000
R-squared 0.450189 Mean dependent var -0.402480
Adjusted R-squared 0.441026  S.D. dependent var 51.58091
S.E. of regression 38.56425  Akaike info criterion 10.16662
Sum squared resid 178464.2  Schwarz criterion 10.23521
Log likelihood -622.2469  F-statistic 49.12845
Durbin-Watson stat 2.081656  Prob(F-statistic) 0.000000

105



Regresyon tahmin edildikten sonra, serinin hata payinda otokorelasyon olup
olmadig test edilmistir. FAIZ serisinin hata terimleri arasinda otokorelasyon olup

olmadiginin test edilmesi amaciyla asagidaki tablo verilmistir.

Tablo 16. FAIZ Serisinin Hata Payina iliskin Korelogram
Sample: 1996M07 2006M09
Included observations: 123

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

-0.041 -0.041 0.2153 0.643
0.378 0.377 18.365 0.000
0.106 0.154 19.816 0.000
0.012 -0.140 19.834 0.001
0.024 -0.098 19.912 0.001
0.005 0.041 19.916 0.003
-0.040 0.003 20.129 0.005
-0.017 -0.037 20.167 0.010
-0.023 -0.011 20.237 0.017
-0.035 -0.008 20.405 0.026
-0.044 -0.041 20.673 0.037
0.005 0.021 20.676 0.055
-0.047 -0.006 20.986 0.073
0.019 0.012 21.037 0.101
0.002 0.019 21.037 0.136
0.002 -0.002 21.038 0.177
-0.006 -0.031 21.043 0.224
0.005 -0.004 21.046 0.277
0.000 0.021 21.046 0.334
0.015 0.020 21.078 0.393
0.013 0.005 21.104 0.453
0.014 0.001 21.134 0.512
0.013 0.003 21.159 0.571
0.017 0.009 21.204 0.627
0.018 0.019 21.253 0.678
0.016 0.009 21.295 0.727
0.015 0.002 21.333 0.770
0.003 -0.010 21.334 0.811
-0.015 -0.028 21.371 0.845
-0.010 -0.013 21.386 0.875
-0.055 -0.042 21.900 0.886
-0.039 -0.034 22.154 0.903
-0.018 0.026 22.209 0.923
-0.004 0.048 22.212 0.940
0.011 0.018 22.232 0.954
0.023 0.002 22.326 0.964

1 1o
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Tablodan agikga goriilecegi gibi FAIZ serisinin hata terimleri arasinda

otokorelasyon oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu nedenle bagimli degiskenin

gecikmeli degerleri esitligin  sag

basvurulmustur.

tarafina eklenerek ADF regresyonuna

Tablo 17. FAIZ Degiskeninin ADF Sonuclar:

Dependent Variable: DFAIZ
Method: Least Squares
Date: 04/27/07 Time: 12:31

Sample (adjusted): 1996M08 2006M09
Included observations: 122 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 49.99303 12.25380 4.079799 0.0001
@TREND -0.344504 0.114841 -2.999825 0.0033
FAIZ(-1) -0.549558 0.113437  -4.844626 0.0000
DFAIZ(-1) -0.390630 0.084548  -4.620243 0.0000
R-squared 0.534785 Mean dependent var -0.467238
Adjusted R-squared 0.522958 S.D. dependent var 51.78860
S.E. of regression 35.76947  Akaike info criterion 10.02430
Sum squared resid 150975.7  Schwarz criterion 10.11624
Log likelihood -607.4826  F-statistic 45.21544
Durbin-Watson stat 2.081068 Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: FAIZ has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Fixed)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.844626 0.0007
Test critical values: 1% level -4.034997
5% level -3.447072
10% level -3.148578

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Lag 1 : Akaike info criterion : 10,02*min

Schwarz criterion  : 10,11*min

Lag 2 : Akaike info criterion : 10,03

Schwarz criterion  : 10,15

Lag 3 : Akaike info criterion : 10,3

Schwarz criterion  : 10,17

Lag 4 : Akaike info criterion : 10,05

Schwarz criterion  : 10,21

Lag 5 : Akaike info criterion : 10,07

Schwarz criterion  : 10,26

AIC ve SC kriterlerine gore, 1 gecikme uygun bulunmus ve bu gecikmede

otokorelasyon iliskisinin ortadan kalktig1 gézlenmistir.
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Tablo 18. DFAIZ Degiskeninin Korelogrami
Sample: 1996M08 2006M09
Included observations: 122

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

-0.041 -0.041 0.2102 0.647
0.053 0.052 0.5710 0.752
0.124 0.129 2.5295 0.470
-0.155 -0.150 5.6166 0.230
-0.015 -0.042 5.6464 0.342
0.001 0.002 5.6465 0.464
-0.057 -0.017 6.0798 0.530
-0.013 -0.034 6.1037 0.636
0.003 -0.003 6.1049 0.729
-0.043 -0.033 6.3560 0.785
-0.031 -0.041 6.4845 0.839
0.010 0.003 6.4989 0.889
-0.043 -0.031 6.7499 0.915
0.022 0.015 6.8177 0.942
0.027 0.017 6.9179 0.960
-0.006 0.001 6.9232 0.975
-0.010 -0.033 6.9383 0.984
-0.002 -0.009 6.9389 0.991
-0.002 0.008 6.9394 0.995
0.012 0.015 6.9596 0.997
0.011 0.004 6.9790 0.998
0.004 0.001 6.9811 0.999
0.001 -0.004 6.9812 0.999
0.007 0.006 6.9897 1.000
0.013 0.019 7.0157 1.000
0.016 0.019 7.0547 1.000
0.021 0.020 7.1251 1.000
0.003 0.001 7.1269 1.000
-0.001 -0.003 7.1272 1.000
-0.000 -0.000 7.1272 1.000
-0.062 -0.055 7.7618 1.000
-0.041 -0.041 8.0477 1.000
-0.002 0.006 8.0484 1.000
-0.005 0.017 8.0520 1.000
0.013 0.006 8.0799 1.000
0.027 0.013 8.2047 1.000
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ADF testi sonucunda yukaridaki tabloda regresyondan elde edilen otokorelasyon
degerleri, otokorelasyon iliskisinin olmadigini gostermektedir. O halde bagimh
degiskenin 1 gecikmeli degerini iceren ADF regresyonu degerlendirilebilir. Esitlikte

FAIZ (-1) degiskeninin katsayismnin istatistiksel olarak anlamli oldugu gdzlenmistir.
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Elde edilen bu deger, yiizde 5 anlamlilik diizeyindeki ilgili kritik degerden biiytiktiir.
Bu durumda, temel hipotez reddedilerek serinin fark duragan degil, trend duragan

olduguna karar verilmistir. Bu nedenle FAIZ serisi trendden arindirilmustir.

Tablo 19. FAIZ Serisinin Trendden Arindirilma islemi
Dependent Variable: FAIZ
Method: Least Squares
Date: 05/09/07 Time: 15:32
Sample: 1996M06 2006M09
Included observations: 124

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
C 75.96601 15.96074 4.759553 0.0000
@TREND -1.272214 1.813498 -0.701525 0.4843
TR2 0.068675 0.060308 1.138737 0.2571
TR3 -0.001119 0.000738 -1.515515 0.1323
TR4 5.01E-06 2.98E-06 1.681577 0.0953
R-squared 0.305735 Mean dependentvar 52.75623
Adjusted R-squared 0.282398 S.D. dependent var 44.00785
S.E. of regression 37.27966  Akaike info criterion 10.11426
Sum squared resid 165383.0  Schwarz criterion 10.22798
Log likelihood -622.0841  F-statistic 13.10105
Durbin-Watson stat 1.962445  Prob(F-statistic) 0.000000

FAIZ serisinin trendden armdirilmasinda, TR2, TR3 ve TR4 katsayilar1 anlamsiz
bulunmus ve bu nedenle regresyona almmamistir. Bu nedenle TREND degiskeni

aciklayict degisken olarak yer alacaktir.
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Tablo 20. FAIZ Degiskeninin Trendden Arindirilmasina iliskin Regresyon

Sonug¢lan

Dependent Variable: FAIZ
Method: Least Squares
Date: 05/09/07 Time: 15:36
Sample: 1996M06 2006M09
Included observations: 124

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

Cc 89.71162 6.873411 13.05198 0.0000

@TREND -0.600901 0.096593  -6.220936 0.0000
R-squared 0.240822 Mean dependent var 52.75623
Adjusted R-squared 0.234599  S.D. dependent var 44.00785
S.E. of regression 38.50124  Akaike info criterion 10.15526
Sum squared resid 180846.1  Schwarz criterion 10.20074
Log likelihood -627.6258  F-statistic 38.70004
Durbin-Watson stat 1.794879  Prob(F-statistic) 0.000000

Denklemin hatalar1 RESIDF yeni seridir.

Tablo 21. RESIDF Serisine iliskin Regresyon Sonuclar

Dependent Variable: DRESIDF
Method: Least Squares
Date: 05/08/07 Time: 21:04

Sample (adjusted): 1996M07 2006M09
Included observations: 123 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.186004 3.462946 0.053713 0.9573
RESIDF(-1) -0.898870 0.090312 -9.952898 0.0000
R-squared 0.450150 Mean dependent var 0.198421
Adjusted R-squared 0.445606 S.D. dependent var 51.58091
S.E. of regression 38.40592  Akaike info criterion 10.15043
Sum squared resid 178476.8 Schwarz criterion 10.19615
Log likelihood -622.2513  F-statistic 99.06019
Durbin-Watson stat 2.081522  Prob(F-statistic) 0.000000
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Tablo 22. RESIDF Serisinin Korelogrami
Sample: 1996M07 2006M09
Included observations: 123

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

-0.041 -0.041 0.2140 0.644
0.378 0.377 18.379 0.000
0.107 0.154 19.835 0.000
0.012 -0.140 19.853 0.001
0.025 -0.098 19.932 0.001
0.006 0.041 19.937 0.003
-0.040 0.003 20.148 0.005
-0.017 -0.037 20.185 0.010
-0.023 -0.011 20.254 0.016
-0.035 -0.008 20.420 0.026
-0.044 -0.041 20.687 0.037
0.005 0.021 20.691 0.055
-0.047 -0.006 20.999 0.073
0.019 0.012 21.050 0.100
0.002 0.018 21.050 0.135
0.002 -0.002 21.051 0.177
-0.006 -0.031 21.056 0.224
0.005 -0.004 21.060 0.276
-0.000 0.021 21.060 0.334
0.014 0.020 21.090 0.392
0.013 0.005 21.116 0.452
0.014 0.001 21.146 0.512
0.013 0.003 21.170 0.571
0.017 0.009 21.214 0.626
0.018 0.019 21.263 0.678
0.016 0.009 21.305 0.726
0.015 0.002 21.343 0.770
0.003 -0.010 21.344 0.811
-0.015 -0.028 21.380 0.845
-0.010 -0.013 21.396 0.875
-0.055 -0.042 21.909 0.886
-0.039 -0.034 22.162 0.903
-0.018 0.026 22.217 0.923
-0.004 0.049 22.219 0.940
0.012 0.019 22.243 0.954
0.024 0.003 22.343 0.964
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Yukaridaki korelogramdan da agikca goriilecegi gibi RESIDF serisinde
otokorelasyon gozlenmektedir. Bu nedenle ADF testi yapilacak ve uygun gecikme

saptanacaktir.
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Tablo 23. RESIDF Serisinin ADF Sonugclar1
Dependent Variable: DRESIDF

Method: Least Squares

Date: 05/08/07 Time: 21:11
Sample (adjusted): 1996M08 2006M09
Included observations: 122 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.304493 3.225144 0.094412 0.9249
RESIDF(-1) -0.549438 0.112968  -4.863662 0.0000
DRESIDF(-1) -0.390632 0.084200  -4.639326 0.0000
R-squared 0.534690 Mean dependent var 0.133663
Adjusted R-squared 0.526870  S.D. dependent var 51.78860
S.E. of regression 35.62250  Akaike info criterion 10.00811
Sum squared resid 151006.6  Schwarz criterion 10.07707
Log likelihood -607.4950 F-statistic 68.37181
Durbin-Watson stat 2.080879  Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: RESIDF has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Fixed)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.863662 0.0001
Test critical values: 1% level -3.484653
5% level -2.885249
10% level -2.579491

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Lag 1 : Akaike info criterion : 10,00*min
: 10,07*min

Schwarz criterion

Lag 2 : Akaike info criterion

Schwarz criterion

Lag 3 : Akaike info criterion

Schwarz criterion

110,02

: 10,11

110,02

: 10,13
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Lag 4 : Akaike info criterion : 10,04

Schwarz criterion  : 10,18

Lag 5 : Akaike info criterion : 10,06

Schwarz criterion  : 10,22

AIC ve SC kriterlerine gore, 1 gecikme uygun bulunmus ve bu gecikmede
otokorelasyon iligkisinin ortadan kalktig1 gdzlenmistir. Bu nedenle degiskenin 1

gecikmeli degerini iceren ADF regresyonu degerlendirilmistir.

ADF degeri, kritik degerlerden biiyiik oldugu i¢in, serinin duragan olmadigini
ileri stiren hipotez reddedilmis, alternatifi kabul edilmis ve serinin duragan olduguna

karar verilmistir.

114



3.1.2. LSUE_SA Degiskeni Icin Birim Kok Testi

LSUE SA degiskeninin birim kok igerip icermediginin test edilmesi amaciyla

oncelikle korelogram degerleri Tablo 24° de verilmistir.

Tablo 24. LSUE_SA Degiskeninin Korelogrami
Sample: 1996M06 2006MO09
Included observations: 124

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

|*******| |*******|

0.931 0.931 110.18 0.000
0.860 -0.052 205.00 0.000
0.788 -0.052 285.10 0.000
0.724 0.033 353.44 0.000
0.665 -0.011 411.52 0.000
0.606 -0.034 460.19 0.000
0.553 0.010 501.06 0.000
0.506 0.008 535.49 0.000
0.460 -0.019 564.25 0.000
0.412 -0.050 587.48 0.000
0.367 -0.003 606.06 0.000
0.327 0.016 621.02 0.000
0.293 0.002 633.11 0.000
0.262 -0.006 642.82 0.000
0.229 -0.024 650.37 0.000
0.206 0.038 656.48 0.000
0.186 0.011 661.53 0.000
0.170 0.004 665.77 0.000
0.156 0.014 669.39 0.000
0.149 0.040 672.73 0.000
0.148 0.032 676.05 0.000
0.143 -0.032 679.18 0.000
0.134 -0.030 681.93 0.000
0.128 0.032 684.48 0.000
0.127 0.034 687.03 0.000
0.129 0.007 689.67 0.000
0.131 0.011 692.41 0.000
0.132 0.003 695.23 0.000
0.135 0.015 698.21 0.000
0.143 0.045 701.62 0.000
0.152 0.017 705.49 0.000
0.158 -0.000 709.73 0.000
0.166 0.027 714.46 0.000
0.165 -0.063 719.16 0.000
0.163 0.005 723.81 0.000
0.158 0.002 728.25 0.000
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Tabloda LSUE SA serisinin otokorelasyon degerleri incelendiginde, seride
otokorelasyon goriiniimiiniin oldugu goézlenmektedir. Bu nedenle serinin duragan
olmadig1 konusunda fikir sahibi olunmustur. Bu durumda seriye birim kok testi
uygulanarak, serinin deterministik siire¢ ya da stokastik siire¢ izledigine karar
verilecektir. LSUE SA serisinin birim kok arastirmasi yapilirken, serinin trendinin
deterministik veya stokastik oldugunu belirlemek i¢in oncelikle Nelson-Plosser’ in

bu amagla kullanmig olduklari hipotezler kurulmustur.

Hp : DSP, birim kok var, (fark duragan)
H; : TSP, birim kok yok, (trend duragan)

Temel hipotezi degerlendirmeden 6nce, kurulacak olan regresyon denkleminde,
serinin birinci farki bagimli degisken olmak iizere, esitligin sag tarafinda serinin

orijinal (level) degerleri, sabit ve trend gibi deterministik bilesenler yer alacaktir.

Tablo 25. LSUE_SA Degiskenine Iliskin Regresyon Sonuglari
Dependent Variable: DLSUE_SA
Method: Least Squares
Date: 05/07/07 Time: 22:06
Sample (adjusted): 1996M07 2006M09
Included observations: 123 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.177242 0.119343 1.485148 0.1401
@TREND 0.000138 9.22E-05 1.492974 0.1381
LSUE_SA(-1) -0.038958 0.026559  -1.466838 0.1450
R-squared 0.019288 Mean dependent var 0.003597
Adjusted R-squared 0.002942  S.D. dependent var 0.018689
S.E. of regression 0.018662  Akaike info criterion -5.100584
Sum squared resid 0.041792  Schwarz criterion -5.031994
Log likelihood 316.6859  F-statistic 1.180018
Durbin-Watson stat 1.957654  Prob(F-statistic) 0.310813
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Regresyon tahmin edildikten sonra, serinin hata payinda otokorelasyon olup
olmadig1 test edilmistir. LSUE SA serisinin hata terimleri arasinda otokorelasyon
oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu nedenle bagimli degiskenin gecikmeli degerleri

esitligin sag tarafina eklenerek ADF regresyonuna bagvurulmustur.

Tablo 26. LSUE_SA Degiskeninin ADF Sonuclari
Dependent Variable: DLSUE_SA
Method: Least Squares
Date: 05/07/07 Time: 22:09

Sample (adjusted): 1996M08 2006M09
Included observations: 122 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.182288 0.121905 1.495328 0.1375
@TREND 0.000139 9.38E-05 1.485449 0.1401
LSUE_SA(-1) -0.040072 0.027134  -1.476778 0.1424
DLSUE_SA(-1) 0.022188 0.092433 0.240043 0.8107
R-squared 0.019638 Mean dependent var 0.003627
Adjusted R-squared -0.005287 S.D. dependent var 0.018763
S.E. of regression 0.018813  Akaike info criterion -5.076304
Sum squared resid 0.041763  Schwarz criterion -4.984369
Log likelihood 313.6545  F-statistic 0.787888
Durbin-Watson stat 2.001001  Prob(F-statistic) 0.502978
Null Hypothesis: LSUE_SA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Fixed)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.476778 0.8324
Test critical values: 1% level -4.034997
5% level -3.447072
10% level -3.148578

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Lag 1 : Akaike info criterion :

Schwarz criterion

Lag 2 : Akaike info criterion :

Schwarz criterion

-5,07*min

-5,05

:-4,93

1 -4,98*min
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Lag 3 : Akaike info criterion : -5,02

Schwarz criterion  : -4,88

Lag 4 : Akaike info criterion : -5,03

Schwarz criterion  : -4,86

Lag 5 : Akaike info criterion : -5,00

Schwarz criterion  :-4,81

AIC ve SC kriterlerine gore, 1 gecikme uygun bulunmus ve bu gecikmede

otokorelasyon iligkisinin ortadan kalktig1 gozlenmistir.
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Tablo 27. DLSUE_SA Degiskeninin Korelogrami
Sample: 1996M08 2006M09
Included observations: 122

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

1 -0.001 -0.001 4.E-05 0.995
2 0.028 0.028 0.0962 0.953
3 -0.004 -0.004 0.0987 0.992
4 0.028 0.027 0.1973 0.995
5 0.017 0.017 0.2355 0.999
6 0.142 0.141 2.8697 0.825
| 7 0.013 0.013 2.8912 0.895
| 8 0.017 0.009 2.9281 0.939
| 9 0.002 0.002 2.9289 0.967
| 10 0.021 0.013 2.9870 0.982
. 1o 11 0.017 0.012 3.0275 0.990
= = 12 -0.233 -0.261 10.525 0.570
1o 1o 13 0.007 0.000 10.531 0.650
1o 1o 14 0.013 0.021 10.553 0.721
1 1 15 -0.088 -0.102 11.645 0.706
L 1o 16 0.013 0.020 11.670 0.766
L 1o 17 0.005 0.015 11.674 0.819
L I 18 0.058 0.144 12.162 0.839
1o 1o 19 -0.003 0.007 12.163 0.879
1o 1o 20 -0.009 -0.012 12.175 0.910
[
[
[

" "

I 21 0.050 0.098 12.545 0.924
1o 22 0.003 0.005 12.546 0.945
1. 1o 23 0.009 0.007 12.560 0.961
1 = 24 -0.098 -0.223 14.057 0.945
1o 1o 25 -0.018 -0.024 14.106 0.960
1o 1o 26 -0.021 -0.005 14.174 0.971
I I 27 0.232 0.176 22.733 0.699
1o 1o 28 -0.007 0.002 22.741 0.746
1o 1o 29 0.008 0.002 22.751 0.788
1 1 30 -0.165 -0.067 27.228 0.611
Lo 31 0.002 0.007 27.228 0.661
1. 1o 32 -0.013 -0.014 27.256 0.706
I I 33 0.109 0.102 29.275 0.653
L 34 -0.013 -0.008 29.302 0.697
Lo 35 -0.004 -0.011 29.305 0.739
L 36 0.069 0.036 30.143 0.743

ADF testi sonucunda yukaridaki tabloda regresyondan elde edilen otokorelasyon
degerleri, otokorelasyon iliskisinin olmadigini gdostermektedir. O halde bagimh

degiskenin 1 gecikmeli degerini igeren ADF regresyonu degerlendirilebilir. Esitlikte
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LSUE SA (-1) degiskeninin katsayisinin istatistiksel olarak anlamli olmadig:
gozlenmistir. Elde edilen bu deger, yiizde 5 anlamlilik diizeyindeki ilgili kritik
degerden kiigiiktiir. Bu durumda, temel hipotez kabul edilerek serinin trend duragan
degil, fark duragan olduguna karar verilmistir. Bundan sonraki asama serinin birinci
farkina iligkin regresyonu kurmaktir. Serinin birinci farkina iligkin regresyon

asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 28. DLSUE_SA Degiskenine iliskin Regresyon Sonuclar
Dependent Variable: DDLSUE_SA
Method: Least Squares
Date: 05/08/07 Time: 16:04
Sample (adjusted): 1996M08 2006M09
Included observations: 122 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.002335 0.003493 0.668446 0.5051
@TREND 2.07E-05 4.86E-05 0.425002 0.6716

DLSUE_SA(-1) -0.999887 0.091668  -10.90773 0.0000

R-squared 0.499958 Mean dependent var 2.51E-05
Adjusted R-squared 0.491553 S.D. dependent var 0.026514
S.E. of regression 0.018906  Akaike info criterion -5.074384
Sum squared resid 0.042535 Schwarz criterion -5.005433
Log likelihood 312.5374  F-statistic 59.48990
Durbin-Watson stat 1.999645 Prob(F-statistic) 0.000000

Lag 1 : Akaike info criterion : -5,04*min

Schwarz criterion  : -4,95*min

Lag 2 : Akaike info criterion : -5,02

Schwarz criterion  :-4,91

Lag 3 : Akaike info criterion : -5,03

Schwarz criterion  : -4,89

Lag 4 : Akaike info criterion : -5,00

Schwarz criterion  : -4,84
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Lag 5 : Akaike info criterion : -5,00

Schwarz criterion  : -4,81

AIC ve SC kriterlerine gore, 1 gecikme uygun bulunmus ve bu gecikmede

otokorelasyon iliskisinin ortadan kalktig1 gézlenmistir.

Tablo 29. DLSUE_SA Degiskeninin Gecikme Eklenmis Regresyon Sonuglari
Dependent Variable: DDLSUE_SA
Method: Least Squares
Date: 05/08/07 Time: 16:07
Sample (adjusted): 1996M09 2006M09
Included observations: 121 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.002264 0.003586 0.631281 0.5291
@TREND 2.13E-05 4 97E-05 0.428116 0.6694

DLSUE_SA(-1) -0.994908 0.130743  -7.609643 0.0000
DDLSUE_SA(-1) -0.004880 0.092450  -0.052790 0.9580

R-squared 0.499903 Mean dependent var -9.40E-06
Adjusted R-squared 0.487080 S.D. dependent var 0.026622
S.E. of regression 0.019066  Akaike info criterion -5.049317
Sum squared resid 0.042531  Schwarz criterion -4.956894
Log likelihood 309.4837  F-statistic 38.98488
Durbin-Watson stat 1.999516  Prob(F-statistic) 0.000000

Null Hypothesis: DLSUE_SA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Fixed)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.609643 0.0000
Test critical values: 1% level -4.035648

5% level -3.447383

10% level -3.148761

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Tablo 30. DLSUE_SA Degiskenine Iliskin Otokorelasyon Sonuclari
Sample: 1996M09 2006M09
Included observations: 121

Autocorrelation

Partial Correlation

AC

PAC

Q-Stat

Prob

0.000
-0.003
-0.026

0.006
-0.002

0.127
-0.001

0.001
-0.014

0.007
-0.001
-0.251
-0.010
-0.001
-0.100

0.001
-0.002

0.051
-0.010
-0.010

0.045
-0.000

0.003
-0.103
-0.023
-0.016

0.238

0.002

0.010
-0.166

0.000
-0.008

0.112
-0.009

0.001

0.073

0.000
-0.003
-0.026

0.006
-0.002

0.127
-0.001

0.002
-0.008

0.006
-0.001
-0.273
-0.010
-0.003
-0.120

0.002
-0.004

0.131
-0.006
-0.009

0.093

0.000

0.005
-0.228
-0.031
-0.018

0.172

0.002

0.008
-0.065

0.007
-0.007

0.101
-0.010
-0.005

0.042

6.E-07
0.0009
0.0887
0.0938
0.0942
2.1872
2.1873
2.1875
2.2127
2.2196
2.2198
10.849
10.862
10.862
12.270
12.270
12.271
12.653
12.666
12.682
12.988
12.988
12.989
14.616
14.701
14.741
23.727
23.728
23.744
28.227
28.227
28.237
30.374
30.388
30.388
31.333

0.999
1.000
0.993
0.999
1.000
0.902
0.949
0.975
0.988
0.994
0.998
0.542
0.622
0.697
0.658
0.725
0.783
0.812
0.855
0.891
0.909
0.933
0.952
0.931
0.948
0.962
0.645
0.696
0.741
0.558
0.609
0.658
0.599
0.645
0.690
0.690
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Tablodan da goriilecegi gibi seride otokorelasyon yoktur. Hipotez asagidaki gibi

degerlendirilmektedir.

AAlsue_sa = Bo+Pitrend+yAlsue sa(-1)+3;AAlsue sa(-1)

Ho: y=0, Alsue_sa, I(1)
H; :y#0, Alsue_sa, I(0)

Esitligin sag tarafinda yer alan dlsue sa katsayis1 (ADF test istatistigi)
anlamlidir. Dolayisiyla LSUE SA serisinin birim kokii olduguna yani I(1) olduguna
karar verilmistir. Ayrica Tablo 29, seride birden fazla sayida birim kdkiin var olup
olmadigini test etmek amaciyla da kullanilabilir. Bunu test etmek amaciyla Dickey-
Pantula testinden yararlanilmis ve asagidaki regresyon denklemi ve hipotezler

kurulmustur.

AAy = Bo + yAye1 e

Ho:v=0, Isue_sa, 1(2)
H;:y #0, Isue_sa, I(1)

Tablolardan da agik¢a goriilecegi gibi dlsue sa (-1) katsayisi (-7.609643) yiizde
5 anlamlilik diizeyindeki degerle karsilastirildiginda, katsayr anlamli bulunmus, bu
nedenle 1(2) oldugunu sdyleyen temel hipotez reddedilmistir. Yani seri I(1) siirece

sahiptir.
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3.1.3. LTEFE Degiskeni I¢in Birim Kok Testi

LTEFE degiskeninin birim kok igerip igermediginin test edilmesi amaciyla

oncelikle korelogram degerleri Tablo 31° de verilmistir.

Tablo 31. LTEFE Degiskeninin Korelogrami
Sample: 1996M06 2006MO09
Included observations: 124

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

|*******| |*******|

0.966 0.966 118.55 0.000
0.932 -0.021 229.78 0.000
0.898 -0.011 333.96 0.000
0.865 -0.011 431.38 0.000
0.832 -0.016 522.23 0.000
0.799 -0.017 606.71 0.000
0.766 -0.019 684.99 0.000
0.733 -0.015 757.33 0.000
0.700 -0.018 823.92 0.000
0.667 -0.018 884.97 0.000
0.635 -0.014 940.76 0.000
0.603 -0.013 991.55 0.000
0.572 -0.016 1037.6 0.000
0.541 -0.011 1079.1 0.000
0.510 -0.017 1116.4 0.000
0.480 -0.008 1149.7 0.000
0.451 -0.008 1179.4 0.000
0.422 -0.013 1205.6 0.000
0.394 -0.012 1228.7 0.000
0.366 -0.012 1248.8 0.000
0.339 -0.016 1266.3 0.000
0.312 -0.011 1281.2 0.000
0.286 -0.011 1293.8 0.000
0.261 -0.006 1304.4 0.000
0.236 -0.009 1313.3 0.000
0.212 -0.015 1320.4 0.000
0.188 -0.017 1326.2 0.000
0.165 -0.016 1330.6 0.000
0.142 -0.010 1333.9 0.000
0.120 -0.007 1336.3 0.000
0.099 0.005 1337.9 0.000
0.080 -0.001 1339.0 0.000
0.062 -0.008 1339.7 0.000
0.046 0.026 1340.0 0.000
0.032 0.000 1340.2 0.000
0.019 -0.002 1340.3 0.000
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Tabloda LTEFE serisinin otokorelasyon degerleri incelendiginde, seride
otokorelasyon goriiniimiiniin oldugu goézlenmektedir. Bu nedenle serinin duragan
olmadig1 konusunda fikir sahibi olunmustur. Bu durumda seriye birim kok testi
uygulanarak, serinin deterministik siire¢ ya da stokastik siire¢ izledigine karar
verilecektir. LTEFE serisinin birim kok arastirmasi yapilirken, serinin trendinin
deterministik veya stokastik oldugunu belirlemek i¢in oncelikle Nelson-Plosser’ in

bu amagla kullanmig olduklar hipotezler kurulmustur.

Hp : DSP, birim kok var, (fark duragan)
H; : TSP, birim kok yok, (trend duragan)

Temel hipotezi degerlendirmeden 6nce, kurulacak olan regresyon denkleminde,
serinin birinci farki bagimli degisken olmak iizere, esitligin sag tarafinda serinin

orijinal (level) degerleri, sabit ve trend gibi deterministik bilesenler yer alacaktir.

Tablo 32. LTEFE Degiskenine iliskin Regresyon Sonugclar
Dependent Variable: DLTEFE
Method: Least Squares
Date: 04/27/07 Time: 13:13
Sample (adjusted): 1996M07 2006M09
Included observations: 123 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.036823 0.028321 1.300186 0.1960

@TREND -0.000475 0.000156  -3.035705 0.0029
LTEFE(-1) 0.002812 0.005599 0.502288 0.6164
R-squared 0.457017 Mean dependent var 0.026238
Adjusted R-squared 0.447967  S.D. dependent var 0.021068
S.E. of regression 0.015653  Akaike info criterion -5.452161
Sum squared resid 0.029404  Schwarz criterion -5.383571
Log likelihood 338.3079  F-statistic 50.50071
Durbin-Watson stat 0.910904 Prob(F-statistic) 0.000000

Regresyon tahmin edildikten sonra, serinin hata payinda otokorelasyon olup
olmadig: test edilmistir. LTEFE serisinin hata terimleri arasinda otokorelasyon olup

olmadiginin test edilmesi amaciyla asagidaki tablo verilmistir.
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Tablo 33. LTEFE Serisinin Hata Payna iligkin Korelogram

Sample: 1996M07 2006M09
Included observations: 123

Autocorrelation

Partial Correlation

AC

PAC

Q-Stat

Prob
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0.537
0.166
0.094
0.128
0.086
0.082
0.052
-0.027
-0.174
-0.186
-0.124
-0.190
-0.227
-0.130
0.012
0.069
-0.006
-0.024
0.039
0.080
0.089
0.117
0.168
0.117
-0.032
-0.063
-0.041
-0.100
-0.196
-0.125
-0.058
-0.138
-0.156
-0.092
-0.088
-0.107

0.537
-0.172
0.119
0.064
-0.032
0.079
-0.041
-0.070
-0.179
-0.014
-0.025
-0.181
-0.021
0.049
0.112
0.079
-0.077
0.030
0.041
0.022
-0.018
-0.003
0.106
-0.038
-0.132
-0.013
-0.041
-0.062
-0.132
0.058
0.005
-0.083
0.081
-0.030
-0.040
0.007

36.288
39.770
40.905
43.022
43.980
44.874
45.228
45.326
49.410
54.136
56.255
61.258
68.474
70.840
70.859
71.552
71.556
71.642
71.863
72.825
74.025
76.092
80.409
82.527
82.688
83.319
83.586
85.217
91.478
94.042
94.611
97.831
101.99
103.45
104.80
106.82

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
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Tablodan da agikga goriilecegi gibi LTEFE serisinin hata terimleri arasinda

otokorelasyon oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu nedenle bagimli degiskenin

gecikmeli degerleri esitligin  sag tarafina

basvurulmustur.

Tablo 34. LTEFE Degiskeninin ADF Sonuclar

Dependent Variable: DLTEFE

Method: Least Squares

Date: 04/27/07 Time: 13:17
Sample (adjusted): 1996M08 2006M09
Included observations: 122 after adjustments

eklenerek ADF regresyonuna

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.035588 0.024254 1.467319 0.1449
@TREND -0.000123 0.000141 -0.872154 0.3849
LTEFE(-1) -0.002393 0.004811 -0.497391 0.6198
DLTEFE(-1) 0.545296 0.077433 7.042181 0.0000
R-squared 0.621933 Mean dependent var 0.026196
Adjusted R-squared 0.612322 S.D. dependent var 0.021150
S.E. of regression 0.013169  Akaike info criterion -5.789707
Sum squared resid 0.020463  Schwarz criterion -5.697772
Log likelihood 357.1721  F-statistic 64.70479
Durbin-Watson stat 1.790192  Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: LTEFE has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Fixed)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.497391 0.9825
Test critical values: 1% level -4.034997
5% level -3.447072
10% level -3.148578

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Lag 1 : Akaike info criterion

Schwarz criterion

Lag 2 : Akaike info criterion

Schwarz criterion

: -5,78*min

:-5,69*min

:-5,79

:-5,68
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Lag 3 : Akaike info criterion : -5,79

Schwarz criterion  :-5,65

Lag 4 : Akaike info criterion : -5,65

Schwarz criterion  : -5,65

Lag 5 : Akaike info criterion : -5,75

Schwarz criterion  :-5,57

AIC ve SC kriterlerine gore, 1 gecikme uygun bulunmus ve bu gecikmede

otokorelasyon iliskisinin ortadan kalktig1 gézlenmistir.
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Tablo 35. DLTEFE Degiskeninin Korelogrami
Sample: 1996M08 2006 M09
Included observations: 122

Autocorrelation

Partial Correlation

AC

PAC

Q-Stat

Prob
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0.102
-0.178
-0.052

0.089
-0.003

0.065

0.057

0.041
-0.137
-0.097

0.053
-0.055
-0.166
-0.047

0.091

0.115
-0.042
-0.051

0.026

0.062

0.007

0.027

0.126

0.104
-0.104
-0.064

0.059
-0.013
-0.182
-0.039

0.072
-0.048
-0.125

0.027
-0.037
-0.058

0.102
-0.191
-0.011

0.065
-0.035

0.101

0.039

0.052
-0.128
-0.066

0.028
-0.125
-0.133
-0.045

0.057

0.126
-0.011

0.012

0.031

0.064
-0.003
-0.033

0.097

0.094
-0.084
-0.044

0.009
-0.022
-0.155
-0.048

0.011
-0.039
-0.018

0.044
-0.071

0.035

1.2962
5.3026
5.6437
6.6523
6.6536
7.2002
7.6335
7.8567
10.358
11.636
12.019
12.432
16.276
16.590
17.766
19.654
19.912
20.284
20.385
20.946
20.953
21.061
23.497
25177
26.871
27.514
28.069
28.097
33.456
33.712
34.562
34.950
37.607
37.731
37.968
38.554

0.255
0.071
0.130
0.155
0.248
0.303
0.366
0.448
0.322
0.310
0.362
0.412
0.235
0.279
0.275
0.236
0.279
0.317
0.372
0.400
0.462
0.517
0.432
0.396
0.362
0.383
0.407
0.459
0.260
0.292
0.301
0.330
0.266
0.303
0.336
0.355
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ADF testi sonucunda yukaridaki tabloda regresyondan elde edilen otokorelasyon
degerleri, otokorelasyon iliskisinin olmadigini gdostermektedir. O halde bagimh
degiskenin 1 gecikmeli degerini igeren ADF regresyonu degerlendirilebilir. Esitlikte
LTEFE (-1) degiskeninin katsayisinin istatistiksel olarak anlamli olmadig:
gozlenmistir. Elde edilen bu deger, yiizde 5 anlamhilik diizeyindeki ilgili kritik
degerden kiigiiktiir. Bu durumda, temel hipotez kabul edilerek serinin trend duragan
degil, fark duragan olduguna karar verilmistir. Bundan sonraki asama serinin birinci
farkina iligkin regresyonu kurmaktir. Serinin birinci farkina iligkin regresyon

asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 36. DLTEFE Degiskenine iliskin Regresyon Sonuclar
Dependent Variable: DDLTEFE
Method: Least Squares
Date: 05/08/07 Time: 15:19
Sample (adjusted): 1996M08 2006M09
Included observations: 122 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.023748 0.004633 5.125817 0.0000
@TREND -0.000189 4 58E-05  -4.125996 0.0001
DLTEFE(-1) -0.459364 0.076621 -5.995305 0.0000
R-squared 0.232034 Mean dependent var -0.000156
Adjusted R-squared 0.219127  S.D. dependent var 0.014855
S.E. of regression 0.013127  Akaike info criterion -5.804006
Sum squared resid 0.020506  Schwarz criterion -5.735054
Log likelihood 357.0444  F-statistic 17.97735
Durbin-Watson stat 1.783704  Prob(F-statistic) 0.000000

Lag 1 : Akaike info criterion : -5,81*min

Schwarz criterion  : -5,72*min

Lag 2 : Akaike info criterion : -5,80

Schwarz criterion  : -5,69

Lag 3 : Akaike info criterion : -5,79

Schwarz criterion  : -5,65
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Lag 4 : Akaike info criterion : -5,77

Schwarz criterion  : -5,60

Lag 5 : Akaike info criterion : -5,75

Schwarz criterion  : -5,56

AIC ve SC kriterlerine gore, 1 gecikme uygun bulunmus ve bu gecikmede

otokorelasyon iliskisinin ortadan kalktig1 gézlenmistir.

Tablo 37. DLTEFE Degiskeninin Gecikme Eklenmis Regresyon Sonuclar:
Dependent Variable: DDLTEFE
Method: Least Squares
Date: 05/08/07 Time: 15:27
Sample (adjusted): 1996M09 2006M09
Included observations: 121 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.027312 0.005128 5.326429 0.0000
@TREND -0.000215 4.89E-05  -4.389020 0.0000
DLTEFE(-1) -0.534222 0.086620  -6.167385 0.0000
DDLTEFE(-1) 0.178890 0.090463 1.977498 0.0503
R-squared 0.250800 Mean dependent var -0.000302
Adjusted R-squared 0.231590 S.D. dependent var 0.014828
S.E. of regression 0.012998  Akaike info criterion -5.815523
Sum squared resid 0.019767  Schwarz criterion -5.723100
Log likelihood 355.8391  F-statistic 13.05552
Durbin-Watson stat 1.943704  Prob(F-statistic) 0.000000

Null Hypothesis: DLTEFE has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Fixed)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.167385 0.0000
Test critical values: 1% level -4.035648

5% level -3.447383

10% level -3.148761

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Tablo 38. DLTEFE Degiskenine Mliskin Otokorelasyon Sonuclar

Sample: 1996M09 2006M09

Included observations: 121

Autocorrelation

Partial Correlation

AC

PAC

Q-Stat

Prob

0.024
-0.052
0.039
0.128
-0.021
0.067
0.029
0.039
-0.139
-0.103
0.025
-0.070
-0.169
-0.054
0.057
0.087
-0.054
-0.025
0.031
0.071
0.010
0.026
0.111
0.107
-0.097
-0.049
0.048
-0.018
-0.183
-0.040
0.036
-0.063
-0.146
0.038
-0.064
-0.049

0.024
-0.053
0.042
0.123
-0.023
0.080
0.014
0.032
-0.142
-0.118
0.010
-0.091
-0.131
-0.047
0.066
0.146
0.003
-0.003
0.009
0.069
0.005
-0.053
0.058
0.101
-0.081
-0.089
-0.015
-0.001
-0.141
-0.066
0.012
-0.003
-0.035
0.056
-0.075
0.025

0.0706
0.4115
0.6076
2.6798
2.7348
3.3099
3.4204
3.6166
6.1711
7.5948
7.6805
8.3483
12.272
12.678
13.139
14.213
14.634
14.725
14.863
15.612
15.625
15.730
17.604
19.364
20.827
21.197
21.565
21.618
27.028
27.291
27.506
28.162
31.780
32.021
32.734
33.148

0.791
0.814
0.895
0.613
0.741
0.769
0.844
0.890
0.723
0.668
0.742
0.757
0.505
0.552
0.592
0.583
0.622
0.681
0.731
0.740
0.790
0.829
0.779
0.732
0.702
0.732
0.759
0.799
0.570
0.608
0.647
0.661
0.528
0.565
0.578
0.605
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Tablodan da goriilecegi gibi seride otokorelasyon yoktur. Hipotez asagidaki gibi

degerlendirilmektedir.

AAltefe = Bo+P trend+yAltefe(-1)+0;AAltefe(-1)

Hoy : y=0, Altefe, I(1)
H; : y#0, Altefe, 1(0)

Esitligin sag tarafinda yer alan dltefe katsayis1 (ADF test istatistigi) anlamlidir.
Dolayisiyla LTEFE serisinin birim kokii olduguna yani I(1) olduguna karar
verilmigtir. Ayrica Tablo 37 seride birden fazla sayida birim kokiin var olup
olmadigini test etmek amaciyla da kullanilabilir. Bunu test etmek amaciyla Dickey-
Pantula testinden yararlanilmis ve asagidaki regresyon denklemi ve hipotezler

kurulmustur.

ANy = Bo + yAye + &

Ho: vy =0, ltefe, 1(2)
H; :y #0, ltefe, I(1)

Tablolardan da acik¢a goriilecegi gibi dltefe (-1) katsayisi (-6.167385) yiizde 5
anlamlilik diizeyindeki degerle karsilastirildiginda, katsayr anlamli bulunmus, bu
nedenle I(2) oldugunu sdyleyen temel hipotez reddedilmistir. Yani seri I(1) siirece

sahiptir.

133



3.1.4. LKR Degiskeni I¢in Birim Kok Testi

LKR degiskeninin birim kok icerip igermediginin test edilmesi amaciyla

oncelikle korelogram degerleri Tablo 39” da verilmistir.

Tablo 39. LKR Degiskeninin Korelogrami
Sample: 1996M06 2006MO09
Included observations: 124

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

|*******| |*******|

0.901 0.901 103.12 0.000
0.802 -0.053 185.45 0.000
0.708 -0.025 250.22 0.000
0.625 -0.002 301.02 0.000
0.545 -0.030 340.01 0.000
0.475 0.002 369.89 0.000
0.414 -0.001 392.72 0.000
0.355 -0.025 409.72 0.000
0.302 -0.010 422.13 0.000
0.259 0.013 431.29 0.000
0.218 -0.017 437.86 0.000
0.181 -0.011 442.42 0.000
0.145 -0.023 445.36 0.000
0.112 -0.009 447.15 0.000
0.085 0.003 448.19 0.000
0.063 -0.001 448.76 0.000
0.041 -0.018 449.00 0.000
0.022 -0.003 449.07 0.000
0.011 0.020 449.09 0.000
-0.001 -0.019 449.09 0.000
-0.012 -0.002 449.11 0.000
-0.019 0.005 449.16 0.000
-0.023 -0.001 449.25 0.000
-0.028 -0.006 449.37 0.000
-0.033 -0.005 449.54 0.000
-0.036 -0.004 449.75 0.000
-0.037 0.004 449.97 0.000
-0.045 -0.040 450.31 0.000
-0.052 -0.003 450.76 0.000
-0.055 0.012 451.26 0.000
-0.055 0.006 451.76 0.000
-0.058 -0.024 452.33 0.000
-0.060 -0.001 452.95 0.000
-0.052 0.046 453.42 0.000
-0.046 -0.008 453.79 0.000
-0.040 -0.001 454.08 0.000
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Tabloda LKR serisinin otokorelasyon degerleri incelendiginde, seride
otokorelasyon goriiniimiiniin oldugu goézlenmektedir. Bu nedenle serinin duragan
olmadig1 konusunda fikir sahibi olunmustur. Bu durumda seriye birim kok testi
uygulanarak, serinin deterministik siire¢ ya da stokastik siire¢ izledigine karar
verilecektir. LKR serisinin birim kok arastirmasi yapilirken, serinin trendinin
deterministik veya stokastik oldugunu belirlemek i¢in oncelikle Nelson-Plosser’ in

bu amagla kullanmig olduklar hipotezler kurulmustur.

Hp : DSP, birim kok var, (fark duragan)
H; : TSP, birim kok yok, (trend duragan)

Temel hipotezi degerlendirmeden 6nce, kurulacak olan regresyon denkleminde,
serinin birinci farki bagimli degisken olmak iizere, esitligin sag tarafinda serinin

orijinal (level) degerleri, sabit ve trend gibi deterministik bilesenler yer alacaktir.

Tablo 40. LKR Degiskenine Iliskin Regresyon Sonuglari
Dependent Variable: DLKR
Method: Least Squares
Date: 04/27/07 Time: 13:44
Sample (adjusted): 1996M07 2006M09
Included observations: 123 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.044075 0.145381 -0.303172 0.7623
@TREND 0.000122 0.000106 1.143073 0.2553
LKR(-1) 0.004362 0.014205 0.307069 0.7593
R-squared 0.015811 Mean dependent var 0.008805
Adjusted R-squared -0.000592 S.D. dependent var 0.038878
S.E. of regression 0.038889  Akaike info criterion -3.632118
Sum squared resid 0.181483  Schwarz criterion -3.563528
Log likelihood 226.3753  F-statistic 0.963891
Durbin-Watson stat 1.572809 Prob(F-statistic) 0.384339

Regresyon tahmin edildikten sonra, serinin hata payinda otokorelasyon olup
olmadig test edilmistir. LKR serisinin hata terimleri arasinda otokorelasyon olup

olmadiginin test edilmesi amaciyla asagidaki tablo verilmistir.
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Tablo 41. LKR Serisinin Hata Payina iliskin Korelogram

Sample: 1996M07 2006 M09
Included observations: 123

Autocorrelation

Partial Correlation

AC

PAC

Q-Stat

Prob
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11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36

0.208
0.028
0.252
0.187
0.057
0.166
0.226
0.178
0.006
0.072
0.066
0.080
0.011
0.015
0.187
0.022
-0.037
0.006
0.035
-0.092
-0.081
-0.102
-0.020
0.027
-0.022
-0.151
0.070
-0.059
-0.155
0.017
0.152
0.029
-0.035
-0.037
0.004
-0.071

0.208
-0.016
0.261
0.090
0.014
0.114
0.128
0.114
-0.103
-0.002
-0.059
0.060
-0.064
-0.043
0.162
-0.059
0.014
-0.094
0.025
-0.115
-0.058
-0.165
0.018
0.135
0.014
-0.099
0.135
-0.028
-0.042
0.009
0.138
0.092
-0.003
-0.119
0.004
-0.005

5.4336
5.5335
13.683
18.185
18.612
22.226
29.020
33.266
33.272
33.986
34.581
35.467
35.485
35.518
40.471
40.538
40.734
40.740
40.923
42.188
43.177
44.763
44.827
44.940
45.017
48.617
49.412
49.977
53.916
53.962
57.837
57.979
58.192
58.427
58.430
59.317

0.020
0.063
0.003
0.001
0.002
0.001
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.001
0.001
0.000
0.001
0.001
0.002
0.002
0.003
0.003
0.003
0.004
0.006
0.008
0.005
0.005
0.007
0.003
0.005
0.002
0.003
0.004
0.006
0.008
0.009
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Tablodan da acikg¢a goriilecegi gibi LKR serisinin hata terimleri arasinda

otokorelasyon oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu nedenle bagimli degiskenin

gecikmeli degerleri esitligin  sag

basvurulmustur.

tarafina

Tablo 42. LKR Degiskeninin ADF Sonuclar:
Dependent Variable: DLKR

Method: Least Squares

Date: 04/27/07 Time: 13:47
Sample (adjusted): 1996M10 2006M09
Included observations: 120 after adjustments

eklenerek ADF regresyonuna

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.067470 0.147485 0.457466 0.6482
@TREND 0.000137 0.000103 1.322024 0.1888
LKR(-1) -0.006899 0.014381 -0.479723 0.6323
DLKR(-1) 0.226551 0.090113 2.514073 0.0133
DLKR(-2) -0.078715 0.092112  -0.854563 0.3946
DLKR(-3) 0.272808 0.090455 3.015957 0.0032
R-squared 0.140259 Mean dependent var 0.008059
Adjusted R-squared 0.102551 S.D. dependent var 0.038877
S.E. of regression 0.036829  Akaike info criterion -3.716330
Sum squared resid 0.154631  Schwarz criterion -3.576955
Log likelihood 228.9798  F-statistic 3.719617
Durbin-Watson stat 1.985190 Prob(F-statistic) 0.003720
Null Hypothesis: LKR has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 3 (Fixed)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.479723 0.9833
Test critical values: 1% level -4.036310
5% level -3.447699
10% level -3.148946

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Lag 1 : Akaike info criterion

Schwarz criterion

:-3,66

:-3,57
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Lag 2 : Akaike info criterion :

Schwarz criterion

Lag 3 : Akaike info criterion :

Schwarz criterion

Lag 4 : Akaike info criterion :

Schwarz criterion

Lag 5 : Akaike info criterion

Schwarz criterion

AIC ve SC kriterlerine

-3,63

1-3,52

-3,71*min

: -3,5769*min

-3,72

:-3,55

:-3,70
:-3,5742

gore, 3 gecikme uygun bulunmus ve bu gecikmede

otokorelasyon iliskisinin ortadan kalktig1 gézlenmistir.
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Tablo 43. DLKR Degiskeninin Korelogrami
Sample: 1996M10 2006M09
Included observations: 120

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

-0.003 -0.003 0.0009 0.976
-0.051 -0.051 0.3282 0.849
-0.063 -0.063 0.8227 0.844
0.032 0.029 0.9516 0.917
-0.031 -0.038 1.0756 0.956
0.107 0.107 2.5439 0.864
0.134 0.137 4.8564 0.677
0.153 0.167 7.9076 0.443
-0.084 -0.050 8.8316 0.453
0.038 0.065 9.0212 0.530
-0.011 -0.001 9.0364 0.619
0.039 0.023 9.2411 0.682
0.006 -0.005 9.2466 0.754
-0.036 -0.099 9.4264 0.803
0.179 0.166 13.896 0.533
-0.020 -0.050 13.954 0.602
-0.016 0.011 13.992 0.668
-0.021 -0.031 14.055 0.725
0.085 0.077 15.109 0.716
-0.090 -0.092 16.288 0.699
-0.072 -0.095 17.047 0.708
-0.113 -0.155 18.959 0.648
0.046 -0.043 19.285 0.685
0.064 0.107 19.912 0.702
0.060 0.010 20.459 0.722
-0.128 -0.103 23.010 0.632
0.101 0.130 24.627 0.595
-0.102 -0.023 26.274 0.558
-0.148 -0.113 29.794 0.424
-0.004 -0.016 29.796 0.476
0.164 0.114 34.200 0.317
0.048 0.071 34.581 0.346
-0.029 0.015 34.720 0.386
-0.073 -0.088 35.637 0.391
-0.026 0.002 35.753 0.433
-0.084 0.020 36.969 0.424
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ADF testi sonucunda yukaridaki tabloda regresyondan elde edilen otokorelasyon
degerleri, otokorelasyon iliskisinin olmadigini gostermektedir. O halde bagimh

degiskenin 3 gecikmeli degerini iceren ADF regresyonu degerlendirilebilir. Esitlikte
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LKR (-1) degiskeninin katsayisinin istatistiksel olarak anlamli olmadig1 gézlenmistir.
Elde edilen bu deger, yiizde 5 anlamlilik diizeyindeki ilgili kritik degerden kiigtiktiir.
Bu durumda, temel hipotez kabul edilerek serinin trend duragan degil, fark duragan
olduguna karar verilmistir. Bundan sonraki asama serinin birinci farkina iligkin
regresyonu kurmaktir. Serinin birinci farkina iliskin regresyon asagidaki tabloda

verilmistir.

Tablo 44. DLKR Degiskenine Iliskin Regresyon Sonuclar
Dependent Variable: DDLKR
Method: Least Squares
Date: 05/08/07 Time: 15:35
Sample (adjusted): 1996M08 2006M09
Included observations: 122 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.001041 0.007000  -0.148777 0.8820
@TREND 0.000123 9.83E-05 1.251536 0.2132
DLKR(-1) -0.787768 0.089060  -8.845319 0.0000
R-squared 0.396762 Mean dependent var -0.000257
Adjusted R-squared 0.386623 S.D. dependent var 0.048461
S.E. of regression 0.037954  Akaike info criterion -3.680593
Sum squared resid 0.171422  Schwarz criterion -3.611642
Log likelihood 227.5162  F-statistic 39.13431
Durbin-Watson stat 1.993529  Prob(F-statistic) 0.000000

Lag 1 : Akaike info criterion : -3,65

Schwarz criterion  :-3,56

Lag 2 : Akaike info criterion : -3,73*min

Schwarz criterion  : -3,61*min

Lag 3 : Akaike info criterion : -3,73

Schwarz criterion  : -3,59

Lag 4 : Akaike info criterion : -3,77

Schwarz criterion  : -3,60
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Lag 5 : Akaike info criterion : -3,73

Schwarz criterion  : -3,60

AIC ve SC kriterlerine gore, 2 gecikme uygun bulunmus ve bu gecikmede

otokorelasyon iliskisinin ortadan kalktig1 gézlenmistir.

Tablo 45. DLKR Degiskeninin Gecikme Eklenmis Regresyon Sonuclar:
Dependent Variable: DDLKR
Method: Least Squares
Date: 05/08/07 Time: 15:44
Sample (adjusted): 1996M10 2006M09
Included observations: 120 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.003202 0.006999 -0.457539 0.6481

@TREND 0.000123 9.88E-05 1.240496 0.2173
DLKR(-1) -0.601901 0.131566 -4.574899 0.0000
DDLKR(-1) -0.178429 0.112453 -1.586697 0.1153
DDLKR(-2) -0.263998 0.088274 -2.990665 0.0034
R-squared 0.444966 Mean dependent var -0.000429
Adjusted R-squared 0.425661 S.D. dependent var 0.048434
S.E. of regression 0.036706 Akaike info criterion -3.730980
Sum squared resid 0.154943  Schwarz criterion -3.614834
Log likelihood 228.8588  F-statistic 23.04865
Durbin-Watson stat 1.979639  Prob(F-statistic) 0.000000

Null Hypothesis: DLKR has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 2 (Fixed)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.574899 0.0018
Test critical values: 1% level -4.036310

5% level -3.447699

10% level -3.148946

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Tablo 46. DLKR Degiskenine fliskin Otokorelasyon Sonuclari

Sample: 1996M10 2006 M09
Included observations: 120

Autocorrelation Partial Correlation

AC

PAC

Q-Stat

Prob

0.000
-0.050
-0.059

0.030
-0.034

0.105

0.131

0.149
-0.085

0.036
-0.013

0.037

0.004
-0.039

0.175
-0.023
-0.020
-0.024

0.079
-0.096
-0.076
-0.118

0.039

0.060

0.056
-0.131

0.097
-0.104
-0.150
-0.003

0.162

0.046
-0.027
-0.071
-0.024
-0.082

0.000
-0.050
-0.059

0.027
-0.040

0.105

0.133

0.162
-0.054

0.062
-0.005

0.023
-0.007
-0.100

0.165
-0.052

0.008
-0.035

0.072
-0.097
-0.098
-0.158
-0.045

0.107

0.008
-0.105

0.126
-0.025
-0.112
-0.012

0.116

0.072

0.019
-0.084

0.007

0.022

7.E-06
0.3136
0.7465
0.8584
1.0022
2.4118
4.6434
7.5649
8.5076
8.6836
8.7068
8.8893
8.8918
9.0990
13.386
13.461
13.520
13.605
14.506
15.845
16.698
18.774
19.007
19.564
20.040
22.712
24.187
25.898
29.509
29.510
33.819
34.174
34.293
35.157
35.257
36.420

0.998
0.855
0.862
0.930
0.962
0.878
0.703
0.477
0.484
0.562
0.649
0.712
0.781
0.825
0.572
0.639
0.701
0.754
0.753
0.726
0.729
0.659
0.701
0.721
0.745
0.649
0.620
0.579
0.439
0.491
0.333
0.364
0.406
0.413
0.456
0.449
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Tablodan da goriilecegi gibi seride otokorelasyon yoktur. Hipotez agagidaki gibi

degerlendirilmektedir.

AAIkr = Bo+Bitrend+yAlkr(-1)+8; AAlkr(-1)+3,AAlkr(-2)

Hp : y=0, Alkr, I(1)
H; : y#0, Alkr, 1(0)

Esitligin sag tarafinda yer alan dlkr katsayis1 (ADF test istatistigi) anlamlidir.
Dolayisiyla LKR serisinin birim kokii olduguna yani I(1) olduguna karar verilmistir.
Ayrica Tablo 45 seride birden fazla sayida birim kokiin var olup olmadigini test
etmek amaciyla da kullanilabilir. Bunu test etmek amaciyla Dickey-Pantula testinden

yararlanilmis ve asagidaki regresyon denklemi ve hipotezler kurulmustur.

AAy = Bo + yAye1 + e

Ho:y=0, lkr, I(2)
H;:y #0, lkr, I(1)

Tablolardan da agikca goriilecegi gibi dlkr (-1) katsayist (-4.574899) yiizde 5
anlamlilik diizeyindeki degerle karsilagtirildiginda, katsayr anlamli bulunmus, bu
nedenle I(2) oldugunu sdyleyen temel hipotez reddedilmistir. Yani seri I(1) siirece

sahiptir.
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3.1.5. LMYV Degiskeni I¢in Birim Kok Testi

LMYV degiskeninin birim kok igerip icermedigini test etmek amaciyla oncelikle

korelogram degerleri Tablo 47’ de verilmistir.

Tablo 47. LMV Degiskeninin Korelogram
Sample: 1996M06 2006MO09
Included observations: 124

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

|*******| |*******|

0.931 0.931 110.10 0.000
0.860 -0.049 204.89 0.000
0.790 -0.037 285.43 0.000
0.720 -0.036 352.85 0.000
0.656 0.008 409.35 0.000
0.598 0.005 456.74 0.000
0.546 0.002 496.53 0.000
0.496 -0.015 529.68 0.000
0.452 0.007 557.39 0.000
0.411 0.002 580.58 0.000
0.374 -0.005 599.93 0.000
0.339 -0.007 615.98 0.000
0.306 -0.010 629.16 0.000
0.278 0.016 640.13 0.000
0.246 -0.045 648.83 0.000
0.216 -0.012 655.59 0.000
0.191 0.014 660.90 0.000
0.166 -0.007 664.98 0.000
0.144 -0.007 668.07 0.000
0.121 -0.023 670.27 0.000
0.099 -0.011 671.77 0.000
0.078 -0.011 672.71 0.000
0.059 -0.001 673.25 0.000
0.042 -0.009 673.53 0.000
0.026 -0.005 673.64 0.000
0.015 0.021 673.68 0.000
-0.001 -0.052 673.68 0.000
-0.013 0.013 673.70 0.000
-0.022 0.003 673.79 0.000
-0.030 0.009 673.94 0.000
-0.033 0.019 674.12 0.000
-0.037 -0.018 674.36 0.000
-0.043 -0.021 674.68 0.000
-0.050 -0.017 675.12 0.000
-0.055 0.016 675.64 0.000
-0.058 0.003 676.23 0.000

|*******|
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Tabloda LMV serisinin otokorelasyon degerleri incelendiginde, seride
otokorelasyon goriiniimiiniin oldugu goézlenmektedir. Bu nedenle serinin duragan
olmadig1 konusunda fikir sahibi olunmustur. Bu durumda seriye birim kok testi
uygulanarak, serinin deterministik siire¢ ya da stokastik siire¢ izledigine karar
verilecektir. LMV serisinin birim kok arastirmasi yapilirken, serinin trendinin
deterministik veya stokastik oldugunu belirlemek i¢in oncelikle Nelson-Plosser’ in

bu amagcla kullanmis olduklar1 hipotezler kurulmustur.

Hy : DSP, birim kok var, (fark duragan)
H; : TSP, birim kok yok, (trend duragan)

Temel hipotezi degerlendirmeden 6nce, kurulacak olan regresyon denkleminde,
serinin birinci farki bagimli degisken olmak iizere, esitligin sag tarafinda serinin

orijinal (level) degerleri, sabit ve trend gibi deterministik bilesenler yer alacaktir.

Tablo 48. LMYV Degiskenine iliskin Regresyon Sonuglari
Dependent Variable: DLMV
Method: Least Squares
Date: 04/27/07 Time: 14:01
Sample (adjusted): 1996M07 2006M09
Included observations: 123 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.370949 0.225090 1.648005 0.1020
@TREND 0.000281 0.000217 1.297819 0.1968
LMV(-1) -0.036171 0.022738  -1.590811 0.1143
R-squared 0.021398 Mean dependent var 0.011245
Adjusted R-squared 0.005088 S.D. dependent var 0.037322
S.E. of regression 0.037227  Akaike info criterion -3.719486
Sum squared resid 0.166300  Schwarz criterion -3.650896
Log likelihood 231.7484  F-statistic 1.311960
Durbin-Watson stat 1.687703  Prob(F-statistic) 0.273126

Regresyon tahmin edildikten sonra, serinin hata payinda otokorelasyon olup
olmadig: test edilmistir. LMV serisinin hata terimleri arasinda otokorelasyon olup

olmadiginin test edilmesi amaciyla asagidaki tablo verilmistir.
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Tablo 49. LMYV Serisinin Hata Payna Iliskin Korelogram

Sample: 1996M07 2006 M09
Included observations: 123

Autocorrelation

Partial Correlation

AC

PAC

Q-Stat

Prob

|*

|**

|*

|*

“l

“l
|*
|*

“l
|*
|*

l

“l

|*
|**
“l
I*
|*
“l
“l
|*
“l
I*
I*
|*
“l
"

“l

"

|*
“l

"

0.155
-0.011
0.216
-0.043
-0.047
0.115
0.157
-0.017
-0.003
-0.103
-0.044
0.030
-0.163
0.121
0.107
-0.088
0.083
0.128
0.009
-0.058
0.023
-0.107
-0.012
0.074
-0.007
0.007
-0.073
-0.102
-0.075
-0.058
0.063
0.063
-0.018
-0.062
-0.069
-0.066

0.155
-0.036
0.230
-0.125
0.002
0.071
0.172
-0.067
-0.023
-0.182
0.070
0.019
-0.160
0.158
0.035
0.004
0.071
0.074
0.038
-0.092
-0.074
-0.116
0.065
0.036
0.023
-0.071
0.000
-0.026
-0.051
-0.042
0.103
0.006
-0.059
-0.050
-0.070
0.025

3.0108
3.0274
9.0223
9.2613
9.5452
11.271
14.542
14.578
14.580
16.037
16.298
16.423
20.119
22.190
23.806
24,923
25.928
28.325
28.337
28.845
28.925
30.671
30.691
31.552
31.559
31.566
32.409
34.099
35.018
35.578
36.243
36.905
36.962
37.619
38.457
39.236

0.083
0.220
0.029
0.055
0.089
0.080
0.042
0.068
0.103
0.099
0.130
0.173
0.092
0.075
0.068
0.071
0.076
0.057
0.077
0.091
0.116
0.103
0.131
0.138
0.171
0.208
0.217
0.198
0.204
0.222
0.237
0.252
0.291
0.307
0.316
0.327
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Tablodan da acikca goriillecegi gibi LMV serisinin hata terimleri arasinda

otokorelasyon oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu nedenle bagimli degiskenin

gecikmeli degerleri esitligin  sag

basvurulmustur.

tarafina

Tablo 50. LMYV Degiskeninin ADF Sonuclar1
Dependent Variable: DLMV

Method: Least Squares

Date: 04/27/07 Time: 14:02
Sample (adjusted): 1996M10 2006M09
Included observations: 120 after adjustments

eklenerek ADF regresyonuna

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.456936 0.230837 1.979477 0.0502
@TREND 0.000379 0.000217 1.743341 0.0840
LMV(-1) -0.045429 0.023314  -1.948546 0.0538
DLMV(-1) 0.176581 0.090204 1.957565 0.0527
DLMV(-2) -0.063658 0.091190  -0.698082 0.4865
DLMV(-3) 0.246464 0.090966 2.709399 0.0078
R-squared 0.099909 Mean dependent var 0.010687
Adjusted R-squared 0.060432 S.D. dependent var 0.037581
S.E. of regression 0.036428  Akaike info criterion -3.738272
Sum squared resid 0.151275 Schwarz criterion -3.598898
Log likelihood 230.2963 F-statistic 2.530782
Durbin-Watson stat 1.942440 Prob(F-statistic) 0.032720
Null Hypothesis: LMV has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 3 (Fixed)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.948546 0.6228
Test critical values: 1% level -4.036310
5% level -3.447699
10% level -3.148946

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Lag 1 : Akaike info criterion : -3,72

Schwarz criterion

:-3,63
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Lag 2 : Akaike info criterion : -3,69

Schwarz criterion  :-3,58

Lag 3 : Akaike info criterion : -3,73*min

Schwarz criterion  : -3,59*min

Lag 4 : Akaike info criterion : -3,72

Schwarz criterion  :-3,56

Lag 5 : Akaike info criterion : -3,70

Schwarz criterion  :-3,51

AIC ve SC kriterlerine gore, 3 gecikme uygun bulunmus ve bu gecikmede

otokorelasyon iliskisinin ortadan kalktig1 gézlenmistir.
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Tablo 51. DLMYV Degiskeninin Korelogram
Sample: 1996M10 2006M09
Included observations: 120

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

1 0.028 0.028 0.0961 0.757
2 -0.007 -0.008 0.1029 0.950
3 -0.013 -0.013 0.1249 0.989
. 4 -0.138 -0.138 2.5453 0.637
1o 1o 5 -0.011 -0.004 2.5603 0.767
6 0.067 0.067 3.1443 0.791
7 0226 0.225 9.7900 0.201
1. 8 -0.012 -0.042 9.8097 0.279
1o 1o 9 0.012 0.012 9.8289 0.365
1 1 10 -0.094 -0.085 10.994 0.358
1 1o 11 -0.063 0.005 11.534 0.400
1 1o 12 0.061 0.059 12.044 0.442
| 1 13 -0.149 -0.188 15.083 0.302
| I 14 0.138 0.087 17.710 0.220
| N 15 0.069 0.067 18.366 0.244
1 1o 16 -0.065 -0.048 18.966 0.270
|
|

|** | |** |

| 17 0.083 0.096 19.948 0.277
| 18 0.089 0.118 21.076 0.276
1. | 19 0.054 0.072 21.500 0.310
1 1 20 -0.096 -0.071 22.840 0.297
| 21 -0.003 -0.066 22.841 0.353
. o 22 -0.140 -0.134 25749 0.263
1o 1o 23 0.018 0.044 25798 0.310

I 1o 24 0.070 -0.001 26.555 0.326
1o 1o 25 0.035 0.018 26.742 0.369
1o 1o 26 0.029 -0.064 26.873 0.416
1 1o 27 -0.095 -0.007 28.284 0.396
1 1o 28 -0.118 -0.044 30.495 0.340
1 1| 29 -0.092 -0.065 31.867 0.326
1o 1o 30 -0.036 -0.049 32.081 0.364
N N 31 0.091 0.086 33.450 0.349
I 1o 32 0.081 0.022 34.539 0.347
1o 1| 33 -0.021 -0.093 34.610 0.391
1 1o 34 -0.073 -0.031 35519 0.397
1 1 35 -0.088 -0.060 36.843 0.384
1 1o 36 -0.076 -0.012 37.853 0.385

ADF testi sonucunda yukaridaki tabloda regresyondan elde edilen otokorelasyon
degerleri, otokorelasyon iliskisinin olmadigini gostermektedir. O halde bagiml

degiskenin 3 gecikmeli degerini iceren ADF regresyonu degerlendirilebilir. Esitlikte
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LMV (-1) degiskeninin katsayisinin istatistiksel olarak anlaml
gozlenmistir. Elde edilen bu deger, yiizde 5 anlamlilik diizeyindeki ilgili kritik
degerden kiigiiktiir. Bu durumda, temel hipotez kabul edilerek serinin trend duragan
degil, fark duragan olduguna karar verilmistir. Bundan sonraki asama serinin birinci
farkina iligkin regresyonu kurmaktir. Serinin birinci farkina iligkin regresyon

asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 52. DLMYV Degiskenine iliskin Regresyon Sonuglar1
Dependent Variable: DDLMV

Method: Least Squares

Date: 05/08/07 Time: 15:50
Sample (adjusted): 1996M08 2006M09
Included observations: 122 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.010206 0.006978 1.462644 0.1462
@TREND -1.29E-05 9.59E-05  -0.134960 0.8929
DLMV(-1) -0.859639 0.090518  -9.496900 0.0000
R-squared 0.431170 Mean dependent var -0.000325
Adjusted R-squared 0.421610 S.D. dependent var 0.049040
S.E. of regression 0.037296  Akaike info criterion -3.715572
Sum squared resid 0.165529  Schwarz criterion -3.646621
Log likelihood 229.6499 F-statistic 45.10071
Durbin-Watson stat 1.987142  Prob(F-statistic) 0.000000

Lag 1 : Akaike info criterion :

Schwarz criterion

Lag 2 : Akaike info criterion :

:-3,60*min

Schwarz criterion

Lag 3 : Akaike info criterion :

:-3,58

Schwarz criterion

Lag 4 : Akaike info criterion :

Schwarz criterion

-3,69

:-3,60

-3,72*min

-3,72

-3,69

:-3,53
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Lag 5 : Akaike info criterion : -3,69

Schwarz criterion  :-3,51

AIC ve SC kriterlerine gore, 2 gecikme uygun bulunmus ve bu gecikmede

otokorelasyon iliskisinin ortadan kalktig1 gézlenmistir.

Tablo 53. DLMYV Degiskeninin Gecikme Eklenmis Regresyon Sonug¢lar:
Dependent Variable: DDLMV
Method: Least Squares
Date: 05/08/07 Time: 15:54
Sample (adjusted): 1996M10 2006M09
Included observations: 120 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.007356 0.007233 1.016907 0.3113

@TREND -9.70E-07 9.72E-05  -0.009985 0.9921
DLMV(-1) -0.706490 0.144664  -4.883660 0.0000
DDLMV(-1) -0.136218 0.119487  -1.140028 0.2566
DDLMV(-2) -0.221626 0.091157  -2.431251 0.0166
R-squared 0.461000 Mean dependent var -0.000296
Adjusted R-squared 0.442252 S.D. dependent var 0.049366
S.E. of regression 0.036868 Akaike info criterion -3.722176
Sum squared resid 0.156313  Schwarz criterion -3.606031
Log likelihood 228.3306  F-statistic 24.58950
Durbin-Watson stat 1.938142  Prob(F-statistic) 0.000000

Null Hypothesis: DLMV has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 2 (Fixed)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.883660 0.0006
Test critical values: 1% level -4.036310

5% level -3.447699

10% level -3.148946

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Tablo 54. DLMYV Degiskenine Tliskin Otokorelasyon Sonug¢lari
Sample: 1996M06 2006M09
Included observations: 120

Autocorrelation

Partial Correlation

AC

PAC

Q-Stat

Prob

|**

"

“l

**l

0.029
-0.011
-0.013
-0.157
-0.034

0.049

0.200
-0.031
-0.001
-0.111
-0.077

0.049
-0.160

0.132

0.069
-0.062

0.090

0.097

0.052
-0.094

0.001
-0.142

0.021

0.073

0.036

0.031
-0.096
-0.116
-0.089
-0.033

0.093

0.088
-0.004
-0.057
-0.078
-0.074

0.029
-0.012
-0.012
-0.156
-0.026

0.048

0.199
-0.067
-0.007
-0.106
-0.005

0.049
-0.195

0.086

0.066
-0.043

0.098

0.120

0.072
-0.072
-0.058
-0.126

0.055

0.007

0.025
-0.060
-0.008
-0.041
-0.060
-0.048

0.085

0.019
-0.083
-0.021
-0.062
-0.017

0.1012
0.1164
0.1380
3.2445
3.3927
3.7055
8.8964
9.0212
9.0215
10.654
11.443
11.764
15.258
17.675
18.335
18.879
20.038
21.376
21.766
23.069
23.069
26.060
26.130
26.945
27.143
27.294
28.747
30.879
32.143
32.323
33.751
35.025
35.028
35.584
36.633
37.597

0.750
0.943
0.987
0.518
0.640
0.716
0.260
0.341
0.435
0.385
0.407
0.465
0.292
0.222
0.245
0.275
0.272
0.261
0.296
0.285
0.340
0.249
0.295
0.307
0.349
0.394
0.373
0.322
0.314
0.353
0.336
0.327
0.372
0.394
0.393
0.396
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Tablodan da goriilecegi gibi seride otokorelasyon yoktur. Hipotez asagidaki gibi

degerlendirilmektedir.

AAImv = Byt trend+yAlmv(-1)+0;AAImv(-1)+5,AAlmv(-2)

Ho: y=0, Almv, I(1)
H; : y#0, Almv, 1[(0)

Esitligin sag tarafinda yer alan dlmv katsayis1 (ADF test istatistigi) anlamlidir.
Dolayisiyla LMV serisinin birim kokii olduguna yani I(1) olduguna karar verilmistir.
Ayrica Tablo 53 seride birden fazla sayida birim kokiin var olup olmadigini test
etmek amaciyla da kullanilabilir. Bunu test etmek amaciyla Dickey-Pantula testinden

yararlanilmis ve asagidaki regresyon denklemi ve hipotezler kurulmustur.

AAy = Bo + yAye1 + e

Hy:vy=0, lmv, I(2)
Hy:y #0, Imv, I(1)

Tablolardan da agikca goriilecegi gibi dlmv (-1) katsayisi (-4.883660) yiizde 5
anlamlilik diizeyindeki degerle karsilastirildiginda, katsayr anlamli bulunmus, bu
nedenle I(2) oldugunu sodyleyen temel hipotez reddedilmistir. Yani seri I(1) siirece

sahiptir.
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3.1.6. LMEN Degiskeni I¢cin Birim Kok Testi

LMEN degiskeninin birim kok igerip icermedigini test etmek amaciyla oncelikle

korelogram degerleri Tablo 55° de verilmigtir.

Tablo 55. LMEN Degiskeninin Korelogrami
Sample: 1996M06 2006MO09
Included observations: 124

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

|*******| |*******|

0.965 0.965 118.24 0.000
0.926 -0.070 228.05 0.000
0.888 -0.007 329.85 0.000
0.852 0.003 424.27 0.000
0.815 -0.027 511.44 0.000
0.781 0.021 592.16 0.000
0.751 0.035 667.44 0.000
0.724 0.023 738.02 0.000
0.698 -0.008 804.14 0.000
0.670 -0.028 865.74 0.000
0.641 -0.042 922.59 0.000
0.610 -0.042 974.49 0.000
0.581 0.020 1022.0 0.000
0.552 -0.018 1065.2 0.000
0.520 -0.050 1104.0 0.000
0.489 -0.016 1138.6 0.000
0.459 -0.014 1169.3 0.000
0.427 -0.038 1196.2 0.000
0.399 0.024 1219.9 0.000
0.371 -0.028 1240.6 0.000
0.341 -0.032 1258.3 0.000
0.314 0.000 1273.3 0.000
0.287 -0.012 1286.0 0.000
0.260 -0.025 1296.5 0.000
0.235 0.027 1305.3 0.000
0.209 -0.043 1312.3 0.000
0.182 -0.048 1317.6 0.000
0.156 0.011 1321.6 0.000
0.130 -0.038 1324.3 0.000
0.102 -0.037 1326.1 0.000
0.076 0.002 1327.0 0.000
0.050 -0.013 1327.4 0.000
0.028 0.008 1327.6 0.000
0.013 0.086 1327.6 0.000
-0.000 -0.000 1327.6 0.000
-0.006 0.083 1327.6 0.000

|*******| *l |
|*******|
|*******|
|****** |
|****** |

|****** |

0O ~NO O WN -

|****** |

|***** |

©

|***** |

—_
o

|***** |

—_
—_

|***** |

_
W N

|****

_
a &~

|****

|**** |

|****

—_
(o))

|***

—_
~

|***

—_
(o]

|***

—_
©

|***

N
o

|***

NN
N —

|**

|**

NN
E¢)

|**

N N
[e20é) |

™
™

|*

N
~

|*

"

NN
© oo

|*

w
o

|*

W w w
W N -

"o

w w
[$2 N

o

w
o

154



Tabloda LMEN serisinin otokorelasyon degerleri
otokorelasyon goriiniimiiniin oldugu goézlenmektedir. Bu nedenle serinin duragan
olmadig1 konusunda fikir sahibi olunmustur. Bu durumda seriye birim kok testi
uygulanarak, serinin deterministik siire¢ ya da stokastik siire¢ izledigine karar
verilecektir. LMEN serisinin birim kok arastirmasi yapilirken, serinin trendinin

deterministik veya stokastik oldugunu belirlemek i¢in oncelikle Nelson-Plosser’ in

bu amagla kullanmig olduklar hipotezler kurulmustur.

Hp : DSP, birim kok var, (fark duragan)
H; : TSP, birim kok yok, (trend duragan)

Temel hipotezi degerlendirmeden 6nce, kurulacak olan regresyon denkleminde,
serinin birinci farki bagimli degisken olmak iizere, esitligin sag tarafinda serinin

orijinal (level) degerleri, sabit ve trend gibi deterministik bilesenler yer alacaktir.

incelendiginde,

Tablo 56. LMEN Degiskenine iliskin Regresyon Sonuclari
Dependent Variable: DLMEN

Method: Least Squares

Date: 04/27/07 Time: 14:09
Sample (adjusted): 1996M07 2006M09
Included observations: 123 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.364992 0.237340 1.537844 0.1267
@TREND 0.000380 0.000510 0.746111 0.4571
LMEN(-1) -0.036280 0.026103  -1.389883 0.1671
R-squared 0.039763 Mean dependent var 0.017582
Adjusted R-squared 0.023759  S.D. dependent var 0.066199
S.E. of regression 0.065408 Akaike info criterion -2.592251
Sum squared resid 0.513388 Schwarz criterion -2.523661
Log likelihood 162.4234  F-statistic 2.484550
Durbin-Watson stat 1.682997  Prob(F-statistic) 0.087643

Regresyon tahmin edildikten sonra, serinin hata payinda otokorelasyon olup

olmadigi test edilmistir. LMEN serisinin hata terimleri arasinda otokorelasyon olup

olmadiginin test edilmesi amaciyla asagidaki tablo verilmistir.
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Tablo 57. LMEN Serisinin Hata Payina iliskin Korelogram
Sample: 1996M07 2006M09
Included observations: 123

Autocorrelation

Partial Correlation

AC

PAC

Q-Stat

Prob
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0.149
-0.127
0.194
0.125
-0.047
-0.029
-0.231
-0.149
0.129
-0.149
-0.202
-0.030
0.059
-0.068
0.052
-0.024
0.023
0.124
0.008
-0.072
-0.015
-0.043
-0.092
0.099
-0.015
-0.044
0.022
0.054
-0.087
0.030
0.023
0.010
0.057
0.057
0.031
0.086

0.149
-0.153
0.250
0.025
-0.010
-0.042
-0.295
-0.064
0.124
-0.139
-0.013
-0.106
0.066
-0.090
0.095
-0.063
0.042
-0.007
-0.026
-0.039
-0.075
-0.106
-0.029
0.127
0.018
0.018
-0.053
-0.006
-0.119
0.050
-0.004
0.088
-0.030
0.076
0.016
0.091

2.8025
4.8668
9.6725
11.696
11.990
12.101
19.180
22.131
24.369
27.371
32.998
33.123
33.602
34.252
34.636
34.722
34.798
37.055
37.065
37.843
37.876
38.158
39.454
40.970
41.007
41.310
41.384
41.864
43.112
43.263
43.349
43.367
43.914
44.474
44.638
45.950

0.094
0.088
0.022
0.020
0.035
0.060
0.008
0.005
0.004
0.002
0.001
0.001
0.001
0.002
0.003
0.004
0.007
0.005
0.008
0.009
0.013
0.018
0.018
0.017
0.023
0.029
0.038
0.045
0.044
0.056
0.069
0.087
0.097
0.108
0.127
0.124
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Tablodan da agikga goriilecegi gibi LMEN serisinin hata terimleri arasinda

otokorelasyon oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu nedenle bagimli degiskenin

gecikmeli degerleri esitligin  sag

basvurulmustur.

Tablo 58. LMEN Degiskeninin ADF Sonuclar

Dependent Variable: DLMEN

Method: Least Squares

Date: 04/27/07 Time: 14:11
Sample (adjusted): 1996M10 2006M09
Included observations: 120 after adjustments

tarafina

eklenerek ADF regresyonuna

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.465726 0.242067 1.923957 0.0569
@TREND 0.000695 0.000522 1.330659 0.1860
LMEN(-1) -0.048602 0.026682  -1.821521 0.0711
DLMEN(-1) 0.221064 0.089813 2.461396 0.0153
DLMEN(-2) -0.161401 0.089567  -1.802007 0.0742
DLMEN(-3) 0.259717 0.089292 2.908624 0.0044
R-squared 0.139303 Mean dependent var 0.016803
Adjusted R-squared 0.101553  S.D. dependent var 0.065551
S.E. of regression 0.062133  Akaike info criterion -2.670361
Sum squared resid 0.440103  Schwarz criterion -2.530987
Log likelihood 166.2217  F-statistic 3.690168
Durbin-Watson stat 2.029955 Prob(F-statistic) 0.003927
Null Hypothesis: LMEN has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 3 (Fixed)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.821521 0.6883
Test critical values: 1% level -4.036310
5% level -3.447699
10% level -3.148946

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Lag 1 : Akaike info criterion

Schwarz criterion

:-2,61

12,52

157



Lag 2 : Akaike info criterion : -2,60

Schwarz criterion  :-2,49

Lag 3 : Akaike info criterion : -2,67*min

Schwarz criterion  : -2,53*min

Lag 4 : Akaike info criterion : -2,64

Schwarz criterion  :-2,48

Lag 5 : Akaike info criterion : -2,64

Schwarz criterion  :-2,45

AIC ve SC kriterlerine gore, 3 gecikme uygun bulunmus ve bu gecikmede

otokorelasyon iliskisinin ortadan kalktig1 gézlenmistir.
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Tablo 59. DLMEN Degiskeninin Korelogram
Sample: 1996M10 2006M09
Included observations: 120

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

-0.016 -0.016 0.0298 0.863
-0.019 -0.020 0.0758 0.963
-0.017 -0.017 0.1114 0.990
0.148 0.147 2.8841 0.577
0.026 0.031 2.9708 0.704
-0.021 -0.016 3.0291 0.805
-0.172 -0.171 6.8507 0.445
-0.097 -0.132 8.0862 0.425
0.165 0.156 11.697 0.231
-0.166 -0.169 15.348 0.120
-0.054 -0.004 15.737 0.151
-0.097 -0.066 17.014 0.149
0.122 0.080 19.053 0.121
-0.066 -0.062 19.662 0.141
0.077 0.067 20.479 0.154
-0.058 0.001 20.960 0.180
0.091 0.053 22.148 0.179
0.098 0.046 23.518 0.171
0.004 0.007 23.520 0.215
-0.031 -0.030 23.663 0.257
-0.084 -0.101 24.703 0.260
0.011 -0.064 24.721 0.311
-0.054 -0.011 25.154 0.342
0.109 0.108 26.951 0.307
-0.062 0.047 27.545 0.329
0.037 0.030 27.757 0.371
-0.073 -0.061 28.588 0.381
0.096 0.048 30.049 0.361
-0.117 -0.134 32.268 0.308
0.058 0.061 32.815 0.331
-0.022 -0.014 32.892 0.374
0.015 0.023 32.931 0.421
0.042 0.018 33.223 0.456
0.032 0.058 33.401 0.497
0.031 0.023 33.567 0.537
0.037 0.072 33.807 0.573

O NOoO O~ WN -~

I S S - .
- * T -~ * e *
R I _* %
* . * . .
W W MNDNDMNDMNDNDMNNMNMNMNMMNMDNMNNNARR A A AQAQQ@QaQaaa
O OWoO~NOO”CDBPPWN _,~rOCO0OONOOOOP,WON-~O©

*
W W www
o Ok WN

ADF testi sonucunda yukaridaki tabloda regresyondan elde edilen otokorelasyon
degerleri, otokorelasyon iliskisinin olmadigini gostermektedir. O halde bagiml

degiskenin 3 gecikmeli degerini iceren ADF regresyonu degerlendirilebilir. Esitlikte
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LMEN (-1) degiskeninin katsayisinin istatistiksel olarak anlaml
gozlenmistir. Elde edilen bu deger, yiizde 5 anlamlilik diizeyindeki ilgili kritik
degerden kiigiiktiir. Bu durumda, temel hipotez kabul edilerek serinin trend duragan
degil, fark duragan olduguna karar verilmistir. Bundan sonraki asama serinin birinci

farkina iligkin regresyonu kurmaktir. Serinin birinci farkina iligkin regresyon

asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 60. DLMEN Degiskenine Iliskin Regresyon Sonuclar

Dependent Variable: DDLMEN

Method: Least Squares

Date: 05/08/07 Time: 15:58

Sample (adjusted): 1996M08 2006M09
Included observations: 122 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.033529 0.012442 2.694746 0.0081

@TREND -0.000284 0.000170  -1.678071 0.0960
DLMEN(-1) -0.865621 0.090191 -9.597643 0.0000
R-squared 0.436422 Mean dependent var 0.000447
Adjusted R-squared 0.426950 S.D. dependent var 0.086048
S.E. of regression 0.065139  Akaike info criterion -2.600311
Sum squared resid 0.504924  Schwarz criterion -2.531360
Log likelihood 161.6190 F-statistic 46.07546
Durbin-Watson stat 1.948697  Prob(F-statistic) 0.000000

Lag 1 : Akaike info criterion : -2,60

Schwarz criterion  :-2,51

Lag 2 : Akaike info criterion : -2,65*min

Schwarz criterion  : -2,54*min

Lag 3 : Akaike info criterion : -2,63

Schwarz criterion  :-2,49

Lag 4 : Akaike info criterion : -2,63

Schwarz criterion  :-2,47

160

olmadigi



Lag 5 : Akaike info criterion : -2,63

Schwarz criterion  :-2,44

AIC ve SC kriterlerine gore, 2 gecikme uygun bulunmus ve bu gecikmede

otokorelasyon iliskisinin ortadan kalktig1 gézlenmistir.

Tablo 61. DLMEN Degiskeninin Gecikme Eklenmis Regresyon Sonuclari
Dependent Variable: DDLMEN
Method: Least Squares
Date: 05/08/07 Time: 16:01
Sample (adjusted): 1996M10 2006M09
Included observations: 120 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.025438 0.013182 1.929710 0.0561
@TREND -0.000205 0.000171 -1.192960 0.2353
DLMEN(-1) -0.756599 0.146717  -5.156872 0.0000
DDLMEN(-1) -0.047877 0.115782  -0.413505 0.6800
DDLMEN(-2) -0.233280 0.088988  -2.621478 0.0099
R-squared 0.482581 Mean dependent var -0.001223
Adjusted R-squared 0.464584  S.D. dependent var 0.085765
S.E. of regression 0.062756  Akaike info criterion -2.658339
Sum squared resid 0.452912  Schwarz criterion -2.542193
Log likelihood 164.5003 F-statistic 26.81429
Durbin-Watson stat 2.016207  Prob(F-statistic) 0.000000

Null Hypothesis: DLMEN has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 2 (Fixed)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.156872 0.0002
Test critical values: 1% level -4.036310

5% level -3.447699

10% level -3.148946

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Tablo 62. DLMEN Degiskenine Mliskin Otokorelasyon Sonuclari
Sample: 1996M10 2006M09
Included observations: 120

Autocorrelation

Partial Correlation

AC

PAC

Q-Stat

Prob

**l
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-0.008
-0.017
-0.014
0.114
-0.015
-0.050
-0.206
-0.136
0.125
-0.198
-0.081
-0.114
0.097
-0.080
0.067
-0.060
0.085
0.093
-0.004
-0.039
-0.092
-0.000
-0.060
0.102
-0.059
0.034
-0.069
0.093
-0.117
0.058
-0.018
0.015
0.051
0.044
0.045
0.051

-0.008
-0.017
-0.014
0.114
-0.014
-0.047
-0.207
-0.165
0.123
-0.203
-0.045
-0.111
0.037
-0.104
0.019
-0.041
0.014
0.007
-0.032
-0.070
-0.143
-0.106
-0.055
0.068
0.014
-0.007
-0.097
0.012
-0.172
0.024
-0.052
-0.013
-0.008
0.037
0.017
0.070

0.0078
0.0449
0.0679
1.7142
1.7413
2.0604
7.5319
9.9526
12.030
17.247
18.139
19.905
21.195
22.069
22.699
23.210
24.243
25.479
25.481
25.709
26.972
26.972
27.513
29.108
29.641
29.825
30.579
31.943
34.136
34.691
34.744
34.781
35.221
35.549
35.897
36.358

0.930
0.978
0.995
0.788
0.884
0.914
0.376
0.268
0.212
0.069
0.078
0.069
0.069
0.077
0.091
0.108
0.113
0.112
0.145
0.176
0.172
0.212
0.235
0.216
0.238
0.275
0.289
0.277
0.234
0.254
0.294
0.337
0.363
0.395
0.426
0.452
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Tablodan da goriilecegi gibi seride otokorelasyon yoktur. Hipotez agagidaki gibi

degerlendirilmektedir.

AAlmen = B+ trend+yAlmen(-1)+0;AAlmen(-1)+3,AAlmen(-2)

Hp : y=0, Almen, I(1)
H; : y#0, Almen, 1(0)

Esitligin sag tarafinda yer alan dlmen katsayisi (ADF test istatistigi) anlamlidir.
Dolayisiyla LMEN serisinin birim kokii olduguna yani I(1) olduguna karar
verilmigtir. Ayrica Tablo 61 seride birden fazla sayida birim kokiin var olup
olmadigini test etmek amaciyla da kullanilabilir. Bunu test etmek amaciyla Dickey-
Pantula testinden yararlanilmis ve asagidaki regresyon denklemi ve hipotezler

kurulmustur.

AAy = Bo + yAye1 e

Ho: v =0, Imen, I(2)
H;:y #0, Imen, I(1)

Tablolardan da agikca goriilecegi gibi dlmen (-1) katsayisi (-5.156872) ylizde 5
anlamlilik diizeyindeki degerle karsilastirildiginda, katsayr anlamli bulunmus, bu
nedenle I(2) oldugunu sodyleyen temel hipotez reddedilmistir. Yani seri I(1) siirece

sahiptir.

3.2. Degiskenlerin Siralanmasi

VAR modelinde, degiskenlerin soklara verdigi tepkileri tespit etmek amaciyla
kullanilan etki-tepki fonksiyonlar1 ve herhangi bir degiskendeki degismelerin neden
kaynaklandigin1  belirlemek amaciyla kullanilan 6ngorii  hatasinin  varyans
ayristirmasi, sistem icerisindeki degiskenlerin siralamisina karsi  duyarhidir.

Literatlirde yaygin olarak kullanilan siralanis sekli digssaldan i¢sele dogru olmaktadir.
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Degiskenlerin digsaldan igsele dogru siralanmasi, VAR modelinin tahmini
neticesinde bir politika analizi i¢in kullanilacak etki-tepki analizi ve varyans
ayrigtirmast i¢in ¢ok Onemlidir. Tahmine ilk girecek degisken, Cholesky
ayristirmasina gore en dissal kabul edilecek degiskendir. Ozellikle, birinci siradaki
degiskenin en digsal olusu, bu degiskenin sistemdeki diger degiskenlere gelen gecici
soklara tepki gostermedigini; siralamada en sondaki degiskenin en icsel olusu, bu
degiskenin sadece kendi soklarina degil, ayn1 zamanda sistemdeki her degiskene
gelen soklara da tepki gosterdigini ifade etmektedir. Bu nedenle nedensellik iliskileri
belirlendikten sonra, degiskenlerin digsaldan i¢sele dogru siralanmasi ve bu sira ile

tahminde yer almasi sonuglar1 degistirmektedir®*’.

Degiskenlerin siralamasi, belirli bir degiskendeki degismenin sistemdeki diger
degiskenler tlizerindeki dogrudan es zamanli etkisine izin vermektedir. Politika
degiskeni sistemde en sonda yer almaktadir. Bu nedenle, Bankalar arasi1 Para Piyasasi
Gecelik Faiz Oranindaki degismelerin diger degiskenler iizerindeki etkisi gecikmeli
olmaktadir. Degiskenlere denk gelen denklemlerin siralanmasi parasal aktarim
mekanizmasim1 da yansitmaktadir. Diger bir deyisle, para politikas1 ilk olarak
bankalarla 1ilgili li¢ degiskeni ve daha sonra da ekonominin reel sektoriinii

etkilemektedir®*’.

Romer vd. ile Bernanke ve Blinder’ in yapmis oldugu caligmalar, bankalarin
portfoy davraniglarina iliskin baz1 bulgular etrafinda bulugsmaktadir. Baslangicta, sik1
para politikasina tepki olarak bankalarin mevduatlar1 hemen azalmaktadir. Ikinci
olarak, toplam krediler diismekte ancak bu iki ya da ii¢ ¢ceyrek donemlik gecikmeyle
meydana gelmektedir. Ucgiincii olarak, bankalar mevduatlarindaki bu diisiisiin
ardindan kredileri siirdiirebilmek amaciyla menkul kiymetleri ellerinden
cikarabilmekte ya da Eurodolar bor¢lanmaya gidebilmektedirler. Son olarak, banka
kredilerindeki diisiis GSYIH ile 6lciilen ekonomik faaliyetlerdeki diisiisle yaklasik

ayni zamanda meydana gelmektedir™'.

2 Cigek, a.g.m., ss. 89-90. ; Bozkurt, a.g.e., s. 94.

20 Giindiiz, “Tirkiye’ de ...”, s. 21.

2! Christina D. Romer, David H. Romer, Stephen M. Goldfeld, Benjamin M. Friedman, “New
Evidence on the Monetary Transmission Mechanism”, Brookings Papers on Economic Activity,
Vol. 1990, No. 1, 1990, ss. 149-213. ; Bernanke ve Blinder, “The Federal ...”, ss. 901-920.
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Siralama, degiskenler arasindaki nedensellik analizi ya da Haussman dissallik
testi ile belirlenmektedir. S6zii edilen testler, analize giren degiskenler arasindaki
iligkilere ait herhangi bir 6n bilgi bulunmamasi durumunda bilgi verebilmektedir®>,
Bu cercevede, degiskenlerin digsal-igsel siralamasi konusunda iktisat teorisi bilgi
verdigi igin, degiskenlerin siralamas1 LTEFE, LSUE_SA, LMEN, LKR, LMV, FAIZ
seklinde ele alinmustir. FAIZ degiskeni yine en sonda olmak iizere diger
degiskenlerin siralamas1 degistirildiginde etki-tepki fonksiyonlar1 ve sonuclarda
herhangi bir degisiklik olmadig1 saptanmistir. Ayrica FAIZ degiskeninin politika dist
degiskenlerden Once sistemde yer almasi durumunda ilk birkag¢ ay hari¢ ¢ok farklh

etki-tepki fonksiyonlarina ve sonuglara ulasilmadig1 gorilmiistiir.

Her degiskenin duragan oldugu mertebede yer aldigt VAR modelinin tahminine
geemeden Once, model i¢in uygun gecikme uzunlugu belirlenmistir. VAR modelinin

uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinde kullanilan tablo agsagida verilmistir.

2 Tan, a.g.e., s. 441.
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Tablo 63. VAR Modeli i¢in Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: LTEFE LSUE_SA LMEN LKR LMV
FAIZ

Exogenous variables: C DUMMY1 DUMMY2
Date: 05/18/07 Time: 13:25

Sample: 1996M06 2006 M09

Included observations: 116

Lag LogL LR FPE AlC SC HQ
0 805.8220 NA 5.08e-14 -13.58314  -13.15586  -13.40969
1 913.3471 198.3652  1.48e-14 -14.81633  -13.53449* -14.29597
2 976.8459 110.5755 9.30e-15 -15.29045 -13.15404 -14.42319*
3 1023.602 76.58384  7.84e-15 -15.47590 -12.48493 -14.26174
4 1043.015 29.78875 1.07e-14 -15.18992  -11.34439  -13.62885
5 1081.019 54.38510  1.08e-14 -15.22447  -10.52438  -13.31650
6 1122.763 5541850  1.05e-14 -15.32350 -9.768845  -13.06863
7 1187.577 79.34117* 7.02e-15* -15.82029* -9.411074  -13.21852

* indicates lag order selected by the criterion
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5%
level)

FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Yukaridaki tablo incelendiginde LR, FPE ve AIC degerlerinin ayn1 yonde oldugu
ve 7 gecikme i¢in minimum deger verdigi, SC icin ise 1 gecikme, HQ i¢in 2 gecikme
i¢in minimum deger saglandig goriilmektedir. Ug kriterin aym gecikmede minimum
deger vermesi lizerine, analizde kullanilacak optimal gecikme seviyesinin 7 olduguna

karar verilmistir.

4. Etki-Tepki Fonksiyonlar:

VAR modeli parametrelerinin dogrudan yorumu pek anlamli olmamaktadir. Bu
ylizden, etki-tepki (impulse-response) ve varyans ayristirmast (variance
decomposition) analizleri yapilarak bir takim sonuglar ¢ikarilmaya calisilmaktadir.
Sistemdeki degiskenlerin kendi veya baska degiskenlerin soklarina karsi gosterdigi
tepkiler 6nemli olmaktadir. Zaman serisi modellerinde, hata terimi genellikle soklari

temsil etmek i¢in kullanilmaktadir. Bunun sonucu, sistemdeki her bir degiskenin
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kendi ve diger degiskenlerin hatalarmma kars1 reaksiyonu etki-tepkiler olarak
adlandirilmaktadir. Etki-tepkiler aymi biiylikliiglin iki farkli goriinlimiinii ifade
etmektedir. Soku veren degisken yoniinden etki, soku alan degisken yoniinden ise
tepki s6z konusu olmaktadir. iki degisken arasinda degiskenlerden birinin digerine
neden oldugu yargilamasina dayali olarak yapilan bu analiz etki-tepki analizi olarak
adlandirilmaktadir. Etki-tepki fonksiyonlar1 soklarin degiskenler lizerindeki etkilerini
ve hangi zamanda etkisinin ne oldugunu grafik ya da tablo gdsterimleriyle ortaya
koymaktadir. Bu islem ile soklarin hangi degiskende meydana geldigi ve bu soklara
degiskenlerin ne tepki verdigi arastirilmaktadir. VAR modelinden ¢ikarilan diger
onemli bir ara¢ da varyans ayristirmasidir. Ongérii hatalarmin  zelliklerinin
bilinmesi, sistemde yer alan degiskenler arasindaki karsilikli iligkilerin agiga
cikarilmasinda Onemli bir fayda saglamaktadir. Varyans ayristirmasi, her bir
degiskenin Ongorii hata varyansinin, sistemdeki her bir degiskene yliklenebilecek
bilesenlerine ayristirma orani olarak tanimlanmaktadir. Her bir degiskenin 6ngorii
hata varyansini1 de8iskenlerin her birine paylastirarak soklarin degiskenler tizerindeki
etkilerini oransal olarak Olgmede kullanilmaktadir. Varyans ayristirmasi analizi,
degiskenlerin varyanslarmin birbirini nasil etkiledigini gostermektedir. Varyans
ayristirmasi analizi ile, bir degiskendeki degisimin yilizde kaginin kendi, yiizde

kagmnin diger degiskenlerden kaynaklandig: arastirilmaktadir™”.

3 Tary, a.g.e., ss. 435-457.
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Tablo 64. Etki-Tepki Fonksiyonlari

Response to Cholesky One S.D. Innovations

Response of LTEFE to FAIZ Response of LSUE_SA to FAIZ
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Tablo 64° de faiz oranina verilecek bir sokun diger degiskenler iizerindeki etkisi
incelenmektedir. Elde edilen sonuglara gore, banka bilangolarindan secilen
degiskenlere bakildiginda menkul kiymetlerin faiz oranindaki soka en fazla tepkiyi
veren degisken oldugu agik¢a goriilmektedir. Krediler ilk 3 ay boyunca azalmaya
devam etmis daha sonra ise artmaya baslamistir. Mevduatlar da ayn1 sekilde krediler

gibi ilk 3 ay boyunca azalmis daha sonra artmaya baslamistir. Ancak etki-tepki
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fonksiyonlarindan da goriilecegi gibi politika sokunu takiben krediler mevduatlardan
daha hizli bir sekilde diismiistiir. Menkul kiymetlere bakildiginda ise, menkul
kiymetler ilk 3 ay artmis ve daha sonra 5. aya kadar azalma gostermistir. Sanayi
Uretim Endeksi ilk 3 ay boyunca azalnis ve daha sonra artmaya baslamistir. TEFE’
de goriilen hareket ise oldukca ilgi ¢ekicidir. Ciinkii daraltict bir parasal sokun
ardindan fiyatlar genel seviyesinin azalmasi beklense de etki-tepki fonksiyonlarindan
da agik¢a goriilecegi gibi faiz oranindaki sokun sonucunda fiyatlar genel seviyesinde

artis olmustur.

Kalkan vd. ile Giindiiz, Bankalar aras1 Para Piyasasi Gecelik Faiz Oran ile
enflasyon arasindaki pozitif yonli iliskiye dikkat ¢cekmektedir. Kalkan vd. gore,
faizler ve enflasyon arasinda boyle bir iliskinin olmasinin en Onemli nedeni,

enflasyonist beklentilerdir™*.

Etki-tepki fonksiyonlarina bakildiginda FAIZ haricindeki tiim degiskenlerin 15.
ya da 16. aylarda soniimlendigi goriilmektedir. FAIZ ise 4. aydan itibaren

soniimlenmeye baglamustir.

Calismada elde edilen etki-tepki fonksiyonlarmin banka kredileri kanalinin
isleyisi ile tutarli olarak yorumlanip yorumlanamayacaginin anlagilmasi agisindan
para goriisii ve kredi goriisli arasindaki ayrima dikkat ¢cekmek gerekmektedir. Para
goriisiinde, menkul kiymet ve banka kredilerinin miikemmel ikame olduklar1 kabul
edildiginden, bu aktiflerin faiz oran1 sokuna ayni tepkiyi vermeleri gerekmektedir.
Oysa kredi goriisiinde, menkul kiymet ve banka kredilerinin miikemmel ikame
olmadiklar1 kabul edildiginden, bu aktiflerin faiz oranindaki soka ayni tepkiyi
vermemeleri gerekmektedir. Yukaridaki etki-tepki fonksiyonlarindan da goriilecegi
gibi, faiz oranindaki sok sonucunda mevduatlarin azalmasinin ardindan bankalar
buna kredileri azaltarak ve menkul kiymetleri artirarak tepki vermislerdir. Ayrica
politika sokunu takip eden ilk 3 ayda kredilerdeki azalma mevduatlardaki azalmadan

daha fazladir. Bu durum bankalarin yiiksek faiz oranindan bor¢lanmak isteyenlerin

2% Kalkan, Kipict ve Peker, a.g.m., ss. 71-91., Giindiiz, “Tiirkiye’ de ...”, ss. 13-29.
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riski yiiksek kisiler olduklarini bildiklerini ve bu nedenle kredi taymlamasina

gittiklerini acik¢a gostermektedir.

Etki-tepki fonksiyonlar1 incelendiginde, krediler ve Sanayi Uretim Endeksinin
ayni yonde hareket ettikleri goriilmektedir. Bu durum firmalarin banka kredilerine
bagimli olup olmadiklarin1 sorgulamay1 gerektirmektedir. Bankalar ekonominin
genisleme donemlerinde kredi hacimlerini beklentilerin etkisiyle iktisadi faaliyetteki
canlanmadan daha fazla artirmakta; daralma donemlerinde ise kredi arzim1 daha
keskin bir sekilde azaltmaktadir. Etki-tepki fonksiyonlarindan da goriildiigli iizere

firmalar1 banka kredilerine bagimli olarak nitelendirmek miimkiindjir.

Sonug olarak, etki-tepki fonksiyonlarindan Tiirkiye’ de banka kredileri kanalinin
calistigina iliskin bulgulara ulasilmistir. Ancak yine de Tiirkiye’ de kredi kanalinin
etkin calisigim1 sdylemek dogru olmayacaktir. Ikinci béliimde ayrintilariyla
incelendigi tlizere, kredi kanalinin etkinligini artiran faktorlerin yani sira azaltan
faktorler de bulunmaktadir. Bunlardan en oOnemlileri fiskal baskinlik ve kamu

bankalarinin finansal sistem igerisindeki agirligidir.
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Para arzinda parasal otoritenin miidahalesi ile meydana gelen degismelerin reel
ekonomi iizerindeki etkisi parasal aktarim mekanizmas1 kavramiyla ifade
edilmektedir. Parasal aktarim mekanizmalar1 hakkinda bilgi sahibi olmak cesitli
nedenlerden dolay1 fayda saglamaktadir. Oncelikle parasal aktarim mekanizmasini
bilmek, para politikasinin etkili bir sekilde yonetimini kolaylagtirmaktadir. Ayni
zamanda, parasal aktarim mekanizmasi hakkinda bilgi sahibi olmak, uygun politika
araclarinin se¢imini ve bu araglarin zamaninda ve yerinde uygulanmasini da

saglamaktadir.

Parasal aktarim mekanizmasinin isleyisi ¢esitli yollardan olmaktadir. Aktarim
mekanizmasiin igleyisi denildiginde ilk olarak Keynesyen ve Monetarist
yaklagimlar akla gelmektedir. Keynesyen iktisat¢ilar, para arzindaki degisimlerin faiz
orani araciligiyla gelir ve hasila iizerinde etkili oldugunu savunmuslardir. Yani
aktarim makanizmasi i¢in kesin bir yol ¢izmiglerdir. Keynesyenlerden farkli olarak
Monetarist iktisatcilar, para arzindaki degisimlerin hasila iizerinde etkili oldugunu
belirtmislerdir. Ancak Keynesyenlerin ¢izmis olduklar1 yolun ¢ok dar oldugunu ve
para arzinin hasilayr tek bir yoldan degil c¢esitli yollardan etkiledigini

savunmuslardir.

Para ve gelir arasindaki var olan nedensellik iliskisiyle ilgili tartismalar yerini
son yillarda faiz oran1 gibi degiskenlerin analiz edilmesiyle birlikte para politikasinin
gercek etkisinin ne oldugu sorusuna birakmistir. Birgok iktisat¢1 para politikasinin en
azindan kisa donemde reel iktisadi aktiviteyi etkiledigi konusunda hemfikir olmakla
birlikte, para politikasinin reel ekonomiyi ve fiyatlar1 tam olarak nasil etkiledigi

tartisilmaya devam etmektedir.

Son yillarda, iktisat literatiiriinde parasal aktarim kanallarini agiklamaya g¢alisan
bir¢cok goriis ortaya ¢ikmistir. Bu anlamda parasal aktarim mekanizmasinin gesitli
yollart sunulmaya baslanmigtir. Faiz oran1 kanali, kisa ve uzun vadeli faiz oranindaki

degisimlerin fon arz ve talebini etkilemesiyle calismaktadir. Varlik fiyatlar1 kanali,
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parasal otoritelerin uyguladiklar1 politikalarin yurti¢i varlik fiyatlar {izerindeki etki
vasitastyla islemektedir. Doviz kuru kanali, ulusal ve yabanci para birimlerinin reel
degerlerindeki degismelerin dis ticarette meydana getirdigi etki vasitasiyla
islemektedir. Kredi kanal1 ise, para politikasinda yapilan degisim sonucunda kredi
arzinda meydana gelen degismelerin reel degiskenler lizerinde meydana getirdigi etki

araciligryla caligmaktadir.

Kredi kanali, parasal aktarim mekanizmasina iki ilave kanal daha ekleyerek faiz
orani kanalin1 tamamlar niteliktedir. Bu kanallar, banka kredileri kanali ve bilango
kanalidir. Banka kredileri kanali, uygulanan para politikas1 sonucunda bankacilik
kesiminin firmalara kredi verme yetenegindeki degisimi; bilanco kanali ise,
bankalardan kredi alan firmalarin uygulanan para politikast sonucunda bilangolarinda
meydana gelen degisimden dolayr kredi alma yeteneklerindeki degisimi

incelemektedir.

Kredi kanalinin g¢aligmasi i¢in temel kosul, krediler ve diger bor¢lanma
araclarinin bankalarin ve firmalarin bilancolarinda birbirlerinin tam ikameleri
olmamasi1 gerektigidir. Bunun yani sira kredi kanalinin isleyisini etkileyen bazi
faktorler bulunmaktadir. Bunlardan en onemlisi asimetrik enformasyondur. Neo-
klasik iktisadin tam rekabet piyasa modeli, tam ve maliyetsiz bilgi {iizerine
kurulmasina ragmen, gercek hayatta tam bilginin elde edilmesi miimkiin olmadigi
gibi, bilgiye ulasmanin maliyeti bulunmaktadir. Kredi kanalinin asil ¢ikis noktasi,
kredi alan ve kredi verenler arasinda enformasyonda asimetrinin var olmasidir.
Asimetrik enformasyonun en 6nemli etkisi ise bankacilik kesimi {izerindedir. Clinkii
kredi kanalinin savunucularina gore, asimetrik enformasyonu ¢ozmede bankalara
0zel bir rol diismektedir. Asimetrik enformasyon, bankalardan kredi almis belirli
bor¢lularin aldiklar1 kredileri geri 6dememe olasiligina bagli olarak kredi
taymlamasina neden olmaktadir. Ancak burada vurgulanmasi gereken en 6nemli sey,
bankalarin kredi tayinlamasina gitmelerinin kredi kanalinin isleyisini azaltmayip
arttirdigidir. Ciinkii, asimetrik enformasyonun nedeni her ne olursa olsun, bankalarin
kredi verme davranisindaki bu asimetri, kredi kanalinin varligi i¢in gereklidir. Ancak
asimetrik enformasyon sistemin uzun vadeli etkinligi ve stirdiiriilebilirligi agisindan

da tehlike dogurmaktadir.
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Asimetrik enformasyon ve buna bagh olarak da kredi tayinlamasinin bir tilkede
ne boyutta oldugunu 6l¢mek her ne kadar zor olsa da bazi oranlara bakmak bu
konuda fikir verebilmektedir. Toplam takipteki krediler/Toplam krediler oran1 ve
Toplam krediler/Toplam aktifler oraninin karsilastirilmasi az da olsa bir iilkenin
kredi taymlamasima gidip gitmedigi hakkinda yardimci olan 6nemli oranlardir. Bu
oranlar arasindaki nedensellik iligkisi takipteki kredi oranindan toplam kredi oranina
dogru tek yonlii olmaktadir. Ayrica takipteki kredi orani ve toplam kredi orami
arasinda negatif bir iliski mevcuttur. Tiirkiye agisindan bakildiginda, bu oranlar
Tiirkiye’ de kredi tayinlamasi oldugunu gostermektedir. Bir baska ifadeyle, Tiirkiye’
de asimetrik enformasyon problemiyle karsilasan bankalarin kayiplarini azaltmak
amaciyla kredileri sinirlandirdigini sylemek miimkiindiir. Asimetrik enformasyonun
varligindan dolayi ise bankalarin kredi tayinlamasina gitmeleri kredi kanalina kismi
bir islerlik verebilir. Ancak asimetrik enformasyon sistemin uzun vadeli etkinligi ve

stirdiiriilebilirligi agisindan tehlikelidir.

Kredi kanalinin isleyisini etkileyen ikinci faktor, firmalarin banka kredilerine
bagimliligidir. Kredi kanalinin etkin olarak isleyebilmesi i¢in dnemli varsayimlardan
biri, uygulanan para politikasinin, bankalara gitmeksizin hisse senedi ve tahvil
piyasalar araciligryla kredi piyasalarina erisebilen daha biiyiik firmalardan ziyade banka
kredilerine daha fazla bagli olan daha kiigiik firmalar tarafindan harcamalar ve buna
bagli olarak da hasila iizerinde daha biiyiik etkiye sahip olmasi gerektigidir. Bu
baglamda, hisse senedi, 6zel sektor tahvili ve finansman bonosu gibi finansman araglari
ile bankacilik sisteminin firma ve diger ozel girisimlere sagladigi kredi stoku
kargilastirlldiginda, firmalarin toplam finansmani igerisinde bankalarin saglamis
olduklar1 kredilerin ¢ok yiiksek bir paya sahip olmasi Tiirkiye’ de faaliyet gdsteren
firmalarin banka kredilerine bagimli oldugunu gostermektedir. Ayrica, hasila, 6zel kesim
yatirrm harcamalar1 ve bankacilik sektoriiniin kullandirdig1 kredilere bakildiginda, bu
degiskenler arasinda yakin bir iliski olmas1 da Tiirkiye” de faaliyet gosteren firmalarin
banka kredilerine bagimliliginin bir gostergesidir. O halde Tiirkiye’ deki firmalarin
banka kredilerine bagimli olarak nitelendirilmesi gerekmekte ve bu durum kredi

kanalinin etkinligini artirmaktadir.
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Kredi kanalinin isleyisini etkileyen {i¢iincli faktor, net degerdir. Net degerin
diisiik olmasi ters se¢im problemini artirarak yatirim harcamalarinin finansmani igin
kullanilacak kredilerin azalmasina neden olmaktadir. Para arzinin artmasi sonucunda
firmalarin net degerlerinde meydana gelen artis, ters secim ve ahlaki riziko
problemlerini azaltarak kredi kanalinin etkinligini azaltacaktir. Para arzinin azalmasi
durumunda ise firmalarin net degerlerinde meydana gelen diisme, ters se¢im ve

ahlaki riziko problemlerini artirarak kredi kanaliin etkinligini artiracaktir.

Kredi kanaliin isleyisini etkileyen dordiincii faktor, fiskal baskinliktir. Fiskal
baskinlik, yiiksek seviyedeki kamu borcunun merkez bankasi tarafindan belirlenen
kisa vadeli faizler ile piyasa faizleri arasindaki iliskiyi zayiflatarak aktarim
mekanizmasinin istenildigi gibi ¢aligmasini engellemektedir. Hiikiimetlerin, biitce
aciklarini, finansal piyasalardan borglanarak karsilamalari durumunda, finansal
piyasalardaki borg¢ verilebilir kaynaklarin ¢ogu kamuya aktarilmakta ve 6zel sektore
verilebilecek kredi miktart onemli Olgiide azalmaktadir. Bu durumda ise kredi
kanalinin etkinligi azaldigindan dolay1, uygulanan para politikasi talep ve enflasyon
iizerinde yeterince etkili olamamaktadir. Tiirkiye’ de fiskal baskinlik seviyesi, ortiik
enflasyon hedeflemesi uygulandigi yillarda azalma gostermis ve Tiirkiye bu
baglamda 2006 yilinda enflasyon hedeflemesi rejimini uygulamaya baslamistir.
Tiirkiye’ de 2002 yilindan itibaren Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi/GSMH orani
stirekli bir diigiis gostermistir. Ancak bu oran azalmasina ragmen, i¢ bor¢ stokunun
yuksek diizeyde seyretmesi ve i¢ bor¢lanmanin en biiyiik alicilarinin bankalar olmasi
banka varliklar1 icerisinde kredileri dislayarak kredi kanalinin etkinligini
azaltmaktadir. Bu nedenle, Tiirkiye’ de fiskal baskinligin kredi kanalinin etkinligini

azalttigin1 sdylemek miimkiindiir.

Kredi kanalinin isleyisini etkileyen besinci faktor, ulusal finansal piyasalarin
derinligidir. Finansal derinligin iki 6nemli gostergesi bulunmaktadir. Bunlardan ilki
finansal kurumlarin cesitliligi, digeri ise finansal araglarin cesitliligidir. Finansal
derinligin Tiirkiye agisindan ne boyutta olduguna bakildiginda, finansal sektoriin
heniiz biiylime agamasinda olup hala kii¢lik ve s1g oldugunu sdylemek miimkiindiir.
Tiirkiye’ de finansal sistem icerisinde bankalar agirlikli olarak yer tutmaktadir.

Bankalarin finansal sistem icerisinde agirlikli paya sahip olmasi kredi kullanicilarinin
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alternatif finansman araglarina ¢ok fazla yonelmemeleri anlamina geldiginden bu
durum bankalarin geleneksel faaliyetlerinden olan kredi verme islevini yerine
getirdigini géstermektedir. Tiirkiye’ de finansal sektoriin s1g olmasi, kredi kanalinin

etkinligini azaltan degil, tersine artiran bir unsurdur.

Kredi kanalinin isleyisini etkileyen altinci faktor, finansal regiilasyon ve finansal
deregiilasyondur. Finansal regiilasyon uygulamasi altinda kredi faizlerine tavan
getirilmesi, kredi talebini artirmakta ve kredi tayinlamasi olgusuna neden olmaktadir.
Bu durum ise, kredi kanalinin etkinligini artirmaktadir. Tiirkiye’ de 1980 dncesinde
uygulanan finansal regiilasyon sonucunda, firmalar ihtiya¢ duyduklari finansmamn
borg senedi ya da hisse senedi gibi finansal araglar1 kullanarak degil, dogrudan banka
kredileri araciligiyla saglamislardir. Yani bu donemde firmalarin tek finansman
kaynagi banka kredileri olmustur. Bu durum, kredi kanalinin etkinligini
artirmaktadir. Finansal deregiilasyon, mevduatin bankalar i¢in kaynak olma
ozelligini asindirirken, kredi kullanicilarinin  alternatif finansman araglarina
yonelmeleri kredileri olan talebi azaltmaktadir. Finansal deregiilasyon sonucunda,
kredi kanalinin etkinligi azalmaktadir. 1980 sonrasi donemde, Tiirkiye ekonomisi
disa agilma yoluyla diinya ekonomisi ile biitlinlesme siirecine girmistir. 1980’ de
baglayan  donlisiim, 1989  yilinda  sermaye  hareketlerinin  tamamen
serbestlestirilmesiyle tamamlanmistir. Bu siiregte, bankalar, liretimin finansmanindan
cok kamu kesimi bor¢lanma geregini finanse etme islevini yerine getirmeye
baslamistir. Yani bu donemde, Tiirkiye’ de bankalar geleneksel faaliyet alanlar1 olan
tiretken sermayeye kredi saglamay1 geri planda birakmigslardir. 1980 de baslayan ve
1989’ da ivme kazanan finansal piyasalarin disa a¢ilma siireci sonucunda Tiirkiye’ de
bankalarin geleneksel faaliyetlerinden olan kredi verme islevi yerine kamu kesimi
bor¢lanma geregini finanse etme islevini yerine getirmeye baslamasi kredi kanalinin

etkinligini azaltan bir unsurdur.

Kredi kanalinin isleyisini etkileyen son faktor, finansal sistem igerisinde kamu
bankalarinin agirligidir. Finansal sistem igerisinde kamu bankalarinin agirlikta
olmasi, kredi kanalmin etkinligini azaltan bir unsurdur. Tirkiye’ de bankacilik
sektorli rekabetin yetersiz oldugu, yogunlagmanin bulundugu, oligopolistik bir

yapiya sahiptir. Yogunlagsma rakamlarina bakildiginda, ilk bes ve ilk on banka
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verileri, Tirkiye’ de bankacilik sektoriine hala az sayida bankanin egemen oldugunu
gostermektedir. Ayrica kamu bankalarmin mevduat igerisindeki pay1 yliksekken
kredileri igerisindeki paymin mevduatin ¢ok altinda kalmasi, kamu bankalarinin
topladiklar1 mevduati krediye doniistiiremedigini ortaya koymaktadir. Bu baglamda,

Tiirkiye’ de kamu bankalarinin varligi, kredi kanalinin etkinligini azaltmaktadir.

Ekonometrik calisma sonuglarindan elde edilen bulgular Tiirkiye’ de banka
kredileri kanalinin ¢alistig1 yoniindedir. Kredi kanalinin en énemli varsayimi, banka
kredileri ve menkul kiymetlerin birbirleriyle miikemmel ikame olmamasi
gerektigidir. Etki-tepki fonksiyonlarindan ¢ikan sonuglar menkul kiymet ve banka
kredilerinin birbirleriyle tam ikame edilmedigini gdstermektedir. Bunun yani sira,
politika sokunu takip eden ilk aylarda kredilerdeki azalma mevduattaki azalmadan
daha fazladir. Bu durum bankalarin kredi tayinlamasina gittiklerini gostermektedir.
Ayrica Sanayi Uretim Endeksi ve kredilerdeki harekete birlikte bakildiginda
hareketlerin yoOniiniin ayni oldugu, hatta bankalarin ekonominin genisleme
donemlerinde kredi hacimlerini iktisadi faaliyetteki canlanmadan daha fazla
artirdiklar1 ve daralma donemlerinde ise kredi hacmini iktisadi faaliyetteki
daralmadan daha fazla ve daha keskin bir sekilde azalttiklar1 goriilmektedir. Bu
durum Tirkiye’ de faaliyet gosteren firmalarin banka kredilerine bagimli oldugunu

ifade etmesi bakimindan 6nem tagimaktadir.

Ekonometrik uygulama sonucunda elde edilen bulgular banka kredileri kanalinin
calistigi yoniindedir. Ancak bu ifade etkin bir banka kredisi kanalinin oldugu
seklinde yorumlanmamalidir. Ciinkli daha 6nce de ifade edildigi gibi, Tiirkiye’ de
kredi kanalinin etkinligini azaltan faktorler de mevcuttur. Bunlardan en onemlileri
fiskal baskinlik ve kamu bankalarinin finansal sistem igerisinde agirhigidir. Mali
disiplinde goreli bir iyilesme saglanmasina ragmen i¢ bor¢ stokunun yine de yiiksek
diizeyde olmasi ve i¢ borglanmanin en biiyiikk alicilarinin bankalar olmasi banka
varliklar1 icerisinde kredileri diglayarak Tiirkiye’ de kredi kanalinin etkinligini
azaltmaktadir. Bunun yani sira, Tiirkiye’ de bankacilik sektorii rekabetin yetersiz
oldugu, yogunlasmanin bulundugu, oligopolistik bir yap1 sergilemektedir. Ayrica
kamu bankalarinin mevduat igerisindeki pay1 yiiksekken kredileri icerisindeki

paymnin mevduatin ¢ok altinda kalmasi, kamu bankalarinin topladiklart mevduati
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krediye doniistiiremediklerini gostermektedir. Bu durum kredi kanalinin etkinligini

azaltmaktadir.
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