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ONSOz

Calismada rezerv para, hazine bonosu faiz oranlari ve i¢ bor¢ stoku
degiskenleri ile mevduat bankalari bilango kalemleri arasindaki dinamik
iligkiler analiz edilmeye c¢alisiimistir. Bu cercevede mevduat bankalari
bilangolarindan toplulastirilan  kalemlerin, parasal otoritenin politika
tercihlerine ve maliye politikasi gelismelerine karsi tepkileri incelenmistir.
Calismanin teorik cercevesini ise bir aktarma mekanizmasi olarak kredi
yaklagsimi  cizmistir. Kredi yaklasimi parasal otoritenin bankalarin
kullandirdiklar kredileri yénlendirebilecegini ve bu krediler vasitasiyla reel
faaliyet dizeyinin degistirilebilecegini sdylemektedir. Calismada aktarma
mekanizmas! slrecinde bankalarin bilango tepkileri Uzerine odaklaniimisg,
parasal aktarma surecinin reel faaliyet dizeyi Gzerine olan etkileri g6z ardi
edilmigtir. Calisma, 1990 yilindan bu yana ekonomide yasanan kriz
dénemleri gbéz O6nlne alindiginda, makro ekonomik degiskenlerdeki ve
mevduat bankalar bilango kalemlerindeki davranis farkliliklarini tespit etmeyi
amaclamaktadir.
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GIRIiS

Parasal Aktarma Mekanizmalari Merkez Bankalarinin para politikasi
uygulama surecinde g6z 6nlne aldiklari temel yapidir. Merkez bankalarinin
kendi bilangco blyudkltklerinden hareketle tim ekonomik ajanlarin
(hanehalklar, firmalar, finans kesimi gibi) finansal ve finansal olmayan

kararlarini etkileyebilme glct bu mekanizmalarinin etkinligi ile ilgilidir.

Bir aktarma mekanizmasi olarak tanimlanan “Kredi Kanali “ ise
1990’larin basindan itibaren literatirde tartisilan konulardan bir tanesidir.
“Kredi Kanall” igleyis sUrecinde parasal otoritelerin ekonomideki kredi
ilisiklerini etkileyebildigi dlcide bagka bir deyigle kredi arzini etkileyebildigi
Olcide krediler vasitasiyla ekonomik faaliyet dizeyini etkileyebilecegi

argimanina dayanir.

Calismada Kredi Kanalindan hareketle Bankalarin bilanco yapilari
itibariyle parasal otoritenin davraniglarina karsi nasil tepki verdikleri
arastirilacaktir. Parasal otoriteler parasal kararlarini verirken tim ekonomik
kesimlerle karg! karsiya iken, 6zellikle Turkiye ekonomisinde de oldugu gibi
politika operasyonlarinda muhataplari finans sektértdir. Merkez Bankalari
acik piyasa iglemlerinde, Bankalararasi piyasada ya da déviz iglemlerinde
bankalar ile yiz ytize gelmektedirler. Turkiye ekonomisinde Bankalarin bagka
bir agirhgr Kamu Bor¢glanma Mekanizmalari icinde yer almalarindan
kaynaklanmaktadir. ihrag edilen Menkul Kiymetlerin blylk 6lgiide Kamu
Kesimi Borglanma araglarindan olusmasi ve ihra¢ edilen bu borglanma
araglarinin hem birincil piyasada (piyasa yapiciligi mekanizmasi géz 6ntne
alinarak) hem de ikincil piyasada bankalar tarafindan alinip satiimasi
bankalarin ekonomideki agirhdina bagka bir érnektir. Tlrkiye ekonomisinde
firmalarin banka kredilerine bagimli olmasi da géz éniine alindiginda Turkiye



ekonomisinde bankacilik sektérintun agirhdr 6nem kazanmaktadir. Boyle bir
ekonomik yapida Merkez Bankasinin para politikasi kararlarina karsi

bankalarin bilango yapilari ile verecekleri tepkiler Gnemli hale gelmektedir.

Galismada banka bilangolarinda aktif kalemleri icinde yer alan Krediler
ile icinde menkul kiymet kalemlerinin agirhdi olan Likit Aktif kalemleri,
yukimltlik kalemleri iginde yer alan mevduatlar ve 6zellikle Ulke digindan
topladiklari kaynaklarn gbésteren mevduat disi fon kaynaklari bankalarin
bilango kalemleri olarak kullaniimistir. Parasal otoritenin ekonomiye sagladigi
likidite gOstergesi olarak Merkez Bankasi analitik bilangosu iginde “Rezerv
Para” buyukliga, Kamu bor¢c stoku goéstergesi olarak i¢ bor¢c stoku ve
Ekonomik yatinnm ve tiketim egilimlerini gésteren Hazine bonosu Reel faiz

oranlari Makro ekonomik degiskenler olarak kullaniimistir.

Calisma Ocak 1990 ile Eylil 2007 dénemini kapsamaktadir. llgili
dénemde farkh para ve déviz kuru rejimlerinin uygulanmig olmasi ve Turkiye
Ekonomisinde 1990 yilindan ginimuze yaganan krizler nedeni ile calismada
oncelikle yukarida sayilan degiskenlerin sahip oldugu yapisal kirllmalar g6z
énine alinmistir. Ozellikle Subat 2000 krizinin ekonomiye etkileri ile kriz
sonrasi donemde bankacilik sektérinin bilango yapisinda ve para
politikalarinin uygulanma sirecinde gdzlenen degisim nedeni degiskenler alt
doénemler itibariyle ele alinmis ve 2000 ve 2001 yillarinda yasanan

dénisiman etkileri karsilastirmali olarak incelenmeye caligiimigtir.

Calismada banka bilango degiskenlerinin Rezerv Para, Hazine bonosu
bir yillik bilesik reel faiz orani ve i¢ Borg Stoku degiskenlerine kargi tepkileri
incelenmeye calisilacaktir. Bu nedenle ilk olarak modeller kurgulanmadan
6nce degiskenlerin duragan olup olmadiklari ADF ve bir tane yapisal

kirlmayr g6z 6ndne alan Zivot-Andrews birim kok testi ile incelenmigtir.



Kurgulanan model gergevesinde her bir model iginde seriler arasinda uzun
dénem denge iliskisinin varligi Johansen (1988) maksimum olabilirlik tahmin
edicisi kullanilarak tahmin edilen Vektér Hata Dlzeltme Modeli (VECM)
icinde iz es-bltlinlesme test istatistigi ile test edilmistir. Kurgulanan modeller
cercevesinde VECM modeli icerisinde banka bilanco degiskenlerinin Rezerv
Para, Hazine bonosu bir yillik bilesik reel faiz orani ve I¢ Borg Stoku
degiskenlerine kargi tepkileri Paseran ve Shin’in (1998) Genellestiriimis itki-
tepki fonksiyonlar vasitasiyla analiz edilmistir.

CGalismanin birinci béliminde parasal aktarma mekanizmasi olarak
Kredi Kanali anlatilacaktir. Bu amagla éncelikle Faiz orani kanali olarak 1S-
LM modeline deginilmistir. B6limde Bernanke ve Blinder(1988) tarafindan
IS-LM modelde varsayimsal degisiklikler yapilarak ortaya konan Kredi Kanal
aciklanmis ve Kredi Kanali ile ilgili bir literatir taramasi ile bolim

sonlandiriimigtir.

ikinci boélimde 1990-2007 yillari arasinda Tlrkiye ekonomisinde
yasanan gelismeler uygulanan para politikalart ve yasanan krizler

cercevesinde kisaca agiklanmaya calisiimistir.

Uglincii bélimde Tirk Bankacilik sektdrii bilango kalemleri itibariyle
bazi temel gbstergeler ile analiz edilmeye calisiimigtir.

Dérdinci bélimde zaman serisi analizi ile degiskenler arasindaki
uzun dénem denge iliskileri ve bilango degiskenlerinin para politikasi, kamu
maliyesi bor¢ ve faiz degiskenlerine karsi verdikleri tepkiler analiz edilmeye
calisiimistir.

Calisma sonug ve degerlendirme bélimuyle sonlandiriimistir.



BiRINCi BOLUM
FAiZ ORANI KANALLARI

Merkez bankalarinin politika uygulamalari finansal piyasalar Gzerinde
gerceklesmekte ve bu politikalar hem finansal sistemi hem de ekonominin
finansal olmayan kesimlerini etkilemektedir. Bu slregte, “Para Politikas!”
(Monetary Policy) kavrami; parasal bir takim degiskenleri kullanarak temel
amagclara ulasmaya yoénelik stratejiler bitind olarak tanimlanabilir (TCMB,
2006: 5). “Aktarma Mekanizmasi” (Transmission Mechanism) ise; para
politikasinin amag¢ olarak belirledigi hedeflere nasil ulastigini/ulasacagini
gOsteren bir sdrectir (ECB, 2004: 44). Baska bir deyisle, uygulanan
politikanin finansal ya da finansal olmayan kararlan etkileme sirecidir
(Telatar, 2002: 55). Bu suUrecte Merkez Bankalarinin uygulayacag para
politikalari bu mekanizmalara gére sekillenecektir (TCMB,2006:7).

Para politikasi uygulama slrecinin ¢ asamal bir stre¢ oldugu kabul
edilirse “Parasal Aktarma Mekanizmalan” igin daha genel bir tanim verilebilir.
Bu Gi¢ asamall yapida, birinci asamada, para politikas! araclari—instruments-
belirlenecektir. Bu araglar, finansal sistemdeki fiyat (faiz oranlari, déviz kurlar
vb.) ya da miktar (para miktari ya da kredi hacmi vb.) degiskenlerini etkilemek
icin kullanilacaktir. Fiyat ve miktar degiskenlerinin -intermediate targets-
belirlendigi bu asama, ikinci asamadir. Uclincii asamada ise, bu fiyat ve
miktar degiskenleri, ekonomide bir takim nihai hedeflere -final targets, goal
variables- (fiyat istikrari, finansal sistemin istikrari ya da Uretim ve istihdam
artisi vb.), ulasmak icin kullanilir. Bdylece “Parasal Aktarma Mekanizmasi”
ikinci asamadan Ug¢lUncl asamaya gegis suUreci olarak tanimlanabilir
(Gowland, 1990: 5).



SEKIL 1:PARASAL AKTARMA MEKANIZMALARI

| ACIK PiYASA ISLEMLERI |

v

REZERVLER |

v

REFERANS FAJZ ORANLARI |
A

KISA DONEM FAIZ ORANLARI
v
UZUN DONEM FAIZ ORANLARI

KREDI ARZI

VARIIK FIYATI ARI .
FAIZ ORANI

KANALI

NOVi7 KURI ARI
BILANCO SERVET

KANALI o
KANALI DOViZ KURU

TEMINATLAR

KANALI

BANKA
ODUNCU
KANALI

EFEKTIF TALEP

Disa acik ekonomilerde parasal aktarma mekanizmalarinin dért
kanaldan isledigi disiinilebilir. ik asamada Merkez Bankasi Acik Piyasa
islemleri ile ekonomideki rezerv diizeyini ve kisa vadeli faiz oranlarini
etkileyecektir. Daha sonra kisa vadeli faiz oranlarindaki degisiklik kredi faiz
oranlarini, varlik fiyatlarini ve doviz kurlarini ya da efektif talep Gzerinde
dogrudan etkili olan uzun vadeli faiz oranlarini etkilemektedir. Bu
degisikliklerin daha sonraki asamada harcama, tasarruf ve yatirm
kararlarinin sekillenmesinde etkin olmasi beklenmektedir. Dolayisi ile Merkez
Bankasi faizlerindeki bir degisim toplam mal ve hizmetlere olan talebi c¢esitli
kanallar ile etkilemektedir. Sekil 1'de godsterilen bu kanallar kisaca

aciklanabilir:



Faiz Kanali

Bu kanalda gecelik borclanma faiz oraninin degistiriimesinin
piyasadaki diger batin faiz oranlarini etkiledigi ve uzun dénem faizlere sinyal
verdigi varsayimi ile yatirm ve tiketim harcamalari etkilenmekte ve efektif
talep dizeyi degismektedir (TCMB. 2006: 8). Bu sirecte, Merkez
Bankalarinin para piyasasinda dominant bir role sahip olmasi piyasadaki tim
faiz oranlarini etkileme glcun( arttinr (ECB, 2004: 45).

Doéviz kuru Kanali

Gelismekte olan disa agik ekonomilerde ddéviz kuru kanall para
politikasindan en ¢ok etkilenen alternatif varlik fiyati olmasindan dolay biydk
6nem tasimaktadir. D6viz kurunun fiyatlar Gzerine etkisi Ulkenin digsa agiklik
derecesi ve déviz piyasasinin derinligi ile yakindan ilgilidir. Ulkenin disa
aciklik derecesi arttikgca ya da déviz piyasasi derinlestikge, déviz kurunun
etkisi de artmaktadir. Faiz oranlarinin artmasi, yurt i¢i faiz oranlarini
yukseltmekte ve dolayisi ile déviz kuru degerlenmektedir. Bbylece, yurt ici-
yurt disi géreli fiyat yapisi degismekte, ithal mallar fiyatlar géreli olarak
ucuzlamaktadir. ithal mallara olan talep artarken, yerli mallara olan talep
azalmakta, yurt i¢i talep dizeyi dusmektedir. Ancak, ddviz kurundaki
degerlenme, hanehalki ve firmalarin varlik-yokimlilik kompozisyonunda da
degisiklik yapacagindan talep (izerine genisletici etki yapabilecektir.Ozellikle
Tarkiye’'nin de icinde yeraldigibazi gelismekte olan Ulkelerde oldugu gibi,
hanehalki ve firmalar daha ¢ok net yabanci para cinsi bor¢lu olmalari, yerli
paranin degerlenmesi yukimlUllklerini azaltirken varliklarinin - degerini
artirmakta ve talep yaratmaktadir. Ayrica, ithal mallarin ucuzlamasi,
enflasyon (izerinde dogrudan etkide yapar. ithal mallarin fiyatlari
ucuzlayacagi icin, fiyat endeksinde kullanilan mal sepetine dahil olan mallar,
enflasyonu asagi c¢ekecektir. Girdi olarak kullanilan mallarin fiyatlar da
disecegi icin, girdi maliyetlerindeki azalma da enflasyonu duasUrecektir
(TCMB. 2006: 9, ECB 2004 :46).



Varlik Fiyatlari Kanali

Faiz oranlarinin dizeyi ve enflasyon beklentileri finansal varliklarin
degerini, bu da hanehalklarinin tasarruf-harcama egilimlerini, firmalarin
yatinnm egilimlerini etkileyerek talep tzerinde belirleyici olacaktir. Disuk faiz
oranlari, ekonomik birimler tarafindan elde tutulan menkul kiymetlerin reel
degerini arttiracak, ve buna bagl olarak yatirim egilimi ve toplam talep dizeyi
artacaktir. (TCMB. 2006: 9, ECB. 2004:45).

Bu bdlimde faiz orani kanallari arasinda geleneksel “IS-LM” yaklagimi
ve “Kredi Kanall” yaklagimi seklinde bir ayrim yapilmistir. Her iki yaklasimda
temel olarak faiz oranlarinin ekonomik kararlar etkiledigini séyler ancak |IS-
LM yaklasiminda bu slre¢ faiz oranlarinin borglanma maliyetini/ istekliligini
etkilemesiyle, Kredi yaklagiminda ise bankalarin kullandirdiklari kredi miktar
ile kredi kullanan 6zel kesimin yatirim ve harcama kararlarinin etkilenmesi ile

isler.

Tezin bOtininde bir aktarim mekanizmasi olarak kredi kanalindan
hareket edilmistir. Bu nedenle daha sonraki bélimde “Kredi Yaklagimi” temel
olarak aciklanmaya caligilacaktir. Ancak Bernanke ve Blinder kredi
yaklagimini geleneksel IS-LM modelde cesitli varsayimsal degisiklikler
yaparak ortaya koymuslaridir. Bu nedenle calismada éncelikle geleneksel 1S-

LM modele deginilecektir.



1.1.I1S-LM MODELI

IS-LM modeli, geleneksel aktarma mekanizmasi olarak kabul edilebilir.
"Para Gorust” (Money View) olarak adlandirilan, Keynes-Hick-Modigliani
modelinde Merkez Bankasi para arzini degistirerek ekonomideki genel talep
dlzeyini etkilemektedir (Bernanke, 1993:55; Kashyap ve Stein, 1994:221).
Geligtirilen modele gbére, merkez bankasi bankacilik kesimindeki rezerv
dizeyini etkiler ve para arzini daraltir. Para arzinin azalmasi ile kisa dénem
faiz oranlar artar. Bdylece nihai asama da yUksek faiz oranlari bor¢lanmanin
maliyetini arttirarak sermayenin getirisini azaltir. Bdylece sabit yatirim, konut,
stok yatinmi ve dayanikli tketim mallari gibi uzun 6marli mallara yoénelik
harcamalar etkilenmis olur. Bor¢lanma maliyetlerinde ki bu artig, Ureticilerin
stok ve sermaye mali yatinmlarina, tiketicilerin ise dayanikl mallara yonelik
harcamalarini azaltmaktadir. Faiz oranlarinda ki dists ise yatirim ve tiketim
harcamalarini arttirici  bir etkiye sahiptir (Mishkin,1995:5). Dolayisi ile
standart aktarma mekanizmasinda para arzi artiglari ekonomik genisleme
yaratirken parasal bir daralma ekonomik faaliyetlerde paralel bir daralmaya
neden olacaktir (Telatar, 2002:65).

Modelde aralarinda eksik ikame iligkisi bulunan yalnizca iki finansal
varlik vardir: para ve tahvil. Bir finansal aktif olarak para herhangi bir getiriye
sahip degilken, tahvil faiz getirisine sahip olmaktadir. Bu noktada, Likidite
tercihi teorisine dayanan Keynesyen Aktarma mekanizmasinda para ve
tahviller arasindaki ikame etkisi 6hem kazanmaktadir. Sekil 2°de gdsterildigi
gibi, para ile alternatif servet tutuma araci olan tahviller arasindaki ikame
derecesi ne kadar zayif olursa; para arzinin para talebine esitlenebilmesi igin
faiz orani o kadar ¢ok degismelidir (digmelidir). Bu durum Sekil 2’de para

talep egrisinin goérece daha dik oldugu noktalari géstermektedir. Bu noktada



yatirnm talebinin ve servet etkisinin faiz orani degisimine duyarliligi reel

sektorun etkilenme derecesini gdsterecektir.

Para ve tahvil arasindaki ikame derecesi arttik¢a, para arzinin para
talebine egitlenebilmesi icin gereken faiz orani degdisimi azalacak ve yine
yatirnm talebinin ve servet etkisinin faiz orani degisimine duyarliligi reel

sektorun etkilenme derecesini gdsterecektir.

Likidite tuzadi bdlgesi haricinde, ekonomide faiz oranlari para
arzindaki degismeye duyarlilik gosterecek, yatirim talebinin faiz oranlarina
duyarhligina gére de reel kesimde yatirim ve gelir artigi/azalisi yasanacaktir.
Likidite tuzadl durumunda; para arzi degisimine faiz oranlari tepki

vermeyecektir.

SEKIL 2:LiKiDIiTE TUZAGI
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Nihai olarak Keynesyen aktarma sureci $ekil 3'de gdsterilmistir.
Sekilde para arzindaki artig, tahvil talebini ve fiyatini arttirmaktadir. Tahvil
fiyatina bagli olarak faiz oranlari dismektedir. Faiz oranlarinin dismesi ile
birlikte harcama ve yatirimlar artmakta, buna bagli olarak islem ve ihtiyat
gudusilyle para talebi artmaktadir. Tahvil fiyatlari ayni zamanda servet
gudusiyle para talebini de arttirmaktadir. Béylece bir bitin olarak para talebi

artmakta, para piyasasinda yeniden denge saglanmaktadir.

SEKIL 3:KEYNESYEN AKTARMA SURECI

M1 Det Pst Il It AEt YT Mt ve Mt
N N
Mat — Mp1

IS-LM  modelde, bankacilik sektérine yalnizca bilangosunun
yukumliluk tarafindan dolayr 6nem verilir. Gunkl bankalar topladiklan
mevduatlar kullanarak para yaratmaktadirlar. Bilangolarinin aktif tarafinda
ise tahvil ve rezerv gibi iki 6nemli kalem bulunmaktadir. Iki aktifli bir bilango
yapisinda sure¢ su sekilde isler: eger rezervlerde bir azalig olursa,
bankacilik kesiminin mevduat yaratma glcU azalacak, béylece bankalar daha
az tahvil tutmak zorunda olacaklardir. Hanehalklari ise daha az para daha
cok tahvil tutmak zorunda kalir. Bdylece, bankacilik kesimindeki rezerv

hareketleri reel faiz oranlarini etkileyecektir (Kashyap ve Stein, 1994:221).

Modelde bazi értilk varsayimlar yapilmistir. ilk olarak, kredi piyasasi
ile ilgili olarak para digi varliklarin (non-money assets) kendi aralarinda
mukemmel ikame olduklari varsayilmistir. Bu nedenle servet sahipleri
portfdylerinde yalnizca para ve tahvil bulunduracak, tahvillerin gesidine kargi

portfdylerinde herhangi bir degisiklik yapmayacaklardir. Benzer sekilde
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firmalar arasinda da bir ayrim yapilmamig, firmalar yOukimlUlik yapilar
itibariyle i¢csel ya da digsal finansman bigimlerine gére ayrilmamislardir. Bu
nedenle, para ve para disi varlik kompozisyonu ekonomiyi etkilerken,
finansman bicimlerinin (kredi araglarinin) kompozisyonu ekonomide herhangi
bir etkiye sahip degildir (Bernanke, 1993:55).

ikinci varsayima gére modelde reel faiz oranlari kisa dénemde etkili
olmakta, fakat konut ve uzun dénem yatirnrm harcamalarini etkileyen uzun
dénem faiz oranlari hakkinda bir sey séylememektedir (Bernanke, 1993:55).
Bu durumda, “kisa ve uzun dénem faiz oranlarinin birlikte hareket etmesini
saglayan faktdr nedir?” (Telatar, 2002:65; Walsh, 2003:488) Soru, kisa
dénem faiz oranlar ile uzun dénem faiz oranlarinin birlikte hareket ettigini

gOsteren  “mukemmel beklentiler “ teorisi ile cevaplanmigtir. Teoriye gore
uzun dbénem faiz oranlari beklenen kisa dénem faiz oranlarinin agirlikli
ortalamasidir. Boylece, Merkez Bankasi kisa donem reel ya da nominal faiz
oranlarini arttirrsa ve piyasa katilimcilart kisa dénem faiz oranlarinin
artacagini beklerlerse, uzun doénem faiz oranlari yUkselecektir (Taylor,

1995:17).

Modelde Gglnci olarak Ucret ve fiyat katiliklari oldugu kabul edilmigtir.
Bu varsayima goére reel ve nominal faiz oranlari birlikte hareket edecektir.
Yine beklentilerin rasyonel oldugu durumda parasal soklar reel etkiler
yaratacaktir. Rasyonel ajanlar, enflasyon beklentilerini, katililiklari géze
alarak yaptiklari icin, beklenen enflasyon orani nominal faiz orani kadar
artmayacak, bu nedenle reel faiz oraninda bir artis ortaya c¢ikacaktir
(Taylor,1995:14).
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1.2. KREDi KANALI

Kredi kanalinin, parasal aktarma mekanizmasi olarak
degerlendiriimesinin temel nedeni, efektif talebi etkileyen bir degisken olarak
faiz oranlarinin yaninda banka kredilerinin de ele alinmasidir. Bu nedenle,
geleneksel modeldeki énemli bir varsayim olan iki finansal varliga ek olarak
banka kredileri de eklenir. Geleneksel IS-LM modelinde tahviller kendi
aralarinda cesitlenmezken, yani tahvil gesitleri arasinda miukemmel ikame
mevcutken, tahvil ve para arasinda eksik ikame sbz konusudur. Banka
kredileri de bir finansal varlik olarak eklendiginde aralarinda tam ikame
olmayan Ug¢ finansal varlikl bir model kurulmustur (Bernanke, 1993: 56;
Kashyap ve Stein, 1994:222). Bu varsayimin énemi, bankacilik sektoriine
para yaratma iglevinin yaninda, kredi yaratma goérevi de verilmesinden,
bdylece banka-digi 0zel kesimden farkli bir role sahip olmasindan

kaynaklanir.

Kredi gérlisu, finansal varlik ve yukamlUltkler arasindaki farkli rolleri
vurgular ve geleneksel modelin aksine parasal olmayan aktifleri tek bir
kategoride toplamak yerine, bunlar arasinda bir ayrima gider. Bdylece
firmanin sagladigr fonun ya da kaynagin bankacilik kesiminden mi yoksa
banka disi kesimden mi saglandigi ve yine bu kaynaklarin i¢sel finansmanla
mi digsal finansmanla mi saglandigi 6nem kazanir (Walsh, 2003:323).

Yaklagimda, bankalar agisindan banka kredileri ile halka arz edilen
tahvillerin tam ikame olmadiklari gibi énemli bir varsayim yapilmistir (Telatar,
2002: 94). Ancak firmalar icin bilancolarin yikimlllik kaleminde bulunan
tahviller ve para arsinda mikemmel ikame mevcuttur (Miron, Romer ve Well,
1994: 263). Buna gobre aktarma silrecinde, politika degisiklikleri dogrudan
etkilerini dis finansman priminde ortaya c¢ikan degisiklikle gdsterir. Dig
finansman primi, dig finansman yoluyla (hisse senedi, tahvil ihraci veya kredi

vb.) elde edilen fonlar ile i¢ finansman yoluyla (karlarin dagitiimamasi vb.)
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elde edilen fonlar arasindaki maliyet farklihgini ifade eder. Bu primin
blyUdkligu, 6ding verenlerin bekledigi getiri ile alicilarin maruz kaldiklari
maliyetleri  birbirinden farkhlastiran piyasa aksakliliklarinin  derecesini
yansitmaktadir. Béylece, para politikasi bu dis finansman primini etkileyerek
sonu¢ dogurur ve bu sonuc¢ piyasa faiz oranlari Gzerindeki etki ile ayni
ybndedir. Dis finansman primi Gzerindeki bu etki, borglanma maliyetlerindeki
degisikliler yoluyla reel harcamalar Gzerindeki etkilerin artmasina neden
olmaktadir (Bernanke ve Gertler, 1995:28).

Kredi piyasasinda faiz orani degisikliklerinin yukarida agiklanan dis
finansman primini nasil etkiledigi iki farkli kanaldan gdsterilebilir. Bunlardan
“panka 6dinci kanali” mevduat kurumlarinin kredi yaratma potansiyelleri
Uzerine odaklanmig, “bilango kanal” ise para politikasinin potansiyel
etkilerini, 6ding¢ verenlerin net bilanco degerleri, nakit akimlari ve likit
varliklari gibi bilan¢co kalemleri Gzerinde degerlendirmektedir (Bernanke ve
Gertler, 1995:28). Bdylece genel olarak aciklanan kredi goérisinin iki
kanaldan igleyecegi sdylenebilir (Walsh, 2003:324; Mishkin,1995:7):

1.2.1.BANKA ODUNCU KANALI

Bankalar, para arzinin bir bilegseni olarak yalnizca yukumlalUkleri ile
degerlendirildikleri geleneksel yaklasimlarin aksine parasal aktarma
strecinde 6nemli rollere sahiptirler (Walsh, 2003:357). Bu surecte, para
politikasi, araci kurumlarin sagladidi kredi arzini etkileyerek dis finansman
primini etkilemektedir. Banka kredileri aksadiginda, banka kredilerine bagimli
firmalar -genelde kiglUk ve orta o6lgekli olan- bu tir etkilerden daha ¢ok
etkileneceklerdir. Banka-digi kredi kaynaklarini da g6z 6ndne alinirsa kredi
arzindaki bir daralma, diger kredi bicimlerine oranla, firmalarin katlanacagi

dis finansman primini arttiracak, reel ekonomik faaliyet dlzeyini azaltacaktir
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(Bernanke ve Gertler, 1995:40). Bankalarin, aktarma sirecindeki dnemli
rolleri piyasadaki bilgi problemlerinden de kaynaklanmaktadir. Bankalar,
Ozellikle kuguk firmalarla kredi iligkilerinde asimetrik bilgi problemi ile
karsilagmaktadirlar. Bu noktada bilgi kredi piyasalarinda iki agidan 6nemlidir.
Bu 6nem, kredi piyasasinin hem 6ding¢ alan ve verenleri etkin bir sekilde
bulusturmasindan hem de faiz oranlarinin kredileri 6ding alanlara etkin bir
sekilde dagitmasindan kaynaklanir. Bu nedenle farkl tipte 6ding verenler
(banka ve banka-disi) ile farkh tipte ki éding alanlarin (klcik ya da buyuk
firmalar) kredi piyasalarindaki farkl rolleri 6nem kazanir (Walsh, 2003:327).1
Buyuk firmalar dogrudan sermaye piyasalarindan borg¢lanabildikleri igin
finansman acisindan bankalara bagimliklari daha azdir. Bu nedenle “Kredi
Yaklagimi” para politikasinin potansiyel etkilerinin daha ¢ok kuguk firmalar

Uzerine olacagini séylemektedir (Mishkin,1995:7).

Modelin iglemesi igin U¢ temel varsayimin gerceklesmesi gerekir:

(i) Modelde, firma bilangolarinin yakimlalUklerinde yer alan krediler ile
cikarilan tahviller arasinda tam ikame iligkisi olmamahdir. Béyle bir varsayim,
firmalarin kredi arzindaki bir dismeyi, tahvil ¢ikartarak ikame edememelerini
saglar. Bagka bir deyisle, bu durum, Modigliani ve Miller (1958)’in “sermaye
yapisinin degismezIligi“ dnermesinin gecgersiz olmasi anlamina gelmektedir.
Bu gorise goére bir firmanin finansman politikasi firmanin piyasadaki cari
degerini etkilemeyecektir. Bir anlamda, segilen finansman bigimi, firmanin
toplam nakit akimlarinin olasilik dagilimini etkilemedigi strece firmanin
degeri etkilenmez (Jansen ve Smith, 1986:11).

! Burada bazi eksik bilgi (imperfect information) modelleri sayilabilir: Tersine Segim (Adverse
Selection) (Jaffe ve Russel, 1986); Ahlaki Tehlike (Moral Hazard) (Stiglitz ve Weiss, 1981) ve
Gozetim Maliyetleri (Monitoring Cost) (Williamson, 1986, 1987a, 1987b) vb. Bu kredi
tayinlama modelleri; bazi durumlarda, 6ding alanlara 6nerilen faiz oranlarinin artmasiyla
birlikte édiing verenlerin beklenen karlarinin diisecegini gésterir. Odiing verenler kredi faiz
oranlarini beklenen karlarinin diisecegdi son noktaya kadar arttirmayacaklardir. Béylece kredi
piyasasinda denge, asiri talep ve ya tayinlama ile birlikte ortaya ¢ikar (Walsh, 2003:327).
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(i) Merkez Bankasi bankacilik sistemindeki rezerv miktarini
degistirerek kredi arzini etkileyebilmelidir. Yani bankacilik sektért bir bitin
olarak kredi faaliyetlerini rezerv soklarindan izole edememelidir. Bu ise ya
mevduatlardan daha az rezerv yogun finansman bicimleri ile ya da daha ¢ok
net tahvil tutulmasi ile mimkinddr. Konunun daha iyi anlasiimasi igin,
Merkez Bankasinin zorunlu Kkarsilik politikasint  kullanarak piyasaya
midahalede bulundudu varsayilirsa; kredi hacmi (zerindeki etki zorunlu
karsiliklara ve zorunlu Kkarsiliklarda bankalarin sahip oldugu mevduat
miktarina baglh olur. Bdylece, kredi kanalinin ¢alismasi finansal sistem iginde
toplam mevduat miktarinin blydkligine baglh olacaktir. Bu durumda,
bankalarin aktif ve pasif yapilarina ve portféy tercihlerine bagli olarak dort
durumun kredi kanalini etkileyecegini sdylenebilir (Iinan, 2001:6):

a) Ik olarak, banka-digi finansal aracilarin varligi ve finansal sistem
icinde énemli bir paya sahip olmalari durumunda mevduat disi finansal
kaynak ylksek olacagl icin para otoritesinin munzam Kkarsiliklar
aracihgiyla olusturdugu politikanin toplam kredi arzini etkileme
yetene§i azalacaktir. Ote yandan banka disi finansal aracilarin
finansal sistem igindeki payr disik olsa dahi, eger toplam islem
miktari Gzerinde marjinal oyuncular olarak bir etkileri varsa ve fiyat
etkileyebiliyorlarsa, kredi kanali yine calismaz. Burada marjinal
etkiden; bir malin fiyatini kisa vadede belirleyen unsurun o malin stok
miktari degil alig-satisa konu oldugu kastedilmektedir. Ayni sey, faizler
icinde gecerlidir. Banka digl finansal aracilar, toplam finansal sistem
icinde disik bir paya sahip olsalar bile, eger ikinci el islemlerinde
yeterince aktif iseler, faiz hadlerinin ylkselmesini 6nleyebilirler. Faiz
hadlerinin yikselmemesi (uyum gdéstermemesi) sonucu kredi kanal ve

hatta parasal kanal da calismaz (inan, 2001:6).

b) Kredi kanalinin ¢alismasini engelleyen ikinci unsur, bankalarin
uygulanan para politikasi sonucu dogacak olan likidite ihtiyaclarini

kredilerini azaltarak degil, toplam tahvil stokunu azaltarak
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gidermesidir. Bu ihtimalin gerceklesmesi igin bankalarin tahvil
stoklarinin arzulanan diizeyin Gzerinde olmasi gerekmektedir. O halde
“bankalar arzulanan tahvil dizeyini nasil tespit ederler?” sorusu
cevaplandiriimalidir. Bankalarin arzulanan tahvil dizeyini, iki unsuru
g6z 6nlne alarak tespit ettikleri digtnulebilir: Toplam risk dizeyi ve
likidite ihtiyaci. Bankalar her seyden once likidite ihtiyaclarini g6z
dnunde tutarak tahvil alimi yaparlar. Ekonomide etkin bir ikinci el tahvil
borsasi oldugu varsayildiginda bankalarin tahvil dizeyini belirleyen
ikinci unsur ise, risk politikalaridir. Likidite ihtiyaglarini giderecek
6lctde tahvil almis dahi olsalar, eder geri kalan aktiflerinin timunt
riskli kredi portféyl olarak tutmak istemiyorlarsa; yine planladiklari
kredi duzeyinin Gstl ile tahvil alimi yapabilirler. Béyle bir durumda,
dogacak olan likidite sikisikh@i, bankalarin kredilerini degil, tahvil
stoklarini azaltmasiyla sonuglanir. Bu durum, kredi kanalinin

islemesini zayiflatir (inan, 2001:7).

Ucilincli unsur;  para otoritesinin munzam karsiliklari kullanarak
yapacagl herhangi bir mudahalenin mevduat disi kaynaklarn
etkileyememesidir. Bu nedenle bankalarin mevduat digi kaynak
toplama yetenekleri arttikca, kredi kanalinin iglemesi o 6l¢tide zorlasir
(inan, 2001:7).

d) Son olarak, bankacilik sisteminin kredi ve tahvil arasinda yaptig

portfdy tercihi, likidite ihtiyaci ve toplam risk dlzeyi tarafindan
belirlenmektedir. Ancak, giinimuizde bankalar ¢ok sayida kisitlamaya
tabidir. Bu kisitlamalarin bir kismi, bankalarin risk Ustlenme dizeyini
kontrol etme amacini gidden ihtiyati dizenlemelerdir ( Risk bazli
sermaye yeterlilik kosullari, belli kisi ve kuruluslara agilacak krediler
icin tavan uygulamalari, secici kredi politikalari, diger risk kisitlamalari
v.b). Bu tip duzenlemeler, bankalarin toplam risk duzeyini, -bir
anlamda kredi miktarini- kontrol etmeye doénUk sinirlamalar igerir.

Ancak, bu tip sinirlamalarin aktarim streci Uzerindeki etkisi
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tartisilabilir. Bu tar ddzenleyici denetleyici sinirlamalar toplam kredi
miktarini sinirlandirdigi icin aktarim mekanizmasini zayiflattigr gibi,
ekonomideki konjonkturel hareketlere bagli olarak banka bilangolarinin
kredi kalemlerinde ortaya c¢ikan asiri dalgalanmalari azaltabilir.
Dolayisiyla, bu tip ihtiyati dizenlemeler gerektiginde para politikasinin
etkinligini artiracak Grafikde kullanilabilecektir (inan, 2001:8).

(i) Fiyat uyarlamasi, para politikasinin nétr olmasini engelleyecek
sekilde tam olmalidir. Bdylece, fiyatlarda ortaya c¢ikacak esit oranli
degisiklikler nominal rezervlerdeki degisikligi tamamen ortadan kaldirir. Bu
nedenle, banka ve firma bilangolarinda reel degisiklikler olamayacag igin,
para politikasi bagka bir kanaldan reel etkiler yaratamayacaktir( Kashyap ve
Stein, 1994:226). Eger kredi ve mevduat faizlerinin para politikasindaki bir
degisiklige tepkileri arasinda zaman agisindan bir fark varsa, ancak o
durumda aktarim mekanizmasi caligabilir. Kredi ve mevduat faiz oranlari
bankacilik sisteminin aktif ve pasifini etkileyen en O6nemli iki fiyat
gOstergesidir. Bu iki degiskenin para politikasi degisikliklerine verdikleri tepki
arasinda bir gecikme olusmasi durumunda —kredi faizlerinin daha énce tepki
verdigini varsayilirsa- bankalar aktiflerini yeni oranlara gbére ayarlamak,

boylece toplam kredi miktarlarini degistirmek isteyeceklerdir (inan, 2001:8).

Yukaridaki ilk iki varsayimin gerceklesmemesi halinde krediler ve
tahviller tam ikame olacak, geleneksel para yaklagsimina geri déniimus
olacaktir. Yalniz birinci varsayimin gerceklesmemesi halinde, firmalar,
krediler ile tahviller arasindaki maliyet farklarini ortadan kaldirmak igin arbitraj
yapacaklari icin, yine tek bir faiz orani ortaya cikacaktir. ikinci varsayimin
gerceklesmemesi durumunda ise, araci kurumlar arasindaki arbitraj ile yine
tek bir faiz orani ortaya c¢ikacaktir. Bdylece, kredi ve tahvil fiyatlan
esitlenecedi ve tek bir faiz orani ortaya cikacagl icin, geleneksel para
yaklasimindaki gibi iki varlikli bir model yeterli olacaktir (Kashyap ve Stein,
1994: 226).
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Bernanke ve Blinder (1988) modellerinde, banka yukimlultklerinin tek
bir (uniform) zorunlu rezerv oranina tabi olmasi ve banka-disi kesim tahvilleri
ile banka yuktimlaliklerinin (mevduat sertifikalar)) mikemmel ikame olmasi
durumunda, para politikasinin bankalarin varlik kalemleri Gzerinden etkili
olacagini goéstermislerdir. Rezervlerdeki bir diasis, banka yukumlaliklerini
azaltacak, ancak yuokumlulik kalemleri aralarinda tam ikame oldugu igin, faiz

orani etkilenmeyecektir (Romer ve Romer,1990:156).

Kredi yaklagiminin ilk versiyonu Bernanke ve Blinder (1988)’a aittir.
Bernanke ve Blinder calismalarinda geleneksel IS-LM model Gzerinde bazi
varsayimsal degisiklikler yaparak yeni bir model kurgulamislardir?.

Modelde kredi arz fonksiyonu temel olarak banka bilanco 6zdesliginde
varllk olarak tutulan rezervlere (R), Tahvillere (B® ) ve 6zel sektdre
kullandirilan kredilere (L®), yine bilango 6zdesliginde tek bir yUkimlGlik
olarak 6éngoérilen mevduatlara (D) bagh olacaktir. Rezervler ise zorunlu (aD)
ve serbest (E) rezervlerden olusacaktir. Buna gbére mevduat bankasinin

bilanco &zdesligi su sekilde olur®:
I*+B*+E=D(1—a) (1)
Bankanin portféy kompozisyonu ise aktiflerinin beklenen getirilerine
bagl olacaktir(Burada i ve ig, sirasiyla kredi ve tahvil faiz oranlarini

gbstermektedir). Bdylece kredi arzi:

L5 = A(i,, i) D(1— ) )

2 Modelde ic finansal varlik ve bu varliklar arasinda eksik ikame s6z konusudur. Ayrica faiz
oranlari hem kredi hem de tahvil piyasasinda belirlenmektedir. Kisa dénemde yapiskan fiyat
varsayimi yapiimaktadir.

® Burada Trautwein (2000)’e ait olan notasyonlar kullanilacaktir.
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seklindedir. Kredi tayinlamasinin olmadigi g6z o6nltne alinirsa, Kredi
piyasasinda denge kosulu asagidaki sekilde yazilabilir:

L(iy.ig.¥Y) = Ai;.i:)D(1 — a) (3)
Mevduatlarin  para piyasasinda belirlendigi  geleneksel LM
fonksiyonunda, nakit para gobzardi edilirse, bilanconun aktifinde tutulan
serbest rezervler tahvil faiz oranlarinin negatif fonksiyonu olacaktir:

E=¢(ig)D(1—a) (4)

Burada, mevduat arzi ise para c¢arpani tarafindan (faiz oranlar ile

iligkilendirildiginde) belirlenecektir.

Df =[e(ig)D(1— a) +al™*R (5)

Para piyasasi denge kosulu asagidaki sekilde olur:

D(igY) =[e(ig)D(1— @)+ al 'R (6)

(6). Esitlik (3). Esitlikte yerine konularak ¢ézillrse, kredi faiz oranlari
(kredi getirisi) asagidaki sekilde bulunur:

i, =iz V.R) (7)
Mal piyasasi esitliginde belirlenen faiz orani,(7). Esitlik kullanilarak 1S
egrisi, Bernanke ve Blinder'in CC egrisine dénusir. Bdylece mal ve kredi

piyasasinda es anli denge:

T=VY(igi) =Y[ige(is Y, R)] (8)
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seklinde saglanir.

CC egrisi, uygulanan para politikasina karsi bankalarin édin¢ verme
davranisini yansitir. Ornegin rezervlerde bir daralma oldugunda bu etki artik
geleneksel IS-LM modelinde oldugu gibi yalnizca LM egrisini degil, CC

egdrisini de etkileyecektir.

Buna ek olarak rezervlerdeki azalmanin dogrudan etkisi, kredi riski
artisi olarak da degerlendirilecek, bankalarin kredi verme isteksizligi CC
egrisini yukari dogru kaydiracaktir. Risk algilamasi bagimsiz bir sok olarak
da algilanabilecegi icin, tim etkiler géz énlne alinirsa, CC egrisi kredi arz
edenlerin likidite tercihini yansitacaktir. Likidite tuzagr durumunda, para ve
tahviller arasindaki ikame iligkisi mikemmel olacaktir. Bu durumda, yani LM
edrisinin yatay olmaya basladigi noktada, rezerv soklart LM egrisini
etkilemeyecektir. Geleneksel IS-LM modelin aksine, arttk CC egrisi rezerv
soklarindan etkilenecegi igin uygulanan rezerv politikalari gelir arttirici ya da
azaltici sonuclar doguracak ve likidite tuzagl durumunda para politikas! reel
ekonomik faaliyet duzeyini etkileyecektir. Sekil 4’de gosterildigi gibi
rezervlerde bir azalma yasandiginda, LM egrisi sola kayacak LM;
pozisyonuna gelecektir. Rezerv sokundan IS egdrisi de etkilenecek ve IS,
pozisyonuna gelecektir. Boylece rezerv soku her iki egriyi de etkileyecek ve
sokun gelir dlizeyi Gzerine etkisi daha siddetli olacaktir.



SEKiL4:CC-LM EGRIiSi

IIR\

LMa

Y.

Yo

v

Kaynak: Trautwein (2000: 161)
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1.2.2.BILANCO KANALI

Aktarma mekanizmasi olarak kredi kanali yalnizca banka 6dincul
kanali ile sinirlandirilamaz. Kredi piyasasinda ki aksakliklar, finansal
anlagmalarin yapisini etkiler ve bu aksakliklar i¢sel ve dissal finansmanin
maliyetleri arasinda bir fark yaratir. Bu fark, bilgi asimetrilerine dayanan
temsil maliyetlerinden kaynaklanir (Walsh, 2003:325).

Bilango kanali, 6ding alicilarin karsi kargiya kaldiklari dis finansman
priminin finansal pozisyonlarina bagh oldugu teorik argimanina dayanir
(Bernanke, Gertler ve Gilchrist,1999:1345). Ozellikle, 6ding alanlarin, likit
varliklari ve pazarlanabilir teminat toplamindan olugan net bilango degeri ne
kadar blyUkse, o kadar az dis finansman primine katlanacaklardir. Bu
nedenle, gucll finansal pozisyona sahip firmalar, yatirnm projelerinin daha
blaylk bir kismini 6z kaynaklari ile finanse edebilecekler ve ihrac ettikleri
yukumlilukleri icin daha fazla teminat gdsterebileceklerdir (Bernanke ve
Gertler, 1995:35).

Firmanin i¢sel finans kaynaklarini etkileyen daraltici bir politika ya da
bir ekonomik daralma durumunda “finansal hizlandiran etkisi” (financial
accelerator effect) ortaya c¢ikar. Bu etkiyle, firma yUksek digsal finansman
maliyetine katlanmak zorunda kalir, bdylece nakit akimlari ve karlari duger.
Ekonomik faaliyet duzeyi ve yatirm harcamalari bu durumdan olumsuz
etkilenir. Egder bir politika bu digsal finansman primini arttiriyorsa, bu
politikanin ekonomik faaliyet dizeyin karsi olumsuz etkileri daha da
artacaktir. BOylece parasal soklarin ekonomiye etkisi siddetlenecek ve
genisleyecektir (Walsh, 2003:325).

Bilango kanalinin isleyebilmesi icin, Merkez Bankasi yalnizca faiz
oranlarini degil ayni zamanda, dogrudan ve dolayli olarak firmalarin finansal

pozisyonlarini etkileyebilmelidir. Ornegin, siki para politikasi firmalarin
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bilangolarini dogrudan en az iki sekilde etkiler. ilk olarak, faiz oranlarinda ki
bir artis, hem kisa dénemli hem de degisken faizli borglari dogrudan
arttirmakta ve net nakit akimlarini digstrmektedir. Béylece firmalarin finansal
pozisyonlari bozulmaktadir. ikinci olarak, artan faiz oranlari varlik fiyatlarinda
digugle birlikte ortaya ¢ikar, bdylece yine firmanin net piyasa degeri ve
verdigi teminatlarin degeri dismektedir. Dolayli olarak ise siki para politikasi,
toplam talepteki bir daralma ve firma Griinlerine ybnelik talebin azalmasi firma
gelirlerinde dismeye neden olmaktadir. Kisa dénemli bazi maliyet unsurlari
(sabit maliyetler vb.) ise zaman icinde bu slrece uyarlanabilmektedir.
Bdylece, ortaya cikan firmanin fon kullanimi ile fon kaynagi arasindaki farki
yansitan “finansman acgigl” firmanin net degerini ve kredi alabilme gicina
zayiflatmaktadir (Bernanke ve Gertler, 1995:36).

Bilango kanalinin etkinliginde firmalarin baydkligia de énemlidir. Nakit
akimlarindaki beklenmeyen azaliglar, kiglk ya da orta Olgekli firmalarin
bilangolarinin zayiflamasina, bir takim finansal gdstergelerinin zayiflayarak
teminat olarak gbsterecegi aktiflerin degerlerinin dismesine neden olacaktir.
Borglanma imkanlari daha fazla ve baylk olan buayldk firmalar ise, nakit
akimlarindaki beklenmedik azalmalarda i¢ fonlarini kullanabilecek ya da dig
finansman imkanlarini degerlendireceklerdir. Bu nedenle olumsuz soklar

kGcuk firmalari daha ¢ok etkileyecektir (Bernanke ve Gertler, 1995).



24

1.2.3.LITERATUR TARAMASI

Kredi gorasa ile ilgili ilk ampirik calismalar 1980’lerin sonundan itibaren
yapilmaya baslanmistir. Bu ilk calismalar genel olarak siki para politikasinin
uygulandigi dénemlerde parasal daralmalar ile banka kredileri arasindaki
zamanlamaya odaklanmistir. 1980 éncesi ddnem’e iligkin olarak Bernanke ve
Blinder (1992) para politikasinin daraldigi dénemlerde federal fon
oranlarindaki bir artis sonraki aylarda banka mevduatlarinda ve bankalar
tarafindan tutulan menkul kiymetlerde bir disUs izledigini ifade etmistirler.
Banka kredileri, daralmay takip eden ilk ayda degil alti ile dokuz ay icerisinde
etkilenmigtir. Benzer ampirik sonuclar Nakamura (1988), Romer ve Romer
(1990) ve Kashyap ve Stein (1992) tarafindan da bulunmustur. Ancak, kredi
gbristnin sdyledigi; parasal buyudklikten kredilere ve ulusal gelire dogru
olan daralma, geleneksel para gérisU tarafindan da kabul edilmistir. Burada
sorun, ylUksek faiz oranlarinin neden oldugu ekonomik daralmanin kredi
arzindaki bir daralmadan mi (kredi géristinin kabul ettigi bigimle) yoksa
kredi talebinde ki bir daralmadan mi kaynaklandigidir. Ampirik agidan bu
sorunun agiimasi i¢in banka-disi alternatif kredi imkanlari incelenmistir. Eger
ekonomik daralma suresince banka kredi arzi daraliyorsa, firmalarin ya da
diger ekonomik ajanlarin alternatif kaynaklara yénelmesinden dolayi banka-
digi kredi kaynaklarinda bir artis goérllecektir. Eger, banka kredilerine olan
talepte bir azalma yasaniyorsa, bu parasal daralma dénemlerinde tim kredi
imkanlarinda bir daralmay gdsterecektir. Kashyap, Stein ve Wilcox (1993)
c¢alismalarinda bu sorunu agarak, hisse senedi piyasasini incelemiglerdir.
Yazarlar, siki para politikasinin uygulandigi dénemlerde hisse senedi
ihracinin arttigini géstermigler ve bdylece kredi gérisini desteklemislerdir.
Benzer sonuglar, Gertler ve Gilchrist (1991, 1992) tarafindan da bulunmustur.
Ancak, Gertler ve Gilchrist ve Kashyap ve digerlerinin (1992) bulgularinin
daha c¢ok blyuk firmalar icin gecerli oldugunu, kicuk firmalarin ise, parasal
daralma doénemlerinde, tim borclanma ve kredi taleplerini daralttiklarin
gbstermiglerdir. Blylk ve klUguk firmalar arasinda ki bu finansal davranis
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farki, firma satig gelirlerinin ve stok yatirimlarinin politika degisikliklerine karsi
farkh duyarlihda sahip olmasindan kaynaklanmaktadir. Oliner ve Rudebusch
(1995) blyuk ve kiguk firmalarin banka kredi arzina karg!i davranislarinda
cok kuglk bir farkllasma bulmuslar ve Gertler ve Gilchrist'in (1992)
bulgularini dogrulamiglardir. Oliner ve Rudebusch (1995) calismalarinda bilgi
asimetrilerini vurgulamis, faiz orani riskinin artmasinin dis finansman primini
arttiracagini séylemislerdir. Bu nedenle, parasal daralma kosullarindan,
kiclk firmalar blylk firmalara gbére daha fazla etkilenmektedirler (Oliner,
Rudebusch,1995:15). Favero, Giavazzi ve Flabbi (1999) calismalarinda dort
Avrupa Ulkesinde (Almanya, Fransa, italya ve ispanya) 1992 yilindaki parasal
daralma slrecini incelemiglerdir. Ancak, banka &dincli kanalini
destekleyecek bulgular elde edememislerdir. Bu sonug ise farkli Glkelerdeki
bankalarin farkli davranis bicimlerinden kaynaklanmaktadir. Ornegin
Almanya, italya ve Fransa da kiigilk bankalar parasal daralma kosullarinda
kredi ve mevduat taleplerini asin rezervlerini kullanarak kargilamiglardir.
Bdylece uygulanan politika degisikliklerinden banka kredileri etkilenmemisgtir.
Yazarlar ayrica bankacilik merkezli finansal sistemlerde kredi kanalinin daha

kolay isleyecegi ydoninde bulgular elde etmiglerdir (Favero ve dig.1999: 12).

Son doénem literature bakildiginda Worms (2001), Haan (2001),
Hernando ve Pages (2001), Loupias, Savignac ve Sevestre (2001) ve
Farinha ve Marques (2001) tarafindan yapilan calismalarda zaman serisi
analiz yontemleri yerine panel veri analiz yontemleri kullaniimaktadir.
Belirtilen bu calismalar daha c¢ok Almanya, Hollanda, Portekiz, Fransa,
ispanya ve diger bazi Avrupa Ulkelerini analiz etmektedir. Kashyap ve Stein
(1995,1997) calismalarini referans alan bu caligmalarda genel olarak
bankalarin heterojen yapisi dikkate alinmaktadir. Zaman serisi analizi Gzerine
dayah calismalarda daha ¢ok para politikasi soklarinin krediler ve menkul
kiymet serileri Uzerine etkileri incelenirken, panel veri analizini kullanan
calismalar analizlerinde bankalarin heterojen yapisi Uzerinde durmaktadirlar.
Bu acidan bankalar bircok temel degiskene gére siniflandiriimakta ve politika
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soklarinin  etkileri incelenmektedir. Bu degdiskenler arasinda; banka
blyUkligl, banka kapitalizasyonu ve bankalarin likidite gd&stergeleri

sayilabilir.

Worms (2001) tarafindan yapilan ¢alisma, dinamik-panel veri analizi
kullanilarak 1991-1998 ddénemi icin Almanya ekonomisinde para politikasi
soklarina kargl bankalarin verdikleri tepkileri belirleyen temel unsurun banka
bilangolarinda toplam varliklar icinde yer alan bankalararasi kisa vadeli
mevduatlarin payi oldugunu gdstermistir. Bu pay ne kadar yiksekse bankalar
faiz orani artislarina karsi o kadar az tepki vermektedir. Bu bulgu, daraltici
politika uygulamasinda kicik bankalarin banka-disi kesime actigi kredileri
daraltmaktansa, bankalararasi kisa vadeli mevduatlari tampon olarak
kullandiklarini gostermektedir. Boylece kredi mekanizmasi etkilenmemekte,
daraltici para politikasi kosullarinda kredi arzi daralmamaktadir (Worms
2001: 29). Yapilan g¢alismada politika soklarina karsi, banka blyUkligu ve
kapitalizasyon derecesi arasinda bir iligki bulunmamigtir. Yalnizca, kisa
vadeli bankalararasi mevduat degiskeni anlamli sonuglar vermigtir. Bu sonug
klcUk bankalar icin bir kontrol degiskeni olarak alinmistir ve kligik bankalarin
aktifleri igcinde bu tir mevduatlarin payinin yiksek olmasindan dolayi kiguk
bankalar igin kredi géristinin gegersiz oldugunu gdstermektedir. Kigik ve
buyuk bankalari arasindaki farklilik ise daha az likit kiigiik bankalar i¢in kredi
talep soklarinin daha likit buylk bankalara goére daha etkin olmasindan
kaynaklanmaktadir (Worms 2001:30).

De Haan (2001) tarafindan Hollanda i¢in yapilan ¢alismada bankalarin
finansal durumunu gdOsteren banka blyUklagu, likidite ve kapitalizasyon
degiskenleri yaninda bankalarin faaliyette olduklari alanlarda dikkate
alinmigtir. Calismada, kredi arzi agisindan kredi kanalinin c¢alistigi tespit
edilmistir. Fakat, Hollanda igin banka kredilerinin kamu tarafindan garanti

altina alinip alinmadigr énem kazanmis, 6zellikle garanti altina alinmamig
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banka kaynaklarinda kredi goristnu destekleyen gugli kanitlar bulunmustur.
Sonugta, parasal daralma kosullarinda garanti altina alinmis banka
kredilerinde herhangi bir negatif etki gérilmemistir. Calismanin literatiire
onemli katkisi bankalari faaliyette olduklari alana gore siniflandirmasidir.
Buna gdre, kredi kanali, konut ve firma finansmanlarinda faaliyet gdsteren
bankalari etkilememistir (De Haan 2001: 28).

Literatirde, konuya iligkin olarak Turkiye Ekonomisi Uzerine yapilan
calismalar arasinda Yllek (1998), Gundiz (2000), Senkesen (2001),
Cavusoglu (2002), Sengdnil ve Thorbeck(2005), Aktas (2006), Fletcher ve
digerleri (2007) sayilabilir. Yllek(1998) tarafindan yapilan ¢calisma 1986-1995
dénemini kapsamaktadir. Calismada, Vektor Otoregresif (VAR) modeli
kullanilarak para, kredi, dretim ile mevduat ve menkul kiymet kalemlerini
kapsayan banka bilanco degiskenleri arasindaki dinamik iligkinin yapisi
incelenmis ve parasal soklarin bankacilik sektérinin toplam kredi hacmi
Uzerinde 6nemli etkilere sahip oldugu belirtilmistir (Yllek, 1998: 88). Yilek
(1998) calismasinda bu énemli etkilere ragmen kredi kanalinin Turkiye' de
etkin bir sekilde ¢calismadigini belirtmistir. Calismada 6zellikle 1994 yilinda ki
kredi daralmasi incelenmis, yasanan finansal krizin parasal olmayan
faktérlerden kaynaklandidi belirtilmigtir. Parasal faktérler krizin yapisinda
6nemli bir unsur olmasina ragmen kredi daralmasinin nedeni degildir. Kredi
daralmasina neden olan temel fakidrler bankalarin net negatif doviz
pozisyonu ve o yillarda uygulanan kamu borglanma politikalaridir. Sonug
olarak kredi daralmasi parasal daralmadan 6nce gerceklesmigstir (Yllek
1998:138).

GUndlz (2000)’e gbre parasal daralma kosullarinda, toplam banka
kredileri ve menkul kiymet kalemlerinde disusler gérilmektedir. Bu durum
Tarkiye ekonomisinde Kredi kanalinin calistigi seklinde yorumlanmis, Kredi
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kanal ile birlikte faiz orani ve doviz kuru kanalinin ¢alistigi da tespit edilmigtir
(Gindiiz 2000).

Senkesen (2001)’e gére Itki-tepki fonksiyonlari ile Kredi Kanalinin
calistigl tespit edilmis ancak sanayi Uretimi Uzerinde faiz oranlarinin etkili
oldugu sonucu da bulunmustur. Yapilan Varyans ayristirmasi sonuglari,
Kredi Kanalinin yerine Faiz orani kanalinin daha gugli oldugu seklinde

yorumlanmisgtir.

Cavusogdlu (2002) 1988-1999 dbéneminde Turkiye'de faaliyet gdsteren
58 mevduat bankasinin kredi davraniglarini incelenmistir. Calisma, dinamik
panel veri analiz yéntemlerinden elde edilen tahminlere dayanarak Kashyap
ve Stein (2000) ve Favero ve digerleri (1999) tarafindan dnerilen kredi arz
modellerine benzer bir modeli analiz etmekte ve bankalarin rezerv soklarina
kargi kredi arz tepkilerini incelemektedir. Calismanin sonuglari, banka
6dinct  kanalinin  Turkiye’de isledigine yodnelik herhangi bir kanit
gbstermemistir. Ancak, bazi sonuglar para politikasi gostergeleri ile reel kredi
arzinin biydmesi arasinda anlamli iligkileri yansitmaktadir. Bankalarin kredi
davraniglarinin biytk 6él¢cide bankalarin bilango yapisi, aktif kalitesi gibi
banka spesifik faktorlere bagli oldugunu gdstermektedir. Bankalar likidite
ihtiyaglarina ve diger bankalara olan yukimlullklerine kargi kamu borglanma
araglarini elde tutmakta, bdylece aktiflerinde menkul kiymetler dnemli bir yer
tutmaktadir. Bu durum bir taraftan kredileri daraltmakta diger taraftan banka
portfdylerinin tasidigi riskleri azaltmaktadir. Ancak kredi daralmasinin neden
oldugu bir diglama (crowding-out) etkisi bireysel banka dlizeyinde
gbrilmemektedir. Kamu borclanma araglan ile reel kredi blylme oranlari
arasinda pozitif iliskiler bulunmus, makro dizeyde dislama etkisi géralmastar.
Bu etki, Tuarkiye’de kamu bor¢ dinamiklerinin baskin olmasindan dolayi
parasal otoritenin  uyumlagtirici  bir para politikasi  uyguladigini
g6stermektedir. Bankalar kamu borglanma araglarinin en blyuk musterileri
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oldugu icin bankacilik sisteminde bu varliklarin bankacilik sistemi tarafindan
talep edilmesi bu tir bir uyumlastirnici politikayr destekler (Cavusoglu 2002:
27).

Sengdbnil ve Thorbeck (2005) ‘e gbre daraltici para politikas! daha az
likit bankalarda kredi arzini azaltan bir unsur olarak ortaya g¢ikmistir. Kriz
dénemlerinde artan faiz oranlarinin bankacilik kesiminin kullandirdigi kredileri

azalttig1 gbézlenmistir (Sengdndl ve Thorbecke 2005:934).

Aktas (2006) ise 2003-2006 dénemine ait calismasinda banka 6dincu
kanalini destekleyecek kanitlar elde etmistir. Aktas (2006) ‘ya gobre
bankalarin kredi davraniglarn para politikasindan etkilense de ortalamadan
daha yuksek sermaye yeterliliine sahip bankalarda bu slire¢ daha etkin
olmaktadir.

Fletcher ve digerleri (2007); bankalar buytklik, likidite dizeyleri ve
kapitalizasyon derecelerine goére siniflandirmiglardir. Regresyon sonuclarina
gbre Turkiye ekonomisinde likidite dizeylerinin kredi arz Gzerinde anlamli
etkilere sahip oldugu ve bilangolarini likit tutan bankalarin politika soklarina
karsi kredi arzini azaltmadiklarini, kapitalizasyon derecelerinin ise anlamli
olmadidi ve banka blyUklGginin kredi arz Uzerinde saglam sonuglar
vermedigini sdylemiglerdir. Buna gére; bilancolari daha likit olan bankalarin
¢cogu gelismekte olan Ulkede oldugu gibi parasal soklara kargl daha az tepki
verdikleri seklinde bir sonuca ulagmislardir (Fletcher ve dig. 2007:29).



iKiINCi BOLUM
TURKIYE EKONOMISINE TEORIK BAKIS

Tlrkiye ekonomisinin yaklasik son otuz yilina finansal serbestlesme,
yUksek enflasyon ve yilksek kamu borglanma dinamikleri gibi temel
gelismelerin  damgasini  vurdugu soéylenebilir. 1980 yilinda baglayan
serbestlesme ve ihracata dayali blyime politikalari enflasyonu disirmeyi ve
ekonomik buydmeyi amaglamistir. Ayrica finansal sistemin ve dig ticaret
rejiminin  serbestlestiriimesi  seksenli yillarda yasanan temel olgular
arasindadir. 1990-2007 doénemine bakildiginda ise yasanan ug¢ kriz
déneminin ekonomiyi etkiledigi goértlmustar. 1994, 1998, 2000 ve 2001
yillarinda yasanan krizler ve bu krizler sonrasi uygulanan istikrar programlari

bu dénem icin agiklanabilecek temel gelismelerdir.

Seksenli yillarda baslayan finansal serbestlesme deneyimini anlamaya
yardimci olabilecek teorik ¢erceveyi Mckinnon-Shaw yaklasimi ile baslayan
finansal serbestlesme literatiirii vermektedir.* Mckinnon’a gére gelismekte
olan Ulkelerde yurtici faiz oranlari disik tutularak finansal sistem baski
(repressed) altinda tutulmaktadir. Bu tir midahaleler temelde mali amagli
olmakla birlikte, faiz oranlan disik tutularak ekonomik gelisme aktif olarak
yonlendiriimek istenmektedir. Bu mudahaleler genel olarak iki tarladar:
Birincisi yUksek rezerv ve likidite oranlari ile kamusal bor¢clanma araclarina
bir talep yaratilir. Bu ¢esit bir mudahale daha c¢ok mali amagclar igin
kullaniimaktadir. Diger yol ise, 0zellikle kredi faiz oranlarinin dogrudan
kontrollerle disik tutulmasidir, bdylece krediler icin bir asiri talep yaratilacak
yatirnmlar ve ekonomik gelisme igin kaynak maliyeti disartlecektir. Ancak her
iki madahalenin de ekonomik etkinlikien ve etkin gelir dagilimindan uzak

oldugu sdylenebilir (Agenor ve Montiel 1999:152). Yaklasima goére finansal

* Bkz: McKinnon (1973) “Money and Capital in Developing Country” Washington, Shaw
(1973)” Financial Deeping in Economic Development” Oxford Universty Press, Newyork.
Ayrica temel bir referans olarak: (Akylz 1993).
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serbestlesme yoluyla tasarruf ve yatirrm davraniglari uyarilacak ve ekonomik

gelisme slreci baglayacaktir.

Tarkiye ekonomisinde ise finansal serbestlesme sirecini belirleyen ¢
ana unsur s6z konusudur. Bunlar; ilk olarak gelistirilen finansal araglarin
genelinin kamu kesimi aciginin finanse edilmesi igin yaratilan menkul
kiymetler olmasi, ikinci olarak ulusal paranin yabanci para birimleri ile ikame
edilmesi ve son olarak kisa vadeli sermaye hareketlerinin finansal ve reel
ekonomide vyarattigr istikrarsizliklardir (Yeldan 2001). Bu {¢ unsur
anlasiimadan Tirkiye ekonomisinde yasanan serbestlesme deneyimi

anlasilamaz.

Menkul kiymet stoklarinin grup i¢ci ve GSMH'ye oran olarak
gbsterilmesi hem finansal serbestlesme slrecinde ortaya cikan finansal
araglarin kamu kesimi borglanma ihtiyacini finanse etme amaci tasimasi hem
de kredi kanalinin etkinligi agisindan Kamu Kesiminin finansal sistem
Uzerindeki agirligini gdéstermesi bakimindan énemlidir. Finansal sistem icinde
Kamu kesiminin agirhidgini goésteren bir diger gbstergede ihrag edilen menkul
kiymetlerin agirhikh olarak Bankacilik sektérl tarafindan talep edilmesidir.
Ekonomide bir bitin olarak ihrag edilen menkul kiymetlerin bankacilik
sektérl tarafindan talep ediliyor olusu Tirkiye ekonomisinde Bankalarin asli
gbrevleri olan aracilik hizmetleri ve kredi verme davraniglari yerine kamu
kesimini finanse eden aracilar oldugunu gbéstermektedir. Tablo 1’de
gOsterildigi gibi ihra¢ edilen menkul kiymetlerin GSMH’ye oraninin ézellikle
2000 yihnda yaklasik % 42’lere yaklastigi daha sonraki yillarda %33’ler de
seyrettigi gorllmektedir. Bu durum finansal sistemin derinliginin arttigi
seklinde yorumlanmamali ihra¢c edilen menkul kiymet stoku icinde kamu
kesimi bor¢clanma araclarinin agirhgi géz 6éntne alinarak 6zellikle finans
sisteminde kamu kesiminin baskin oldugu seklinde yorumlanmalidir. ihrag

edilen menkul kiymetlerin agirhkli olarak bankalar tarafindan talep edildigi ve



32

bankalarin daha ¢ok kamu kesimi borglanma araglarini talep ettikleri g6z
6ndne ahnirsa Turkiye ekonomisinde Kamu kesiminin Bankacilik sektéri

Uzerindeki agirhgi anlasilabilir (Bkz: Tablo 1 ve 2).



TABLO 1: KESIMLERE GORE IHRAC EDILEN MENKUL KIYMETLER

Kesimlere Gére ihrac Edilen Menkul Degerler Grup ici ve GSMH 'ye Oran

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

- Kamu Kesimi 94,7 949 973 891 87,7 960 938 913 91,0 76,6 86,3
GSMH(%) 229 294 38,7 376 233 320 313 263 153 11,6

Devlet Tahvili 331 82 687 766 10 89 378 449 447 541 523
GSMH(%) 80 25 273 324 03 30 126 129 7,5 82

Hazine Bonosu 616 86,7 285 124 868 756 47,0 421 378 22,0 34,0
GSMH(%) 149 269 11,3 53 230 252 157 12,1 6,3 3,3

Dévize Endeksli Sen. |00 00 00 0,0 0,0 115 90 44 84 06 00
GSMH(%) o0 00 o000 oO00 oO00 38 30 13 14 0,1

- Ozel Kesim 53 51 2,7 10,9 12,3 40 62 87 90 234 137
GSMH(%) 1,3 16 1,1 4,6 32 1,3 21 25 15 35

Hisse Senedi 43 42 22 57 36 16 14 31 4,9 125 113
GSMH(%) i0 13 09 24 10 05 O05 09 108 19

Katilma Belgesi 05 08 06 52 82 23 48 56 29 39 1,0
GSMH(%) 0,1 02 02 22 22 08 16 16 05 0,6

Genel Toplam 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
GSMH (%) 24,22 30,97 39,75 42,22 26,50 33,33 33,33 28,78 16,78 15,08

Kaynak:(DPT 2007)




TABLO 2: KESIMLERE GORE MENKUL KIYMET SATISLARI

Kesimlere Gére Menkul Kiymet Satiglari %

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007*

- Bankalar 88,28 85,81 92,88 78,92 78,84 30,15 46,07 81,78 53,48 51,26 51,99
Hisse Senedi 0,07 0,02 0,00 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Ozel Sektér Tahvili 0,11 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 0,00 0,00 0,00
Devlet Tahvili 46,37 33,92 61,18 68,08 59,36 16,60 36,53 77,05 46,33 47,24 49,08
Hazine Bonosu 48,37 51,84 31,70 10,82 19,48 13,54 9,54 4,73 7,15 4,02 2,91
- Ara. Kurumlar 11,72 14,19 7,12 21,08 21,16 69,85 53,93 18,22 46,52 48,74 48,01
Hisse Senedi 516 6,04 3,40 11,05 924 2843 2421 2,19 30,22 33,86 38,14
Ozel Sektér Tahvili 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Devlet Tahvili 2,75 290 2,83 952 979 26,77 23,70 12,72 13,84 13,62 8,46
Hazine Bonosu 3,81 523 087 044 207 14,65 6,02 3,30 246 1,26 1,41

Kaynak:(DPT 2007)




Uluslararasi deneyimlere ve teorik gelismelere bakildiginda dért tip
para politikasi rejiminden bahsedilebilir. Bunlar i) déviz kuru hedeflemesi, ii)
parasal hedefleme, iii) enflasyon hedeflemesi ve iv) agiktan (explicit) ya da
ortik (implicit) nominal ¢apa kullanan rejimlerdir. Bu dort politika rejiminin5
ortak 06zelligi hepsinin belli derecelerde nominal c¢apalar kullaniyor
olmalaridir® (Mishkin 1999:580). Genel olarak Nominal ¢apa kullanan bu
istikrar programlari Turkiye ekonomisinde gesitli dénemlerde uygulanmistir.
1990- 2000 yillarini kapsayan donemde agirlikli olarak parasal hedefleme
rejimleri ve strlinen kur rejimlerinin birlikte uygulandigi gérilmektedir. istisnai
olarak 2000 yilinda déviz kuru hedeflemesi uygulanmig, 2001 yilinda yeniden
parasal hedefleme programina déndlmastir. 2002 yilindan itibaren 2005
yilina kadar parasal hedefleme rejimi 6rtik enflasyon hedeflemesi ile birlikte
kullanilmig, 2005 yilinda agiktan enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmistir.
Turkiye ekonomisinde 2001 yilindan itibaren de dalgali kur rejimi mevcuttur
(TCMB 2005a).

Daha 6nce belirtildigi gibi para politikasi uygulama sirecinin ¢
asamali bir sire¢ oldugu kabul edilebilir. Bu ¢ asamali yapida fiyat ve miktar
gibi ara hedefler kullanilarak (intermadiate target variables), nihai degiskenler
etkilenmeye calisilir. Ara hedefler nihai hedefe ulasiimasini saglayacak, bu
hedefleri belirledigi distndlen ve buyilk élcide Merkez Bankasi tarafindan
kontrol edilebilen degigkenlerdir. Parasal buyuklUkler, déviz kurlari ve Merkez
Bankas! bilango biyiklikleri ara hedeflemeye (intermediate Targets)
dayanan para politikasi rejimlerinde kullanilan temel degiskenlerdir’.

® Bu konuda detayli bir karsilastirma igin bkz:(Bofinger 2001:241-292) ,(Svensson 1999).

¢ Bu politikalarin avantaj ve dezavantajlarinin karsilastirmasi konusunda bkz: (Mishkin
1999).

7 Ara hedef kullanilan rejimlerde ara hedef olarak segilen degisken i) Merkez Bankasinin
kontrolinde olmaldir ve ii) nihai hedef ile arasinda istikrarli bir iliskiye sahip olmasi gerekir
(Bofinger 2001:247).
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Doviz kurlarina dayanan istikrar programlari ulusal paranin baska bir
dlkenin para birimine ya da para birimlerinden olusan bir sepete tamamen
sabitlenmesi seklinde isleyen sabit kur rejimleri ile déviz kurlarinin tamamen
piyasada belirlendigi ve herhangi bir sekilde midahale edilmedigi esnek kur
rejimleri arasinda yer almaktadir. Gelismekte olan Ulkelerde uygulanan déviz
kuru rejimleri ise kurlarin belirlenmis bir bant iginde hareketine dayanan
yonetimli dalgalanma (managed float) ve sdrinen kur (crawling peg) adi
verilen rejimler olabilir. Bu tir rejimlerde, ddviz kurlan belli kriterlere goére

parasal otoriteler tarafindan yénlendirilmektedir.

Gelismekte olan (lkelerde uygulanan déviz kuru temelli istikrar
programlarinda ulusal paralardaki nominal deger kaybinin dis ticaret
dengesinde ve O6demeler bilangosuna olumlu etkisi olmasina ragmen,
enflasyon oranlarinin  yiksekligi ve uluslararasi rekabet avantajinin
kaybolmasi bu politikalarin karsilastigi temel sorunlar arasindadir. Déviz
kurlarinin hedeflenmesi ve sabit ya da sdrlinen kur rejimi yurt ici enflasyon
oranlari Uzerinde etkili olsa da Ulkelerin yiksek cari islem agigr doviz
rezervlerinin ve sermaye hareketlerinin 6nemini ortaya c¢ikarir. Turkiye
ekonomisinde de wuygulanan déviz kuru hedeflemesine dayanan

programlarinin genel dzellikleri su sekilde dzetlenebilir®:

& Bu konuda temel literatiir igin bkz: (Calvo ve Vegh 1999, Agenor ve Montiel 1999).Ulke
deneyimleri i¢in bkz: (Mussa ve digerleri 2000)
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1.Enflasyon orani ile déviz kurlari arasinda dusuk yakinsama hizi,

2.Programlarin baslangi¢c asamalarinda reel ekonomik faaliyette bir

artis,
3.Ulusal paranin reel olarak deder kazanmasi,
4.Cari islemler dengesinde bozulma,

5.Programlarin baglangic asamasinda reel (ex-ante) faiz oranlarinda
disis (Calvo ve Vegh 1999:1546).

Déviz kuru temelli istikrar politikalari konusunda, Calvo ve Vegh'in
vurguladigi bir diger unsur bu tir programlarin 6édemeler bilangosu krizleri ile
sonuglandigidir. Tilketim harcamalarindaki artiglar, déviz kurunda ki reel
degerlenme ve cari iglemler agigi ve bu agigin strdurtlebilirligi sorunu ortaya
cikmaktadir. Buna karsilik déviz kurlarina karsi spekulatif hareketler, gliven
kaybiyla (lack of credibility) birlikte déviz kuru ¢apasinin terk edilmesine ve

yUksek oranli devalliasyonlara neden olmaktadir (Calvo ve Vegh 1999:1590).

Ulusal paranin deger kaybettigi bir ortamda faiz paritesi kosullari,
yurtigi faiz oranlarinin dismesine neden olur. Eger enflasyonun, bu reel
deger kaybina yakinsama hizi yavas ise, yurtici talepte ve buna bagli olarak
tiketim ve 6zel yatim harcamalari artar. ithalatin ucuzlamasina baglh olarak
cari iglemler dengesi bozulur. Nihayetinde tuketim ya da yatirm
harcamalarinda bir disls ya da reel deger kaybi kaginiimaz hale gelir.
Bdylece, ekonominin strekli dbviz kurlarinda yasanan degisimlere goére
hareket etmesi genel olarak makro performansin (6zelde blylime
oranlarinin) istikrarsiz ve dalgali olmasina neden olur. Bu durum genigleme-
daralma konjonktlri (boom-boost cycle) olarak tanimlanabilir (Ertugrul ve
Selguk, 2001: 10).
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Tarkiye ekonomisinde uygulanan bir diger ara hedefleme rejimi
parasal hedeflemedir. Bu tir hedefleme rejimleri istikrarli bir para talebi
fonksiyonu ile uzun dénemde enflasyonun para arzindaki blyimeye bagli
oldugu varsayimina dayanir. Bu varsayim altinda Merkez Bankasi nominal
para arzini ya da kendi bilango bayuklUklerini kontrol ederek nihai hedef olan
fiyat istikrarini saglayacaktir. Parasal hedefleme ile Doviz kuru hedeflemesi
rejimleri arasinda hangisinin secilecegi konusunda, Calvo ve Vegh'in vurgusu
doviz kuru hedefleme rejimlerinde yasanan program baslangicindaki
genisleme konjonktlrine karsi, parasal hedefleme rejimlerinde program
baslangicinda daralma konjonktirindn yasanabilmesidir. Bu tir bir politikada
simdi yasanacak bir ekonomik daralma ile daha sonra yasanacak bir daralma
konjonktirl arasinda (recession-now versus recession-later) tercih yapilabilir
(Calvo ve Vegh 1999:1535).

Doksanli yillarda Turkiye ekonomisinde uygulanan parasal hedefleme
rejimleri, sirlinen bant ddviz kuru rejimleri ile birlikte uygulanmistir®. Bu
programlar 1994 ve 1998 yillarinda yasanan krizler ile kesintiye ugramistir.
Bu politikalarin uygulama strecinde yurt ici fiyat dizeyi Gzerinde nominal bir
capa olarak kullanilan déviz kurunun roll ve bu sabit déviz kurunun
surdurdlebilirligi literattrde tartigiimistir (Agenor ve Montiel 1999:195).1990’li
yilllarda Turkiye ekonomisinde uygulanan bu politikalarin basarisizhdinin
temel nedenleri olarak enflasyon ataleti (Inflation inertia) ve &nceki
dezenflasyon politikalarinin basarisiz olmasi gésterilebilir (Ertugrul ve Selguk,
2001:10).

Para politikas! rejimleri yukarida belirtildigi gibi doért tip olarak
siniflandirilabilir ancak kigik acik ekonomilerde hedeflenen enflasyon

oranlari ile uyumlu reel faiz oranlari ile reel déviz kuru dizeylerinin birlikte

® 1995 yilinda IMF ile yapilan stand-by anlasmasi cercevesinde 1,5 alman marki ve 1 $
olarak tanimlanan kur sepeti, anlasma cergevesinde 06ngoérildigiu gibi aylk enflasyon
oranlari kadar arttirllacaktir. Bu durum kur politikasi agisindan 1995-1999 yillar arasina
damgasini vuran temel gelismedir.
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kontrol edilmek istenmesi, para politikasi stratejilerini daha karmasik hale
getirmektedir. Sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir ortamda hem reel
faiz oranlarinin hem de reel ddviz kurlarinin ayni anda hedeflenmeye
cahsilmasi ve etkin bir sekilde uzun stre kontrol edilmesi mimkin dedgildir
(Bofinger 2001:414). Literatirde imkansiz UglU (Inconsistency triangle) olarak
adi gegcen bu durumda, bir ekonomide sermaye hareketlerinin serbest
olmasi, sabit déviz kurlari ve bagimsiz para politikasi uygulama gucu ayni
anda gerceklestirilemez. Buna gére doviz kurlarinin kontrol edilmeye
calisildigl bir ortamda faiz oranlari ile mevcut déviz kuru diizeyi birbiriyle
uyumlu degilse ve dbvize karsi asiri bir talep yasanirsa piyasadaki likidite
daralacagi icin parasal otorite faizlerdeki ylkselise midahale edemeyecektir.
Piyasaya likidite sunulmasi durumunda ise ddviz rezervleri azalacak bu
durum doéviz kurunun surddrilemeyecegine yoOnelik beklentileri arttirarak
likidite ihtiyacini artiracaktir. DOviz rezervleri sinirh oldugundan parasal
otorite ya kurlari kontrol etmekten vazgegecek ya da faizlerin yikselmesine

izin verecektir.

1990°li yillarin  makroekonomik politikalarint 1994 krizi 6ncesi ve
sonras! olarak iki doneme ayrilabilir. Bu ayrima neden olan faktorler iki
dénem arasindaki makro temellerdeki farkhliklardir. 1994 6ncesinde kamu
kesimi faiz disi harcamalari, kamu gelirlerinden daha hizli artmig, kamu
kesimi faiz disi dengesi acik vermigtir. 1994 sonrasi ise faiz disi denge de
kismi iyilesmeler saglanmis, temel makro ekonomik sorunlarin kaynagi;
6zelikle 1997 den sonra artan bor¢ dinamigi olmustur (Celasun 2002).

1990°h  yillarda kamu  maliyesini gelismeleri Tablo 3'de
gOsterilimektedir. Tabloya gére KKBG/GSMH 1994 krizi 6ncesi dénemde
artmakta oldugu, faiz disi blitce dengesinin ise agik verdigi gérilmektedir.

2000’li yillarda ise faiz 6demeleri ekonomiye 6nemli bir yik getirmektedir.
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TABLO 3: KAMU MALIYESI GOSTERGELERI

KAMU KESIMi BORCLANMA FAiZ FAIZ DISI
GEREGI/GSMH ODEMELERI/GSMH | BUTCE /GSMH*
1990 7,34 3,52 -0,51
1991 10,11 3,79 1,49
1992 10,52 3,65 0,65
1993 10,20 5,83 0,86
1994 6,16 7,67 -3,76
1995 4,97 7,33 -3,31
1996 8,64 10,00 1,73
1997 7,68 7,75 -0,13
1998 9,37 11,54 -4.26
1999 15,57 13,69 -1,83
2000 11,82 16,27 5,35
2001 16,45 23,27 5,82
2002 12,73 18,86 -4,05
2003 9,35 16,43 5,16
2004 4,75 13,19 6,13
2005 20,41 9,40 7,73
2006 -3,08 8,23 7,69

*(-) isareti fazla olarak degerlendiriimelidir.

KAYNAK: DPT

1994 krizi teorik agidan surdlUrllemez biltge aciklari, uluslararasi
rezervlerin tlkenmesi sonucu yasanan spekulatif saldirilar ve buna bagl
olarak sabit kur rejiminin yasamasinin zorlagsmasi literatir'd  dogrular
niteliktedir (Krugman 1979). Kriz yiksek oranl bir devaliasyon ile ortaya
cikmistir (Celasun 1998:20)'°. Kamu maliyesinin zayifhi§i, yiksek cari

1% By dénemde alinan iki Gnemli karar déviz talebini hizla arttirarak likidite krizine neden
olmustur. Bunlardan bir tanesi 1993 yilinin ikinci yarisinda DIBS ihalelerindeki faizlerin
yUkselmesini engellemek igin bazi Hazine ihalelerinin iptal edilmesi ya da ¢ok dislk satis
miktarlar gergeklestirerek faizler Gzerinde baski yaratiimaya galisiimasidir. Alinan diger
6nemli karar ise Kamu agiklarinin finansmaninda yeniden yogun olarak TCMB kaynaklarina
bagvurulmasidir. Ozatay (1999) tarafindan bu iki karar politka hatasi olarak
degerlendiriimektedir (Ozatay 1999).
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islemler acgidi, asir degerlenmis TL ve kirilgan bankacilik sektdrt Turkiye
ekonomisinin 1994 kriz 6ncesi ddnemde sahip oldugu genel 6zelliklerdir.

1996-1999 dbénemine damgasini vuran temel unsur ise kamunun
bor¢clanma ihtiyacinin i¢ bor¢clanma ile kargilanmasi ve bu i¢ bor¢glanmanin
bankacilik kesimi araciligi ile gerceklestiriimesidir. Bu dénemde yasanan
olumlu dis konjonktlr tlkeye net sermaye girisine neden olmus, artan Merkez
bankasi rezervleri ile birlikte, parasal genisleme, kredi stokunda ki artiglar ve
ekonomik blyime ddénemin gbzlenen olgulari olmustur. Bu unsurlar ayni
zamanda enflasyon oranini da arttirmigtir (Celasun 2002).

1990-1999 dbénemi icin bankacilik sektéri degerlendirildiginde finansal
serbestlesme olgusu kamu kesimi borglanma geregi ile birlikte
disundlmelidir. Bankalarin yurtdisindan serbestce borglanabildikleri bir
ortam, kamunun borgclanma ihtiyacini bankacilik sektériinden kargilanmasina
imkan tanimistir. Daha énce vurgulandigr gibi 1994 6ncesi kamu kesimi
bor¢clanma ihtiyaci Merkez Bankasi kaynaklarindan finanse edilirken, 1994
sonras! i¢ borclanma ve bu borclanma silrecinde bankalarin énemi/gérevi

artmistir.

Bankalarin ylksek faiz ve risk priminden kaynaklanan arbitraj olanagi,
bankalarin aktif yapilarinda menkul kiymet kalemleri lehine bir artisla
sonuglanmistir. Tezin sonraki bdliminde goésterilecedi gibi bankalarin aktif
ve pasif yapilari incelendiginde bankalarin asli gérevleri olan kredi verme
davranislarindan giderek uzaklastiklari ve kamu agiklarini finanse eden
aracilar haline geldikleri géralmustur. Bahsedilen arbitraj ortaminda bankalar
6nemli olctde kur riski tasimaktadirlar. Bu durum ilgili bélimde net doéviz

pozisyon orani ve kaynak kullanim yapilari itibariyle de gésterilmistir.
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2000 yilinda uygulanan'' ve déviz kuru hedeflemesine dayanan
istikrar politikasi ¢cergevesinde, kisa dénemli dalgalanmalar disinda tim para
tabani net dis varlik artisi ile yaratilacak ve i¢ faiz hadleri tamamen piyasa
tarafindan belirlenecektir. Sermaye akimlari, faiz oranlarinda hizli distse
imkan vermek ve sermaye girislerini idame ettirecek buylk faiz orani
farkliliklarini engellemek (izere sterilize'? edilmeyecektir. Ayni sekilde, eger
ddviz kuru Gzerinde baski olusursa para piyasalarinda hizli faiz artiglarina yol
acmak Uzere sermaye cikiglari da sterilize edilmeyecek olup programda
6ngorilen net uluslararasi rezerv tabanina iligskin kriterin tutturulmasina
yardimci olacaktir. Bu anlamda Merkez Bankasinin bir para kurulu'® gibi
calistigl s6ylenmektedir (Yeldan, 2001:186; Uygur, 2001:6).

2000 vyili istikrar programinin bir finansal krizle sonuglanmasinin
ardindan, yasanan krizin niteligi ile ilgili cesitli sorular sorulmustur. Bu
amacla; yasanan olumsuzluklarin uygulama hatasi mi yoksa programin kendi
igsel tutarsizliklarindan mi kaynaklandigi ya da krizin ortaya ¢ikmasinda

dissal faktdrlerin™ rolliniin ne oldugu gibi sorular literatiirde tartisilmistir

B Eylll 1999 da Niyet mektubu ile Gg¢ yillik bir stand-by programi uygulanmaya baslanmistir.
Program cercevesinde dort milyar $ ‘lik bir destek enflasyonu dislirme hedefleri
¢ercevesinde kullanilacaktir. Program (¢ ana baslik lzerine insa edilmistir. a) kamu kesimi
(maliye) reformu, b) déviz kuru gapasina dayal para programi ve ¢) tarim, sosyal givenlik ve
vergi reformlarina dayanan yapisal reform énlemleri.

' Merkez bankalari 6zellikle sabit kur rejimlerinde sermaye girisleri nedeniyle yasanan
parasal tabandaki genislemeleri acik piyasa islemleri ile dengelemeye cgalisirlar. Amag
parasal tabandaki artislari ve faiz oranlarindaki degisimi azaltmaktir. Yénetimli dalgalanma
rejimlerinde ise gayri-resmi ddviz kuru hedefi takip edilir ve ulusal paranin degerlenmesi
engellenmeye ¢alisilir(Bofinger2001:332, Obstfeld ve Rogoff 1995:75).

'3 Para Kurulu temel olarak belirlenen sabit kurdan déviz varliklari karsiliginda para yaratan,
kamu ve bankacilik kesimine kredi verme fonksiyonu olmayan bir kurumdur. Bu anlamda
Para Kurulu rejimi sabit d6viz kuru uygulamasinin 6zel bir halidir ve sabit kur parasal otorite
olarak ortaya gikar. Ancak Para kurulu rejiminin sterilizasyon olanaklarindan yoksun olusu,
sermaye ¢ikislar yasandiginda bir dezavantaj degildir. Béyle bir rejim uygulanmasa dahi
Sterilizasyon uygulayabilme glcii Merkez Bankalarina otomatik bir  Gstinlik
saglamamaktadir. Ayrintilar igin bkz:(Aktan, Utkulu ve Togay, 1998:162-190)

% 0 dénem icin U¢ temel dis gelisme sayilabilir: i)ABD gecelik faiz oranlarinda ki artis(5,5
den 6,5 e), ii)Petrol fiyatlarinda yasanan artis ve iii) Euro-Dolar paritesinde gelisim. Euro-
dolar paritesinde ki hareketler, llke ihracatinin agirlikh olarak Euro cinsinden, ithalatin ise
dolar cinsinden gergeklesmesinden dolayi, paritede ki dlsis cari islemler dengesini olumsuz
etkileyecektir (Alper, 2001:73).
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(Yeldan, 2001; Uygur, 2001; Alper, 2001; Akyuz ve Boratav, 2002; Celasun,
2002).

Yeldan (2001) yasanan krizin temelde bankacilik kesiminde yasanan
likidite sorunun bir parcasi oldugunu vurgular. Bankacilik kesiminde yeterli
doviz fazlasinin olmamasi, sermaye cikislarinin yasandidi bir durumda
piyasalarda guvensizligi arttirarak sabit kurun sirddrilemeyecegine dénik
beklentileri kuvvetlendirmigtir. Bankacilik kesiminin riskli bilangolari ile yurt
disindan serbestge borglanabildigi bir ortamda Merkez Bankasinin “Para
kurulu” gibi ¢aligip sterilizasyon yapamiyor olusu, sermaye giris-cikislarinda
para-faiz intibakinin saglanamamasina neden olmustur. Programda
spekiilatif sermaye hareketlerine™ karsi bir cikis stratejisinin  olmayisi
programin eksikligi olarak goéralmustar (Yeldan, 2001:186; Uygur, 2001:6;
Alper, 2001:59). Daha 6énce vurgulandidi gibi; dbviz kuru ¢apasina dayanan
dezenflasyon politikalarinin ulusal ekonomileri fiyat istikrari ile finansal kriz

olasiliklari arasinda birakmis olmasi literatirde benimsenmis kabullerdir.

Bu noktada program baslangicinda déviz kuru reel degerinin dengede
oldugu varsayimi énemlidir. Program boyunca deger kazanmasi beklenen
Tark Liras’'nin programin baslangicinda da asiri degerli olmasi gbéz ardi
edilmig, bu tlr programlarda denge devallasyonun énemini géstermistir
(Yeldan, 2001:188).

'® Uluslararasi ekonomi teorisinde risk primi édenmeme ve doviz kuru riskini kapsar.
Programda ddviz kuru sepeti on sekiz ay boyunca agiklanan degerler ile belirlenecegi igin
kur riski belli derecede etkisiz hale getirilmistir. Programda 06ngoérilen kamu maliyesi
Onlemleri ve yapisal reformlar ise édenmeme (default) riskini azaltmaktadir. Boylece kisa
vadeli sermaye girisleri tesvik edilmektedir. Ancak; yasanan sermaye girislerine karsi Merkez
Bankasinin sterilizasyon yapamiyor olusu faiz oranlarinin asiri dismesine neden olmustur.
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Akylz ve Boratav (2002) ise kur bazli programlarin neden oldugu
genisleme-daralma konjonktlrini ve Turkiye'’de yasanan krizin programin
erken bir asamasinda ortaya ¢iktigini vurgulamaktadirlar. Kriz enflasyon
orani hentiz yiksekken ortaya ¢cikmis ve krizi takip eden resesyon dalgasi
ekonomiyi olumsuz etkilemistir. Ayrica programin basarisiz olmasinda ki
temel faktorlerin; kamu maliyesi ve bankacilik kesimi zaaflar oldugu
belirtilmigtir (Akylz ve Boratav, 2002:15). Bankacilik sektdriinde ki temel
yapisal problem ise banka bilangolarinin tasidigi kur riskidir. Kur programinin
takip edilecegine inanarak, kur riskini arttirmis olan bankalar dolarin TL
cinsinden fiyati hizla artinca bilancolarini koruyamamiglardir (Akytz ve
Boratav, 2002 :15).

Akylz ve Boratav (2002)'in Turkiye ekonomisinde kriz donemi ile ilgili
literatire diger bir katkisi ise, gelismekte olan Ulkelerde finansal
serbestlesme slrecinin izleyecegi siralama ile ilgilidir. Mevcut literatlre gore,
oncelikle kamu maliyesinin disiplini ve enflasyonun makul dizeylere
indirilmesi daha sonra yerel finans piyasasinin serbestlestiriimesi
Onerilmektedir. Yazarlar bu vurguyla, kriz doneminde izlenen sirecin kriz
ortamini daha da derinlegtirdigini sdylemektedirler (Akylz ve Boratav,
2002:18).

Enflasyonun programda 6ngoéruldigi hizda digsmemesi sonucu TL'nin
asir deger kazanmasi, i¢ talepte gérllen canlanma ve bahsedilmis olan
digsal faktérler sonucu cari islemler agigr éngérilen dizeyin énemli él¢lide
ustiinde olmustur. Agik ekonomilerde faiz paritesinin sdyledigi sekilde, i¢
bor¢lanma faizleri déviz ¢apasina intibak ederken yabanci para bazinda reel
faizlerin hala yUksek kalmasi ile birlikte sermaye girigleri cogalmistir. Ancak
enflasyon oraninda ki azalma beklendigi kadar hizli gergeklesmedigi icin reel
kur degerlenme egilimdedir. Bunlarin olumsuz sonuglari dis ticaret ve

6demeler bilangosu Uzerinde de gérilmusttr (Celasun 2002).
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Turkiye ekonomisinde 2002-2004 yillarini kapsayan Giigli Ekonomiye
Gecis programi’® ile sabit (strlinen) kur rejiminden dalgali kur rejimine
gecilmistir. Uygulanacak Stand-by dlzenlemesinde para programi ileriye
yonelik belirsizlikleri azaltmak ve bekleyigleri sekillendirmek amaciyla
uygulanabilecek iki tir nominal c¢apa oldugunu belirtiimektedir: Parasal
hedefleme ve enflasyon hedeflemesi. Program 2002 yilinda parasal
hedefleme ile baslayacak ve “gelecek dénem enflasyonu” na odaklanan bir
para politikasi olacaktir. Burada “gelecek donem enflasyonu” na odaklanan
bir para politikasi, ayni zamanda “6értUk bir enflasyon hedeflemesi” anlamina
gelmektedir. Kosullar olustugunda ise acgik bicimde enflasyon hedeflemesi
politikasina gegilecektir. Programda hedeflenen temel parasal biyuklik “para
tabani” dir.'” 2002 yilinda para tabaninin, nominal milli gelir biylime hizi
kadar artmasi hedeflenmektedir. Para tabani programda enflasyona kargi
gUcll bir capa olmasi i¢in performans kriteri olarak benimsenmistir. Ayrica bir

diger performans kriteri olarak “net uluslararasi rezervler’” degiskeni
belirlenmis, bu degiskenin dénemler itibariyle belli bir alt sinirin asagisina
inmeyeceg@i taahhdt edilmistir. Bilangonun bir diger alt kalemi olan ve
yurtigine kredi agmak suretiyle Merkez Bankasi’'nin ne 6l¢lide para yarattigini
Olcen “net i¢c varliklar’ kalemi ise gbsterge niteliginde bir blytklige

dénusturalmustur (TCMB 2002).

2002-2004 ddénemini sekillendiren stand- by dizenlemesi daha énce
belirtildigi  gibi  6rtlk  enflasyon hedeflemesi programidir.  Sartlar
olgunlastiginda 2006 yilindan itibaren para politikasi olarak enflasyon

'® Daha 6nce uygulanan 2000 yili istikrar programi {i¢ ana baslik (izerine insa edilmisti.
Kamu kesimi reformu, yapisal reform politikalari ve déviz kuru c¢apasina dayanan para
politikasi. GEGP ise bu ilk iki politika alanini korumus, Ug¢lincl uygulama alani olarak sabit
ggjr[]nen) kur rejiminden dalgali kur rejimine ge¢gmistir (BSB 2001).

Para tabani, Merkez Bankasi bilangosunda Merkez Bankasi’'nin kendisi disinda kalan
ekonomik kesimlere olan net yOkimliligini ifade etmektedir. Burada kullanilan tanim
Stand-by tanimidir. Tanima gére para tabani; Emisyon, Tirk Lirasi cinsinden zorunlu
karsiliklar ve serbest mevduat degiskenlerinin toplamindan olusur:
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hedeflemesi rejimine gecilecedi belirtiimigtir. Bu nedenle ilgili dénem
uygulanan para ve kur politikalari cercevesinde anlasiimalidir. '@

Bernanke ve digerlerine (1999) gore enflasyon hedeflemesi rejimi
belirli bir zaman ddénemi igin parasal otorite tarafindan agiklanan bir hedef
enflasyon oranina baghdir. Hedeflenen enflasyon orani disik ve istikrarli
olmalidir. Hedeflemenin diger 0&zelligi ise parasal otorite ile piyasa
katilimcilar arasindaki iletisim cabalandir. Burada seffafllk ve hesap

verilebilirlik Gnemli bir unsur olarak ortaya ¢ikar ( Bofinger 2001:258).

Svensson’a (1999) goére ise hedefleme rejimini karakterize eden ilk
unsur agik (explicit) sayisal bir enflasyon hedefinin mevcudiyetidir. Bu hedef
orta vadede izlenecek bir hedeftir ve yalnizca fiyat istikrarini degil reel
istikrarsizliklari da kapsamaktadir. Hedefleme rejimi ikinci olarak uygulama
esnasindaki gecikmelerden dolayi belli bir orani degil belli bir hedef enflasyon

tahminine odaklanmalidir (Svensson 1999:623).

Enflasyon hedeflemesi bes temel unsuru kapsayan bir politika

stratejisidir. Bunlar:

i) Parasal otorite tarafindan enflasyon icin orta vadeli bir hedefin ilan

edilmesi,

ii) Fiyat istikrarinin para politikasinin birincil amaci olarak kurumsal

dizeyde taah(t edilmesi,

i) Hedeflemenin, parasal blyUklikler ve ddviz kurlarinin yaninda

diger pek ¢cok degisken hakkinda da bilgi iceren bir strateji olmasi,

'8 Burada Enflasyon Hedeflemesi rejimi hakkinda detayh bilgi verilmeyecek yalnizca genel
tanimlar ve rejimin_genel &zellikleri ile yetinilecektir. Rejimin uygulama &zellikleri ile ilgili
olarak olarak bkz: (Ogretmen 2004), teorik karsilastirma icin bkz: (Coskun 2002),
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iv) Seffafhdin arttirilabilmesi igin parasal otoritenin planlari, amaglari
ve kararlari hakkinda piyasa katilimcilari arasinda iletisimin bulunmasi,

v) Hedeflenen degiskenler icin merkez bankalarinin hesap
verilebilirliginin arttinimasidir (Mishkin 1999:591 ).

Enflasyon hedeflemesi rejimi c¢esitli avantajlan ile diger politika
rejimlerine gbre 6n plana ¢ikmig ve uygulama alani bulmustur. Hedefleme
rejimi déviz kuru hedefleme rejiminin aksine, yurt disi soklardan ziyade yurtici
ekonomik gelismelere odaklanir. Ayrica paranin dolanim hizinin istikrari ya
da bagka bir deyisle istikrarli bir para-enflasyon iligkisi artik énemli degildir.
Bu 6zelligi ile de parasal hedefleme rejimlerine karsi bir 6ncelik kazanmigtir
(Mishkin, 1999: 591). Finansal serbestlesme surecinin etkisiyle para talebi
fonksiyonunda ortaya ¢ikan istikrarsizliklarla, enflasyon ile faiz oranlari, faiz
oranlari ile parasal bayUklUkler arasinda ki iligkiler zayiflamistir. Bunun yerine
enflasyon beklentilerinin ydnlendirilerek, para talebinin tahmin edilmesi
enflasyon hedefleme rejimiyle birlikte dnem kazanmistir (Coskun, 2002:127).
Enflasyon hedefleme rejiminde bir diger énemli unsurda seffaflik ve hesap
verilebilirliktir. Hedef olarak ilan edilen enflasyon oraninin agik ve net olmasi,
kamuoyunun surekli olarak bilgilendiriimesi, belirlenen hedefe ulasiimasi ve
ya hedeften sapmalara kargl hesap verme sorumlulugu rejimin basarisi igin

yasamsal 6nemdedir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi ile birlikte gecelik bor¢lanma faiz oranlari
Merkez Bankasinin politika araci olarak 6n plana ¢ikar. Bu tur bir politika
rejimi hem bir aktarim mekanizmasi olarak isler hem de fiyat istikrarini temel
amag olarak hedefler. Bu nedenle enflasyon hedeflemesi rejimi bu iki agidan
dikkate alinmalidir. Merkez Bankasinin kontroliinde olan gecelik bor¢glanma
faiz orani finansal sistemde gecelik fonlama maliyetini belirler ve ekonomik
ajanlar bu faiz oranina bakarak harcama/yatirrm kararlarini verirler. Boylece

Merkez Bankasi kisa vadeli faizler araciligi ile hazine bonosu faiz oranlarini
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veya kamunun i¢ borglanma maliyetini, kredi hacmini, yatinrm ve tiketim
talebini belirleyebilecektir. Ancak Merkez Bankasinin ekonomiyi ydnlendirme
glcu, kontrolinde olan kisa vadeli faiz oranlarinin ekonomideki diger
degiskenleri (diger temel faiz oranlarini) etkileme gucine baglidir. Bu
nedenle kisa vadeli faiz oranlarinin “digsallik” derecesi uygulanan politikanin
gucind gbsterecektir. Bir 6rnekle aciklanacak olursa, Turkiye ekonomisine
6zgl kosullara bagh olarak, Kamu kesimi agiklarinin finansmani maliye
politikalarinin temel amaci ise, Merkez Bankasi bu finansmanda Hazine
kadar 6nemli bir aktdér olacaktir. Ekonomide veya ekonomi ydnetiminde
“Kamu Maliyesi Hakimiyeti” ne kadar gugcli ise Merkez Bankasinin bagimsiz
politika yUritmesi de o kadar zorlasacaktir. Benzer sekilde ekonomide “Cari
Acik Hakimiyeti” de faiz oranlarinin disecegi seviyeyi belirlemesi agisindan
6n plana gikacaktir. Bu agidan enflasyon hedeflemesi rejimi hakkinda, maliye
ekonomisi ve Kamu bor¢ dinamikleri gbéz &énlne alinarak degerlendirme
yapilmalidir'.

¥ Burada enflasyon hedeflemesi rejiminin basarisi ya da basarisizligi tezin kapsami
disindadir. Yalnizca, belirtilen unsurlar politikanin degerlendiriimesinde g6z &nline
alinmaldir.
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GRAFIK 1: TEMEL FAiZ ORANI GOSTERGELERI
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Kaynak:(TCMB, EVDS)

Grafik 1’de Turkiye ekonomisinde enflasyon hedeflemesi rejimi
basladigindan bu yana temel faiz oranlari gésterilmistir. Grafik de gésterildigi
gibi 2003 yilina kadar hazine bonosu faiz oranlari Merkez Bankasi gecelik
faiz oranlarindan yiksek seyretmis, 2003 yilindan itibaren de kisa vadeli faiz
oranlari altinda seyretmistir. Bu anlamda kisa vadeli faizlerin 2003 yilindan
sonra diger faiz oranlari Uzerinde etkinliginin arttigi séylenebilir. interbank faiz
oranlari ise bankalar icin likidite sikigikliklarinda karsilastiklari bir maliyeti
temsil etmektedir. Bu agidan bakildiginda da 2002 yilindan bu yana interbank
faiz oranlari beklentilere uygun olarak kisa vadeli faiz oranlarinin altinda

kalmigtir.



UCUNCU BOLUM
TURKIYE’'DE MEVDUAT BANKALARI (1990-2007)

Ekonomide finansal sistemin derinligi veya finansal aracilik
hizmetlerinin kapsami bankacilik sektérinin aktif blydkligundn ve kredi
hacminin  GSMH’ya oran olarak gosterilebilir. Grafik 2’de mevduat
bankalarinin aktif boyikligld ve mevduat bankalari tarafindan 6zel sektbre
kullandirilan kredilerin GSMH’ ya orani gosterilmektedir. Grafikten 1990’li
yillarin ikinci yarisindan itibaren mevduat bankalarinin aktiflerinin arttig
gOrilmektedir. Krediler ise sektérin aktif blyimesi ile paralellik

gbstermemektedir.

GRAFIK 2: MEVDUAT BANKALARI AKTIF VE KREDI BUYUKLUGU
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Grafik 3'de mevduat bankalarinin bilangolarinin aktif kalemlerinin seyri
izlenmektedir. Toplam Aktiflere oran olarak gésterilen Kredi blyUkliga 1998
yihinda dusmeye baslamistir. 2001 kriz yilinin ardindan 2002’ de dip
noktasina gelmis, daha sonraki donemlerde ekonominin buylime
performansiyla birlikte 1998 yilindaki seviyelerine ulasmistir.1998 yilinda
Toplam Akifler icinde Kredilerin payi yaklasik %40’larda iken dip yaptid1 2002
yilinda toplam aktiflere orani % 20’lere dismustir. Banka bilangolarinda
toplam aktifler icinde Kredi kalemlerine gbére daha likit olarak
degerlendirilebilecek menkul kiymet kalemlerinin orani ise 1999 yilina kadar
yavas bir artis temposu izlemis ve yaklasik %18’lere gelmis, 1999 yilindan
sonra dalgal bir seyir izlemis ve 2003 yilinda yaklasik %20’ye gelmistir. 2003
yllindan sonra oran olarak artarak %20’nin Uzerinde seyretmistir. Toplam
Aktifler icinde Duran Aktif olarak degerlendirilebilecek kalemler ise incelenen
dénemde hicbir yilda %10’un (izerine cikmamistir®®.

Bilangco yapisi itibariyle krediler ile menkul degerler clizdani kalemleri
karsilastirildiginda, 2002 yilindan sonra bu iki kalemin paralel hareket ettigi
gorilmektedir. Ozellikle kredi kalemi ekonomide yasanan krizlerden énemli

6lcide etkilenmektedir.

20 Banka bilancolarinda aktif kalemleri iginde “Menkul Kiymet Clzdani “ kalemi “Vadesi
Gelmis Menkul Degerler” ve “Gergcege Uygun Deger Farki Kar/Zarara Yansitilan ve
Satilimaya Hazir Menkul Degerler” kaleminden olusmaktadir. Diger bir menkul kiymet kalemi
olan “Vadeye Kadar Elde Tutulacak Menkul Degerler” kalemi ise Bankalarin risk ve likidite
davranislarini yansitmadiklar igin dikkate alinmamistir. Bunun nedeni satin alinan menkul
kiymetlerin bu kalemde tutuldugunda vadeye kadar elden ¢ikartilamamasidir. Bu kalem 1999
yiindan sonra yapilan bankacillk operasyonlari ¢ergevesinde kullaniimis ve diger
degiskenlere eklendiginde bilangoya oran olarak menkul kiymet kalemlerini oldukg¢a yukari
cekmigtir. Bilangolarda “Duran Aktif” olarak istirakler, Sabit Degerler, Elden Cikarilacak
Menkuller ve Diger Aktif kalemlerinden olugsmaktadir.
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GRAFIK 3:MEVDUAT BANKALARI AKTIF YAPISI
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incelenen dénemde Kredilerin kompozisyonuna bakildiginda Ozel
sektore kullandirilan krediler Toplam Krediler igcinde 2002 yilina kadar dalgali
bir seyir izlemig, 2002 yilinda yaklasik %20’lik keskin bir disusle %44’e
inmistir. Hanehalklarina kullandirilan krediler ise incelenen dénemde 1990’li
yillarin ilk yarisindan artma egilimine girmis 2003 yilindan sonra hizla artarak
6zel sektdre kullandirilan kredilerin diizeyine yaklasmistir(Bkz: Grafik 4).
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GRAFiK 4:MEVDUAT BANKALARI KREDi KOMPOZiISYONU
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Kamunun giderek artan oranda mali piyasalardan fon toplamak
durumunda kalmasi bor¢clanma dénglisunt calistirabilmek icin risksiz olarak
kabul edilen kamu borglanma araglarina uygulanan faiz oranlarini surekli
olarak yUkseltmigtir. Kamu borclanma geredindeki artisin mali sistemde
yarattigi  dislama (Crowding-out) etkisi, banka bilancolarina da
yansimaktadir. Bankalar genel olarak aktif ydonetimi yaparken belirli bir riski
olan krediler ile gbrece risksiz olarak kabul edilebilecek ve faiz getirisi
saglayan hazine bonosu arasinda bir portfdy tercihi yapmaktadirlar. Bu
nedenle, kamu kesimi bor¢lanma araglarinin risk getiri bilesiminin, piyasadaki
diger mali araglara gére daha avantajli olmasi durumunda, bankalar kredi
vermek yerine kamu kesimi borclanma araglarina ydnelmektedirler. Bu
yapinin banka bilangolari Uzerindeki olumsuz etkisi, bilango icinde kamu
kesimi menkul kiymetlerinin ve kamu kesimine kullandirilan kredilerin
agirliklari ile degerlendirilebilir. Her iki degiskenin 6zel sektére kullandirilan
krediler orani ise, kamunun mali sistem Uzerindeki agirhgi ile reel sektéri
diglama derecesini gbsterecektir. Grafik 5’de mevduat bankalarinin merkezi

ybnetimden alacaklarinin ve 6&zel sektére kullandirdigr kredilerin seyri
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gosterilmektedir?'. Grafik de 1998 yilindan sonra 6zel sektére kullandirilan
kredilerin azaldigi ve ayni yil kamu menkul kiymetlerinin bilango iginde
agirhginin arttigr  gértlmektedir. Merkezi ydnetimden alacaklar kaleminin
Kasim 2000 krizi sonrasi bilancodaki agirliginin oldukgca ylkseklere
¢lkmasinda, Haziran 2001 tarihinde yapilan i¢ borg takasinin 6nemi géz ardi
edilmemelidir. Sonuglar Grafik 2 ile karsilastirildiginda bankalarin aktif
buyukligunin GSMH ‘ya oraninin arttigi dénemlerde, bilangolari icinde kamu
kesimi borglanma oranlarinin arttigr dénemler ile paralellik géstermektedir.
Paralel dénemler ayni zamanda, 6zel sektére kullandirilan kredilerin azaldigi

ddénemlerdir.

GRAFIK 5: MEVDUAT BANKALARI AKTIF YAPISI(SEKTOREL
SINIFLANDIRMA)
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Kaynak:(TCMB, EVDS)

2 Merkezi ydnetimden alacaklar siniflandirmasi, merkezi ydnetime verilen krediler ve
merkezi yonetimce ¢ikarilan tahvilleri, Krediler kalemi ise 6zel sektdre kullandirilan kredileri
gOstermektedir.
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Grafik 6'da ise risksiz olarak kabul edilen kamu kesimi menkul
kiymetlerinin ve kamu kesimine kullandirilan krediler toplaminin 6zel sektére
kullandirilan kredilere orani goésterilimektedir. Grafik 6; 1998 yilinda ilgili
oranin artmaya basladigini, Kasim 2000 krizi 6ncesi distigund ancak
yasanan Kkriz sonrasli bilancolarda kamu kesimi menkul kiymetlerinin sismesi
ile birlikte oranin yaklasik 2002 yilinin ortasinda yaklasik % 250’ lere geldigi
gbstermektedir. Ancak ilgili oran 1990-2007 yillarini kapsan dénemde hep
yuksek seyretmistir. Bu durum Turkiye ekonomisine 6zgu bir yapisal durum
olarak kabul edilebilir.

GRAFIK 6: MEVDUAT BANKALARI KAYNAK KULLANIMI
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Kaynak:(TCMB, EVDS)

Bankalarin ylksek faiz ve risk priminden kaynaklanan arbitraj olanagi,
daha 6nce gosterildigi gibi, bankalarin aktif yapilarinda menkul kiymet
kalemleri lehine bir artisla sonuglanmigtir. Bankalarin aktif yapilari
incelendiginde bankalarin asli gorevleri olan kredi verme davranislarindan
giderek uzaklastiklari, kamu aciklarini finanse eden aracilar haline geldikleri
g6rilmistir. Bahsedilen arbitraj ortaminda bankalar 6nemli élgtide kur riski
tasimaktadirlar. Bu durum Grafik 7° de déviz pozisyon orani ile gdsterilmigtir.
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Ozellikle bilango ici ddviz pozisyon orani 1997 yilindan itibaren agik vermeye
baslamis, kriz yillarinda devalliasyonlarla ve bankacilik operasyonlari
cercevesinde bu pozisyon aciklan buydk élcide kapatiimistir. Ancak 2005

yilindan sonra déviz pozisyon agiklarinin giddetli bir sekilde devam ettigi
g6rilmektedir.

GRAFIK 7: MEVDUAT BANKALARI DOVizZ POZiISYONU
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Kaynak:(TCMB, EVDS)

Banka bilangolarinin pasif yapilari incelendiginde bankalar igin bir dis
kaynak olan Toplam Mevduatlarin bilango iginde 6nemli bir agiriga sahip
oldugu gérular. 1994 yilinda bilanco iginde yaklasik %50’ler de olan agirlig
1994 yilindan itibaren artmis ginimize kadar yaklasik %65’in altina hi¢
dismemistir. Mevduat Digl kaynak olarak degerlendirilebilecek yukimlalik
kalemleri toplami ise bilangoda fazla bir agirliga sahip degildir. Ancak agirlig
yurt digi banka ve fonlardan saglanan sendikasyon ve sekdritizasyon kredileri
6zellikle 2002 yilindan sonra artis egilimine girmis, 2002 yili aralik ayindan
2005 yili Aralik ayina yaklasik Ug¢ kati artis géstermistir. 2005 ve 2007 yillari
arasinda da yaklasik iki kati artis gostermistir(Bkz: Grafik 8 ve 9).



GRAFIK 8:MEVDUAT BANKALARI PASIF YAPISI
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Kaynak:(TCMB, EVDS)

GRAFIK 9:SENDIKASYON VE SEKURITIZASYON KREDILERI
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Kaynak:(BDDK)
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Mevduat kompozisyonuna bakildiginda ise Tulrkiye ekonomisinde
yasanan dolarizasyon olgusunu yansitacak sekilde toplam mevduatlar iginde
DTH’ larin (Doéviz Tevdiat Hesaplarinin) énemli bir agirhga sahip oldugu
gbrilmektedir. Ancak bu oran 2002 yilinda yaklasik %55’lere yaklasmis o
yildan sonra azalarak %35 ‘e yaklagsmistir. Bu oran 1990’ larin ilk yarisindaki
oranlara yakindir. Hanehalklarinin tasarruf mevduatlari ise 2004 yilinda
%28’lere duserek bir dip yapmis o yildan sonra artarak son dénem igin
yaklasik %40’a yaklasmistir. Toplam mevduatlar ticari mevduatlar ise oran
olarak her dénem dislk seyretmis, 2002 yilindan sonra artmaya baglamistir
(Bkz: Grafik 10).

GRAFIK 10:MEVDUATIN KOMPOZiSYONU
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Kaynak:(TCMB, EVDS)
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Bu bélimde genel olarak mevduat bankalari bilango kalemleri analiz
edilmeye calisilsa da parasal otoritenin politika tercihleri tezin kapsami iginde
6nemli bir unsurdur. Bu nedenle tezin sonraki boliminde parasal otoritenin
kararlarini temsil edecek olan Rezerv Para degdiskeni analiz edilecektir. Bu
amagcla bu bélimde ek olarak rezerv para degiskeninin 1990-2007 yillari

arasinda ki seyri analiz edilmeye caligilacaktir.

Parasal otoriteler ekonomideki para ve kredi miktarini etkileyebilmeli
bagka bir deyisle ekonominin likiditesinin istedikleri diizeye getirebilmelidirler.
Bunu yapabilmek i¢in daha 6énce belirtildigi gibi belli bir parasal buyukligu
secer ya da bu baydkligl izlerler.1990 yilindan bu yana Tarkiye
ekonomisinde genel olarak hedeflenen ve ya izlenen parasal buyudklikler
Merkez Bankas! bilancosunda aktif kalemler iginde net ici varliklar yada net
uluslararasi rezervler olurken, pasif kalemleri icinde toplam i¢ yukamltlikler
kalemi ya da bilan¢o kalemlerinden toplulastirilan Parasal taban ya da rezerv
para bayuUkllkleri izlenmigtir. Bilango iginde olmamasina ragmen toplam
bilanco blyUukliglu de izlenen parasal blyUklUkler arasinda yer almigtir.
Merkez Bankasi analitik bilanco kalemleri icinde yer alan “Rezerv Para”
kalemi, TCMB’ nin ulusal para cinsinden ekonomideki diger birimlerine olan
yukumlalogant gésteren Merkez Bankasi Parasinin (MBP) bir alt kalemidir.
Rezerv Para; Emisyon, Bankalar mevduati, fon hesaplari ve banka disi
kesim mevduatindan olusmaktadir. Bu kalemlere TCMB tarafindan
piyasadaki likiditeyi diizenlemek amaciyla yapilan API iglemleri de eklenirse
MBP’ ye ulagiimaktadir(TCMB 2006: 45)%.

22 piyasadaki likiditeyi temsil etmesi agisindan MBP ve RP karsilastirilabilir. API islemleri ilk
asamada emisyon hacmi (zerinde meydana getirdigi etki ile RP’de yer almaktadir. Bu
durumda repofters repo ile birlikte kullanilan API islemleri MBP’ de gbriilen dalgalanmayi
ortadan kaldirmak amaciyla para politikasi araci olarak sik¢a kullaniimaktadir. Bu politikalar
sonucu RP MBP’ ye gbére daha istikrarli bir trend izlemektedir. Bu unsur yukarida sayilan
diger faktorlerle birlikte g6z dniine alinarak Rezerv Para degiskeni politika degiskeni olarak
¢alismada kullaniimistir(Keyder 2003; 230).
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Merkez Bankas! bilancosunda pasif kalemler blytk &lcide parasal
otoritenin diger kesimlere olan yukumlulugund gosterir. Bu nedenle pasif
kalemlerdeki hareketler sonucu ekonominin likiditesi ayarlanirken, bu
likiditenin hangi kanallardan saglandidi aktif kalemlerden izlenebilmektedir.
Calismanin ilerleyen bélimlerinde parasal otoritenin davranislarini temsilen
rezerv. Para degigkeni kullanilacaktir. Bu degigsken kullanilarak
ybnlendiriimeye  calisilan likiditenin  hangi  kanallardan  saglandigi
incelenmelidir. Bu amacla 6ncelikle Grafik 11°’de MBP ve RP kalemlerinin
seyri gbsterilmis, daha sonra Grafik 12’de RP degiskeni Merkez Bankasi
bilancosunda yer alan aktif kalemleri bilesenleri ile gdsterilmistir®.

GRAFIK 11: PARASAL BUYUKLUKLER
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Kaynak:(TCMB, EVDS)

2 RP aktif kalemleri icinde; Net Dis Varliklar, Net Kamu Kesimine Krediler, Net Banka
Kredileri, Net Degerleme Hesabi, Net Diger Varliklar ve API’ den olusmaktadir. Grafik 7’ de
yer alan gésterimde Net Kamu Kesimine Krediler, Net Banka Kredileri, Net Degerleme

Hesabi, Net Diger Varliklar ve API kalemleri bir araya getirilerek Net i¢ Varliklar biytklaga
elde edilmigtir.
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GRAFIK 12: REZERV PARA BILESENLERI
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Kaynak:(TCMB, EVDS)

Grafik 12’'de gosterildigi gibi Rezerv Para; 1997 yilina kadar biydk
Olgtde i¢ varlik artisiyla, 1998 yilindan 2000 yilina para programlarina uygun
olarak dis varlik artigiyla ve 2001 yilindan sonra yeniden i¢ varlik artisiyla
yaratiimigtir. Nisan 2005 tarihinden sonra da dis varlik artigiyla rezerv para
yaratilmigtir (TCMB 2006).

Tark Bankacilik sektdrt icin incelenen dénemde belki de en dnemli
gelisme Turkiye ekonomisinin yasadigi Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleridir.
Yasanan bu iki krizin Bankacilik sektérine etkileri su sekilde
degerlendirilebilir®*: Bankacilik sektdriiniin dzellikle 2000 yilinda aktif ve pasif
yapisindaki gelismelere bagl olarak piyasa risklerine karsi duyarlihdinin
arttig1 bir débnemde, Kasim 2000 krizi sonucu faiz oranlari énemli dlgtde
yukselmistir. Bu nedenle asirn gecelik borgclanma ihtiyacinda olan kamu

bankalari ile TMSF binyesine alinan bankalarin mali yapilari daha da
bozulmustur.

Kriz sonrasi alinan &nlemler ve ydritiimekte olan Stand-by
Duzenlemesi ile 7,5 milyar dolarlik Ek Rezerv kolayhgi ile saglanan destekler

2 Bu boliimde yalnizca bankacilik sektériine kamu kesimi tarafindan aktarilan kaynaklar
g0sterilmeye c¢alisiimis, yeniden yapilandirma stirecindeki diger unsurlar géz ardi edilmistir.
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sonucu mali piyasalardaki dalgalanmalar kismen giderilmigtir. Merkez
Bankasinin déviz rezervleri artmis ve faiz oranlari gerilemistir. Ancak Subat
ayinda Hazine ihalesi 6ncesindeki olumsuz gelismeler, uygulanan programa
ve kur capasina olan glvenin kaybolmasina neden olmus ve ddviz talebi
artmigtir.  Yasanan likidite sikisikligi 6zellikle kamu bankalarinin asiri
dizeyde gunlik likidite ihtiyaclart nedeni ile 6demeler dengesinin
kilitlenmesine neden olmustur. Bu ortamda uygulana déviz kuru sistemi terk

edilerek ulusal para dalgalanmaya birakilmistir.

Kasim krizi sonrasi likidite ve faiz riski yasayan bankacilik sektord,
subat krizi sonrasi bu risklere ek olarak kur riskinden kaynaklanan kayiplarla
kars! karsiya kalmigtir. Kriz dénemlerinde faiz oranlarindaki hizli artis hem
bankalarin fonlama maliyetlerini yUkseltmis, hem de menkul degerler
clzdanin piyasa degerini azaltarak banka bilangolarini olumsuz ydnde
etkilemistir. Faizlerdeki ylkselme, kisa vadeli fon talebi énemli boyutlarda
olan kamu ve fon bankalarinin ciddi zararlarla kargilagirken, daha likit olan

6zel ve yabanci bankalarin fonlama zararlari sinirh kalmigtir.

2001 yilinda yasanan kriz sonrasi, IMF/Dinya Bankasi
danismanhginda BDDK 6nderliginde hazirlanan bankacilik sektéri yeniden
yapilandiriimasi streci Kamu bankalarinin, TMSF blnyesine alinan
bankalarin, 6zel sektdr bankalarinin yeniden yapilandiriimasi ve bankacilik
sektérinde duzenleme ve denetleme cergevesinin iyilestiriimesi unsurlarini
kapsamaktadir. Kamu bankalarinin finansal agidan yeniden yapilandirma
sureci; (i) gbrev zarari alacaklarinin tasfiyesi, (ii) kisa vadeli yakumlaltklerin
azaltilmasi, (iii) kamu bankalarina sermaye destedi saglanmasi (iv) mevduat
faizlerinin piyasa faizlerine uyumlu hale getirilmesi, (v) kredi portféydnun etkin
yOnetimi unsurlarini icermektedir (BDDK 2002).

Asagidaki tabloda 2000 ve 2001 yillarinda kamu bankalarina yeniden
yapilandirma programi cercevesinde aktarilan kaynaklar gdésterilmektedir.

Tablo 4'de kamu bankalarina kisa vadeli borglanmalarin azaltilmasina
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ybnelik olarak gorev zararlan karsih@r yaklasik 25 katrilyon TL'lik degisken
faiz’li tahvil verilmistir. Bdylece kamu bankalarinin gbérev zararlar ve bu
zararlara tahakkuk etmis faizlerinin tamami tasfiye edilerek, bilangolarinin

kUcultilmesi ydoninde édnemli bir adim atiimigtir.

TABLO 4:KAMU BANKALARINA AKTARILAN KAYNAKLAR (Trilyon TL)

Aralik 2001yl
Toplam
2000 artisi(net)

Gorev Zararlari Sonucu Olusan Borg 17.413 7.759 25.172
Menkul Kiymete Baglanmis 2.217 22.955 25.172
Menkul Kiymete Baglanmamig 15.196 -15.196 0

Sermaye Destegi (N.Disi Kagit Yolu) 3.224 3.224

Sermaye Destegdi (Nakit) 326 326

TOPLAM 17.413 11.309 28.722

Kaynak: (BDDK 2002:13)

TMSF binyesindeki bankalarin yeniden yapilandirma sdreci ise; (i)
TMSF bankalarinin devir, birlesme, satis ve tasfiye yoluyla ¢ézimlenmesi, (ii)
finansal agidan yeniden yapilandirma, (ii) operasyonel acgidan yeniden
yapillandirma  (iv) fon bankalarinin  sorunlu  aktiflerinin  yeniden
yapilandiriimasi olmak lzere dért unsurdan olusmaktadir. Tablo 5de TMSF
blnyesinde yer alan bankalara aktarilan kaynaklari gosterilimektedir(BDDK
2002).

TABLO 5: TMSF BANKALARINA AKTARILAN KAYNAKLAR

Trilyon TL
Hazinenin TMSF’ye Kagit ihraglari 16.469
TMSF Kaynaklarindan Aktarimlar 2.048
TOPLAM MALIYET 18.517

Kaynak: (BDDK 2002:13)
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Ozel bankalara yénelik yeniden yapilandirma sireci;(i) bankalarinin
sermaye yapilarinin guglendirilmesi, (ii) yabanci para agik pozisyonlarinin
daraltilmasi (iii) devir ve birlesmelerin 6zendirilmesi, (iv) sorunlu kredilerin
¢6zlmlenmesi, (v) i¢ kontrol ve risk ydnetim sistemlerinin olusturulmasi
unsurlarint  kapsamaktadir. Subat 2001 sonrasinda 6zel bankalarin
bilancolari ulusal paranin hizli deger kaybi sonucunda olumsuz etkilenmis ve
6zel bankalar yapanci para acgik pozisyonlarini kapatmaya ydnelmiglerdir. 15
Haziran 2001 tarihinde Hazine tarafindan gergeklestirilen i¢ borc takasi ile
6zel bankalar almis olduklari dbvize endeksi tahviller ile ddviz pozisyon
aciklarini biyik 6lclide kapatmislardir. Takas sonucunda yaklasik 8 milyar $
ic bor¢ dolar ve TL cinsinden tahvillerle degistirilmistir. Bu yolla bono ve
tahvillerin ortalama vadesi yaklasik olarak 5 aydan 37 aya cikariimistir.
Asagida Tablo 6’da yapilan i¢ borg¢ takasi sonrasi bankalarin kapanan déviz
pozisyonlari gésteriimektedir(BDDK 2002).

TABLO 6: OZEL BANKALARIN DOViZ POZISYONLARI

27 25 22 21 28

Milyon $
Nisan Mayis Haziran EylUl EylUl

Bilango ici dbviz poz.  -6.346 -6.260 -3.499 -1.276 -973
Vadeli poz. 5.922 5.992 3.217 1.334 1.285
Net genel poz. -424 -268 -282 58 311

Kaynak: (BDDK 2002:22)

Doéviz pozisyonu acisindan degerlendirildiginde Tirk Bankacilik
sektérinde kamu bankalar ile 6zel bankalar arasinda bir ayrim yapilabilir.
Kamu bankalarinin ddviz acik pozisyonlarinin 6zel bankalara gbre oldukca
disUk oldugu sdylenebilir. Bu agidan yapilan igi bor¢ takasi 6zellikle 6zel
bankalari hedeflemistir(BDDK 2001:10).

Yasanan kriz sonrasi bankacilik sektort aktif kalitesi 6zellikle sorunlu
krediler agisindan olumsuz ydénde etkilenmistir. Bu cercevede faaliyetlerine
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devam edebilecek firmalarin kredi borglarinin yeniden yapilandirilarak bu
firmalarin ekonomiye kazandiriimasini amaglanmigtir. Taraflarin bir araya
geldigi “Istanbul Yaklasimi”®® cercevesinde; mali kesimin sorunlu aktiflerinin
devralacak ve yobnetecek bir varlik yénetim sirketlerinin kurulmasi, icra ve
iflas yasa’'sinda degisikliklere gidilmesi ve karsiliklara iligkin yeni
diizenlemelerin hayata gecirilmesi éngérilmiistir (Steinherr, Turkel ve Uger
2004:5).

TABLO 7: BANKACILIK KRiZiNiN TOPLAM MALIYETi

(milyon)$ GSMH %

Hazineye Toplam Maliyet 43.7 29.5
Kamu Bankalari 21.9 14.8

Gorev Zararlari 19.0 12.8

Sermaye Destegi 2.9 2.0
TMSF’ ye aktarilan 21.8 14.7
Ozel Sektore Toplam Maliyet 9.5 6.4
TMSF’ ye maliyet 6.7 4.5
Ortaklara Maliyet 2.8 1.9
Toplam 53.2 35.9

Kaynak: (Steinherr, Turkel ve Uger 2004:5)

Yasanan kriz sonrasi kamu ve fon bankalarindan kaynaklanan borg
stoku Mayis 2001 itibariyle 43.6 katrilyon TL' yi bulmustur(BDDK 2001:18).
Tablo 7’de gosterildidi gibi krizin toplam maliyeti ise 53.2 milyon $ olmus ve
toplam maliyetin GSMH’ye orani ise yaklagsik % 36’lara gelmistir.

CGalismanin birinci béliminde kredi kanalinin etkinligi icin gecerli
olabilecek varsayimlar tartisilmigtir. Calismanin ikinci bdéliminde ise
mevduat bankalarinin ¢esitli bilan¢o kalemleri analiz edilmistir. Bu iki b6lim
gercevesinde kredi kanalinin  mevduat bankalar igin  gecerliligi

%5 jstanbul Yaklasimi konusunda bkz: (Metin-Ozcan, Simsek 2005; 96-129)
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tartigilabilecektir. Bu amacla bir aktarma mekanizmasi olarak “Kredi
Kanali”nin etkinligini etkileyecek ekonomik kosullar Gzerine odaklanilacak ve
kredi kanal Gzerine yapilan bazi varsayimlarin Tarkiye ekonomisinde varligi

incelenecektir.

Kredi kanalinin etkinligini dogrudan etkileyen faktérlerden bir tanesi
finansal sistemin yapisidir. Finansal sistemin bankacilik sektért agirlikli yapi
sergilemesi, ekonomide finansal aracilik sisteminde bankalarin rollerinin ve
ana finansman kaynagi olarak banka kredilerinin 6nemini ortaya ¢ikarir. Kredi
Kanalinin etkinligini agisindan 6nemli bir varsayim; Merkez Bankasinin
bankacilik sistemindeki rezerv miktarini  degistirerek  kredi arzini
etkileyebilmesidir. Bu noktada bankalarin ve banka-disi finansal aracilarin
sistem icindeki goreli agirliklari 6n plana ¢ikar. Banka-digi finansal aracilarin
varligi ve finansal sistem iginde énemli bir paya sahip olmalari durumunda,
mevduat disi finansal kaynaklar yiksek olacagi i¢in para otoritesinin munzam
karsiliklar araciligiyla olusturdugu politikanin toplam kredi arzini etkileme
yetenegdi azalacak ve kredi kanalinin etkinligi zayiflayacaktir. Nitekim zorunlu
karsihk politikasinin éneminin giderek azalmasi bilangolarda mevduatin
zorunlu kargilik olarak tutulan kisminin azalmasi ile kendini géstermektedir.
Ayrica bankalarin Merkez Bankas’'nda DIBS tutma zorunlulugu olan
disponibilite uygulamasi da kamu kesimi bor¢ dinamiklerine bagli olarak
dnemini kaybetmis ve 2005 yilinda uygulamadan kaldiniimigtir (TCMB 2005).
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Kredi Kanalinin etkinligini acisindan bir diger 6nemli varsayim;
Bankalarin rezerv goklarina karsi bilangolarinin menkul kiymet kalemleri ile
degil krediler ile tepki vermeleri gerektigidir. Bu konuda teorik beklenti ani
likidite ihtiyaci durumunda likit aktif olarak tanimlanan kalemlerin toplam
aktiflere oraninin yidksek olmasinin kredi kanalinin etkinligini zayiflatacak
olmasidir. Grafik 3'de mevduat bankalar aktif yapisi icinde menkul degerler
cuzdani kalemi bankalarin likidite tercihlerini/davraniglarini géstermektedir.
Grafige gére menkul kiymetler clizdani ve kredi kalemleri toplam bilangoya
oranlandiginda, kredi kanalinin 6ng6rdigu sekilde kredi kalemleri bilango
icinde 6nemli bir agirhda sahiptir. Ancak 06zellikle kriz ddnemlerinde
ekonomide likiditenin daralmasina bagli olarak kredilerin bilango igindeki
agirhgr azalmaktadir. Menkul kiymet kalemleri ise benzer likidite soklarindan
olumsuz etkilenmekte, kredilerle birlikte ekonomideki risk algisina bagl
olarak azalmaktadir. Bu anlamda kredi kanalinin gecerliligi kabul edilebilir.
Ancak bu konuda carpici gelisme bilancolarin sektérel siniflandirmasi ile
ortaya cikmaktadir. Merkezi yonetimden alacaklar kaleminin 6zellikle kriz
déneminde bankacilik operasyonlari cercevesinde sismesi banka
bilangolarinda kredilerin oranini azaltmakta ve kredi kanalinin etkinligini

zayiflatmaktadir.

Bankalarin mevduat ve mevduat disi kaynak toplama yetenekleri de
kredi kanalinin etkinligi acisindan 6nemli bir unsurdur. Mevduat bankalar
pasif yapisi incelendiginde bilancolarin agirhkli olarak mevduatlardan
olustugu goérialmektedir. Ancak 6zellikle 2000 yili sonrasi bankalarin yurt
disindan sendikasyon ve sekuritizasyon kredilerine ulagsma imkanlarinin
artmasi bankalarin davraniglarini etkilemektedir. Bankaciligin artik tek basina
aktif yonetimi ile sinirli olmadigi, pasif yonetiminin de énemli bir unsur olarak
ortaya ciktigi 2000 yil sonrasi dénemde, yurt disindan bulunan bu tlr
kaynaklar bankalarin mevduat disi kaynak bulma imkéanlarini arttirarak, kredi
kanalnin etkinligini azaltmaktadir. Bu anlamda bankalar belli derecede,
parasal otoritenin politika kararlarina kargida bagimsiz davranabilmektedirler.



DORDUNCU BOLUM
UYGULAMA SONUGCLARI

Calismanin  bu béliminde zaman serisi analizi ile mevduat
bankalarinin bilangolarindan toplulastirilan degiskenler analiz edilmeye
cahsilacaktir. Daha  6nce  vurgulandigi  gibi  parasal aktarma
mekanizmalarindan birisi olan Kredi Kanali; parasal otoritenin ekonomide
aracilik rolinU Ustlenen bankalarin kullandirdiklan kredileri etkileyerek reel
ekonomik faaliyet dizeyinin etkilenebilecegini ifade etmektedir. Ancak bu
mekanizmanin ¢alismasi hem parasal otoritenin kullandigi araglara hem de
bankacilik kesiminin para politikasina kargi nasil tepki gosterdigine baglhdir.
Merkez Bankalarinin aktarma mekanizmasi suUrecinde diger ekonomik
ajanlarla birlikte bankalarla da karsi karsiya olmasi bankalarin bu suregteki
6nemini ortaya cikarir. Merkez Bankalarinin politika tercihlerinin temel
gOstergesi kendi bilango yapilari oldugu gibi bankalarda parasal otoritenin
politika kararlarina ve makro ekonomik degdiskenlerde yasanan gsoklara kargi
kendi bilancolari ile tepki vereceklerdir. Bu nedenle bu bdlimde mevduat
bankalarinin bilango davranislarini yansittigr diasindlen bilango kalemleri
toplulastirilarak, bu kalemlerin parasal aktarma sirecindeki ve makro
degiskenlere kargi davranislari analiz  edilecektir. Ancak Turkiye
ekonomisinde yalnizca parasal otorite ile bankalar arsinda bir etkilesim
yoktur. Kamu kesimi borglanma geredinin yUksek olusu ve kamunun
borglanma mekanizmasi iginde bankalarin roli bdyle bir analizi yalnizca
merkez bankasi bilango kalemi ile yapilmasini zorlastirir. Bu nedenle bu
strecte kamu kesimi borclanma gdéstergeleri de yapilacak olan analizde

6nemli degiskenler olacaktir.

1990 yilindan itibaren uygulanan para programlari incelendiginde
genel olarak uygulanan parasal hedefleme programlarinda Merkez Bankasi
analitik bilangosunda aktif kalemleri icinde yer alan Net Ig varlik kalemi ya da

net dis varlik kaleminden tlretilen net uluslararasi rezerv kalemi
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kullaniimistir. Merkez Bankasi analitik bilangosunda aktif kalemler Merkez
bankasi tarafindan likiditenin hangi kanallardan saglandigini, pasif kalemler
ise saglanan bu likiditenin sonuclarini gbéstermektedir. Calismada parasal
otorite tarafindan ekonomiye saglanan likiditenin nihai etkileri Uzerine
odaklaniimistir. Bu nedenle Merkez Bankasi analitik bilangosu iginde pasif
kalemlerden olan “Rezerv Para” blyukligu tercih edilmistir. Rezerv para
buyukligu 2002 yilindan sonra uygulanan ortik enflasyon hedeflemesi
rejiminde de Kisa Vadeli Faiz oranlari ile birlikte politika araci olarak
kullanilmistir. Bu cercevede Rezerv para blyUkligunin parasal otoritenin
politika hedefleri agisindan temsil kabiliyetinin glcli oldugu dustndlebilir.
Rezerv para buydkligunin gdsterge olarak segilmesinde bir diger faktér de
2002 yilinda IMF ile yapilan Stand-by anlagmasi cercevesinde yeniden
tanimlanan ve GEGP de kullanilan “Parasal Taban” degiskeninin Merkez
Bankasinin Rezerv Para degdigkeni ile olan benzerligidir. GEGP’ de parasal
hedefleme kullanilmakla birlikte programin 6rtik Enflasyon Hedeflemesi
Rejimi olarak degerlendiriimesi gerektigi g6z 6énlne alinmalidir. Bu agidan
Kisa vadeli faizlerin kullaniimaya bagsladigi 2005 yilina kadar rezerv para
blyUkligl de politika hedefleri ve gbstergeleri agisindan anlamli olmaktadir
(TCMB 2001). Bu amagla cahismada Merkez Bankasi analitik bilangosu
icinde rezerv paranin toplam bilangoya orani parasal otoritenin ekonomiye
sagladig! likidite gdstergesi olarak ele alinmis ve bir degisken olarak
kullaniimistir.

2002 yilinda ortik Enflasyon hedeflemesi ve 2006 yilindan itibaren
Acik Enflasyon Hedeflemesi rejimi ile birlikte kisa vadeli bor¢lanma faiz orani
politika araci olarak kullaniimaya baglamistir. Ekonomik ajanlarin bu faiz
oranina bakarak karar vermeleri beklenmektedir. Ancak ekonomik ajanlar
genel olarak harcama/yatirim kararlarini verirken bu kisa vadeli ve nominal
faiz oranlarina degil uzun vadeli ve reel faiz oranlarina bakarak harcama ve
yatinm Kkararlarini verirler. Parasal otoritenin kisa vadeli faiz oranlarini

kullanarak enflasyon beklentilerini de igeren uzun vadeli reel faiz oranlarini
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ybnlendirebildigi varsayimi ile uzun vadeli reel faiz oranlari banka bilango
degiskenlerinin etkileyen bir degdisken olarak ortaya ¢ikacaktir. Bu nedenle bir
yillik Hazine bonosu bilesik reel faiz oranlari ¢alismada bir degisken olarak
kullaniimistir. Hazine bonosu faiz oranlari tGzerinde 2001 yili éncesi ddnemde
kamu maliyesi gelismeleri ve bu cercevede maliye politikalar etkili olmakta,
2002 yili sonrasi dénemde ise enflasyon hedeflemesi rejimi cercevesinde
uygulanan para politikalan etkili olmaktadir.

Tarkiye Ekonomisinde kamu kesimi bor¢lanma dinamiklerinin
bankacilik sektdriindeki agdirhdr daha énceki bélimlerde vurgulanmisti. Bu
durum uygulanan para politikalarinin Kamu kesiminin sahip oldugu borg
stoku ve maliye politikalari ile yakindan iligkili oldugu anlamina gelmektedir.
Hem bankalarin kamu kesimi bor¢lanma araclarinin en biyuk alicisi olmalan
ve bankalarin bilangolarinda bu borglanma araglarinin agirhgr hem de yiksek
bor¢ stokunun ekonomideki faiz oranlari Uzerine olan baskisi parasal
otoritenin politika kararlarini etkilemektedir. Bu nedenle i¢ Borg Stoku/
GSYIiH degiskeni ekonomide kamu kesiminin agirhgini gdsteren bir degisken

olarak analize dahil edilmigtir.

Galismada o6ncelikle banka bilangolari aktif ve pasif kalemleri olarak
ikiye ayrilmistir. ilk olarak krediler ile iginde menkul kiymet kalemlerinin
agirhgr olan ve kredi kalemlerine gére daha likit olarak degerlendirilebilecek
kalemlerden toplulagtirnilan likit aktif kalemleri bilangolarin aktif blayUklikleri
olarak kullanilmigtir. Bankalarin bilangolarinda pasif kalemleri iginde ise
mevduatlar ile bankalarin 6zelikle Glke digindan topladiklarn kaynaklari
gbsteren mevduat digi kaynaklar kullaniimistir. Bdylece rezerv para
buyukligu (RY), reel faiz oranlar (RF), i¢ bor¢ stoku (IC), krediler (KR), likit
aktifler (LA), toplam mevduatlar (TM) ve mevduat disi kaynaklar (MDK)
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calismada kullanilan degiskenler olmustur®®. Calismada kullanilan veriler
aylik frekanstadir ve faiz oranlarn digindaki tim veriler TCMB elektronik veri
dagitim sisteminden elde edilmistir. Faiz orani goéstergeleri ise DPT veri
sisteminden elde edilmistir. Tarkiye Ekonomisinin 1990 yilindan ginimuize
yasadigi onemli krizler ve uygulanan farkh para ve kur rejimleri dikkate
alinarak, calismada 6ncelikle degiskenlerin sahip oldugu yapisal kiriimalar
g6z 6nlne alinmigtir. Kasim 2000 ve Subat 2001 tarihinde yasanan krizler ve
o yillardan sonra bankacilik sektérindeki ve para politikasi uygulama
sUrecindeki degisiklikler gz 6nlne alinarak degiskenler (¢ dénem olarak
incelenmistir: Bu dénemler; 1990:01- 2007:09 dénemini kapsayan verinin tam
dénem araligi, 1990:01-2001:12 ve 2002:01-2007:09 alt dénemleridir. 2001
yilinda yasandigi distnllen degisimin sonuglarinin degerlendirilebilmesi igin
tim dénem ve iki alt donemde elde edilen bulgular kargilastirilarak analiz

edilmeye calisilacaktir.

Calismada yukarida belirtilen banka bilango degiskenleri ile rezerv
para, hazine bonosu bir yillik bilesik reel faiz orani ve i¢ bor¢ stoku
degiskenleri arasindaki dinamik iliskiler incelenmeye c¢aligilacaktir. Bu amagla
rezerv para, reel faiz orani ve i¢c bor¢ stoku degiskenleri ile mevduat
bankalari bilancolarindan elde edilen her bir degisken ile bir araya getirilmis,
ve sirasiyla kredilerin, likit aktiflerin, mevduatlarin ve mevduat disi
kaynaklarin bu makro ekonomik degiskenlere karsi tepkisi incelenmeye
calisiimistir. Ancak degiskenler bir araya getirilmeden énce, degdiskenlerin
duragan olup olmadiklari ADF ve Zivot-Andrews birim kok test istatistikleri
kullanilarak belirlenmistir. 1990:01-2007:09 dénemi i¢in degiskenlere ait ADF

% Krediler; Mali Olmayan Sirketlere, Bireysel isletmelere ve Hanehalklarina kullandirilan
kredilerden olugsmaktadir.

Likit Aktifler; Kasa+Yoldaki Paralar+Satin Alinan Banka Cekleri+Vadesi Gelmis Menkul
Degerler+TCMB+Bankalar+Para Piyasasindan alacaklar+Gergege Uygun Deger Farki K/Z'a
Yansitilan ve Satilmaya Hazir Menkul Degerler+Ters Repo isleminden Alacaklar+Zorunlu
Karsiliklar dan olusmaktadir.

Toplam Mevduatlar; Tasarruf ve Ticari Kurum Mevduatlarindan olugsmaktadir.

Mevduat Disi Kaynaklar; Yurt Disi Bankalar ile Yurt Digi Fon ve Diger Kurumlardan elde
edilen kaynaklardan olugsmaktadir.
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birim kok test sonuclari asagida Tablo 8'de verilmistir?’. Tablo 8'de verilen
ADF test sonuglarina gbre calismada kullanilan tim degiskenler igin
“duragan degildir” yokluk hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde kabul edilmistir®.
Bu sonug, ¢alismada kullanilan bitin serilerin duragan olmadigini diger bir
ifade ile serilerin birinci dereceden butlnlesik bir seri olduklarini ifade
etmektedir.

%7 Genellestirilmis Dickey-Fuller testi ile ilgili ydntemsel aciklamalar Ek-I’ de verilmigtir.

28 Degiskenler igin “duragan degildir” yokluk hipotezi Sabit ve Trend iceren modellerde tim
anlamhhk dizeylerinde(%10,%5,%1) kabul edilmistir. Yalnizca Sabit igeren modellerde RY,
RF, IC, KR ve TM degiskenleri igin “duragan degildir” hipotezi kabul edilebilir. MDK degiskeni
ise %10 ve %5 anlamlilik diizeylerinde duragan, % 1 anlamllik diizeyinde duragan degildir.
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TABLO 8:1990:01-2007:09 DONEMI SERILERIN ADF BIRIM KOK TEST
SONUGLARI

Dizey Birinci Fark

Degiskenler ADF,? ADF ADF, ADF,

RY -2.238 (12) -1.498 (12) -3.756 (11) -4.119 (11)
RF -1.647 (6) -2.915 (8) -8.600" (5) -8.650" (5)
IC -0.497 (0) -2.027 (0) -13.97 (0) -13.94" (0)
KR -1.188 (12) -1.137 (12) -3.078 (11) -3.271° (11)
LA -2.978 (6) -3.175 (6) -7.063" (9) -7.048 (9)
™ -1.448 (12) -1.988 (12) -3.834° (11) -4.310 (12)
MDK -2.969 (6) -2.987 (6) -16.07 (0) -16.04 (0)

Not: 1,” ve ** terimleri %10, %5 ve %1 anlamhlik diizeylerini géstermektedir.

4 Modelde sadece sabit terim oldugunda, seri duragan degildir yokluk hipotezinin tek
tarafli testtir; %10, %5 ve %1 anlamhlik dizeylerindeki kritik degerleri sirasiyla -
2.570, -2.885 ve -3.424 dir.

® Model sadece sabit ve trend terimlerini igermektedir, seri duragan degildir yokluk
hipotezinin tek tarafl testtir; %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerindeki kritik degerleri
sirasiyla -3.141, -3.444 ve -3.970 dir.

Tablo 9’da, ¢alismada kullanilan tim degiskenler i¢in Zivot-Andrews
birim kok test sonugclari verilmistir. Tablo 9'da her bir seri i¢in G¢ farkh model
En Kiguk Kareler (EKK) yéntemi ile tahmin edilmig, model de yer alan kirilma
dénemi igsel olarak belirlenmistir. Model A serinin ortalamasindaki, Model B
serinin trendindeki ve Model C serinin hem ortalamasindaki hem de
trendindeki yapisal kirllmayi ortaya cikartmaktadir. Tablo 9’da birinci sutin

da min-t testi ve ikinci sitin da serilerin kirilma dénemleri verilmigtir. Her (¢
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model de verilen tahmin sonuglarina gére tium degiskenler igin “duragan
degildir’ yokluk hipotezi %1 anlamlilk dizeyinde kabul edilmigtir. ADF birim
kok test sonuclarina paralel olarak Zivot-Andrews birim kok test sonuclari da

serilerin birinci dereceden butinlesik seriler oldugunu gostermektedir.

TABLO 9:1990:01-2007:09 DONEMI SERILERIN ZIVOT-ANDREWS BiRIM KOK
TEST SONUCLARI

aModel A °®Model B °Model C

) Kiriima i Kirilma i Kirilma
Degiskenler mint Tarihi mint Tarihi mint Tarihi
RY 2.558 2003:05 -3.257 2002:10 -4.673 2001:01
RF -4.067 2000:01 -4.457 1994:11 -5.444 1995:02
IC -4.038 2000:12 -2.957 2003:07 -5.370 2000:12
KR -2.344  1998:09 -2.586  2003:06 -4.075  2000:12
LA -5.092  1996:05 -4.913  1999:03  -5.083  1996:01
™ -5.214 1995:03 -4.214 1995:03 -5.214 1995:03
MDK -3.381 2001:05  -3.117  2003:06  3.512 2001:05

Not: * ve ** terimleri %5 ve %1 anlamhlik diizeylerini géstermektedir.

4 Modelde sabit terim oldugunda, seri duragan degildir yokluk hipotezinin tek tarafl
testtir; %5 ve %1 anlamlilik diizeylerindeki kritik degerleri sirasiyla-4.80 ve -5.34 dir.

® Model trend terimlerini igermektedir, seri duragan degildir yokluk hipotezinin tek
tarafli testtir; %5 ve %1 anlamlilik duzeylerindeki kritik degerleri sirasiyla-4.42 ve -
4.93 drr.

° Model sabit ve trend terimlerini icermektedir, seri duragan degildir yokluk
hipotezinin tek tarafli testtir; %5 ve %1 anlamlilik dlUzeylerindeki kritik degerleri
siraslyla -5.08 ve -5.57 dir.
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Tablo 8 ve 9'da verilen ADF ve Zivot-Andrews birim kok test sonuglari
serilerin birinci dereceden butlnlesik seriler oldugunu gdésterdiginden
degiskenler arasindaki dinamik iliski Vektér Hata Duzeltme Modeli (VECM)
icerisinde incelenmistir. Bu nedenle, calismada analiz edilecek olan dért farkili
veri grubu seti icin doért farkli VECM modeli 1990:01- 2007:09 tam veri seti
dénemi, 1990:01-2000:12 ve 2001:01-2007:09 alt donemler olmak Gzere Ug
farkl ddnemde analiz edilmistir. 1990:01-2007:09 dénemi i¢in her bir veri seti
icin maksimum gecikme sayisi 8 olmak Uzere Vektdr Autoregressif (VAR)
modeli En Kigik Kareler (EKK) tahmin edicisi ile tahmin edilerek VECM
modellinin uygun gecikme sayisi belirlenmeye calisiimistir. Bu amagla en
kGcUk Akaike Bilgi Kriteri'ne (AIC) sahip olan VAR modelinin gecikme sayisi
4 olarak belirlenmigtir. Bu nedenle her bir veri grubu igcin VECM modellinin
uygun gecikme sayisi 3 olmustur. Uygun gecikme uzunluguna sahip VECM
modeli Johansen (1988) tarafindan gelistirilen maksimum olabilirlik tahmin
edicisi kullanilarak tahmin edilmigtir. Degiskenler arasindaki dinamik iligkiyi
incelemeden Once degdigkenler arasinda uzun-dénem denge iligkisi olup
olmadigini test etmek icin VECM modeli icinde Johansen (1988) tarafindan
gelistirilen iz (Trace) es-bitiinlesme test istatistigi kullaniimistir®®. 1990:01-
2007:09 dénemi icin dért model icin belirlenen iz es-bltlnlesme test istatistigi
sonuglari Tablo 10'da verilmigtir. Tablo 10’da verilen test sonuglarina gore
1990:01-2007:09 ddéneminde kurgulanan birinci model icin degiskenler
arasinda en az bir tane uzun dénem denge (es-butinlesme) iligkisi vardir
yokluk hipotezi %5 anlamliik dlizeyinde kabul edilmektedir. Analiz edilen
diger modeller icin ise dediskenler arasinda en az iki tane uzun dénem denge
(es-buttinlesme) iligkisi vardir yokluk hipotezi %5 anlamhlik diizeyinde kabul
edilmektedir. Degiskenler arasinda uzun-dénem denge iligskisinin olmasi
nedeni ile degiskenler arasindaki dinamik iliski Vektér Hata Dizeltme Modeli
(VECM) ile incelenmisgtir.

% Johansen (1988) maksimum olabilirlik tahmin yéntemi ve calismada kullanilan Trace (iz)
es-butlinlesme test istatistigi ile ilgili yontemsel agiklamalar Ek-I' de verilmistir.
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TABLO 10:1990:01-2007:09 DONEMi COK DEGISKENLI iz ES-BUTUNLESME
TEST SONUCLARI

Veri Grubu Yokluk Hipotezi iz2
r=0 53.24*
r<i 8.47
KR, RY, RF ve IC r<2 2.29
r<3 0.36
r=0 75.13
r<1 30.35*
LA, RY, RFve IC r<2 6.48
r<3 1.15
r=0 65.72
r<1 23.22*
T™M, RY, RF ve IC r<2 8.55
r<3 0.532
r=0 85.47
r<i1 26.94*
MDK, RY, RF ve IC r<2 711
r<3 0.44

" %5 dnem diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

@ Degiskenler es-bltlinlesik degildir tek tarafli yokluk hipotezi; %5 ve %1 6nem
dizeylerinde kritik degerler sirasiyla 15.41 ve 20.04 degerlerine esittir. Belirtilen
kritik degerler Osterwald-Lenum (1992)’e ait kritik degerlerdir.




77

Mevduat Bankalari bilangco buytklUkleri olarak toplulastirilan Krediler
(KR), Likit Aktifler (LA), Toplam Mevduatlar (TM) ve Mevduat Disi Kaynaklar
(MDK) ile Rezerv Para (RY), Reel Faiz (RF) ve i¢ Borg stoku'ndan (IC)
olusan makro ekonomik dediskenler arasindaki kisa dénem dinamikler,
VECM modeli icerisinde Paseran ve Shin (1998) tarafindan gelistirilen

“Genellestiriimis itki-Tepki Fonksiyonlari” vasitasiyla analiz edilmistir.

Grafik 13, 1990-2007 tim ddnem aral@l icin, Kredi degdiskeninin
makro degiskenlerdeki bir birim standart sapmalik soka kargi verdigi tepkileri
gOstermektedir. Grafige gbre rezerv parada ki bir birim standart sapmalik
soka kargi krediler, 1990-2007 déneminde pozitif tepki vermekte ve yaklasik
on iki ddnem sonra verilen tepki kalici olmaktadir. Bu sonuca gére 1990-2007
tim dbénem araliginda parasal otorite kendi bilango buyudkllklerinden
hareketle ekonomideki likidite dizeyini arttirmak istediginde krediler bu
likidite artigina kargi pozitif tepki vermekte ve verilen tepki yaklagik bir yillik
bir sirede banka bilangolarinda kalici hale gelmektedir. Grafige goére Hazine
bonosu reel faiz oraninda yasanan bir birimlik standart sapmalik soka kargi
krediler negatif tepki vermekte ve verilen tepki yaklasik on iki ddnem sonra
kalici olmaktadir. Bu sonu¢ faiz oranlarindaki bir artisa karsi kredilerin
azaldigini ve faiz oranindaki artisin yaklasik bir yil sonra bilangolarda kalici
etki yarattigini géstermektedir. i¢ borg stokundaki bir birim standart sapmalik
soka karsi ise krediler negatif ve yine etkisi yaklasik on iki ddnem suren bir
tepki vermektedir. Bu sonuca dayanarak i¢ bor¢ stokundaki bir artisa karsi
krediler, faiz oranlarindaki artisa verdikleri tepkiye benzer sekilde azalmakta
ve soklar banka bilancolari Uzerinde yaklagik bir yillik bir dénemde etki
olugturmaktadir. 1990-2007 tim dénem aralidi icin tespit edilen bir baska
sonu¢ hazine bonosu reel faiz orani ile i¢ bor¢ stoku degiskenlerine karsi

kredilerin benzer sekilde tepki vermeleridir.
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_GRAFiK13:1990-2007 Df)NEMi_ KREDiLER,_REZERV PARA, REEL FAiz,
IC BORC STOKU ARASINDAKI GIR FONKSIYON SONUCLARI
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Grafik 14’de 1990-2007 tim dénem itibariyle likit aktif degiskeninin
sirasiyla rezerv para, reel faiz ve i¢ borg stoku degiskenlerine karsi verdigi
tepkiler gosterilmektedir. Grafik 14’e gore; likit aktifler rezerv parada yasanan
bir standart sapmalik soka karsi negatif tepki vermektedir. Sonraki
dénemlerde verilen tepki zayiflamakta daha sonra yeniden artmaktadir.
Yaklasik onuncu dénemden sonra sokun negatif etkisi kalici olmaktadir. Bu
sonuca @g6re parasal otorite ekonomik birimlere sagladigi likiditeyi
arttirdiginda banka bilancolarinda likit olarak tutulan kalemler azalmaktadir.
Bu sonug rezerv para degiskeninde yasanan soka karsi kredilerin verdigi
tepki ile birlikte ele alinirsa likidite artisi karsisinda mevduat bankalari
bilangolarinda likit kalemlerin azalarak kredilerin artmasi s6z konusudur. Likit
aktifler reel faiz oranlarindaki bir birim standart sapmalik soka karsi ilk sekiz
dénemde pozitif tepki vermekte daha sonra yaklasik on iki donem sonra
sokun etkisi kalici hale gelmektedir. Kredilere gére daha likit olarak
degerlendirilen bu kalemler icinde menkul kiymet kalemlerinin de yer aldigi
gbz oOnlne alinirsa, faiz oranlarinin artmasi durumunda bankalarin
bilangolarini likit tutma karari verdikleri ve tutulan menkul kiymetlerden faiz
kazanci elde etmek istedikleri séylenebilir. 1990-2007 déneminde likit aktifler
ic bor¢ stokunda yasanan bir birim standart sapmalik soka kargi pozitif tepki
vermektedir. Soka karsi likit aktifler iki ddnem sonra azalmakta ancak ikinci
dénemden sonra artmaktadir. Yaklasik onuncu dénemden sonra likit aktiflerin
ic bor¢ stokunda yasanan soka karsi tepkisi kalici hale gelmektedir.
Sonuglara gére mevduat bankalar bilangolarinda likit aktif olarak tutulan
kalemlerin faiz oranlarindaki ve i¢ bor¢ stokundaki artislara pozitif tepki
verdikleri s6ylenebilir.

1990-2007 ddnemi igin likit aktiflerin makro ekonomik degiskenlerdeki
soklara karsi  verdikleri  tepkiler, kredilerin  verdigi tepkiler ile
karsilastirildiginda, mevduat banklari bilangolarinda kredi ve likit kalemlerin
zit yonli hareket ettikleri ve bankalarin ekonomik beklentilere ve makro
boyuttaki soklara karsi aktif yonetimi stratejilerinin bu ydnde sekillendigi

sdylenebilir.
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GR_AF_iK 14:1990-2007 DONEMI LiKi]’ AKTiFLER,_ REZERV PARA, REEL
FAIZ, IC BORC STOKU ARASINDAKI GIR FONKSIYON SONUCLARI
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Grafik 15'de 1990-2007 tim dénem igin toplam mevduatlarin rezerv
para, reel faiz ve i¢ bor¢ stokunda yasanan soklara karsi tepkileri
gOsterilmistir. Sonuclara goére rezerv parada ki bir birim standart sapmalik
soka karsi mevduatlar pozitif tepki vermekte, ilk G¢ dénemde verilen sokun
etkisi zayiflamakta sonraki dénemlerde verilen tepkinin derecesi daha da
artmaktadir. Yaklasik on ikinci dbnemden sonra verilen sokun etkisi kalic
hale gelmektedir. Parasal otorite tarafindan likidite arttirlmak istendiginde,
rezerv paradaki bir artisa kargi mevduatlarin énce azaldidi ancak nihai
tepkinin pozitif oldugu sdylenebilir. Grafik 15’de mevduatlarin reel faiz
oraninda yasanan bir birim standart sapmalik soka karsi pozitif tepki verdigi,
ilk 0¢ ddénemde verilen tepkinin derecesinin arttiyi sdylenebilir. Grafikte
yaklasik onuncu aydan sonra sokun etkisinin kalici oldugu gdésterilmektedir.
Bu sonuca gbre hazine bonosu faiz oranlari arttiinda banka bilangolarinda
mevduatlarinda artti§i séylenebilir. i¢c bor¢ stokunda yasanan bir birim
standart sapmalik soka karsi ise mevduatlar dnce pozitif tepki vermekte,
daha ki ¢ dénemde verilen tepkinin yoénl negatife dénmektedir. Yaklasik
onuncu dénemden sonra verilen sokun etkisi kalici hale gelmektedir. Grafik
15'te belirtilen sonuclara gbére makro ekonomik degiskenlerde yasanan
soklara karsi mevduatlarin nihai tepkilerinin yaklasik U¢ ay gecikme ile
belirginlesmesi, Turkiye’de mevduatlarin ortalama vadelerinin yaklasik t¢ ay

olduguna isaret etmektedir.
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GR_AF_iK 15: 1990-2007 DONEMI T.MEVDUATLAR, REZERV PARA, REEL
FAIZ, IC BORC STOKU ARASINDAKI GIR FONKSIYON SONUCLARI
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Grafik 16’ de 1990-2007 tim dénem araliginda, mevduat disi
kaynaklarin rezerv para, reel faiz orani ve i¢ bor¢ stoku degdiskenlerinde
yasanan bir birim standart sapmalik soka karsi tepkileri gdsterilmektedir.
Rezerv para degiskeninde yasanan bir soka karsi mevduat digi kaynaklar
6nce negatif tepki vermis, daha sonra pozitif tepki vermis ve yaklasik on ikinci
dénemden sonra verilen sokun etkisi kalici olmaktadir. Parasal otorite
tarafindan likidite dizeyi arttirildiginda banka bilangolarinda mevduat disi
kaynaklarin arttigi gértlmektedir. Hazine bonosu reel faiz oraninda yasanan
bir birim standart sapmalik soka kargi mevduat digi kaynaklar negatif tepki
vermekte ve verilen sokun etkisi on dénem boyunca artmaktadir. Yaklasik on
ikinci dénemden sonra sokun etkisi kalici olmaktadir. Grafikte i¢ borg
stokunda yasanan bir birim standart sapmalik soka karsi mevduat disi
kaynaklar negatif tepki vermektedir. Verilen tepki 6nce azalmakta, daha
sonra pozitife dénmektedir. Yaklasik on sekizinci dénemden sonra soka karsi
verilen tepki negatif ve kalici hale gelmektedir. Sonuglara gére 1990-2007
tim dbénem aralidinda mevduat disi kaynaklarin makro ekonomik
degiskenlerdeki soklara karsi ilk tepkilerini ilk bes dénemde verdikleri, daha
sonraki dénemlerde banka bilangolari tzerinde nihai etkilerinin sekillendigi
sOylenebilir. Bankalarin mevduat disi kaynaklari iginde yurt disindan elde
ettikleri kredilerin agirhgr gbéz o6ndne alinirsa, hazine bonosu reel faiz
oranlarindaki artis genel olarak Ulke risk primini arttirmakta ve bankalarin
Ulke disindan kaynak toplama imkanlari azalmaktadir.
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GRAFIK 16: 1990-2007 DONEMi MEVDUAT DISI KAYNAK, REZERV
PARA, REEL FAIZ, IC BORC STOKU ARASINDAKI GIR FONKSIYON

SONUCLARI
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Daha 0Once belirtildigi gibi 1990-2007 yillarini kapsayan tim ddénem
2001 yilinda Tarkiye ekonomisinde yasanan likidite krizi etkilerini gérmek igin
iki alt déneme ayrilarak analiz edilmigtir. 1990:01-2001:12 ddnemini
kapsayan birinci alt dénemde tim dénemin analizinde oldugu gibi dncelikle
Johansen (1988) maksimum olabilirlik tahmin edicisi kullanilarak seriler
arasinda es-buttnlesme olup olmadigi iz testi ile test edilmis ve test sonuclari
asagida Tablo 11’de verilmistir. Tablo 11’de verilen test sonuglari igin AIC
kullanilarak VECM modelinin sirasiyla 2. 3. ve 4. veri grubu igcin uygun
gecikme sayisi Ug¢, 1. veri grubu icin uygun gecikme sayisi bir olarak
belirlenmigtir. Tablo 11; analiz edilen birinci alt dénemden elde edilen
bulgular ile tam veri dbénemine ait bulgular arasindaki paralelligi
gbstermektedir. Tablo 11’de verilen test sonuglarina goére birinci veri
grubunda yer alan icin degiskenler arasinda en az bir tane uzun-dénem
denge (es-butinlesme) iligkisi vardir yokluk hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde
kabul edilmektedir. ikinci, Ggiincii ve dérdinci veri grubu icinde bulunan
degiskenler arasinda en az iki tane uzun-dénem denge (es-butlinlegsme)
iligkisi vardir yokluk hipotezi %5 anlamlilik dizeyinde kabul edilmektedir. Bu
sonuca gbére, 1990:01-2001:12 birinci alt déneminde degiskenler arasindaki

dinamik iligkinin varligi VECM modeli iginde sinanacaktir.
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TABLO 11:1990:01-2001:12 DONEMi COK DEGISKENLI iz ES-BUTUNLESME
TEST SONUCLARI

Veri grubu Yokluk Hipotezi iz
r=0 73.11*
r<t 13.41
KR, RY, RF ve IC
r<2 3.31
r<3 0.69
r=0 60.02
r<i1 22.61*
LA, RY, RF ve IC
r<2 8.65
r<3 2.83
r=0 55.75
r<t 23.09*
TM, RY, RF ve IC
r<2 9.68
r<3 3.82
r=0 67.60
r<t 20.96*
MDK, RY, RF ve IC
r<2 6.78

" %5 dnem diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

@ Degiskenler es-bltlinlesik degildir tek tarafli yokluk hipotezi; %5 ve %1 6nem
dizeylerinde kritik degerler sirasiyla 15.41 ve 20.04 degerlerine esittir. Belirtilen
kritik degerler Osterwald-Lenum (1992)’e ait kritik degerlerdir.
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1990-2001 dbénemi icin degiskenlerde yasanan gsoklara karsi
degiskenlerin birbirlerine verdikleri tepkiler Paseran ve Shin’e (1998) ait olan
Genellestiriimis itki-tepki fonksiyonlar ile incelenmistir. Grafik 17'de kredi
degiskeninin sirasiyla rezerv para, reel faiz orani ve i¢c bor¢ stoku
degiskenlerinde yasanan soklara karsi verdikleri tepkiler gdésterilmektedir.
Rezerv para degdiskeninde yasanan bir birim standart sapmalik soka karsi
krediler negatif bir tepki vermekte, besinci dénemden sonra verilen tepki
pozitife ddnmekte ve yaklagik on ikinci dbnemden sonra verilen sokun etkisi
kalici hale gelmektedir. Bu sonuca gére parasal otorite tarafindan likidite
dlzeyi arttinldidinda, banka bilang¢olarinda krediler yaklasik bir yil sonra
kalici olarak ve pozitif tepki vermektedir. Reel faiz oranlarinda yasanan bir
birim standart sapmalik soka kargi kredilerin tepkisi negatif ve ilk dort
dénemde sekillenmektedir. Yaklasik on ikinci ddnemden sonra sokun etkisi
kalici olmaktadir. Benzer sonuglar i¢ bor¢ stokunda yasanan bir soka karsi
verilen tepkilerde de gorilmektedir: ic borc sokundaki biri birim standart
sapmalik soka karsi krediler negatif tepki vermekte ve yaklasik ilk sekiz
dénemde verilen tepki derecesi belirginlesmektedir. Yaklasik on ki
dénemden sonra sokun etkisi kalici olmaktadir. 1990-2001 alt déneminde
krediler reel faiz oranlarindaki ve i¢ bor¢ stokundaki soklara karsi, 1990-2007
tim dénem araliginda elde edilen sonuglara benzer sekilde negatif tepkiler
vermekte ve banka bilangolarinda nihai etki yaklasik bir yil sonra
g6rilmektedir.
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_GRAFiK 17: 1990-2001 DONEMi KREDiLERz REZERV PARA, REEL FAIZ,
IC BORC STOKU ARASINDAKI GIR FONKSIYON SONUCLARI
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Grafik 18de 1990-2001 alt ddnemi igin, mevduat bankalari
bilangolarinda likit aktif olarak toplulastirilan kalemlerin sirasiyla rezerv para,
reel faiz orani ve i¢ bor¢ stoku dediskenlerinde yasanan soklara kargi
verdikleri tepkiler gdsterilmistir. Grafik 18’de gdsterilen sonuglara gore; likit
aktifler rezerv para degiskeninde yasanan bir birim standart sapmalik soka
karsi negatif tepki vermekte, ilk iki ddbnemde tepki azalmakta daha sonra
yeniden artmaktadir. Soka karsi verilen negatif tepki yaklasik on dénem
dalgal bir sekilde sirmektedir. Parasal otoritenin ekonomiye sundugu likidite
dlzeyini arttirdiginda likit aktiflerin azalmasi, ayni dénemde kredilerin artmasi
ile birlikte ele alinabilir. Benzer sonuglarin 1990-2007 tim araliginda
bulundugu g6z 6ndne alinirsa likidite artisina karsi mevduat bankalarinin
bilangolarinda likit olarak tuttuklari kalemleri azalttiklari ve kredileri
arttirdiklari sdylenebilir. Likit aktifler reel faiz oranlarinda yasanan bir birim
standart sapmalik soka karsi pozitif tepki vermekte, verilen tepki yaklasik ilk
sekiz ayda artarak devam etmektedir. Soka kargi verilen tepki yaklasik yirmi
dénem sonra kalici hale gelmektedir. Likit aktiflerin i¢ bor¢ stokundaki bir
soka kargi tepkisi ise, pozitif olmakta, ilk iki ddénemden sonra sokun etkisi
azalmaktadir. Verilen tepki yaklasik on iki ddnem boyunca dalgal bir sekilde
devam etmekte daha sonra kalici hale gelmektedir. 1990-2007 tiUm ddénem
analizinde oldugu gibi, 1990-2001 alt doneminde de likit aktif kalemleri reel
faiz oraninda ve i¢ bor¢ stokunda yasanan sgoklara kargi pozitif ve benzer
tepkiler vermektedir. Her iki dénemde de faiz oranlan arttiginda ve i¢ borg
stok dizeyi arttiginda mevduat bankalar bilangolarinda menkul kiymet
kalemlerinde iceren likit kalemler artmaktadir.

1990-2001 alt déneminde, 19990-2007 tim dbénem de oldugu gibi
mevduat banklari bilangolarinda kredi ve likit kalemlerin zit yonli hareket
ettikleri ve bankalarin ekonomik beklentilere ve makro boyuttaki soklara kargi

aktif yonetimi stratejilerinin bu yénde sekillendigi sdylenebilir.
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GR_AF_iK 18: 1990-2001 DONEMI LiKi_T AKTiFLEF{z REZERV PARA, REEL
FAIZ, IC BORC STOKU ARASINDAKI GIR FONKSIYON SONUCLARI
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Grafik 19'da toplam mevduatlarin rezerv para, reel faiz orani ve i¢ borg
stokunda yasanan soklara kargi verdikleri tepkiler gdsterilmistir. Grafikte
gbsterilen sonuclara gbére rezerv parada ki bir birim standart sapmalik soka
karsl mevduatlar pozitif tepki vermekte, daha sonra verilen negatif olmakta ve
yaklagik sekizinci aydan sonra verilen sokun etkisi azalmakta ve ortadan
kalkma egilimine girmektedir. Bu sonuca gb6re parasal otorite tarafindan
saglanan likidite dizeyinde bir artis oldugunda 1990-2007 tim ddénem
analizde oldugu gibi ilk G¢ ayda mevduatlar tepki vermektedir. Ancak 1990-
2001 doéneminde, tiOm dbnem icin yapilan analizden farkli olarak
mevduatlarin nihai tepkisi ortadan kalkmaktadir. Mevduatlar reel faiz
oraninda yasanan bir birim standart sapmalik soka karg! ilk ¢ dénemde
pozitif tepki vermekte Gglinci dénemden sonra verilen tepki zayiflamakta ve
yaklasik onuncu dénemden sonra sokun etkisi kalici olmaktadir. i¢ borg
stokunda yasanan bir soka karsi ise mevduatlarin ilk tepkisi pozitif olmakta,
da sonra verilen tepki azalmakta ve negatif olmaktadir. Yaklagik on iki dénem
sonra verilen sokun etkisi kalici hale gelmektedir. 1990-2007 tim dénem igin
yapilan analizde oldugu gibi mevduatlarin makro ekonomik degiskenlerdeki
soklara karsi ilk tepkisi ilk U¢ ayda ortaya ¢cikmaktadir. Bu sonuca dayanarak
1990-2001 alt doneminde de mevduatin ortalama vadesinin, mevduatlarin

makro ekonomik soklara karsi tepkileri Gzerinde etkili oldugu sdylenebilir.
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GR_AF_iK 19: 1990-2001 DONEMI T.MEVDUATLAR, REZERV PARA, REEL
FAIZ, IC BORC STOKU ARASINDAKI GIR FONKSIYON SONUCLARI
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Grafik 20’de mevduat disi kaynaklarin rezerv para, reel faiz orani ve i¢
bor¢ stokunda yasanan bir birim standart sapmalik soka karsi verdi tepkiler
gbsterilmektedir. Rezerv parada yasanan bir soka kargli mevduat disi
kaynaklarin ilk tepkisi negatif olmakta daha sonra soka karsi verilen tepki
pozitife ddnmektedir. Yaklasik on ikinci dénemden sonra verilen sokun etkisi
kalici olmaktadir. 1990-2007 tim ddénem analizinden elde edilen sonuclara
benzer sekilde mevduat digi kaynaklarin rezerv paradaki soka karsi ilk tepkisi
ilk i¢c ayda olmakta, daha sonra pozitif tepki artarak devam etmektedir. Reel
faiz oraninda yasanan bir soka kargi mevduat digi kaynaklarin ilk tepkisi
yaklasik on ddénem boyunca negatif olmakta, on ikinci dbnemden sonra
sokun etkisi kalici hale gelmektedir. i¢ borg stokunda yasanan bir goka karsi
ise mevduat disi kaynaklarin ilk tepkisi negatif olmakta, daha sonraki
dénemlerde verilen tepki pozitif olmaktadir. Yaklasik onuncu dénemden
sonra gsokun etkisi ortadan kalkmaktadir. Sonuglar 1990-2007 tim ddnem
sonuglar ile karsilastirilirsa, rezerv para degiskenindeki soka kargi banka
bilangolarinda mevduat digi kaynaklar ile verdikleri tepkinin siddeti artmakta
ve tim dénem analizin aksine i¢c bor¢c stokundaki soka karsi mevduat disi
kaynaklarin tepkisi ortadan kalkmaktadir. 1990-2007 tim dénem analizde
oldugu gibi hazine bonosu faiz oranlarinin artmasina karsilik mevduat digi
kaynaklarin azalmasi, Ulke risk priminin artarak bankalarin yurtdigindan

kaynak bulma imkanlarinin azaldigi seklinde yorumlanabilir.
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GRAFIK 20:1990-2001 DONEMi MEVDUAT DISI KAYNAK, REZERV
PARA, REEL FAIZ, IC BORC STOKU ARASINDAKI GIR FONKSIYON

SONUCLARI
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Calismada son olarak analiz edilen alt dénem 2002:01-2007:07’dir. Bu
dglincu alt déneme ait analiz igin VECM modeli igin uygun gecikme degerleri
AIC kriterine gore 1. 2. ve 4. veri grubu seti icin uygun gecikme sayisi doért, 3.
veri grubu icin uygun gecikme sayisi 5 olarak belirlenmistir. Bu belirlenen
uygun gecikme uzunluguna bagli olarak her bir veri grubu icinde yer alan
degiskenler arasindaki iz es-bitiinlesme test sonuglari Tablo 12'de
verilmigtir. Tablo 12’de verilen test sonuglarina gére; 2002:01-2007:07 ikinci
alt dénem icin kurgulanan her bir model icin degiskenler arasinda en az iki
tane uzun dénem denge (es-butlinlesme) iligkisi vardir yokluk hipotezi %5
anlamlihk dizeyinde kabul edilmistir. Tablo 12’de verilen test sonuglari tim
déneme ve birinci alt déneme ait bulgulardan yalnizca birinci veri grubuna
iliskin sonuglar agisindan farkliik gézlenmekte ve 2002 sonrasi dénem igin
yapilan analizde birinci veri grubunda en az iki tane uzun dénem denge

iligkisi (es-butlinlesme) bulunmustur.
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TABLO 12: 2002:01-2007:07 DONEMi COK DEGISKENLI iz ES-BUTUNLESME
TEST SONUCLARI

Veri Grubu Yokluk Hipotezi iz2
r=0 49.34
r<i 25.86*
KR, RY, RF ve IC
r<2 8.78
r<3 0.31
r=0 52.15
r<1 28.97*
LA, RY, RFve IC
r<2 10.85
r<3 0.10
r=0 60.65
r<i 25.70*
TM, RY, RF ve IC
r<2 9.03
r<3 0.57
r=0 74.01
r<i 36.79*
MDK, RY, RF ve IC
r<2 12.70
r<3 1.06

" %5 dnem diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

@ Degiskenler es-bltlinlesik degildir tek tarafli yokluk hipotezi; %5 ve %1 6nem
dizeylerinde kritik degerler sirasiyla 15.41 ve 20.04 degerlerine esittir. Belirtilen
kritik degerler Osterwald-Lenum (1992)’e ait kritik degerlerdir.
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2002-2007 alt dénemi icin de mevduat bankalari bilango blyuUklikleri
ile makro ekonomik degiskenler arasindaki kisa dénem dinamikler VECM
modeli igerisinde Paseran ve Shin (1998) tarafindan gelistirilen

“Genellestiriimis itki-Tepki Fonksiyonlari vasitasiyla analiz edilmistir.

Grafik 21'de kredi degiskeninin sirasiyla rezerv para, reel faiz ve i¢
bor¢ stokunda yasanan bir birim standart sapmalik soka kargi verdikleri
tepkiler gésterilmistir. Rezerv parada yasanan bir soka kargi krediler ilk iki
dénemde pozitif bir tepki vermekte, daha sonra tepki negatife donmektedir.
Yaklasik yirmi déneme kadar verilen sokun etkisi dalgali olarak devam
etmektedir. 1990-2007 tim dbénem ve 1990-2001 alt dénem igin bulunan
sonuglarin aksine, 2002 sonrasi dénemde parasal otorite kendi bilango
blydkltklerinden hareketle ekonomik birimlere sagladigi likidite dizeyini

artirdiginda mevduat bankalari bilangolarinda krediler azalmaktadir.

Mevduat bankalari bilancolarinda yer alan krediler, reel faiz
oranlarinda yasanan bir soka kargl negatif ve ilk dért ddonemde dalgali tepki
vermektedir. Verilen negatif tepki yaklasik on ikinci dénemden sonra kalici
olmaktadir. 2002 yili sonrasi verilen tepki tim dénem ve diger alt dénem
verilen tepki ile paralellik gostermekte ve reel faiz oranlari arttiginda krediler
azalmaktadir. Ancak 2002 sonrasi dénemde kredilerin faiz oranlarina kargi

verdikleri tepkinin siddeti azalmaktadir.

2002-2007 alt déneminde i¢ bor¢ stokunda yasanan bir soka karsi
krediler negatif tepki vermekte, verilen tepkinin derecesi ilk dért dénemde
belirginlesmektedir. Soka karsi verilen negatif tepki yaklasik yirmi dénem
boyunca devam etmektedir. Elde edilen bu sonugcla birlikte i¢ bor¢ stokunda
bir artis yasandiginda krediler analiz yapilan tim dénemlerde negatif tepki

vermektedir.
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_GRAFiK 21: 2002-2007 DbNEI\{Ii KREDiLERz REZERV PARA, REEL FAiz,
IC BORC STOKU ARASINDAKI GIR FONKSIYON SONUCLARI
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Grafik 22’de 2002-2007 ddnemi icin, mevduat bankalari bilangolarinda
likit aktif olarak toplulagtirilan kalemlerin sirasiyla rezerv para, reel faiz orani
ve i¢ bor¢ stoku degiskenlerinde yasanan bir birim standart sapmalik soka
kars! tepkileri gésterilmektedir. Grafikte gOsterilen sonuglara gére; likit aktifler
rezerv paradaki soka karsi negatif tepki vermektedir. Soka karg! likit aktiflerin
verdigi negatif tepki yaklasik yirmi dénem boyunca devam etmektedir.
Sonuglar analiz yapilan diger donemlerle karsilastirildiginda, tim dénem ve
alt dénemler igin yapilan analiz sonuglarinin paralel oldugu sdylenebilir. Buna
gbére parasal otorite tarafindan kendi bilango buyiklUklerinden hareketle
ekonomideki likidite arttinldiginda, mevduat bankalari bilangolarinda likit

olarak tutulan kalemlerin azalmasi s6z konusudur.

Likit aktiflerin faiz oranlarindaki bir soka karsi ilk tepkisi negatif
olmakta, soka karsi verilen negatif tepki yaklasik yirmi dénem boyunca
dalgal olarak devam etmektedir. Sonuglar, analiz yapilan diger dénemler ile
karsilastirildiginda 2002 yili sonrasi dénemde diger dénemlerin aksine faiz

oranlari arttiginda, likit aktifler azalmaktadir.

2002 sonrasi dénemde likit aktifler i¢c bor¢c stokundaki bir soka kargi
dalgal tepki vermekte ve likit aktiflerin tepkisi ilk dort donemde negatif
olmaktadir. Soka karsi verilen tepi dalgali olarak yaklasik yirmi dbnem devam
etmektedir. Bu sonug diger dénemlerle karsilastiriidiginda, diger dénemlerin
aksine 2002 yili sonrasi dénemde i¢ bor¢c stokunda ki bir artisa karsi
bilancolarda tutulan likit aktifler azalarak tepki vermektedir.

Bilangolarin aktif tarafinda yer alan kredi ve likit aktif kalemleri birlikte
degerlendirildiginde, 2002 vyili sonrasinda parasal otoritenin sagladigi
likiditeyi arttirmasi durumunda kredilerin ve likit aktiflerin her ikisinin de
azalmasi s6z konusudur. Bu iki kalemin ayni yonli hareketi bankalarin aktif

ybnetim stratejilerinin 2002 yili sonrasinda degistigi seklinde yorumlanabilir.
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GR_AF_iK 22: 2002-2007 DONEMI Li_KiT AKTIF, REZERV PARA, REEL
FAIZ, IC BORC STOKU ARASINDAKI GIR FONKSIYON SONUCLARI
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Grafik 23'de toplam mevduatlarin 2002-2007 dbéneminde sirasiyla
rezerv para, reel faiz orani ve i¢ bor¢ stokunda yasanan bir birim standart
sapmalik soka karsi tepkisi gOsteriimektedir. Grafikte gdsterilen sonuglara
gbre rezerv parada yasanan bir soka kargi mevduatlar énce pozitif daha
sonra negatif tepki vermektedir. Yaklasik altt dénem sonra soka karsi
mevduatlar pozitif tepki vermekte ve tepkiler dalgali olarak devam etmektedir.
Bu sonug¢ diger dénemler ile karsilastinldiginda, her ¢ dénem de parasal
otorite tarafindan likidite duzeyi arttirildiginda mevduat bankalari
bilangolarinda mevduatlar artmaktadir denilebilir. Mevduatlar reel faiz
oranindaki bir gsoka karsi ilkk on dénemde negatif tepki vermekte ve yaklasik
yirmi dénem boyunca verilen negatif tepki dalgall olarak devam etmektedir.
Bu sonug¢ analiz yapilan diger dénemlerin aksine 2002 yili sonrasi dénemde
reel faiz oranlan arttiginda mevduat bankalari bilangolarinda tutulan
mevduatlarin azaldi§i seklinde yorumlanabilir. i¢ borg stokunda yasanan bir
soka kargi ise mevduatlar ilk on iki ayda pozitif ve siddetli tepki vermekte ve
soka karg! tepki yirmi dénem boyunca dalgal bir sekilde devam etmektedir.
Bu sonuc analiz yapilan diger dénemler ile karsilastirildiginda, diger
doénemlerin aksine 2002 yili sonrasi donemde mevduatlarin pozitif tepki

vermeleri s6z konusudur.

Sonugclara gére mevduatlarin, hazine bonosu reel faiz oraninda ve i¢
bor¢ stokunda yasanan soklara kargi verdikleri tepkilerin yéni 2002 yili
sonrasinda degismektedir. Analizden elde edilen bir bagka sonug; 2002 yili
sonrasinda 6zellikle rezerv para ve i¢ borg stoku degiskenleri mevduat kalemi
Uzerine etkisi zayiflamaktadir. Ayrica diger dénemlerin aksine mevduatlarin
ortalama vadesinin, ekonomik beklentilerde ve makro ekonomik
degiskenlerde yasanan soklara karisi mevduatlarin verdikleri tepkiler

Uzerinde etkisinin zayifladigi sdylenebilir.
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GR_AF_iK 23: 2002-2007 DONEMI T.MEVDUAT, REZERV PARA, REEL
FAIZ, IC BORC STOKU ARASINDAKI GIR FONKSIYON SONUCLARI
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Grafik 24° de 2002-2007 ddéneminde, mevduat digi kaynaklarin
sirasiyla rezerv para, reel faiz orani ve i¢ borg stoku degiskenlerinde yasanan
bir birim standart sapmalik soklara karsi verdikleri tepkiler gosterilmektedir.
Rezerv para degiskeninde yasanan bir soka karsi mevduat digi kaynaklarin
ilk tepkisi pozitif ve ilk ic ddnemde gerceklesmektedir. Uclincii dénemden
dordunctd doneme sokun serinin Gzerindeki etkisi azalma egilimi gostermekte
ve besinci dénemden on dokuzuncu dbéneme kadar artmaktadir. On
dokuzuncu ddnemden sonra sokun etkisinin pozitif ve kalici oldugu
g6zlenmektedir Bu sonugla birlikte analiz yapilan tim dénemlerde parasal
otorite tarafindan likidite arttinldidinda banka bilangolarinda mevduat disi
kaynaklarin arttigi séylenebilir. Mevduat disi kaynaklarin reel faiz oranlarinda
yasanan bir soka karg! pozitif tepki vermekte, yaklasik on bir dénem boyunca
verilen sokun etkisi zayiflamaktadir. Yaklasik on iki dénem sonra tepki
negatife ddénmektedir. Bu sonu¢ analiz yapilan diger ddnemler ile
karsilastirilirsa, her ¢ dénemde de mevduat digi kaynaklarin reel faiz
oranina kargi negatif tepki verdigi sdylenebilir. Ancak bu dénemde verilen
tepki diger dénemlerin aksine azalarak gergeklesmekte ve yaklagik bir yil
sonra negatif tepki ortaya ¢ikmaktadir. i¢ bor¢ stokunda yasanan bir soka
karsi mevduat disi kaynaklar on birinci doneme kadar negatif tepki vermekte
ve o dénemden sonra verilen soka karg! tepki pozitife donmektedir. Daha
sonra verilen sokun etkisi yirmi dénem boyunca devam etmektedir. Bu sonug
analiz yapilan diger dénemlerin aksine i¢c bor¢c stokunda ki bir artisa kargi

mevduat disi kaynaklar arttigini géstermektedir.

2002 yil sonrasi dénemde elde edilen sonuglar; 1990-2007 tim
dénem ile 1990-2001 alt doénemi ile karsilastinldiginda rezerv para
degiskenindeki ve i¢c bor¢c stokundaki soka karsi banka bilangolarinda
mevduat disi kaynaklarin verdigi tepkinin siddeti artmaktadir. Bu alt
dénemde de diger donemlere paralel sekilde hazine bonosu faiz oranlarinin
artmasina karsilik mevduat disi kaynaklarin azalmakta ve bu sonug Ulke risk
priminin artarak bankalarin yurtdisindan kaynak bulma imkanlarinin azaldigi
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seklinde yorumlanmaktadir. Ancak, diger dénemlerin aksine i¢c bor¢ stoku
arttiginda mevduat disi kaynaklar pozitif tepki vermektedir.
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GRAFIK 24: 2002-2007 DONEMi MEVDUAT DISI KAYNAK, REZERV
PARA, REEL FAIZ, IC BORC STOKU ARASINDAKI GIR FONKSIYON

SONUCLARI
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Degiskenler arasindaki kisa dénem dinamiklerin analiz sonuclari séyle

Ozetlenebilir:

Mevduat bankalari bilanc¢olarinda aktif kalemleri icinde kredi kalemi
rezerv para degiskenine yasanan bir soka karsi, 2002 yili sonrasinda diger
doénemlerin aksine azalarak tepki vermektedir. 2002 yilindan sonra krediler
hazine bonosu reel faiz oranindaki soka kargi pozitif tepki vermekte, i¢ borg
stokunda yasanan bir soka karsi ise her ¢ donemde ayni ve negatif tepki
vermektedir.

Mevduat bankalarinin bir diger aktif kalemi olan ve krediler gére daha
likit kalemlerden toplulastirilan likit aktif degiskeni; her G¢ dénemde de rezerv
parada yasanan soka kargl negatif tepki vermektedir. Hazine bonosu reel faiz
oranini her U¢ dénemde de likit aktifleri ayni yonde etkilemekte ve i¢c borg
stokunda yasanan soklar ise likit aktifleri 2002 yili sonrasi donemde 2002 yili

6ncesine gore yon degistirerek negatif etkilemektedir.

Mevduat banka bilangolarinin pasif kalemleri icinde yer alan toplam
mevduatlar her (¢ dbnemde de rezerv para degiskeninde yasanan soka karsi
pozitif ydnde bir tepki vermektedir. 2002 yili sonrasinda mevduat kaleminin
hazine bonosu reel faiz oraninda ve i¢ borg stokunda yasanan soklara karsi
verdigi tepkilerin yoénU degismektedir. Mevduat dediskeni faiz oranindaki soka
karsl azalmakta, bor¢ stokundaki soka kargl artmaktadir.

Mevduat bankalar bilangolarinda pasif kalemleri icinde yer alan
mevduat disI kaynak degdiskeni her U¢c dénemde de rezerv para da yasanan
bir soka karsi ayni tepkiyi vermekte ve yasanan soka kargi artmaktadir. 2002
yih sonrasinda hazine bonosu reel faiz oraninda yasanan soka karsi verilen
tepkinin yéni degismektedir. ic bor¢ stokunda yasanan soka karsi verilen

tekinin de yonlU degismekte ve pozitif olmaktadir.
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Galismada merkez bankasi analitik bilangosundan elde edilen rezerv
para buyukligunin, hazine bonosu reel faiz oraninin ve i¢ bor¢ stokunun
GSYIH' ya oraninin, mevduat bankalar bilango kalemleri lzerine etkileri
incelenmistir. Bu slrecte parasal otoritenin kendi bilango buyUklUkleri ile
yapmaya calistigi likidite yénetiminin, ekonomide kamu kesiminin agirliginin,
bor¢lanma dinamikleri ¢cergevesinde maliye politikasi gelismelerinin mevduat

bankalari bilancolari Gzerine etkileri incelenmeye calisiimistir.

Calismanin teorik cercevesini ise bir aktarma mekanizmasi olarak
kredi yaklagimi cizmistir. Kredi yaklasimi parasal otoritenin bankalarin
kredilerini  ydnlendirebilecegini ve bu krediler vasitasiyla reel faaliyet
dizeyinin degistirilebilecedini  sdylemektedir. Ancak calismada kredi
kanalinin reel faaliyet dizeyi ile iligkileri degil daha ¢ok mevduat bankalari
bilangolari ¢ercevesinde kredilerin ve diger bilango kalemlerinin verdikleri
tepkiler incelenmistir.

Bu cercevede bilanco kalemlerinin birbirleri ile etkilesim halinde
olduklari géz 6nlne alinarak, aktif kalemleri icinde krediler ile bankalarin likit
kalma davranislarini temsil edecek sekilde toplulastirilan likit aktif kalemleri,
pasif kalemleri icinde ise mevduatlar ve mevduat digi kaynaklar birlikte analiz
edilmigtir. Calismada 2002 krizi sonrasinda bilango kalemlerinin makro
ekonomik degiskenlere kargi davranis farkliliklari analiz edilmeye
calisiimistir.
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Galismanin sonuglarina goére, parasal otoritenin kendi bilanco
blyUkIigu ile ekonomiye sagladigi likidite dizeyini arttirmasi halinde, subat
2001 krizi sonrasi bankalar likidite sokuna kargi davraniglarini degistirerek
0zel sektore kullandirdiklan kredileri azaltmaktadirlar. Mevduat bankalar
bilangolarinin aktifinde yer alan diger degisken likit aktifler ise, likidite
soklarina kargl analiz yapilan her ¢ dénemde de azalmaktadir. Bilangonun
aktifinde yer alan iki degiskenin likidite artigsina karsi verdigi tepkiler birlikte
degerlendirilirse, 2002 yilindan énce bilangolarda bu iki aktif kalemin zit yénla
hareket ettigi sdylenebilir. Bankalar aktif ydnetim stratejisi olarak, artan
likiditeye karsi bilangolarinin aktifinde kredilere gbre daha likit olan menkul
kiymet ve diger likit kalemlerini azaltmakta ve kredileri arttirmaktadirlar. 2002
yilindan sonra ise bu durumun degistigi gézlenmektedir.

Bu sonug kredi kanalinin etkinligi agisindan da degerlendirilebilir: Kredi
kanalinin etkinligi acisindan énemli bir varsayim; bankalarin uygulanan para
politikasi sonucu dogacak olan likidite ihtiyaglarini kredilerini azaltarak degil,
toplam tahvil stokunu azaltarak gidermeleri gerektigidir. Bu ihtimalin
gerceklesmesi icin bankalarin tahvil stoklarinin arzulanan dizeyin Uzerinde
olmasi gerekir. Bdyle bir durumda, dogacak olan likidite sikisikligi, bankalarin
kredilerini degil, tahvil stoklarini azaltmasiyla sonuglanir ve bu durum kredi
kanalinin iglemesini zayiflatir. Bu varsayim altinda, yukaridaki sonucun tersi
disindlirse, likidite sikisikligi durumunda bankalarin kredilerini azaltmalari,
menkul kiymet ve likit kalemlerini arttirmalari s6z konusudur. Bu sonug¢ kredi

kanalinin 2002 yil 6ncesinde ¢alismadigini gosterir.

Mevduat bankalarinin aktif kalemleri ile ilgili bir diger sonug ise, 2002
yili dncesinde yasanan likidite soklarinin bilangolarda yaklasik bir yil gecikme
ile kalici etkiler ortaya ¢ikarmasidir. 2002’'den sonra ise bilangolarin tepki

verme slresi uzamaktadir.
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Galismanin  sonuglan  bilancolarin  pasif kalemleri agisindan
degerlendirildiginde; analiz yapilan her ¢ dénemde de likidite artisi
durumunda mevduatlarin arttigi tespit edilmigtir. Bilangolarin pasifinde yer
alan mevduat disi kaynaklar ise artan likiditeye karsi her ¢ dénemde de
pozitif tepki vermektedir. Bu sonuglara dayanarak 2002 yili sonrasinda
mevduat bankalar bilangolarinda pasif kalemlerin davraniglarinin, likidite

artisina kargi degismedigi séylenebilir.

Hazine bonosu faiz oranlarinin mevduat bankalari bilangolari Gzerine
etkileri degerlendirildiginde, bilangolarin aktif kalemleri iginde krediler
acisindan 2002 yili sonrasinda bir davranis farkhligi s6z konusu degildir.
Analiz yapilan her ¢ dénemde artan faiz oranlarina kargi bankalar kredilerini
azaltmaktadirlar. icinde menkul kiymet kalemlerinin agirh@ olan likit aktif
kalemleri ise 2002 yilindan sonra davraniglarini degistirerek faiz artisina
kargl azalmaktadir. Bankalarin faiz oranlarindaki artisa karsi kredilerini
azaltmalan ve menkul kiymet kalemlerini arttirmalari, artan faiz oranlarinin
kredi kullandirma imkéanlarini azaltmasina ve bankalarin menkul kiymetler

Uzerinden faiz kazancina yénelmelerine neden olmaktadir.

Faiz oranlarina karsi bilangolarin pasif kalemleri icinde mevduat
kalemleri 2002 yilindan sonra davraniglarini dedistirerek artan faiz oranlarina
karsi azalmaktadir. 2002 yili sonrasinda artan faiz oranlarinin mevduatlari
negatif ydnde etkilemesi, hazine bonolarinin alternatif bir yatinm araci olarak
éneminin arttigr seklinde yorumlanabilir. Calismada 2002 éncesi dénemde
faiz oranin da yasanan soklara karsi mevduatlarin nihai tepkisinin yaklasik t¢
ay gecikme ile belirginlestigi tespit edilmistir. Mevduatlarin ortama vadesinin

yaklasik t¢ ay oldugu Turkiye ekonomisinde, bu sonug anlaml olmaktadir.
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Mevduat disi kaynaklar ise faiz oranlarindaki soklara karsi her U¢
dénemde ayni tepkiyi vermekte ve faiz oranlari artiginda mevduat disi
kaynaklar azalmaktadir. Bu sonuc¢ dlke risk priminin artarak bankalarin

yurtdisindan kaynak bulma imkanlarinin azaldigi seklinde yorumlanabilir.

Calismada son olarak ekonomide kamu kesiminin agirligini gésteren
ic bor¢ stokunun GSYIiH' ya oranin mevduat bankalari bilancosu iizerine
etkileri incelenmistir. i¢ bor¢ stokunda yasanan bir soka karsi mevduat
bankalari bilangolarinda aktif kalemleri icinde kredi kalemleri analiz yapilan
her G¢ donemde de azalmigtir. Bu sonug faiz orani soklarina paralel sekilde
degerlendirilebilir ve bilangolarda kamu kesimi borglanma araglarinin agirhigi
g6z 6nlne alinirsa, bilangolarda menkul kiymet kalemlerinin artmasi kredileri
azaltacaktir. ic borg stoku artiglar likit aktifler acisindan degerlendirilirse,
2002 yilindan 6nce likit aktiflerin yasanan soklara karsi artmasi séz
konusudur. Bu sonug¢ kredilerin soka karsi kredilerin azalmasi ile birlikte
degerlendirildiginde anlamh olmaktadir. Ancak, 2002 yilindan sonra i¢ borg
stokundaki artiglar likit aktifleri azaltmaktadir. Bankalarin bu tir bir soka kargi

davranis degisikligine gittikleri sGylenebilir.

ic borg stokunun bankalarin pasif kalemleri icinde mevduatlar tizerine
etkisi degerlendirildiginde, 2002 yilindan &énce i¢c bor¢ stokunda yasanan
soklara kargi mevduatlarin azaldigi séylenebilir. Buna goére, ilgili ddnemde
kamu kesimi bor¢lanma aracglar mevduata alternatif bir yatinm araci olarak
degerlendirilebilir. Ancak 2002 yilindan sonra i¢ bor¢ stokuna kargi mevduat
kalemi yon degistirerek artmaktadir. Faiz oranlarinda yasanan soklara benzer
sekilde i¢ bor¢ stokunda yasanan soklara kargi da mevduatlarin tepkisi 2002
yilindan o6nce ilk U¢ ayda belirginlesmektedir. Mevduatlarin ortalama
vadesinin U¢ ay olmasi bu sonucu ortaya ¢ikartmakta ve 2002 yilindan sonra

ise soklarin mevduatlari etkileme sliresi uzamaktadir.
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Banka bilancolarinda diger pasif kalemi mevduat digi kaynak kalemi
ise i¢ bor¢ sokunda yasanan soklara karsi negatif tepki vermektedir. Ancak
2002 yilindan sonra mevduat digi kaynaklar soka karsi ydon degistirerek
pozitif tepki vermektedirler.
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EK I- EKONOMETRIK YONTEM

Ekonomik zaman serilerini karakterize eden temel unsurlardan birinin
zaman serilerinin sahip olduklari trend bilesenin yapisi oldugu sdylenebilir.
Trend, bir zaman serisinin uzun dénem sistematik davranisidir. x; gibi Zaman
serisinin sahip oldugu trend, deterministik veya stokastik yapida olabilir. Bir
zaman serisinin, ortalamasi, varyansi ve kovaryansi birlikte zamandan
bagimsiz veya sabit ise zayif anlamda ve/veya kovaryans duragandir.
Kovaryans duragan bir zaman serisi (1), (2) ve (3) numaral esitliklerle
belirtilen bu kosullar birlikte saglar.

B =4 (1)
Var(x,) = E(x, -u)y =0’

Cov(x,,x,,)=E[(x, —@)(x,,, —]=7, (3)

Yukarda verilen (1), (2) ve (3) numaral egitlikler x; zaman serisinin
sirasiyla ortalamasi, varyansi ve kovaryansidir. Bu ¢ kosul birlikte sonlu bir
degere sahip degil ise zaman serisinin kovaryans duragan olmayan bir seri
oldugu ifade edilir. Duragan olmayan bir zaman sersinin sahip olabilecegi
deterministik veya stokastik trend yapisina bagl olarak; trend, zaman
serisinden arindinlirsa bu zaman serisi sirasiyla trend duragan ve fark

duragan seri olarak adlandirilir.
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Trend duragan zaman serileri, zaman degiskeninin polinomlari
seklinde ifade edilebilir. Bu anlamda, trend duragan bir zaman serisini ortaya
cikaran veri Ureten slUre¢ asagida verilen (4) numarali esitlikle ile

tanimlanabilir.

X, =a+pB-t+¢, (4)

Esitlik (4) te a ve g model parametrelerini, t birinci dereceden zaman

trendini ve ¢, orlalamasi sifir ve sabit varyans’a (o,) olan bir duragan

suregtir. Fark duragan bir zaman serisinin veri Ureten sureg, esitlik (5) verilen

birinci dereceden gecikmeye sahip bir Autoregresif (AR(1)) model olabilir.

X, =Q+x,_ +&, (5)

(5) numaral esitlikte verilen ¢, ~ii.d.(0,0,) bigiminde ortalamasi sifir
ve varyansi o, olan benzer ve bagimsiz dagilima sahip bir beyaz garalti
surecidir. (5) numaral esitlikte verilen AR(1) modeli (1-L)"x, =A’x, = a +¢,

biciminde tekrar ifade edilebilir. Bu gbsterimde L gecikme islemcisi, A fark
alma iglemcisi ve d parametresi x; serisinin bitinlesme derecesi olarak

bilinir. d-inci dereceden balttnlesik bir x; serisi x, ~ I(d) bigiminde gosterilir.

Zaman serilerinin duragan olup olmadiklarinin test edilmesi icin Literatlrde
cok sayida test istatistigi gelistirilmistir. Bu geligtirilen test istatistiklerinden biri
Dickey ve Fuller (1979) ve Said ve Dickey (1984) tarafindan gelistirilen
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Genigletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok test istatistigidir. ADF birim kdk
test istatistigi kisaca sdyle elde edilir. (5) numarali esitligin her iki tarafindan
X1 degiskeni gikarilip ve esitligin sag tarafina hem t hem de Ax, =(x, —x,_,)
teriminin k tane gecikmesi ilave edildiginde asagida belirtilen (6) numarali
esitlik elde edilir. ADF birim kok test istatistigi (6) numaral esitlikte verilen

regresyon dogrusundaki £y parametresinin t-istatistigidir.

k
Axt = ﬂ() +IBI'xt—1 +ﬂ2t +Z§z‘A'xt—i +€t (6)

i=1

(6) numarali esitlikte verilen regresyon dogrusu ADF birim kok test’inin

yapildigi en genel modeldir. Bu model de hem g, sabit terim’i hem de t trend

terimi yer almaktadir. Esitlik (6) da belirtilen regresyon denklemine bagh
olarak x; serisinin duraganliginin testi ADFu ve ADFr test istatistikleri
kullanilarak yapilabilir. ADFu test istatistigi, (6) numaral esitlikte trend terimi

yok iken regresyon modelinde yalnizca f, sabit terim’i varken x; serisi

duragan degildir yokluk hipotezine kargl seri duragandir alternatif hipotezini
test eder. ADF 7 test istatistigi, (6) numarah esitlikte hem trend hem de sabit
terim modelde iken x; serisi duragan degildir yokluk hipotezine karsi seri
duragandir alternatif hipotezini test eder.

CGalismada kullanilan degiskenlerin duranliginin testi ADF testinin yani
sira igin Zivot-Andrews (1992) tarafindan gelistirilen bir tane yapisal kiriimayi
icinde barindiran birim kok testi kullaniimigtir. Zivot-Andrews (1992)
tarafindan geligtirilen test istatistigi (7), (8) ve (9) olmak Uzere ¢ farkli model
Uzerine kurulmustur. Zivot-Andrews (1992) tarafindan gelistirilen test
istatistigi asagida belirtilen model (7), (8) ve (9) de a parametresinin t-

istatistigine karsilik gelmektedir.
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A AA 5 A A ko A R

v, =8 +6 DU D+ v a yt_1+J§1CjAyt_j+et (7)
B ,B B _*, B k B R

v, =& + B 1+9 DI, (D) +a R (8)

_ 9CDU A ﬁc CDT*/i - gAcA o 9
yt_la + t()+ t+? t()+a yt_1+j=1(:j y[—j+el ()

Model (7), (8) ve (9) t > TA iken DUt(A) = 1 ve diger durumlar igin DUt(A) = 0

DT (A)=t-TA DT (A)=0 dir.

dir; t > TA igin ve diger durumlar igin
parametresi TB kirilma dénemi olmak Gzere TB / T oranidir. Model (7) serinin
ortalamasinda var olan olasi kirilmayi ortaya ¢ikarmaktadir. Model (8) serinin
trendindeki ve Model (9) serinin hem ortalamasindaki hem de trendindeki
kirilmayi ortaya ¢ikarmaktadir. Belirtilen G¢ model de t = 2’dent = T-1’e EKK
tahmin edicisi ile tahmin edilir. Tahmin edilen Model (7), (8) ve (9) leri igin o =
1 yokluk hipotezine karsi o < 1 alternatif hipotezi test edilir (Zivot ve Andrews,

1992).



128

Johansen Maksimum Olabilirlik Tahmin Yontemi

Johansen (1988, 1991) ve Johansen ve Juselius (1990) Gausgil
hatalarla ¢ok degiskenli esbutlinlesim modelinde Maksimum olabilirlik
(Maximum Likelihood) tahminlerinin nasil hesaplanacagini géstermislerdir.
Bu ydntemin ¢ikis noktasi Sims’in (1982) Vektér Autoregresif (VAR) modelini
olusturmaktadir. VAR modelinde degiskenlerin timu i¢csel degisken olarak ele
alinmaktadir. Yonteme temel olusturan Gaussgil hatalar igeren k-inci
gecikmeye sahip VAR modeli agagidaki gibidir:

X, =0, X _+..+P X, , +¥D, +¢, (10)

Burada z, =(z,,,....z,,)" bigiminde (px1) boyutunda p tane stokastik

dediskenin  vektérinl, €, =(¢,,....€,,) ~niid(0,£) (px1) boyutunda

T pit

Gaussgil hata vektérl ve D; stokastik olmayan degiskenleri géstermektedir.

VAR yoOnteminde serilerin duragan hale getiriimesi gerekmektedir.
Duragan seriler esbitinlesik olursa bu dénisim sonucunda esbitinlesim
kalintilari diglanacagi icin tanimlama hatasi ortaya cikmaktadir. Bu sorun
tahmin sonuclarinin etkin olmamasina neden olmaktadir. Bu sorunun
giderilmesi icin, birinci farklan kullanilarak VAR sureci Vektor Hata Duzeltme
Modeli (VECM) formunda yazilabilir:

AX,=-TIX, , +I[X,_+,...+ X, , +1IAD,+¢, t=1....,T (11)
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Eger, IT ‘nin ranki tam ise, z; duragandir; 0 ise z; birinci farklar
formunda bir vector otoregresif surectir ve rank (IT) = r< p ise, I1 = a B’

yazilabilir. Egbutlnlesim hipotezi,

IT matrisin indirgenmis bir ranki olarak agagidaki gibi kurulur:
H (r):l=af

Burada a ve B’ ,( p x r) boyutlu ve ranki r olan iki matristir. 8’
matrisinin satirlari r farkli esbitiinlesim vektorlerini olusturur. H; ( r ) hipotezi,
Az; ‘nin duragan, z; ‘nin duragan olmadigi, B’z ‘nin duragan oldugunu ifade
etmektedir. Bu durumda B'z; ifadesini duragan olmayan seriler arasindaki
duragan iligki olarak yorumlayabiliriz. Hata Dlzeltme Modelinde (ECM) a
yukleme (loading) matrisi olarak adlandiriimaktadir. a matrisi uyarlama hizi
ya da hata dlUzeltme paremetrelerini icermektedir. Bu matris, uzun dénem
dengesine dogru ortalama yakinsama hizini élgmektedir. Egbitlnlesim
uzayinin boyutu IT'nin ranki tarafindan belirlenmektedir. Esbitinlesim
uzayinin tahmini, hata terimlerinin normalligi varsayimi altinda, En Cok

Olabilirlik yéntemi ile tutarh bir sekilde yapilir. Esbitinlesim vektorlerini

kapsayan [ matrisi, V.Skk — S, — Se Sy |denkleminden elde edilen r en biyik

6z deger ve bunlara iligkin 6z vektérler elde edilmektedir. Burada Sij hata

terimlerinin moment matrisini géstermek tzere;

T
_ -l
S; =T Z}R R
t=

it T\ i
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formullinden elde edilir. Bu formuUlde T gbzlem sayisi olup Ro: ve Rk sirasiyla

¥ =TIA

k-1
AZ[ = ZejAZt—j +:u+l//Dt + R()t

Jj=1

Zr—k =

0,Az,_ +u+yD, +R,

k-1

j=1

regresyonlarindan elde ediir.

Olabilirlik fonksiyonu, Az; ve zix ‘nin Az, ...... , AzZiks+1 ve Dy Uzerine

regresyondan elde edilen Iy,........ , Tk1 ve W parametrelerini biraraya

getirmektedir.Olabilirlik fonksiyonu indirgenmis bir rank regresyonunun
formuna sahiptir:

R, = af'R,, +kalal

a igin ¢dzuldugunde,

(B SuBBS D™

elde edilmektedir.Ozdeger problemi ¢cdzillerek B matrisi belirlenmektedir.

)‘Skk =Sk _S&)ISOk =0

Oz deger problemi p ¢dziime sahip olmaktadir, N matrisinin 6z degeri

r en blylk 06z degerler olmak Uzere 1>4 >..>4 >0  seklinde

siralanmaktadir. Daha sonra V'S,V =1 p ile normallestirilen ilgili 6zvektdrler
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de V=(v,...v,) seklinde ifade edilmektedir. B icin En Gok Olabilirlik

tahminleri, yani esbitinlesim iligkisi, agagidaki sekilde tahmin edilmistir:

B=0.....5,)

En Coklastiriimis Olabilirlik Fonksiyonu su sekilde olur:
T —

L_Z/Tmax = |SOO|H (1 - /11)
i=1

Olabilirik orani testlerinde bos hipotez,4,,=4,,=...=4, =0

seklinde olusturulur. Bu sistemin p—r birim kdke sahip oldugu anlamina
gelmektedir. Egbutlnlesim rankini belirlemek igin p birim kdk iceren hipotezle
baslayan ardil stire¢ izlenmektedir. Eger, bu hipotez reddedilirse, bu Ay >0

anlamina gelmekte, A1,=4,=...=4,=0 hipotezi test ediimektedir. Bu

hipotezin reddedilmesi A2 > 0 anlamina gelmekte ve sirec¢ bu sekilde devam
etmektedir. Hipotez Kabul edildigi zaman, birim kdklerin ve dolayisiyla
esbitlnlesim vektoérlerinin sayisi belirlenmektedir. Uygulamada kag adet es
butinlesim vektérd  oldugunu belirleyebilmek icin iki tdr hipotez testi
kullanilmaktadir. Bunlar iz (Trace) istatistigi testleridir. iz istatistigi asagidaki

gibi gosterilebilir:

Ayes = =210 QCH, () IH, (p) =T Y In(1 - 3)

i—r+t



GENELLESTIRILMIS iTKi-TEPKi FONKSIYONU

Esitlik (8) de verilen VECM modeli asagida belirtilen (9) esitligindeki gibi
sonlu hareketli ortalama gdsterimine sahiptir (Johansen, 1995).

AX, =Y Ce,  +3 CIIAD, ,, 1=1..T (12)

i=0 i=0

(9) esitlik de verilen sonlu hareketli gésterimden yola ¢ikarak j-inci denklem
de bir soka xi, degiskenin Genellestiriimis itki Tepki (GIR) fonksiyonlari
esitlik (10) de oldugu gibi gésterilebilir (Pesaran ve Shin, 1998).

vt )=  C)PPe, n=01.2,..., (13)
x,J V] j J

=0 J

Esitlik (13) de P mxm boyutunda alt ticgensel matris, Z';:OCJ. terimi C, =1,

ile “birikimli etki” matrisidir.
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EK Il:CALISMADA KULLANILAN DEGISKENLER

Rezerv Para/Toplam YUkimlalik;
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(Kaynak TCMB, EVDS)
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ic Borg Stoku/GSYiH(logaritmik olarak);

ic Borg Stoku

Oran

(Kaynak TCMB, EVDS)

Krediler: Mali Olmayan Sirketlere, Bireysel isletmelere ve Hanehalklarina

kullandirilan krediler;

Krediler

0,45

0,40

0,35

0,30

0,25

Oran

0,20

0,15

0,10

0,05

0,00

LO'ReIN
9043
90'290
50'he
o]
#0820
€0'hel
010
70820
T0'Aely
0014
00890
66'AeN
26’14
26'220
167 few
96'143
96'€20
56 Ael
6143
7690
g6 fey
w614
2600
16 AR
0614
06220

(Kaynak TCMB, EVDS)
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Likit Aktifler: Kasa+Yoldaki Paralar+Satin Alinan Banka Cekleri+Vadesi
Gelmis Menkul Degerler+ TCMB+Bankalar+Para Piyasasindan
alacaklar+Gercege Uygun Deger Farki K/Z’a Yansitilan ve Satilmaya Hazir

Menkul Degerler+Ters Repo isleminden Alacaklar+Zorunlu Karsiliklar;

0,60 Likit Aktifler

0,40

Oraf@,30

0,00

Oca.90
Eyl.90
May.91
Oca.92
Eyl.92
Eyl.96
May.97
Oca.98

May.93
Oca94
Eyl.94
May.95
0ca.96
Eyl.98
May.99
0ca.00
Eyl.00
May.01
0ca.02
Eyl.02
May.03
Oca.04
Eyl.04
Eyl.06
May.07

May.05
Oca.06

(Kaynak TCMB, EVDS)

Toplam Mevduatlar: Tasarruf ve Ticari Kurum Mevduatlari;

0,50 Toplam Mewvduat

0ca.90
EyL.90
May.91
0Oca.92
Eyl.92
May.93
0ca.94
Eyl.94
Eyl.98
Eyl.o0
May.01
0Oca.02

May.95
0Oca.9%6
Eyl.96
May.97
0¢a.%8
May.99
0ca.00
Eyl.02
May.03
Oca.04
Eyl.04
May.05
0¢ca.06
Eyl.06

May.07

(Kaynak TCMB, EVDS)
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Mevduat Disi Kaynaklar: Yurt Disi Bankalar ile Yurt Disi Fon ve Diger
Kurumlardan elde edilen kaynaklar;

Mevduat Disi Kaynak
0,14 21 Kay
0,12
0,10
0,08
Oran
0,06
0,04
0,02
0,00
© © = N N N ST ST 1 W W M~ S8 00 O D D o N N o SE ST o W~
L I T T T = = T B I = T = T = S — S R R e = T R e
328523528822 33235283883233:2

(Kaynak TCMB, EVDS)
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OZET

BASSA Engin,”TURKIYE’'DE REEL FAiZ, REZERV PARA VE iC BORC
STOKU DEGISKENLERININ MEVDUAT BANKALARI BIiLANCO
BUYUKLUKLERI UZERINDEKI ETKILERININ DINAMIK ANALIZi”,Yiiksek
Lisans Tezi, Ankara, 2008

Calismada bir aktarma mekanizmasindan olarak Kredi yaklagimin
teorik gercevesinden hareketle, Bankalarin bilango yapilari itibariyle Hazine
bonosu reel faiz oranina, rezerv para bUyUkligine ve i¢ bor¢ stok
degiskenine kargi nasil tepki verdikleri arastiriimistir. Turkiye Ekonomisinde
1990 yilindan gundmize yasanan krizler nedeni ile calismada parasal
otoritenin politika tercihlerini ve kamu kesimi borglanma dinamikleri
cercevesinde maliye politikasi gelismelerini yansitan makro ekonomik
degiskenler ile mevduat bankalari bilangolarindan toplulastirilmis bilango
kalemleri arasindaki dinamik iligkiler, dinamik zaman serisi analizi yéntemleri
ile incelenmistir. Calismada Subat 2001 krizinin ekonomiye etkileri nedeni ile
makro ekonomik degiskenlerin banka bilangolari Gzerindeki etkilerinin dnemli
6lcide azaldidi tespit edilmektedir. Bu ¢ercevede 2002 yili sonrasi Turkiye
ekonomisinde ¢alismada kullanilan parasal biyuklige ve kamu kesimi borg
stokuna karsi mevduat bankalari bilan¢co kalemlerinin tepkilerinin degistigi
tespit edilmistir. Kredi Kanalinin etkinligi banka bilangolari dizeyinde
degerlendirildiginde 2002 yili éncesinde kredi kanalinin etkinliginin zayifladig

sOylenebilir.

Anahtar Soézcukler:

1. Parasal Aktarma Mekanizmalari
2. Kredi Kanali

3. Mevduat Bankalari Bilangolari

4. Dinamik Zaman Serisi Yontemleri

5. Vektor Autoregresif (VAR) Modeller
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ABSTRACT

BASSA Engin, "The Dynamic Analysis of the Effect The Real Interest
Rate, Reserve Money and Domestic Debt on the Deposit Banks Balance
Sheets”, Master Thesis, Ankara, 2008

In this study, it is investigated that how the response of the bank balance
sheet to macroeconomic variables includes real interest rate, reserve money
and the stocks of domestic debt are. The study starts with the framework of

credit approach as a monetary transmission mechanism.

The method of the Dynamic Time Series Analysis is used for investigating
dynamic relationship between variables reflecting policy options of the
monetary authority and reflecting the development of public sector borrowing
and balance sheet items aggregated from deposit banks. It is determined that
the effect of the macroeconomic variables on the banks balance sheet was
reduced after the February 2001 crisis on the Turkish economy. In this
context the response of the balance sheet aggregates to monetary
aggregates and public sector borrowing was changed after 2002. In terms of
the efficiency of credit channel approach, it can be said that effectiveness of

credit approach was declined after the year of 2000-2001 crisis years.
Key Words:

1. Monetary Transmission Mechanisms

2. Credit Channel

3. Deposit Banks Balance Sheets

4. Dynamic Time Series Methods

5. Vector Auto-Regressive Models



