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OZET

Gerek yurt ici gerek yurt digi yazinda diglama etkisi gogunlukla butge
aciklarinin faiz oranlarina ve yatirrmlara olan etkisi agisindan incelenmistir.
Yakin zamanda ise butge agiklarinin finansmaninda bankalarin oynadidi roli
g6z 6nunde bulunduran ve s6z konusu finansmanin bankalarin 6zel kesime
sagladigi krediler Uzerindeki etkisini ele alan c¢aligmalar yapilmaya
baslanmigtir. Kaynaklarin tasarruf sahiplerinden bor¢lananlara
yonlendiriimesinde ve dolayisiyla finansal kesimde bankalarin agdirlikli olarak
yer tuttugu Turkiye gibi ekonomilerde devlet finansmaninin bankalarin 6zel
kesime yoOnlendirebilecekleri fonlar Uzerindeki etkisinin  belirlenmesi

geligtirilecek ekonomik politikalar agisindan son derece énemlidir.

Tarkiye’de 1980 sonrasinda devlet, bltge aciklarinin finansmaninda
ic borclanmaya ve buna bagll olarak bankalardan borglanmaya agirlik
vermeye basglamistir. Bu ¢alisma s6z konusu durumun mevduat bankalarinin
O0zel kesim kredilerini nasil etkiledigini belirlemeyi amaglamaktadir. Bu
kapsamda mevduat bankalarinin aktiflerindeki devlet borgclanma senetlerinin
0zel kesime kredi arzini nasil etkiledigi yapisal vektor otoregresyon modeli ile
tespit edilmeye calisiimaktadir. Veri butinlGginin saglandigi 2002C1-

2016C4 analiz dénemi olarak segilmigtir.

Analiz sonuglari, bankalarin aktiflerindeki devlet bor¢lanma
senetlerindeki artiglarin kisa vadede 6dung verilebilir fonlar Uzerinde baski
yaratarak kredi-mevduat faiz farkini yukselttigini ve buna kosut olarak 6zel
kesim kredilerini disladigini goéstermektedir. Buna karsilik édung verilebilir

fonlar Uzerindeki baski ve kredi-mevduat faiz farkinin ortadan kalktigi orta

viii



uzun vadede teminat etkisi yaratarak bankalarin kaynak temin etmesini
kolaylastirdigi duslUnulen s6z konusu senetler 6zel kesim kredilerini

artirmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Diglama, Aktif, Bono, Tahvil, Borglanma, Devlet
Borclanma Senetleri, Mevduat Bankalari, Ozel Kesim Kredileri, Yapisal Vektor

Otoregresyon, Etki Tepki Fonksiyonu.



ABSTRACT

Both in domestic and foreign literature, crowding out effect has been
mostly examined through budget deficits’ effect on interest rates and
investments. Recently, there have been studies that regard the role that banks
play in financing budget deficits and the consequences of relevant financing
on private sector credits. Identifying government financing effect on funds that
banks might direct to private sector has utmost importance for economic
policies to be built in economies like Turkey where banks play a major role in
directing funds from savers to borrowers, and correspondingly have a

dominant position in financial sector.

In Turkey government has relied on domestic borrowing and thus on
banks in financing budget deficits since 1980. This study aims to discover how
the relevant financing affect deposit banks’ private sector credits. In this
context a structural vector autoregression model has been used to determine
how government borrowing securities in deposit banks’ assets affect the credit
supply to private sector. For data integrity the analysis period has been chosen
as 2002Q1-2016Q4.

The results of the analysis show that increases in government
borrowing securities in banks’ assets raise credit-deposit interest rate spread
by causing strain on loanable funds, and concomitantly crowd out private
sector credits in the short run. On the other hand in the medium to long run, as
strain on loanable funds and credit-deposit interest rate spread die out,
government borrowing securities, reckoned as providing collateral effect and

thus facilitating banks to obtain funds, crowd in private sector credits.

Key Words: Crowding Out, Assets, Bill, Bond, Borrowing, Government
Borrowing Securities, Deposit Banks, Private Sector Credits, Structural Vector

Autoregression, Impulse Response Function.



GiRiS

Kamu harcamalarinin diglama etkisi ekonomide en ¢ok merak
uyandiran ve Uzerine calisilan alanlardandir. Diglama etkisi tartismasinin
temelinde devletin  harcamada, butgcelemede, borglanmada ve
vergilendirmede genislemeci politikalara yonelmesinin 6zel kesimin tuketim
ve yatirnm harcamalarini azaltip azaltmadigi ve sonug olarak s6z konusu
genislemeci politikalarin ekonomik faaliyeti tesvik edip edemedigi vardir.
Devletin genislemeci maliye politikasi ile harcamalarini artirmasi sonucu faiz
oranlarinin artip artmadigi diglama etkisinin fiyat kanali, yatirrmlarin azalp
azalmadigi ise miktar kanali olarak adlandirilir. Diglama etkisinin s6z konusu
fiyat ve miktar kanali gerek gelismis gerekse gelisen Ulkeler icin fazlaca
arastinlmistir. Yakin zamanda ise yazinda dislama etkisinin bir diger miktar
kanali olan devletin bankalardan borglanmasindaki artisin 6zel kesim
kredilerini diglayip dislamadidi incelenmeye baglanmistir. Emran ve Farazi
(2009 s. 1), dislama etkisinin bu miktar kanalina iligkin olarak yeterli kanit

olmamasini sasirtici bulmaktadirlar.

Devletin bankalardan gerceklestirdigi bor¢clanmaya bagli olarak
bankalarin portféylerinde daha fazla devlet borglanma senedinin yer almaya
baslamasi ddung verilebilir fonlar Uzerinde baski yaratabilir. Ayrica, devlet
bor¢clanma senetlerinin en guvenilir portféy yatirrm araglarindan olmasi
bankalarin kaynaklarini bu senetlere yonlendirerek gérece daha riskli olan
Ozel kesime kredi arzindan kaginmalarina neden olabilir. Bu durum yazinda
tembel banka davranigi olarak adlandirilir. Bununla birlikte bankalar bu
senetlerin guvenilirliginden yararlanarak bir portfdy dengeleme davranisi
gOsterip Ozel kesime kredi arzini artirabilirler. Bu ise yazinda risk

cesitlendirme davranisi olarak adlandirilmaktadir.

Diger taraftan Turk finansal kesiminde bankalarin geleneksel olarak

baskin bir konumu vardir. Bu baglamda Turkiye’de 6édung verilebilir fonlarin
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blylk O6l¢lide bir araya gelmesi ve dolayisiyla tasarruflarin yatirimlara
yonlendirilmesinde bankalarin belirleyici oldugu soylenebilir. Bankalarin s6z
konusu konumu 1980’li yillarin ikinci yarisindan itibaren butge agiklarinin
finansmaninda agirlikli olarak i¢ borglanmaya yonelen devletin bankalardan
fazlaca yararlanmasi durumunu ortaya ¢ikarmistir ki bu durum ginimuzde
dahi surmektedir. Ayrica ekonomik serbestlesmenin benimsendigi 1980
sonras! i¢ borclanma acisindan temel olarak iki déneme ayrilabilir. ilki,
1980’den Mayis 2001’de uygulamaya konan Gugli Ekonomiye Gegis
Programina kadar kisa vadeli ve yuksek faizli, ikincisi ise adi gegen program
sonrasinda Oncesine goére gorece ¢ok daha uzun vadeli ve disik faizli
gerceklestigi donemdir. S6z konusu ilk doneme iligkin yazin bankalarin fon
alim satimina aracilik olan geleneksel iglevinde oOzellikle ekonomik
istikrarsizh@in arttigr zamanlarda kaynaklarinin bayuk kismini devlete
borglanma senetlerine yonlendirdigi konusunda mutabiktir. Buna karsilik
ikinci donemde gerek mali disiplinin etkisiyle devlet i¢ bor¢lanmasinda
saglanan iyilesme gerek yakalanan ekonomik istikrar sayesinde bankalarin
topladigi kaynaklari 6zel kesime daha ¢ok yonlendirmesi mumkuin olmustur.
Bununla birlikte veri kisitinin da etkisiyle bankalarin portfdylerindeki devlet
borclanma senetleri ile 6zel kesim kredi arzi arasindaki iliskiyi ampirik olarak
incelemis ¢alisma henuz pek azdir. Yazindaki bu boslugu gidermeye katki
saglama amaciyla bu galismada mevduat bankalarinin aktiflerindeki devlet
borglanma senetlerinin 6zel kesim kredi arzina etkisi arastiriimaktadir. Ayrica
bu calismanin gelistirilecek ekonomik politikalar icin de 6nemli oldugu

dusunulmektedir.

Calismanin ilk bolimunde diglama etkisinin tanim ve kapsamina yer
verilerek s6z konusu etki konuya iligkin U¢ temel yaklagim olan Klasik,
Keynesgi ve Ricardocu yaklasimlar ile 6zetlenmektedir. ikinci boliimde 1980
sonrasinda devlet butgesi ile devlet i¢ borglanmasi ve tasarruf ve yatirimlara
iliskin gelismelere yer verilmektedir. Uglincii bélimde 1980 sonrasinda
bankaciligin serbestlestirimesi ve devlet i¢ borglanmasi ile etkilesimi ele
alinarak konuya iligkin yazin Ozetlenmektedir. Dordunctu bolimde, veri

batinligundn saglandigr 2002C1:2016C4 déneminde mevduat bankalarinin



aktiflerindeki devlet borglanma senetlerinin 6zel kesim kredilerine etkisi SVAR
modelinden yararlanilarak etki tepki fonksiyonu araciligiyla amprik olarak
analiz edilmekte ve elde edilen sonuglar incelenmektedir. Besinci ve son
boélimde analiz sonuglarina iligkin degerlendirmelere ve konuya iliskin olarak

yapilabilecek diger olasi ¢alismalara yer verilmektedir.



BiRINCi BOLUM
DISLAMA ETKISi

Bu bolumde dislama etkisinin tanim ve kapsamina yer verilerek
konuya iliskin temel yaklasimlar olan Klasik, Keynes¢i ve Ricardocu

yaklagimlarin konu hakkinda soyledikleri 6zetlenmektedir.

1.1. Tanimi ve Kapsami

Dislama etkisi tartismasi devletin, harcamasi, bltgce acigi ve
bor¢clanmasindaki artisin veya vergilendirmesindeki azalisin ekonomik
faaliyeti ve dolayisiyla toplam talebi ve milli geliri artirip artirmadigi Uzerine
kuruludur. Carlson ve Spencer (1975, s. 3) bu hususu soyle 6zetlemektedir:

“Ister vergilerle ister borglanma ile finanse edilsin, devletin
talebindeki bir artis toplam ekonomik faaliyeti tesvik edemiyorsa 6zel

kesimin devletin eylemi tarafindan diglandigi sdylenir. Sabit para arzi

varsayimi, devletin talebindeki artisa eglik eden politika eyleminin parasal
degil, mali oldugunu temin eder.”

Burada belirtildigi Uzere devletin maliye politikasi ile kendi talebini
artirarak toplam talebi artirma ¢abasi ancak 6zel kesimin tuketim ve yatirm
harcamalarini dislamadiginda basariya ulasacaktir. Aksi durumda maliye
politikasi ile artirilan harcama, 6zel kesim harcamalarindaki azalma ile telafi
edileceginden toplam talepte herhangi bir artis gergceklesmeyecektir. Dislama
etkisi genel olarak bir tur harcamadaki artisin diger bir tir harcamayi azaltma
olasiligidir (Black, 1997, s. 104). Bir baska tanimlamayla diglama etkisi, kamu
kesimi harcamasindaki artigin 0zel kesim harcamalarini azaltmasi veya
dahasi ortadan kaldirmasidir (Investopedia, 2017). Bununla birlikte dislama
etkisi ile daha c¢ok devlet harcamasi, bultce acigl, borglanma ve
vergilendirmede maliye politikasini genisletici degisikliklere gidildiginde faiz
oraninin artip artmadigi, faiz orani arttiginda ise s6z konusu artisa kosut
olarak Ozellikle faize daha duyarli oldugu kabul edilen yatirrmin azalip

azalmadigi incelenir. Bu kapsamda Samuelson ve Nordhaus (1989, s.969)
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digslama etkisini devlet harcamasi, butce acgigi veya borcunun is alemi
yatirnmini azaltmasi olarak tanimlamakta ve bunun iki durumda ortaya
citkacabilecegdini belirtmektedirler. Bunlardan ilki, ekonomide tam istihdam,
buna bagli olarak kaynaklar sinirli oldugunda devlet harcamalarindaki artigin
yatirimi azaltabildigi, ikincisi ise bltge aciklarinin faiz oranlarini artirarak faize

duyarl olan yatirrmi azaltabildigi durumdur.

Devletin, vergileri artirmaksizin bor¢lanma ile harcamalarini artirarak
ekonomik faaliyeti tesvik ve milli geliri artirma gabalarini agiklamada ekonomi
yazininda bir sonraki baslikta ele alinan Klasik, Keynesgi ve Ricardocu olmak
uzere uc¢ temel yaklasim vardir. Bu yaklasimlarin devlet borglanmasinin
ekonomik faaliyete farkl etkileri olacagini séylemeleri ve buna bagli olarak
dislama etkisi konusunda farkl iddialarda bulunmalarinin temel nedeni,
ekonominin igleyisine iligkin farkli varsayimlari olmasidir. Bu yaklasimlarin
her biri kendi varsayimlarina dayanarak ekonomik bir degiskenin digerleri ile
iliskisini ortaya koymaya calismaktadir. Bernheim (1989, s. 59) konu
hakkinda sinirli yasam varsayiminin Neoklasik ile Ricardocu, tam istihdamin
ise Neoklasik ile Keynesci yaklasimlar arasindaki temel fark oldugunu

vurgulamaktadir.

Devlet borglanmasinin ekonomi Uzerindeki etkisi incelenirken
Keynesci yaklasim Klasik yaklasimdan 6zellikle dikkat ¢ektigi kisa donemi
incelemesiyle ayrismaktadir. Keynesgi yaklasim Klasiklerin ekonominin kisa
donemdeki dalgalanmalarini agiklamadaki eksigini gidermeye yonelik olarak
ortaya cikmistir. Bu nedenle devlet bor¢clanmasi ve vergilemesinin ekonomi
uzerine etkilerinin incelenmesinde kisa — uzun donem ayrimina gidilmesi
geleneksellegsmistir. Keynesciler devlet borglanmasinin ekonomiye etkisinde
Ozellikle kisa doneme dikkat ¢ekiyorlarsa da uzun donemde hem Klasikler
hem Keynesgiler devlet borglanmasinin yatirmlari digladidi, ulusal tasarruf
ile sermaye birikimini azalttigi ve gelecek nesillere yuk biraktidi konusunda
mutabiklardir. Elmendorf ve Mankiw (1998, s. 1), bircok ekonomist ve
neredeyse tum politika yapicilar tarafindan devlet borglanmasinin kisa
donemde toplam talebi ve ekonomik buylmeyi tesvik ettiginin, uzun donemde



ise sermayeyi disladigi ve ulusal geliri dusurdugunun benimsendigini
sdylemis ve bu yaklasimi ‘geleneksel’ gorus olarak adlandirmiglardir. Buna
gore devlet bor¢clanmasinin ekonomiyi kisa donemde Keynesgi, uzun
donemde ise Klasik bicimde etkiledigi konusunda genel bir mutabakattan s6z
edilebilir. Ricardocular ise konuya iligkin olarak kisa — uzun donem ayrimi
yapmamalari yonuyle Klasikler ile benzesmekte devlet harcamalarinin ne
kisa ne uzun donemde ekonomi uzerinde reel etkileri olacagini iddia

etmeleriyle Keynesgilerden ayrilmaktadirlar.

Bernheim (1989, s. 56, 71), Keynesgi analizin kisa donemi, Neoklasik
analizin ise uzun donemi dikkate aldigini ileri siren degerlendirmeyi yanlis
olmasa da yaniltici bulmakta ve aciklarin kalici (uzun dénem ortalamasi) ve
gecici (uzun donem ortalamasindan sapma) olarak ayrigtiriimasi gerektigini
sOylemektedir. Bu bakisla Neoklasik gorustn kalici agiklar igin iyi bir teori
saglarken Keynesgi cercevenin gegici aciklarin etkilerini dikkate aldigini
soyler. Buiter ve digerleri (1985, s. 44)e goére kisa dénemde dislama
Klasiklere gore kaginilmazken Keynesgilere gore para ve mali politikalarinin

koordinasyonundaki uyumsuzluktan ileri gelir.

1.2. Devlet Harcamasinin Ekonomik Etkilerine iligkin Yaklagimlar

Bu baslikta Klasik, Keynesgi ve Ricardocu yaklasimlarin ekonominin
isleyisine iligkin varsayimlarina dikkat cekilerek diglama etkisini nasil

acikladiklari ele alinmaktadir.
1.2.1. Klasik Yaklagim
Klasikler kisa — uzun donem ayrimina girmeksizin;

i. Ekonomide tum fiyatlarin surekli tam esnek oldugunu

ii. Kendi haline (gizli ele) birakildiginda ekonominin hemen her zaman
piyasay! temizleyecek (talep ve arzi esitleyecek) ve dolayisiyla etkin
kaynak dagihmini saglayacak sekilde tam istihdamda faaliyette

bulunacagini



iii. Belli bir nesle ait, sonlu dmre sahip, ileri géruslu kisilerin kendi yasam
dongulerine gore tuketim planlamasi yaptiklarini (Bernheim, 1989, s.
55, 57), bugunku gelirleri arttiginda kigilerin bugunku tuketimlerini
artiracaklarini

iv. Paranin ekonomik islemlerde yalnizca bir értli ve para talebinin faiz
oranlarindan bagimsiz oldugunu, bu nedenle para arzindaki artigin
mallarin goreli fiyatlarini degistirmeksizin fiyatlar genel dizeyini
artiracagini

v. Faiz oraninin, tasarrufu temsil eden fon arzi ve yatirimi temsil eden
fon talebinin karsilastigi 6dung verilebilir fonlar piyasasinda

belirlendigini

varsayar. Bu varsayimlarin arkasinda ekonominin kendiliginden sorunsuz
isleyen bir sistem oldugu dusuncesi vardir. Bu nedenle de bu yaklasim ilkesel

olarak devletin ekonomiye mudahalesine karsi ¢ikar.

Ekonominin milli gelir dizeyi; Uretimin katma degeri, harcamalar ve
gelir yontemi olmak Uzere u¢ yontem ile hesaplanmaktadir. Hesaplama
hatalari olmadiginda her ¢ yontem ayni sonucu verir. Klasiklerin varsaydigi
gibi uUretim kapasitesi tam olarak kullanilirken ekonominin tretim duzeyi en
yuksek noktasinda olacaktir. Bu nedenle, bir harcama kalemi olan devlet
satin alimlarinin devlet borglanmasina basvurularak artiriimasi ile toplam
talebin ve dolayisiyla tretim ve milli gelirin artinimasi mumkuan degildir. Buna
gore tam istihdam uretim duzeyinde devlet borglanarak satin alimlarini
artirdiginda diger harcama kalemlerinden bazilarinin azalmasi kaginilmazdir.
Bu azalis tuketim, yatirrm ve net ihracat kalemlerinin herhangi birinde ya da

tumUnin karmasi olarak ortaya cikabilir.

Devlet, 6duncg verilebilir fonlar piyasasindan borglandiginda ve bu
borcun finansmani igin vergileri artirmadiginda, devlet borglanmasi bu
piyasada talep fazlasi ortaya cikarir. Ozel kesim tasarrufu degismediginde
devlet kesimi tasarrufu azaldigindan ulusal tasarruf da azalir ki bu, s6z
konusu piyasadaki fiyat olan faiz oraninin yikselmesine neden olur. Firmalar

yatirim kararlarini yatirnrmlardan elde etmeyi bekledigi getirileri piyasadaki faiz
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orani ile kiyaslayarak aldigindan 6dung verilebilir fonlar piyasasinda faiz
arttiginda firmalar icin elverigli yatirrm projelerinin miktari ve dolayisiyla
firmalarin yatirrm yapma yetenegi azalir ki bu nedenle de firmalar bu
piyasadan daha az borg¢lanabilir. Mevcut tasarruf dizeyinde devletin 6ding
verilebilir fonlar piyasasindan borglanmasi faiz oranlarini artirir ki bu durum,
diger harcama kalemleri degismediginde, yatirrm harcamalarini, bor¢lanma
kaynakli olarak devlet harcamalarinda saglanan artis miktarina esit miktarda
dusuardr, yani birebir diglama ortaya cikarir. Buna bagl olarak Klasik
yaklagsimda dretim imkanlar egrisi 6telenemediginde, devlet harcamalarinin
artirimasiyla toplam talep duzeyinin artiriimasi mumkun degildir. Bu durum
Klasik yaklagimda hem maliye politikasinin hi¢ etkin olmadigini hem devlet
borglanmasi ile devlet harcamalarinin artirimasinin kaynak dagiliminda

etkinligi bozacagini ima eder.

Elmendorf ve Mankiw (1998, s. 16), uzun dénemde Klasik ekonomi
s6z konusuyken devlet tasarrufundaki azalmanin etkisini basitgce milli gelir
Ozdesligi ile aciklamaktadirlar. S + (T-G) = | + NX! seklindeki milli gelir
O0zdesligi uyarinca devlet, satin alimlarini ayni tutarken vergileri azaltirsa
bltce agidi yaratmis ve dolayisiyla kamu tasarrufunu azaltmis olacaktir ki bu
durumda 6zdesligin tekrar saglanmasi icin ya S artacak, ya | ya da NFI
azalacaktir. Ayrica bu yaklagsim bugln temin edilen borcun gelecekte
anapara ve faizi ile geri 6denmesi icin gelecekte vergilendirmeye
basvurulmasi gerekecegini ve dolayisiyla bugunkd borglanmanin bugun
yapillmasi gereken vergilendirmenin gelecege 6telenmesinden bagka bir sey
olmadigini sdyler. Yukaridaki iii numaral varsayima gore ise gelecekte
borcun geri ddenmesi icin yapilacak vergilemeye katlanacak olanlar gelecek
nesillerdir. Bernheim (1989, s. 55, 57) bu durumu soOyle 6zetlemektedir:
Bastaki faiz oraninda kalici butgce agiklari verildiginde tlketiciler bastaki
fiziksel sermaye stoku ve bonolara ek yeni bonolari tutmak istemeyeceklerdir.
Bu, mevcut neslin toplam yasam boyu tuketimini artiracaktir ki kaynaklar tam

istihdamdayken artan tiketim azalan tasarruf anlamina geleceginden faiz

13, dzel kesim tasarrufu; T, vergiler; G, devlet satin alimlari; |, yatinnm; NX, net ihracat veya NFI olarak adlandirilan
net yurt disi yatirim.



oranlari sermaye piyasalarini yeniden dengeye getirmek Uzere yukselmek
zorundadir. Artan faiz oranlar fazladan tasarrufu tesvik edecek ve sermaye
piyasalarinda denge tekrar saglanana kadar yatinmlar azalacaktir. Bu durum
ise 0zel kesim sermaye birikiminin, yani yatinmin diglanmasi anlamina gelir.
Sonu¢ olarak buginklu butge agiklari vergilerin  sonraki nesillere
kaydiriimasidir. Yellen (1989, s.18), standart neoklasik modellerde hikimet
tarafindan harcama programinin finansmaninda segilen yontemin tiketim,
yatirrm ve net ihracat duzeylerini etkiledigini ve veri hukimet harcama
programi cari vergileme yerine bono ihraci ile finanse edildiginde bu
modellerin toplam tlketimin artmasini ve ulusal tasarrufun azalmasini
varsaydigini ifade etmektedir. Buna gore kaynaklar tam istihdamda ise yani,
ciktl sabit ise daha fazla tiketimin egit ve telafi edici miktarda diger harcama
turlerini azaltmay! ima ettigini, bu nedenle de yatirnm ve/veya net ihracatin

tamamen ‘dislanmak’ zorunda kalacagini sdyler.

S6z konusu nedenlerle Klasiklere goére devlet, yalnizca devlet
olmaktan kaynakli ve 6zel kesimin faaliyet alani disinda kaldigi kabul edilen
adalet, egitim, savunma, alt yapi hizmetleri gibi gorevleri yerine getirmelidir ki
bu nedenle devlet ekonomi igin zorunlu bir istenmeyendir. Bu gorevleri yerine
getirmede ise devletin gereksinim duydugu gelirin temel kaynagi vergiler olup
bor¢clanma, devletin yalnizca savas, dogal afet gibi istisnai durumlarda
bagvurabilecegi bir finansman yontemidir. Sonug¢ olarak bu yaklasimda
devlet, istisnai durumlar diginda borglanmamali, gelir ve giderlerini birbirine
mumkun oldugunca yakin ve ekonomideki goreli agirhgr dugsuk olacak

bicimde tutarak denk devlet butgesi amaclamalidir.
1.2.2. Keynesg¢i Yaklagim

1929’da baglayan Buyuk Kuresel Ekonomik Bunalima kadar genel
gecger ekonomi teorisi olarak kabul edilen Klasik yaklasim bu bunalimi
¢cozemediginden Keynes'in karsit argumani ile karsilasmistir. Keynes,
yaklagsiminda, 1929 bunaliminin ortaya ¢ikmasinin kdkeninde efektif talep
yetersizligi ve bu bunalimin uzun sire ortadan kaldirilamamasinin nedeninin

ise efektif talep eksigini telafi etmek icin Klasik goérls uyarinca devletin
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ekonomiye mudahaleden kaginmasi oldugunu iddia etmigtir. Bu
yaklasimindan hareketle Keynes, harcamalari simgeleyen efektif talebe 6zel
bir onem atfetmekte ve ekonomi eksik istihdamdayken harcamalari artirici bir
politika izlenmesinin daha fazla Uretimi (milli geliri) mUmkdn kilacagini

soylemektedir.

Keynes, milli gelirde gbzlemlenen dalgalanmalar nedeniyle
ekonomiyi kisa ve uzun donem olarak ele almak gerektigini, dalgalanmalarin
kisa doneme 0Ozgu oldugunu ve toplam talepteki dalgalanmalardan ileri
geldigini, toplam talebin tuketim harcamalari kaleminin bu dalgalanmalarda
belirleyici oldugunu iddia etmistir. Bu noktadan hareketle teorisini, devletin,
satin alimlari ile kisa donemdeki toplam talep dalgalanmalarini duzenleyici
bir islev gorebilecegi Uzerine kurmustur. Dolayisiyla Keynesgi yaklagimda
ekonomiyi kisa donemde eksik istihdamdan tam istihdama yaklastirmada
genigletici maliye politikalari ¢are olarak gorulmektedir. Fiyatlar yapiskan
oldugundan vergiler degistiriimeksizin devlet harcamalari artirildiginda, kisa
donemde fiyatlarda herhangi bir artis olmaksizin ekonomi eksik istihdamdan
tam istihdama yaklastirilabilecektir. Bir baska deyisle, Keynesgiler kisa
dénemde fiyat dizeyinin veri oldugunu, c¢iktinin ise efektif talep tarafindan

belirlendigini kabul ederler.
Keynesgi yaklagim kisa donemde;

i. Ekonominin tam istihdamin altinda faaliyette bulundugunu, yani eksik
istihdamda dengeye geldigini (toplam arzin uzun dénem degerinin
altinda oldugunu), hatta tam istihdamin istisnai bir durum oldugunu

ii. Fiyatlarin Klasiklerin iddia ettigi gibi esnek degil, yapiskan oldugunu

iii. Kigilerin ileri goruslu olmadiklarini veya likidite (bor¢lanma) kisitina
tabi olduklarini? (Bernheim, 1989, s.60)

2 Kisilerin ileri gorisli olmamalari; devletin, gelecekte anapara ve faizleri ile borglarini 6demek igin vergileri artirmak
zorunda kalacagini éngérememeleridir. Kisilerin likidite kisitina tabi olmalari ise daha ¢ok 6murlerinin genglik
dénemlerinde gereksinim duyduklari fazladan fonlara erismek igin banka ve finans kurumlarindan borglanabilme
yeteneklerinin sinirh olmasidir.
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iv. Kisilerin cari tlketimlerinin blUylk oranda cari gelirlerine bagl
oldugunu, faiz oranlarindan etkilenmedigini3

v. Yatinmlarin temel belirleyicisinin faiz orani ve ikisi arasinda zit yonlu
iliski oldugunu

vi. Para arzinin faiz oranindan bagimsiz ve para otoritesince digsal
olarak belirlendigini, para talebinin ise faiz orani ile ters, gelir ile ayni
yonde hareket ettigini ve denge faiz oraninin para talebi ile arzinin

kesistigi noktada ortaya ¢iktigini

varsayar. Bu varsayimlar ile Keynesgi yaklasimda devlet harcamalarinin

artirlmasinin ekonomi lizerindeki etkisi asagidaki gibi 6zetlenebilir.?

Oncelikle ekonomi belli bir eksik istihdam gelir diizeyinde dengededir.
Dolayisiyla, toplam talep artirildiginda Gretimin tegvik edilerek gelir dizeyinin
artinimasi ve tam istihdam gelir dizeyine ulasilmasi mumkunduir. Bu noktada
devlet, satin alimlarini artirdiginda toplam harcama artacak, harcamadaki bu
artis Uretimi tesvik edeceginden devlet satin alimlarindaki artis kendisi kadar
bir gelir artisi saglayacaktir. ikinci olarak, devlet harcamalarindaki artis kadar
gelirin artmasi kisilerin harcanabilir gelirini de artiracaktir. Burada kisilerin ileri
goruslu olmadiklar veya likidite kisitina tabi olduklari, cari tuketimlerinin
buyuk oranda cari gelirlerine bagl oldugu ve kisilerin para taleplerinin gelir ile
dogru, faiz ile ters orantili oldugu varsayimlari devlet harcamalarindaki artigin
etkilerinin seyrinde belirleyicidir. Buna gore kisiler bugun daha fazla gelire
kavugurlarsa ileri gorusli olmadiklarindan bunu Omur boyu gelirlerinin
artmasi olarak yorumlayacaklardir. Yine, fazladan gelire gereksinim
duyuyorlar ancak likidite kisiti nedeniyle bu fazladan geliri temin
edemiyorlarsa kisiler gelirlerinin artmasini tuketimlerini artirmak icin bir firsat
olarak gorurler. Kigilerin ileri gorusli olmamasi veya likidite kisitina tabi
olmasi, toplam tuketimin kullanilabilir gelirdeki degisimlere c¢ok duyarli

3 Bu varsayim nedeniyle geleneksel Keynesgi analizde faiz orani tiketim fonksiyonunun belirleyicisi olarak yer
almamaktadir. Keynes’in bu varsayimi Klasiklerin varsayimi ile ters dusmektedir ¢unkl Klasiklerin 6dlng verilebilir
fonlar teorisine gore faiz orani arttikca kisiler daha gok tasarrufa yoneleceklerdir.

4 Bu anlatimda; analizin kisa dénemi ele aldi§i ve dolayisiyla fiyatlarin kati oldugu varsayiminin gegerli oldugu,
devlet bor¢lanmasinin déviz kuruna ve buna bagl olarak sermaye akimi tzerindeki etkisinin dikkate alinmadigi ve
devlet borglanmasindaki artis karsisinda para politikasinda herhangi degisiklige gidiimediginin kabul ediimektedir.
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olmasini garanti eder (Bernheim, 1989, s. 60). Buna bagh olarak harcanabilir
geliri artan Kigilerin para talebi de artacaktir ancak para arzi artmadiginda
para talebindeki artis faiz oranini artiracaktir®. Tiketim harcamalarinin
bdylece artmasi gelirde tekrar bir artis saglar ve gelirdeki bu artis da tekrar
tiketim harcamalarini artirir. Sonugta birden kiglk oldugu kabul edilen
marjinal tuketim egiliminin ortaya ¢ikardigi garpan etkisiyle devlet harcamalari
kendisinden daha buyuk bir gelir artigi saglar. Para talebindeki artis nedeniyle
faiz oranindaki artis Keynesgi yaklagsimda da yatirrm harcamalarini azaltir
ancak ekonominin eksik istihdamda olmasi nedeniyle faiz oranlarindaki artis
yatirnrm harcamalarini birebir degil, kismi olarak azaltir ki son durumda Uretim

(milli gelir) daha ylksek dizeyde gerceklesir.

Vergiler artirlmaksizin devlet harcamalarinin artirabilmesi ancak
bor¢clanma ile mumkin oldugundan Klasik yaklagimin denk devlet batgesi ve
devletin ekonomiye mudahalesi ile ekonomideki gorece agirhginin dusuk
olmasi gerektigi ilkelerinden ayrilan Keynesci yaklasimda sonug olarak eksik
istihdamda devlet borclanmasi ile harcamalarinin artirlmasi ekonomik

buyume icin gereklidir.
1.2.3. Ricardocu Yaklagim
Ricordocu yaklasim kisa — uzun dénem ayrimina girmeksizin;

i. Kisilerin rasyonel ve ileri goruglu olduklarini, diger bir deyigle kigilerin
kararlarini alirlarken ellerindeki mevcut tUm bilgiyi kullandiklarini ve
zaman iginde sistematik hata yapmadiklarini

ii. Hanehalklarinin  tiketim kararlarini  surekli  gelirlerine  goére
temellendirdiklerini ki bu kararlarin vergi sonrasi kazanglarin bugunku
degerine bagh oldugunu (EImendorf ve Mankiw, 1998, s. 37)

lii. HOkimetin butge kisiti oldugunu ve bu kisitin gelecekte hukumet
satin alimlari azaltimadiginda bugunklu daha duguk vergilerin

5 Faizdeki artis kigilerin para taleplerindeki artisi sinirlayicidir.
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gelecekte daha yuksek vergileri ima ettigini (EImendorf ve Mankiw,
1998, s. 37)

iv. Kigilerin nesiller arasi birbiriyle baglantili oldugunu ve aslinda tek bir
aileyi temsil ettiklerini

v. Belli bir kusaga ait kigilerin kendilerinden sonrakiler i¢in miras

birakma gudusune sahip oldugunu
varsayar.

Ricardocu yaklasimi ekonomi yazininda tekrar gundeme getiren
Barro (1974, s. 1095), genislemeci maliye politikasinin toplam talep Gzerinde
etkili olacagi yaklagsiminin hukimet bonolarinin net servet unsuru olarak
algilanmasi varsayimina dayandidini iddia eder. Oysa Barro’ya gore hikimet
bonolarinin degeri, yalnizca ima edilen gelecekteki vergi yukumlulugu
akimlarinin sermayelegtirilen degerinden fazla oldugunda hikimet bonolari
net servet unsuru olarak algilanabilecektir. Bu bakisla yola ¢ikan Barro, devlet
borgclanmasinin  hanehalkinin algilanan servetinde bir artis yaratip
yaratmadigini sinirli yagsam varsayiminda kesigen nesiller modeline gore
incelemigtir. Modelin ¢6zUmu de hanehalklarinin sonsuz omdurla  gibi
davranacaklarini, bu nedenle bugunku nesilleri gelecek nesillere baglayan
islevsel bir nesiller arasi aktarim zinciri oldugu surece hukumet bonolarinin

ek bir net servet unsuru yaratmayacagini gostermistir.

Buna go6re yukarida yer verilen Ricardocu varsayimlardan ilki
kisilerin, bugunku devlet bor¢lanmasinin kendileri igin aslinda gelecekte vergi
artiglar oldugu cikarsamasini yapabileceklerini ima eder. Bu nedenle kigiler,
buglnku borglanma karsisinda devletin gelecekte borcun anapara ve faizini
geri dderken vergileri artirmak zorunda kalacagini buginden &éngorurler.
ikinci varsayim sonlu yasama sahip kigilerin aslinda nesiller ile birbirine
baglandigini ve 6ztunde tek bir aileyi temsil ettigini sdylerken Gg¢lncu varsayim
ayni aileden olduklarindan su an igin hayatta olan kisilerin kendi ailesinden
olduklarini kabul ettikleri gelecek nesiller icin miras birakma arzusunda
olacagini soyler. Buna gore Ricardocu gorus, simdiki ile gelecekteki nesillerin
akraba olduklarindan aslinda tek bir nesil olarak degerlendirilebileceklerini,
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dolayisiyla simdiki nesillerin gelecek nesilleri dugtunerek hareket edecegini
kabul eder. Dolayisiyla, devlet bugln vergileri artirmaksizin borglanirsa,
kisiler mur boyu gelirlerinin degismediginin farkina varacaklar ve gelecekteki
vergi artiglarindan etkilenmemek icin bugunki artan gelirlerine karsin
tuketimlerini  artirmayacaklardir. Diger bir deyisle, kisiler rasyonel
olduklarindan yasam boyu tuketimlerini, yagsam boyu gelirlerinin bugunku
degerinden yasam boyu vergi yukumlultklerinin bugunku degerini dugerek

elde ettikleri net servete gore ayarlarlar (Vardar, 2007, s. 11).

Bu durum kigilerin ellerindeki devlet tahvillerini oldugu gibi tasarruf
edecekleri anlamina geldiginden 6zel kesimin tasarruf artisi kamu kesimi
tasarrufundaki azalis ile ayni miktarda gergeklesecektir. Diger bir deyisle,
devletin bor¢lanmasi 6ncesi devletge yapilan tasarruf, borglanmasi sonrasi
0zel kesimce yapilacak, bor¢lanma 6ncesi ve sonrasi ulusal tasarruf ve buna
badli olarak sermaye birikimi degismeyecektir. Tasarruf dedismediginden
odung verilebilir fonlar teorisine goére reel faiz orani ve buna paralel olarak
yatirnmlar da degismeyeceginden kisacasi butge agiklarinin toplam talep
uzerinde ne kisa ne uzun dénemde herhangi bir reel etkisi olacaktir. Ayrica,
bu etkinin ortaya ¢ikmasi i¢in kaynaklarin tam istihdami da zorunlu degildir
(Bernheim, 1989, s. 63). EImendorf ve Mankiw (1998, s. 38), Ricardocu
yaklagimda tum maliye politikasinin ilgisiz oldugu anlamina gelmedigini
sOyleyerek hukumet vergileri bugun dusururse ve hanehalklari vergilerdeki
bu dususun gelecekte hukumet satin alimlarindaki azalma ile kargilanacagini
beklerlerse bu durumun hanehalklarinin surekli gelirini artiracagina, ttiketimi
tesvik edecegine ve ulusal tasarrufu azaltacagina dikkat ¢cekmektedirler.
Bununla birlikte bu son hususun istisnai bir durum oldugu dusundldigunde
Ricardocu yaklagimin genel gikarsamalari Klasik yaklagim ile buyuk olgtde
ortugmektedir.
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IKINCI BOLUM
1980 SONRASINDA DEVLET BUTCESI VE i¢ BORGLANMA

Turkiye’de 1980 sonrasinda devlet bltgesi® faiz 6demelerinin de
baskisiyla 2000’lere kadar ciddi agiklar vermistir. Butgenin finansmaninda ise
Ozellikle 1985 sonrasinda i¢ borglanmaya agirlik verilmesi yoninde temel bir
politika degisikligine gidilmistir. Ayrica, ylksek faiz giderleri, blylk butce
aciklari 6zellikle 1990l yillarda kamu kesiminin tasarruf yapma yetenegini
ciddi bigimde olumsuz etkilemigtir. Bu bdlimde devlet butgesi ile ig
bor¢clanmaya ve bunlar ile baglantili olarak tasarruf ve yatirimlara iligkin

gelismeler incelenmektedir.

2.1. Devlet Biitgesinin Geligimi

Borglanma, en nihayetinde butgce gelirlerinin  giderlerini
kargilayamamasindan ileri gelir. Turkiye’'de 1980 sonrasinda devlet
bor¢clanmasinda yasanan artis, borglanma siddetinden kaynaklanan kisa
vadeli ve yuksek faizli bor¢glanma olgusu but¢enin hem gelir hem gider
tarafina iliskin olarak yasanan sorunlarla iliskili olsa da temel olarak gelirlerin
yeterince artirlamamasina baglanmaktadir. Turkiye’de kamu maliyesinin
“‘bor¢ maliyesine” donusmesinin temel nedeni artan kamu harcamalarinin
kamu gelirleri, yani vergiler ile degil bor¢lanma ile kargilanmasidir (Sahinéz,
1999, s. 68). Kamu aciklarinin é6nlenemez yukselisi 1980’li ve 6zellikle 1990’11
yillarda yasanmis olup s6z konusu acgiklarin ana nedeni gelirlerin

yetersizligidir (Kepenek ve Yenturk, 2010, s. 274).

Gayrisafi yurt igi hasilaya (GSYH) oranla butce gelir ve gider
gerceklesmelerine iliskin Grafik 2.1’de goéruldugu uzere Turkiye’de 1980

sonrasinda devlet butgesinin gelirleri giderlerinin daima gerisinde kalmig

6 Burada devlet (merkezi yonetim) bltgesi ile kamu kesimi blitgesi arasindaki ayrima dikkat edilmelidir. Kamu kesimi
biitgesi merkezi yénetim biitgesine ek olarak sosyal giivenlik kurumlari, yerel yénetim ve KiT'lerin biitgelerini igerir.
Bu baglik altinda yalnizca merkezi y6netim butgesi ve borglanmasi ele alinmaktadir.
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ancak gelir giderler arasindaki fark 6zellikle 1990’larin baslarindan itibaren
faiz giderlerinin ciddi bicimde artmasiyla acilmigtir. Bu fark 2001’de en ylksek
degderini almig, 2001’den sonra tam tersi bir egilim ile azalmaya ve 2009’daki

sigrama disinda neredeyse denk butge gorunimuine isaret etmeye

baslamistir.
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Grafik 2.1 : Konsolide/Merkezi Yonetim Biitce Gelir — Giderlerinin Geligimi

Kaynak: Maliye Bakanliginin Konsolide Biitce Gergeklesmeleri ve Kalkinma Bakanli§i (2016a) Cari
Fiyatlarla Uyumlastinimis Harcamalar Yoluyla GSYH (1980-2014) verilerinden yararlanilarak
olusturulmustur.

Grafik 2.2’de ise butgce dengesinin yanisira butgenin gelir gider
performansinin de@erlendiriimesinde ve bor¢ stokunun eritiimesinde en
onemli dlgutlerden olan faiz digi (birincil) dengenin geligsimi goérulmektedir.
Grafik 2.2.’de dikkat ¢eken noktalardan biri but¢ce dengesi ile faiz digi
dengenin en kétu performanslarini birbirlerinden farkh dénemlerde géstermis
olmalanidir. Butce dengesi, yukarida ifade edildigi gibi, en kotl performansini
faiz giderlerinin de artmaya basladigi 1990’lardan 2001’lerin baslarina kadar
gOstermigken faiz digi denge gorece en kotu performansini 1980-1993 yillari
arasinda gostermis, 1990-1993 arasinda Ug yil Ust Uste birincil denge negatif
degerler almistir. 1994’ten 2005’e kadar faiz dig1 denge dalgali da olsa daima
pozitif gergeklesmis, buna karsin 2005-2009 yillarinda tekrar bozulmakla
birlikte 2010 ve sonrasinda GSYH’nin arti ylzde 1.5’lari civarinda istikrar

kazanmigtir.
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Grafik 2.2 : Konsolide/Merkezi Yénetim Butge Gorinimii
Kaynak: Maliye Bakanliginin Konsolide Biitge Gergeklesmeleri ve Kalkinma Bakanligi (2016a) Cari
Fiyatlarla Uyumlastinimis Harcamalar Yoluyla GSYH (1980-2014) verilerinden yararlanilarak
olusturulmustur.

Diger taraftan, Grafik 2.3'te gorildigu Uzere faiz giderlerinin butce
giderlerindeki gorece agirhgr 1980’den 2001’e kadar dalgali da olsa artmistir.
Bu artis 6zellikle 1980-1985, 1994 krizi dncesi 1992-1994 ve 2001 krizi dncesi
1997-2001 yillari arasinda carpici bicimde gerceklesmistir. 2001 krizinden
sonra uygulamaya konan ekonomik istikrar programi ile 2001-2011 arasinda
2011 ve

faiz giderlerinin butge giderlerindeki agirhgr hizla azalmis,

sonrasinda yuzde 10’lar civarina oturmustur.
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Grafik 2.3 : Konsolide/Merkezi Yonetim Biitgce Giderlerinde Faiz Giderlerinin

ayl
Kaynak: Maliye Bakanligi Konsolide/Merkezi Yonetim Bitce Gergeklesmeleri
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Yukaridaki grafikler birlikte degerlendirildiginde, yakin zamanda
bltce istikrarinin saglanmasinda faiz giderlerinin azaltiimasinin belirleyici
oldugu sdylenebilir. Birincil denge ile but¢e dengesi arasindaki fark butgenin
katlandigi faiz yukunu gosterdiginden merkezi yonetimin butge gorinumune
iliskinGrafik 2’1.’den de goéruldigu tzere 1993’ten 2001’e kadar birincil denge
dalgali olsa da olumlu performans gdstermisken faiz giderlerindeki artis butce
dengesini ciddi bicimde bozmustur. ince (2001, s. 230-231)’ye gére, 5 Nisan
1994 kararlari sonrasi dis borglanma kaynaklarinin tikanmasi Hazinenin
daha c¢ok, yuksek faizli ve kisa vadeli i¢ bor¢lara agirlik vermesine ve
dolayisiyla borglanmanin maliyetinin asiri artiglar gostermesine neden
olmustur. Yine yazara gore, 1995-1999 arasindaki siyasi istikrarsizlik;
enflasyonu, Turk Lirasi (TL)’'nin doviz kargisinda deger kaybini hizlandirarak
piyasa faizlerini asirn 6l¢gide yuUkseltmistir ki bu donemde toplam vergi

gelirlerinin ylzde 80’i faiz ve personel giderlerine gitmistir.

Diger taraftan, 2001 sonrasinda faiz giderlerinin azaltiimasiyla butce
gelir ve giderleri birbirine yaklastirilabilmigtir. Bunun temelinde yatan ise 2001
Mayis’inda Guglu Ekonomiye Gegis Programinda uygulamaya konan mali
disiplinin sonraki yillarda da kararlilikla uygulanmasinin yanisira istikrarl ve

gorece yuksek buyume oranlarinin saglanmasidir.

2.2. i¢ Borglanmanin Gelisimi

1980 sonrasinda ekonomik serbestlesmenin yanisira benimsenen
arz yanh ekonomi politikasi, ortaya ¢ikan but¢e acgiklarinin giderilmesinde
vergilendirmeden kaginilmasi sonucunu dogurmustur. Geriye alternatif olarak
i¢ ya da dis bor¢lanmaya bagvurulmasi ya da i¢ borglanmanin bir gesidi olarak
kabul edilebilecek olan merkez bankasi kaynaklarindan yararlaniimasi imkani
kalmigtir. 1970’li yillarin ikinci yarisinda ortaya ¢ikan butge agiklarinin merkez
bankasi kaynaklar ile kapatilmasi U¢ haneli enflasyona kaynaklk edince
1980’li yillarda agiklarin borglanma ile kapatiimasi egilimi ve uygulamalari 6n
plana gikmistir (Sahindz, 1999, s. 67). Kesbig ve Bakimh (2004, s. 47)’ya gore
ic borglanmalarin 6zel kesime aktarilabilir fonlar Gzerinde finansal dislama

yaratip yaratmadidi dort acidan ele alinabilir. Bunlardan ilki, kamu kesimi
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finansmani dengedeyken ya da fazla verirken toplam talep artigini
yavaslatmaktir. ikincisi, kamu alt yapi yatirnmlarina tahsis etmek ve &zel
kesim yatirimlarini uyararak s6z konusu yatirimlari artirici etki yaratmak;
uclncusu, o6zel kesim ile rekabet edilebilecek yatinm alanlarina harcama
amaciyla yapilmasidir. Son olarak ise i¢ bor¢lanma gelirleri ile i¢ ve dis borg
servislerini kargilamak amaciyla yapiimasidir ki Turkiye i¢in 1980-2003
déneminde asil olarak bu durum gecerli olmustur. Bununla birlikte devletin
finansman geregini gidermede i¢ borglanmaya agirlik vermesinde finansal
piyasalari derinlestirerek giiglendirme amaci vardir. Ozellikle 1980’lerin
ortalarindan itibaren devletin dizenli i¢ borglanma ihalelerine agirlik vermesi
0zde kural olmus olmakla birlikte 1998 yilina kadar devlet kisa vadeli avans
kullanmak suretiyle merkez bankasi kaynaklarina da basvurmustur. Kamu
kesiminin fon talebi kimi zaman Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
tarafindan acgik piyasa islemleri ile karsilanirken 1985 yilindan itibaren
sureklilik gosteren bicimde Hazinenin ihale yontemi ile kargilanmistir (Colak
2001, s. 19).

Tarkiye'’de 1980-1998 arasinda devlet i¢c borcu bono ve tahviller,
konsolide borglar ve TCMB’den saglanan kisa vadeli avanslardan olusurken
1998 sonrasinda vyalnizca devlet ic borclanma senetleri (DiBS)'nden
olugsmaktadir. Grafik 2.4’te bu borg bilesiminin merkezi yonetim toplam i¢ borg

stokundaki agirhklari goéralmektedir.
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Grafik 2.4 : ig Borg Stokunun Bilegimi

Kaynak: Hazine Mustesarligi Kamu Borg Yonetimi Verileri
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Konsolide borglar var olduklari donemde genel ve katma butgelerin
borglarinin uzun vadeli borca donusturulmesi sonucu ortaya c¢ikmig
bor¢lardir. TCMB’den saglanan kisa vadeli avanslar ise Hazinenin finansman
gereksinimini merkez bankasi kaynaklarindan karsilamasindan, diger bir
ifadeyle butgce harcamalarinin parasallastiriimasindan ileri gelen borglardir.
Ancak kisa vadeli avanslarin zamaninda odenemeyenleri de konsolide
borglara eklenerek konsolide borglarin diger bir kaynagini olusturmustur
(Akgug, 1989, s. 137). Dolayisiyla Grafik 2.4’'te gorulen kisa vadeli avanslarin
gOrece dusuk seyretmis olmasi kisa vadeli avanslarin gelisimine iligskin gercek
resmi yansitmamaktadir. Konsolide borglar 1980’lere kadar buyuk
miktarlarda gerceklesmekle beraber 1990’larin bagslarindan itibaren azalarak
1997’de sifilanmistir. Kisa vadeli avanslar ise 1990’larda yagsanan yuksek
enflasyonun nedenlerinden biri olarak goruldigunden enflasyona karsi
mucadele politikasi onlemlerinden biri Hazinenin bu imk&ninin zamanla
kisittanmasi ve sonunda kaldiriimasi olmustur. Bu dogrultuda zamanla
kademeli bigcimde azaltilan kisa vadeli avans kullanim imkani 1998’e kadar
devam etmis, Merkez Bankasi Kanununda 2001’de yapilan degisiklik ile bu
imkan sonlandiriimistir. Her ne kadar 1997 sonrasinda kisa vadeli avanslar
sifirlanmis olsa da merkez bankasi izleyen yillarda da itfa ve borglanmalari
dikkate alip bankacilik kesiminin likidite gereksinimini tespit ettikten sonra s6z
konusu likiditeyi bankalara saglayarak Hazineyi dolayli bigimde finanse

etmeyi surdirmistir (Ozatay ve Sak 2002, s. 166).

Diger taraftan DIBS, Hazinenin ddenmesini yiiklendigi borglanma
araclari olup bir yila kadar vadelileri bono, bir yildan uzun vadelileri tahvil
olarak adlandirilir. Bunlardan tahvil borglanmasi borglanmayi uzun vadeye
yaydigindan daha ¢ok bor¢ yonetimine, bono borglanmasi bir yildan kisa
vadeli borgclanma saglayarak daha c¢ok butce gelir ve giderleri arasindaki
zaman uyumsuzlugunu gidermeye yonelik nakit yonetimi aracidir.
Grafik 2.4’ten goruldugu Uzere tahvillerin 6zellikle 2000 sonrasinda i¢ borg
stokunun neredeyse tUumunu olusturmasi i¢ borglanmada vadenin uzadigina
isaret ettiginden borg yonetimi i¢in olumlu bir gelismedir. Zira, ig¢

bor¢clanmalarin 2000 yili 6ncesi yillarda tahvil yerine artan oranlarda bonolara
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dénlismesi ekonomiyi daha cok tikanikliklara siriiklemistir (ince, 2001, s.
342). Yine merkezi yonetim i¢ bor¢ stokunun hazine bonosu ve devlet

tahvilinden olusur hale gelmesi bor¢ yonetiminin sadelestigini gostermektedir.

Merkezi yonetim i¢ borg stokunun GSYH'ye oranla degisimi
Grafik 2.5'te gortlmektedir’.
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Grafik 2.5 : ig Borg Stokunun GSYH’ye Orani

Kaynak: Hazine Mistesarligi Kamu Borg Yonetimi Verileri

ic bor¢ stokunun gelisimine iligkin Grafik 2.5te bitge
gerceklesmelerine iliskin temel hikayeyi yansitmaktadir. i¢ borg stoku
GSYH’ye oranla vergilendirmenin azaltildidi, arz yanli iktisadi politikanin
oncelendigi ve dolayisiyla butgce acgiginin giderilmesinde i¢ borglanmanin
benimsendigi 1980’lerin baslarinda GSYH'ye oranla yluzde 20’lere
yukselmekle birlikte 1980’lerin sonlarinda tekrar yuzde 10’lara gerilemigtir.
1990’dan 2000’e kadar kademeli bicimde yuzde 10’lardan tekrar yuzde
20’lere gelmigtir. Dolayisiyla Turkiye ekonomisi igin i¢ borg stoku 2000’lere
kadar gorece istikrarli bicimde seyrettiginden, yiksek borglanma ve faiz
O0demelerine karsin ekonomik buyumenin katkisiyla i¢ bor¢ stokunun GSYH

icindeki oraninin ¢ok bozulmadigindan s6z edilebilir. Ancak daha sonra

7 86z konusu oranin hesaplanmasinda kullanilan GSYH serisinin 1998’e kadarki kismi Kalkinma Bakanhginin 1998
baz yilli harcamalar yoluyla GSYH rakamlarini cari fiyatlarla uyumlagtirarak hesapladigi rakamlar, 1998 ve sonrasi
kisim ise TUIK verileridir.
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incelenecedi Uzere, ozellikle 1990’larda devletin i¢ borg finansmaninda
bankacilik kesiminden agirlikli olarak yararlanmasi bankacilik kesiminin
isleyisini bozmus ve Kasim 2000 ve Subat 2001 bankacilik krizleri faturasinin
Hazinece yuklenilmesi i¢ borg stokunu ciddi miktarda artirmistir. Bu anlamda
1990’lardaki sadliksiz i¢ borglanmanin 2000 ve 2001 krizleri i¢in rol oynadigi

soylenebilir.

Vardar (2007, s. 111-112)a gére 1980-2005 doneminde Merkez
Bankasinin Hazineye sagladigi kisa vadeli avanslarin terkedilmesi ve kamu
aciklarinin i¢ borglanma ile finansmani sonucu i¢ bor¢ stoku—Gayrisafi Milli
Hasila (GSMH) orani 6zellikle 1998 sonrasinda énemli dizeyde artmistir.
Kisa vadeli avanslarin terk edilmesi ve buna karsilik i¢c bor¢glanmaya
basvurulmasi sonucu i¢ borg stokunun artma egilimi soyle aciklanabilir.
Hazine, merkez bankasindan avans aldiginda belli bir tutar bor¢lanma
gerceklestirirken bu borcunu goérece cok dusik bir faiz ile sonradan
odemektedir. Ancak bor¢lanmanin giddeti nedeniyle gereksinim duydugu
ayni tutari piyasadan bor¢landiginda borglanma ihalesi faizi gok daha ylksek
gikar. Ornegin vade sonu degeri 100 nominal olan iskontolu bir tahvili
gereksinim duydugu borclanmanin siddeti nedeniyle 100 TL’nin ¢ok daha
altindaki bir fiyattan satabilir. Buna gore borcu 100 nominal artarken sagladigi
nakit girisi 100 TL’nin ¢ok daha altinda olabilir. Aradaki fark aslinda borcun
parasallastirimasindan vazgegilerek i¢ borglanmaya yonelme sonucu
piyasanin Hazineyi daha ylksek faizden fonlamasidir. Diger bir deyisle, bu
durum rekabetci bir piyasadan borgclanma ile rekabet etmeden borglanma
arasindaki maliyettir. Vardar (2007, s. 97-98), kamu aciklarinin finansmani
konusunda gercek¢i olunmamasi, bankacilik kesimi basta olmak Uzere
finansal kesimin yetersizligi ve sermaye hareketlerinin serbestlestiriimesi gibi
nedenlerle 1985 yili sonrasinda kamu agciklarinin i¢ borglanma agirlkli
finanse edilmesinin faizler Gzerindeki baskiyi ve dolayisiyla konsolide butge
harcamalari icinde faiz oranini ve konsolide butge aciklarini artirdigini
sdylemektedir. i¢ bor¢ stokunun 2001 yilinda keskin bicimde artarak zirve
yapmasinda ise Kasim 2000 ve Subat 2001’de yasanan krizler sonrasi

Hazineye nakit saglamaksizin Hazinenin borcunu artiran gorev zararlari
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karsiligi kamu bankalarina, bankacilik kesiminin yeniden yapilandiriimasi
kapsaminda da Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF)’'ndaki bankalara
Hazinece 6zel tertip tahviller ihrag edilmesi gelismeleri belirleyici olmustur
(Vardar, 2007, s. 71). Ayrica, Subat 2001 krizi dncesi Uluslararasi Para Fonu
(IMF) ile yapilan gérismeler sonucu Turkiye’deki bankalarin dis borglarinin
Hazine garantisine alinmistir. Ersel ve Ozatay (2008, s.38)’a gére bankacilik
kesiminin kurtarilmasiyla ortaya ¢ikan 2001’deki bu yuksek kamu kesimi
borcu—GSYH orani, diger bir deyisle mali baskinlk, kriz sonrasi 2001 Mayis
ayinda yururlige konan Gugli Ekonomiye Gegis Programinda para otoritesini

zorlayan asil sorundu.

ic bor¢ stokunda 2001 sonrasinda gériilen disiis bir st baslkta
goruldugu Uzere merkezi yonetim butce gergeklesmeleri ile uyumludur. Yine
kuresel krizin etkilerini azaltmak amaciyla butgenin gevsetildigi 2009 yilinda
ic bor¢ stoku da artmigtir. IMF programlarinin uygulandigi 1999-2001
arasinda faiz 6demeleri dramatik bicimde artmisken sonraki yillarda maliye
politikalarinin yuksek faiz 6demelerini kesintisiz olarak surdirmek ve borg
stokunun dondurtlmesini saglamak uUzere faiz digi fazla hedefine
odaklanmasiyla enflasyon ve nominal faiz oranlari ve bunlara paralel olarak
ic borg stokunun milli gelire orani asagi ¢cekilebilmistir (Boratav, 2012, s. 215).
Ayrica, yuksek gerceklesen bliyume oranlari da i¢ borg stoku-GSYH oraninin

dugurulmesine katki saglamigtir.
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Grafik 2.6 : ic Borglanmanin Faiz ve Vade Yapisi

Kaynak: Kalkinma Bakanli§i (2016b) Aylik I¢ Borglanma Faiz Oranlari ve Vade Yapisi
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Grafik 2.6’dan goéruldigu gibi borglanma gereksiniminin ylksek
oldugu yillarda borglanmada vade kisalirken faiz oranlari hem artmis hem
daha dalgali bir gériiniim sergilemistir. Onder ve digerleri (1993, s. 160)'ne
gore, kamu kesimi birincil agik vermese bile ulusal para reel olarak deger
yitiriyorsa ve/veya kamu bor¢larina uygulanan reel faiz orani ekonominin
blylime hizini agiyorsa i¢ borc—GSMH orani surekli olarak artacak ve i¢ borg
tuzagina dusulerek borg¢ birikimi bir bor¢ sarmalina ddénusebilecektir.
Christensen (2004, s. 6)’'e gore ise devlet borcu fazlaca kisa vadeli borgtan
olusursa devlet ciddi borg ydnetimi riskleri ile karsilasabilecektir. ilk olarak
daha sik borg ¢evrimi beraberinde ani faiz artislarini getirerek borg servisinin
maliyetini fazlaca artirabilecektir. ikinci olarak borcun biyik kisminin kisa
vadelerde gevriimesi geregi borg yénetim maliyetlerini artirabilecektir. Uglincii
olarak  yatirrmcilarin  varlik  portfoylerini  farklilastirma  ¢abalarini
baltalayabilecektir. Dolayisiyla, Grafik 2.6’da goéruldigu gibi 2001’den sonra
Hazinenin uzun vadeli bor¢glanma yeteneginin asamali olarak artmasi,
hazineler icin borg yonetiminden ziyade nakit yonetimi araci olan 1 yil ve daha
kisa vadeli borglanma senetlerinin, yani bonolarin payinin belirgin dlglide
azalmasi ve borglanma faizlerinin gerilemesi bor¢ yonetimindeki iyilesmeyi

gOstermektedir.

2.3. Tasarruf ve Yatirnmlarin Geligimi

Odung verilebilir fonlar teorisine gore faiz orani fon talebi ve arzinin
kesistigi noktada olustugundan gugcli bir tasarruf dizeyi bir ekonomide
faizlerin dusuk tutulabilmesinde 6nemli rol oynar. Grafik 2.7'de Turkiye'de
1980 sonrasinda yurt i¢i tasarruflarin gelisimi kamu ve 6zel kesim tasarruflar
ayrimi ile gorulmektedir. Grafik 2.7’de dikkat ¢eken ilk husus yurt ici
tasarruflarin GSYH’ye oraninin 1985-2000 arasinda kabaca yuzde 20-25
civarinda gergeklesmigsken 2000°den itibaren kademeli bigimde azalarak
yizde 15ler civarina gerilemis olmasidir. ikinci énemli gézlem, yurt igi
tasarruflarda 6zel kesimin belirleyici oldugu, yani yurt ici tasarruflarin gérece
klguUk bir kisminin kamu tarafindan yapildigidir. Ancak 2003 sonrasinda 6zel
kesim tasarruflardaki azalis da belirgindir. Uglincisi kamu kesimi

tasarrufunun 1997 diginda, 1992-2004 arasi uzunca bir sure negatif degerler
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aldigidir. Bu gézlem devlet butgesinin gelisiminde yer verildigi Uzere devletin
faiz giderlerinin gerek butce giderlerine gerekse GSYH’ye oranla arttigi
doneme denk gelmektedir. Dolayisiyla s6z konusu donemde butgcede faiz
giderlerinin giderek fazla yer tutmasina kosut olarak kamunun tasarruf yapma

imkaninin ortadan kalktigi sdylenebilir.
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Grafik 2.7 : Yurt igi Tasarruflarin Geligimi

Kaynak: Kalkinma Bakanligi (2016c) Ekonomik ve Sosyal GOstergeler / Yatirim ve Tasarruf

ileride deginilecegi lizere bazi ekonomistlerce, faiz oranlarinin
serbestlestiriimesinin tasarruflari artiracagi, sermaye kacisini engelleyecegi
ve buyumeye yardimci olacagi iddia edilmektedir. Oysa, Kepenek ve Yenturk
(2010, s. 214), kamu borcunun yuksek oldugu gelisen uUlkelerde faizlerin
serbestlesmesi ile artan faiz oranlarinin 6zel kesim tasarruflarinin artmasini
saglarken kamu kesimi tasarruflarinin azalmasina, diger bir deyisle fonlarin
enformel kesimden formel kesime kaymasina neden olarak tersi durumun
ortaya cikabilecegine dikkat cekmektedirler. Dolayisiyla, gelisen Ulkelerde
faizlerin serbestlesmesi ile toplam tasarruflarda bir artis beklenmeyebilecektir
ki Grafik 2.7’de 1980’lerin ortalarindan 2000’lerin baslarina kadar Tuarkiye i¢in

de kabaca bu gértse uygun bir egilim gézlenmektedir.

Diger taraftan, milli gelir 6zdesligi geredi acik ekonomilerde yatirimlar
yurt ici ve yurt digi tasarruflarin toplamina esittir. Buna gore bir ekonomide

yurt ici tasarruflar, yatirrmlardan disikse s6z konusu ekonomide yatirim
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yapilabilmesi icin yurt disi tasarruflardan vyararlaniimasi kaginilmazdir.
Grafik 2.8'de 1980 sonrasinda Turkiye’de GSYH’ye oranla sabit sermaye
yatirimlarinin geligimi gorulmektedir. Grafik 2.8 incelendiginde ilk olarak sabit
sermaye yatirnrmlari 1980'den gunumuze gorece istikrarli bir seyir
izlemektedir. ikincisi, tasarruflarda oldugu lizere sabit sermaye yatirimlarinda
da 6zel kesim belirleyicidir. Dolayisiyla 6zel kesimin 6dung verilebilir fonlar
piyasasindan herhangi bir nedenle dislanmasinin sabit sermaye yatirimlari
igin olumsuz bir gelisme oldugu aciktir. Uglinciisii, sabit sermaye yatirmlari
goOrece en kotu performansini 1980’lerin ortalarinda ve 2000’lerin baglarinda
gOstermistir. Kepenek ve Yenturk (2010, s. 352)'e gore ulusal Uretimden
yatirimlara ayrilan payin 1980’lerin ortalarinda ve 2000’lerin basinda ytzde
20’nin altina dismesinde ekonomide istikrar saglama amagli politikalar kadar
kamu kesiminin yatirrm yapmasini azaltarak ekonomide devleti kigultme
anlayigi da etkilidir. Kesbi¢ ve Bakimli (2004, s. 48), 1980-2003 déneminde
tahvil ve bono ihrag gelirlerinin toplam bor¢ servisinin ylzde 90’ini
olusturmasinin yatinmlara tahsis edilebilecek fazla bir bakiye kalmadigini
belirtmektedir. Son olarak kamu kesimi tasarruflarinin tersine, ele alinan
dénemde kamu sabit yatirnrmlari daima pozitif gergeklesmistir ki bu durum
kamu tasarruflarinin yetersiz ve negatif oldugu donemlerde kamunun yatirm
yaparken yurt i¢i 6zel ve/veya yurt digi tasarruflardan yararlandigini ima

etmektedir.
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Grafik 2.8 : Sabit Sermaye Yatirnmlarinin Geligimi

Kaynak: Kalkinma Bakanligi (2016c) Ekonomik ve Sosyal GOstergeler / Yatirim ve Tasarruf
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UCUNCU BOLUM

1980 SONRASINDA TURKIYE’DE BANKACILIK KESiMi VE DEVLET
iCc BORGLANMASI iLE ETKILESIMI

Fonlarin buylk kisminin biraraya geldigi bankalar Turk finansal
kesiminde geleneksel olarak belirleyici bir konuma sahiptir. Ayrica bankaciligi
da kapsayan ekonomik serbestlesmenin benimsendigi 1980 sonrasinda
bankalarin s6z konusu konumu pekismigtir. Dolayisiyla bu donemde butge
aciklarinin finansmaninda i¢ borglamaya agirlikli olarak bagvurulmasi devletin
bankalar ile yogun bir finansman iliskisine girmesine neden olmustur. Bu
nedenle bltge aciklarindaki ve i¢ bor¢glanmadaki olumsuzluk ve istikrarsizliklar

kacinilmaz olarak bankaciligi da etkilemigtir.

Bu  bdélimde  Oncelikle 1980 sonrasinda  bankaciligin
serbestlestiriimesine deginilerek devlet ile bankalar arasindaki finansman
iliskisinin teorik gercevesi ve Turkiye deneyimi incelenmektedir. Daha sonra

konuya iligkin yazin 6zetlenerek ¢alismanin hipotezi ortaya konmaktadir.

3.1. Bankacihgin Serbestlestirilmesi

24 Ocak 1980 kararlarina paralel olarak bankaciligi degistiren yeni
dizenlemelerin yurirlige girdigi 1 Temmuz 1980 kararlariyla bankacilik
faaliyetlerinde de fiyatlarin yol gosterici olmasi benimsenmistir. Bdylece
vadeli mevduata ve kredilere uygulanan faiz oranlari serbestlestirilmis,
bankalarin mevduat sertifikasi ¢ikarmasina izin verilmis, yabanci bankalar
kurulabilmis ve yabanci bankalar sube acabilmistir. Ayrica, 1984 yilinda
kambiyo islemleri serbestlestirilerek yurt i¢i yerlesiklerin bankalarda doviz
tevdiat hesabi agcmalarina izin veriimig, 1986 yilinda TCMB bunyesinde
bankalararasi para piyasasi kurulmus, 1987 yilinda bankalarin bagimsiz
denetimden gegmesine iliskin duzenleme getirilmistir. 1989 yilinda ¢ikarilan

32 sayili Karar ile sermaye hareketleri serbestlegtirilmis, 1990 yilinda TL'ye
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tam konvertibilite saglanmistir. Boyacioglu (2011, s. 524), 1980’lerde

bankacilhga iligkin serbestlesme politikalarini;

I. Secici kredi politikalarinin kaldiriimasi,
ii. Faiz oranlarinin serbest birakilarak reel olarak pozitif dizeye
erismesine izin verilmesi,
iii. Sektore yeni banka giriglerinin kolaylastirilmasi,
iv. Yabanci bankalarin Turkiye'de faaliyet géstermelerine uygun ortam
hazirlanmasi,
v. Uluslararasi piyasalardan fon saglamasina izin verilmesi,
vi. Yabanci para cinsinden islem yapabilmelerine izin verilmesi,
vii. Uluslararasi kriterlere uygun yapilanmaya girmelerine iliskin yasal

dizenlemeler yapilmasi
seklinde 6zetlemektedir.

Fiyat serbestisinin bankacilik kesimindeki karsihgr olan faiz
oranlarinin serbestlestiriimesi ve dolayisiyla faiz oranlarinin artmasina izin
verilmesinin, tartismall da olsa, temel ekonomik gerekgeleri; sermaye kagigini
engelleyecegi, finansal araglari artirarak finansal derinlesme saglayacagi,
finansal derinlesmenin tasarruflari artirarak bankalara ydnlendirecegi ve
bdylece artan tasarruflarin yatirrmlara kaynak olusturacagi, sermaye
kullanimini daha pahali hale getireceginden sermaye kullaniminda daha
rasyonel davranis saglayacagi olarak siralanmaktadir. Ayrica, Akgug (1989,
s. 75)e gore, faiz oranlarinin serbestlestirimesi ile faiz oranlarinda
gerceklesen artisin mevduat ve kredi faiz oranlari arasindaki fark olglisinde
kar eden bankacilik kesiminde rekabete olanak saglayarak verimli calismayan
bankalari sistemden ayiklamasi beklenebilir. Ancak, bu gerekgeler
elestirilerden bagisik degildir. Oncelikle, faiz oranlarindaki artisin cari
tasarruflarca izlenip izlenmeyecegi gelir ve ikame etkilerinin hangisinin baskin
olduguna ve Kigilerin cari gelirlerinin gelecekte bekledikleri faiz digi gelirlere
gére nasil degistigine baglidir (Onder ve digerleri, 1993, s. 162). ikincisi, kamu
borcunun yuksek oldugu gelisen Ulkelerde faiz oranlarindaki ytkselme 6zel

kesim tasarruflarini artirirken kamu tasarruflarini azaltacagindan toplam
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tasarruflar degismeyebilecektir, dahasi tasarruf egilimi yliksek olan sirketler
kesiminden tasarruf egilimi disuk olan hanehalkina gelir transferi yaratarak
ortalama tasarruflari dusurebilecektir (Kepenek ve Yenturk, 2010, s. 214-216).
Uglincusti, faiz oranlarindaki artis yatinm maliyetlerini artiracagindan
yatirimlari azaltabilecek, finansal araglarin artmasi ve finansal derinlesmenin
saglanmasiyla tasarruflarin devlet gibi tasarruf agigi veren ve tasarruf fazlasi
veren rantiyerler arasinda yer degistirmesine neden olarak tasarruflari
spekulatif yatirnrmlara yonlendirebilecektir (Kepenek ve Yenturk, 2010, s. 214-
216). Ayrica, artan faiz oranlari ve gelecekteki faiz oranlarinin belirsizligi
bankalarin risklerini, buna bagh olarak aracilik maliyetlerini artiracagindan

yatinnmlar Uzerinde caydirici etki yaratabilecektir.

Akgug (1989, s. 70), faiz serbestisinin kisa zamanda mevduata ve
buna bagl olarak kredi faizlerinin ¢ok fazla artmasina yol actigini belirterek
bunun nedenlerini yuksek oranda siregelen enflasyon, holdinglerin
denetimindeki bazi kliguk bankalarin pazar paylarini hizla artirma g¢abalari,
bankerlik kuruluglarinin yuksek faiz vaadleri, para ve sermaye piyasalarinin
etkin bicimde denetlenememesi, banka yoneticilerinin rekabet ve faiz
hadlerinin olusturulmasi konusundaki deneyimsizlikleri, firmalarin enflasyon,
kur ayarlamalari ve surum gugluklerine kosut olarak igletme sermayesi
gereksinimlerinin buyuk boyutlarda artmasi olarak siralamistir. Gormez (2008,
Ss. 18) ise sb6z konusu serbestiye karsilik dizenleme ve denetleme
yetersizliginin bankalarin ve bankerlerin birbirleriyle rekabetlerinde faiz
oranlarinin asiri yukselmesi, buna Ponzi tarzi oyunlarin eglik etmesi ve
sistemik risk yaratarak 1983 yilindaki bankerler krizine neden olmasinin temel
nedeni oldugunu vurgulamaktadir. Bankerler krizi nedeniyle 1983 yilinda faiz
serbestisi sonlandiriimis ve faiz serbestisine dontlen 1987 yilina kadar faizler
Merkez Bankasinca belirlenmigtir.

1984 vyilinda kambiyo islemlerinin serbestlestirilerek yurt igi
yerlesiklerin bankalarda doéviz tevdiat hesabi agmalarina ve 1989 yilinda
sermaye hareketlerinin serbestlestirilerek bankalarin yurt disindan doéviz

bor¢lanabilmelerine izin verilmesi temel olarak ekonomik serbestlesmenin
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uzantilari olan duzenlemelerdir. Bununla birlikte bu dizenlemelerde
Tarkiye’nin 1970’lerin sonlarinda yasadigi doviz kithgr ve dis bor¢ 6deme
sorunlari ile bir daha kargilagiimamak igin doviz tasarruflarin finansal sisteme
dahil edilmesi amaci da vardir. Ayrica, Turkiye gibi gelisen Ulkelerde faiz
serbestisi sonrasi denge faiz oranlarinin gelismis Ulkelere gore gorece yuksek
duzeyde olusmasi, sermaye akimini etkileyen hukuki geligsmislik, ekonomik ve
siyasi istikrar gibi diger faktorler veriyken kuresellesmenin de etkisiyle
sermayenin faiz farkindan yararlanmak amaciyla ilgili Ulkeye akmasini
saglamaktadir. Dolayisiyla faiz serbestisinin yanisira sermaye hareketlerinin
serbestlestiriimesi Turkiye'nin uluslararasi tasarruflardan yararlanabilmesinin
onunu acmistir. Buna karsilik daha sonra incelenecegi lUzere sermaye
hareketlerinin serbestlestiriimesi sonrasi 2000’lere kadar dusuk kur ylksek
faiz politikasinin hukim surmesi makroekonomik dengesizlik ve krizlerin

ortaya ¢ikmasinda onemli rol oynamisgtir.

3.2. Bankalarin Aktiflerindeki Devlet Borglanma Senetleri ile Kredi Arzi
Etkilesimi

Bankalar tasarruf fazlasi sahiplerinden topladiklari fonlari tasarruf
acigi olanlara yonlendirirken bir varlik yonetimi tercihinde bulunurlar. Kredilere
iliskin ters sec¢im ve ahlaki tehlike risklerinin tersine devlet borglanma
senetlerinin bagta 6denmeme riskinin ¢ok duguk olmasi olmak Uzere sahip
oldugu avantajlar bankalarin ozellikle ekonominin c¢alkantili oldugu
donemlerde kaynaklarinin daha fazlasini s6z konusu senetlere
yonlendirmesine neden olmaktadir. Bu kapsamda bu baglikta konuya iligkin

teorik cergeve ve Turkiye deneyimine deginilmektedir.
3.2.1. Teorik Cergeve

Bankalarin geleneksel islevi tasarruf fazlasi sahiplerinden topladiklari
kaynaklari tasarruf acigl olanlara kullandirmasi, fon alim satimina aracilik
etmesidir. Bankalar bu aracilik islevini yerine getirirken tasarruf fazlasi
sahiplerinden topladiklar fonlari mevduatlar olarak pasiflerinde, tasarruf agigi
olanlara verdikleri oduncleri krediler olarak aktiflerinde izlerler. Devletin

bankalardan gercgeklestirdigi bor¢glanma g6z énune alindidinda, bankalarin
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temin ettikleri kaynaklari 6zel kesime oldugu kadar devletgce ihrag edilen
borglanma senetleri araciliiyla devlete de kullandirabildigi gorulmektedir. Bu
nedenle bankalar ellerindeki fonlari devlet ve 0zel kesim arasinda
bolugturarken aslinda bir varlik yonetimi tercihinde bulunurlar. Buna gore kar
maksimizasyonu hedefleyen bankalarin kaynaklarindaki fonlari kullandirirken,
s6z konusu fonlar igin 6zel kesim ile devlet arasinda tam rekabet oldugu
varsayiminda, devlete ya da 6zel kesime kredi saglamadan hangisi fazla getiri
sagliyorsa ona yonelmesi beklenir. Ancak, devlet¢e ihrag edilen tahvillerin
basta 6denmeme riskinin sifira ¢gok yakin olmasi olmak Uzere sahip oldugu
avantajlar, o6zellikle ekonominin g¢alkantili oldugu ddénemlerde, bankalarin
varlik yonetimlerindeki tercihlerini ¢gogunlukla devlete 6ding verme lehine
etkiler. Finans piyasasinda bankacilik kesiminin baskin ve reel kesimin
yatirimlari i¢in fon temin ederken hanehalki tasarruflarina dogrudan erigim
imkaninin gorece dusuk oldugu, dolayisiyla banka kredilerine bagimli oldugu
Turkiye’de s6z konusu egilimin kaynak dagiliminda fazlaca belirleyici olacagi

aciktir.

Mali araglarin bankalara satilmasi, banka karsiliklarinin kamu mali
araclarinda tutulmasi zorunlulugu, buna ydnelik vergi muafiyetleri gibi
onlemler bankacilik kesiminin Uretebilecedi kredilerin kamuya aktariimasina,
dolayisiyla 6zel kesimin bu fonlardan mahrum kalmasina neden olur (Kesbig
ve Bakimli, 2004, s. 41). Ayrica, Kumhof ve Tanner (2005, s. 10, 28), yuksek
riskli ve teminatsiz kredi arz eden finansal kurumlarin makroekonomik soklara
kargi fazlaca kirilgan olduklarini belirterek 6zellikle gelisen ekonomiler igin
hukuk ve kurumlarin niteliginin diguk olmasi ile finansal kurumlarin
bilangolarindaki devlet borcu miktari arasinda guglu bir negatif iligki oldugunu
gostermektedir. Bununla birlikte Kumhof ve Tanner (2005, s. 11-12), devlet
borcunun finansal piyasalarda iki anahtar role sahip olduguna dikkat
cekmektedirler. ilki, mevduat sahiplerince teminat olarak gérildiginden
finansal kurumlarin bilangolarindaki devlet borcunun mevduat sahiplerinin
gorece riskli ortamlarda fonlarini 6ding vermede daha istekli davranmalarini

saglamasi, ikincisi ise dugsuk riski ve yuksek likiditesi sayesinde devlet
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borcunun her finansal piyasada taraflar arasi fon aktarimina izin veren repo

islemlerine aracilik etmesidir.

Yazin incelendiginde bankalarin kaynaklarini devlete
yonlendirmesinin 6zel kesim kredileri Uzerinde iki yonlu etkisi olabilecedi ileri
sliriimektedir®. Bunlardan ilki bankalarin fazla likiditeye sahip olmasi ya da
risk cesitlendirme modeline gére davranmasiyken ikincisi tembel banka
modeline gére davranmasidir. ilkine gére bankalar portfdylerindeki fonlardan
devlete 6dung verse bile s6z konusu durumlarda 6zel kesime kredi arzini
artirabilirler. Buna gore bankalar portfoylerinde atil fon, bir diger deyisle fazla
likiditeye sahip olduklarinda devlete sagladiklari fonlarin tzerinde kalan atil
fonlarini 6zel kesime kredi olarak kullandirabilirler ki bu durumda devletin
bankalardan bor¢lanmasi 6zel kesime kredi arzini azaltmaz. Yine bankalarin
devlete ddung vererek guvenli devlet borglanma varliklarini portféylerine
almalar risk gesitlendirme modeline gére daha fazla risk alarak 6zel kesime
kredi arzini artirmalari sonucunu ortaya c¢ikarabilir ki bu durumda devletin
bankalardan borglanmasi kredi arzini artirir. Shetta ve Kamaly (2014, s. 253),
risk gesitlendirme modeline gore bankalarca bdyle bir igsel tepki ortaya
konmasinin 6zel kesim kredilerini igleyecedini, en azindan geleneksel diglama
etkisini kismen telafi ederek mutlak deger olarak birden klgtk bir dislama
etkisi katsayisi ve hatta risk g¢esitlendirme etkisi yeterince gugliyken pozitif

katsay! verecegini ileri surmektelerdir.

ikinci etki olan tembel banka modelinde, devletin bankalardan yuksek
duzeyde borglanmasinin bankalarda ahlaki ¢okuntl yaratarak riskli ozel
kesime kredi agmada bankalarin cesaretlerini kiracagi ve bankalarin yeni karli
yatirnm fonlari aramaktan kaginmalarina neden olacagi ileri suralir. Kamu
kesimine odung vermek bankalarin karlihigina olumlu etkise de bankalarin
kamu kesiminden gorece riskten bagimsiz getiri saglamalari bankacilik

piyasasini gelistirmek icin motiflerini ve buna bagll olarak varlik kalitelerini

8 S6z konusu etkiler Emran ve Farazi (2009) ve Shetta ve Kamaly (2014)'ten yararlanilarak agiklanmistir.
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etkileyerek finansal derinlesme surecini bozar (State Bank of Pakistan 2009-
10, s. 30).

3.2.2. Turkiye Deneyimi

Tarkiye'de devlet i¢ borglanmasi ile bankacilik kesimi arasinda guglu
bir iligkinin ortaya c¢ikmasinin nedeni, gunumuzde de surdugu uzere,
Tarkiye’de geleneksel olarak fonlarin ¢ok buyuk kisminin toplandigi yer ve
dolayisiyla finansal kesimin ana oyuncularinin bankalar olmasidir. Tablo

3.1’de bankalarin finansal kesimdeki agirligi goérulmektedir.

TABLO 3.1. TURKIYE’DE FINANSAL SEKTORUN AKTIF BUYUKLUGU

Sektor Tutar (Milyon TL) Toplam igindeki pay
(%)

Bankalar 1.994.159 86
Portfdy yonetim sirketleri 81.867 4
Sigorta sirketleri 79.028 3
Gayrimenkul yatirim 41.400 2
ortakliklar
Emeklilik yatirim fonlar 37.771 2
Finansal kiralama sirketleri 32.563 1
Faktoring sirketleri 26.512 1
Finansman sirketleri 20.284 1
Araci kurumlar 14.116 1
Reasurans sirketleri 2.004 0
Girisim sermayesi 769 0
Menkul kiymet yatirim 449 0
ortakliklar

Toplam 2.330.923 100

Kaynak: TBB, 2015
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Bankalarin s6z konusu konumu dolayisiyla 1980 sonrasinda i¢
bor¢clanma agirlikli finansman saglamayi temel politika olarak benimseyen
devlet, kargisinda bankalari bulmustur. Ayrica bor¢lanmayi kolaylagtirmak
amaciyla ihra¢ edilen tahvil ve bonolara ayricaliklar getiriimesi bankalar igin
de 6zellikle ekonomik ¢alkantilarin yliksek oldugu dénemlerde fonlari devlete
yonlendirmeyi cazip kilmistir. ince (1996, s. 200), portfoylerinde biiyik dlclide
kullanima hazir fon bulundurmalari nedeniyle DiBS’lerin en biiyiik alicilarinin
ticari bankalar oldugunu ve ticari bankalarin mumkun oldugunca likit kalmaya
O0zen gosterdikleri ekonomik kirilganliklarin  yiuksek oldugu doénemlerde
DiBS’lerin bankalar icin édnemli bir plasman araci oldugunu sdylemektedir.
Colak (2001, s. 18) daha genel bir bakisla 1980 sonrasindaki dizenlemeler
ile kamu kesimi finansman gereginin giderilmesi arasindaki iligkiye vurgu
yapmakta ve finansal serbestlesme siurecinde faiz oranlarinin serbest
birakilmasi, sektore yeni banka girislerinin kolaylagtiriimasi, sektorin
uluslararasi piyasalara agilarak bu piyasalardan kaynak temininin ve yabanci
para cinsinden iglem yapmasinin serbestlestiriimesinin altinda yatan
nedenlerin bagsinda kamu agiklarinin finanse edilmesi kaygisi oldugunu iddia

etmektedir.

Devlet i¢ bor¢clanmasi ile bankacilik kesimi arasindaki etkilesimin
ortaya ¢iktigr 1980 sonrasi, makroekonomik ve buna bagl olarak bankacilik
kesimi istikrari agisindan iki temel doneme ayrilabilir. Birinci ddnem 1980°den
2001 Mayis’inda uygulamaya konan Gugli Ekonomiye Gegis Programina
kadarki fiyatlama hareketlerinin ¢calkantili oldugu ve dolayisiyla enflasyon, faiz
oranlarinin ve doviz kurunun ylksek ve oynak seyrettigi istikrarsiz ve krizlerin
gérece sik yasandigi donemdir. ikinci dénem ise Mayis 2001'de Gugli
Ekonomiye Gegis Programi ile baglayarak basta mali disiplin ve ekonomik
bldylimenin katkisiyla zamanla borglanma gereksinimi ve faizlerinin dismesi
ve bor¢lanma vadelerinin uzamasiyla mali disiplinin saglandigi; enflasyon, faiz
oranlari ve doviz kuru fiyatlama hareketlerinin dnceki doneme goére ¢ok daha
iyi gerceklestigi donemdir. Ayrica, s6z konusu ikinci donemde Bankacilik
Duzenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK)'nun kurularak bankacihiga iliskin

dizenleme ve denetlemelerin daha 6zerk bir yapiya kavusturulmasi ve
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bankacilik kesiminin yeniden yapilandirilmasi finansal istikrara blyuk katki

saglamigtir.

Birinci donemde soOzu edilen ekonomik istikrarsizligin merkezinde
kamu maliyesinin olumsuz performansi yer almaktadir. 1980 sonrasinda
kamu maliyesinin bozulmasi genel olarak makroekonomik istikrari da bozmus;
her yil daha ylksek diuzeyde gerceklesen kronik enflasyon, gelir dagilimi
basta olmak Uzere ekonomik kaynak dagilimindaki sorunlar, buyuyen dig
ticaret agiklari kamu agiklari ile beslenmistir (Sahin6z, 1999, s. 68). Bu
donemde devlet borglanmasinin finansal kesimde biriken fonlarin blyuk
kismina talip olmasi bankalarin gerek fon teminini olumsuz etkilemis gerekse
temel faaliyeti olan aracilik hizmetlerinden uzaklasmasina neden olmustur®.
Akguc (1989, s. 267)e goére, 1980lerde Hazinenin borglanma
gereksinimindeki artis ve vergi agisindan avantajl araglarla bor¢glanmasi hem
faiz oranlarini ylkselterek bankalarin kaynak maliyetini artirmis hem
bankacilik kesimine yonelebilecek birikimlerin DiBS’lere yénelmesine neden
olmustur. Egilmez ve Kumcu (2005, s. 227-228), Turkiye'de mali kesimin daha
ileri goturulememesini surekli ve yuksek enflasyon ve kamu aciklari olmak
uzere iki temel nedene baglamakta ve bunlardan slrekli ve ylksek
enflasyonun, mali piyasalarin en énemli unsuru olarak kabul edilen istikrar
ortamini bozarak belirsizlikleri artirdigindan bu piyasalardaki karar alicilarin
kararlarini etkiledigini ve yuksek marjlarla g¢alisan bir piyasa yapisinin
olusmasina yol agtigini; Hazinenin asiri borglanma geredinin ise bankalarin,
kaynaklarini 6zel kredilere yénlendirmek yerine daha az riskli DiBS'lere
yonlendirmelerine neden olarak 6zel kesimi 6dung verilebilir fonlar piyasasinin

disina ittigini belitmektelerdir.

Aydin (2002, s. 9), bankalarin DiBS’lere yogun olarak yénelmesinin

nedenlerini;

I.  Kamu kagitlarinin yuksek likiditeye sahip olmasi

ii. Vergiden muaf tutulmasi ya da dusuk vergi oranina sahip olmasi

® Ayrica, bankacilik kesimi portféylerinde yiiksek oranda DIBS tuttuklarindan séz konusu birinci dénemde kamu
maliyesindeki sorunlar ile baglantili olarak ortaya ¢ikan ekonomik krizlerden de fazlasiyla etkilenmistir. Bu husus bir
sonraki baglikta ele alinmaktadir.
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iii.  Sifir risk tasimasi

iv. Ihale ve sézlesmelerde teminat olarak kullanilabilmesi

v. Kamu kagitlarina kargilik ayriimamasinin bankalarin karlhihgina
olumlu yansimasi ve sermaye Vyeterliligi standart oraninin
hesaplanmasinda kamu kagitlarinin risk agirhigi sifir olan varhklar

icinde yer almasi

olarak siralamigtir. Grafik 3.1’de 1987-2003 arasinda birincil piyasada satisa
sunulan DIiBS’lerin alicilar arasinda bankalarin en az yiizde 70 gibi oldukga
yuksek bir orana sahip oldugu, Grafik 3.2’de ise 2004-2016 arasinda i¢ borg
stokunun daima yuzde 40 ve Uzeri gibi buyuk bir oraninin bankalarda
bulundugu goriiimektedir.’® Dahasi, bankalar 2000’lerin baslarindan 2009’a

kadar aktiflerinde tuttuklari i¢ borg stokunu artirmiglardir.
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Grafik 3.1 : i¢ Borglanmanin Alicilara Gére Dagihminda Bankacilik Kesiminin Yiizdesi
Kaynak: Hazine Miistesarligi istatistikleri 1980-2003

10.1987-2003 arasindaki veriler bono ve tahvilleri igermekte olup i¢ borglanmanin birincil piyasadaki diger alicilari
resmi kurumlar, 6zel kesim ve tasarruf sahipleridir. 2004-2015 arasinda i¢ borg stokunu elinde bulunduran kesimler
yurt ici — yurt dis1 yerlesikler olmak Uzere iki ana gruba ayrilmis, yurt ici yerlesikler ise kendi icinde bankacilik kesimi,
banka disi kesim ve TCMB alt gruplarina ayrilmistir.
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Grafik 3.2 : i¢ Borg Stokunun Elinde Bulunduranlara Gére Dagilimi

Kaynak: Hazine Mustesarligi

Aydin (2002, s. 8-12), kredi arzinin diglanip dislanmadigi konusunda
kredilerin mevduatlara ve bankalarin aktiflerindeki devlet borclanma
senetlerine oranlarina bakilabilecegini ifade etmektedir. Grafik 3.3’te
goraldigu Gzere mevduat bankalarinin 6zel sektér kredilerinin aktiflerindeki
Hazine tahvil ve bonolarina orani 6zellikle 1995 sonrasinda 2001 krizine kadar
carpici bicimde dismus, 2002 ve sonrasinda ise kiresel finans krizinin
Turkiye'ye yansidigi yil olan 2009 disinda dikkat cekici diizeyde artmigtir.tt
2009 yilinin butge ve borglanma gelismelerinin de kismen bozuldugu bir yil
oldugu goz onune alindiginda, mevduat bankalarinin bilangolarindaki devlet
borclanma senetleri ile 6zel kesim kredileri arasindaki o6dudnlesimin

glunumuzde dahi ne kadar gug¢li oldugu anlasiimaktadir.

1 Ozsuca (2012, s. 18-19), 1990’larda kredi-mevduat oraninin azalan egilim takip etmesinin yilksek devlet borglanma
gereksiniminin mevcut kaynaklar tzerindeki baskisindan baska s6z konusu dénemdeki yiiksek enflasyon ile de
iliskilendirmektedir.
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Mevduat Bankalarinin Ozel Kesim Kredilerinin Aktiflerindeki
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Grafik 3.3 : Ozel Kesim Kredilerinin Aktifteki Gelisimi

Kaynak: Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)deki mevduat bankalarinin 6zel kesim kredileri,
aktiflerindeki devlet borglanma senetleri ve mevduatlari verilerinden yararlanilarak hazirlanmistir.
Benzer bigimde 6zel kesim kredilerinin mevduatlara orani da 2002
oncesinde yine mevduat bankalarinin kaynaklari kredilere yodnlendirmede
yasadiklari sorunu gosterir niteliktedir. 1980-2000 arasinda sabit fiyatlarla
GSMH yuzde 85 artarken toplam aktifler 4, toplam krediler 2 ve toplam
mevduatlar 6,6 kat artmis olup kredi stokundaki bu artigin gorece yavas
kalmasi ise kamu kesiminin artan finansman gereksinimi nedeniyle 6zellikle
1990’lar boyunca bankalarin taleplerini DiBS’lere ydnlendirmesinden ileri
gelmistir (TBB, 2008, s. 101). Buna gore s6z konusu oran 1986-1998 arasi
dalgali bir seyir izlemig, 1998-2002 arasinda ciddi bir disus egilimi sergilemis
ve 2002 sonrasinda finansal ve mali ve finansal istikrarin temini ile guclu
bicimde artmistir. Bu durum bankalarin devlet borclanma senetlerinden
kredilere yonelmis olduklarini gdstermektedir (TBB, 2012, s. 30, 32). Ozatay
ve digerleri (1996, s. 36), 1980 sonrasinda Grafik 3.3'te gdzlemlenen
bankalarin aktiflerindeki krediler aleyhine devlet tahvil ve bonolarinin
artmasina iligkin egilimin reel kesimdeki yansimasini bu dénemde sirketlerin
bilangolarinda giderek daha az yabanci kaynak ve yabanci kaynaklarin bir alt

kalemi olan banka kredilerinin yer almasiyla gostermislerdir.
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Diger taraftan, yuksek reel faizlerin arbitraj imkani ortaya ¢ikarmasi
ve bankalarin bundan yararlanmak Uzere agik pozisyon pahasina yurt
disindan borglanmasi sermaye hareketlerinin  serbestlestirimesi ve
sonrasinda izlenen yuksek faiz dusuk kur politikasi ile dogrudan iligkilidir.
Sermaye hareketlerinin  serbestlestiriimesi  bankacillk  kesiminin i¢
borglanmayi finanse ederken sicak paradan?? yararlanmasini aslinda bir gesit
tesvik etmistir. Boratav (2012, s. 178-179), sermaye hareketlerinin sinirsiz
bicimde serbestlestirimesinin 1989°da kamu dengeleri bozulurken kamu
harcamalarindaki artisin vergilemeyle ve hiperenflasyona yol agacagindan
merkez bankasi avanslariyla karsilanamadigi bir ortama denk geldigine dikkat
cekmektedir. S6z konusu serbestlesmenin ise 1989-1997 vyillarinin 6zel
kosullarinda iglevsel oldugunu ve 6zellikle dinya ekonomisinin canlanma
donemi olan 1992 sonrasinda i¢ bor¢glanmanin bankalar araciligiyla saglanan
dis kaynaklarla gerceklestirildigini sdylemektedir. Ancak 6zellikle 1990’lar
boyunca kamu kesimi agiklarindaki artis ve bu agiklarin ylksek reel faizler ile
yurt i¢i piyasalardan finansmani, bankalar igin faiz arbitraji imkéani ortaya
¢lkararak bankalarin s6z konusu finansmani hem vyabanci para agik
pozisyona girerek hem de reel ekonomiye kaynak saglamaktan uzaklasarak

yapmalarina neden olmustur (BDDK, 2002, s. 3).

Onder ve digerleri (1993, s. 161)’e gore, mali kesimin zor durumda
oldugu bir zamanda sermaye hareketlerinin serbestlestirimesi bankacilik
kesimini marjinallestirmis, kamu aciklarinin dogrudan dis borglanma ile
finanse edilemedigi, bankacilik kesiminin giderek artan oranda kamu
kesiminin finansmanina yonelmek zorunda kaldigi ve buna bagl olarak
yuksek borclanma faizleri ve yetersiz kredi hacmi baskisinin ortaya ¢iktigi
1989-1992 arasinda 0Ozel finans ve firmalar kesimi daha c¢ok dis kaynak
aramigtir.  Ayrica, mevduat bankalarinin bilangolarinin  varlik ve
yukumlUluklerine  baktiklarinda 1984  sonrasinda  kambiyo  rejimi
serbestlesmesinin yansimasi olarak doviz varliklarinin, 6zellikle kamunun

artan finansmani nedeniyle portfoylerindeki menkul kiymetler stokunun mutlak

12 Faiz oranlari yliksek tutularak déviz kurunun enflasyonun altinda tutulmasi politikasi ile yuksek faiz dustk kurdan
portfdy ya da daha genel ifadesi ile sermaye saglanmasi sicak para olarak adlandiriimaktadir (Ince, 2001, s. 280).
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ve oransal olarak genisledigini, buna Kkarsilik aktiflerindeki kredilerin
geriledigini; kaynaklarina baktiklarinda ise TL mevduat ve vadesiz mevduatta
carpici daralmalar, buna karsilik dovizle birimlendirilmis yukumluliklerde
genislemeler oldugunu ve 1980’lerde maliyeti olduk¢ca ylksek olmaya
baglayan TL mevduatlar yerine doviz mevduata, kredilere ve varliga dayali
menkul kiymetlere yoneldiklerini géstermislerdir (Onder ve digerleri, s. 139-
142).

Grafik 3.4’te doviz acgik pozisyonu temsilen bankalarin yabanci para
aktifler ile yabanci para pasifleri karsilastirildiginda doéviz agik pozisyonun
sermaye hareketlerinin serbestlestirildigi 1989 sonrasinda fazlaca bozuldugu
ve bu egilimin 1991, kriz yih olan 1994 ve 1996 yillarindaki duzeltme
hareketleri disinda 2000 yili sonuna kadar surdigu gorulmektedir. Alper
(2001, s. 68)’e gore, 1999 sonu itibariyla bankalarin 13.2 milyar ABD Dolari
aclk pozisyonu, arbitrajin bankacilik kesimi i¢cin ana gelir kaynagi
olmasindandir. Dolayisiyla Grafik 3.4’teki gézlem, Kasim 2000 ve Subat 2001
krizlerini hazirlayici etkenlerden olan yuksek faiz dusuk kur politikasinda
bankalarin 1990’larda devleti finanse ederken gosterdikleri davranigi
Ozetlemektedir. Diger taraftan 2001 krizi sonrasinda dip seviyesinden
toparlanan acik pozisyon bankaciliga iliskin dizenlemelerin de etkisiyle

2002’den ginumuze oldukga istikrarlidir.

Yiizde
110
105
100
95
90
85
80
75
70
OO O T AN MNMITLULOMNMNOVDOO A NMNMTUOLONMNOOOOOAANMSTLW
[colice o) I o) Mo INe) o) o) o) Mo NN NeoNoNoNoNolNoelNoelNolNoRNo R B BB B B
[oNeoNoNoNoNoNoNoNoNoNoNoNeoNeoNoNoNoNoNoNololNolNolNolNolNololo)
A A A A A A A NN ANANANANANANANNANNANANNN
Grafik 3.4 : Bankalarin Yabanci Para Aktiflerinin Yabanci Para Pasiflerine Orani

Kaynak: TBB, 2016
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Grafik 3.5’te ise mevduat bankalarinin aktifindeki Oding Verme
Kapasitesi (OVK),13 Aktifteki Devlet Borglanma Senetleri (ADBS) ve Ozel

Kesim Kredileri (OKK) degerlerinin zamana gére degisimleri goriilmektedir.
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Kaynak: EVDS

Grafik 3.5’'te mevduat bankalarinin 6ding verme kapasitesine gore
aktiflerindeki devlet bono ve tahvilleri ile 6zel kesim kredileri arasindaki
etkilesim bir baska acidan incelenmektedir. Grafik 3.5'te ilk gdéze ¢arpan husus
2000l yillara kadar ADBS ile OKK’nin toplaminin OVK’nin oldukga gerisinde
kaldigidir. Sz konusu durum iscan (2003, s. 84)da OVK'ya karsilik briit
krediler icin gosterilmistir. Bu gbzlem yazindaki 1980’lerin sonlarindan
2000’lerin baglarina kadar, 6zellikle ekonomik istikrarsizligin gorece yuksek
oldugu donemlerde, bankalarin geleneksel aracilik iglemlerinden ve
dolayisiyla 6zel kesime kredi arzindan uzaklagsarak kaynaklarini devlet
bor¢clanma senetlerine yonlendirdigi gorusu ile birlikte degerlendirildiginde,
1980’ler ve 1990’larin ilk yarisinda 6zel kesim kredilerinin devlet tahvil ve
bonolarinin miktarindan ziyade, daha énce Grafik 2.6’da yer verildigi Uzere, i¢

13 Ek. 1 kredi arzi modellerinde kullanilan degiskenlere iliskin yazinda yer verildigi Gizere, bankalarin finansal aracilik
yetenegine iligkin bir 6lgit olarak kullaniimak amaciyla tanimlanan 6diing verme kapasitesinin farkli tanimlari vardir.
Bu galismada en kisitlayici tanim oldugu dustnilen Yikseltirk (2010) ve Shetta ve Kamaly (2014)'teki tanim esas
alinmistir. Buna gore 6ding verme kapasitesi; toplam ylUkumluliklerden 6z kaynaklar, zorunlu karsiliklar, nakit
degerler ve merkez bankasindan alacaklar kalemlerinin ¢ikarilmasi bigiminde tanimlanmigstir. Nakit degerler ise kasa,
efektif deposu, yoldaki paralar, satin alinan banka gekleri ve kiymetli madenler kalemlerinin toplami olarak alinmisgtir.
Diger taraftan, Catao (1997) deki tanimlamay! esas alan Iscan (2003, s. 84)'da kredi verme kapasitesine 6z kaynaklar
da dahil edilmigtir.
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bor¢clanmanin faiz ve vade yapisinin genel ekonomik istikrara olan olumsuz
etkisi nedeniyle diglandigini disundirmektedir. Bununla birlikte ADBS ile
OKK arasindaki 6desim 1997C3’ten sonra belirginlesmeye baglamigtir. 2000
ve 2001 krizleri sonrasi OKK ciddi bigimde daralmis, bankaciligin yeniden
yapilandiriimasi surecinde Hazinece ¢ikarilan 6zel tertip tahviller ile de ADBS,
OKK’y1 agmistir. Turkiye’de uzun siiredir 6zel kesimin kamu kesimi tarafindan
digslanmasi sorunu krizle birlikte kamu kesiminin borglanma gereginin
artmasina baglh olarak artmis, bankacilik kesimi kriz sonrasi ddnemde piyasa
riskinin yuksekligi, kamu kagitlarinin getirilerinin yiksek olmasi gibi nedenlerle
0zel kesim kredilerini azaltmistir (Civcir, 2012, s. 10). Bu durum 2006C1’e
degin sirmus, 2006C1’den sonra OKK, diger bir deyisle bankalarin aracilik
faaliyeti gelismeye baglamistir. Yine 2006C1’den itibaren ADBS ile OKK’'nin
toplami OVK'ya iyice yaklagsmaya baslamis ve 2013’lerde OVK ile farklari
ylizde birlere kadar inmistir. Bununla birlikte kiresel krizin Turkiye’deki
etkilerinin yogun olarak hissedildigi donem olan 2008C4:2009C4 arasi bultge
acigindaki artisa kosut olarak ADBS artarken OKK azalmistir. Sonug olarak
2000’lerin baslarindan itibaren OKK ile ADBS’nin ters yonlu bir etkilesimde

olduklari soylenebilir.

3.2.3. 1994, 2000 ve 2001 Krizleri ve Bankacilik Kesiminin

Yeniden Yapilandirilmasi

Daha once yer verildigi Uzere, 1980 sonrasinda butge finansmaninda
ic ve dolayisiyla bankalardan bor¢lanmaya agirlik verilmis, 1989 yilinda
sermaye hareketlerinin serbestlestiriimesi sonrasi, borglanma gereksinimi
siddetinin de etkisiyle, kisa vadeli sermaye girisini teminen yuksek faiz dusuk
kur politikasi izlenmigtir. Bu durum buylk 6l¢lide butge finansmanindaki
dengesizlik kaynakli olarak ortaya ¢ikan ekonomik istikrarsizlik ile birlesince
finansal araciliktan uzaklasarak bitgeyi finanse eden bir bankacilik sistemi
ortaya ¢ikarmis ve Turkiye'nin 1994, 2000 ve 2001’de yasadigi ekonomik
krizlerde dnemli rol oynamistir. Bu kapsamda bu baglikta 1994, 2000 ve 2001
krizlerine ve 2001 krizi sonrasi bankaciligin yeniden yapilandirilmasi surecine

iligkin yazina deginilmektedir.
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Kepenek ve Yenturk (2010, s. 233), 1994 krizine giden sureci mali
baskinlik altinda izlenen serbestlesme ve para politikasinin bir karmasi olarak
degerlendirmektedir. Buna goére, 1989 yilinda Hazine ile Merkez Bankasi
arasindaki anlasma uyarinca Hazinenin Merkez Bankasindan kisa vadeli
avans alacagina sinirlama getirilmesi, Merkez Bankasinin i¢ varliklarina da
sinirlama getirmis ve dolayisiyla para yaratmasinin tek imkani dig varlik
edinebilmesi  olmustur.  Bunun vyanisira sermaye  hareketlerinin
serbestlestirimesi ve 0zel kesime dis borglanma yolunun agilmasi,
yerlesiklere olan doéviz borglarini artirmig ve 1989'dan sonra para
programlarinin doviz borglarini azaltmaya yonelik hale gelmesine neden
olmustur. Diger taraftan, uluslararasi finansal serbestlesme ile faiz oranlarinin
uluslararasi para hareketlerinin etkisine girmesi, devletin asiri borglanmasi ve
para ikamesini kirma c¢abalariyla birlesince, 6zellikle 1992-1998 arasinda,
Hazinenin borglanma vadesinin kisalmasi ve faiz oranlarinin artmasinda etkili
olmustur. 1994 basinda Hazine fon talebini diisiremeden faiz oranlarini yapay
bigimde duslrmeye ¢abalayinca yerli doviz talebi artmis ve hizli devalliasyona
yol agarak sonrasinda faiz oranlarinin ¢ok daha ylkselmesine neden

olmustur.

Parasiz (1995, s. 160-163, 166), 1994 krizine giden slreci benzer
bicimde sdyle 6zetlemektedir: 1989 ve 1990’da TL’nin Amerikan Dolari ve
Alman Marki karsisinda enflasyon oranlari arasindaki farktan ¢cok daha az
deger kaybetmesine, TL’nin s6z konusu para birimleri karsisinda fazlaca
deger kazanmasina izin verilmesine 1991°den itibaren Turkiye'de ylksek faiz
oranlarinin eslik etmesi, bankalarin yurt disindan borglanarak DIBS’lere
yatirirm yapmasini oldukga karli kilmig, dahasi banka sayisi fazlaca artarak
Tarkiye igcin optimum olani zorlamistir. Ancak, TL’nin anilan para birimleri
karsisindaki deger kaybi Turkiye’deki enflasyon oranina yaklasinca sicak
para olarak adlandirilan yurt disi fonlar Tarkiye'yi terk etmigtir. 1992’den
itibaren TL’nin deger kaybi enflasyon oranlarina yaklastirilarak agiri degerli TL
politikasindan yavasca vazgecgilmesi kisa vadeli fonlarin girigini devam

ettirmek amaciyla yurt ici faiz oranlarinin yikseltiimesini gerektirmigtir.
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Ozatay (1999, s. 340)'a gbre 1994 krizi 6ncesi donem olan 1991-1993
arasinda faiz digi agik, zayif mali durum ile gérece zayif bankacilik kesiminin
yanisira yuksek cari agik, asiri de@erli TL ve uluslararasi standartlarda
devletin illikit olmasi durumu s6z konusudur. Bankacilik kesiminin yerlegik
olmayanlara olan yabanci para borglarinin toplam pasiflerine oranina
baktiginda kriz dncesinde bu oranin ¢ok yukseldigini, bununla birlikte kriz
sonrasi 1996-1997 doneminde kriz oncesi 1992-1993 donemine gore kamu
kesiminin yurt i¢i borglanmasinin ortalama reel maliyetinin neredeyse iki kat
yukseldigini gérmustur. Bu nedenle kriz sonrasi donemde saglanan faiz disi
fazlaya karsin yurt ici bor¢ stokunun GSMH’ye orani artmistir. Bankacilik
kesiminin yurt digi yakumlulUklerinin toplam yukumlaltUklere oraninin ise her
iki donemde neredeyse esit oldugunu gormastur. Dolayisiyla krize neden olan
asil unsurun kamu agiklarinin iki ddnemde farkli bicimde karsilanmasindan
kaynaklandigini ileri stirmistiir. Buna gore Ozatay (1995, s. 32), ticari
bankalarin acgik pozisyonlarinin ve cari islemler agiginin rekor duzeylerde
oldugu bir “ters zamanda” (1991-1993 ddnemi) i¢ borglanma yapilirken faiz
hadlerinin serbestce belirlenmesine izin verilmemesi, faiz hadlerinin idari
kararlarla disiriiimeye cabalanmasi,*4 DIBS tutanlarin vergilendiriimesi ve
merkez bankasi kaynaklarina ¢ok kisa zaman araliginda fazlaca
basvurulmasinin 1994 krizini tetikleyen politika hatalari oldugunu ifade

etmektedir.

Diger taraftan, 1994 krizi sonrasinda finansal baskinligin sirmesi,
bankacilik kesiminin duzenleme ve denetleme altyapisinin iyilestirilememesi,
kamu aciklarinin finansmanini teminen yuksek faiz dusuk kur politikasinin
surdurulmesi, maliye ve para politikalarindaki koordinasyon vyetersizlikleri
Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerini hazirlayan nedenler olmustur. Gérmez
(2008, s. 21)e gOre 1994 krizi sonrasi yeniden yapilandiriimakta olan
ekonomide mevduata yiizde yiiz garanti verilmesi kritik bir hata olmustur. Oyle
ki bu durum bankalarin kredilerin geri 6denmeme olasiligini daha az

onemseyerek ylksek faizle yuksek riskli misterilere kredi verme egilimlerini

14 Parasiz (1995, s. 153), faiz oranlarinin yapay bigimde disiriimeye gabalanmasindaki amacin; yikselen faiz
oranlarina kosut olarak ortaya cikan bazi 6zel kesim kuruluglarinin para ve finans piyasalarindan dislamasi
durumunun 6nlenmesi olduguna dikkat cekmektedir.
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artirmalarina neden olabilecek bi¢cimde bankaciliktaki rekabet sartlarini
bozmustur (Egilmez ve Kumcu, 2005, s. 228). Ayrica Kepenek ve Yenturk
(2010, s. 590-591), bankacilik kesiminin kirilgan yapisinin bir baska kaynagi
olan bilangolarindaki DiBS’lerin ¢ok yiiksek olmasi ve bundan dolay! yiiksek
faiz riski'® tagsimasi durumunun 1990 yilindan itibaren birikimli olarak ortaya
¢ikarak 2000 yilinda uygulamaya konan istikrar programina miras kaldigini ve
s0z konusu program oncesinde bankacilik kesiminde vade uyumsuzlugu, geri
dénmeyen borglarda artis, kamu bankalarinin artan gorev zararlari, bildirim
zamani disinda kontrol altina alinamamis olan agik pozisyon, izlenemeyen
¢ok sayida kuguk ve sermayesi yetersiz banka durumlarinin hakim olduguna
dikkat ¢cekmektelerdir. Kamu bankalarinin ylksek goérev zararlariyla karsi
karsiya kalmalarinin nedeni ise 1994 krizi sonrasinda 6zel bankalarin devleti
ve tuketiciyi finanse etmeye yonelmeleri dolayisiyla reel ekonomi

finansmaninin kamu bankalarina kalmasidir (Asomedya, 2001).

S6z konusu durumlarin yanisira yazinda para ve maliye politikasi
arasindaki uyumsuzluk ile IMF destekli istikrar programinin da Kasim 2000 ve
Subat 2001 krizlerinde rol oynadigina deginilmektedir. Egilmez (2009, s.72)’'e
gore, 5 Nisan 1994°’te alinan kararlar sonrasi Hazinenin Merkez Bankasindan
dogrudan para kullanmaya devam etmesi, Merkez Bankasinin bankalara
yonelik kredilerini artirmasi ve bankalarin da bu kredilerle kisa vadeli yuksek
faizli DiBS’leri alarak Hazineye bor¢ vermeleri para ve maliye politikalari
arasindaki uyumsuzluktan ileri gelmektedir. Kepenek ve Yenturk (2010, s.
235)’e gore ise 2000 ve 2001 yillarinda bankalarin portfdylerinde yuksek
oranda DIBS tagimalarinin bankalar faiz riski ile karsi karsiya birakmasi ve
aglk pozisyonlarinin yiuksek olmasi Kasim 2000°'den itibaren bankacilik
kesiminde likidite talebi ortaya gikarmig ancak IMF ile yapilan program geregi
TCMB'nin piyasaya TL likit sirememesi Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerini
hazirlayici temel bir etken olmustur. Egilmez (2009, s.74-78) de bu goruse
katilarak programin butce tarafinda faiz disi fazlanin yukseltimesi ve

Hazinenin faiz yudkinin duaguUrdlmesi temel hedefi dogrultusunda vergi

15 Faiz riski, temel olarak bankalarin kredilerinden sagladi§i ve mevduatlarina 6dedigi faiz oranlari arasindaki farka
iligkin risk olsa da burada calisma 6zelinde bankalarin bilangolarinda gok fazla DIBS bulundurmasi nedeniyle
DIBS'lerin faizleri yikseldiginde fiyatlarinin dismesine, yani aktiflerin deger yitirmesine iligkin risktir.
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gelirlerinin artirlmasi ile dis borglanmayi i¢ borglanmaya ikame etmek
amaglanirken programin para politikasinin, Merkez Bankasinin yalnizca doviz
girisleri karsiliginda net i¢ varlik yaratabilmesine izin vermesini, dolayisiyla
pasif nitelikte olmasini elestirmektedir. Bu kapsamda bankalarin yilsonuna
dogru geleneksel olarak yaptiklari doviz agik pozisyonlarini kapama hareketi
bu donemde bankacilik kesimine yonelik yeni duzenlemeler ile hizlanmis ve
buna kosut olarak likidite talebinde ortaya c¢ikan artigsin Merkez Bankasinca
yeteri kadar karsilanamamasi bankalari portfdylerindeki DIBS’leri satmaya
yoneltmis, bu gelismeyi de yilsonuna dogru pozisyon kapatarak g¢ikan
yabancilarin hareketlerini hizlandirmasi izlemistir. Bu hareketler DIBS’lerin
fiyatlarinin diiserek faizlerinin artmasina, DIBS ikincil piyasasinda islem
hacimlerinin  hizla dismesine neden olmustur. Ayrica DIBS'lerin
fonlanmasinda yurt igi bankalarin yurt disinda yabanci bankalar ile ortaklik
kurarak yarattigi fonlar kullanildigindan yabanci bankalarin bu gelismelere
paralel olarak séz konusu fonlari terk etmesi DiBS’lerin fonlanmasini yerli

bankalara birakmis ve bu nedenle DIBS faizleri daha da yiikselmistir.

Uygur (2001a, s. 16), Turkiye’nin Kasim 2000 ve Subat 2001
krizlerinde cari acigin yanisira bankacilik kesiminin yUksek doviz acik
pozisyonu ve kamu bankalarinin artarak suUregelen gorev zararlari s6z
konusuyken Demirbank olayinin krizin tetikleyicisi oldugunu ifade etmektedir.
Kisa vadeli i¢ ve dis borglanma yaparak 2000 yilindaki DIBS ihraglarinin
yiizde 15'ini aldi§i ve toplam DIBS stokunun yaklasik yiizde 10’unu tasidigi
tahmin edilen Demirbank’in, ortiali ortagi oldugu dusinidlen Etibank’i
kurtaramamasi, 6nce dis sonra i¢ bor¢glanma yetenegini ortadan kaldirmis, bu
da Demirbank’i portféytindeki DIBS stokunun belli bir bélimini satmaya
zorlamistir. Bu hareket nedeniyle DIBS fiyatlari belli bir noktaya diistince diger
bazi bankalar bu harekete eslik etmistir. Diger taraftan, kisa vadeli bor¢ orani
yuksek olan kamu bankalarinin kisa vadeli bor¢lanmayi strdirmek zorunda
olmalar faizler Uzerinde ek baski yaratmistir. Bu gelismeler Demirbank’in
yanisira diger bazi bankalarin dig borglanmada zorlanmaya baslamalarina
neden olmustur ki bu gelisme programin bittigi ve krizin basladigi zamandir.
Uygur (2001b, s. 10), krizin bu bigimde ortaya g¢ikmasinda izlenen IMF
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programinda Merkez Bankasi net i¢ varliklarina sinir konarak borcun
parasallastirilamamasinin da etkili oldugunu belirtmektedir. Buna gére kamu
finansmaninda aciklarin  parasallastirimasi  uzun vadede fiyatlarin
yukselmesine yol agabileceginden ilkesel olarak reddedilmesi gereken bir
politika olmakla birlikte Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri dncesindeki mali
baskinlikta, fiyat dizeyinin mali teorisi yaklagsimi kapsaminda, borg
parasallastirilsaydi kriz dnlenebilecekti. Bir diger deyisle, mali baskinlkta i¢
bor¢lanmaya yuklenmeye devam etmek faizleri ve dolayisiyla borcun miktarini
artirarak bor¢ c¢evrimini imkénsiz héale getireceginden borcun o6nceden
parasallagtirimasi bor¢ c¢evriminin imkénsiz hale gelmesi sonrasi

parasallasgtiriimak zorunda kalinmasini dnleyecektir.

Sonug¢ olarak her Ug¢ krizin ortak noktasi butce finansmaninin
surdurulebilmesi amaciyla finansal kesimde, yani bankacilik kesimindeki
sagliksiz olusumlarin gérmezden gelinmis olmasidir. Dolayisiyla Subat 2001
krizi sonrasi yalnizca bor¢ yonetiminin degil, sagliksiz bir hal almig bankacilik
kesiminin de koklu bicimde yeniden yapilandiriimasi gerekmistir. Kepenek ve
Yenturk (2010, s. 255-260), Mayis 2001’de Gug¢lu Ekonomiye Gegis programi
ile bankacilik kesiminin yeniden yapilandiriimasi surecinde bankalari kamu
bankalari ve TMSF blnyesindeki bankalar ile 6zel bankalar olarak ikiye
ayirmakta ve bunlardan kamu bankalari i¢cin temel sorunlarin yiksek gorev
zararlari, kullandirdiklari kredilerin mevduatlarindan ¢ok yuksek olmasi, nakit
acigl ile gecelik borglanma ihtiyacglarinin yuksek olmasi olarak siralarken
digerleri icin asil sorunun sermaye yetersizligi ve doviz agik pozisyonu
oldugunu vurgulamaktadir. Ersel ve Ozatay (2008, s. 42-43), Bankacilik
Kesiminin Yeniden Yapilandiriimasi Programini ¢ asamali bir sureg ile
Ozetlemektedir: Buna gore ilk olarak kamu bankalarinda biriken Hazine borcu
icin DIiBS’ler ihra¢ edilmis, bu bankalar sermayeleri artirilarak yeniden
yapilandiriimalari icin bir birlesik fon yénetim kuruluna devredilmistir. ikinci
olarak sorunlu 6zel bankalar TMSF bunyesine alinarak birlestirmelere tabi
tutulmus ve bu bankalarin faaliyetleri sinirflanmigtir. Ayrica, bankalarin
finansal yapilarini giglendirmek amaciyla TL cinsi tahvillerini yabanci cinsten

bonolara gevirmelerine izin verilerek agik pozisyon risklerini azaltabilmelerine
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imkan taninmig, sermayeleri guglendirilmis ve finansal olmayan sirketlerden
yeterince iyi durumda olanlari finansal olarak yeniden yapilandirilarak geri
dénmeyen kredilerin artmasi dnlenmeye cabalanmistir. Uglincli olarak iyi
isleyen bankaciligin  kosullarini  temin etmek i¢in teknik altyapisi
guclendirilerek bankacilik kesimi denetimine 6zerklik saglanmig ve bankacilik

mevzuatinda uluslararasi standartlar benimsenmistir.

3.3. Devlet Borglanmasinin Ozel Kesim Kredilerine Etkisini inceleyen
Caligsmalar

Devlet harcamalarinin ve devlet borglanmasinin 6dung verilebilir
fonlar piyasasinda diglama etkisi yaratip yaratmadigi ekonomi yazininda
fazlaca incelenmis alanlarin basinda gelir. Bununla birlikte konuya iliskin
calismalarda daha ¢ok, devlet harcamalari ya da bitce agiklarinin faiz oranlari
ya da yatirnm harcamalari Uzerindeki etkileri ele alinmis, kredi arzi Uzerindeki
etkisi neredeyse hi¢ incelenmemigtir. Dolayisiyla tezin konusu yazinda yakin

zamanda incelenmeye baslanmis bir alandir.

Catao (1997, s.8), devlet borclanmasinin 6zel kesim kredileri
dislamasindaki iki aktarim mekanizmasindan birinin kamu kesiminin artan
borglanma gereksiniminin faiz oranlarini artirici etkisi oldugunu, digerinin ise
likiditeleri artan yurt i¢i bankalara yuksek getiri ve gorece dusuk riskli devlet
borglanma senetleri saglamanin bankalari yeni 6zel borg alicilari aramaktan
vazgecgirmesi oldugunu soylemektedir. Bilgi asimetrisi, yluksek arastirma
maliyetleri ve bankacilik endustrisinin bolgesel kiimelenmesi Ulke genelinde
kredi arzini engellediginden ikinci aktarim mekanizmasinin Arjantin’de

Ozellikle belirleyici oldugunu ifade etmektedir.

Aydin (2002, s. 8), bankalarin belli bir getiri-risk 6desimi iceren kredi
arz etmek ile guvenilir devlet i¢c borglanma senetlerine yatirrm yapmak
arasinda bir portfoy tercihinde bulunduklarini belirterek Turkiye’de 1986-2001
doneminde kredi arzi igin ortaya ¢ikan dislama etkisini temel olarak banka
kaynaklarinin kamu kagitlarina yonlendiriimesinin cazibesi ve sermaye
akiminin serbestlesmesi sonrasi izlenen yuksek faiz disuk kur politikasindan

yararlanilmasi ile iligkilendirmektedir. Buna gore s6z konusu dénemde kredi
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arzi icin ortaya c¢ikan dislama etkisi; bankacilik kesimi aktif buyudklagunin
GSMH’ye orani artarken ticari kredilerin GSMH’ye oraninin kabaca sabit
kalmasi, bankalarin portfoylerindeki kamu kagitlarina ve mevduata oranlarinin

ise azalmasi ile kanitlanmaktadir.

Kesbi¢ ve Bakimli (2004, s. 48-49) de benzer bigcimde Turkiye'de
1980-2003 arasinda tahvil ve bono ihrag gelirlerinin toplam borg servisinin
yluzde 90’ini olusturmasinin, 1980-1996 arasinda i¢ bor¢clanmanin GSMH’ye
oraninin yuzde 3.5 iken s6z konusu oranin 1996-2003 arasinda yuzde 10’a
¢ikmasinin, kisa vadeli avanslarin 1980-1990 arasinda GSMH’ye oraninin
ortalama yuzde 2.3 iken bu oranin 1991-1998 arasinda yizde 9a
yukselmesinin finansal diglamayi gosterdigini belirtmektelerdir. Ayrica, TCMB
tarafindan kamu ve 0Ozel kesime agilan kredilere bakildiginda 1980-1983
doneminde kamu kesimine acilan kredilerin azalmasina karsin sonrasi
donemde surekli artmasi, 1980-2002 arasinda 1990 ve 1997 yillar disinda
bankalarin giderek azalan oranda 6zel kesime kredi acabilirken aktiflerindeki
devlet tahvil ve bonolarinin artmasi ve 0zel kesim sabit sermaye
yatirimlarindaki degisim ile i¢ borg faizleri arasindaki ters yonlu etkilesim de

finansal diglamaya isaret etmektedir (Kesbi¢ ve Bakimli, 2004, s. 49-51).

Christensen (2004), 27 sahra alti Afrika Ulkesi i¢cin 1980-2000 dénemi
yillik verileriyle i¢ borcun 6zel kesim kredilerine etkisini incelemistir. Ozel
kesim kredilerin M2 para arzina oraninin i¢ borcun M2 para arzina oranina
regres edildigi calismada i¢ borcun M2 para arzina orani yuzde 1 arttiginda
O0zel kesim kredilerinin M2 para arzina oraninin yuzde 0.15 azaldidi
gorulmagtur. Bu sonucun tek istisnasi ise Guney Afrika olmus ve Guney

Afrika’da i¢ borgtaki genislemenin 6zel kesim kredilerini artirdigi géralmastar.

Hauner (2006), aralarinda Turkiye’nin de oldugu orta gelir dizeyindeki
73 ulkede, ozellikle dis borcun i¢ borgla ikame edildigi 1990’larin ilk yarisindan
2000’lerin ilk yarisina, kamu borglanmasinin édung verilebilir fonlarin buyuk
kismini absorbe ettigini gostermistir. S6z konusu donem igin ¢alismada kamu
kesimi kredilerinin (bankalarca kamu acgiginin finansmani) toplam kredilere

orani olarak tanimlanan bagimh degigkeni agiklayici degigkenlerin her birine
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ayri ayri regres edilmistir. Buna gore bagimli degiskenin gelir duzeyinden
bagimsiz oldugu ve buyume ile ters orantili olarak degistigi gorulmustur.
Istatistiksel olarak anlamsiz olmakla birlikte kamu kesimi kredilerinin toplam
kredilere oraninin yuksek oldugu ekonomilerde ayni zamanda dig borcun da
yuksek oldugu gorulmustar. Ayrica bagimli degiskenin mali agik ile iligkisiz
oldugu tespit edilmis ve bu durum mali agigin finansmaninda yurt i¢i banka
kredisinin tek yontem olmasi ile iligkilendirilmistir. Yine kamu kesimi
kredilerinin toplam kredilere oraninin yliksek oldugu ekonomilerde ekonomiye
daha fazla devlet midahalesi oldugu, daha buyuk kamu kesimi, daha fazla
ticaret kisittamasi ve kamu bankasi varligi bulgulanmistir. Diger taraftan,
devlete daha fazla borg veren bankacilik kesiminin daha istikrarli ve mevduat
garantisinden daha uzun sure yararlanirken is yapma yeteneginin kisitlandigi,

kredi kalitesi degerlendirmesinde daha ¢ok sorun yasadigi gorulmastur.

Emran ve Farazi (2009)'da devletin yurt ici bankalardan bir birim
borglanmasinin 6zel kesim kredileri ne kadar azalttigi sorusu gelisen 60 Ulke
icin 1975-2006 donemi verileri ile incelenmistir. GSYH’ye oranla 6zel kesim
kredilerinin agiklanan degisken oldugu galismada, GSYH'ye oranla devlet
bor¢clanmasi, GSYH’nin logaritmasi, kisi basi GSYH’nin bulylime orani,
enflasyon orani, finansal aracilik, kurumsal kalite ve kredi verme faizi
aciklayici degiskenler olarak alinmigtir. Ayrica modelde Ulkeler arasi
yonetimsel farklar dikkate almak amaciyla bagskanlik sistemine karsilik
parlamenter sistemi temsil eden kukla arag degiskenine, ekonomi politikasinin
yonlendiriimesinde merkezilesmeyi dikkate alan kutuplagsma endeksi arag
degiskenine ve parlamenter sistem ile merkezilesme arasindaki etkilesimi
dikkate alan ara¢ degiskenine yer verilmistir. Model ayrica, kredi verme faiz
orani ile enflasyon orani yerine reel faiz orani ve kredi verenin haklari kontrol

degiskenleri ile galistiriimigtir.

Buna gére GSYH’ye oranla devlet bor¢lanmasi degiskeninin katsayisi
olan B1’'in sifirdan kiguk olmasinin diglama etkisi gostermekle birlikte kismi
risk cesitlendirme etkisi s6z konusuysa (1 < O iken 181l < 1 olacagi, risk
cesitlendirme icin u¢c durumda B1 > 0 olacadi ifade edilmistir. Diger taraftan
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tembel banka durumunda B1 < O iken IBil > 1 olacagl, risk ¢esitlendirme
davranisinin tembel banka davranigini notrlestirdigi istisnai durumda ise 1 =~
-1 olacagi belirtilmigtir. EKK yontemi ile tembel banka davranisi (B1 < 0 iken
IB11 > 1) bulgulanmakla birlikte yukarida deginilen Ulkeler arasi farklarin EKK
sonuglarinda yanliliga neden olabilecedi vurgulanmistir. S6z konusu yanhligi
Onlemek amaciyla iki asamali EKK, etkin iki asamali EKK ve surekili
guncellenen Genellestiriimis Momentler Yontemi yontemleri ile analiz
tekrarlanmis ve EKK’daki sonuca ¢cok benzer sonuglar alinmistir. Yine model,
yukarida belirtilen ara¢ degiskenler ile kontrol degiskenlerinin bir gecikmeli
degerleri kullanilarak surekli glincellenen Genellestiriimis Momentler Yontemi

ile dayanikllik testine tabi tutuldugunda da oldukg¢a benzer sonuglar vermistir.

Aydin ve Igan (2010), kredi blyumesinin para ve maliye politikalarinin
bir fonksiyonu olup olmadigini Turkiye igin 2002C4-2008C1 verileri ile iki
asamali regresyon yontemini kullanarak incelemislerdir. Calismada mali taraf
icin sikilastirict mali politikanin kredi buyumesini artiracagr ve bu etkinin
perakende bankaciligi daha c¢cok onemseyen bankalar i¢cin daha yuksek
olacagi hipotezi kurulmugtur. Buna gore birinci regresyonda bankalarin kamu,
yerli ve yabanci banka olmalari durumu kontrol edilerek banka bazinda kredi
buyumesinin likidite kisiti degigkeni ile perakende bankacilik degiskenine
verdigi tepkiye bakilmigtir. Likidite kisiti ile perakende bankacilik
degiskenlerinin katsayilari boylece tahmin edildikten sonra kredi blyumesinin
ikinci tirevleri; para ve maliye politikasi degiskenleri,*® egilim degiskeni ve reel
GSYH buyumesi degiskeni kullanilarak gortnuste ilgisiz regresyon yontemi ile
tahmin edilmigtir. Buna gore bankalar kiguk ve tUum bankalar olarak
ayrildiginda, maliye politikasi degiskenlerinden yalnizca toplam devlet
borcunun GSYH’ye orani anlamli bicimde negatif ¢cikmig, dolayisiyla devlet
borcundaki azalmanin kredi bliyumesini artirdigi ve s6z konusu etkinin
beklendigi Uzere klUgUk bankalar igin daha guclu oldugu gorulmustur. Para
birimlerine gore kredi buyimesine bakildiginda ise toplam devlet borcunun

GSYH'’ye orani ile birincil fazlanin GSYH’ye oraninin yalnizca TL kredilerin

16 Para politikasi degiskenleri; yillik enflasyon orani, iskonto orani ve bankalar arasi para piyasasi faiz orani iken
maliye politikasi degiskenleri; toplam devlet borg stokunun GSYH’ye orani, birincil fazlanin GSYH’ye orani ve yurt igi
borg stokunun GSYH'’ye oranidir.
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buyumesi Uzerinde anlamli bigcimde ters yonde etkili oldugu bulgulanmigtir.
Vadelerine gore kredi buyumesine bakildiginda ise maliye politikasinin orta-
uzun vadeli kredi buyumesini etkilemedigi ancak birincil fazlanin GSYH'’ye
orani ile yurt igi bor¢ stokunun GSYH’ye oraninin kisa vadeli kredi blUyumesini
anlamli ve olumlu bigimde etkiledigi gorulmustur. Bu son durum; kisa vadeli
kredi arzinda perakende bankaciliin (aracilik faaliyetinin) bankalar igin daha
az onemde oldugu ve perakende bankaciliga agirlik vermeyen, dolayisiyla
kredi arzi risk yonetiminde gorece dezavantajli olan bankalarin dahi devletin
bankalardan bor¢lanmasi arttiginda kredi arzini artirdiklari  seklinde

degerlendirilmistir.

Fayed (2013)te 1998C1-2010C3 ddnemi verileri kullanilarak Misir
icin devlet bor¢lanmasinin 6zel kesim kredileri Gzerindeki etkisi egbutiinlesme
yontemi ile analiz edilmigtir. Calismada, Ozel kesim kredilerinin sanayi
uretimine orani agiklanan; devlet bor¢clanmasinin sanayi Uretimine orani,
sanayi Uretiminin logaritmasi, finansal aracilik dlizeyi, kurumsal kalite ve kredi
verme faiz orani aciklayici degigkenler olarak alinmistir. Analizde
degiskenlerin tumunun seviye itibariyla duragan olmadigi ancak birinci
dereceden egbutlnlestigi tespit edilmistir. Johansen Maksimum Olabilirlik
Esbutinlesme yontemi sonuglarina gore yuzde 5 anlamlilik duzeyinde 6zel
kesim kredileri ile devlet borglanmasi arasinda esbutunlesme iliskisi oldugu
ve buna gore bankacilik kesiminden bir birim fazla devlet bor¢lanmasinin 6zel
kesim kredilerini yaklasik doért birim azalttigi (tembel banka davranisi)
bulgulanmigtir. Bununla birlikte hata duzeltme modeline gore s6z konusu
iligkinin kisa donem igin gecerli olmadigi gérulmustur. Analiz ayrica, finansal
derinligin bir diger dlgust M2 para arzi, kurumsal kalite yerine siyasi istikrar
Olgisu ve hukukun ustunlugu degdiskenleri ile dayaniklilik testlerine tabi
tutulmus ve dislama etkisi s6z konusu alternatif degiskenlerden ilk ikisi i¢in
siraslyla 1.27 ve 2.04 birim olarak bulunmustur. Hukukun Ustanligu degiskeni
icin ise diglama etkisi 0.77 birim, bir diger deyisle devlet borglanmasina
karsilik bankalarin kismen kredi arzini artirdiklari daha zayif tembel banka
davranigi (kismi risk gesitlendirme) tespit edilmistir.
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Shetta ve Kamaly (2014), 1970C1-2009C2 déneminde VAR modelini
kullanarak Misirda devletin bankalardan borglanmasinin 6zel kesim kredileri
uzerindeki etkisine bakmaktadir. S6z konusu modelde 6zel kesim kredilerinin
GSYH’ye orani, devletin bankalardan gercgeklestirdigi bor¢glanmanin GSYH’ye
orani ve reel GSYH'nin blyime orani degiskenlerine yer verilmistir.t’
Calismada etki tepki fonksiyonlarini uygulayabilmek i¢in ayni dénemdeki hata
terimleri arasindaki korelasyonlar modellenirken Cholesky ayristirmasi,
devletin bankalardan gergeklestirdigi bor¢lanmanin ayni donemde hem
kendisini hem 6zel kesim kredilerini etkiledigi ancak 6zel kesim kredilerin ayni
dénemde yalnizca kendisini etkiledigi varsayimina gore kurgulanmistir. icsel
degiskenler arasinda bir gesit dissallik derecelendirmesi igerdidi ifade edilen
bu kurgu, 6zel kesim kredilerinin tersine devletin bankalardan borglanmasinin
blayuk Olgude devletin kendisinin kontrolinde olmasi ile gerekgelendirilmigtir.
Calismada Genigletilmis Dickey Fuller (ADF) testine gore tim degiskenlerin

duragan oldugu gorulmus ve optimal gecikme sayisi alti olarak bulunmustur.

Analiz sonucu devletin bankalardan bor¢glanmasina iliskin denklemde;
devletin bankalardan borglanmasinin altinci, 6zel kesim kredilerinin birinci ve
reel GSYH buyumesinin besinci gecikmesine iligkin katsayilar anlamli
cikmistir. Katsayisi eksi 1.8 ¢ikan borglanma degiskeni, devletin bankalardan
bor¢lanmasindaki artisin bankalarin devlete bor¢ verme isteklerini yaklasik iki
yil sonra azalttidi; katsayisi arti 2.8 ¢ikan 6zel kesime kredi arzi degiskeni,
Ozel kesime kredi arzi arttiginda bankalarin guvenli devlet borcu tutarak
portfoylerini dengelemeye cabaladi§i; katsayisi arti 8.7 c¢ikan reel GSYH
bayumesi ise genel ekonomik kosullar iyilestikge bankalarin yaklasik iki yil
sonra daha c¢ok devlet borcu tutmaya daha goénualli olduklar seklinde

yorumlanmigtir.

Yine analizde Ozel kesim kredi arzina iligkin denklemde, devletin
bankalardan bor¢clanmasinin bir ve altinci, 6zel kesim kredi arzinin birinci ve

reel GSYH buyumesinin besinci gecikmesine iligkin katsayilar anlamli

17 Modelde diger agiklayici degiskenler olarak iskonto orani, finansal araciliyi temsilen vadeli ve vadesiz mevduatlarin
toplami degiskenlerine yer verildigi ancak s6z konusu degiskenler anlamsiz giktiklarindan son durumda modelden
cikarildiklari ifade edilmistir.
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¢cikmistir. Hem bir hem altinci gecikme icin katsayisi eksi ve mutlak deger
olarak birden buydk (sirasiyla -1.8 ve -1.6) c¢ikan borg¢lanma degiskeni,
bankalarin devlete daha fazla bor¢ verdikge 6zel kesime kredi arzindan guglu
bicimde kacinmasi olarak yorumlanmigtir. Birinci gecikmesi igin katsayisi art
3.2 clkan Ozel kesim kredi arzi degigkeni, 6zel kesim kredi arzinin buyuk
Olclde otoregresif olarak belirlendigi ve bazi bankalar 6zel kesime kredi arzini
artirdikca bankalar arasi rekabete ve 6zel kesime artan guvene paralel olarak
diger bankalarin da 6zel kesime kredi arzlarini artirdiklari ve dolayisiyla bu
durumun kredilerin geometrik oranda artmasi sonucunu ortaya cikardigi
biciminde yorumlanmistir. Devletin bankalardan borglanmasina iligkin
denklemin sonucuna (8.7) ¢ok yakin bicimde 6zel kesim kredi arzina iliskin
denklemde de reel GSYH buyumesi degiskeninin besinci gecikmesinin
katsayisi arti 7.9 ¢ikmistir. Bu durum da genel ekonomik kosullar iyilestikge
bankalarin yaklasik iki yil sonra 6zel kesime de kredi agmada daha gonullt

olduklari seklinde yorumlanmigtir.

Diger taraftan etki tepki analizinde devletin bankalardan borglanmasi
ve Ozel kesim kredi arzi degigkenlerinin hata terimlerine verilen bir standart
sapmalik soklarin her iki degisken Uzerinde zamanla 6lmeyen (patlayan) ve
eksi arti arasinda gidip gelen tepkilere neden oldugu gorulmustur. Patlayan
tepkiler, bankalarin kar gudusuyle godsterdikleri davraniglarin, yetersiz
dizenleme ve denetimin etkisiyle, diger bankalar ve makroekonomi tUzerinde
ve buna bagli olarak da bankacilik kesiminde kalici istikrarsizliga neden
olmasina baglanmistir. Tepkilerin arti eksi arasi dalgalanmasi ise bankalarin
soklar karsisinda portfoylerini  surekli dengeleme c¢abasi olarak
degerlendirilmigtir. Son olarak, denklemlerin katsayilari ile elde edilen tembel
banka sonucu ile tutarli olarak, devletin bankalardan borglanmasi degiskenine
gelen sokun gerek bankalarin 6zel kesime gerekse devlete acgtigi kredileri
gelecekte toplamda sinirlayici bigimde etkiledigi gorulmustir. Buna karsilik
Ozel kesim kredi arzi degiskenine gelen sokun gerek bankalarin 6zel kesime
gerekse devlete acgtig1 kredileri gelecekte toplamda kismen artirici bigcimde
etkiledigi gorulmustur.
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3.4. Hipotezin Geligtirilmesi

Gelisen ekonomilerde 1990’larin sonlarindan itibaren devletin
bankalardan borglanmasi carpici bicimde arttigindan s6z konusu durumun
Ozel kesim kredi arzi Uzerindeki etkisi 6zellikle 6nemli hale gelmistir (Emran
ve Farazi, 2009, s. 3). Shetta ve Kamaly (2014, s. 253)’e gore, diger her sey'®
ayniyken devletin bankacilik kesiminden bir birim fazla borglanmasi
bankalarin 6zel kesime bor¢ verebilecegi miktari bir birim azaltacaktir.
Piyasaya daha az odung verilebilir fon kalmasi ise 6zel kesim borglanicilari
icin sermayenin maliyetini artirir, 6zel yatirrm talebini ve dolayisiyla da
sermaye birikimini, blylimeyi ve refahi azaltir (Abbas ve Christensen, 2007,
s.4).

Tarkiye'de basta mali disiplinin katkisiyla devlet i¢ borglanmasinin
odung verilebilir fonlar ve dolayisiyla finansal kesimde baski yaratma egilimi
2000’li yillarin baslarindan itibaren asamali bicimde azalmistir. Bu donemde
bor¢ yonetimine iligkin olarak i¢ bor¢ stokunun GSYH’ye oranla azalmasi, bor¢
cevirme oranlarinin dasmesi, bor¢glanma vadelerinin uzamasi ve faiz
oranlarinin duasmesi gibi olumlu gelismeler bankalarin aracilik iglemlerini
artirarak kaynaklarinin daha fazlasini 6zel kesime yonlendirmelerine ve
dolayisiyla kredi arzini artirmalarina imkan taniyan ortam yaratmistir. Ancak,
daha once yer verildigi Uzere 2000’lerin baglarindan itibaren genel olarak 6zel
kesim kredi arzi lehine olmakla birlikte mevduat bankalarinin aktifindeki devlet
borclanma senetleri ile 6zel kesim kredi arzi zit yonla etkilesimdedir. Bu durum
mevduat bankalarinin aktifindeki devlet bor¢lanma senetlerine gelen bir sokun

Ozel kesim kredi arzina ilk etkisinin olumsuz olabilecegini dusundirmektedir.

Buna gore kredi arzi yazini'® kapsaminda bu galismada, mevduat
bankalarinin aktiflerindeki devlet borglanma senetlerindeki bir standart
sapmalik soka 6zel kesim kredi arzinin verdigi tepki, diger bir deyisle bu sok
karsisinda mevduat bankalarinin 6zel kesime kredi arzinda risk ¢esitlendirme

ile tembel banka davraniglarindan hangisine yoneldigi incelenmektedir.

18 Diger her sey, kredi arzini etkileyen diger faktorler olarak disgunulebilir.
19 Ek 2'de kredi arzi modeli galigmalarina iligkin yazin 6zetine yer verilmistir.
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DORDUNCU BOLUM
VERI, MODEL VE UYGULAMA

Bu bdélumde mevduat bankalarinin aktiflerindeki devlet borglanma
senetlerinin 6zel kesim kredilerine etkisi SVAR modelinden yararlanilarak etki
tepki fonksiyonu araciligiyla amprik olarak analiz edilmekte ve elde edilen

sonuglar degerlendiriimektedir.

4.1. Veri ve Degiskenler

Hipotez basliginda ortaya kondugu Uzere calismada asil olarak
mevduat bankalari?® icin ADBS’nin OKK (izerindeki etkisi incelenmektedir.
Buna gére modelde ADBS ve OKK’nin yanisira kredi arzi yazinina gére OKK
ile iligkili olan reel GSYH buylimesi ve ADBS’nin 6dlng verilebilir fonlar
Uzerinde yaratabilecegi baskiyi dikkate almak Gzere KMFF degiskenlerine yer
verilmisti. KMFF, kredi ile mevduat faiz oranlar arasindaki farki?!
gOstermektedir. Ayrica, ADBS’ye sok verilen donemde RGSYH’de ortaya
clkacak olasi bir artis BA’dan da kaynaklaniyor olabileceginden BA’nin
etkisinin ortadan kaldirilmasi gerekmektedir. Bu nedenle BA, modele kontrol
degiskeni olarak eklenmistir. Diger taraftan analiz dénemi, veri butinligintn
saglandigi 2002C1:2016C4 olarak belirlenmistir.

Calismada kullanilan veri ve degiskenlere iligkin bilgiler Tablo 4.1’de

derlenmigtir.

2 Caligmada yalnizca mevduat bankalarinin segilmesinin gerekgesi; katilim bankalarinin faizli enstrimanlar olan
devlet tahvili ve bonolarina aktiflerinde yer verememesi, mevduat toplamayan kalkinma ve yatirm bankalarinin
tasarruflari 6zel kesime yénlendirme fonksiyonlarinin bankalarin geleneksel aracilik isleminden farkli olmasi olarak
ifade edilebilir.

21 Kredi ve mevduat faizleri arasindaki farkin artmasi bankalarin karliligini olumlu etkilediginden 6zel kesime kredi
arzini artirici etki yaratacak olsa da bu sinirsiz bigimde siremez. Blundell-Wignall ve Gizycki (1992)ye goére
bankalarin kredilerine uyguladigi faiz oranlarini artirmasi kendi kredilerinin riskliligini etkileyebilir ve bu etki ters
segim ve ahlaki tehlike olmak (izere iki sekilde ortaya gikabilir. ihtiyatli olanlarin édiing piyasasindan gekilmesiyle
s6z konusu piyasada daha riskli ve potansiyel olarak yuksek getirisi olan projelere sahip daha dusuk kalitede 6ding
almak isteyenlerin kalmasi, 6diing almak isteyenlerden disik kalitede olanlarin secilmesi riski olan ters segime
neden olur. Odiing aimak isteyenlerin daha yiiksek faizlerden daha riskli projelere girisme olasiliklar ise ahlaki
tehlikedir.
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TABLO 4.1. VERI VE DEGISKENLERIN OZETi

tanimlanmigtir.

Veri ve Gozlem Degeri ve Analizde Nasil
Degisken Kaynagi Tiird Kullanildigi
Mevduat EVDS ilgili ceyrekteki son degeri ayni ceyrekteki
bankalarinin Mevduat aktif toplamina oranlanarak yiiz ile garpilmis,
676l kesime Bankalar Stok elde edilen degerin dogal logaritmasi?
kredileri (OKK) Sektorel alinmis ve Hodrick-Prescaott filtresi ile elde
Hesaplar edilen trendden sapma serisi kullaniimigtir.
Mevduat
Zit?;::?nr(;glr(]i EVDS ilgili geyrekteki son degeri ayni geyrekteki
merkezi Mevduat aktif toplamina oranlanarak yuz ile garpiimis,
Snetimee Bankalari Stok elde edilen degerin dogal logaritmasi alinmis
ylkarllan bono | Sektorel ve Hodrick-Prescott filtresi ile elde edilen
Se tahviller Hesaplar trendden sapma serisi kullaniimistir.
(ADBS)
EVDS
Mevduat _
bankalarinin Mevduat Stok llgili geyrekteki son degeri alinmigtir.
aktif toplami Bankalari
Bilangosu
Reel GSYH - C . ..
Biyiime Orani | TUIK AKIM Ilglll geyregin bir dnceki yilin ayni geyregine
(RGSYH) g6re blylime orani alinmigtir.
GSYH’ye ilgili ceyrekteki son degeri (ylizde) alinmistir.
Oranla Butge Bloomberg Akim Hodrick-Prescott filtresi ile elde edilen
Acidi (BA) trendden sapma serisi kullaniimigtir.
Bankalarca TL Gzerinden agilan ticari
Kredi Faizi EVDS AKIM kredilere uygulanan agirlikl ortalama faiz
oraninin (yuzde) ilgili ceyrekteki son degeri
alinmigtir.
Bankalarca TL Uizerinden agilan toplam
Mevduat Faizi | EVDS AKIm mevduatlara uygulanan agirlikli ortalama faiz
oraninin (yuzde) ilgili ceyrekteki son degeri
alinmigtir.
Kredi-mevduat Kredi faizi ile
faiz farki mevduat faiz AKIM Hodrick-Prescott filtresi ile elde edilen
(KMFF) farki olarak trendden sapma serisi kullaniimigtir.

22 |ogaritma monoton bir dénistirme oldugundan dénlstiirme sonrasi biyiik degerler kiglik degerlerden buyuk
kalmakta ancak goreli buyukluk azaltiimaktadir. BOylece buylk degerler icin serideki buyik dalgalanmalarin
varyansinin istikrarlandiriimasina yardimci olunur (Litkepohl ve Kratzig, 2004, s. 17, 73).
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4.2. VAR ve SVAR Modeli

Sims (1980, s. 1), esanli denklem sistemlerinde degigkenlerin igsel
digsal bigimde ayrilmasindaki tanimlayici kisitlari  “inanilmaz” olarak
adlandirmis ve modeldeki degiskenlerin timunin ayni bicimde (i¢sel), diger
bir deyigle birbirini etkileyecek bicimde dikkate alindigi VAR modelleri
gelistirmistir. VAR modellerde yer verilen degiskenlerin (zaman serilerinin)
hem kendi hem diger degiskenlerin gecmisteki degerleri ile olan dogrusal
iligkisi incelenir. Asagida etki tepki fonksiyonlari bagliginda da deginilecegi
uzere VAR modelinde ilgili degiskene s6z konusu degiskenin hata terimi
araciligiyla gelen etki (sok) izleyen donemlerde diger degiskenleri de etkiler,
diger bir deyigsle ilgili soka izleyen donemlerde diger degiskenler de tepki verir.

Bu nedenle VAR modellerin dinamik oldugu soylenir.

iki icsel degiskenli ve bir gecikme uzunlugundaki VAR modeli

asagidaki gibi gosterilebilir.?3
Y1t = Bio + P11Y1t-1 + X11Y2e-1 + €1t 4.1)

Yot = B2o + B21Y2t-1 + @21Y16-1 + €2¢ (4.2)

Yukaridaki model matris formunda

S P o R “

Yot ﬂzo arq [321 Vat-1 €2t

bigiminde, matris formu ise daha sade olarak

Ve =Bo + B1yi-1 t+ e (4.4)

bigiminde ifade edilebilir. Burada g, 2 olmak tzere; y;, gx1; B,, gx1; B, OXQ;
Yi-1, X1 ve e;, gx1 blyukliginde matrislerdir. S6z konusu modelde eifler
beyaz guriltidur, e;, ~ i.i.d (0,cZ); yani ortalamalari ve dolayisiyla beklenen
degerleri sifir, E(e;) =0, E(ey) = 0; varyanslar sabit, varu;, = ¢2,

var uy, = a2, ve kovaryanslari sifirdir, cov(ey, e5) = 0.

Z VAR ve yapisal VAR anlatiminda Brooks (2014)'ten agirlikli olarak yararlaniimigtir.
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Yukaridaki modelde goruldugu Uzere VAR modelinde y;; ve y,;
arasinda esanlilik iligkisine yer verilmemektedir. Oysa i¢sel degiskenlerin
ayni donemde de birbirini etkiledigi dusunulUyorsa modelde degigkenler igin
yazilan denklemlerin sag tarafinda diger degiskenlerin ayni doénemli
degerlerine de yer verilmelidir. Bu bigimde olusturulan VAR modeller SVAR
modeller olarak adlandiriimaktadir. Buna gore bazi arastirmacilarca VAR
modellerin, SVAR modellerin ateorik ve indirgenmis bir hali ve dolayisiyla
sonuglarinin teorik olarak yorumlanmasinin gu¢ oldugu modeller oldugu, bu
nedenle de SVAR modellerin daha ¢ok O6nemsenmesi gerektigi ifade
edilmistir (Brooks, 2014, s. 332). Bununla birlikte Sims (1980)’'in eszamanli
ekonometrik denklemlerde degiskenlerin i¢csel digsal bicimde ayrilmasinda
kullanilan tanimlayici kisitlarin “inanilmaz” olduguna iliskin elestirisinin SVAR
modeller i¢in de gecerli oldugu ileri surulebilecektir (Lutkepohl ve Kratzig,
2004, s.195).

iki icsel degiskenli ve bir gecikme uzunlugundaki SVAR modeli
asagidaki gibi gosterilebilir.

Yit = Bio + P11Y1t-1 + X11Y2e-1 + X122 + Ug (4.5)

Yot = B2o + B21Y2t-1 + @21V16-1 + A22Y1 + Uzt (4.6)

S0z konusu model matris formunda

}’1t] _ [ﬁw]_l_ [311 @11 Y1t 1] [0512 azz] 3’2t [uu] 4.7)

Yot ﬂzo arq 321 th 1 Vit Ua¢
olarak ifade edilebilir. Eszamanli degiskenler sol tarafa alindiginda model
—Qq2| V1t B1o P11 a11][Yit-1 Use
[ [25Y) “yzt] a [,320] Q21 .321] y2t—1] + [uZt] (4.8)
bigimini alacaktir. Matris formu daha sade bi¢imde
Ay, =B, + By, +tu (4.9

olarak gosterilebilir. Burada g, 2 olmak Uzere; A, gxg; v:, 9x1; By, 9Xx1; B, OXQ;
Yi-1, X1 ve u;, gx1 bayukliginde matrislerdir. Model (4.9)’'un her iki tarafi A
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matrisinin tersi olan A~ ile ¢arpildiginda ise (4.4) standart VAR modeli elde

edilir.

(4.3) numarali formildeki VAR modelinde 6 katsayr ve
var(e;), var(ey:), covar(eis, e;;) olmak Uzere toplam 9 parametre varken
(4.8) numarali formuldeki SVAR modelinde 8 katsayi ve o4, 0,,, 0lmak Uzere
toplam 10 parametre vardir. VAR modelinde tahmin edilen 9 parametre
oldugundan 10 parametreye sahip SVAR modeli, VAR modeli parametreleri
ile hesaplanamaz. Ancak, SVAR modelinin A matrisindeki katsayilardan biri
sifir olarak kisitlandiginda SVAR modeli de VAR modeli gibi tam olarak
belirlenmis olur. Bu husus yazinda Cholesky ayristirmasi olarak adlandirilir.
Ornegin y;,/'nin ayni dénemde y,,yi etkiledigi ancak bunun tersinin gecerli
olmadidi dusunuliyorsa a,, = 0 alinir, bdylece SVAR modelindeki parametre
sayisi da 9’a dustugunden artik SVAR modeli de tahmin edilebilir. Buna goére

e, = A"y, denklemi

euj__ 1 [ 1 _0‘12] Uzt _[ 1 0] Use
[ezt] T (1—aziasp) [—0(21 1 [uZt] - —ay 1 uZt] (410)

haline gelir. Bu sonug, u,; ve u,; soklarinin her ikisinin de y,, degiskenini es
zamanli olarak etkilerken, y,, dediskenini yalnizca u,, sokunun etkiledigini

gOstermektedir.

4.3. Duraganlik ve Birim Kok Testi

Bir stokastik slrecin birinci ve ikinci momentleri zamanla
degismiyorsa sO6z konusu stokastik sure¢ duragandir. Birinci momentin
degismemesi serinin sabit bir ortalama etrafinda dalgalandigi, ikinci
momentin degismemesi ise serinin varyansinin sabit oldugu anlamina gelir.
ikinci momentin zamanla degismemesi ayni zamanda kovaryanslarin da
zamanla degil, belli bir zamanda yalnizca serinin iki elemani arasindaki

uzakhga bagli olarak degistigini ifade eder (LUtkepohl ve Kratzig, 2004, s.11).

Serinin duragan olmamasi serinin hata terimine gelen soklarin
zamanla azalmamasina neden olur ki buna bagli olarak t istatistiginin t

dagihmini, F istatistiginin F dagihmini takip etmemesi gibi asimptotik analize
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iligkin varsayimlarin gegersiz olmasi sonucu ortaya ¢ikar. Ayrica, zaman
serilerinin duragan olmamasi zamanla trend eden iki ilgisiz zaman serisinin
regresyonunun anlamli ¢ikmasi durumu olan sahte regresyona da neden
olabilir (Brooks, 2014, s. 354). Bununla birlikte VAR modellerde degiskenlerin
duragan olup olmamasi gerektigi yazinda tartismalidir. Eger hipotez testleri
katsayilarin anlamhligini belilemek amaciyla kullaniimak isteniyorsa VAR’In
tum bilesenlerinin duragan olmasi kosuldur, ne var ki VAR savunucularina
goOre duraganhgi saglamak amaciyla zaman serilerinin farkini almak, amaci
seriler arasindaki uzun donemdeki iligkiyi incelemek olan VAR analizinde bilgi
kaybina neden olmaktadir (Brooks, 2014, s. 330).

Tablo 4.2’de modelde yer alan degiskenlere iliskin ADF birim kok testi

sonuglari gorulmektedir.

TABLO 4.2. DEGISKENLERIN ADF BiRiM KOK TESTi SONUGLARI

Davidson ve MacKinnon
Kritik Degerleri

Tim ADF
Doénem Test Bigimi Degeri % 1 %5 % 10
RGSYH | Dizey ve sabit terim?* -3.3267 -3.43 -2.86 -2.57

HP filtresi ile trendden arindiriimis
BA degderi ve sabit terim -2.4514 -3.43 -2.86 -2.57

) HP filtresi ile trendden arindiriimis
OKK degderi ve sabit terim -2.7533 -3.43 -2.86 -2.57

HP filtresi ile trendden arindiriimis
ADBS degderi ve sabit terim -3.2556 -3.43 -2.86 -2.57

HP filtresi ile trendden arindiriimis
KMFF degderi ve sabit terim -4.3060 -3.43 -2.86 -2.57

Analiz déneminde OKK ve ADBS serilerinde zamanla belirli bicimde
sirasiyla artma ve azalma egilimi hakim olmakla birlikte birden fazla trend
g6zlemlendiginden, benzer bicimde BA ve KMFF degiskenlerinde de

zamanla birden fazla trend gézlemlendiginden s6z konusu serilerin trendden

24 Seri duragan dahi olsa ortalamasi sifir olmadikga seriye en azindan bir sabit terim eklenmelidir (Lutkepohl ve
Kratzig, 2004, s. 30).
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arindiriimasina gerek gortlmustir.2> Boylece Tablo 4.2’de gorildigi tzere
OKK, ADBS ve KMFF serileri sirasiyla yiizde 5, 10 ve 1 anlamlilik diizeyinde
birim kokten arindinlmiglar, diger bir deyisle trend duragan hale
getirilmislerdir. Diger taraftan BA degiskeni igin elde edilen ADF degeri yluzde
10 anlamhlik duzeyine goérece yakin oldugundan ve etki tepki analizi
sonuglarinda bozuk bir davranig gorulmediginden s6z konusu degigkenin
trendden arindiriimig ADF degeri etki tepki analizi icin makul kabul

edilmigtir.2®

4.4. Model Segimi ve Degiskenlerin Siralanmasi

Brooks (2014, s. 328-329)a goére, VAR modeller belirlenirken
degiskenler arasindaki iligkilerin teorik ¢cergevesine az yer verildiginden s6z
konusu modeller ateorik oldugu yonunde elestiriimektedir. Ancak, VAR
modellerde tim degiskenler i¢csel olarak dikkate alindigindan, eszamanl
denklem sistemlerindeki gibi, degiskenlerin finans ve ekonomi teorisine
uygun olarak digsal ve i¢sel bicimde ayrilmasi gerekmez (Brooks 2014, s.
328-329). Ayrica, kuguk ve orta buyuklikteki zaman serisi seti igin veri Uretme
surecini betimlemede VAR surecler uygun bir model sinifidir (Latkepohl ve
Kratzig, 2004, s.86).

VAR modeller hem teorik hem ateorik c¢alismalarda
kullanilabilmektedir. Ek 1'de yer verilen kredi arzinda kullanilan degiskenlere
iligkin yazindan goruldugu uzere, kredi arzi belli bir teorik yaklagimdan ¢ok
kredi arzinda etkili oldugu dustnulen faktorler ile agiklanmaya calisiimaktadir.
Ayrica, bankalarin porfoylerindeki devlet borglanma senetlerinin 6zel kesim
kredi arzina etkisini incelemek igin standart teorik bir model olmadigindan
hipotez ile belli bir teorinin test edilmesinden ¢ok ilgili zaman serileri
arasindaki iligkinin ortaya konmasi amaclanmaktadir. Bu baglamda
degiskenler arasindaki eszamanli i¢sellik iligkilerini dikkate alan ve etki tepki

fonksiyonlari araciligiyla i¢sel degiskenlerin soklara verdigi tepkilerin

% Dogrusal bir zaman trendi olasiigi s6z konusuysa glvenilirlik saglamak amaciyla sirece trend degiskeni
eklenebilir (Litkepohl ve Kratzig, 2004, s.120). S6z konusu seriler trendden arindirildiklarindan birim kok testlerinde
degiskenlere iligkin serilerde yalnizca sabite yer verilmistir.

% Bir SVAR modelinin yapisal parametreleri, modele gok fazla kisit dayatmaktan kaginmak amaciyla, bazi ya da
tum degiskenlerin birim kdke sahip oldugu ve olasi esbutlinlesme kisitlari dikkate alinmaksizin degiskenlerin diizey
degerleri ile olusturulan VAR modeller igin tahmin edilebilir (Lltkepohl ve Kratzig, 2004, s.175, 183).
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Olgulebilmesini ve dolayisiyla zaman serileri arasindaki uzun doénemli
iligkilerin gorulebilmesini mimkun kilan yapisal VAR modelinin analiz igin

uygun yontem olduguna karar verilmigtir.

Tum degiskenlerin igsel olarak dikkate alinmasi VAR modellerde
degiskenlerin etki tepki analizi igin siralanmasini guglestirmektedir. Yazinda
degiskenler, degiskenlerden birine gelen sokun digerleri Gzerindeki gecikmeli
etkisine gobre siralanmaktadir?’ Bir baska ifadeyle, degiskenlerin
siralanmasinda degiskenler icin azalan digsallik (artan ig¢sellik) yoninde
goreli bir yargida bulunulmaktadir. Modelde birinci siradaki degiskenin en
dissal olusu bu degiskenin sistemdeki diger degiskenlere gelen gegici soklara
tepki gostermedigini; siralamada en sondaki degiskenin en i¢sel olusu, bu
degiskenin yalnizca kendi soklarina degil, ayni zamanda sistemdeki her
degiskene gelen soka da tepki gosterdigini ifade eder (Cicek, 2005, s. 90).
Buna goére 6ngodrulen siralama ile elde edilen etki tepki fonksiyonu ile siralama
degistirilerek elde edilen etki tepki fonksiyonu sonuglari karsilastirildiginda
sonuglarda 6nemli degisiklikler ortaya ¢ikmigsa degiskenler arasi iligki baska

yontemlerle de arastiriimalidir (Kasapoglu, 2007, s.57).

Ekonomi yazini ve Turkiye gozleminden hareketle calismada
kurgulanan SVAR modelinde yer verilecek ilgili zaman serileri arasindaki
etkilesim hakkinda sokun geldigi zaman icin bazi varsayimlar yapilmigtir.
Odiing verme kapasitesinden goriildiigi gibi, hipotez bankalar igin bir portfoy
yonetimi olarak distnilebileceginden ADBS ile OKK arasinda ADBS’den
OKK’ya dogru eszamanli i¢sellik oldugu soylenebilir.22 Bu nedenle ADBS’nin,
kendisine sokun geldigi ddSnemde de OKK'yi etkileyecegi varsayilmistir. Buna
karsilik ADBS'’ye sok geldigi ddnemde OKK’dan ADBS'’ye dogru bir hareketin
teorik gerekcesi olmadigi dusunuldugunden sokun geldigi donemde
ADBS’nin OKK’dan etkilenmeyecegi kabul edilmistir. KMFF'nin 6diing

verilebilir fonlar Gzerindeki olasi baskiyr gosterdigi ve dolayisiyla kredi

27 Yazinda degigkenleri siralamanin bir diger yontemi Granger nedensellik analizidir.

2 Emran ve Farazi (2009, s. 1)'de bankalarin optimal 6dling portfoyl segimi nedeniyle 6zel kesim kredileri ile devlet
borglanmasinin potansiyel olarak i¢sel degiskenler oldugu belirtilmistir. Ayrica, Shetta ve Kamaly (2014, s. 253)'de
diger her sey ayniyken devletin bankacilik kesiminden bir birim fazla borglanmasinin bankalarin 6zel kesime
verebilecekleri bor¢ miktarini bir birim azaltacagi ifade edilmistir.
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arzinda belirleyici bir faktér oldugu dusundldiginden, ayrica kredi arzi
yazinindaki ahlaki risk ve ters secim ile baglantili olarak ADBS’ye sokun
geldigi dénemde hem OKK'yi etkileyecedi hem de OKK’'dan etkilenecegi
varsayilmigtir. RGSYH’nin ise Keynes’in eksik istihdam teorisinden hareketle
ADBS’ye sokun geldigi dénemde vyalnizca BA’dan etkilenecegi
dUsundimustir. Buna karsilik RGSYH'de ortaya ¢ikacak olasi bir artis ya da
azalisin vergi gelirleri araciligiyla BA’ya yansimasinin en azindan bir geyrek
sonra baglayacag: dusunuldugunden BA'nin RGSYH'den ayni donemde
etkilenmedigi varsayllmistir. Ayrica, ADBS’ye gelecek soka BA’nin
gOsterecegi tepki ilerleyen donemde RGSYH'yi de etkileyebileceginden
modelde BA’ya yer verilmesi ile ayni zamanda RGSYH'nin gdésterecegi
tepkinin de kontrol edilebilmesi amaglanmaktadir. Bunun yanisira, bankalarin
finansal kesimde ve devlet i¢ bor¢lanmasinda agirlikli bir konumu oldugundan
ADBS’nin, kendisine sokun geldigi donemde BA’'dan da etkilenecegdi kabul
edilmistir. Diger taraftan, OKK, ADBS ve KMFF bankalar bilangosu ile
dogrudan ilgili oldugundan modelde RGSYH ve BA’ya gbre gorece daha
icsel, buna karsilik RGSYH ve BA'nin ise gbrece daha digsal oldugu kabul

edilmistir.

So6z konusu varsayimlar dogrultusunda (4.9)daki SVAR modelinin

analiz icin kurgulanan A ve y, matrisleri asagidaki gibidir.

1 = 0 0 0 [RGSYHy)
[0 100 o} | BA: |
A=lo 0o 1 « |,y =] OKK, |
|l0 £ 0 1 OJ| ADBS, |
00 « 0 1 KMFF, |

4.5. Modelin Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Bir VAR modelinde g adet degigsken ve dolayisiyla g adet denklem
olsun. Modelde her bir degisken igin k adet gecikme alindi§inda (g+kg?) adet
parametrenin tahmin edilmesi gerekir. Bu durum gorece duguk orneklem
blayukligunde serbestlik derecesinin hizla azalmasina ve buna bagli olarak
da model katsayilari i¢in buylk standart hatalarin belirlenmesine ve genis

glven araliklarinin olugsmasina neden olur (Brooks, 2014, s. 329). Dolayisiyla
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uygun gecikme uzunlugu, serilerin birbirleri ile etkilesimi hakkinda bilgi
kaybina neden olmayacak kadar kisa, hata terimleri arasinda otokorelasyona
neden olmayacak kadar uzun olacak bigcimde belirlenmelidir (Kasapoglu,
2007, s. 56).

Bu kapsamda, calismanin orneklem buyuklugu ve degisken sayisi
dikkate alinarak modelin gecikme sayisinin belirlenmesinde maksimum dort
olarak secilen gecikme sayisi i¢cin Akaike, Schwarz ve Hannan-Quinn bilgi
kriterlerinin tUmune gore analiz igin bir gecikme secilmesinin yeterli oldugu
gortimistlr.?® Séz konusu bilgi kriterleri dogrultusunda analizde gecikme

sayisi bir segilmistir.

4.6. Etki Tepki Analizi ve Sonuglar

VAR modelindeki degiskenlerin diger tumunun igcinde bulunulan ve
gecmis zamanlardaki degerleri sabitken degiskenlerden birine bir kerelik
verilen bir standart hatalik etkinin (sokun) modeldeki diger degiskenlerde
ortaya cikardigi tepkiyi tahmin etmeye yonelik fonksiyona etki tepki
fonksiyonu denir. S6z konusu bir standart hatalik etki modeldeki denklemlerin
hata terimlerine verilir. Buna gore (4.7)'deki y,, degiskenine u,, araciigiyla t
zamaninda gelen sok ayni donemde ilgili oldugu degiskenleri t zamaninda
etkilerken modelin dinamikligi nedeniyle izleyen donemlerde dediskenlerin
tumunu etkiler. Yapisal VAR modellerde yapisal kisitlar uygun olarak empoze
edildiyse hata terimleri araciligiyla degiskenlere gelen etkiler diger
degiskenler Uzerinde yapisal olarak aciklayici olacaktir (Lutkepohl, 2011, s.
16). Dolayisiyla yapisal model belirlenip tahmin edildikten sonra herhangi bir
degiskenin hata terimine gelen yapisal soka diger degiskenlerin verdigi
tepkiler (etki tepki analizi) gogunlukla yapisal parametrelerin tahmininden
daha fazla bilgilendiricidirler (LUtkepohl ve Kratzig, 2004, s.184). Modelde
ADBS’ye verilen bir standart sapmalik soka diger degdiskenlerin verdigi
tepkiler Grafik 4.1’de gorulmektedir.

2% S6z konusu bilgi kriterlerinden birinin digerine kesin olarak Gstlinligu bulunmamaktadir (Brooks, 2014, s. 275-
276).
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Grafik 4.1 : Etki Tepki Analizi Sonuglar|30

30 Etki tepki analizi JMULTI programinda yapilmistir. Given araligi, Hall yizdesi 90 segilerek ve 200 bootstrap
tekrarlamasi ile olusturulmustur. Bootstrap yazininda guvenilir sonuglarin elde edilebilmesi icin bootstrap
tekrarlamalarinin yeterince fazla olmasi gerektigi belirtiimektedir ki bu husus, bootstrap tekrarlamalarinin
artirlmasiyla olusturulan guiven araliklarinin degisip degismedigine bakilarak kontrol edilebilir (Litkepohl ve Kratzig,
2004, s.179). Galismada gliven araliklarinin olusturulmasinda 1000 bootstrap tekrarlamasinin dahi 200 tekrarlama
ile neredeyse timuyle ayni sonucu verdigi gérulmusgtar.
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Grafik 4.1’de dikkat gceken ilk nokta, bir etki tepki analizinde beklendigi
uzere, soklarin zamanla ortadan kalktigidir. Elde edilen etki tepki analizi
sonuglarinda soklarin zamanla ortadan kalkiyor olmasi hata terimlerinin
beklenen 6zellikler gosterdigini ve secilen gecikme degerinin makul olduguna
isaret etmektedir. Ayrica, Ek 3’te yer verilen modelin hata terimlerine iliskin
birim kok testleri sonuglari da etki tepki analizi ile elde edilen soklarin zamanla

ortadan kalktigi iyi sonuglari destekler niteliktedir.

Ayrica, modeldeki degigkenlerden gorece daha igsel olarak kabul
edilebilecek OKK, ADBS ve KMFF degiskenlerinin siralamalari
degigstirildiginde elde edilecek sonuglarin degisip degismedigini gormek
amaciyla s6z konusu degiskenler kendi iclerinde farkli siralamalara tabi
tutulmug3! ve elde edilen sonuglarin mevcut siralamaya gore elde edilen
sonuglara son derece benzer oldugu goérulmastir. Dolayisiyla model
sonuglarinin degiskenlerin farkli bicimde siralanmasina bagli olmadigi

degerlendiriimektedir.

Etki tepki grafikleri incelendiginde dncelikle sok verilen degisken olan
ADBS’ye gelen bir standart sapmalik sokun bankalarin portféyinde kalici bir
etki yaratmadidi, bankalarin portfoylerini yaklasik bir yil sonra tekrar
ayarladiklari g6zlenmektedir. S6z konusu sokun OKK (izerindeki etkisi
incelendiginde OKK'y1 ilk geyrekte ylizde 0.99 puan azaltirken bes ile onuncu
ceyrekler arasinda artirdigi goérulmektedir. Bu artig, altinci ¢geyrekte yuzde 1
puan ile en yiiksek diizeyine erismektedir. OKK’'nin verdigi tepkide devlet
borglanmasinda bankalarin Ustlendigi agirhikh rolin belirleyici oldugu
disunilmektedir. Buna gére ADBS’ye gelen sok ilk olarak kisa ddnemde OVF
ya da bankacilik kesimi acgisindan OVK olarak adlandirilabilecek olan
bankalarin mevcut kaynaklari (zerinde baski yaratarak OKK'nin
diglanmasina neden olmaktadir. Bu baski karsisinda bankalarin kaynak
yaratma gereksiniminin arttigi, buna kosut olarak bankalarin geleneksel arag
olan mevduat toplama ve borglanmanin yanisira ADBS’lerin guvenilirliginden

yararlanarak kaynak yaratmaya c¢abaladiklari disunulmektedir. Buna gore

31 S6z konusu siralamalar RGSYH-BA-OKK-KMFF-ADBS, RGSYH-BA-ADBS-OKK-KMFF ve RGSYH-BA-ADBS-
KMFF-OKK seklindedir.
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bankalar ADBS’leri teminat gdstererek TCMB’den sagladiklari fonlar ile orta
uzun dénemde kredi arzini artirabilmektedirler. Bu ise ADBS’lerin orta uzun
donemde bankalarin 6zel kesime kredi arz edebilme yeteneklerini artirdigina
ve bdylece bankalarin daha 6nce agiklanan yazindaki risk ¢esitlendirme
davranisina yoneldiklerine isaret etmektedir. Dolayisiyla OKK'nin tepki
grafigine gore bankalarin ADBS’ye gelen sok karsisinda tek tip davranis
gOstermedikleri, diger bir deyigle kisa donemde tembel banka, orta uzun
donemde risk gesitlendirme davranigi sergiledikleri soylenebilir. Bankalarin
ADBS’leri teminat olarak kullanarak TCMB’den sagladiklari fonlar ile daha

fazla OKK arz edebilmeleri ise ADBS’lerin teminat etkisi olarak tanimlanabilir.

ADBS’ye gelen sok karsisinda KMFF ise ilk geyrekte yuzde 0.5
artmaktadir. Bununla birlikte KMFF’deki artis kalici bir tepki olmayip daha
ikinci ¢ceyrekten itibaren etkisini yitiren bir tepkidir. S6z konusu tepkinin de
yine kisa donemde bankalarin OVK’sinda ortaya c¢ikan baskiya isaret ettigi
dusundimektedir. Buna gére ADBS’ye gelen sok karsisinda kisa dénemde
mevduat faizlerinin derhal degismesi igin bir neden olmadigi kabul edilirse
ADBS'’ye gelen sokun hemen sonrasinda bankalarin kredi arz ederken daha
fazla faiz istedikleri sonucu cikarsanabilir. Ayrica, KMFF ile OKK'nin kisa
dénemde verdigi tepkiler OVK acisindan birbirini destekler nitelikte olup
OKK'da ortaya ¢ikan artis yaklasik olarak KMFF’nin verdidi tepkiye gére
OVK’daki baskinin ortadan kalkti§i zamana denk gelmektedir.

Diger taraftan ADBS’ye gelen sok RGSYH'Yi ikinci ve yedinci
ceyrekler arasinda artirmakta ve bu artis dérdiincu ¢eyrekte ytuzde 0.85 ile
en yuksek duzeyine erismektedir. ADBS’ye verilen bir standart sapmalik sok
sonucu RGSYH’de ortaya ¢ikan gecikmeli artisin ise yine ADBS’nin orta uzun
vadede yarattiyi teminat etkisiyle OKK’'daki artis Uzerinden etkili oldugu
degerlendiriimektedir. Burada RGSYH'nin OKK'daki artistan 6nce artmaya
baslamasinin ise bankalarin ADBS’ye gelen sok o6ncesi ADBS’leri
portfOylerine alma ¢abalari sonucu yaratilan kaynadin ekonomik buyumeyi
dncelemesinden ileri gelebilecegi disiinilmektedir. Ornegin, bankalar ADBS
temin etmek amaciyla yurt digindan doviz borglanip s6z konusu dovizi
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TCMB'ye getirebilir ve karsiliginda TL yaratabilirler. Bankalarca yaratilan bu
TL, TCMB tarafindan sterilize ediimezse ekonomik canlanma ve dolayisiyla
RGSYH blyimesi OKK’dan énce baslayabilir.

4.7. Analiz Sonuglarinin Kredi Garanti Fonu Uygulamasi ile
Karsilastiriimasi

Turkiye’de Hazine destekli Kredi Garanti Fonu uygulamasi reel
kesimin finansmana erisimini desteklemeyi ve kredi kanalinin daha iyi
islemesini amaglamaktadir. Diger bir deyisle Kredi Garanti Fonu, teminat
yetersizligi nedeniyle finansmana erisimde sorun yasayan firmalara
finansman saglayabilmeleri igin kefalet vererek destek olmaktadir (TCMB,
2017a, s. 68). S0z konusu uygulama ile ozellikle Mart 2017°den beri basta
ticari krediler olmak tzere toplam krediler ivmelenmistir (TCMB, 2017b, s. 57,
58). Diger taraftan Hazinenin i¢ bor¢ ¢evirme oranlari Tablo 4.3’'te goraldugu
uzere 2017°'de aylar itibariyla neredeyse hep ylzde yuzin Uzerinde
gerceklesmis ve bu egilim Mart'tan sonra yilin dnceki aylarina goére daha
yuksek oranlarda surmustir. Buna gore Devletin finansmaninda bankalarin
ustlendigi belirleyici rol goz onune alindiginda i¢ bor¢ gevirme oranlarinin
artmasi bankalarin portfoylerindeki ADBS’ye yuk getirirken Hazine destekli
Kredi Garanti Fonu uygulamasi da bankalarin kredi arzi istahlarini

artirmaktadir.

TABLO 4.3. TOPLAM i¢ BORG GEVIRME ORANLARI

Toplam ig Borg
Cevirme Orani
2017 (Yizde)

Ocak 103.5
Subat 115.0
Mart 99.1
Nisan 172.9
Mayis 116.9
Haziran 136.8
Temmuz 144.2
Agustos 168.9

Kaynak: Hazine Mustesarligi, 2017

69



Bu durum bankalarin mevcut kaynaklarini, diger bir deyisle
OVKlarini iki ydbnden baskilamaktadir. Analizde kisa dénem igin elde edilen
sonuglara gore i¢ borg ¢evirme oranlarindaki artis dolayisiyla ADBS’lerin
OKK'y1 diglamasi beklenebilir. Buna karsilik yukarida deginildigi (izere Kredi
Garanti Fonu dolayisiyla basta ticari krediler olmak tizere OKK canlanmistir.
Analizin kisa donem sonuglari ile geliskili gibi gorinen bu durum iki nedenden
kaynaklaniyor olabilir. ilki bankalar OVK’larinin atil olanlarini hem ADBS'’ye
hem OKK'ya y6nlendiriyor olabilirler. Daha 6nce yer verilen Grafik 3.5'te
gorildugu tzere OVK, ADBS ile OKK’nin toplamindan s6z konusu dénemde
de daha buyuktur. Dolayisiyla analizde kisa donem i¢in elde edilen sonuglar
OVK’nin lizerinde baskinin olustugu bir déneme iligkin olabilir. ikincisi, Hazine
borglanmalarina gelen yurt digi talebin bankalarin OVK’larina gelecek baskiyi
hafifleterek portfoy tercihlerini desteklemesi olabilir. Mart'tan beri 6zellikle
DIBS piyasalarina yonelik giicli sermaye girisleri ile yabanci yatirrmcilarin
DIBS stoku icindeki payinin artmasi bankalara kredi arzi icin énemli bir alan
acmistir (TCMB, 2017D, s. 9). Ayrica ayni durum bankalari kaynak arayisina
yonlendirebileceginden analizde OVK (izerine gelebilecek baskiyi temsilen
kullanilan ve ADBS’ye sok geldiginde bir c¢eyrek artan KMFFyi de
artirabilecektir. Analizde kullanilan TL ticari krediler ve mevduat faizleri ile
bunlardan elde edilen KMFF degiskeninin 2017 basindan beri aylik gelisimine
Grafik 4.2’de yer verilmistir.

Yizde Yulzde
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Grafik 4.2 : Ticari Krediler ve Mevduat Faizleri ile KMFF’nin Aylik Geligimi
Kaynak: EVDS
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Grafik 4.2’de dikkat ¢eken ilk husus KMFF’nin dikkat cekici bicimde
kredi faizleri ile paralel bicimde hareket ettigidir. Bu durum analiz sonucunda
gorulen KMFF’'deki kisa donemdeki artisin, mevduat faizlerinin derhal
degismesi i¢in bir neden olmadigi dusunulduginde daha c¢ok kredi
faizlerinden ileri geldigi yonundeki degerlendirmeyi guclu bigimde dogrular
niteliktedir. Buna karsilik yukarida belirtildigi Uzere Kredi Garanti Fonu
kredileri 6zellikle Mart'tan sonra artarken kredi faizleri Mayis’ta dikkat ¢ekici
bicimde dusmus, Haziran, Temmuz'da Mart'taki seviyelerine yukselmis,
Agustos’ta ise kismen yine dusmustir. Ayni donemde mevduat faizlerine
tedrici bir artis egilimi hakim olmus ve mevduat faizleri neredeyse surekli
artmigtir. Her ne kadar analiz sonuglari degerlendirilirken mevduat faizlerinin
derhal artmasi igin bir neden olmadiginin kabul edilebilecedi belirtiimis olsa
da bankalarin OVK’larina gelen baski nedeniyle kaynak arayisina girmeleri
mevduat faizlerini artirabilecektir. Bu kapsamda mevduat faizlerinde goértlen
tedrici artisin analiz sonuglari yorumlanirken ileri surtlen s6z konusu kabule

ciddi bir aykirilik olusturmadigi dusunulmektedir.

Diger taraftan i¢ borg gevrimi ve Kredi Garanti Fonu kredileri artarak
OVK’da baski olustururken analiz sonuglarina ters bicimde kredi faizleri ve
KMFF’nin once azalip sonra artan, daha sonra ise tekrar azalan bir seyir
izlemelerinin degerlendiriimesi gerekmektedir. Analiz sonuglari ile ¢elisen bu
durumun Kredi Garanti Fonu uygulamasinin kendisinden ileri geldigi
disunldlmektedir. Buna gore bankalarin kredi faizlerini, reel faiz orani,
enflasyon orani ve risk priminin toplami olarak belirledigi kabul edilirse Kredi
Garanti Fonu kredilerine Hazinenin kefil olmasi risk primini ciddi bigimde
dusuruyor, hatta sifirliyor olabilir. Dahasi uygulama, kredi arzinda bankalar
aras! rekabeti artiriyor olabileceginden bankalar talep ettikleri reel faiz
oranindan dahi kismen vazgegiyor olabilirler. Sonu¢ olarak hem i¢ borg
gevriminin hem Kredi Garanti Fonu kredilerinin artmasi nedeniyle OVK
lizerinde baski olusmasina karsin OKK artip KMFF diisebilir. Bu sonug ise
analizde ADBS’ye gelen sok karsisinda kisa donemde azalan ancak orta
uzun dénemde artan OKK ve kisa dénemde artan KMFF'ye 6nlem olarak

Kredi Garanti Fonu uygulamasina benzer uygulamalarin 6nemini
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gOstermektedir. S6z konusu uygulamaya benzer uygulamalar ile ADBS’ye
sok geldiginde dahi kisa ddénemde OKK'nin azalmasinin, KMFF’nin ise

artmasinin 6nune gegilebilecektir.
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BESINCi BOLUM
SONUGC VE ONERILER

Tarkiye'de diglama etkisi devlet borglanmasinin faiz oranlar ve
yatirimlar Uzerinde yarattigi etki agisindan birgok galismada incelenmisgtir.
Ayrica i¢ borglanmaya agirlik verdigi 1980’lerden 2000’lerin baslarina kadar
devletin, bankalarin fonlarinin blaytuk kismini kullanarak bankalarca arz
edilebilecek kredi hacmini digladigi konusunda yazinda mutabakat vardir.
Buna karsilik Mayis 2001°’de uygulamaya konan Guglu Ekonomiye Gegis
Programi ile baslayan ve sonrasinda surdirulen mali disiplin, ekonomik
istikrar ve buyume sayesinde butce aciklari ve devlet i¢c bor¢glanmasinin
finansal kesimdeki baskinliginin ortadan kalkmasi ile bankalarin kredi arzini
onceki doneme gore daha guglu bicimde artirmasi mumkun olmustur. Ayrica
ayni doénemde bankacihga iliskin dizenlenme ve denetimlerin de
iyilestiriimesi finansal gelisime katki saglayarak bankalarin geleneksel fon
aracilik yeteneklerini olumlu yonde etkilemistir. Bununla birlikte aktiflerine
bakildiginda mevduat bankalarinin portfoylerindeki devlet borglanma
senetleri ile 6zel kesim kredileri arasinda 6zellikle 2000’lerin baslarindan
itibaren zit yonlu bir iliski vardir. Bu durum portfoylerindeki devlet borglanma
senetlerine bir sok geldiginde mevduat bankalarinin 6zel kesime olan kredi
arzlarini azaltabileceklerini, diger bir deyigle s6z konusu bankalarin tembel
banka davranisina yodnelebileceklerini diustndirmektedir. Buna karsin
Turkiye’de devlet borglanmasi ile 6zel kesim kredileri arasindaki etkilesime
iligkin niceliksek calisma oldukga azdir. Bu kapsamda bu calismada
bankalarin aktiflerindeki devlet bor¢glanma senetlerindeki artisin 6zel kesim
kredileri Uzerindeki etkisi SVAR modelinden yararlanilarak etki tepki

fonksiyonu araciligiyla ampirik olarak analiz edilmigtir.

S6z konusu analizde ADBS’ye gelen pozitif soka OKK ve KMFF’nin

bir gceyrek gibi goérece ¢ok kisa donemde sirasiyla azalma ve artma yonunde
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verdigi tepkiler dikkate alindiginda s6z konusu kisa dénemde OVK lizerinde
baskinin ortaya ¢iktigi degerlendirilmistir. Buna karsin KMFF’nin tepkisi ilk
ceyrekten sonra ortadan kalkarken OKK’nin tepkisinin orta uzun dénemde
ortadan kalktigi gorulmustir. RGSYH’nin verdigi tepkinin ise ADBS’nin
teminat olarak kullanilabilirliginden ileri geldigi dusunulmektedir. Buna gore
bankalarin, portfoéylerindeki ADBS araciligiyla TCMB’den sagladiklar fonlar
ile OKK’y1 artirabildikleri, bunun da RGSYH'yi artirdi§i degerlendiriimektedir.
Diger taraftan kisa dénemde RGSYH'deki artisin OKK'dan 6nce
baslamasinin ise bankalarin ADBS’leri portfOylerine almak Uzere kaynak

aramaya yonelmeleriyle baglantili olarak ortaya ¢iktigi dugunulmektedir.

Sonug olarak OKK’nin verdigi tepkiye gore bankalarin kisa ddsnemde
tembel banka, orta uzun donemde ise risk cesitlendirme davranigina
yoneldikleri sdylenebilir. Bir diger deyisle ADBS'’ye gelen sok, OKK'y1 kisa
donemde diglayici, orta uzun donemde artirici etki yaratmaktadir. Ayrica,
ADBS'ye gelen soka ADBS, OKK ve KMFF'nin verdigi tepkilere gore séz
konusu sokun mevduat bankalarinin portfoyleri Uzerinde kalici bir etki
yaratmadidi, bankalarin portfoylerini zamanla tekrar ayarlayabildikleri
soylenebilir. Bu durum Turkiye’de bankalarin finansal kesimdeki agirligi ve
RGSYH'nin zamanla ortadan kalkan tepkisi ile birlikte dikkate alindiginda
ADBS’ye gelen sokun finansal kesim ve finansal kesim araciliiyla da reel

kesimin kaynak dagihimi Uzerinde kalici etkileri olmadigi ¢ikarsanabilir.

Diger taraftan analizde elde edilen sonuglarin tersine hem i¢ borg
cevriminin hem Kredi Garanti Fonu kredilerinin arttigi Mart 2017°den beri ne
OKK'nin azaldigi ne KMFF’nin arttigi gérilmektedir. Bu durumun anilan
dénemde i¢ bor¢ ¢cevrimine olan yabanci yatirimci ilgisinden ve Kredi Garanti
Fonu kredilerinde bankalarin kredi verdiklerine yansittiklari risk priminin
Hazinece Ustlenilmesinden kaynaklandigi dusunulmektedir. Bodylece
bankalarin, portfoylerinin i¢ bor¢ ¢evrimindeki artistan daha azini ADBS’ye
yonlendirerek OKK’yi artirabildikleri, bunun da KMFF'de artisa neden
olmadigi degerlendiriimektedir. Dolayisiyla analizde her ne kadar ADBS’ye

gelen sokun bankalarin portfoy tercihlerinde kalici etki yaratmadigi gérulmus
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olsa da Kredi Garanti Fonu uygulamasinin kisa dénem igin elde edilen
KMFF deki artisi ve OKK’daki azaligi 6nleyici Snemli bir politika araci oldugu

sonucuna variimaktadir.

Analizde kisa donem igin elde edilen sonuglar konuya iligkin yazinda
genel olarak bulgulanan dislama etkisi sonucu ile benzesmektedir. Buna gore
bu ¢alismada 2002C1-2016C4 icin elde edilen ADBS’ye gelen sok karsisinda
kisa dénemde OKK’nin azalmasi sonucu, Aydin (2002)'nin 1986-2001 igin ve
Kesbi¢ ve Bakimh (2004)'nin 1980-2002 icin bankalarin devlet borglanma
senetlerini 6zel kesime kredi arz etmeye tercih ettiklerine iligkin bulgulari ile
ortismektedir. Ayrica bu sonu¢ genel olarak Aydin ve Igan (2010)'in
Tarkiye’de 2002C4-2008C1 icin toplam devlet borcunun GSYH’ye orani ile
birincil fazlanin GSYH’ye oraninin TL kredilerin bayUmesi Gzerinde ters yonde
etkili oldugu sonucu ile de benzerdir. S6z konusu sonucun Hauner (2006)’in
daha batincul bir bakis acisi ile 1990’larin ilk yarisindan 2000’lerin ilk yarisina
kadar aralarinda Turkiye’nin de oldugu orta gelir dizeyindeki 73 Ulke igin
kamu borglanmasinin édung verilebilir fonlarin buyudk kismini absorbe ettigi
yonundeki sonucu ile de kisa donem icin uyumlu oldugu sdylenebilir. Yine
gelisen bir Ulke olan Turkiye icin bu ¢alismada elde edilen bankalarin kisa
dénemde sergiledikleri tembel banka davranisi, Emran ve Farazi (2009)'nin
aralarinda Turkiye’'nin olmadigi 1975-2006 déneminde gelisen 60 Ulke igin

elde ettikleri tembel banka davranigi sonucu ile de ortusmektedir.

Bununla birlikte bu ¢calismada ADBS’ye gelen soka OKK’nin kisa ile
orta uzun dénemde farkh tepkiler verdiginin goértlmesinin Turkiye’deki konuya
iliskin yazina katki sagladidi ve ileride yapilacak ¢calismalarin niteligine gore
kisa-uzun dénem ayriminin énemsenmesi gerekebilecegine dikkat cektigi
disunilmektedir. Bu kapsamda ADBS’ye gelen sokun OKK (izerinde kalici
bir dislama etkisi yaratmamasina, diger bir deyisle ADBS’nin orta uzun
dénemde teminat etkisi yaratarak OKK’y1 artirabilecegine iliskin ¢cikarsama,
Aydin ve Igan (2010)'in birincil fazlanin GSYH’ye orani ile yurt i¢i borg
stokunun GSYH’ye oraninin kisa vadeli kredi buyimesini anlamh ve olumlu

bicimde etkiledigi bulgusundan vade ag¢isindan ayriimaktadir.
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Diger taraftan bu calismadaki ADBS’ye sok geldiginde ilk geyrek igin
OKK’nin dislandidi ve dolayisiyla tembel banka davranisi gérildiga bulgusu,
Shetta ve Kamaly (2014)de VAR modeli ile elde edilen katsayilarin
sonuglarina gore ortaya konan devletin bankalardan bor¢lanmasina sok
geldiginde 6zel kesim kredilerini disladigi bulgusu ile benzerdir. Ayrica bu
calismada ADBS’ye gelen soka OKK'nin tim dénem igin verdigi tepkiye
benzer bicimde Shetta ve Kamaly’de devletin bankalardan borglanmasina
gelen soktan Ozel kesim kredileri etki tepki analizi doneminin tUmuinde

sinirlayici bigimde etkilenmektedir.

Son olarak calisma gelistirmeye aciktir. ilk olarak, mevduat
bankalarinin bir btlin olarak ele alindigi bu ¢alisma, veri elverdigi 6lclide s6z
konusu bankalarin piyasa yapicilar ve digerleri olarak ikiye ayrilarak
incelenmesi ile gelistirilebilir. Oyle ki piyasaya yapici gorevleri nedeniyle
devlet i¢ borglanmasi kaynakli olarak ADBS’ye gelen bir sokta piyasa yapici
bankalarin portféylerindeki ADBS’leri zorunlu olarak artmaktadir. Bu nedenle
piyasa yapici olan ve olmayan bankalarin OKK’larinin ADBS’ye gelen soka
verecekleri tepkileri farkh olabilecektir. Yine veri elverdigi dlgide bankalar
kicuk ve buyluk, kamu ve O0Ozel, yerli ve yabanci bankalar bi¢iminde
gruplanarak da calisma genisletilebilir. ikinci olarak, OKK'da bir artis
oldugunda bankalarin TCMB’den fon saglamak amaciyla ADBS’ye olan
istahlarinin artip artmayacaginin incelenmesi de galismanin gelistiriimesine

katkida bulunacaktir.
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EK 1

Kredi Arz1 Modellerinde Kullanilan Degiskenler

Yazarlar Bagimh Kredi Arzini Etkileyen Degiskenler$

degisken
Blundell- Kredi arzi Bir ddnem Onceki mevduatlar ile finansal kurumlarin
Wignall ve sermayelerinin bilango degerleri toplami (+)

Gizycki (1992)

Piyasa ortalamasina gore bankacilik kesiminin hisse
fiyati (+)

(Borsada bankalar ile diger finansal aracilarin gérece
karlihgini gésteren bu degisken ile ilerleyen dénemde
krediler finanse edilirken sermaye artirmanin
kolayhdini yakalamak amaglanmaktadir.)

Bir dénem onceki kurumsal 6zkaynagin piyasa degeri
(+)
(Kurumsal 6zsermayenin net degerinin artmasinin

bankalara verilebilecek teminatlari ve dolayisiyla kredi
arzini olumlu etkilemesi beklenmektedir.)

Cari dénemde 6diing verme faizi ile agirlikh ortalama
fonlama maliyeti arasindaki fark (+)

(Farkin, arz egrisinin ters déndigu noktaya kadar
artmasinin bankalarin karliligini ve dolayisiyla kredi
arzini olumlu etkilemesi beklenmektedir.)

Cari donemde kredi faizinden mevduat sertifikasi
faizinin ¢ikariimig degeri (-)

(Cevrimsel duslslerde temsil maliyeti arttigindan yeni
kredi arzinin marjinal maliyeti olarak bankalarin cari
piyasa faiz oranina kiyasla kredi arzi faiz oranini
artirmalarini dikkate almak icin eklenmisgtir.)

Bankalarin hisse fiyatlarinin piyasa ortalamasina
oraninin varyansi (-)

Beklenen enflasyon orani (-)

(Yuksek enlasyon varlik fiyati spekilasyonuna ve
gercek kaynaklarin bozuk tahsisine neden
olabilecedinden, diger faktorler veriyken, bankalarin
yuksek enflasyon ortaminda gorece daha ihtiyatli
bicimde kredi arz etmesi beklenmektedir.)

Finansal kesimin bir ddnem dnceki kredi arzi (-)
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Pazarbasioglu
(1997)

Nominal kredi
arzindaki
degisim

Bankalarin bir 6nceki donem 6ding verme kapasitesi
(Toplam mevduatlar ile 6zkaynaklarin bilango
degerinin toplami) (+)

Calismada kredi arzinin portfdy yonetimi yaklagimi
kapsaminda belirlendigi kabul edildiginden bankalar
kredi arzina kaynaklarina bakarak karar
vermektedirler.

Bir dnceki dénem bankacilik kesimi hisse senetleri
fiyatinin hisse senetleri piyasasi fiyatlari ortalamasina
orani (+)

(izleyen dénemde kredi arz edilirken bankalarin
sermaye artirma yetenegini temsil etmektedir.)

ilgili ddnemdeki kisa vadeli kredi faiz orani (+)

Sirketlerin bir 6nceki dénem piyasa degeri (+)

(Sirketlerin net de@erinin bankalar i¢in teminat saglama
yetenegini temsil ediyor.)

ilgili ddnem kredi faiz orani ile para piyasasi faiz orani
arasindaki fark (-)

(Cevrimsel aracilik maliyeti risk primini temsilen
eklenmis, ekonominin bliylime déneminde azaldig,
kicilme déneminde arttigi kabul edilmistir. S6z
konusu risk primi, kredi verenler ile alanlar arasindaki
bilgi asimetrisi nedeniyle ters segim ve ahlaki ¢oklntl
tehlikesi maliyetlerini icermektedir.)

ilgili ddnem beklenen enflasyon orani (-)

ilgili ddnem beklenen sanayi Uretimi (+)

ilgili ddnemde bankacilik kesimi hisse fiyatlarinin hisse
senetleri piyasasi fiyatlari ortalamasina oraninin
varyansi(-)

Catao (1997)

Nominal kredi
hacmindeki
degisim

Uzun vadeli kredi arzi modelinin degiskenleri:

Odiing verme kapasitesindeki (mevduat + 6zkaynaklar
-zorunlu kargiliklar — nakit degerler) nominal degisim

(+)

Ortalama kredi faiz oranlari (+)

Kisa vadeli kredi arzi modelinin degiskenleri:

Odiing verme kapasitesindeki (mevduat + 6zkaynaklar
-zorunlu karsiliklar-nakit degerler) nominal degisim (+)

Ortalama kredi faiz oranlarindaki nominal degisim (+)
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Sorunlu kredilerin toplam kredilere oranindaki degisim
¢

Sorunlu kredilerin toplam kredilere oraninin artmaya
basladigi dénemde kredi arzi ile faiz oranlari

arasindaki iliskinin dogrusal olmadigini yakalamak igin
eklenen kukla degisken (-)

Uzun vadeli denklemin artik degeri olarak hata
dizeltme terimi (-)

(Kredi arzindaki cari degisimin, gercek kredi diizeyi ile
uzun vadeli kredi arzi arasindaki sapmalara yanit
verdigi kabul edildiginde, hata dizeltme teriminin
modelin kisa ve uzun vadeli ¢6zimi arasindaki
tutarliigi sagladigi ifade edilmigtir.)

Ghosh ve
Ghosh (1999)

Reel kredi
arzindaki
degisim

ilgili ddnemde reel kredi arzi ile reel mevduat faizi farki
(+)
Kredi faiz orani, cari donem ile bir sonraki ve cari

donem ile bir dnceki donem ortalama WPI enflasyon
orani ile deflate edilmistir.

Cari giktinin G¢ donem hareketli ortalamasinin degisimi
(+)

(Firmalarin 6deme yetenegini géstermek Gzere sanayi
dretimi ahinmstir.)

ilgili ddnemde ticari bankalarin édiing verme kapasitesi
ile sermaye yeterlilik gereksiniminin minimum olani (+)

Odiing verme kapasitesi; toplam yukimlilikler ile net
degerin toplamindan zorunlu karsiliklar ile likidite
gereksiniminin, nakit degerlerin ve 6zkaynaklarin
cikarilmasi olarak tanimlanmisgtir.

Yikseltirk
(2010)

Kredi arzi

Reel kredi verme kapasitesi (+)

(Toplam varliklardan 6zkaynaklar, zorunlu karsiliklar
ve nakit varliklar [nakit + Merkez Bankasindan
alacaklar] ¢ikariimis ve TUFE ile reellestiriimistir.)

Ulusal mali endeksin ulusal 100 endeksine orani (+)

(Bankalarin nasil algilandiklarinin géstergesi olarak
kullaniimistir.)

Bankalarin ticari kredilere uyguladiklari agirlikli
ortalama faiz (+)

BIST e kote sirketlerin reel piyasa degeri (+)

Gecelik TCMB borglanma faizi ile kredi faizi farki (-)

(Risk primi olarak alinmistir.)
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12 ay sonrasi i¢in beklenen enflasyon (-)

Bulydme beklentisi (+)

Ulusal mali endeksin varyansinin ulusal 100
endeksinin varyansina orani (-)

(Bankacilik kesimine 6zgu riskleri dikkate almaktadir.)

Bankacilik kesiminin tahsili gecikmis alacaklarinin
toplam kredilere orani (-)

(Bankalarin kredi riskini gostermek izere alinmistir.)

Reel efektif doviz kuru (+)

(Artmasi Ulkeye giren yabanci kaynaklarin artigini
gostermektedir.)

Ozgiir (2011)

Reel kredi arzi

Bankalarin aldigi reel krediler hacmi

Reel mevduat hacmi

Serbest sermaye rasyosu

((Gzkaynaklar — Duran Varliklar) / Aktif olarak
tanimlanmis ve duran varliklar diglandigindan
bankalarin olasi zararlarini kapatmak igin
kullanabilecegdi daha likit nitelikteki sermayenin aktiflere
oranini gosterdigi belirtilmistir.)

Sanayi Uretim endeksi

(Reel kesimin ekonomik aktivitesini temsilen)

Reel faiz mariji

(Reel kredi faizi ile reel mevduat faizi arasindaki fark)

Tasfiye olunacak alacaklar rasyosu

Imran ve
Nishat (2013)

Ozel kesim
kredileri

Ozel kesim kredilerinin bir dénem gecikmeli degeri

Yabanci yukumlulukler (+)

Yurt ici mevduat (+)

TUFE (+)

Reel GSYH (+)

Déviz kuru (+)

Para piyasasi faiz orani (-)
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GSYH’ye oranla M2 parasal buyuklugu (+)

Temel Nalin Reel kredi arzi Tuketici faiz orani (-)
ve Tasdelen
(2016) Sanayi uretim endeksi (+)

Bankalarin kredi kullandirma kapasitesi (+)

Tasfiye olacak alacaklar (-)

Enflasyon (-)

TCMB faiz gelirleri ve reeskont gelirleri (-)

§ +, - isaretler, calismalarda belirtildigi sekliyle bagimsiz degiskenin bagimli degisken
Uzerindeki beklenen etkisinin yoninu géstermektedir. Isarete yer verilmeyen degiskenler
icin iligkinin beklenen yonu belirtiimemistir.

* Ulkeye 6zgii karakteristikleri dikkate almak igin kullanilan yapisal degiskenler

** Ulkelerin bankacilik sistemine 6zgl karakteristikleri dikkate almak igin kullanilan
degiskenler
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EK 2

Kredi Arzi Modeli Galigmalarinin Sonuglari

Yazarlar Galigmanin Yéntemi ve Kredi Arzi Modeli Degiskenlerine iligkin
Sonuglar
Blundell-Wignall Avustralya i¢in 1977Q3-1991Q2 déneminde ceyreklik veriler

ve Gizycki (1992)

kullanilarak maksimum olabilirlik fonksiyonu ile tahmin edilen
denklemin tim katsayilari beklenen isareti almis ve anlamli gikmistir.
Kredi arzinin temel olarak sirketlerin net degeri ile banka hisselerinin
piyasa ortalamasina gére davranisi tarafindan belirlendigi ve is
cevrimleri risk priminin dnemli oldugu bulgulanmistir.

Pazarbasioglu
(1997)

Finlandiya'’da ekonomik serbestlesme 6ncesi (1981-1986) ve sonrasi
(1987-1995) icin aylik veriler kullanilarak 1990’lardaki kredi arzindaki
azalisa maksimum olabilirlik fonksiyonu ile bakilmistir. Arz yonli etkinin
analizinde katsayilarin timandn beklenen isaretleri aldigi gérilmastur.
Ekonomik serbestlesme sonrasi kredi faiz orani, bankalarin hisse
fiyatlarinin hisse fiyatlari ortalamasina orani, sirketlerin net degeri
degiskenlerinin katsayilari daha blyulk degerler almistir. Beklenen
enflasyon ve sanayi Uretimine iligkin katsayilar yalnizca serbestlesme
sonrasi igin anlamli ¢ikmigtir. Bankalarin hisse fiyatlarinin hisse fiyatlari
ortalamasina oraninin varyansinin énemli bir aciklayici glicinin
olmadigi goérulmustir. Kredi faiz orani ile para piyasasi faiz orani
arasindaki fark degiskeninin katsayisi serbestlesme 6ncesi
beklenmeyen sekilde pozitif, serbestlesme sonrasi beklenen sekilde
negatif deger almistir. Bu durum, s6z konusu degiskenin serbestlesme
sonrasinin tersine dncesinde riskliligi yansitmadigi ve karlihgi temsil
ettigi seklinde yorumlanmistir.

Catao (1997)

1991-1996 dénemi aylik verileri ile Arjantin’de 1996’nin ilk yarisindaki
kredi arzindaki azalisa iki agsamali en kii¢cuk kareler yontemi ile
bakilmistir. Arz yonlu etki icin kisa vadeli kredi arzi tahmin edilmis ve
denklemin katsayilarinin beklenen isaretleri aldigi ve yizde 5
dlzeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu gérulmustir.

Ghosh ve Ghosh
(1999)

1992:1-1998:6 donemi aylik verileri ile Endonezya, Gliney Kore ve
Tayland’da 1997’nin sonu ve 1998’in ilk aylarindaki kredi arzindaki
azaliga maksimum olabilirlik fonksiyonu ydntemi kullanilarak
bakilmistir. Arz yonli etkinin analizinde 6diing verme kapasitesi her t¢
ulke icin beklenen isareti almig, reel faiz marji Endonezya ve Guney
Kore i¢in beklendigi gibi arti isaret almigken Tayland i¢in negatif isaret
almistir. Sanayi Uretimi ise yine beklendigi Uzere her g Ulke i¢in arti
isaret almistir. Odiing verme kapasitesi tim (lkeler icin anlamli
cikarken reel faiz marji Guiney Kore, sanayi Uretimi ise Tayland icin
anlamsiz ¢ikmistir.

Yikseltiirk (2010)

2002 Ocak-2010 Haziran dénemi TL toplam canli krediler
piyasasindaki ve 2002 Aralik-2010 Haziran dénemi TL tiketici canli
krediler piyasasindaki arz ve talep dengesizlikleri aylik veriler
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kullanilarak degisken regresyon yontemiyle incelenmigtir. TL toplam
canli krediler i¢in olusturulan kredi arz modelinde yer verilen
degdiskenlerden ticari kredi faiz orani, reel kredi verme kapasitesi,
BIST e kote sirketlerin reel piyasa degeri, tahsili gecikmis alacaklar ve
beklenen enflasyon beklentisi degiskenleri beklenen isaretleri almis ve
anlamli gimigtir. TL tiketici kredileri icin olusturulan kredi arz modelinde
yer verilen degiskenlerden; tiiketici kredisi faiz orani ile bir aylik agirlikh
ortalama mevduat faiz orani farki, reel kredi verme kapasitesindeki
artis, reel efektif doviz kuru, ulusal mali endeksin ulusal 100 endeksine
orani, ulusal mali endeksin varyansinin ulusal 100 endeksinin
varyansina orani degiskenleri beklenen isaretleri almis ve anlaml
cikmistir.

Ozgir (2011)

Ocak 2002-Nisan 2010 dénemi aylik verileri ile Tlrkiye’de 2008’in
dorduincu ve 2009'un ilk ¢ceyregindeki kredi hacmindeki daralmaya
maksimum olabilirlik fonksiyonu yéntemi kullanilarak bakilmigtir. Arz
yonllU etkinin analizinde reel kredi hacmini reel alinan kredilerin, reel
faiz marjinin, sanayi Gretim endeksinin etkilemedigi; reel mevduat
hacmi, serbest sermaye rasyosunun olumlu etkiledigi, tasfiye olacak
alacaklarin ise olumsuz etkiledigi gérulmagtir.

Imran ve Nishat
(2013)

1971-2010 arasi yillik veriler kullanilarak kredi arzini etkileyen
degiskenlerin kisa ve uzun vadedeki etkileri incelenmistir. Degiskenler
arasi uzun vadeli iliskinin belirlenmesinde 6z baglasimli gecikmeli
dagilim teknigi kullanilmis, degiskenlerin kredi arzina kisa vadeli
etkilerini belirlemek igin ise hata diizelme modeli olusturulmustur.
Aciklayici degiskenlerin uzun vadeli modelde dizey degerleri, kisa
vadeli modelde ise degisimleri alinmistir. Uzun vadeli modelde yabanci
yukdmlaliklerin, yurt ici mevduatlarin, ekonomik biyimenin, déviz
kurunun, para miktarinin 6zel kesim kredi arzini olumlu yénde
etkiledigi; TUFE ve para piyasasi faiz oraninin ise 6zel kesim kredi
arzini anlaml olarak etkilemedigi bulgulanmistir. Bununla birlikte
TUFE’nin kredi arzina etkisinin olumlu oldugu gorilmistir. Diger
taraftan otokorelasyon, degisen varyans ve 6z baglasimh kosullu
degdisen varyans durumlarinin olmadigi kisa vadeli hata diizeltme
modelinde yurt ici mevduatlar ile para piyasasi faiz oranlari disindaki
degdiskenlerin kredi arzini uzun vadeli modeldeki gibi etkiledigi
gOrulmastar. Yurt ici mevduatlarin kisa vadeli modelde kredi arzini
etkilememesi, yurt ici mevduatlar artar artmaz bankalarin 6zel kesim
kredi arzini hemen artirmadiklar olarak yorumlanmistir. Para piyasasi
faiz oraninin ise kisa vadede kredi arzini olumlu etkiledigi gértulmustir.

Temel Nalin ve
Tagdelen (2016)

2005-2012 yillari arasi aylik veriler ile yapilan basit regresyon analizi
sonucu kredi arzini; kredi kullandirma kapasitesinin olumlu etkiledigi,
Merkez Bankasi faiz gelirleri ile reeskont gelirlerinin ve tuketici kredisi
faiz oraninin olumsuz etkiledigi bulgulanmig, kredi arzi ile diger
degdiskenler arasi ise anlaml bir iliski bulunamamistir.
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EK 3

Modelin Hata Terimlerinin ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Davidson ve MacKinnon Kritik
Degerleri
Tim ADF

Dénem Test Bigimi Degeri Yizde 1 | Yiizde5 | Yiizde 10
u1 Sabit terimsiz ve trendsiz32 -4.7147 -2.56 -1.94 -1.62
uz Sabit terimsiz ve trendsiz -4,5129 -2.56 -1.94 -1.62
us Sabit terimsiz ve trendsiz -4.6085 -2.56 -1.94 -1.62
Us Sabit terimsiz ve trendsiz -5.2712 -2.56 -1.94 -1.62
Us Sabit terimsiz ve trendsiz -5.5763 -2.56 -1.94 -1.62

32 Trendli degiskenler trendden arindirilarak modele alindigindan ve model sabit terim ile tahmin edildiginden modelin
hata terimlerinin birim kok testlerinde sabit terime ve trende yer verilmemistir.
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