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Bu ¢alismada kredi kanalinin reel sektdre etkisi imalat sanayinde faaliyet gosteren
KOBTI’ler acisindan incelenmistir. Bu amagla, parasal aktarim mekanizmasi
kanallar1, TCMB’nin para politikalari, bankacilik sektorii ve imalat sanayindeki
kiiciik ve orta 6lgekli igletmelerin yapist ele alinmigtir. 2003-2011 yillar1 arasinda
farkl: 6lgekli firmalar tizerindeki kredi kanal1 etkisi ARMA ve VAR modeline dayali
olarak analiz edilmistir. Tezde, kiigiik, orta ve biiyik firmalarin kredi biiytime
oranlari arasinda asimetri olup olmadig: aragtirtlmigtir. Sonug olarak M1 ve M2 para
arz1 zayiftan kuvvetliye dogru sirasiyla kiigiik, orta ve biiyiik olgekli firmalarin kredi
biiyiime oranini etkilemektedir. Diger yandan biiyiik igletmelerin kredi hacmindeki
artis KOBI’lerin kredi hacmi tizerinde herhangi bir etkiye neden olmamakta, tam
tersine parasal bir genislemede KOBI’lerin kredi hacimindeki artig biiyiik firmalarin

kredi hacmi {izerinde negatif bir etkiye sahip oldugu gézlemlenmistir.
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ABSTRACT

In this study, effects of credit channel on the real sector examined for SME’s in the
manufacturing sector. For this purpose, channels of monetary transmission
mechanism, monetary policies of the central bank, banking sector and structure of
SME’s in the manufacturing industry are considered. Given (taking into account)
those issues monetary policies of Central Bank was analyzed employing ARMA and
VAR models, to detect correlations between credit growth and money supply as firm
size changes, between 2003-2011. For a lack of balance between credit growth and
firm size implies an assymetric distribution of credit, which needed to be criticized
by policy makers. This work shows that, increase in the credit volume of large
enterprises does not have any effect on the credit volume of SMEs, in that analysed
data shows no clear correlation. On the contrary, as credit volume of SMEs increase,
credit volume of large enterprises decrease, which reveals a reverse causality

between credit volume tendencies of different size firms.
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ONSOZ

Merkez bankas: politikalarinin reel sektor {izerindeki etkisi genellikle fiyatlar genel
seviyesi, GSMH, toplam sanayi tiiretim rakamlar1 gibi makro veriler {lizerinden
gozlemlenmektedir. Bu ¢aligsmada ise para politikasinin reel sektor tizerindeki etkisi
bankalarin firma olgeklerine gore kullandirdign krediler iizerinden agiklanmaya
calisthmistir. Bu kapsamda tezin amact; Tiirkiye’de para politikalarinin kredi
kanaliyla imalat sanayi sektoriindeki KOBI’ler iizerinde etkiye sahip oldugunu

ortaya koyabilmektir.

Calismamizda para politikalarinin kredi kanaliyla en fazla biiyiik isletmelerin kredi
hacmini, ardindan sirasiyla orta ve kiigiik isletmelerin kredi miktarlarini etkiledigine
yonelik bulgulara ulasilmistir. Farklt iilkelerde gerceklestirilen benzer ¢alismalarda
ise kredi kanalinin en fazla kiiglik ve orta dlgekli igletmeleri etkiledigine yonelik
kanitlara ulasilirken, Tiirkiye’de imalat sanayi sektoriindeki isletlemeler arasinda en
fazla etkiyi biiyiik isletmelerin yasadigia yonelik tespitlere ulasllmlsﬁr. Bu durum
ise sanayi sektoriindeki firmalarin ve bankacilik sisteminin farklilagan yapisindan

kaynaklandigina yonelik tahminlerimizi destekler mahiyettedir.

Diger taraftan, basta ¢alismanin her asamasinda beni yonlendiren ve destegini
esirgemeyen tez damsmanim, kiymetli hocam Prof Dr. Targan Unal olmak iizere tez
jlirimi olugturan degerli hocalarim Dog. Dr. Diindar Murat Demiréz’e ve Yrd. Dog.
Dr. Kadir Tuna’ya, tezi yazmamda desteklerini ve tesviklerini esirgemeyen ITO
yonetim kurulu iiyesi saym Mehmet Develioglu'na, ITO KOBI Aragtirma ve
Gelistirme subesi miidiirii sayin Ferruh Giindogan’a, diger yandan teknik
desteginden dolay saym Fevzi Kaan Oncii’ye ve son olarak bu ¢alismay: hazirlarken
biiyiik fedakarliklarda bulunan ve beni tesvik eden kiymetli esim Zeynep Siileyman’a

siikranlarimi sunarim.
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GIRIS
Karisik ve birbirini  etkileyen birgok faktoriin belirsizliginden dolay1r para
politikasinin reel ekonomiyi etkilemesi siireci, iktisatgilar ve para politikasi karar
alicilan tarafindan “kara kutu” benzetmesiyle ifade edilir. Aktarim mekanizmasi
kanallar1 ise ekonominin isleyisine etki eden bu mekanizmanin belirsiz ve karmagik
yapisin aydinlatmak igin gelistirilen modellerdir. Merkez bankas: tarafindan alinan
bir kararin ekonominin isleyisini nasil ve hangi diizeyde etkiledigi ile ilgili sorular bu
kanallar vasitasiyla agiklanmaya ¢alisiimaktadir. Alman kararlarmn etkinligi ile ilgili

sorular, siliphesiz para politikast kararlarinin belirlenmesinde 6nemli bir unsur

olusturmaktadir.

Para politikalarimin reel sektorii etkilemesi farkli aktarim kanallari yoluyla
gerceklesebilmektedir. Parasal aktarim mekanizmasini olusturan bu kanallar
literatiirde ¢ogunlukla; faiz orami kanali, diger varhik fiyatlar1 kanali, déviz kuru

kanali ve kredi kanal1 olarak belirtilmektedir.

Teorik ve ampirik ¢alismalarda ortaya konulan sonuglara bagh olarak kredi kanalinin
gecerli olabilmesi igin iki kosul 6ne siiriilmektedir. Bu kosullar; para politikalarinin
bankalarin aktiflerini ve yiikiimliiliiklerini etkileyebilmesi ile bankalarin ve

firmalarin kredi arzindaki degismeyi alternatif kaynaklar ile ikame edememesidir.

Bu calismada sdz konusu kosullara bagli olarak Tirkiye’de uygulanan para
politikalarinin kredi kanaliyla imalat sanayi sektoriindeki KOBI’lerin bilangolarina
etkisi incelenmistir. Kredi kanalinin firma bilangolar: tizerindeki etkisinin incelendigi
en bariz gosterge siiphesiz banka kredileridir. Bu dogrultuda M1 ve M2 para
arzindaki degismenin sektorde yer alan kiigiik, orta ve biylik isletmelerin kredi
bilyiime oranlarma etkisinin analiz edildigi bu g¢aligmada ozellikle asimetri ve

tayinlamanin gergeklesip gerceklesmedigine yonelik bulgular aragtirilmistir.

Bu dogrultuda tezde éncelikle parasal aktarim mekanizmasini olusturan kanallar ve

gerceklesme kosullar1 teorik gergevede belirtilmisti. TCMB para politikalar,



bankacilik sektortiniin yapisi ve imalat sanayi sektoriinde faaliyet gésteren
KOBI’lerin 6zellikleri temel verilere dayali olarak kredi kanali kosullari
cergevesinde agiklanmigtir. Ardindan yapilan literatiir ¢alismalar1 ve temel verilerde
ortaya ¢ikan egilimin sinanmasi amaciyla son béliimde konunun ekonometrik bir

model ¢er¢evesinde analizi yapilmistir.

Bu kapsamda birinci boliimde parasal aktarim mekanizmasi ve etki kanallarinin
hangi diizlem Uzerinde olustugunu belirlemek amaciyla 6ncelikle para politikasi
hedefleri ve araglari, parasal aktarim mekanizmasma teorik zemin hazirlayan
monetarist ve keynesyen goriigler agiklanacaktir. Ardindan parasal aktarim
mekanizmalarini olusturan etki kanallari a¢iklanacaktir. Geleneksel faiz orani kanali,
diger varlik fiyatlari kanali, doviz kuru kanali agiklanarak ¢alismanin esas konusunu

iceren kredi kanal1 detayl olarak irdelenecektir.

Ikinci bolimde, TCMB’nin 2000-2012 yillar1 arasindaki para politikalar
incelenecektir. Tiirkiye ekonomisinin son 12 yilin1 para politikasi ¢ergevesinde tahlil
ettiimizde donemler itibariyle 2000-2002 yillar1 arasinda yaganan krizler ve yeniden
yapilanma donemi, 2001 ekonomik krizi sonrasindan 2006 yilina kadar ortiik
enflasyon hedeflemesi, 2006 — 2010 Ag¢ik Enflasyon Hedeflemesi ve 2010 yilindan
giintimiize enflasyon hedeflemesinin yaninda makro finansal risklerin azaltilmasinin
hedeflendigi gozlemlenmektedir. TCMB’nin para politikalari bu kapsamda stz
konusu donemler itibariyle incelenecektir. Ayrica bu boélimde bankacilik sektorii,

kredi kanalinin etkinligi ile ilgili kosullar dikkate alinarak incelenecektir.

Uglincti boliimde, KOBI’lerin iktisadi yap: igerisindeki yeri, iilke ekonomisine
katkisi, finansman durumu, imalat sanayi ve sdz konusu sektorde faaliyet gdsteren

KOBI’lerin finansman yapisi analiz edilecektir.

Son béliimde ise para politikalarinin Slgeklerine gore kiigiik, orta ve buiyiik firmalara
etkisi ARMA ve VAR modelleri kullanilarak ekonometrik bir uygulama yapilacaktir.

Uygulamada M1 ve M2 para arzindaki biiylime oraninin imalat sanayinde faaliyet



gosteren firmalarin Olgeklerine gore bankalardan aldiklar1 kredilerin biiylime
oranlarina etkisi ve kiiglik, orta, bilyiik isletmelerin aldiklari kredilerin birbirlerine

olan etkisi analiz edilecektir.



1. BOLUM

PARA POLITIKALARININ REEL SEKTORE ETKI
KANALLARI

Merkez bankalar tarafindan yiiriitillen para politikalari, etkileri itibariyle finansal
kesim ve reel sektériin yatirim ve harcama kararlarini degistirme giicline az veya ¢ok
sahiptir. Iktisat okullarinin  konuyla ilgili goriisleri, 6ncelikli addettikleri
varsayimlara ve elde etmeye ¢aligtiklar teorik sonuca bagli olarak konunun farkli
yonlerine odaklanmaktadir. Bu bakimdan para ve tretim arasindaki iligki, iktisat
teorisinde ¢ok tartigilan ancak herkesin mutabik kaldigi kuramlarla agiklanamayan

bir konudur.

Bu béliimde ilk olarak, parasal aktarim mekanizmasi ve etki kanallarmm hangi
diizlem tizerinde olustugunu belirlemek amaciyla, s6zii gegen etkilesimin omurgasini
olusturdugunu diisiindiigiimiiz para politikas1 hedefleri ve araglart agiklanarak

merkez bankalarinin aldif1 kararlarin sebepleri tizerinde durulacaktir.

Para politikalarinin reel ekonomi tizerindeki etkileri ¢ogunlukla Keynesyen ve
Monetarist iktisat¢ilarin goriislerine bagli olarak agiklanmaktadir. Bu nedenle ilk
bolimiin ikinci bashgi altinda aktarim mekanizmasinin temelini olusturan

Keynesyen ve Monetarist goriigler incelenecektir.

Iktisat okullarimin goriislerinin degerlendirilmesinin ardindan parasal aktarim
mekanizmalarini olusturan etki kanallar1 agiklanacaktir. Geleneksel faiz oram kanal,
diger varlik fiyatlar1 kanali, doviz kuru kanali agiklanarak ¢alismanin esas konusunu

iceren kredi kanali detayl1 olarak irdelenecektir.

1.1. PARA POLITIKASI HEDEFLERI VE ARACLARI

Para politikasinin  yiiriitilmesi, giiniimiizde Merkez Bankalarmin gorevleri

arasindadir. Gelgelelim bu gérev yerine getirilirken, birgok ekonomik ve siyasi olay,



uygulanacak para politikalarim etkilemektedir. Benzer sekilde maliye ve para
: politikalar1 da piyasalari etkilemektedir. Meseleyi bu agidan diisiiniince, aktarim
] mekanizmasim baglatan kararlarin hangi ama¢ dogrultusunda verildigini ve bu
1 amagclara ulasmak icin hangi araglarin kullamldigint agiklamak gerekmektedir. Bu
| kisimda esas olarak, Merkez bankasi faiz oranini, parasal tabani, banka rezervlerini,
para garpanini, yani kisacasi para arzint hangi araglarla, nigin degistirmek ister? veya

Herhangi bir degisimi neden nlemek ister? gibi sorulara cevap aranacaktir.

1.1.1. Para politikas1 Hedefleri

Iktisatgilar ve politik kararlar veren kimseler para politikasinin amacini, o tilkede
bulunan insanlarin refahini arttirmak olarak agiklar. Genel olarak ekonomik refah
diizeyini belirleyen unsurlar da, tilke insaninin kullandig: tirtin ve hizmetlerin niceligi
ve niteligi olarak degerlendirilir. Is giicliniin ve sermayenin verimli kullammi
sonucunda gergeklesecek istikrarli bir biiyiime ise ekonomik refahi olusturur. Bu
dogrultuda faiz oranlar, doviz kuru, likidite ihtiyact gibi unsurlar ekonomik

istikrarin olugmasini saglayan diger faktorler olarak ifade edilir.

Giinlimiizde ¢ogu merkez bankasi para politikasi hedefi olarak fiyat istikrarim
belirlemektedir. Ancak genel hatlarni ile para politikas1 hedeflerini inceleyecek

olursak asagidaki gibi siralayabiliriz (Aktan ve digerleri,1998;7-8);

- Fiyat Istikran

- Yiiksek Istihdam

- Iktisadi Biiylime

- Finansal Piyasalarda Istikrar
- Faiz Oram Istikrari

- Do6viz Kuru Istikrart

Fiyat Istikrari: 1970’lerin bagindan itibaren tiim diinyada yiikselen enflasyon
nedeniyle fiyat istikrarinin saglanmasi, para politikas karar alicilari tarafindan 6ncelikli

hale gelmistir. Yiiksek enflasyonun spekiildsyona agik zeminleri ¢ogalttig1 ve ekonomik



kirilganliklar: artirdigi bir ekonomide, gelecege dair planlar yapmak zorlagir; is
diinyasmin yaptifi sozlesmeler ve vadeli satiglar, enflasyon diizeyindeki siirprizleri
karsilayacak risk primlerini igermek zorunda kalir. Gelecege yonelik beklentiler
birbirini besleyen kisir bir dongiiyli meydana getirir. Yiiksek enflasyon ayni zamanda
ticretlerin, fiyatlarin ve faiz oranlarmm daha yiiksek diizeylerde olugmasin saglar. Ote
yandan alacakli-borglu iliskilerini zorlastirir, ayrica iilkede yabanci para ikamesine
neden olur. Fiyatlarin kaynak tahsisi konusunda gordiigti sinyal vazifesi, enflasyonlu
ortamlarda bozulur. Fiyatlardaki siirekli artiglar, ekonomiye onemli maliyetler yiikler.
Fiyat istikrarsizlif1 ekonomik refahi ve piyasa ekonomilerinin igleyisini olumsuz etkiler.
Bu nedenlerden dolayir bir¢ok merkez bankasi tarafindan fiyat istikrari, para

politikasinin 6ncelikli hedefi olarak gosterilmektedir. (Bernanke, 1999: 10)

Yiiksek Istihdam: Diger bir ifade ile diisiik issizlik orami, para politikasinin tartigmal
amaglarindan birisidir. Konuyla ilgili goriisler mubhteliftir. Keynesyenler, Philips
iligkisinden hareketle para politikasinin, enflasyonist maliyete katlanarak issizligi
diistirebilecegini ifade etmektedirler. Paract goriis ise, uygulama i¢in bugilinkii bilgi
diizeyimizin yeterli olmadigindan hareketle issizlik oranini azaltmaya yonelik para

politikalarinin 6nemsiz oldugunu séylemektedir (Paya, 2007: 156-157).

Bu amacin enflasyonist bir etkiye neden olacagi yaygin bir diisiincedir. Oncelikli hedef
olarak fiyat istikrarinin belirlendigi bir ekonomide digiik igsizlik oram ikinci planda

kalacaktir.

Iktisadi Biiyiime: iktisat politikalarina sekil verenlerin temel hedefleri arasinda mal ve
hizmet {iretiminin artmas1 yer alir. Mal ve hizmet {iretiminin artmas: iktisadi biiylimeyi
saglayacagindan, iktisat politikasinin asil hedefinin iktisadi biiylime oldugunu
soyleyebiliriz.  Ancak para politikalarinin  iktisadi biiyimeye etkisi farkli
degerlendirilmektedir. Giiniimiizde para politikasinin biiylime tizerindeki etkisinin uzun
dénemde yansiz oldugu iddia edilmektedir. Bununla birlikte Keynesyen iktisat¢ilar, kisa
dénemde para politikast etkisini, paracilarm ve yeni klasiklerin aksine

onemsemektedirler (Paya, 2007: 156).



Diger yandan son zamanlarda, ozellikle 2008 kiiresel ekonomik krizi sonrasinda,
merkez bankalarinin issizligi azaltmak ve biiylimeyi tekrar saglamak amactyla birtakim

politikalar gelistirdigi de gézlemlenmektedir.

Finansal Istikrar: Finansal piyasalar fon fazlasi olanlarla, fon ihtiyaci olanlari
eslestirmek amaciyla olusturulmustur. Oyle ki finansal piyasalarin  verimsiz
doénemlerinde, yatirim ve iiretim potansiyeline sahip firmalar fon temini bulamazlar.
Fon fazlasina sahip tasarruf sahipleri ise degerlendirmek istedikleri fonlari, istedikleri
Olgiide faydal:i bir sekilde degerlendiremezler. Dolayisiyla finansal piyasalarin istikrarini

saglamak da para politikas1 hedefleri arasinda olduk¢a 6nemli bir yer tutmaktadir.

Normal zamanlarda son basvuru mercii olarak gorevini siirdiiren merkez bankalari;
politikalarmi da ilk siginak olma durumuna diismemek amaciyla belirler. Ornegin
piyasalar1 yonlendirmede kullanilan politika, faiz oranlarini enflasyon hedefine
endekslemekte; nakde sikigan finansal kurumlara reeskont kredileri gibi araglarla daha

pahali, caydiric faizler uygulamaktadir (Paya, 2007: 158).

Para politikas1 yiiriitiiciileri finansal istikrar1 hedeflerken, finans sektoriintin likidite
yetmezligi ve bilango bozukluklarim dikkate almaktadirlar. Bilango bozukluklar: bashg:
altinda; acik doviz pozisyonu, vade uyusmazligi, sorunlu krediler, yetersiz sermaye ve

yiiksek kaldirag orami gibi 6geler siralanmaktadir (Ozatay, 2011: 284-288).

Faiz Oram Istikrari: Faiz oranlarinda gozlemlenen dalgalanmalar, fiyatlar genel
diizeyinde oldugu gibi, iktisadi aktorler agisindan karar alma ve planlamay: zorlagtirir.
Para politikasi, faiz oraninin belirli aralik icerisinde kalmasini saglayarak ekonomide
tasarruf ve yatirim zemininin uygun sartlarint olusturmaya ¢aligir. 1970°1i yillara kiyasla
glinimiizde para politikalarimin, para miktarindan ziyade faize dayali olarak
gelistirilmesi, faiz diizeyindeki asir1 inig ve gikiglarin olugmasini engellemektedir.
(Paya, 2007: 157)



Doviz Kuru istikrar: Kiiresellesme ile birlikte dig ticaretin dnemi tiim iilkeler i¢in
artmistir. Bu nedenle istikrarli bir dviz kuru, para politikas: i¢in 6ncelikli bir konuma
gelmistir. Ulke para biriminin degerinde yasanan dalgalanmalar dis ticareti etkiledii
icin kurlarda istikrarin saglanmasi, uluslararas: ticari ve finansal faaliyetlerin isleyigini
etkilemektedir. Bu nedenle para biriminin degerinin istikrarli bir seyir izlemesi ve

rekabetci yapisini korumasi para politikasinin amaglari arasinda yer alir. (Paya, 2007:
157)

Merkez bankasi, yukarida sdz ettigimiz amaglarin birbiriyle ¢elismemesi kaydiyla ancak
koordinasyon saglayabilmektedir. Eger amaglar arasinda uyugmazhklar varsa, politika
karar alicilar1 se¢im yapmak durumunda kalmaktadir. Sézgelimi, yiiksek bilyiime ve
diisiik enflasyon amaglar1 birbiriyle celisen hedeflerdir. Merkez bankasi enflasyonu
diisiirmek i¢in parasal daralmayi uygulamaya koydugunda, agik piyasa islemleri ile
piyasaya satis yapmasi halinde faiz oranlarim yiikseltecektir. Yiiksek faiz oranlar ise
piyasada kisa donemde yatirim ve tiiketimi azaltict bir etkiye neden olacak, dolayisiyla

ekonomik biiylime yavaglayabilecektir.

Karar almay1 zorlastiran diger bir unsur da, amaglara ulasmada dogrudan bir kontrol
giiciiniin olmamasidir. Merkez bankas1 fiyat istikrarmmi veya bilylime hizini tesvik
etmeyi amagladifinda, ekonomideki genel fiyatlar diizeyi veya tiretim hacmi lizerinde
direkt bir etki yapmak glicline sahip degildir. Fiyatlar ve biiylime iligkisi; isletmeler,
bankalar ve hane halki arasindaki iliski ile olugsmaktadir. Merkez bankasi bu sorunu
¢6zmek amaciyla, hedef kullanma stratejisi olarak bilinen bir uygulamay1

kullanmaktadir.

Para politikasinda hedeflerin se¢iminde, zellikle kisa dénem igin anlagmazliklar sz
konusudur. Tartisma genellikle, para otoritelerinin ara ve faaliyet hedefi olarak faiz

orani, para stoku ya da rezerv biiyiikliiklerden hangisinin belirlenecegi ile ilgilidir.



1.1.2. Para Politikas1 Hedef Kullanimi

Merkez bankasi, uygulamaya koydugu para politikasi kararinin etkisinin ne olacafim
gormek icin bir yil beklerse, gerekli diizeltmeleri yapmakta ge¢ kalacaktir. Bu
gecikmeyle ortaya ¢ikabilecek sorunlari ¢ozebilmek amaciyla merkez bankalarinca para
politikast stratejileri gelistirilmektedir. Merkez bankasi para politikast amacini tespit
ettikten sonra, bu amag iizerinde direkt etkili olan degiskenleri, kontrol giictinii artirmak
amactyla belirler. S6z konusu degiskenler ara hedefler olarak adlandirilir. Politika
amaclarinin ara hedeflerle, ara hedeflerin de nihai hedeflerle yakin iliski i¢inde oldugu
g6z oniinde bulundurulursa, merkez bankasimn ara hedefleri uygulayarak nihai

hedeflere ulasma olasiliginin arttig1 goriilecektir. (Aktan vd., 1998: 8)

Merkez bankasinin elinde faiz oranlar, parasal biiyiiklikler, déviz kuru, kredi
bilytikliikleri gibi ara hedefler vardir. Ara hedefler merkez bankasima, politika
araclarinin  ekonomik hedefler {izerinde istenilen etkileri olusturup olusturmadif:
konusunda bilgi saglar. Ara hedefler, nihai hedef iizerinde para politikas: araglara
kiyasla daha yiiksek bir etkiye sahiptir. Ancak merkez bankasi dogrudan ara hedefleri
kontrol etme giiciine sahip degildir. Ciinkii parasal bityiiklikler, sadece merkez bankasi
tarafindan belirlenmez. Bankalar, parasal bilyiikliige kaydi para yaratarak etki eder, aym
zamanda faiz oranlar1 da piyasa igerisinde yonlendirilir (Dornbusch ve Fischer, 1994:

426).
Ara hedeflerin dzellikleri (Aktan vd.,1998: 9);

- Ara hedef, politika hedefleri ile araglarimi birbirine baglayan gii¢lii bir
degiskendir.

- Para politikasinin uygulanmast siirecinde kolay bir bigimde gozlemlenebilir.

- Ve ara hedef olarak secilen degiskenin merkez bankasi dis1 faktorler

tarafindan az etkilenir olmasi gerekir.

Merkez bankasi, belirledigi ara hedef iizerinde dogrudan ve tam kontrol giiciine sahip

olmadig i¢in kontrol edebilecegi bir degisken seger. Bu degisken faaliyet hedefi olarak



ifade edilir. Parasal taban, banka rezervleri, gecelik faiz orani veya repo faiz orani gibi
faaliyet hedeflerinin (degiskenlerin) ortak ozellikleri, para politikasi araglari ile
dogrudan etkilenebilecek nitelige sahip olmasidir. Ozetle; merkez bankasi politika
araglartyla oncelikle faaliyet hedeflerine, faaliyet hedefleriyle ara hedeflere, ara hedef

araclari ile ise nihai hedeflere ulagmaya ¢aligmaktadir (Aktan vd., 1998: 8-9)

1.1.3. Politika Araclar:

Para politikas1 araglari, merkez bankasimin iistlendigi gérevleri yerine getirmek i¢in
kullandig1 araglardir. Bu araglarin bir kismi genel 6zellikler tasir, diger bir kismi ise tilke
ekonomisine gore degisen ozellikler sergiler. Yaygin olarak kullanilan merkez bankasi

araclar1; agik piyasa islemleri, reeskont oranlar1 ve zorunlu rezerv oranlaridir.

Acik Piyasa Islemleri (API) : Merkez bankalart belirli 6zellikteki menkul kiymetleri alip
satma yetkisine sahiptir. Bu menkul kiymet alim satim islemleri ile merkez bankas, faiz
oranlar1, banka rezervleri, parasal taban, para arzi ve kredi kosullarin1 etkilemek amacini

giitmektedir (Isiklar, 2004: 96).

Ornegin merkez bankasmnin API ile alim yapmast halinde, bankalarin rezerv miktari
alim islemi kadar artacak, satis yapmasi durumunda satim islemi kadar bankalarin

rezerv miktan azalacaktir.

Merkez bankalar1 AP] ile para yaratma giicline sahiptir. Fakat kayirmacihifa ve ¢ikar
catismalarma sebebiyet vermemesi igin API iglemleri sadece kamuya ait menkul

kiymetler ile sinirlandirilmustir (Isiklar, 2004: 97).

Bununla birlikte merkez bankasmin gelismekte olan iilkelerde doviz alimi igin API
yaptign goze carpmaktadir. Déviz piyasasina yonelik gergeklestirilen bu miidahalenin
amaci likidite miktarim degistirmek degil de doviz kuruna miidahale etmekse, merkez
bankast dengeleyici API islemi yaparak, banka rezervlerinin degismeden kalmasini

saglar. Bu islem sterilizasyon olarak tanimlamir (Paya, 2007: 166). API, amaglar
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acisindan defansif ve dinamik, uygulama bigimi olarak ise kesin alm-satim, satim

vaadiyle alim, alim vadiyle satim geklinde gruplandirilir.(Isiklar, 2004: 99).

Reeskont Politikasi: Para politikasi uygulamasinda reeskont faizlerinin degistirilerek
kredi arzinin etkilemesi olarak tanimlanir (Paya, 2007: 168). S6z konusu politika ile
merkez bankasi, likiditenin son kaynagi olma fonksiyonunu yerine getirme olanagina

sahip olur. Reeskont politikasi; (Paya, 2007: 169);

- Bankalarin nakit ihtiyacinin kargilanmasinda,
- Selektif kredi ve siibvansiyonlar1 saglamada,
- Konjonktiir politikalar1 ¢ergevesinde piyasa tepkisine bagli olarak

kullanilmaktadir.

Zorunlu rezervler: Merkez bankasi bu aragla diger politika araglarindan farkli olarak
para c¢arpanini etkilemektedir. Zorunlu rezerv orami, para c¢arpanina ters yonde etki
etmektedir. Para ¢arpaninda meydana gelen degisme, bankalarin kaydi para yaratma
olanagimi etkiledigi i¢in 6nemli bir ara¢ niteligi tagimaktadir. Etkili bir ara¢ olmasi
nedeniyle merkez bankasi bu araci gereginden fazla kullanmaktan ka¢inmaktadir. (Paya,

2007: 171).

Merkez bankasi bu araglart kullanmak suretiyle, parasal taban veya para c¢arpaninin
biiyiikliigiinii etkileyerek toplam para arzim kontrol etmeye calisir. Zorunlu rezervler
bankacilik rezervlerini etkileyen bir ara¢ olmasi nedeniyle, bankalarin yarattigl kaydi
paray1 degistirme Ozelligine sahiptir. Diger yandan agik piyasa islemleri ve reeskont

oran1 ise parasal taban bityiikliigiinii etkilemektedir (Ergel, 1996: 6-7).

1.1.4. Parasal Aktarim Siireci

Aktarim siireci; para politikas: araglari, faaliyet hedefleri, ara hedefler ve nihai hedefler
arasindaki etkilesimin incelenmesi ile ancak agiklanabilir. Dolayisiyla dncelikli olarak
para politikasi araglarinin etkileme kanallarindan bahsetmek aktarim siirecinin

anlagilmasi agisindan yararli olacaktir.
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Tablo 1: Parasal Aktarim Siireci

. Reeskont O
Acik Piyasa Islemleri ceskont et Zorunlu Rezervler
Degisiklikleri
-Parasal biiyiikliikler
-Para Arzi (banka rezervleri, parasal
-Menkul Kiymet Fiyatlar1 taban, para arzi) -Parasal Carpan
-Ekonomik Birimlerin -Faiz oram -Faiz oranlari
Beklentileri -Menkul kiymet fiyatlar
-Ekonomik birimlerin
beklentileri

Kaynak: (Isiklar, 2004) yararlanilarak hazirlanmigtir.

Para ¢arpanim etkileyen faktorlerin sabit olmasi halinde, agik piyasa isemleri M1 ve
diger para arzi biiyiikliikleri arasindaki iligkiyi gozlemleyebilmek miimkiindiir. Para
arzindaki degisim ise ekonomik faaliyetleri etkileyecektir. Merkez bankasmin menkul
kiymet alimi halinde fiyatlar artacaktir. Ayrica para arzi artacak ve faiz oranlari
diisecektir. Menkul kiymet fiyatlarinin artmasi ve faiz oranlarmn diismesi ekonomide

harcamalar1 ve yatirimlar artiric1 yonde etki edecektir (Paya, 2007: 166-168).

Reeskont oraninin degismesi bankalarin rezervlerini degistirmeye yonelik bir etkiye
sahiptir. Banka rezervlerindeki degisme, parasal taban ve para garpani araciligiyla para
arzin1 etkileyecektir. Ayrica reeskont oranlarmdaki degisiklik iktisadi aktorler tarafindan
bir sinyal olarak algilanacaktir. Ornegin Reeskont oramindaki diistis, menkul kiymet
fiyatlarinda bir artis olacagi beklentisini olusturacak, sonucta ekonomik faaliyet

artacaktir.(Paya, 2007: 168-169).
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Zorunlu rezerv oranlar1 bankalarin tutmak zorunda oldugu rezerv miktarlarin etkiledigi
icin para carpanim degistirecek ve para arzi buna gore sekillenecektir. Para arzindaki

degisme kanal1 ile ekonomik faaliyetler uyarilmug olacaktir (Paya, 2007: 170-171).

Son olarak aktarim siireci icerisinde ara hedeflerle faaliyet hedefleri arasindaki iliskiye

bakmamiz gerekiyor.

- Faaliyet hedefi olarak interbank faiz oranlari segilir. Segilen faaliyet hedefi,
ara hedef olarak kullamlan kisa vadeli piyasa faiz oranlarini degistirmek icin
kullanilir. Piyasa faiz oranlari {izerinden kredi hacmi degistirilmeye galigtlir.

- Faaliyet hedefi olarak faiz oranlari, ara hedef olarak ise parasal biiyiikler
secilir. Faiz oranlarina miidahale ederek parasal biiyiikliikler tizerinde etki
saglamaya calisilir. Kredi hacminin degismesi saglanarak belirlenen para
politikas1 amacina ulagilmak istenir.

- Faaliyet hedefi rezerv biiyiikliikler, ara hedef ise rezerv biiyiikliikler segilir.
Rezerv biiyiiklikklerin kontrolii ile parasal biuyiiklilklere etki edilmeye
calisthnir. Kredi hacminin defismesi saglanarak belirlenen para politikasi
amacina ulagsmak istenir.

- Faaliyet hedefi olarak faiz oranlari ya da rezerv bilyiiklikler kullanilir;
boylece banka kredi hacmi iizerinde etki olusturmaya g¢aligilir. Kredi hacmi

tizerinden belirlenen para politikast amacma ulagsmak istenir (Aktan
vd.,1998;10).

1.2. PARASAL AKTARIM KANALININ TEORIK ALT YAPISI

Para politikasinin finansal ve reel ekonomi tzerindeki etkisini agiklamaya ydnelik
goriisler farkli iktisat ekollerine gore degismektedir. Bu kapsamda en fazla dne ¢ikan -

yaklasimlar arasindan Keynesyen ve Monetarist goriis tizerinde durulacaktr.

1.2.1. Keynesyen Yaklasim

Keynesyen teoride likidite tuzagi olmadig siirece, para arzindaki degisikliklerin reel
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faiz oranlar1 ve ekonomik aktivite iizerine etkileri oldugu savunulmaktadir. Buna gore
para arzindaki degismeler 6nce para piyasasina yanstyarak faiz oranlarm degistirmekte,
buna bagli olarak mekanizma da faiz oranlarindaki bu degismelerin yatirimlar

iizerindeki etkisi yoluyla islemektedir.

Keynesyen goriiste para politikasiuin etkinlik aract faiz oramdir. Faiz oranini
etkilemeyen para politikasinin reel {iretim lizerinde etkisi olmayacaktir. Keynes’e gore

para politikasinin etkinligi (Paya, 2007: 279-280);

- Para talebinin faiz elastikiyeti ve

- Yatirimlarin faiz degismelerine duyarliligina bagl olarak agiklanmaktadir.

Keynes para arzini egzojen olarak tamimlamaktadir. Bu gorlise gore para arzi, merkez
bankalar1 tarafindan kontrol edilmektedir. Para miktarindaki degisim ile fiyatlar seviyesi
artmakta veya azalmaktadir. Piyasada para ve tahvil olmak tzere iki aktif
bulunmaktadir. Bireyler, yatirim i¢in para veya tahvilden hangisini ellerinde tutacag: ile
ilgili karan faiz oranina gore ve beklentilere gore vermektedir. Diger taraftan modelde
bankacilik sektoriiniin en énemli rolii para yaratma siirecidir. Bankalarin kredi yaratan
aktif kismi ele alnmamaktadir. Keynes’e gore para arzinin artmasi tahvil fiyatlarim
yiikseltecek, buna bagl olarak tahvil faizleri diigecektir. Faiz orani normal diizeyin
altina diistiigiinde, bireylerde faizin tekrar yiikselecegine yonelik beklenti olusacak,
dolayisiyla sermaye kaybmna ugrayacaklarimi diistinen bireyler tasarruflarini tahvil
piyasasinda bulundurmaktan gekinecektir. Faiz oram arttiinda ise, faizlerin diigecei ve
buna bagli olarak tahvil fiyatlarmin yiikselecegi beklentisi olusacagindan, tahvile olan
talep artacaktir. Bu agiklamalardan hareketle, faiz oran ile spekiilasyon saikiyla para
talebinin birbiriyle ters yonlii iligki igerisinde oldugu ileri siirilmektedir (Paya, 2007:

244,265).

Para politikas1 uygulamalarinin ekonomiye aktarimi Keynesyen goriiste, para politikas
faiz degisimlerinin iktisadi birimlerin tiiketim ve yatirim kararlarinda etkili olan uzun

vadeli faiz oranlarina yansimasi kosuluna bagl olarak agiklamr (Keyder, 1993: 344).
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Nominal faiz oranlarindaki degisimin reel faiz oranlarina etkisi ise Keynesyen analizde,
fiyat ve icret rijiditeleriyle agiklanmaktadir. Para arzinda beklenmeyen bir artis,
nominal faiz oranlarini azaltmaktadir. Ayarlanma lmzinin yavag oldugu kosullarda
nominal faiz oranlarinin azalmasi, reel faiz oranlarinin da azalmasina neden olur. Buna
bagl olarak faize duyarli harcamalar artar. Sonug itibariyle para arzi degisimleri faiz
oranlar iizerinde, faiz oranlarindaki degisimler ise yatirim ve dayamkl tilketim mallar:

harcamalari tizerinde etkilidir (King, 2003: 74—75; Mishkin, 2004: 604).

Aktarim stireci Keynesyen yaklasimda IS-LM analizi g¢ergevesinde agiklanmistir.
Kisaca; IS-LM modelinde merkez bankasi piyasadan tahvil satin almak suretiyle para
arzint artirir. Bu durumda likidite tercihi teorisi ¢ergevesinde tahvil fiyatlarinda artis,
faiz oranlarinda azalma olacaktir. Sermayenin marjinal etkinligi veri iken, faizlerin
azalmasi yeni yatirim projelerini daha karli hale getirecegi i¢in yatirim talebi artacaktir.
Merkez bankasi kisa donem faiz oranlarin1 kullanarak sermaye maliyetini, buna bagl
olarak da yatirimlart ve dayanmikli tiiketim mallarina yapilan harcamalar1 etkileme
sansina sahip olacaktir. Gelir diizeyinde meydana gelen artis islem ve ihtiyat amaclh
para talebini arttiracak, talep artiginin tahvil satislartyla karsilanmasi halinde faizler
biraz yiikselebilecektir. Sonugta yeni denge noktasi, baslangigtakine gore daha diisiik bir
faiz oram ve daha yiiksek bir gelir diizeyinde olusacaktir (Paya, 2007: 267-271).

IS-LM modeline dayali olarak geleneksel aktarma mekanizmasinda para arzindaki artig
ekonominin genislemesi tizerinde etki olustururken, parasal bir daralma ise ekonomik

faaliyetler iizerinde diisiise neden olmaktadir (Telatar, 2002: 65).

Keynesyen yaklagimmn para arzi ve iiretim iliskisine iliskin agiklamalarinda birgok
eksiklerin bulundugu da goze carpmaktadir. Oncelikle varliklar para ve tahvil ile
sinirlandirilmakta, kredi islemleri dikkate alinmamaktadir. Ote yandan finansal aracilar
aktarim siirecinde pasif bir rol oynamaktadir. Agiklamalarda sadece tek bir faizden
bahsedilmekte, iistelik faizin vadesi ele alinmamaktadir. Biittin bu sebeplerden dolay:

Keynesyen goriisteki para arzi1 ve tiretim iligkisi elestirilmistir.
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Diger yandan para ve tahvilin birbirini tam ikame ettigi, tahvilin getirisinin para
tutmanin tek alternatifi oldugu Keynesyen analizde, para politikast uygulamalarinin
etkinligini sadece para talebinin faiz esnekligine bagli olarak agiklanmasi elegtirilmistir.
Keynesyen aktarim mekanizmasi bu elestiriler dogrultusunda Tobin’in (1969) Portfoy

Dengesi yaklagimui ile birlikte yeni bir agilim kazanmigtir.

Portfoy Dengesi Yaklasimi:

Keynes para ve tahvili birbirinin yerine gegen 6geler olarak tanimlamaktadir. Oysaki
gercek hayatta para ve tahvilin yaninda farkli finansal ve reel varliklar da vardir. Portfoy
teorisi bir yatiimcinin, varliklarini getirisi farkli alternatif yatirim sekilleri arasinda
nasil dagittigimi incelemektedir. Bu goriise gore portfoyler, farkli risk gruplarinm yer
aldiga, siirl ikame 6zelligine sahip finansal ve reel varliklari incelemektedir. Riskini

azaltmak isteyen yatirimet, yumurtalarinin hepsini aymi sepete koymamaktadir (Keyder,
1993: 346; Paya, 2007: 83-85).

Portfoy yaklasimina gére aktarim siireci soyle isler: Merkez bankasi para arzim
degistirdiginde, sinirli ikame varsayimi dolayisiyla 6nce finansal piyasay: etkiler. Bu
durumda finansal yatirim araglarmin degeri degiseceginden portfoy dengesi bozulacak,
iktisadi birimler bozulan portfoy dengesine karsi reel ve finansal aktif stoklarim
ayarlayarak yeni bir dengeyi saglamaya yonelecektir. Bu yaklasima gore herhangi bir
aktifin arzinda meydana gelen bir genisleme, o aktifin getirisini degistirirken aym
zamanda s6z konusu aktif ile alternatif aktifler arasindaki risk primini de etkileyecektir
(Aklan ve Nargelegekenler, 2008: 113). Ornefin para arzim genisletici bir para
politikas1 uygulamasi akabinde, para stoklarinda meydana gelen artis nedeniyle, bir
yatirimermin  portfoyiinde tuttufu paramin getirisi diger finansal aktiflere karst
diisecektir. Yeni bir optimal getiri dengesini olusturmaya ¢alisan yatirrme, elindeki
fazla para karsihiginda finansal aktif alimim artiracaktir. Tahvil talebinin artig1 firmalart
daha fazla tahvil ihrag etmeye yonlendirecektir. Sonug itibariyle firmalarin elde ettikleri

finansman kaynaklarini yatirima doniistiirmeleri halinde tiretim artacaktir.
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1.2.2. Monetarist Aktarim Mekanizmasi

Bu kisimda aktarim mekanizmasimn gelisimine katkida bulunan Yeni Miktar Teorisi ve

nispi fiyatlar teorisi incelenecektir.

1.2.2.1. Yeni Miktar Teorisi

Klasik miktar teorisi, para miktarindaki genislemenin fiyatlar genel seviyesinde
yiikselmeye yol agtigini ve para arzi ile fiyatlar genel diizeyi arasinda dogrusal bir
iliskinin var oldugunu ifade eder. Klasik miktar teorisinde aktarim mekanizmasina gore,

para arzindaki artislar dogrudan talep diizeyini arttiracaktir.

MxV =PxQ (V ve Q sabit varsayilir.)

Klasik teoriden hareketle miktar teorisinin yeni yorumunu Friedman gerceklestirmistir.
Friedman para miktarmin belirlenmesini, para otoritelerinin kararlarinin yaninda
finansal kurum ve finans dist kurumlarin  davramglarim da hesaba katarak
aciklamaktadir. Devreye merkez bankasinin diginda diger iktisadi aktorler girince,
enflasyon oranindan arindirilmis bir reel para miktarinin tanmimlanmas: gerekmistir.
Dolayistyla reel para miktarini belirleyen bir para talebi teorisi gelistirilmistir. Teoride
elde nakit tutmanin sebepleri; para tutmanin sagladig1 fayda, fiyatlar genel diizeyi, reel
gelir diizeyi, piyasa faiz oranlari ve fiyatlar diizeyine yonelik beklentiler olarak
siralanmaktadir. Ayrica para talebi fonksiyonunda -cari gelirin degisken olmas:
sebebiyle- siirekli gelir yer almaktadir. Yeni miktar teorisinde 6zellikle iki nokta klasik

miktar teorisine gore dnemli farkliliklar gostermektedir (Paya, 2007: 91-93);

Paranin dolanim hizi (v) ve tutulan para miktarinin gelire orani (k) degisken kabul
edilmektedir. Bu oranlar, piyasadaki faiz oranlari, beklenen enflasyon haddi gibi
bityiikliklerle etkilesim igindedir. Ayrica gelistirilen yeni miktar teorisinde y stirekli
geliri ifade etmektedir. Friedman da elde tutulan para miktarim liiks mal olarak kabul

etmekte, reel gelirdeki artisin talep edilen para miktarim genisletecegini varsaymaktadr.
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Friedman’in para talebi fonksiyonunda paraya alternatif olarak diger aktifleri dahil

etmesi, ekonominin isleyisinde degisik faiz oranlarinin énemini ortaya cikarmaktadir
(Mishkin, 2000: 182).

Yeni miktar teorisindeki para talebi tanimindan hareketle para miktarindaki artisin
finansal piyasalar ve finans disi piyasalan etkiledigi belirtilmektedir. Merkez bankasinin
agik piyasa islemleri ile senet satimi yapmasi halinde bankalar, firmalar ve hane halki
ellerindeki senetleri parayla ikame ederler. Iktisadi aktorler elde edilen ankes fazlasini -
likidite tuzad:i gibi gegici ve istisnai durumlarin diginda- ellerinde tutmak istemez.
Finans disi aktorler ellerindeki parayr mevduata c¢evirirler. Bankalar ise merkez
bankasma tahvil satis1 gergeklestirdikleri i¢in rezervlerindeki artistan dolayr azalan
mevduat-rezerv oranim dengelemek amaciyla mevduatlarii artirirlar. Diger yandan
finans dis1 kesimin finansal aktiflere yonelmesinin ardindan aktiflerin fiyat: artar. Bu
artis nedeniyle ekonomik birimler dayanikli tiiketim mallari, yatirim mallar gibi reel
aktiflere yatirrm yapmaya baslar. Sonug¢ olarak para miktarindaki degisim, Keyesyen
teoride belirtildigi gibi sadece yatirimlar tizerine degil, tiim harcamalar {izerine etki eder
(Parasiz, 1996: 92-94).

1.2.2.2. Nispi Fiyat Teorisi

Monetarist nispi fiyat yaklagiminda aktifler aras1 ikamenin gii¢lii oldugu varsayilir. Para
arzinda meydana gelen degismeler, tiim nisbi fiyatlar etkileyerek finansal ve finans dist

aktifleri igerecek sekilde genis gapta bir portfdy diizenlemesine neden olmaktadir.
Monetarist iktisatgilara gore, para politikasi degisikliklerinin aktarimsi;
- Para stokunu diger yerli ve yabanci aktif stoklarina kiyasla,

- Paranin marjinal faydasim diger finansal aktifler ile tiiketimin marjinal

faydasina kiyasla degistirmektedir.
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Portfy sahipleri, tiim aktifleri ile dengeyi yeniden kurmaya cabalarlar. Yeni dengeyi
saglamaya yonelik girisimler, ¢ok sayida nispi fiyat, harcama ve aktif portfoyli

degisikligini igeren bir siire¢ olarak agiklamr (Meltzer, 1995: 52).

Monetarist goriis, para arzindaki degisimin etkilerini analiz ederken siireci uzun ve kisa
donem diye ayirip, etkilerinin bu donemlerde farkli olacagim ifade etmektedir
(Cunnigham, 2008). Kisa dénemde fiyatlar genel diizeyi ve ¢ikti diizeyi
depisebilmektedir. Uzun donemde ise para arzindaki degisim, sadece fiyatlar genel
diizeyini etkileyebilmektedir (Stone, 2005: 263). Ancak para politikalarinin kisa vadede
istikrar saglamaya yonelik kullanimi konusuna olumsuz bakilmaktadir. Ekonominin
yapisi, kisa vadeli dinamikleri, uzun ve degisken gecikme siireleri ile ilgili
belirsizliklerin var olmast nedeniyle fiyat istikrar1 hedefi paralelinde, ekonominin pasif

para politikas: kurallariyla yonetilmesinin daha uygun olacag: belirtilmektedir (Meyer,
2001: 2)

1.3.PARASAL AKTARIM MEKANIZMASININ KANALLARI

Karigik ve birbirini etkileyen birgok faktdriin belirsizliginden dolay: para politikasinin
reel ekonomiyi etkilemesi stireci, iktisatgilar ve para politikasi karar alicilar: tarafindan
“kara kutu” benzetmesiyle ifade edilir. Aktarim mekanizmasi kanallar ise ekonominin
isleyisine etki eden bu mekanizmanin belirsiz ve karmagik yapisim aydinlatmak igin
gelistirilen modellerdir. Merkez bankasi tarafindan alman bir kararm ekonominin
isleyisini nasil ve hangi diizeyde etkiledigi ile ilgili sorular bu kanallar vasitastyla
agiklanmaya caligilmaktadir. Alinan kararlarin etkinligi ile ilgili sorular, stiphesiz para

politikas1 kararlarinin belirlenmesinde énemli bir unsur olusturmaktadur.

Parasal aktarim mekanizmasi; kanallar vasitasiyla para politikasindaki degisikligin
ekonomiyi etkilemesi olarak ifade edilmektedir. Bu galismada literatiirde gogunlukla yer
alan kanallardan; geleneksel faiz oram kanali, doviz kuru kanali, diger varlik kanali ve

kredi kanalina yer verilecektir.

19



1.3.1. Faiz Orani1 Kanah

Geleneksel goriis olarak da ifade edilen parasal aktarim mekanizmasin faiz orani

kanali, keynesyen IS-LM modelleri ile agiklanmaktadir.

Faiz oran1 kanalinin varsayimlart (Hubbard, 1995: 65);

- Merkez bankasi tam ikamesi olmayan dig paray1 kontrol etmektedir.

- Fiyatlardaki katiliga bagl olarak merkez bankasi reel ve nominal kisa donem
faiz oranini etkilemektedir.

- Para politikasina duyarli kisa dénem faiz oranlari, uzun donem reel faiz
oranlarini etkileyerek fon arz ve talebini degistirmektedir.

- Hanehalki ve isletmelerin kararlarim degistirerek iretim tizerinde etkiler

olusturmaktadir.

Faiz orami kanali isleyisi, reel faiz oranindaki bir degisikligin sermayenin maliyetini
degistirerek yatirim harcamalarimi ve buna bagl olarak toplam talebi etkilemesi seklinde
aciklanir. Keynes’e gore soz konusu kanalin isleyisi, isletmelerin verdifi yatirim
kararlarina gore sekillenir. Ancak sonraki ¢aligmalarda, reel faizlerin dayamkl tiketim

mallar1 ve emlak harcamalarini da etkiledigi belirtilmistir (Mishkin, 1995: 4).

Finansal sistemin aksakliklara meydan vermeden, kusursuz bir sekilde isledigi
varsayilan bu modelde, sadece birbirini tam ikame edebilen tahvil ve paranin oldugu
one siirilmektedir. Banka bilangolarinin sadece pasif tarafina &nem atfedilerek,
bankalarin sadece kaydi para yaratma 6zelligi 6ne ¢ikarilmaktadir. Piyasa faiz oranindan
her tiirli kredi talebinin sorunsuz olarak karsilandigt kabul edilmektedir (Bean ve

digerleri, 2001: 9).
Her tiirlii kredi talebinin karsilanabildigi goriisii, Modigliani ve Miller teoremine

dayanir (Hubbard, 1994: 3). Bu teoremde, isletmenin i¢ kaynaklarini kullanmasi ile dis

kaynaklart kullanmasi arasinda, firma degerliligini degistiren bir farkiiik
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olusmamaktadir. Yatirim kararlar finansman kaynagindan bagimsiz olarak kabul

edilmektedir (Paya, 2007: 115-117).

Faiz orant kanali, gesitli goriisteki iktisatgilar tarafindan elestirilmistir. Ciinkii merkez
bankasimin bankacilik sektorii ile iliskisinin sadece para arzindaki degisikliklerle
aciklanmasi, aslinda para arzinin etki kanahimi degistirebilecek igsel biiyiikliiklerin

varhiginin goz ard1 edilmesi anlamina gelmektedir (Hubbard, 1995: 64).

Diger yandan finansal yap1 icerisinde sadece para ve tahvilin yer aldigi goriisii de tenkit
edilmis, monetarist iktisatgilar servet etkisi ile harcama kararlarinin etkilenecegini ileri

stirmiistiir (Meltzer, 1995: 52).

Bu goriislere karst Bernanke ve Getrler (1995: 28) merkez bankasiin kisa vadeli faiz
oranlarin1 kontrol edebildigini, ancak uzun vadeli faiz oranlar tizerinde ise simrlt bir
etkiye sahip oldugunu belirtmislerdir. Caligmalarinda, zaman igerisinde yatirm ve
harcamalarin kompozisyonlar itibariyle farkhi bir etkilenme igerisinde oldugunu &ne

stirmuglerdir.

1.3.2. Diger Varhk Oranlar1 Kanah

Servet kanali olarak da ifade edilen varlik fiyatlar1 kanali, para politikas: kararlariin
bono, hisse senedi ve gayrimenkul gibi yurti¢i varliklarin fiyatlarimi degistirerek

ekonomiyi etkileyebilecegi gorlisiine dayanir.

Ekonomideki farkli is cevrimleri nedeniyle varlik fiyatlarmin aym oranda degismeyecek
olmasi, 6te yandan faiz oram kanalinin yaminda diger aktarim kanallarmin da goz
oniinde bulundurulmasimin gerekliligi dolayisiyla, Monetarist iktisatilar, faiz orani ile
birlikte varlik fiyatlar: ve servet etkisi ile de parasal aktarim mekanizmasiin ekonomiyi

etkileyebilecegini belirtmiglerdir (Mishkin, 1996: 4,35).

Bu goriise gore hisse senedi ve konut gibi varliklarin fiyatlari, para politikasi degisikligi

ile etkilenmektedir. Ornegin parasal bir daralmanin ardindan varlik fiyatlarindaki diistis
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borg-varlik oranlarimi degistirebilir veya borg geri ddemesini zor duruma sokabilir.
Sonugta parasal aktarim mekanizmas, varlik fiyatlarn iizerinden hane halki ve firmalarin
harcamalarimi kisic1 yonde bir etkiye neden olmaktadir. Ayrica giiniimiizde gelisen ve
derinlesen finans piyasalarma bagli olarak iirin yelpazesinin genislemesi nedeniyle

diger varlik kanallarinin roliiniin artig1 ifade edilmektedir (Meltzer, 1995: 51).

Varlik fiyatlar1 kanali, Tobin’in q teorisi yaklagimi ve Modigliani’nin yasam donglisii

goriigii ile agiklanmaktadir.

Tobin “q” Teorisi:Tobin, para politikasinin hisse senedi fiyatlarini degistirmesi ile
ekonomiye olan etkisini incelemektedir. q’nun tanimi, firmanin borsadaki piyasa
degerinin sermaye maliyetine oramidir. q degerinin yiiksek olmasi, firmamn piyasa
degerinin sermaye maliyetinden daha fazla oldugunu gosterir. Béyle bir durumda firma

yatirimini arttirabilir. Boylece milli geliri artiricr bir etki olugacaktir (Mishkin, 1996;36).

Daha agik olarak ifade etmek gerekirse, “q” teorisinde 6nemli olan husus, hisse senedi
fiyatlar1 ile yatirm harcamalari arasindaki iligkidir. Para politikas1 ile reel faiz
oranindaki diisiis sonucunda tahvil ve bonoya olan talep azalir. Hisse senedi piyasasimin
cazibesi artar. Talepteki artis hisse senedi fiyatlarini ve bagh olarak q oranini artirir, bu
artig da firmann piyasa degerinin artmasimi saglar. Boylece firma daha az hisse senedi

ihracina karsi daha ¢ok yatirim malr alabilir (Mishkin, 2001: 2).

Servet etkisi ise Modigliani’nin 1975’de ortaya koydugu hayat boyu gelir modeli ile
aciklanmaktadir. Modigliani’ye (1975: 85) gore, tiiketiciler titketim harcamalarini hayat
boyu gelire bagl olarak degistirirler. Reel sermaye, beseri sermaye ve finansal servet,
tiiketimi etkileyen unsurlar olarak siralanabilir. Finansal servetin iginde yer alan hisse
senetlerindeki artis, finansal servetin degerini, dolayisiyla tiiketicilerin hayat boyu
gelirini arttirir. Gelir artist da ekonomide tiiketim harcamalarini genisleterek yatirim

harcamalarinin artmasina neden olur.

22



Bernankeve Gertler (2000: 8-11) ise ampirik c¢alismalarinda, hisse senetlerinin
olusturdugu servet ile tiiketim arasinda giiclii veya giivenilir bir iliskinin varlifinin
bulunmadifim belirtmektedir. Ciinkii hane halkinin elinde bulunan hisse senetlerinin
birgogu emeklilik fonlarindan olugmustur; bu nedenle hisse senetleri degerindeki

degismeler harcanabilir geliri etkilememistir.

Ayrica serveti olusturan unsurlar arasinda yer alan konut ve arazilerin fiyatlar1 da para
politikasindan etkilenir. Bu etki agiklanirken “q” teorisi konut ve arazi fiyatlarma
uygulanir. Genislemeci bir para politikasi sonucunda diisen faiz oranlari, konut ve arazi
edinmenin finansman maliyetini diisiiriir ve talebi artirir. Bu gelisme varliklarin

fiyatlarim dolayisiyla q degerini yiikseltir. Sonugta tiretim uyarilir (Mishkin, 1996: 36).

1.3.3. Doviz Kuru Kanah

Ekonomilerin disa agiklik oraninda yasanan gelismelere bagli olarak doviz kuru kanals,
para politikasinin reel ekonomiyi etkiledigi bir kanal haline gelmistir. D&viz kuru,
toplam talebi degistirerek etki olusturdugu gibi, toplam arzi etkileyerek de aktarim
mekanizmasinda gorev iistlenmektedir. Déviz kuru kanali, ulusal paranin yabanci para
birimleri karsisindaki degerinde meydana gelen degisim ve faiz oranlarindaki

farkliliklardan etkilenmektedir.

Faiz oranlarindaki degisimin doviz kurlarina etkisi, Robert Mundell tarafindan yillar
once gosterilmigtir. Kisa dénem faiz oranlan ve doéviz kuru arasindaki iligkiyi “faiz
oran1 paritesi’ne gore agiklayan Mundell, iki iilkenin faiz oranlart farkinin, déviz
kurlarindaki beklenen degisme oranini gosterecegini, eger iki tilke arasinda bu denge
olusmamussa, iilkeler arasindaki getiri esitleninceye kadar sermayenin yliksek getirili

iilkede kalacagim ifade eder (Taylor, 1995: 15).

Bu baglamda faiz oranlarmin déviz kurunu etkileyerek talep tizerinde olusturdugu
iliskiye bakacak olursak, yurti¢i faiz oranlarindaki diisiisiin yerel paraya olan talebi
azaltigini, dolayisiyla yabanci para cinsinden faaliyetlerin cazibesini artirdifin

goriiriiz. Sonugta yerli paranin degeri diiger, yabanci paranin degeri ise artar. Ayrica, faiz
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oranlarindaki diisiis yabanci sermayenin iilke i¢inden yurtdigina ¢ikmasina neden olarak
yerli paranin de@erini azaltici yonde etki olugturur. Yurti¢i mallarin yabanci mallara gore
ucuzlamas: net ihracat1 ve boylece toplam hésilay: artirict bir zellik tagir (Mishkin,
1996: 36). Doviz kurundaki bir artig, ithal girdi fiyatlarim da arttirarak enflasyonu
yiikseltecek, boylece arz yonlii bir etki olusturacaktir (Kamin,Turner ve Dack, 1998:
13).

Do6viz kuru kanalimin etkinliginin en 6nemli belirleyicisi, uygulanan déviz kuru
rejimleridir. Sabit kur sisteminde, para politikasinin uygulama alan1 daralir. Ciinkii sabit
kurda faiz oranlari ile kur arasinda herhangi bir bag kalmadig1 i¢in aktarim mekanizmasi
islemez. Serbest kur sisteminde ise doviz kuru piyasada belirlendiginden, merkez
bankas1 para politikasint uygulamada kontrol giiciine sahip olur (Taylor,1995;19).
Ancak bu iki ug sistemin yaninda farkli kur sistemleri de uygulanmaktadir. Yonetimli
dalgalanma, siirlinen parite gibi farkli kur rejimleri mevcuttur. Fakat doviz kuru‘
kanalinin etkinliginin serbest dalgali kur sistemine dogru arttifi, sabit kur sistemine

dogru ise azaldig1 sdylenebilir (Krugman ve Obstfeld, 2000: 396).

Déviz kuru kanalinm isleyisini etkileyen diger bir faktér ise fiyat esneklikleridir. Artan
doviz kuru farkli sektorlerde farkli etkiler olugturacaktir. Talep esnekligi yiiksek olan
sektorlerde, doviz kuru ihracati daha fazla arttiracaktir. Uluslar arasi fticarette,
sektorlerin  rekabet yogunluguna gore doviz kuru hareketlerinin  etkileri
farkhilasmaktadir. Bu farklilagma ile birlikte, sirketlerin hisse senedi ve bilangolar1 kur

degisiminden etkilenmektedir (Norrbin, 2000: 13).

Diger bir énemli husus, ozellikle gelismekte olan tilkelerde, finansal ve finans dist
firmalarin bilangolarmin yitkiimliilik tarafinda 6nemli miktarda yabanci paranin olmast
nedeniyle, doviz kuru hareketlerinin firma borglarimi etkilemesidir. Bu durum ise
harcama ve yatirimlar uyararak toplam talebi degistirmektedir. Doviz kurundaki bir
artis yerel paramn degerini azaltarak borg yiikiinii artirir. Borglarin yabanci para
cinsinden karsilanamamasi durumunda firmalarin net degeri diiger. Neticede

bilangolarindaki bozulma ters segim ve ahlaki riziko problemlerini artiracagindan,
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verilen kredilerde azalmaya yol agarak yatirimlarda ve iiretimde azalmaya sebep olur
(Mishkin, 2001: 7).

Déoviz kuru ayrica portfoy dengesindeki degisim nedeniyle de etkilenir. Para arzindaki
bir degisme yeni bir portfoy dengesinin olusmasina neden olarak yurt igi varliklar ile
yurt dis1 varliklarin degerlerini etkileyecektir. Sonug olarak dengenin degismesi doviz

kuruna tesir edecektir (Seyyidoglu, 2009: 434).

1.3.4. Kredi Kanah

Faiz oram1 kanalinda, bankalarin sadece pasif tarafi ele alinarak, parasal biiytikliiklerin
toplam harcamalar ve yatinmlar {izerindeki etkisi degerlendirilmektedir. Geleneksel
Faiz oram kanalmin sermaye maliyeti lizerinden reel ekonomi tizerindeki etkisinin
yaninda bankalarin bilangolarinin aktif tarafinda yer alan kredi arzini degistirerek de
harcamalar ve ekonomik aktiviteler lizerinde tesirli olabilecegi kredi kanalinin temel

varsayimi olarak belirtilmektedir.

Parasal aktarim mekanizmalan igerisinde kredi kanali, geleneksel faiz orani kanalinin
finansal sistemin tam rekabet¢i ve finansal piyasalarin etkin olarak isledigi varsayimina
getirilen elestiriler sonucunda gelistirilmigtir. Faiz orami kanalimn, aksak isleyen finans
sistemi igerisinde reel sektorii nasil etkiledigini tam olarak agiklamadifi goriistinden
yola ¢ikilarak, para politikalarimin bankalarin bilangolarindaki aktifler araciligiyla reel
sektorii etkiledigi ve kredi kanali goriigiiniin bu mekanizmayr daha iyi agikladigt
belirtilmektedir. Bankacilik sektdriine para yaratma islevi ile birlikte kredi yaratma
ozelligi de verilmekte, bu dgelerin diger iktisadi aktdrlerden farkh bir rol oynadigi kabul

edilmektedir (Kashyap ve Stein, 1994: 222).

Kredi goriisiinde; bankalar igin krediler ve tahviller arasinda eksik ikamenin, firmalar
icin de banka kredileri ile diger finansman kaynaklari arasinda siirh ikamenin var
oldugu ifade edilir. Parasal bir daralmaya kars1 bankalar bilangolarinin aktifinde yer alan
menkul kiymet yatirimlar ile kredi arz miktarini azaltacaklardir. Faiz oranimn yiikselisi

ile birlikte kredi talebi siirlandirilirken, diger taraftan da bankalarin bilangolarindaki
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degisiklik ile kredi arz1 azalacaktir. Bu etki, faiz orani kanalinda yer almayan parasal
daralmanm ilave kisitlayic1 etkisidir (Miron, Romer ve Weil, 1994: 263). Burada
ozellikle kredi hacminde yasanan daralmanin kredi talebindeki azalmadan mi1 yoksa

kredi arzindaki diististen mi kaynaklandigim incelemek onem arz etmektedir.

Bernanke'e gore (1993: 56), aktifler arasi tam ikame edilebilirlik varsayimimn
kaldirilmasi, parasal aktarim mekanizmasina daha gergekei bir aciklama kazandirir.
Menkul kiymetler ile kredilerin bankalarin portfoylerinde yer almasmin nedenlerinin
farkli oldugunu vurgulayan Bernanke; bankalarin, hazine bonolar1 gibi aktifleri likit
olmas, teminat gosterebilme 6zellikleri ve bazi yasal zorunluluklar yerine getirebilmek
icin ellerinde tutmaktadir. Diger yandan kredi arz etmelerinin temel gerekgesini ise
getiri beklentisi olarak belirtir. Bu nedenle s6z konusu aktifler arasinda tam ikameden

s6z edilemeyecegini ileri stirer.

Kredi kanali agiklanirken asimetrik bilgi, ahlaki tehlike kavramlari ve bankalarin
finansal sistem igindeki O6nemi Ozellikle dikkate alinmaktadir. Ciinkt kredi kanal
roliiniin belirlenmesine, kredi talep ve arzinda bulunanlarin sahip oldugu bilginin
asimetrik olusu nedeniyle olusan ters se¢im ve ahlaki tehlike problemleri de etki
etmektedir (Walsh, 2003: 324). Aktarim mekanizmasi igerisinde iktisadi aktorlerin
tutum ve davranislarinin para politikalarinin reel sektore etkisini degistirdigi, bu nedenle

kredi kanalinin para politikasini belirlemede daha agiklayici oldugu ileri stiriilmektedir.

Borglu ve borg veren arasindaki iligkiyi daha agik olarak Dwight M. Jaffee ve Thomas
Russell diiriist ve diiriist olmayan seklinde iki tiir borglunun mevcut oldugu bir kredi
piyasast modeli ile agiklamigtir. Diiriist borglular sadece geri ddeyebileceklerini tahmin
ettikleri s6zlesmeleri kabul etmektedir. Bu sebeple bu kisilerin borglarmni her zaman geri
odedikleri varsayilmaktadir. Buna zit olarak diirlist olmayan bor¢lular, geri 6dememe
maliyeti yeterince diisiikse veya kendi menfaatlerine geri 6denecek miktar borcun geri
odenmeme maliyetine kiyasla yiiksekse, yiikiimliiliigiinii yerine getirmemektedir. Bu
durum ahlaki tehlike olarak nitelendirilmektedir. Kredi arz edenlerin sozlesme

oncesinde eksik bilgi nedeniyle her iki tiir kredi talep eden arasinda se¢im yapamamast
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ise ters se¢ime sebep olmaktadir. Bu durumda borglananlar arasinda borglarini geri
ddemeyenlerin orani artacagindan kredi verenler taymlama yapmaktadir (Dwight M.

Jaffee and Thomas Russell, 1976: 651-652).

Parasal bir daralma sonucunda bankalar nezdinde giivensiz bor¢lanicilarin orani
artirmaktadir. Borglu-bor¢ veren arasindaki iligkinin dogasinda yer alan risk orani
daraltict yonde bir para politikas1 uygulamas: sonucunda artig gostermektedir. Kredi
talebinin kredi arzin1 astig1 durumlarda bankalar, iki tip kredi taymlamasi yapmaktadir
(Hubbard, 2008):

- Bankalar, kredi talep edenlerin bagvurularini onaylayip krediyi tahsis etmekle
birlikte, bor¢lunun kullanimina talep edilen limitin altinda bir limit sunmakta,
- Baz bor¢lanicilar kredi alabilmekte, digerleri ise piyasa faiz oraninin {istiinde
faiz 6demeyi ve daha fazla teminat vermeyi taahhiit etmesine ragmen kredi

alamamaktadir.

Borclu-bor¢ veren iliskisinin dogasinda var olan bu risk unsuru bankalarin
biiyiikliiklerine, isletmelerin dlgeklerine ve sektdrel yapisina gore, ayrica hane halkinin
banka kredilerinden yararlanma Ozelliklerine gore de degismektedir. Bu nedenlerle

parasal aktarimin farkli kesimler tizerindeki etkisi farkli olugmaktadir.

Kashyap ve Stein (1994) ¢aligmalarinda, bankalarin 6lgedi iizerinde durarak siki para
politikalarimn kredi arzina etkisini incelemiglerdir. Calismalarinda, siki para politikasi
sonrasinda biiyiik 6lgekli bankalarca verilen kredinin arzinda degisiklik olmadigin,
kiigiik Olcekli bankalar tarafindan verilen kredinin arzinda ise azalma oldugunu
gozlemlemislerdir. Bankalarin olgegine bagh gozlemlenen bu farkhilik, kiigiik
bankalarin siki para politikas1 kosullarinda mevduatlarindaki azalmay: alternatif
finansman kaynaklar: ile karsilayamamalarindan ileri gelmektedir. Calismada ayrica
para politikalarinin sadece faiz kanali ile aktarildigi mekanizmalardan farkli olarak,
kredi kanalinin bankalar ile birlikte firmalar {izerinde de 6lgeklerine baglt olarak farkli

sonuclart oldugu tespit edilmistir. Ozellikle sermaye piyasast vasitasiyla borglanma
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konusunda smirlamalar ile karst karsiya kalan kiigiik olgekli firmalarin, siki para

politikalarindan daha fazla etkilendigi ¢alismada ifade edilmektedir.

Bu konuda yapilan ¢alismalardan yola gikarak, kredi kanalmin gegerli olmasi igin iki

kosulun gerceklesmesi gerektigini ifade edebiliriz:

- Para Politikalarimin  bankalarin  aktiflerini ve  yukiimliiliiklerini
etkileyebilmesi,
- Bankalarin ve firmalarin kredi arzindaki degismeyi alternatif kaynaklar ile

ikame edememesi.

One siiriilen bu kosullar Meltzer (1995: 65) tarafindan elestirilmistir. Meltzer'e gore
bankalarin menkul kiymet ihraci ile borglanma olanaklarmin dikkate alinmasi halinde,
para politikalar ile kredi miktarlarinda meydana gelen degismeler arasinda yeterli bir
baglant: kurulamayacaktir. Ayrica kiigiik ve orta olgekli firmalar, dig finansman igin
banka kredileri disinda alternatif bor¢lanma kaynaklarina bagvurabileceklerdir. Bu

elestiri lizerinde ampirik galigmalar incelenirken daha detayli durulacaktur.

Bu agiklamalarla beraber, kredi kanali goriisii Bernanke ve Gertler tarafindan faiz orani
kanalma alternatif ve farkli bir kanal olarak degerlendirilmemis, tamamlayic1 bir kanal
olarak tanimlanmustir. Buna bagh olarak para politikas:t etkisi, i¢sel degiskenler ile
genigletilerek, dis finansman ile i¢ finansman arasindaki fark olan “dig finansman
pirimi” ile aciklanmistir. Dis finansman piriminin biyiikligii kredi piyasasinda
aksakhigin derecesini gostermekte olup, kredi verenlerin elde edecedi getiri ile
borg¢lanicilarin katlandigi maliyet arasinda bir bag kurmaktadir. Kredi goriistine gore,
para politikas1 degisikligi piyasa faiz oranlarm digsiirerek veya ylikselterek dis
finansman pirimini ayn yénde degistirme egilimindedir. Bu degisim de bor¢lanma
maliyetlerini, dolayisiyla reel aktiviteleri ve harcamalari etkilemektedir (Bernanke ve

Gertler, 1995: 28-29).
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Para politikasimn kredi arzi {izerindeki etkisini ve firmalarin net degeri, nakit akis1 gibi
6geleri inceleyen kredi kanali, literatiirde banka kredi kanali ve bilango kanali olmak

tizere iki bagslik altinda incelenmektedir.

1.3.4.1. Banka Kredi Kanah

Banka kredi yaklasiminda, para politikalarmin kredi arz kosullari ve erigebilirligi
tizerindeki etkileri analiz edilmektedir. Para politikas1 banka rezervlerini degistirerek
kredi kosullarin etkilemektedir. Banka rezervleri, zorunlu karsilik rezervleri ile serbest
rezervierden olusmaktadir. Zorunlu rezerv oranindaki degisiklik, para politikasi karar
alicilari  tarafindan  belirlenmektedir. Rezerv oranlarmdaki degisim bankalarin
mevduatlarm ve kredi arzim etkilemektedir. Bankalar sayet mevduat disinda alternatif
kaynaklara basvurma imkani yoksa, siki para politikasinin etkisi reel ekonomiyi

etkileyecektir.

Bu kapsamda merkez bankasi tarafindan agik piyasa islemleri ile tahvil satist
yapildiginda, bankalarin rezervleri azalacak; diger ikame edici finansman kaynagi
bulmanin zor olmasi veya maliyetinin yiiksek olmasi nedeniyle, bankalar bilangolarimn
aktif tarafinda yer alan kredi arzim azaltacaktir. Rezervlerdeki degismenin sebebi kredi
piyasasindaki aksakliklardir. Bu azalmaya karsi fon talep edenler sayet banka dis1
finansman olanagina sahip degilse, parasal daralmanin etkisi reel ekonomik faaliyetleri

etkileyecektir.

Banka kredi kanalinin ¢aligmast igin, ekonomide iki sart saglaniyor olmalidir:

- Para otoritesi tarafindan etkilenen banka rezervlerinin kredi arzindaki
degismeyi,

- Banka kredilerine erigim kosullarimin degismesine karsi, borglanicilarin
alternatif finansman kaynaklarmi kullanarak etkiyi tamamiyla izole

edememesi gerekir.
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Bu iki sartin yaninda parasal degisimlerin ekonomi tizerine reel etkiler yapabilmesi i¢in
fiyatlarin yapigkan olmasi gerekir. Fiyatlar siiratle intibak ediyorsa, bu durumda
bankalarin nominal rezervlerindeki bir degisiklik fiyatlarda da es oranli bir degisime yol
acacak, sonucta banka ve sirket bilangolari iizerinden hareketle reel kesimlerde herhangi

bir degisim gozlenmeyecektir (Bernanke ve Blinder, 1988: 435).

Bununla birlikte bankalarin kredilerini fonlamak igin mevduat sertifikas1 gibi benzer
araclari ihra¢ edemedikleri varsayimi, banka kredi kanalinin varlig: i¢in Oonemli bir

kosuldur. (Bernanke ve Gertler, 1995: 40).

Diger yandan bankalarin kisa vadeli borglanip uzun vadeli kredi vermesi, aktiflerinin
vadesini yiikiimliiliiklerin vadesinden daha uzun hale getirmektedir. Bu sartlar altinda
uygulanan siki para politikas: ile faiz oranlar yiikselecek, uzun vadeli aktiflerin
bugiinkii degeri kisa vadeli yiikiimliliiklere kiyasla azalacak, sonug olarak bankalarmn
kredi arzinda bir daralma meydana gelecektir. Sonug olarak bankalarin bor¢lanma ve
bor¢ verme vadesinin zamansal farki, kredi arzimn para politikasindan etkilenmesini

neden olabilmektedir (Claus ve Grimes, 2003: 14).

Fon talep edenlerin dzelliklerinin belirleyici oldugu banka kredi kanalinda, bazi iktisadi
aktorler i¢in banka kredileri ile tahvil ihraci arasinda eksik ikame iligkisi oldugu
varsayllmaktadir. Hisse senedi ve tahvil ihraci yoluyla sermaye piyasalarina erisimi gii¢
olan ve banka bagimlist kiigiik 6lgekli firmalar, parasal bir daralma durumunda daha cok
etkilenecektir. Banka bagimlis1 bu ekonomik aktdrler bagka bir alternatif finansman
kaynagma sahip olmadig1 i¢in, banka kredileri bu firmalar igin ¢ok Onemlidir. Bu
nedenle kiiciik lgekli firmalarin harcama kararlarimin finansmaninda bankalarin kredi

verme istekliligi ve sartlar1 6nem arz etmektedir (Kashyap, Stein ve Wilcox, 1993: 78).

Ayrica bankalar, piyasa igerisinde asimetrik bilgi sorunlarmnin artmasi durumunda aktif
varliklarint kamu borclanma senetlerine kaydirabilirler. Boyle bir durum da banka
varliklar1 agisindan bir kaliteye kacis olarak ifade edilir. (Lang ve Nakamura, 1995:
147).
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Bankalarmn kredi verme istekliliginin azalmasini, kredi tayinlamasi olarak yukarida ifade
etmistik. Bu kapsamda parasal daralma kredi tayinlamasina yol agtig1 gibi ayni zamanda
kredi faiz oranlarmi da artirmaktadir. Kigiik firmalar sayet alternatif finansman
kaynaklarina sahip degilse, bor¢lanma maliyetleri yiikselecektir. Taymlamanmn ve kredi
faiz oranlarindaki yiikselmenin smirl olmasi, ddiing fon talep edenlerin banka kredileri

disinda diger finansman kaynaklarina yonelmesi ile gerceklesebilmektedir (Thornton,
1994: 31).

Burada ozellikle belirtilmesi gereken dnemli husus; ters se¢im ve ahlaki tehlike gibi
problemlerden dogan kredi tayinlamasinim, aktarrm mekanizmasinin analizi agisindan
dnemli ipuglari saglamasina ragmen banka kredisi kanali agisindan gerekli kosul

olmamasidir (De Bondt, 1998: 9).

1.3.4.2. Bilan¢o Kanah

Genis kredi kanali olarak da bilinen bilango kanali, faiz oranlarmmn firmalarin
bilancolarinda olusturdugu degisiklikleri agiklamaya ¢alisir. Kredi kanalinin asimetrik
bilgi problemi, yatirim kararlarini etkileyen diger bir kanal olan bilango kanalini ortaya
¢ikarir. Kanalin isleyisi, firmanin net degerinin para politikasi kararlarindan etkilenmesi
ve kredi degerliligindeki degisim ile gerceklesmektedir. Net degerdeki degisikligi
firmann ihtiyag duydugu fonu almada hesaplanan dis finansman pirimi maliyeti olarak

ifade edebiliriz.

Firmalarin likiditesinin yiiksek olmasi ve teminatta kabul edilebilir varhklarnin
degerliligi ters segim ihtimalini azaltacagindan dolay1, dis finansman pirimi diisiik olur.
Kredi talebi daha rahat karsilanabilir. Diger yandan firmalarin 6z sermayelerinin diisiik
olmasi riskli projelere yatirim egilimini artiracagindan, ahlaki tehlike riskini de
artiracaktir. Bu durumda ise borg almak isteyen firmalarin dis finansman pirimleri artar.
Sonug olarak dis finansman pirimindeki degisim yolu ile para politikasmnin reel
ekonomiye etkisi kuvvetlenir. Dig finansman pirimindeki degismenin firma

bilangolarinin kalitesinde olusturdugu degisimle yatirrm ve harcamalarn etkilemesi,
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literatiirde ayn1 zamanda finansal hizlandiran olarak tanimlanir (Mishkin,1996;37-

Bernanke ve Gertler, 1995: 35).

Sik1 para politikast ile dis finansman priminin yiikselmesi, bankalarca agilan kredilerin
ozellikle kiigiik ve orta 6lgekli firmalara yonelik azalmasi “Kaliteye Kagis” olarak ifade
edilmektedir (Morgan, 1998: 106). Daraltict para politikas1 faiz oranlarini artrrarak
firmanm nakit akisint etkileyebilir. Ciinkii faiz oranlarindaki degisim nakit akigina

direkt ve dolayli olarak tesir eder.

Diger bir etki ise kisa dénem ve degisken faizli kredilerin bilangolarindaki yogunluguna
baglt olarak firmalarin daraltict para politikalarindan etkilenmesidir. Artan faiz oram ile
firmalarin giderleri yiikselecek, kazanglari ve net nakit akist azalacaktir. Finansal
bilangolar1 bozulan firmalarm net degeri diigeceginden giivenirlifi de azalacaktir

(Bernanke ve Gertler, 1995: 36).

Dolayli etki ise firmalarin ticarette bulundufu miisterilerinin harcamalarindaki
degisimden kaynaklanmaktadir. Daraltict para politikast ile yiikselen faiz oranlar
miisterilerin harcamalarini azaltacak ve firmalarin satiglart diigecektir. Bu durum ise
firmanin {iretimini diisiirecek, kazancini azaltacaktir. Borglanmak isteyen firmanin,
bilang:osundakfbozulma ve net degerindeki diisme nedeniyle daha ytiksek bir dis

finansman pirimi 6demesini gerektirecektir.

Dis finansman pirimini etkileyen diger bir faktor ise beklenmeyen fiyat degismeleridir.
Uzun vadeli sozlesmelerle yitkimliiliiklerini nominal olarak sabitleyen isletmelerin var
oldugu bir ortamda, beklenmeyen bir parasal genisleme genel fiyatlar seviyesinde
yiikselmeye neden olacaktir. Fiyatlar genel seviyesindeki yiikselis nominal
yiikiimlilikklerin ~ degerini reel olarak distirecek, fakat varliklarin ~ degerini
degistirmeyecektir. Sonugta firmann borg yiikii diigmiis ve net degeri artmus olacaktir.
Net degerin artmasi ters segim ve ahlaki tehlikeyi azaltacak, boylece yatirim

harcamalarini arttirict bir etki yapacaktir (Mishkin, 2004: 623).
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1.3.4.3. Kredi Kanahyla flgili Ampirik Calismalar

Genley ve Salmon (1997: 27-28) Ingiltere ekonomisinde 24 ayn sektdrde yaptigi
arastirmada, beklenmeyen para sikigikligmm ciktiya etkisini ele almistir. Yapilan
arastirmanin sonucunda, en fazla etkilenen sektorlerin ingaat ve ardindan imalat sanayi
sektoril oldugu goriilmiistiir. Imalat sanayinde ise 6zellikle devlet firmalarinda etkinin
az oldugu belirtilmistir. Hizmetler sektdriinde ise etki gézlemlenmemistir. Diger yandan

calismada kiigiik firmalarin biiytik firmalara gore daha fazla etkilendigi tespit edilmistir.

Hubbard (2000: 736) yaptig1 galismada, parasal aktarim mekanizmasi igerisinde gligli
bir kredi kanali varliginin s6z konusu olmast durumunda, banka kredi arz1 kisithliginda
en ¢ok hane halki ve KOBI’lerin etkilendigi sonucuna ulagmistir. Hubbard, biiyiik
firmalara kiyasla hane halki ve KOBI’lerin i¢ finansman disinda disaridan fon saglamast
halinde, asimetrik bilgi problemi nedeniyle kredi maliyetlerinin yiiksek oldugunu,
bilango kanalinda da -firmalarin net degerine bagl olarak- parasal bir sok sirasinda bu

kesimlerin ¢ok daha fazla etkilenecegini belirtmistir.

Bernanke ve Blinder (1993: 901-922), ABD devlet tahvili faiz oranlarnin gelecekteki
reel makroekonomik degisiklikleri agiklamadaki 6neminden yola cikarak tahvil faiz
oranlarinin banka rezervlerine etkisini aciklayan ve kredi arz: tizerindeki degisimi
inceleyen arastirmalarinda, daraltici para politikasi sonucunda banka mevduatlarinda
yasanan azalmamin akabinde kisa donemde bankalarin menkul kiymet varliklarinm
kredilerden daha Mzl azaltigmi gozlemlemistir. Kredilerin hizhk bir sekilde
daraltslmamasi, kredi sozlesmelerinin belirli bir vadeyle gergeklesmesi gercegi ile
agiklamistir. Kisa donemli bu etki, ¢alismada 2 yilin ardindan krediler tizerinde etkili
olmustur. Diger bir ifade ile menkul kiymetlerdeki azalma, kredi arzi daraltilarak

giderilmeye calisilmistir.

Kashyap, Stein ve Wilcox (1993: 78-98) ¢alismalarinda, kredi kanalini bankalar
acisindan onemli olan finansman bonosu iizerinde durarak analiz etmistir. Caligmada
para politikasinin ekonomiyi kredi kanali iizerinden etkilemesi i¢in gerekli kosullar

sagladigi gosterilmistir. Varilan sonuglar para politikasindaki deZismelerin banka
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kredileri - finansman bonosu oramin1 degistirdigini, buna bagl olarak dis finansmanda

banka bagimlisi firmalarin yatirimlarin: etkiledigini gostermistir.

Gertler ve Gilchrist (1994: 338) calismalarinda, para politikas: etkisini kiigiik ve biyiik
firmalar {izerinden agiklamustir. Asimetrik bilgi ve bilango etkisini, bliylk ve kiigik
firmalarin stok talebindeki degisikligi baz alan bu g¢aliymada, daraltici bir para
politikasmnin akabinde yasanan ekonomik durgunlugun baginda, biiyiik firmalara kiyasla
kiigiik 6lgekli firmalara verilen kredilerin daha fazla azaltildigi, net degeri diistik olan

kiiciik firmalarmn parasal bir soktan daha fazla etkilendigi sonucuna ulagilmugtir.

Parasal aktarim mekanizmasi kredi kanalinmn gegerliligi ve olumlanmasina yonelik
yapilan ampirik calismalarda, cogunlukla dig finansman kaynagi olarak sadece banka
kredileri ve sermaye piyasasi ele alinmstir. Az olmakla beraber yapilan bazi ¢alismalar
da, sisteme bu finansman kaynaklarinin yaninda ticari senetleri de dahil etmistir. Diinya
genelinde firmalarin varliklarmi finanse etmede biiylik bir oranda ticari kredileri

kullandigina y6nelik kanitlar mevcuttur (Berger ve Udell, 1998).

Bu bulgularla beraber Meltzer, banka kredi kanlinin etkinligini, sadece toplulagtirilmus
verilere, kredilere, para politikalarina ve ¢iktilara bakarak asla tam anlamiyla

gdzlemleyemeyecegimizi ifade etmektedir (Meltzer, 1960: 429).

Bu kapsamda yapilan ¢aligmalardan bazilarina bakacak olursak;

Oliner ve Rudebusch (1995: 3-20), banka ve banka dist bor¢lanma arasindaki bagimli
iliskiyi ele almis, bu iliskinin biiyiik ve kiigiik firmalar tizerindeki etkisini incelemistir.
Calismada bu iki grup arasinda finansman seklinin kesin olarak ayristigi varsayimindan
yola ¢ikilarak biiyiik firmalarin sermaye piyasalarina senet ihrag ettigi, kiigiik firmalarin
ise bu olanaktan mahrum oldugu ileri stiriilmiistiir. Onciil finans kaynag1 olarak banka
kredilerinin énemine ilaveten, bu calismada ticari senetler ve uzun dénemli borglar da

ele alinmistir.
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Sadece banka kredilerinin ve sermaye piyasasmin var oldugu farz edilen ekonomilerde,
para politikasmnm KOBI 6lgekli firmalar daha fazla etkiledigi ifade edilmektedir. Ancak
ticari borglarin modele déhil edilmesiyle, KOBI’lerin yaninda biiyiik firmalarin da
alternatif dig finansmanini ticari borglanmayla gergeklestirerek kredi kanal etkisini
azaltabildipi gozlemlenmistir. Sonug olarak bdyle bir modelde banka kredi kanalinin

varhigina iliskin yeterli bulgu elde edilememistir.

Diger yandan bilango kanali agisindan bakildiginda, herhangi bir parasal daralmanin,
bankalarin bilangolarmda olusturdugu etki ile kredi arzim daraltig takdirde, firma
degerliliklerindeki diisiikliik nedeniyle kiigiik igletmeleri biiyiik isletmelere kiyasla daha
fazla etkiledigi ve kigiik isletmelerin banka kredilerine erigebilirligini azalttift
gorillecektir. Bu yiizden 6zellikle KOBIler alternatif finans kaynag olarak daha ziyade
ticari borglara yonelmektedir. Sonug olarak ticari borglara yonelik talep arttigi igin
borclanma maliyetleri artacak, s6z konusu firmalarin bilangolar1 olumsuz olarak

etkilenecektir.

Mateut ve digerleri (2002: 1-29) calismalarinda, Ingiltere’deki 16.000 tretici firmanin
verilerini ele alarak parasal daralma sonucunda banka kredi kanalmin isletmelere
etkisini -modele ticari kredileri de dahil ederek- incelemistir. Kredi piyasalarindaki
aksakliklar ve parasal aktarimin asimetrik etkisi nedeniyle az sayida firmanin banka
kredilerine erigebildigi, bankalarin parasal bir daralmada geri doniis maliyetlerini
gozeterek kredi arzim daralttifi veya faiz oranlarini yikksek tuttugu varsayimlariyla,

para politikasindaki degisimin 3 etkisini tespit etmistir;

- Banka kredi arzinda azalma,
- Ticari kredilerde artis,

- Sermaye piyasasi ve banka kredileri agisindan kaliteye kagis.
Yapilan ¢alisma ile kesin ve goreli olarak banka kredilerinde azalma ve ticari

borclanmada artis gozlenmistir. Kiiglik, orta ve biiyiik olgekli firmalar ayri ayr

incelenmis, sitk1 ve gevsek para politikast altindaki tepkiler kargilagtirlmugtir. Calismada
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finansal agidan zayif olan kiigiik firmalarin banka kredilerini digladigi, care olarak da

ticari kredilere basvurdugu gézlemlenmistir.

Faiz oranlarindaki artism etkisinin, banka kredileri digindaki alternatif finansman
araclarinin  bulunmamas: halinde daha siddetli oldugu, ticari bor¢ senetlerinin
kullanildig1 bir ekonomide ise s6z konusu etkinin nispeten azaldig1 sonucuna varilmistir.
Mateut ve digerleri incelemesinde, banka kredi kanalina ydnelik yapilan aragtirmalarda
neden kesin kanitlarin elde edilemedigi sorusunun cevabim, ticari kredilerin varligim

agiklayan modellerin varlig ile ifade etmektedir.

Love ve Zaidi ise (2010: 1-38) ¢alismalarinda, Asya krizinin oldugu déneme yonelik
Tayland, Filipinler, Kore ve Endonezya iilkelerinden tiretici KOBI dlgegindeki firmalar
tizerine yaptigh incelemede, krizin ardindan kullamlan banka ve ticari kredilerin
daraldigim ve finansman maliyetlerinin arttifini gézlemlemistir. Calismada finansal kriz
dénemlerinde ticari kredilerin banka kredilerini tam ikame edemedigi sonucuna
varilmistir. Ayn1 zamanda krizlerde banka finansmanimin diismesi ile ticari kredi
verenlerin giiveninin azaldigi belirtilmektedir. Ote yandan kisa vadeli ve yiiksek
maliyetli 6deme kosullarinin artmasindan dolay: ticari kredilerin kullamimi tizerinde
azaltic1 bir etki olustugu tespit edilmistir. Tedarikgiler, misterilerine verdikleri ticari
kredileri smirlayarak pesin satiglart tesvik etmek amaciyla indirim oranlarmni

artirmiglardir.

KOBI’lerin kriz zamanlarinda alternatif finansman araci olarak ticari kredileri
kullandiklarina yénelik kesin bir sonuca varilamamus olsa da bu yonde onemli bulgular
elde edilmistir. Bununla birlikte banka kredilerinin KOBI’ler agisindan 6zellikle kriz

zamanlarinda dnemini korudugu belirtilmektedir.

Uluslar arast ¢aligmalarin yaninda, Tiirkiye'de kredi kanali iizerine yapilan arastirmalara

bakacak olursak;
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Aklan ve Nargelecekenler (2008: 109-132) caligmalarinda 1998-2001 dneminde
Tiirkiye’de banka kredi kanalinin gegerli olup olmadigim arastirmis, varilan sonuglara
gore s6z konusu dénemde uygulanan para politikalarimn bankalarin kredi arzi tizerine
¢ok giiclii olmayan etkileri oldugu gorilmistir. Uygulanan siki para politikalarinin
belirli bir likidite diizeyinin altindaki bankalar1 daha fazla etkiledigi belirtilmistir.
Tiirkiye’de banka kredi kanalinin incelenen dénemde zayif da olsa isledigi sonucuna

ulagilmistir.

Demiralp (2007) galismasinda, bankalar bor¢ verme kanali ve basit parasal ¢arpan
modelinin, az gelismis bir piyasa drnegi olan Tiirkiye i¢in isleyip islemedigini ampirik
olarak incelemistir. Tiirkiye’de banka kredilerinin finansmaninda banka mevduatlarina
fazla bir alternatifin  bulunmadign goriilmiistir. Caliyjmada parasal ¢arpan
mekanizmasinin isledigi ispat edilmistir. Demiralp, Tiirkiye’de merkez bankasimin M1,
M2 gibi genis parasal bityiikliikler tizerinde yakin bir denetimi oldugunu ve banka borg

verme kanalinin igledigini ileri stirmektedir.

Kasapoglu (2007) Tirkiye’de para politikasi-reel ekonomi etkilesimini ve parasal
aktarim kanallarindan hangilerinin etkinlikle ¢aligtigim tespit etmeyi amaglayan
calismasinda Ocak 1990 - Temmuz 2006 donemine ait veriler kullanilmg, ancak kredi

kanalinmn ¢alistigina yonelik bulgular elde edememistir.

Sengoniil ve Thorbecke (2005), Tiirkiye’deki yabanci, kamu ve ozel sektdr bankalar
olmak iizere toplam 60 bankaya ait verilerle 1997-2001 dénemini analiz etmistir. Bu
calismada, daraltici parasal soktan sonra, likiditesi yiiksek olan bankalarin kredi
portfdylerini korumak igin nakit ve menkul degerlerini azalttiklar; likiditesi diisiik olan
bankalarinsa, likiditelerindeki azalmay:r gidermek igin kredi arzlarmm daralttiklar:

saptanmistir.
Oztiirkler ve Cermikli (2007: 57-68) calismalarinda, Tirkiye’de 1990 ve 2006

arasindaki dénem i¢in para politikas1 ile banka kredileri ve banka kredileri ile sanayi

{iretimi arasindaki iligkiyi analiz etmiglerdir. Bu ¢alismada, para politikas1 soklarindan
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reel krediye dogru tek yonlii bir nedensellik s6z konusu oldugu, bankalar arasi para
piyasas1 faiz oranlarinda pozitif bir sok oldugunda reel kredi biiylime oranlarinin
diistiigi ve oranlarin eski diizeyine yiikselmesinin iki ¢eyrek yil stirdiigii ortaya
konmustur. Reel kredi ile sanayi iretimi arasinda ise iki yonlii bir iliski oldugu
bulgusuna rastlanmistir. Biitiin bu veriler gdz oniinde tutularak, kredi talebinde artig
oldugunda, bu talep artiginin bankalarca karsilanmasi igin merkez bankasinin faiz

oranlarini bir para politikas: araci olarak kullanabilecegi ifade edilmistir.

Ornek (2009) ¢aligmasinda, para politikast soklarmin reel ekonomi ve fiyatlar
{izerindeki etkilerini aragtirmistir. Tiirkiye’nin 1990-2006 yillar1 aras1 tiger aylik verileri
test edilmis, aktarim mekanizmalarindan kredi kanalini incelemek amaciyla, toplam
yurti¢i kredilerinin reel iiretim ve enflasyon tizerindeki etkileri ¢alismada kullanilmugtir.

Sonug olarak, kredi kanlinin istatistiksel olarak anlamli ¢gikmadi1 goriilmiistiir.

Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmasi kanallarini 1995-2003 donemi verileriyle
inceleyen Cigek (2005), kredilerin faize duyarsizlig nedeniyle para politikasinin banka

kredi arz1 iizerinde etkin olmadigint dile getirmektedir.

Peker ve Canbazoglunun (2011) ¢aligmalarinda, Tiirkiye’de banka kredi kanalinin
etkinligi, VAR yontemi yardimiyla, 1990 —2008 dénemi aylik verileri kullanilarak
aragtirmistir. Banka kredi kanalinin etkinligi farkli iki para politikasi degiskeni olan faiz
orani ve para arzi ele alinarak incelenmigtir. Calismanin sonuglarina gore para arzinin
gecelik faize gore daha etkin bir para politikasi degiskeni oldufu gézlemlenmisgtir.
Merkez Bankasinin, para arzini kontrol etmesi durumunda banka kredi kanalim etkin bir
sekilde isletebilecegi, dolayisiyla ¢ikti miktar1 ve enflasyonu daha kolay
yonlendirebilecegi sonuglarma ulasilmisti. Bu baglamda, Tirkiye’de banka kredi

kanalinin isleyisinin etkin oldugu ifade edilmistir.
Ozli ve Yalgin (2010) calismalarinda, Tirkiye’de kredi kanaliun etkinliini imalat

sanayindeki firmalar1 baz alarak 1996-2008 donemi ic¢in incelemistir. Arastirmada,

modele banka kredileri disinda alternatif finansman kaynag olarak ticari krediler dahil
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edilmistir. Tahmin sonuglari, incelenen dénem itibarryla ticari borg ve banka kredileri
arasinda bir ikame oldugunu, ozellikle de kiigiik firma gruplarinda bu ikamenin agik¢a

gorilldigiinii ortaya koymaktadr.
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2. BOLUM

2000 — 2012 YILLARI ARASINDA MERKEZ BANKASI PARA
POLITIKALARI VE BANKACILIK SEKTORUNUN DURUMU

Parasal aktarim mekanizmasinda kredi kanalinin islemesi igin gerekli olan kosullar;
merkez bankasinin bankalarin kredi hacmini etkileme kosulu, fiyat yapiskanligi
kosulu ve firmalarin banka kredilerine bagimli olma sartlaridir. Bu baglamda
calismamizin ikinci boliimiinde para politikalar ile bankacilik sektdriintin durumu

2000-2012 yillar arasinda incelenecektir.

2.1. MERKEZ BANKASI PARA POLITIKALARI

Ticaretin, yeni yatirimlarin ve teknolojilerin gelisimi finans kesiminin biiylimesi ve
gelisimini saglamistir. Bunun yaninda tarih boyunca iktisadi faaliyetlerin artmast ve
farklilasmasma bagli olarak para kavramu da donligmiistir. Para ve benzeri
varliklarin islevlerinin artis1 ve yasanan parasal-finansal krizlere bagli olarak merkez

bankast kurumu olusturulmus, tarihsel siiregte modern halini almagtir.

Genel anlamiyla merkez bankasi tanimi, ekonomideki para ve kredi hacmini
diizenleyen bir aktdr olarak belirtilmektedir (Bakir, 2007: 3). Likidite yonetimini
gerceklestirmeye galigan kurum, amaglarini, hedeflerini, stratejilerini, politikalarini

uzun dénemlere gore belirleyerek uygulamaktadir.

Uzun zaman merkez bankasinin gorevleri, para basma, hiikiimetlerin bor¢lanmasinda
yardime1 olma, iktidarlarin belirledigi politikalari yerine getirme, kur rejimini
belirleme ve finansal piyasalar diizenlemek olarak tanimlanmistir. (Bakir, 2007: 3-
4). Hedefleri arasinda ise fiyat istikrari, finansal istikrar ve bazi tilkelerde ekonomik

biiylime yer almaktadir.

Giniimiizde merkez bankas: para piyasalarini ve finansal kesimi etkileyen dnemli bir

faktor olarak goriilmektedir. Bu nedenle uygulanan para politikalari ve hedefleri
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biitiin iktisadi aktorler tarafindan yakindan takip edilmektedir. Son zamanlarda
birgok iilke enflasyon hedeflemesini politikalarinda uygulamaya baglamis, bazi
iilkeler enflasyon hedeflemesinin simirlarini asmamak kaydiyla finansal istikrar

hedeflemesinde de bulunmaktadir.

Bu bélimde TCMB’nin 2000-2012 yillar: arasindaki para politikalari incelenecektir.
Tiirkiye ekonomisinin son 12 yili para politikast gergevesinde tahlil ettigimizde
dénemler itibariyle 2000-2002 yillar1 arasinda yasanan krizler ve yeniden yapilanma
dénemi, 2001 ekonomik krizi sonrasmdan 2006 yilma kadar ortikk enflasyon
hedeflemesi, 2006 — 2010 A¢ik Enflasyon Hedeflemesi ve 2010 yihindan giintimiize
enflasyon hedeflemesinin yaninda  makro finansal risklerin azaltilmasinin
hedeflendigi gozlemlenmektedir. Biz de para politikalarini bu kapsamda s6z konusu

donemler itibariyle inceleyecegiz.

2.1.1. 2000-2002 Yillar: Aras: Para Politikas1

2000 yili itibariyle para ve kur politikasinin en 6nemli hedefi enflasyonu duigtirme
olarak belirtilmistir. Para programu ile sabit doviz kuruna gegis yapilmig olup, 2000
yili sonuna kadar 1 ABD dolart ve 0,77 Euro’dan olusan kur sepetinin Tiirk liras
kargisindaki degerini yiizde 20’lik Toptan Esya Fiyat Endeksi yil sonu hedefi
dogrultusunda ileriye doniik bir bigimde onceden agiklamustir (TCMB Faaliyet
Raporu, 2000: 71).

Sabit doviz kuru hedeflemesinin yaninda, bankacilik kesiminde yasanan
problemlerin giderilmesi amaciyla merkez bankasi kamu bankalarimin yeniden
yapilandirilmalari ve yiikiimliiliiklerinin azaltilmasina yonelik dnemli rol oynamigtir.
Bu durumun ekonomide enflasyonist bir stirece yol agmamasi igin, merkez bankas1
bilango biiyiikliklerine smurlar getiren parasal hedefleme uygulamas: ile para
tabaniu  kontrol ederek enflasyonist etkilerin sinirlandiriimasii - saglamaya

caligmustir (TCMB Faaliyet Raporu, 2001: 75).
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Enflasyonu diisiirmeye ydnelik 2000 yil itibariyle merkez bankas1 doviz satin alim1
sartiyla piyasaya TL vermek fizere politikasim belirlemistir. Bu amagla doviz
karsihiginda yaratilmayan para arzi olarak nitelendirilen Net I¢ Varliklar (NIV)
gostergesini gozlem altinda tutarak kontrol etmeye baslamstir (Ozel, 2000: 70). Bu
sayede doviz varliklar arttikga para arzi da artirilacak ve yaratilan para karsihig
kadar déviz rezervlerinin merkez bankasinda var oldugu giivencesi piyasaya verilmis
olacaktir. Diger bir ifadeyle para tabanindaki artislar Net Dis Varliklar kalemindeki
artislar yolu ile saglanmak istenmigtir (Para Politikasi Raporu, 2001: 32).

Ancak piyasamn fonlanmasi ve gerektiginde likidite fazlasinn geri ¢ekilmesinin
simrlandirilmis olmast programin zayif tarafim olusturmustur. Bu dénemde agik
enflasyon hedeflemesi yapilmadig igin faiz kararlarim almak ve hedefleri belirlemek
tamamen bagkanlik divanina aitti. Para politikast kurulu iglevsel degildir (Bakur,

2007: 72).

Bu dénemde bankalarin likidite yonetimlerini esneklestirmek amaciyla TL munzam
karsilik oranlari yiizde 8’den yiizde 6’ya diisiirtilmils ve serbest kalan bu kismin
haftalik ortalamalar tutturulmak tizere Merkez Bankasi’nda serbest tevdiat olarak

tutulmasina baglanmgtir (TCMB Faaliyet Raporu, 2000: 71).

Diger yandan 2001 yilinda Turkiye’nin yeni bir ekonomik kriz yasamasi sonrasinda
75 Nisan 2001 tarihinde merkez bankasmm 1211 sayili yasasinda Onemli
degisikliklere gidilerek merkez bankasina tam arag bagimsizligr vasfi verilmis,
hazineye avans verilmesi uygulamasina son verilmis ve bankanin tek temel hedefinin
fiyat istikrar1 oldugu vurgulanmustir. Ashinda kriz olmasa bile diinyada merkez
bankaciligi konusunda yasanan gelismeler Tiirkiye’de de yenilikler yapilmasi
zaruri kilmigtir. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu'nun (BDDK) 2000
yilinda kurulmasiyla merkez bankasina ait bazi yetkiler BDDK’ya devredilmistir
(Para Politikas1 Raporu, 2001: 40-41).
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2.1.2. Krizler ve Doniisiim (2000 — 2002)

Tiirkiye ekonomisi 1990’1 yillardan devraldig: istikrarsiz biiylime ve yitksek
enflasyon problemlerine 1999 yilinda yasanan ekonomik kriz ve dogal afetleri de
ekleyerek 2000 yilna girmistir. 1999 yilinda yasanan yilksek enflasyon, faiz
oranlarinin yiiksek seyretmesi ve siirdiiriilemeyecek noktaya gelen borg yapisi, tilke
ekonomisinin kirilganhgimi artiran unsurlar olmustur. Bu gostergelerin  yaninda
1997Asya ve Rusya krizi Tiirkiye’nin ozellikle dig borg bulmasini zorlastiran bir
etken olarak finansal kirilganligini artiran bir unsur olmustur.2000 yilina Tirkiye

ekonomisi genel hatlar ile riskli bir yapida girmistir.

1999 sonunda ekonomik biiyiime % 6,1 oraminda daralma gostermis, enflasyon
(TEFE) %70’ler seviyesine ulagmus, hazine faizlerinin yillik ortalama bilesik oran1 %

106 olmustur (Egilmez, 2008: 384).

Ayrica, Asya ve Rusya krizi Tiirkiye’nin dzellikle dis borg bulmasit zorlastiran
dolayisiyla finansal kirilganligini artiran bir etken olmustur.2000 yilina Tirkiye

ekonomisi genel hatlar ile riskli bir yapida girmistir.

Boyle bir ortamda ¢dziim olusturmak amactyla IMF ile goriismeler baslatilmigtir.
1999 yili sonunda IMF’ye sunulan niyet mektubu ile déviz kuru capasina dayal
enflasyonu diisiirme istikrar program hayata gecirilmistir. Bu programla 3 temel
amag hedeflenmistir (Egilmez, 2008: 384):

- Kamu kesiminde mali disiplinin saglanmasi,

- TL’nin enflasyon oram kadar deger kaybettirilmesini 6n goren belirsiz kur
sisteminin terk edilerek onceden belirlenmis sabit bir kur sistemiyle déviz
kurlarinda istikrarin saglanmasi,

- Yapisal reformlarin hayata gegirilmesi ve ozellestirmenin hizlandirilmasi

olarak ifade edilebilinir.

Merkez bankast kamu kesimi aciklarini finanse ediyordu. Hazinenin finansmaninda

merkez bankasina basvurulmast uygulanan para politikalarinin basarisizligina neden
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olmaktaydi. Istikrar programimin hedefleri arasinda enflasyonun asir1 yiksek

olmasina neden olan kamu borglarmnin finansmamnda merkez bankasimin finansman
arac1 olmaktan kurtarilmas: vardi. Bu kapsamda programla i¢ bor¢lanma sorununu
¢ozmeye yonelik kararlar alinmigtir. Séz konusu hedefin bagariimast i¢in 2000
yilinda GSYIH nin %581 olan kamu sektdriintin toplam borcunun her yil %1,5 ila 2

arasinda azaltilmas1 éngdriilmiistiir ( Kumcu, 2000).

Program enflasyonun diisiiriilmesinde goreli bir basar elde etmis, 2000 yili sonunda
enflasyon %39’a gerilemistir. Ancak hedeflenen %25 enflasyon oranina
ulagilamamistir. Diger yandan hazine i¢ borglanma faiz oranlar1 % 106’dan 2000 yil1
Ekim ayma kadar ortalamada %40’lara diismistii (Kansu,2010: 190-Egilmez, 2008:
385).

Enflasyon hedeflemesinin tutturulamamg olmasinin nedenleri arasinda, kamu
borglarinin azaltilmasina yonelik bir onceki yilin sonunda yapilan yiiksek kamu
zamlar ve kur ayarlamalarmin gecikmeli etkisi, katma deger vergisi oranlarindaki
artis, hizmet sektorli fiyatlarindaki katihk ve faizlerdeki diigligiin i¢ talebi
beklenenden ¢ok canlandirmast olmustur (TCMB Yillik Rapor, 2000: 60).

Bu gelismelerle birlikte bankacihik sektoriine bakacak olursak, doviz borglar
alacaklarina gore daha fazladir. Ayrica déviz cinsi likit varliklarinmn doviz cinsi likit
borglarina oran1 séz konusu dénemde siirekli bir diistis gostermistir (Ozatay, 2009:
88). Diger bir ifadeyle bankalar agik pozisyonda faaliyet gdstermisler, 2000 yil
sonuna dogru bankalarin agik pozisyonlar1 19 milyar dolar: bulmustur (Uygur, 2001:
15). Kamunun finansmaninda merkez bankasinin kurtarilma ¢abasi, bankalarm
kamuyu daha fazla finanse etmesini saglamistir. Kasim 2000 krizine giden siiregte

bankalarin elinde dnemli oranda kamu kagidi bulunmaktadir.
Bankalarin agik pozisyonlarini artirmalarinin bir diiger nedeni ise yiiriirliige gecirilen

program ile sabit kur sistemi altinda doviz kurunda yasanacak belirsizligin ortadan

kaldirilmis olmasidir (Egilmez, 2008: 385). Sabit kurun gecerli oldugu bir ortamda
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bankalar doviz kurundaki belirsizlikten kurtularak daha fazla agik pozisyon verir hale
gelmislerdir. Bu durum ise finans kesiminin risklilik seviyesini artirict bir etkiye

neden olmustur.

Merkez bankast politikalarimin NiV’e ve sabit kura bagh olarak kisitlanmig olmasi,
stki maliye politikast, faiz, kur ve likidite risklerinin arttig1 bir ortamda Tirkiye’ye
yabanci sermaye girisi 2000 yihinm ikinci yarisindan itibaren azalmaya baglamustir.
Déviz girislerinin azalmasina bagli olarak likidite azalmaya baglamis ve kisa vadeli

faiz oranlar1 artmaya baglamistir (Bakir, 2007: 73).

NiV’e odaklanan merkez bankasi likidite sikigikligy ve faiz oranlarinin artigina
seyirci kalmistir. Bu gelismeler Kasim 2000’de likidite krizine neden olmustur.
Bankalararast piyasada gecelik bor¢lanma basit faizi ti¢ kata yakin artarak ortalama
%110.8’¢, en yiiksek seviyede ise %210a firlamistir. TCMB’nin doviz rezervleri ise
24.4 milyar dolardan 18.9 milyar dolara inmistir. Yaganan bu ani dalgalanma ve
déviz atagl, TCMB’nin faiz oramim agir1 yiikseltmesi ve Snemli dl¢iide doviz rezervi
kayb1 yasamasinin yaninda ayrica IMF’den alinan 7.5 milyar dolar biyiikligiindeki

ek kredi ile ancak geri piiskiirtillmiigtiir (Uygur, 2001: 6-8).

Grafik 1: Repo Faiz Oranlart
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Kaynak : http://www.tcmb.gov.tr/research/parapol/ppr-kasim2001.pdf (Erigim. Ocak
2013)

2001 Subat aymna gelindiginde ise bagbakan ile cumhurbaskani arasinda yaganan
gerginlik ikinci spekiilatif saldiriyr baglatmugtir. Bankacilik sektoriinde baglayan
likidite krizi bilyiiyerek doviz krizine neden olmustur. Bankalar yillardir agik
pozisyon vererek kamu biitge agiklarmi yiiksek kér ile kapatmaya alismiglardi. Ancak
2001 Subat ayma gelindiginde sektdr, faiz oranlarinin hizla yiikselmesi ve kurdan
aldign darbelere dayanamamistir. Krizin olugturdugu giivensizlik ve ekonominin
durgunluk igine girmesiyle ekonomi %10 seviyelerinde daralma gostermistir (Ozel,
2008: 187). 2001 yilinda doviz kurunun dalgalanmaya birakilmasmnin ardindan Turk
Lirasinda yiizde 136’ya varan deger kaybi yasanmis ve enflasyon yiizde 73,2’ye

yiikselmigtir.

Bu baglamda déviz tevdiat hesaplarindaki (DTH) ve toplam mevduatlar i¢indeki
déviz oranlarinda artiglar meydana gelmistir. Yani dolarizasyon artmistir. Toplam
mevduattaki yabanci payr krizin oldugu 2001 yihnda % 57,57 gibi yiiksek bir
seviyeye c¢ikmustir. 2000 yilinda ise bu oran % 45,25’tir. Ozellikle krizin oldugu
2001 yilinda yabanci para mevduatlarinm 2000 yilina gére 35 milyar Dolar artarak
25 milyar Dolar’dan 60 milyar Dolar’a ¢ikmasi TL’nin deger kaybimi agiklayan
faktorlerden birisidir (Egilmez, 2010: 298).

Serbest dalgali kur rejimine zorunlu olarak aniden gegilmesi ve ardindan TL’de
yasanan yiiksek oranli deger kayiplari, 6zellikle agik doviz pozisyona sahip sirket ve

bankalarin, 6z kaynaklarim eritmis ve varlik degerlerini dilglirmistiir (Celasun,
2002: 17).

Mayis 2001°de “’Giiglii Ekomiye Gegis Programi” Mayis’ta imzalanan yeni IMF
stand-by diizenlemesiyle ve Diinya Bankasmin destegi ile agiklanmugtir. Subat 2001
krizi sonrasinda sermayelerini kaybeden ve batma riski olan bankalari kurtarabilmek

amactyla yapilan diizenlemeler devletin mali ytikiimliliklerini artirmigtir. Kamunun
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borg stoku 85 Katrilyon Tiirk Lirasindan 189 katrilyon Tiirk Lirasina (189 milyar
yeni TL’ye) gikmustir. Diger bir ifadeyle GSMH’nin %98’ine ulagmistir (Ozel, 2008:
189).

Bu programda bankacilik sektoriine sermaye aktarumu stirecinde enflasyonun kontrol
digina ¢tkmamasi amaciyla parasal genisleme yerine kamu borg yiikiiniin artigt tercih
edilerek, parasal bityiikliikler denetim altinda tutulmustur. Kamu maliyesinde faiz-
dist fazla hedefine ulagilmasi ve IMF kredilerinin kullanimi, parasal hedeflerin
astlmamasm saglamigtir. Merkez Bankasina arag bagimsizhgi saglayan ve fiyat

istikrarit 6ncelikli hedef olarak belirleyen yeni yasal diizenleme 6nemli degismeler

olarak ifade edilebilir (Celasun, 2002: 17).

2.1.3. Ortiik Enflasyon Hedeflemesi Donemi Para Politikas1 (2002-
2005)

Ortiik enflasyon hedeflemesi olarak adlandirilan 2002 -2005 doneminde Tiirkiye
ekonomisinde énemli bir iktisadi doniisim yasanmig, bu doniigiime para ve maliye
politikalari, yapisal reformlar, TCMB’nin bagimsizligt yolunda atilan adimlar eslik
etmistir. Bu cergevede, bir yandan, dalgali kur rejimi altinda, kisa vadeli faiz oranlar1
temel para politikas1 aract olarak kullamlirken, diger yandan da IMF ile yiirtitiilmekte
olan programin bir pargast da olan Para Tabani nominal ¢apa olma islevini

iistlenmigtir.

Ortiik enflasyon hedeflemesi, enflasyon hedeflemesine bir hazirlik olarak ifade
edilmekte olup, kisa vadeli faiz oranlarinin temel politika araci olarak kullanilmast
ve para tabaninin da ek bir ¢apa olarak belirlendigi bir politika hedeflemesi olarak
tamimlanmaktadir (Serdengegti, 2005: 3). Ortiik  enflasyon hedeflemesinde,
hedeflenen enflasyon kamuoyuyla paylagilmamakta, merkez bankast tarafindan takip
edilmektedir. Hedefleme, belirlenen siire sonunda agik enflasyon hedeflemesine

gecis icin bir hazirlik siireci olarak belirlenmistir.
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Bu politika uyarinca, bir yandan dalgal kur rejimi altinda kisa vadeli faiz oranlar:
enflasyonla miicadelede temel politika araci olarak kullanilirken; diger yandan da
IMF ile yiiriitiilmekte olan program gercevesinde parasal performans kriterleri ile

gosterge niteligindeki hedefler gozetilmistir (TCMB, 2003: 75).

Ortitk enflasyon hedeflemesinde kisa vadeli faiz oranlarinda, enflasyonun gelecekte
alabilecegi degerler dikkate alinarak degisiklige gidilebilinecegi, sadece Para Tabani
capasi ile yetinilmedigi belirtilmistir. Ongoriilen enflasyona bagh olarak ek
dnlemlerin alinmasi hedeflenmistir (TCMB Faaliyet Raporu, 2002: 28). Ozetle
Merkez Bankasi, parasal hedefler tutturulmasma ragmen olabilecek enflasyonist
baskilarin &niine gegebilmek amaciyla, enflasyonun gelecekte alabilecegi degerleri

dikkate alarak kisa vadeli faiz oranlarinda degisiklige gitmeyi Sng6rmistiir.

Buna bagli olarak, para tabanimn yilsonu enflasyon hedefi ve biiylime hiz1 dngorisii
ile tutarli olacak sekilde artis orani belirlenmistir. Hedefin etkinligini artirmak
amaciyla Para Tabani hedefi gosterge niteliginden performans kriterine
doniigtiiriilmiss, ayrica Net Uluslararasi Rezervler kalemi dénemler itibartyla belli bir
alt sirin asafisina inmeyecegi taahhiidi ile olusturulmugtur. Bu performans
kriterleri ile birlikte bilanconun bir diger alt kalemi olan Net ¢ Varliklar kalemi,
gosterge niteliginde bir bitytklik olarak izlenmistir. (TCMB Faaliyet Raporu: 2002:
75)

Diger yandan déviz kurlarmn iktisadi temellerle uyumlu olugmasi igin dalgali kur
rejiminin ve déviz kuru piyasasinin daha etkin calisabilmesi igin gerekli onlemler
alinmistir. Merkez Bankasi’nin sadece kurlardaki asir1 dalgalanmalarm onlenmesi
amactyla kurlarm seviyesine yonelik olmayan sinirlit miidahalelerde bulunacagi,
bunun yam sira, déviz rezervlerini artirmak i¢in seffaf doviz alim ihaleleri yapacagi
aciklanngtir. Dalgali kur rejimine gecilmesiyle birlikte, Merkez Bankas’nin kisa
vadeli faiz oranlar iizerindeki kontrolii artmis ve kisa vadeli faiz oranlar1 para
politikast uygulamasinin temel aract haline gelmistir (Para ve Kur Politikast, 2002:

15-16)
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Fiyat istikrari temel hedefi dogrultusunda yiiriitillen likidite yonetiminde merkez

bankas: kisa vadeli politika faizi, repo, ters repo ve depo ihaleleri araglarim
kullanmistir.  Ayrica Islevini yitiren disponibilite uygulamasina 16 Kasim 2005°te
son verilmis; bu uygulama ile birlikte bankalarn merkez bankasinda DIBS
bulundurma zorunluluklari da sona erdirilmistir. (TCMB Enflasyon Hedeflemesi

Genel Rejiminin Genel Cergevesi ve 2006 Yilinda Para ve Kur Politikasi, 2005: 26)

2.1.4. Parasal ve Ekonomik Gelismeler (2002-2005)

Tirkiye ekonomisi 2000 ve 2001 yillarinda yasadig finansal kriz sonrasinda IMF ile
yapilan pazarliklar sonucunda giiglii ekonomiye gegis programim kamuoyuyla
paylasmigtir. Bu baglamda para politikasinda enflasyon hedeflemesine gecise
hazirlik asamasi olarak ortiikk enflasyon hedeflemesi yapilmast kabul edilmistir.
Hemen enflasyon hedeflemesine gegilmemesinin belli basli gerekgeleri olarak,
Tirkiye ekonomisinin kroniklesen yiiksek enflasyon bagimliligi, kamu borg

stokunun yiiksekligi ve bankacilik sektdriintin yapilandirilma siireci sayilabilinir.

Ortiik enflasyon hedeflemesi donemini incelemeden &nce genel hatlart ile lilke
ckonomisinde gerceklestirilen yapisal doniistimil anlamak amaciyla politika
belirleyicilerinin kurgu ve beklentilerine bakmakta yarar olacaktir. Boylece yillardir
ekonomik sorun haline gelen yiiksek enflasyon, kamu borcu ve istikrarsiz bliylimeye

kars: gelistirilecek politikalarin ana diistincesi belirlenmis olacaktir.

Oncelikli olarak enflasyon oramm diigiirmek igin TL’nin degerlenmesi gerekiyordu.
Bu dogrultuda faiz oranlan yiiksek tutularak iilke i¢ine yabanci sermaye cekilmesi
planlanmisgtir, Diger yandan yurt disindan gelen yabanci para ekonomik biiylimeyi
artirict bir unsur olarak da goriilmiistir. Biiylimeye baglt olarak vergi gelirlerinin
artmasi ve siki maliye politikalari ile kamu borcunun azaltilmast yoluyla ekonominin
risklilik durumunun azaltidmast hedeflenmistir. Kamu borg stokunun AB Mastrich
kriteri olan %60 seviyelerine diigtirilmesi ve GSMH’mn %6,5"u kadar faiz dis1 fazla

verilmesi hedefler arasinda yer almistir. Ekonominin digsal soklara kars1 tedbirini
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artirmak tizere merkez bankasi doviz rezervleri siireg igerisinde artinlarak yerli ve

yabanci yatirimetya giiven olusturulacakti (Ozel, 2008: 187-195).

Bu cercevede olusturulan kurgu kiiresel piyasalardaki likidite bollugu ve yabanci
yatirimeinin istahiyla birlikte 2002 Kasim ayinda giiglil bir iktidarm olusmasi, AB’ne
katilim konusunda onemli adimlar atilmas: planlanan hedeflerin gergeklesmesine

katkida bulunmustur.

Yabanct sermayenin artmasi, biitge disiplini ve enflasyon oranmin azalmast ile
birlikte birbirini besleyen verimli bir déngii olusmasi sézkonusu ddnemde yasanan
istikrar1 genel hatlan ile agiklamaktadir. [lave olarak bankacilik sektdriinde yasanan
diizenlemeler ve kamunun finansmani yerine 6zel sektore aktarilan fonlarin artmasi

biiylimeyi beklenen seviyede artirmigtir (Ozel, 2008: 200-201).

Grafik 2: Kamu Net Bor¢ Stoku/ GSYH
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Kaynak: http://www.hazine.gov.tr (Erigim. Ocak 2013)
Tablo-2’de de goriilecegi iizere 2002 — 2005 yillari arasinda gergeklesen enflasyon
oranlart beklenen ve hedeflenen oranlarin altinda gergeklesmistir. Fiyat artig

hizindaki bu diisiis merkez bankasina olan giiveni artirmustir.
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Tablo 2: Enflasyon Beklentileri, Hedefleri Ve Gergeklesmeleri (%)

2002 2003 2004 2005
Beklenti 49.8 24.8 14.0 8.7
Hedef 35.0 20.0 12.0 8.0
Gerg¢eklesme 29.7 18.4 9.3 7.7

Kaynak: www.tcmb.gov.tr (Erisim. Ocak 2013)

Ayrica 2002-2005 yillari arasinda bazi énemli gostergelere deginerek, s6zkonusu

dénemi dzetlemis olacagiz:

Tablo 3: Ekonomiyle Iigili Belli Bagh Gostergeler

Gostergeler 2002 2003 2004 2005
TCMB Uluslararasi Dviz Rezervleri 26.7 322 36.0 49.4
DIBS Faizi (y1l ortalama) 49,8 28,7 24.9 16,2
Faiz Dig1 Biitge Dengesi / GSMH 4,7 5,3 6,1 7.4
Biitge A¢181 / GSMH -14,3 -11,2 -7,1 -2,0
Kamu Kesimi Net Bor¢ Stoku/GSMH 78,4 70,3 63,4 55,3
M1/ GSMH (%) 5,7 59 6,9 7,6
M2 / GSMH (%) 22,5 22,6 25,5 30,3
M2Y / GSMH (%) 48,8 42 43,2 45,6
Para Ikamesi Oran1 (DTH/M2Y) 54,0 46,3 41,0 33,5
Toplam Net Dogrudan Yabanci Yatirim

ve Portfdy Yatirmmi (Milyon ABD 270 3.764 10.011 | 22312
Dolar)

Toplam Banka Kredileri / GSMH (%) 14 16 20 26
Finansal Aktifler / GSMH (%) 127 126 130 151
Toplam Banka Aktifleri / GSMH (%) 78 68 71 82
Kredi / Mevduat Oran 36,5 36,5 44,8 63,8
Sermaye Yeterliligi Oran 26,1 30,9 28,8 24,2
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Biiytime Orani (%) 7.9 5,9 9.9 7,6

Kaynak: Merkezdeki Banka: Tﬁykiye Cumbhuriyet Merkez Bankasi ve Uluslararasi
Bir Karsilagtirma, Caner Bakur, Istanbul Bilgi Universitesi Yaynlari, 2007.

M1, M2 ve M2Y’de kismi bir gerileme yasanmis olup, bu gosterge dogrultusunda
merkez bankasinin siki para politikast izledigi sdylenebilir. Faiz oranlarinin yiiksek
seviyede tutulmasi ve kamu bor¢ stokundaki gerilemeye bagl olarak yabanci
sermaye girisi artmistir. Bu gelismelere bagh olarak para ikamesi oran1 donem
boyunca azalmistir. Tablo-3’den de anlagilacagi tzere bankacilik kesiminde ise
toplam banka kredilerinin GSMH’ya oraninda artis gergeklesmistir. Bu gelismeyi
bankacilik sektériintin toparlanmasi ve kamunun finansman ihtiyacinin azalmasi
nedeniyle kredi hacmini artirmasi olarak degerlendirebiliriz. Ayrica Kredi / Mevduat

orant da bu goriisti destekler niteliktedir.

Sonug olarak ortiilii enflasyon hedeflemesi olarak tammlanan dénem igerisinde
yasanan geligmeler, gii¢lii ekonomiye gegiste kurgulanan siki maliye politikast,
yabanci sermayenin artirilmasi ve enflasyon oraninin artirtlmasi hedeflerinin veriler
ve diger yapilan analizlere gore basarildigim gostermektedir. Ancak bu basarinin
arkasinda katlanilan bir maliyet oldugunu soyleyebiliriz. TL’nin degerlenmesiyle
tiiketimin ithalata yonelmesi ve tiretimde ise ara mali, enerji vb. triinlerin ithalat1

artirarak cari ac1§1 yapisal bir sorun haline getirdigini ifade etmek gerekir.

Ekonomik yapin yitksek faiz orami ve diistik kur ile yonetilmeye ¢alisilmasi bir
takim riskleri de beraberinde getirmistir. 2002-2004 yillar1 arasinda Tiirkiye’ye gelen
25 milyar dolarlik yabanci sermayenin yalnizca 2,2 milyar dolart sabit sermayeydi.
Bu spekiilatif sermaye global bir risk olustufunda doviz kurlarm artiricr yonde
etkilemistir. Bu durum sdzkonusu donem ve gelecek donemler igin ekonominin

yiiksek faize ne kadar ¢ok bagimli hale geldigini gostermektedir (Ozel, 2008: 238).
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2.1.5. Acik Enflasyon Hedeflemesi Donemi Para Politikas (2006-
2010)

Enflasyon hedeflemesinde merkez bankast hedefledigi aralik igerisinde fiyat
istikrarim1 saglamak amaciyla genellikle tek bir araci, kisa vadeli faiz oranim
kullanmaktadir. Merkez Bankast Orta vadeli hedefledigi enflasyon oranina etki eden
degismeleri inceleyerek kararlar almaktadir. Bu degiskenler toplam talebin
potansiyel iiretim diizeyinden sapmasi olarak ifade edilen cikt1 ag1g1 ile enflasyonu
etkileyen diger unsurlardan olusmaktadir. Bu baglamda krediler ve varlik fiyatlari
ana gosterge olarak kullamlmamakta, s6z konusu degiskenlerin toplam talep ve
maliyete etkileri baglaminda ele alinmaktadr. Fiyat istikrarina odaklanan parasal
otorite icin politika faiz oranlarmmin enflasyon {izerindeki etkisinin tahmini yeterli

goriilmektedir (Kara, 2012: 6-7).

2002 yilindan 2005 yiliun sonuna kadar uygulanan ortiik enflasyon hedeflemesinin
ardindan TCMB agik enflasyon hedeflemesine ge¢mistir. Tiirkiye’de agik enflasyon
hedeflemesine gegis siireci, diinya konjonktiiriinde dalgalanmalarin yasandig1 bir

doneme denk geldigi icin Tiirkiye ekonomisi digsal soklarla kargilagmgtir.

“2006 yilinda acik enflasyon hedeflemesine gegilmesiyle birlikte, para
politikas1 kurulu (PPK) politika kararlarinda etkili bir konuma gelmis ve
daha seffaf bir yonetim anlayist benimsemistir. Kararlarin oylama ile
alinmasi, toplant1 6zetlerinin yayimlanmaya bagslamasi ve boylece karar
alma mekanizmasimn kurumsallasmasi saglanmistir ( TCMB Yillik Rapor,
2005: 74-75).

Bu gelismeler diger bir ifadeyle merkez bankasinin profesyonellesmesini saglamis,
merkez bankasmin hesap vermesi daha agik, seffaf ve kolay olmustur (Akat, A.

Savas, “Merkez Bankast’na Yeni Bagkan”, Vatan Gazetesi, 18 Nisan 2011)

Merkez bankasi ortik enflasyon hedeflemesi iginde oldugu dénemlerde dikkate
aldigr varhklar1 birakarak agik enflasyon hedeflemesini tek nominal ¢apa olarak

kullanmaya baglamigtir. Para politikasinin temel politika araglar1 olarak
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Bankalararasi para piyasasi ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsast Repo-Ters Repo
Pazari’nda uygulanmakta olan kisa vadeli faiz oranlari belirlenmistir (TCMB Yillik

Rapor, 2009: 41).

TCMB enflasyon hedefiyle tutarli olarak belirledigi enflasyon patikasinin etrafinda
agagl ve yukari yonlii 2 puanbk bir belirsizlik araligi koymustur. Bu patika daha
snceki dsnemde kullanilan para tabani ve net i¢ varhklar gdsterge hedeflerinin yerine
kullanilmustir. (Enflasyon Hedeflemesinin Genel Cergevesi ve 2006 Yilina Para ve

Kur Politikasi, TCMB Basm Duyurusu, No: 2005/56).

Enflasyon hedeflerinin beklentiler igin ¢apa olusturma Ozelliginin zayiflamasina
neden olacak bir gelisme olmast hilinde merkez bankasinin hiikiimete ve kamuoyuna
gerekgeleri ile birlikte agiklama yapmasi ve diizeltici 6nlemlerini nasil ve ne sekilde
alacagini seffaf bir sekilde yerine getirecegi bir zemin saglanmstir. Boylece,
ckonomik birimlerin beklentilerini olusturmalarinda referans alabilecekleri daha
gergekei oranlarin kamuoyuna agiklanmasi ile enflasyon beklentilerinin kontrol
altma almmas1 amaglanmustr (TCMB  Yillik Rapor, 2008: 5) Ayrica hedef
degisikliginin uzun vadeli beklentileri bozmasm Onlemek amaciyla, enflasyon

raporunda tahmin ufku, ti¢ y1la ¢ikariimustir (Kara, Orak, 2008: 58).

TCMB 2001 yilindan beri uyguladigi dalgal kur rejimini bu dénemde uygulamaya
devam etmistir. Daha once de ifade edildigi gibi bu rejimde, doviz kurlar1 doviz
piyasasinda arz ve talep kosullarinca belirlenmektedir. Merkez bankasiin herhangi
bir déviz kuru yoktur. Ancak, kurlarda agiri bir dalgalanma olugmast halinde merkez
bankasi doviz alim-satim ihaleleri veya diger araclarla  miidahalede

bulunabilmektedir (TCMB Yillik Rapor, 2006: 40).

2.1.6. Parasal ve Ekonomik Gelismeler (2006-2010)

Bu donemi 2008 yilinda patlak veren kiiresel finans krizinden dolay iki farklr alt
baslikta incelemek uygun olacaktir. Acik enflasyon hedeflemesine gegilen tarih olan

2006 yili baslangi¢ tarihi alinarak Amerika merkezli kiiresel finans krizinin
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yayilmaya bagladigi 2008 tarihi arasi dénem birinci alt bashikta incelenecektir.
Ardindan ikinci alt baslikta 2008 yili ile TCMB’nin enflasyon hedeflemesinin
yamnda finansal istikrar1 saglamaya yonelik stratejiler gelistirmeye basladif 2010

yillar1 arasi ele aliacaktir.

2.1.6.1. 2006 - 2007 Yillar1 Arasi Gelismeler

2002 — 2005 yillar arasinda enflasyon oranlarinin diismesi ve yiiksek bilylimenin
saglanmasmin ardinda yatan unsurlar yitksek faiz, duigiik kur, siyasi istikrar ve
olumlu kiiresel ekonomik gelismeler olmustur. Birbirini tamamlayan bu gelismeler
aym zamanda Tirkiye ekonomisi agisindan bir maliyette olusturmustur. [thalata
bagiml biiyiime ve titketimin biiyiittiigii cari agik ve finansmanu ile birlikte enflasyon

hedeflemesi para politikalar1 uygulamalarmi yonlendiren faktorleri olusturmustur.

Enflasyon hedeflemesinde iilkemiz agisindan yabanci sermaye, cari agifin
finansmanindan dolay: dnemli bir konuma gelmistir. 2006 yili itibariyle merkez
bankas1 agik enflasyon hedeflemesine baslanus, ancak 2006 yihinda dis konjonktiiriin

bozulmasit enflasyon hedeflemesinde islerin tersine dénmesine neden olmustur

(TCMB Yillik Rapor, 2006).

2006 yihindaki spekiilatif doviz atag1 ve dig konjonktiiriin bozulmasi bu donemde
iilke ekonomisinin yiiksek faiz oranlarina bagimliligim gostermesi agisindan dnemli
bir 6rnektir.(Ozel, 2008: 238) ABD ve Japon Merkez Bankalarinin faiz artinmina
gitmesi uluslararas sermayenin gelismekte olan tilkelerden gikist yoniinde etkide
bulunmus, sonugta Tiirkiye’den de sermaye cikislar yasanmasina neden olmustur.
Tiirkiye’den glkmak isteyen sermaye, doviz talebini artirmus kurun yiikselmesi
yoniinde baski yaratmistir. Bu dénemde TL’nin %30 civarinda deger kaybetmis
olmas, finansal dalgalanmanin yol agtig1 giivensizlik ortami, kurun yiikselmesi ile
birlikte hammadde fiyatlarindaki artiy ve kuraklik nedeniyle gida fiyatlarindaki
artislar birleserek enflasyonun ve beklentilerin hedeflerin tizerinde ¢ikmasina neden
olmustur. Merkez bankasi ise fiyatlama davranuslar1 iizerinde kalici etkilerden

sakinmak ve sicak para ¢ikisim dnlemek amaciyla para politikasin sikilastirarak, faiz
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oranlarm yiikseltmigtir. Ayrica doviz alim ihalelerini durdurmus, TL ve doviz
likiditesine iligkin ¢esitli diizenlemeler yapmistir (TCMB Yillik Rapor, 2006).

Tim bu yasanan gelismeler 20062008 déneminde enflasyon oranmin hep
hedeflenen enflasyon oranmin iizerinde gerceklesmesine neden olmustur. Hedeften
sapmalarin gittikge artmasi enflasyona iligkin bekleyisleri de olumsuz yonde

etkilemis, beklenen enflasyon da tekrar hedefin iizerine ¢ikmustir. (Badurlar, 2009)

Tablo 4: Enflasyon Hedefi ve Gergeklesmeler

2006 2007 2008 2009 2010
Hedef 5 4 4 7,5 6,5
Gergeklesme 9,7 8.4 10,1 6,5 6.4

Kaynak: www.temb.gov.tr (Erisim. Ocak 2013)

2007 ve 2008 yillarinda enflasyon hedeflemesi gergevesinde, enflasyondaki katilif
kirmak icin faiz indirimlerine gidilmis ve 2007 yili sonunda gecelik bor¢lanma faiz

oranlar yiizde 15,75 diizeyine ¢ekilmistir (TCMB Yillik Rapor, 2007: 40).

Nitekim 2006-2008 doneminde enflasyonun diismemesinin nedenlerinin biiytik bir
kismmin para politikast haricindeki digsal gelismelerden ileri geldigi ifade
edilmektedir. Enflasyon beklentilerindeki bozulmalarin fiyatlama davraniglarina
kalic1 olarak yansimasim engellemek amaciyla merkez bankas1 bu dénemde yogun

bir parasal sikilagtirma uygulamugstir (Kara ve Orak, 2008: 54-55).
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Grafik 3: 2006-2007 Politika Faiz Oranlar1
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Kaynak: http:/evds.temb.gov.tr/cbt.html (Erisim. Ocak 201 3)

Sonug olarak merkez bankas: talepteki ve maliyetlerdeki artislarinin ithalat ve kur
tizerindeki olumsuz etkisi nedeniyle genel fiyatlar tizerindeki tesirini kontrol etmek
amactyla miidahalelerde bulunmustur. Merkez bankasinin bu miidahalelerine ragmen
enflasyon 2006 yilinda yiizde (TUFE) 9,65 olarak, 2007 yilinda yiizde 8,39
seviyesine gerilemekle birlikte, enflasyon hedefi belirsizlik araliginin {ist smir1 olan

yiizde 6 seviyesini agmigtir (TCMB Finansal [stikrar, 2008 Mayis: 16).

Parasal sikilastirmanim etkisinin 2007 yilimn bagindan itibaren goriilmeye baglamasi
ile 2007 yilinin ortasmda faiz indirimleri yapilmustir. Bunun sonucunda enflasyon
orani tekrar artma siirecine girmis, 2008'in ikinci geyregi itibariyle faiz oranlar1
yeniden artirilmaya baglanmistir. Ardindan 2008 yilinda patlak veren kiiresel finansal
kriz ile birlikte bircok iilkenin merkez bankas: ile birlikte TCMB de faiz oranlarini
oleiilii olarak indirmeye baglamistir (Oztiirk, 2012: 73-74).

Sonug olarak merkez bankasi enflasyon hedeflemesini tutturamamis olsa da 2006-
2008 doneminde Tiirkiye yiikselen piyasa ekonomileri arasinda enflasyon artiginin
goreceli olarak en diisik kaldigi tlkelerin basinda gelmistir. Biiyiime hizi 2006
yilinda % 6,9 gibi bir oranda nispeten yiiksek seviyede gergeklesmis, 2007 yilinda

ise bu oran 4,7 oramna diigmiistiir.2008 yilinda ise biiyiime 0,7 oran1 gibi ¢ok diisiik
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bir seviyede gergeklesmistir (http://www.hazine.org.tr/tr/index.php/ekonomi/ueretim-

ve-bueyueme . Erisim. Ocak 2013).

Tiirkiye 2006 yilinda 20,1 milyar ABD dolarlik yabanci sermaye ¢ekmis, diinyadaki
toplam sermaye paym ilk defa % 1,5’a gikarmustir. Cari agigin finansmanin %60’1ar
seviyesinde kalict sermaye girisleri ile saglar hale gelmis, yabanci sermayeyi

biiyiimenin motor giicii olarak kullanabilir seviyeye gelmistir (Oztiirk, 2008: 13).

2006-2008 doneminde kur politikasina bakildiginda; kur politikasi dziinde ortik
enflasyon hedeflemesi donemindekine benzer bir yapidadir. Yani dalgal kur rejimi
uygulanmaktadir. Ancak 2006 Haziran aymda yasanan kiiresel dalgalanma sonucu
TCMB doviz piyasasma satig yoniinde biiytik olgiide miidahale etmek zorunda

kalmagtir.

2.1.6.2. 2008 — 2010 Yillar1 Arasi Gelismeler

ABD eksenli finansal kriz 2008 yili itibariyle AB iilkelerine yayilarak kiiresel olgekte
etkiler gostermeye baglamustir. Krizin Trkiye ekonomisine etkisi dig ticaret ve
yabanci sermayenin dalgalanmasia bagh olarak gelismistir. Grafikten de takip
edildigi gibi Tirkiye Ekonomisi 2008 yilinda 136 milyar dolar ihracat hacmine
ulagmasinin ardindan, krizin etkisi ile 2008 Aralik aymda ihracat yillik 83 milyar
dolar’a kadar diigmiistii. S6z konusu kriz doneminde ithalat hacminde de sert

diisiisler yasanmugtir.

fhracatin bu seviyede diismesinin temel nedeni Tirkiye’nin  AB tlkelerine
gergeklestirdigi ihracat paymin yiiksek olmasmdan kaynaklanmaktadur. Ulkemiz,
ihracatinin  yaklasik %52°lik  kismmi  Avrupa'mn bes biiyiik ekonomisi ile
sanayilesmis ekonomilerine yapmaktadir. Avrupanin 5 bityiik ekonomisi arasinda ilk

sirada yiizde 14 ile Almanya gelmektedir (TBB Bankalarimiz, 2012: 181).
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Grafik 4: Toplam Thracat / ithalat Degigimi
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Kaynak: http:/evds.temb.gov.tr/cbt.html (Erigim. Ocak 2013)

2008 yilinda cari agi81 kargilayabilir seviyede 43,4 milyar ABD dolar1 sermaye girisi
gerceklesmistir (TCMB  Yillik Raporu,2008; s.39). 2009 yilinda ise dogrudan
yabanci sermaye yatirimlar: 2008 yilina kiyasla %61,7 oraninda gerileyerek 6 milyar
dolar olarak gergeklesmistir (TCMB Yillik 2009; 35). Diger yandan kisa vadeli
sermaye girisleri artiy gostermis olup, tiketimi uyarict yonde krediye erigimi
kolaylastiran bir etkiye neden olmustur. Ancak bu gelisme TL’nin degerlenmesine
neden olarak ithalat ve ihracat arasmdaki agigi daha fazla artumustir. Cari agigin
2008 yilinin sonuna dogru artmasi ile finansman yapisimin yogun olarak kisa vadeli
sermaye ve portfdy yatirimlari ile saglanmaya baglanmas1 kiiresel risk istahindaki ani

dalgalanmalara kars1 ekonominin kirtlganligm artirmigtie (Basg1 ve Kara, 2011: 2).

Bu gelismeler ile birlikte reel sektdriin kullandig1 doviz tabanli kredileri, 2008 yili
sonunda 1464 milyar ABD dolar1 iken, 2009 y1li sonunda 142 milyar ABD dolara ve
2010 yili Mart ayinda ise 141,7 milyar ABD dolara gerilemistir. Yabanci para
kredilerindeki diisiise, yurt digindan kullanilan kredilerdeki azalma neden olmugtur

(TCMB Finansal Istikrar Raporu, May1s 2010: 32-33).

Dis talep basta olmak iizere, i¢ talepte yasanan giivensizlik hali nedeniyle 2008
yilinda ekonomi %0,7 gibi diisiik bir oranda biiytimistiir. 2009 yilinda ise -4,7
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oranmda ekonomide bir daralma gerceklesmistir. I¢ talebi artirmaya ydnelik
hiikiimetin mali onlem paketlerini uygulamaya gegirmesi kamu harcamalarim
artirmus diger yandan yurt i¢i iktisadi daralma nedeniyle vergi gelirleri azalmgtir.

Sonugta bu siiregte kamu biitge agig1 artmistir (TCMB Yillik Rapor, 2009: 39).

Burada belirtilmesi gereken husus kiiresel finansal krizin geligmis ve gelismekte olan
iilkelere yonelik etkisinin ayrigma gosterdigidir. Gelismekte olan iilkelerde 2008
yilinin son g¢eyregine kadar enflasyon oranlarinin artis egiliminde olmasi faiz
oranlarini artirmaya yonelik bir etkiye sebep olmustur. Ancak 2008’in Eyliil aymdan
itibaren kiiresel ekonomik faaliyetlerde goriilen ciddi daralma, tlke risklilik
diizeylerinin artmast ve kredi kanallarinda goriilen darbogaz nedeniyle gelismekte
olan iilkelerde resesyon ve deflasyon endigesini baglatmig, buna tepki olarak faiz

indirimleri tilkeler genelinde bir politika haline gelmigtir (Cinar ve Yiicel, 2011: 2).

Grafik 5: 2006-2010 Aras1 Politika Faiz Oranlart
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Kaynak:http://evds.tcmb.gov.tr/cbt.html (Erigim. Ocak 2013)

Keynesyen para ve maliye politikalar uygulanarak Tiirkiye de krizin negatif etkileri
azaltilmaya ¢alisilmigtir. Bu kapsamda TCMB likiditeyi artiric1 yonde hareket etmis
faiz indirimlerine gitmistir. TCMB bir yillik stire zarfinda yapms oldugu toplam faiz

indirimleri ile gelismekte olan iilkeler arasinda toplamda en fazla faiz indirmistir
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(Bas¢t ve Kara, 2011: 2). Grafik-5’te belirtildigi tizere 2008 baglarinda 15,50

oraninda olan politika faiz oran1 2009’ un sonunda 6,50 seviyelerine inmistir.

Grafik 6: 2008-2009 Yillarinda Para Politikas: Kurulu Toplantilar ve Faiz Kararlart

PPK Toplanti Tarihleri Faiz Karan Faiz Oram
170cak 2008 -0,25 15,50
14 Subat 2008 -0,25 15,25
19 Mart 2008 Degisiklik yapilmadi 15,25
17 Nisan 2008 Degisiklik yapilmadi 15,25
15 May1s 2008 +0,50 15,75
16 Haziran 2008 +0,50 16,25
17 Temmuz 2008 +0,50 16,75
14 Agustos 2008 Degisiklik Yapilmadi 16,75
18 Eylul 2008 Degisiklik Yapilmadi 16,75
22 Ekim 2008 Degisiklik Yapilmadi 16,75
19 Kasim 2008 -0,50 16,25
18 Aralik 2008 -1,25 15
15 Ocak 2009 -2,00 13,00
19 Subat 2009 -1,50 11,50
19 Mart 2009 -1,00 10,50
16 Nisan 2009 -0,75 9,75
14 Mays 2009 -0,50 9,25
16 Haziran 2009 -0,50 8,75
16 Temmuz 2009 -0,50 8,25
18 Agustos 2009 -0,50 7,75
17 Eyliil 2009 -0,50 7,25
15 Ekim 2009 -0,50 6,75
19 Kasim 2009 -0,25 6,50

61




17 Aralik 2009 Degisiklik yapilmadi 6,50

Kaynak: 2008 — 2009 TCMB Yillik Raporundan derlenmistir.

2008 yilmin sonlarinda, piyasalardaki giiven kaybi nedeniyle 6zellikle ABD dolart
{izerinde talep artmus, TL’nin deger kaybetmesine neden olmustur. Diger yandan
kiiresel talebin diismesi ile birlikte enerji fiyatlarimin azalmasi Tiirkiye’nin enflasyon
gerceklesmesine olumlu katki yapmistir. Fakat doviz kurunun artmast enflasyonun
tekrar yiikselecegi beklentisini dogurmustur. Bu gelismeler hem enflasyon

hedeflemesinde hem de gergeklesmesinde dalgalanmalar olusturmustur (Ozatay,
2009: 137-142).

Grafik 7: Doviz Alis Kuru (A.B.D. Dolarr)
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Kaynak: http://evds.temb.gov.tr/cbt.html (Erigim. Ocak 2013)
Genel hatlartyla 2008-2009 yillarina baktigimzda krize baglt olarak kiiresel daralma

ile birlikte emtia fiyatlarindaki gerilemeler, Tirkiye'de cari agigm ve enflasyonun

hizla diistiigii bir siireci baglatmistir. Boyle bir ortamda TUFE 2009 yili sonunda
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yiizde 6,5 diizeyine gerilemis, TCMB ise faiz oranlarinda on puana yakin faiz

indirimine girmistir.

Tirkiye’nin dalgali kur uygulamasi, para otoritesine onemli bir esneklik olanagi
saglamistir. Kriz doneminde politika faiz oranlarinin kontrollii olarak azaltilmas1 ve
para biriminin belirli bir oranda devaliie edilmesi parasal kosullan gevseterek iktisadi
faaliyetteki daralmay: azaltici yonde etkide bulunmustur. Sonug olarak dalgali kur
rejimi merkez bankalarina dengeleyici bir para politikast uygulamak igin gerekli

hareket alanim saglamistir (Cinar vd., 2010: 3).

Bu gelismelere bagli olarak Tiirkiye'nin bor¢lanma maliyetleri azalarak orta vadede
devlet i¢ borglanma senetleri (DIBS) igin odedigi reel faiz % 18'ler seviyesinden
yiizde 2’lerin altina inmigtir. Sonugta TCMB fiyat istikrar1 hedefi ile ¢elismemek
kaydiyla kriz ortaminda toplam ig talebi canlandirmak, kredi kanallarim agmak ve
likidite ortamim iyilestirmek amactyla para politikalari uygulamistir. Bu gelismelerin
etkisiyle Tiirkiye’nin uzun donemli reel bor¢lanma faiz oranlarmda da énemli bir

diisiis gergeklesmistir (Oztiirk, 2012: 75-76).

2.1.7. 2010 Sonrasi Para Politikasi

Enflasyon hedeflemesi 1990’11 yillarin ortasindan beri bircok iilke tarafindan ragbet
gbren bir para politikas1 olmustur. Kiiresel krize kadar gecen siire igerisinde biiyiik
ckonomilerin  biiytimelerinde  goriilen  istikrar  ve gergeklesen  enflasyon
hedeflemelerin dogrultusunda oldugu icin para otoriteleri parasal genislemeyi
artirmustir. Parasal genisleme daha fazla riskli alanlar olusturmus kredi portfoyleri ve
gayrimenkul varlik fiyatlar asirt yiiksek seviyelere ¢ikmigtir (Ozel, Saruhan, Para
Politikasinda Son Moda: Enflasyon Hedeflemesi 2, Zaman Gazetesi, 27 Nisan 2011).

Kriz sonrast donemde ise gelismis iilkeler bu kez ekonomilerini canlandirmak ve
krizden kurtulmak amaciyla parasal genislemeye gitmigtir. Buna bagli olarak
gelismekte olan iilkelere kisa vadeli sermaye girisi artmig, s6z konusu iilkelerin

finansal yapisi riskli hale gelmistir. Bu gergevede 2008 mali krizinin ardindan TCMB
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de enflasyon hedeflemesinin yaninda finansal istikrar1 saglamaya yonelik para
politikasi bilegenleri uygulanmaya baslamistir. Diger bir ifadeyle merkez bankas1
artik kurala bagh mikro 6ngorii politikasindan duruma bagli makro Ongorii
politikasina  (micro-prudential politikadan macro-prudential politikaya) gecis

yapmaya baglamistir (TCMB Finansal Istikrar Raporu, May1s 2011: 5).

Kriz sonrast donemin Tiirkiye’deki goriiniimil, kisa vadeli kiiresel likiditenin artigina
baglh olarak TL degerlenmesi, ithalat talebinin artmast ve kredi arzinin hizla artmast
seklinde olmugstur. Aym donemde emtia fiyatlan da hizli artiglar gosterdiginden
finansman kalitesi bozulan bir cari agik sorunu olusmustur (Basei, 2011: 10-11).
Enflasyon hedeflemesinde bulunan merkez bankasinin soz konusu gelismelerle
sadece politika faizi ile miicadele etmesinin miimkiin olmadif1 gorilmistiir. Ornegin
artan talebin fiyat istikrarina zarar verecegi diistiniildtgiinde istikran saglamak i¢in
faiz oranlart artirilirsa bu degisiklik aym zamanda kisa vadeli spekiilatif sermaye
giriglerini artirict yonde etkide bulunacaktir. Dis dengeyi saglayan faiz oram ig

dengeyi saglayan faiz oranindan farklilasmaktadir (Bage1 ve Kara, 2011: 3-4).

TCMB’nin uyguladigi yeni politika stratejisinin amaci kisa vadeli sermaye
akimlarmin ve kredi artisin yavaslatilmasina yonelik geligtirilmistir. Bu amaci
gergeklestirmeye yonelik faiz koridorunun genisletilerek politika faizinin tahmin
edilebilirlik derecesinin azaltilmas: ve zorunlu karsiliklarin artirilarak vadelere gore
farklilagtirilmast seklindeki diizenlemeler, kisa vadeli sermaye giriglerinin ve kredi
genislemesinin yavaslatilmasina yonelik birbirini tamamlayan araglar olarak
tasarlanmistir (Basgi, 2011: 8). Buna ilave olarak sermaye hareketlerindeki asirt
oynakligin olumsuz etkilerinin smirlandirilmast  amaciyla  rezerv  opsiyonu

mekanizmasi hayata gegirilmistir (TCMB Yilhk Raporu, 2011: 27).

TCMB, piyasa faizlerini ve likiditeyi kontrol etmek amaciyla piyasada ihtiyact
olanlara giinlitk veya haftalik kisa vadeli borg verebildigi gibi, fon fazlasi olanlardan
da gecelik vadede borg almaktadir. Bu kapsamda TCMB’nin bankalardan gecelik

vadede borclanabilecegi ve borg verebilecegi faiz seviyesi arasinda kalan alan “faiz
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koridorunu” olusturmaktadir. Diger taraftan TCMB haftalik vadede repo faiz oranim
belirlemektedir. Kisa vadeli olarak ifade edilen haftalik repo faizi ile faiz koridoru
her ay Para Politikast Kurulu toplantisinda kamuoyuna ilan edilmektedir. Ayrica
fonlama faizinin oynakligi ise faiz koridoruna bagh olarak degismektedir. Bu
kapsamda belirsizlik bir politika araci olarak kullamlmaya baslanmustir. Kredi
hacmine bagl olarak merkez bankasi belirsizlik aralifint artirip daraltabilmektedir.
Bu dogrultuda faiz koridorunun bir faydas: da merkez bankasina kisa vadeli faiz
oranlarma giinlilkk olarak miidahale etme kolaylifini sunmasi olmustur. Kisa vadeli
faizler ayda bir kez degil giinlitkk frekanslarda ayarlanmaktadir. Bu yeni politika
anlayistyla sermaye giris ve e¢ikislarinin hizlandig dénemlerde faizler hizlica
ayarlanarak sermaye ve kur hareketlerinin siddetli etkisi azaltilabilmektedir. Faiz
koridoru ve likidite yonetimi ile kiiresel belirsizlikler altinda para politikasinin
ihtiyac duydugu dinamik ve esnek bir yap: saglanmaya calisilmaktadir (Kara, 2012:
8-11).

Kredi hacminin genislemesini dnlemek amaciyla zorunlu karsiliklar bu dénemde
yeniden etkili olarak uygulanmaya bagslanmustir. Enflasyon hedeflemesi
yapildigindan dolay1 merkez bankasi talep edilen miktardaki paray1 bankalara borg
olarak vermek durumdadir. Bu nedenle bankalar zorunlu karsilik orani nispetinde
azalan rezervlerini merkez bankasindan borg alarak kargilayabilmektedir. Bu durum
ise zorunlu karsiliklarm etkisiz olacagim diistindiirmektedir. Ancak ortaya ¢ikan
likidite acigin1 bankalar karsilamak i¢in merkez bankasindan borclanmaya gitse bile
vade uyumsuzlugunun yol agtigi ilave faiz riskini tstlenmek durumunda
kalmaktadirlar. Bu nedenle zorunlu karsiliklar yerli para cinsi kredi hacminde etkili

olabilmektedir (Bas¢1, 2011: 7).

Diger bir politika araci olan Rezerv Opsiyon Mekanizmasi (ROM)’un uygulanmaya
gecirilmesi sayesinde bankalarmn Tiirk lirast (TL) zorunlu kargiliklarimin belirli bir
yiizdesini yabanci para (YP) ve altin cinsinden tesis edebilmelerine imkén
taninmaktadir. Bu aracla yabanci sermaye girisinin arttigl zamanlarda iilke igine

giren yabanci paranmn bankalarca zorunlu karsilik hesaplarinda kullamlmak tizere
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merkez bankas1 hesabina aktarabilme olanag: olusturulmustur. Bu sayede kisa vadeli
sermaye girisinin TL {izerinde, ddviz miktarmda ve krediler tizerinde olusturacagi

etkinin azaltilmasi hedeflenmistir (TCMB Enflasyon Raporu IV, 2012: 95).

Ozet olarak 2010 yilindan itibaren uygulanan para politikasi araglari, kiiresel
piyasalarin belirsizligi, i¢ talep artis1 ve cari agiga kars1 birer savunma mekanizmasi
olarak tasarlanmistir. Bu tarz arag cesitliligine bagvurulmasi ilke ekonomisinin
finansal yapisim saglamlastirmaya yonelik adimlardir. Bu politika araglar1 2010-
2012 yillan arasinda gogunlukla para arzi genislemesini yavaslatmaya yonelik
kullanilmustir. Enflasyon hedeflemesinden sapmamak kaydiyla finansal istikrari

saglamaya yonelik para politikasi olugturulmustur.

2.1.8. Parasal ve Ekonomik Geligsmeler (2010-2012)

2008 kiiresel krizi gelismis ve gelismekte olan iilke ekonomileri iizerinde farklt
etkiler gostermistir. Bagta ABD sonrasinda AB iilkelerinin ekonomilerini
canlandirmak amaciyla parasal geniglemeye gitmeleri kiiresel likiditeyi artirmis ve
risk istahum gelismekte olan iilkelere gevirmistir. Bu gelisme ayrismanin bliylime
kismini olusturan iilkelerin var olan biiyiik i¢ talepleri ile birlesince kurlarin agiri
degerli hale gelmesine, ekonominin isinmasina ve enflasyonun artma egilimine
girmesine sebep olmustur. Asagida yer alan grafikten de izlenebilecegi gibi, kiiresel
finans krizinin hemen ardindan Tiirkiye, Arjantin, Hindistan ve Cin asir ekonomik

biiytime gergeklestiren iilkeler arasinda yer almaktadir.
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Grafik 8: Biiyiime Rekorlar1 (Y/Y %)
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Kaynak:http://www.tusiad.org.tr/komisyonlar/ ekonomik-ve-mali-isler-komisyonu/rapor/turkiye-
ekonomisi-2012. (Erigim. Ocak 2013)

Tiirkiye ekonomisi kriz sonrasinda i¢ talepteki ve kisa vadeli yabanci sermayedeki
artis ile 2010 yilinda sabit fiyatlarla %9,2 oraninda 2011 yihinda ise 8,5 oraninda
biiylime gerceklestirmigtir(www.hazine.gov.tr). Bilyiimenin kaynaklarina

baktigimuzda ise ig talebin etkisinin 6nemli boyutlarda oldugunu gormekteyiz.

Grafik 9: Biiylimenin Kaynaklari

Sl
th o

[t
>

10 11

S (S YWIE

we Ig Lalep

Kaynak:http://www.tusiad.org.tr/komisyonlar/ ekonomik-ve-mali-isler-
komisyonu/rapor/turkiye-ekonomisi-2012. (Erigim. Ocak 2013)
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Kiiresel ekonomik kriz nedeniyle iktisadi faaliyette ortaya ¢ikan daralmanin kamu
gelirlerini onemli dlgiide azaltmasi ve krizin etkilerini hafifletmeye yonelik olarak
uygulanan mali tegvik programi nedeniyle kamu biitge dengesinde ve borg stokunda
2008 ve 2009 yillarinda nispi bir bozulma yasanmistir.2010 yilinda iktisadi
faaliyetteki toparlanmanm Mzl olarak gerceklesmesi ile birlikte kamu maliyesi
dengeleri daha olumlu bir gérliiniim igerisine girmistir. Biitge performansindaki
iyilesme, i¢ talepteki canliliga bagh olarak ithalat ve 6zel tilketim harcamalari sonucu
alinan katma deger vergisi basta olmak {izere ozel tilkketime dayali olan dolayh

vergilerde gozlenen arti§ ile saglanmugtir (TCMB Faaliyet Raporu, 2011: 40).
Grafik 10: Kamu Borg Stogu
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Kaynak: http://www.hazine.gov.tr (Erigim. Ocak 2013)

Asirt 1sinma ve cari agigin artmasi Tiirkiye ekonomisinin kiiresel dalgalanmalara ve
fiyat istikrarina karst riskini artirmigtir (Bkz. Grafik-11). Diger yandan kisa vadeli

sermaye oranindaki artig cari agigin finansmaminda bozulmaya neden olmustur.

2009 yilinda yasanan ekonomik daralmamn ardindan 2010 yilinda i¢ talebin artmasi
yurt i¢i kredi hacminde bir 6nceki yila oranla yiiksek oranda artis gostermistir. Buna
paralel olarak kredi kullanan sektorlerin sayisinda artig yasanmig ve kredi vadeleri

uzamistir(TCMB Faaliyet Raporu, 2010: 39-40).
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Kredilerin GSYIH icindeki payi, 2003 yilinda % 14 olan oran 2006 yilinin son
geyreginde % 33 ve 2010 yihi ikinci geyreginde % 44,4 seviyesine ¢ikmistir. Bu
arada mevduatin krediye doniisiim oram kiiresel krizden dnce Agustos 2008°de %
89,7 iken, 2010 yih Eyliil ayinda % 83,8’¢ giknus olsa da hala kriz dncesi seviyenin
gerisindedir (TCMB, Enflasyon Raporu, Aralik 2007-IV, s. 48). Ticari kredilerin
durumuna baktigimizda ise 2008 ile 2009 yillar arasinda %23 seviyelerine ¢iktigint

2009 y1ilinin sonuna dogru incelenen donem itibariyle dip yaptig1 gozlemlenmektedir.

Grafik 11: Ticari Kredi HacmindeYaganan Gelismeler
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Kaynak: http:/evds.temb.gov.tt/cbt.html (Erigim. Ocak 2013)

I¢ talebin gerektigi faiz haddi ile dis talebe yonelik uygulanacak faiz haddi arasindaki
farkliligin artis gostermesine paralel olarak merkez bankas: enflasyon hedeflemesi ile
birlikte cesitli arag bilesiminden olusan finansal istikrar1 saglamaya yonelik
politikalar gelistirmeye baglamigtir. Bu kapsamda merkez bankasmin 2010-2012

yillarinda uyguladig1 para ve kur politikalar1 uygulamalarim kisaca belirtelim.
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Grafik 12: Faiz Koridoru ve Diger Faiz Gostergeleri
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Kaynak: www.tcmb.gov.tr (Sunumlar)

Enflasyon hedefinin belirledigi smnirlar dahilinde kisa vadeli sermaye girislerini
azaltmak ve ekonominin asirt 1stnmasinmn Oniine gegmek amaciyla krediler
yavaglatilmaya cahisilmigtir. Bu kapsamda kisa vadeli paranm girigini caydirmak
amaciyla faiz koridoru 2010 yilimn sonlarindan itibaren asagiya dogru
genisletilmistir. Bunun yaninda faizlerin diisiik seyretmesi nedeniyle kredi hacminde
yaganan artigt azaltmak amaciyla zorunlu karsiliklar belirgin bir sekilde
yiikseltilmistir. Uygulanan politikalarla, i¢ ve dis talep arasindaki ayrigmanin
sinirlandirilmas: ve kredi hacminin daha makul bir biiylime patikasina g¢ekilmesi
amaglanmigtir. TCMB’nin politika uygulamalarimi takiben 2010 yilmin sonlarinda
kredilerde yavaslama egilimi gozlenmistir. 2010 yillinda toplam kredilerin hacmi
%50°ler seviyesindeyken alinan tedbirlerin de etkisiyle zaman iginde kademeli olarak

yavaglatilarak ylizde 15-20 diizeylerine cekilmigtir (Kara, 2012: 6).
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Agustos 2011 ile Ekim 2011 arasmda ise euro bolgesindeki borg problemlerinin
derinlesmesi kiiresel risk istahinin azalmasina neden olmus, gelismekte olan tilkelere
yonelik sermaye akimlari azalmaya baglamistir. Bu nedenle TCMB belirsizligi
azaltmak amaciyla faiz koridorunu daraltarak kisa vadeli faizler {izerindeki oynaklig1
azaltmistir. Faiz koridorunun daraltilmasi ile sermaye cikisinin  azaltilmasi

saglanmaya ¢aligilmistir (Kara,2012;16).

2010 yili sonundan itibaren doviz kuru ve krediler ara hedef olarak belirlenmistir.
TCMB déviz kurunun dis talep kaynakl asag: yonlii risklerini azaltmak i¢in bir hafta
vadeli repo faizlerinde sinirl bir indirime gitmistir. Bununla birlikte finansmanda
stkinti  olugmasmin Sniine gegebilmek amaciyla piyasaya doviz likiditesini
artirmistir.2011 yilimn ortalarinda Euro bolgesindeki sorunlarin artmasi ile TL’nin
deger kayb1 artmigtir. Bu gelismeye gida fiyatlarindaki artig, tiitiin ve enerji lizerine
yapilan zamlar eklenince enflasyonda hizh bir artis gergeklesmistir. TCMB,
enflasyondaki yiikselmeyi azaltmak amaciyla Ekim ayindan itibaren parasal
stkilagtirmayr artirmugtir. 2012 Subat ayinda Euro bolgesindeki borg krizinin
¢oziimiine yonelik olumlu gelismelere bagli olarak faiz koridoru smmrh olarak
indirilmeye baslanmstir. Sonug olarak faiz koridorunun asagi dogru genisletildigi
2010 yilimn sonlarindan itibaren kisa vadeli faiz oynakliginda artig gdzlenmis ve bu
durum o dénemde sermaye akimlarinin yavaglamasina etki eden unsurlardan birisi
olmugtur. Ekim 2010 déneminden itibaren ise koridor yukar1 yonlii genisletilmistir.
Bu dénemde ise doviz kuru oynakhiginda belirgin bir diigliy yasanmistic

(Kara,2012;11-18).
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Grafik 13: Doviz Alig Kuru (A.B.D. Dolary)
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Kaynak: http://evds.temb.gov.tr/cbt.html (Erigim. Ocak 2013)

Risk istalindaki diizensizlik ve enflasyonun yukar yonlii olugturdugu risklilik
durumu nedeniyle TCMB 2012 yilinin ortalarina kadar belli araliklarla parasal
sikilagtirmaya gitmistir. Bu dénemde faiz koridorunun tist smur1 yiiksek seviyelerde
tutulmus, yukarn yonli sikilagtirma saflanmaya calistlmigti. 2012 yilimin
ortalarindan itibaren ise kiiresel istahin, cari dengenin iyilesmesi ve enflasyonun
diisme egiliminde olmasi nedeniyle merkez bankasi, piyasaya verdigi likiditeyi
artirmistir. Bu gergevede 2012 Eylill ayindan itibaren faiz koridorunun iist siniri

disiiriilmeye baglanmistir (TCMB Enflasyon Raporu, 2012-1V: 2).

22. KREDi  KANALI  ACISINDAN BANKACILIK
SEKTORUNUN ANALIZI

Tezin bu kisminda parasal aktarim mekanizmasinda kredi kanalinm etkinligi ile ilgili
kosullar dikkate alinarak bankacilik sektdrii incelenecektir. Birinci bolimde kredi
kanalmin gegerliligi ile ilgili kosullar degerlendiﬁldiginden burada ayrica detay
verilmeyecektir. Bu kapsamda reel sektdriin finansman acisindan bankalara olan
bagimlig1, bankalarin 6lgegi, sahiplik yapisi, menkul kiymet — kredi ikame 6zelligi,
kredi-mevduat gelisimi, serbest rezervlerindeki gelisme ve likidite pozisyonlarindaki

degisim 2000-2012 yillar1 agisindan incelenecektir.
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2.2.1. Bankacilik Sektoériindeki Yapisal Degisim

Bankacilik sektorii 2000 ve 2001 krizine dnemli risklerle yakalanmigtir. Yiksek
oranlardaki doviz agifi, mevduatlarimn vadesinin ¢ok kisa olmasi, gecelik
mevduatlarin oraninin yiiksek seviyede seyretmesi nemli riskler olarak sayilabilir.
Ayrica bunlara ilave olarak; geri dénmeyen kredilerin orami 2000 yilinda %10 gibi
yilksek bir seviyedeydi. Ayrica kamu bankalarmnin kamu kesimi digina actiklar1
krediler diisiik oranda olup, kamuya verdikleri kredilerin gérev zarari adiyla
alacaklart % 30’lara ulasnusti. Ozel bankalarin repo cinsinden kisa vadeli bor¢ orani
bilancoda &nemli bir yer kapliyordu. Bazi bankalarin DIBS orami ¢ok yiiksek
seviyelere ulagmisti. Tiirk bankacilik sektorli zayif sermaye yapisi ile doviz
borglanarak devlet harcamalarimi ve kamu bankalarinin aciklarin1 fonluyordu. Bu
durum bankacilik kesiminin krize diismesinin en temel sebebidir (Ozatay, 2009: 86-

89-Ozel, 2008: 261).

Kastm 2000 ve Subat 2001 krizleri ile birlikte bankacilik sektdruniin sorunlar1 daha
da artmug, faiz ve kur riskinin artigiyla beraber sektor onemli kayiplar yasamigtir.
2000 ve 2001 yillarinda yasanan krizler sonrasinda bankacilik sektorii onemli yapisal
degisiklikler gegirmistir. Bankacihik sektdriiniin diizenlenmesi, gozetimi ve
denetiminin bir otorite tarafindan saglanmasi amactyla BDDK kurulmustur. Yapisal
degisiklik ile kamu bankalarmnin sektdrdeki pay1 azalmis, ayrica TMSF’ye devredilen
bankalarla birlikte banka birlesmeleri gerceklesmis ve 2000 yilinda 79 olan banka
say1s1 2003 yilinda 55°e diismiistiir.Krizin etkisiyle bankalarin 166 milyar dolar olan
aktif bityiikliigii 115 milyar dolara gerilemistir (Colak, 2012: 5-Coskun vd., 2012:
28).

Yeniden yapilandirma siirecinde kamu bankalarimin - paymin azaltilmast ve
ozellestirmeye hazir hale getirilmesi hedeflenmistir. Diger yandan 6zel bankalarin
payt artmis ve bankalarm &zkaynaklarmin giiclendirilerek reel kesim ile kredi
iligkilerinin gelistirilmesi amaciyla sermayelendirme programi baglatilmistir (TCMB

Yillik Faaliyet Raporu, 2001: 117).

73




Kriz tecriibesi ile birlikte sektordeki yapisal degisimin ardindan ayakta kalan
bankalar sermaye tabanim giiglendirmigler, aktif ve yiikiimliiliiklerini daha iyi
yonetir hale gelmigler ve risk yOnetimi konusunda onemli gelismeler
kaydetmislerdir. BDDK’mn da izleme, denetleme ve uyarilariyla sektor kriz sonrasi

donemde 6nemli gelismeler kaydetmistir (Ozel, 2008: 262).

2.2.2. Bankalarin Finans Sektorii Icerisindeki Pay:

Para politikalarmin kredi arzini etkileyebilme kosullar1 arasinda bankalarin finans
sektorit igerisindeki payinin dnemli bir oranda olmasi yer alir. Bu ¢ergevede Tablo-5
incelendiginde 2002 yilinda bankalarin aktif biytikliigiiniin finans  sektdri
icerisindeki payi %68,7 ile en bilyik paya sahiptir. 2011 yilina gelindiginde ise bu
oran artarak %80,6 seviyelerine ulagmistir. Ayrica finans sektdriintin toplam aktifleri
yaklagtk 5 kat artarken, bankalarm aktif biyikligii 6 kat artis gostermistir. Bu
gelismeler incelenen donem itibariyle bankacilik sektoriintin finans kesiminde

snemli bir paya sahip oldugunu ve siireg igerisinde de arttigim gostermektedir.

Tablo 5: Finansal Sektor Aktif Biiytiklugii Gelisimi

2002 2011

(Milyar TL) 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 (%Dagihm) (% Dagilim)

TCMB 74,1 76,5 74,7 90,1 104,4 | 106,6 | 1135 110 128,5 | 146,2 239 9.6
Bankalar 213 250 306,4 | 4069 | 499,7 | 5816 | 7325 834 1006 | 1217,6 68,7 80,6
Finansal

Kiralama 3.8 5 6,7 6,1 10 13,7 17,1 14,6 15,7 18,6 1,2 1,2
Sirketleri

F.:aktorlng 21 2.9 41 53 63 74 78 104 | 145 | 157 0.6 i
Sirketleri

Tiketici Fin.

. ; 05 | o8 | 15 | 25 | 34 | 39 | 47 | 45 6 89 0,1 0.5
Sirketleri i ’

Varlik

Yonetim v.y. v.y. v.y. v.y. v.y. 0,2 0,4 0,4 0,7 0,9 vy 0
Sirketleri

Sigorta sa | 75 | o8 | 144 | 174 | 221 | 265 | 333 | 351 | 399 17 2,6
Sirketleri
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Menk. Kiym.
1 3 6
Aract Kur. L 1 2 27 3.8 4,2 5.2 7.5 9,6 0.3 0,6

Menk. Kiym.
Yat. 0,1 0,2 0,3 0,5 0,5 0,7 0,6 0,7 0,8 0,7 0 0
Ortakliklart

Menk. Kiym.

9,3 199 24,4 294 22 264 24 29,6 332 32,2 3 2,1
Yat. Fonlari

Gayrimenkul

Yat. oLz s |22 | 2s | a4 | 43 | 47 | 172 | 187 03 12
Ortakliklari
Girigim
Sermayesi
0 0 o1 Lot 1 o1 [ o2 | 01 | o2 | 02 | o6 0 0
Yat.Ortaklikl ?
ary
Toplam a0 | 365 | 4304 | s601 | 660 | 7708 | 9356 | MOV 1265, | 1.509, 100 100,00

Kaynak: http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Raporlar/Bankacilikta Yapisal
Gelismeler/11085bygr 2011.pdf (Erigim. Ocak 2013)

2.2.3. Bankalarin Fonksiyonel Dagilimi

Bankacilik sektoriinde bankalarin fonksiyonel 6zellikleri para politikalarmin kredi
hacmi {izerindeki etkisini belirleyen unsurlardan birisidir. Mevduat bankalarinin veya
kamu bankalariin sektor icerisindeki biytikliigii kredi kanalmimn ¢aligmasini
etkilemektedir. Mevduat bankalarmin kredi agirlikli ¢alismasi para politikalarindan
daha fazla etkilenmelerine yol agarken kamu bankalari daha farkh bir konumda
olabilmektedir. Kamu bankalarinin kar amacindan ziyade sosyal amaglarmin daha
agir basmasi nedeniyle para politikalarimn s6z konusu bankalarin kredi arzim
etkilemesi son derece az olmaktadir. Bu ozellikteki bankalarin sektor igindeki
bityiikliigtine bagli olarak kredi kanalinin etkinligi degisebilmektedir (Inan, 2001: 18)

Ulkemiz bankacilik sektoriinde en fazla mevduat bankalan varlik gostermekte olup,
2000 yilindan 2011 yilina disis gostermigtir. Kamu banka sayist ise 2001 yilindan

itibaren sabit kalmistir. Ozel sermayeli mevduat banka sayisi ise 2011 yil itibariyle

10°dur. Banka sayist itibariyle bakildiginda mevduat bankalart ve 6zel sermayeli
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mevduat bankalarimn sayisal olarak kamu bankalarindan fazla olmasi kredi kanalimn

calismasini destekler niteliktedir.

Tablo 6: Banka Sayilarinin Gelisimi

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 } 2010 | 2011

Mevduat Bankalar1 55 46 40 36 35 34 33 33 32 32 32 31
Kamu Sermayeli

Mevduat Bankalar 4 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3

Ozel Sermayeli Mevduat | o, | g | 29 | 18 | 18 | 17 | 14 | 12 | 11 | 11 | 10 | 10
Bankalari

TMSF 11 7 2 2 1 1 1 2 2 2 2 2

Kiiresel Sermayeli

Mevduat Bankalart 17 17 15 13 13 13 15 17 17 17 17 16
Katihim Bankalar1 6 5 5 5 5 4 4 4 4 4 4 4
Kamu Sermayeli Katilim

Bankalart v.y. v.y. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ozel Sermayeli Katilim

Bankalart v.y. vy. | vy v.y. 3 2 2 2 1 1 1 1

Kiresel Sermayeli v.y. vy. | v.y. v.y. 2 2 2 2 3 3 3 3

Katilim Bankalar1
Kalkinma ve Yatirim
Bankalari

Kamu Sermayeli
Kal.veYat. Bankalar
Ozel Sermayeli
Kal.veYat. Bankalar1
Kiiresel Sermayeli
Kal.veYat. Bankalart

Toplam Banka Sayisi 79 67 59 55 53 51 50 50 49 49 49 48

18 16 14 14 13 13 13 13 13 13 13 13

vy, | vy | 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4

vy. | vy 7 7 7 7 5 5 5 5 5 5

v.y. v.y. 3 3 2 2 4 4 4 4 4 4

Kaynak: http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Raporlar/Bankacilikta Yapisal
Gelismeler/110835byer 2011.pdf (Erisim. Ocak 2013)

2.2.4. Bankalarm Olgekleri

Kredi kanalini etkileyen diger bir hususta bankalarmn Slgegidir. Siki para politikast
sonrasinda biiyiik 6lgekli bankalarca verilen kredi miktarinda 6nemli bir degisiklik
olmazken, kiiciik dlcekli bankalar tarafindan verilen kredi hacminde azalma oldugu
belirtilmektedir. Bunun nedeni ise kiigiik bankalarmn sik1 para politikast kosullarinda
mevduatlarmdaki azalmay alternatif finansman kaynaklar ile karsilayamamalaridir.
(Kashyap ve Stein,1994). Buna bagli olarak Tiirk bankacilik sektdriinde 2001
krizinin ardindan kiigiik banka sayisinda diistis olsa da oran itibariyle toplam

bankalarin sayismin %66’sma tekabiil ettigi gozlemlenmektedir. Bu orana orta
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dlgekli bankalar ilave ettigimizde oran %85’ler diizeyine ¢ikmaktadir. Bankalarin

dlcekleri itibariyle sayisal gostergeleri de kredi kanalini destekler niteliktedir.

Tablo 7: Bankalarin Olgekleri itibariyle Sayisi

2002 2004 2006 2008 2010 2011
Biiyiik Olgek 7 7 7 7 7 7
Orta Olgek 11 8 7 8 9 9
Kiigiik Olgek 41 38 36 34 33 32

Kaynak: http://www.bddk.org.tr/ WebSitesi/turkce/Raporlar/Bankacilikta Yapisal
Gelismeler/11085bygr 2011.pdf (Erigim. Ocak 2013)

2.2.5. Mevduatlarin ve Diger Kaynaklarin Gelisimi

Para politikalarmin bankalan etkileyebilme kosullarindan birisi de ticari bankalarin
mevduat dis1 kaynak saglama oranianmn diisik olmasidir. Banka rezervlerinin
daraldigt bir parasal sikilagtirmada bankalarin mevduat harici diger kaynaklardan
finansman saglayamamas1 kredi kanalim giiglendiren bir unsurdur. Diger
kaynaklardan finansman saflamak asimetrik bilgi sorunu nedeniyle bor¢lanma
maliyetini artirabilmektedir. Kreditorler aralarmda imzalayacagi sozlesmeye bilgi
eksikliginden dogan sorunu risk pirimi olarak yansitabilmektedir. (Aklan ve
Nagelegekenler,2008) Ulkemizde mevduatlarin toplam bilangoya orani 2002 yilinda
%64°ten 2011 yilinda %57°ye gerilemis durumdadur. Ancak bu azalmaya ragmen
mevduatlarn 2011 yilinda da bilangoda en biyiik pay1 almast mevduat harici

kaynaklarin tam ikame edilebilmesini miimkiin kilmamaktadir. (Bkz.Tablo-8)

Tablo 8: Ozet Bilangonun Gelisimi

Mar.1

Milyar TL 2002 | 2004 | 2006 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 0 | Haz12
Nakit DegBanka | se ¢ | 359 | 63 | 947 | 97,9 | 855 | 1042 | 1047 | 90,1
ve Para Piy.Al.
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MDP 86,1 | 1237 | 158,9 | 194 | 262,9 | 287,90 | 285 | 2853 | 2843
Krediler 49 | 993 | 219 | 3674 | 392,6 | 5259 | 682,9 | 699,1 | 737,2
Diger Aktifler 489 | 505 | 588 | 76,4 | 80,7 | 1075 | 1457 | 140 | 1622
Mevduat 138 | 191,1 | 307,6 | 454,6 | 5146 | 617 | 6955 | 696,4 | 718,8
Para Piy. ve 252 | 358 | 71 | 93,1 | 869 | 1232|1733 | 1683 | 1824
Bankalara Borg. ’ ’ ’ ’ ’ ’ > ’

E‘ps‘;g%nlar 62 | 106 | 258 | 408 | 60,7 | 575 | 97 | 976 | 90.7

Ozkaynaklar 257 | 46 | 595 | 864 | 1109 | 1345 | 1446 | 153 | 1593
Diger Pasifler 176 | 231 | 358 | 57.6 | 609 | 744 | 1073 | 1137 | 1224
Toplam Bilango | 212,7 | 306,4 | 499,7 | 732,5 | 834 1'286’ 1'%7’ 1‘3(2)9’ 1'%3 :

Kaynak: http://www.bddk.org.tr/ WebSitesi/turkce/Raporlar/Finansal Piyasalar

Raporlari/1153 1 fpreylul2012_281212.pdf (Erisim. Ocak 2013)

2.2.6. Bankacilik Sektoriinde Kredilerin Dagilim ve Yogunlasmasi

Kredi genislemesinin bir gostergesi olan Kredi/GSYH oranina baktigimizda

2002°den sonraki donemde kredi tutarmn GSYIH’ye orami artmmgtir. 2002

yilsonunda %13,9 seviyesinde olan sdz konusu oran, 2011 yili sonlarinda %52,7

seviyesine yiikselmistir (BDDK Finansal Piyasalar Raporu, Haziran 2012; s.15).

Toplam krediler igerisinde KOBI’ler hari¢ kurumsal kredilerin orani 2011 yili
itibariyle %45°le en fazla paya sahiptir. Toplam kurumsal krediler 2002 yilindan

2011 yihina diisiis gostermistir. Diger yandan hane halkinin kredilerden aldig1 pay

artig gostermis olup, en fazla artig titketici ve konut kredilerinde gergeklegmistir.
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Tablo 9: Toplam Kredilerin Dagilim1

% 2002 2010 2011
Kurumsal 86 68 68
KOBI - 22 23
Hanealk: 14 32 32
Kredi kartlan 9 9 9
Tiiketici ve konut 5 24 24
Konut 1 11 10
Otomobil 1 1 1
Tiiketici 3 12 12
Toplam 100 100 100

Kaynak: TBB 2011 Bankalarimiz (Katihm Banklar1 Dahil)

Bankacilik sektériinde 2012 yih Eyliil ay1 itibariyla faaliyet gosteren 48 bankanin
aktif buyiikliigi bakimmndan ilk besinin sektdr pay1 yiizde 57, ilk onunun sektor payt
ise ylizde 82,5°dir. Yogunlasma biyiik olgtide mevduatta gozlenirken, kredilerde
daha diisiiktiir. Toplam kredilerde ilk 10 banka siralamasinda ©zel sermayeli
bankalarin agirhg bulunmaktadir. flk 10 igerisindeki ozel sermayeli bankalarin
kullandirdigs toplam kredilerdeki pay1 2011 yili itibariyle % 56 oramndadir. Mevduat

bankalarimn kredi payt ise ortalama %90’ lar seviyesindedir.

Tablo 10: Toplam Kredi Hacmi Yogunlagsma Gostergeleri

Toplam

. 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Krediler (%)

ik 5 Banka 444 | 54,6 | 54 | 522 | 51,6 | 53 55,9 | 54,7 | 55,5 | 52,7 | 543 55

ilk 10 Banka | 68,9 | 78.4 | 73,8 | 73.4 | 753 | 763 | 80.4 799 | 81,2 | 80,1 | 81,4 | 825

HHI 5787 | 761,3 § 732 | 710,2 | 712,6 | 75} 805,8 | 784,2 | 811,7 | 772,9 | 797,1 | 812,9

Olgege Gére Dagilim

Buyiik Olgekli | 47,2 | 708 | 62 62,6 | 63,4 | 639 | 688 | 682 | 70,4 69.4 | 71 71,4

Orta Olgekli 329 | 159 | 24,5 | 24 | 237 | 259 198 | 21,5 | 20,1 | 21,7 | 20,6 | 2L1

Kigiik Olgekli | 19,9 | 13,3 | 13,5 1341 129|102 | 114 | 102 | 95 8,9 8,4 7,5

Toplam 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 100 | 100 | 100
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Fonksiyonel Dagilim

Mevduat 888 | 88,7 | 87,6 | 884 | 902 | 90,4 | 925 | 91,9 | 92 | 90,5 | 9L1 | 91
Bankalan

Kalkinma ve

Yatirim 6 86 | 83 | 7.1 | 51 | 37 |33 | 31|32 35 3 3.4
Katihim

Bankalar1 st | 27 | 41 | 45 | 47 [ 59 | 43 | 49 | 48 ) 6 | 59 1 56
Toplam 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 100 | 100 J

Kaynak: http://www.bddk.01';:.tr/WebSi.tesi/turkce/Raporlar/Bankacilikta Yapisal
Gelismeler/11085bygr 2011.pdf (Erigim. Ocak 2013)

Biiyiik bankalarin kredi hacminin dénem itibariyle %47,2’den %714 ‘seviyesine
gktign gozlemlenmektedir. Orta ve kiigiik 6lgekli bankalarin kredi hacminde ise
diisiis yasanmustir. Kiigiik ve orta dloekli bankalarin kredi hacminden aldig1 pay
ortalama %29’ lar seviyesinde gerceklesmistir. Kredi hacmi dikkate almdiginda kredi

kanahinin caligmasini azaltan bir yapida oldugu soylenebilir.

Tablo’lardan takip edilecegi iizere donem itibariyle kamu sermayeli banka sayisinin
degismedigini ve her sene ilk 10 biiyiik banka arasinda en az 2 kamu bankasinin yer
aldipn gozlemlenmektedir. Kamu bankalari az olmasma ragmen kredi hacmi
igerisindeki payin yiiksekligi nedeniyle sektér igerisinde baskin olmasa da etkin bir

konuma sahip oldugunu belirtebiliriz.

Tablo 11: Kredilerde Ik 10 Banka Siralamasi

% 2002 Pay 2004 Pay 2006 Pay 2008 Pay 2010 Pay 2011 Pay

1 YAP.KR. | 133 | AKBANK | 122 | ISBANK. | 13 | GARANTI | 13,1 GARANTI | 12,1 | isBANK. | 132

2 | isBANK. | 12,5 | ISBANK. | 119 | AKBANK | 127 | I$BANK. | 125 iSBANK. | 11,9 | GARANTI | 12

3 AKBANK | 11,5 | GARANTI | 9.8 GARANTI | 12,2 | AKBANK | 11,7 ZIRAAT 10,7 | ZIRAAT 10,2

4 GARANTI | 9.7 YAP. KR 9,5 YAP. KR 10 YAP. KR 9.9 AKBANK 10 AKBANK | 10,2

5 ZIRAAT 6,9 ZIRAAT 82 VAKIF. 8,1 ZIRAAT 81 YAP. KR 9,7 YAP.KR 9,5

6 VAKIF. 5,6 VAKIF. 7,7 ZIRAAT 7,7 VAKIF. 8,1 VAKIF. 85 VAKIF. 8.3
KOG FINANS
7 BANK 4.4 BANK 49 HALK B. 5,2 HALK B. 6.8 HALK B. 83 HALK B. 81

80



8 EXIM 38 HALK B. a1 FINANS FINANS FINANS FINANS

BANK g BANK 3 Bank | +6 BANK 47 | ‘pank | *?
FINANS HSBC DENiZ ‘
9 INANS ) 55 | kogmank | 37 | R | 33| pawg | 33 | DENIZBANK | 34 TEB 36
HSBC HSBC OYAK ING DENIZBA
w | HSBC Tag | PSS 33| Bank | 37| mank | 29 | INGBANK | 23 N 32

Kaynak: http://www.bddk.org.tr/ WebSitesi/turkce/Raporlar/Bankacilikta Yapisal
Gelismeler/11085bygr 2011.pdf (Erisim. Ocak 2013)

2.2.7. Banka Kredileri ile Menkul Kiymet Varhklarmin Ikamesi

Diger 6nemli bir kosul ise banka kredileri ile menkul kiymetler arasinda tam
ikamenin ger¢eklesmemesidir. fkamenin varlig durumunda sikilastirict bir para
politikasina karst bankalar daralan rezervierini menkul kiymet satigt ile telafi
edecekler, dolayisiyla kredi arzi tizerinde azaltici bir etkiye sahip olmayacaktir.
Menkul kiymetlerin ikame edilebilmesi i¢in ise tahvil varliklarinn asgari seviyenin
iizerinde olmast gerekir. Bu seviyeyi ise bankalar toplam risk diizeyi ve likidite
ihtiyacina bagli olarak belirlerler.(Inan, 2001: 7) Ozetle bankalarin sahip oldugu
menkul kiymet oramnmn toplam aktifler icerisinde bilylik olmamasi gerekir. Bu
kapsamda bankacilik sektoriiniin 2002 — 2011 yillart arasindaki aktif dagilimima
baktigimizda menkul kiymetlerin paymin stireg icerisinde azalan bir seyir izledigini
gdzlemliyoruz. 2002 yilindan 20005 yilina kadar menkul kiymetler kredi oranindan
daha fazla bir paya sahipken 2005 yilindan itibaren aktifler icerisinde kredilerden
daha az oranda paya sahiptir. Bankacilik kesiminin sahip oldugu menkul kiymetlerin
azalan bir seyir igerisinde olmasina ragmen aktif kompozisyonu igerisinde nispi
olarak yiiksek bir orana sahip olmast ikamenin varliginin bir gostergesi olarak
nitelendirilebilir. Ancak daraltici bir para politikasinda artan faiz oranlarindan dolay1
menkul kiymet satiginin bankalarin maliyetlerini artirmast ve menkul kiymet alim
satim iglemlerinin gergeklestigi ikincil piyasalarin iilkemizde derin olmamasi

nedeniyle tam ikamenin gergeklesmeyecegi ifade edilebilinir (Yigitbas ,2012: 98).
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Tablo 12: Bankacilik Sektoriiniin Aktif Kompozisyonu

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Krediler 28 30 35 38 44 49 50 47 52 56
Menkul Kiymetler 40 43 40 35 32 28 26 31 28 23
Nakit Degerler,Bankalar
ve Para Piy. Alacaklar 14 12 11 12 12 3 13 12 10 10
Diger Aktifler 18 15 14 15 12 12 11 10 10 17

Kaynak: 2005, 2008, 2010, 2012 TCMB Finansal Istikrar Raporlar kullanilarak

hazirlanmagtir.

2008 kiiresel finans krizinin Tirkiye ekonomisine etkisi ile birlikte iktisadi

faaliyetlerdeki daralma ve risklilik seviyesinin yiikselmesi nedeniyle kredi arzinda

diislis gerceklesmistir. Ancak 2009 yilinn sonlarindan itibaren mevduatin menkul

kiymetlere doniisiim oran1 azalirken krediye doniisiimii artan bir seyir izlemistir.
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3. BOLUM

iMALAT SANAYI SEKTORUNDEKI KOBI’LERIN FINANSMAN
YAPISI

Kiigiik ve orta 6lgekli firmalar, tiim gelismis ve gelismekte olan tlkeler agisindan
ekonominin omurgasin olusturmaktadir. Tirkiye ekonomisi agisindan da KOBI’ler
istihdama, tretime, ihracata Onemli katkilar yapmaktadir. Ancak ekonomi
politikalarmdaki goreli yeri sorgulanmasi gereken bir noktadadir. Zira KOBI’ler,
iilke ekonomisi igerisinde kapladig1 hacimle ters orantil olarak ele ahinmaktadir. Bu
durum, iilke ekonomisi agisindan onemli kayiplar olusturmaktadir. Bu cercevede
kredi kanalinin etkisinin olup olmadigmin sinanacagi uygulama boliimiine
destekleyici agiklamalarda bulunmak maksadiyla bu bolimde KOBI’lerin iktisadi
yapi igerisindeki yeri, iilke ckonomisine katkisi, finansman durumu incelenecek ve
son olarak imalat sanayi sektoriindeki KOBI’lerin finansman yapisi tzerine bit

degerlendirme yapilacaktir.

3.1.KOBI’LERIN ULKE EKONOMISI iCERISINDEKI YERI

Olgek ekonomilerinin iilke smirlarmi astign bir diinyada kiigiik ve orta olgekli
firmalarin iilke ekonomileri agisindan Sneminin azaldigi diistiniilebilinir. Ancak
biiyiik 6lgekli ekonomik yapilar kati ve degisime izin vermeyen yapilariyla miicadele
etmek zorunda kalirken, KOBI niteligindeki isletmeler daha esnek ve hizli hareket
kabiliyetleri ile bilgi ve teknolojinin sundugu araglari etkili bir sekilde kullanma
firsatin1 yakalayabilmektedir. Bu kapsamda kiiresellesmenin ana bilesenlerinden olan
teknoloji ve hiz KOBI’lerin karakteristik yapilariyla uyum saglayan bir ozellik

barindirmaktadir.

21. yiizyilla birlikte tiiketim gesitliliginin daha fazla arttig, pazarlarin farklilastig bir
ekonomik yapi igerisinde faaliyet gosteren iktisadi aktorler, bu degisime kars1 ayak
uydurmak zorunda kalmaktadir. Teknoloji ve bilginin stirekli sekil degistirdigi bir
diinyada KOBI niteliginde olan firmalar pazarlarda yeniden yapilanma ve dontisim

olanagim bir firsat olarak degerlendirme imkanina erisebilmektedir. Uretimin ve is
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yapma bigimlerinin kiiresellesme ile birlikte degigim gostermesi kiigiik isletmelere

yeni {iriin iretimi ve yeni pazarlara agilma imkam saglamaktadir. FElbette bu
firsatlarin elde edilebilmesi igin firmalarin bilgi ve teknolojik donanima sahip
olmalar1 gerekmektedir. Internet ve elektronik ticaretin artisi ile birlikte kiigiik
firmalar daha az maliyetle kiiresel pazarlarla baglantiya gegebilir hale gelmistir.
OECD iilkelerinde imalat sanayinde yer alan kiigiik isletmelerin %25°e yakimn
uluslararast rekabet diizeyine sahip olduklarn ve rekabet giiclerinin  arttif1

belirtilmektedir (Aykag vd., 2008: 62).

KOBI’lerin biyiik isletmelere gdre miisterileri ile birebir temasta olusu, degisen
ihtiyaclara daha duyarli olmalarin saglamaktadir. Ancak yenilikgilik ve degigen triin
taleplerini karsilama konusunda mali yetersizlikler, nitelikli eleman agig1, teknoloji
ve Ar-Ge eksikligi soz konusu firmalarin bu firsati degerlendirebilmelerini
zorlagtirmaktadir. Yetersiz sermayelerinin olmasi bu firmalarin avantajli konumlarint

kullanabilmelerini zorlagtirmaktadir (Bircan ve Cekig, 2011: 8).

Cogu KOBI dusiik kalite ve verimsiz {iretim dongiisinii kiramamaktadir. Degisen
teknolojiye intibak konusunda yetersiz kalmakta hatta var olan teknolojilerini
muhafaza edememektedirler. Bununla birlikte kiigiik isletmeler bityiik firmalarin tas
6reni haline gelmekte ve diisiik katma degerli isler haricinde {iretim yapamamaktadir.
Kiiresellesmenin ve dogrudan yatirmlarin arttigi giintimiizde ulusal pazarlarda bile
zor sartlar altinda faaliyet gosteren KOBI’lerin uluslar aras1 pazarlarda ticaret veya
yatirim yapmast giiglesmektedir. Ulusal ve uluslar arasi piyasalarin smirlarium
belirsizlestigi bu dénemde KOBI niteligindeki firmalarin yurtigi piyasa igerisinde var
olmasinin tek yolu kiiresel rekabete ve firsatlara uyum saglayabilmesi ile miimkiin

olmaktadir (Aykag vd., 2008: 62).

Kiiresel ekonomik yapidaki degisimin igerisinde yer alan KOBI’ler, OECD
iilkelerinde isletmelerin ylizde 97’sinden fazlasim, istihdamin yaklagik yiizde 70’ini;
Avrupa Birliginde (AB) ise isletmelerin yiizde 99,8’ini, toplam istihdamin yaklasik
yiizde 67’sini ve toplam katma degerin yaklagik yiizde 58’ini olusturmaktadir. Ayrica

84



ABD’de toplam igletmeler igerisindeki oram %99,9 oraninda, Japonya’nin ise %99,7
oramndadir (Yiiksel, 2011: 1,9). Bu oranlar ¢ogu tlke a<;1smdan KOB/’lerin iilke

ekonomilerindeki rolii ve énemini gostermektedir.

3.1.1. Tiirkiye Ekonomisinde KOBI’ler

istihdama, iretime, ihracata katkilariyla birlikte yeni ig alanlar1 olusturmast agisindan
KOBI’ler, tilkemiz agisindan son derece Gnemli bir konumdadir. Bu dogrultuda
Tiirkiye’deki KOBI tamm ve tilke ekonomisindeki yeri ana hatlartyla bu boliimde

ele alinacaktir.

3.1.1.1. KOBIi Tanim

Cesitli kurumlarin farkli tanimlart olmakla birlikte bu calismada resmi gazetede
yayinlanan KOBI tammim ve veri saglamlan kaynak olma durumu nedeniyle
TCMB’nin KOBI tanimu ifade edilecektir. 2005 yilinda yayinlanan yonetmeligin
ardindan 2012 yilinda tanimlama igerisinde bazi degisiklikler yapilmustir. 2005

yilinda yapilan tanim ile birlikte son tanimlama asagida belirtilmektedir.

18 Kasim 2005 tarih 25997 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan, 18 Mart 2006
tarihinde yiiriirlige giren Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmelerin tanimi, nitelikleri
ve siniflandiriimast hakkindaki yonetmelige gore galisan sayisi 250’den az ve yillik
net satis hasilatt ya da mali bilangosu 25 Milyon TL’yi ge¢meyen isletmeler KOBI

olarak tanimlanmaktadir.

4 Kasim 2012 tarihinde yayinlanan kii¢lik ve orta buytiklitkteki igletmelerin tanimi,
nitelikleri ve simflandimlmasi hakkinda yonetmelikte degisiklik yapilmasina dair
yonetmelik ile KOBI taniminda kiigiik ve orta 6lgekli isletmelerin net satig hasilati ile
mali bilancolar artirilmugtir. Son yapilan diizenlemeyle kiiciik isletmelerin yitlik mali
bilancosu ile net satig hasilat1 8 milyona, orta 5lgekli isletmeler igin ise bu rakam 40

milyona gikarilmistir. Bu degisikligi belirtmekle beraber asagida yer alan Tablo-13’1
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baz almamizin nedeni incelenen donem itibariyle yapilan ¢aligmalarin 2005 yilindaki

tammlamaya gore gergeklestirilmis olmasidir.

Tablo 13: Mikro, Kiigiik ve Orta Olgekli Isletmelerin Tammu ve Olgeklerine Gore

Dagilim
Yillik Net Satis Yilhk Mali Bilango
Caligan Sayisi . Sy
Hasilati(Milyon TL) Degeri(Milyon TL)
Mikro Isletme <9 <1 <1
Kiiciik Isletme 10 - 49 <5 <5
Orta Isletme 50 - 249 <25 <25
Biiyiik Isletme 250+ >25 >25

Kaynak: KOBI Stratejisi Eylem Plam 2011 —2013.

TCMB ise KOBI’lerin tammim asagida yer alan tablodaki sekilde gostermektedir.
TCMB &lgek tanimii, AB Komisyonu Ekonomik ve Mali isler Genel Miidiirligi
biinyesinde kurulan BACH (The Bank of Harmonized Data on CompanyAccounts)

veri bankast tarafindan benimsenen 6lgek aralifina gore yapmaktadir.

Tablo 14: Mikro, Kiigik ve Orta 6lgekli Isletmelerin Tammi ve Olgeklerine Gore

Dagilimi
Calisan Sayist Yillik Nt?t Satig Yl{llk.Mal'i Bilanco
Hasilati(Milyon EU) Degeri (Milyon EU)
Kiiciik Isletme <50 <7 <7
Orta Isletme 50 - 500 7-40 7-40
Biiyiik Isletme 500+ >40 >40

Kaynak:http://www.tcmb.gov.tr (Sektor Bilangolarr)

3.1.1.2. KOBI’lerin Tiirkiye Ekonomisindeki Sayisal Durumu

Olgeklerine gore firma sayisna ve dagilimina baktigimizda, toplam isletmeler

arasinda % 95,62 gibi yiiksek bir oranla mikro igletme olarak tanimlanan firmalarin
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sayisinin fazlaligt dikkat gekmektedir. Bu gdstergelere gore Tirkiye ekonomisinde

mikro ve kiigiik isletmeler sayisal olarak baskin goziikkmektedir.

Tablo 15: Tiirkiye'de Firmalarin Olgeklerine Gore Dagilimi

Olgek (kisi) Firma Sayisi Yiizdesi
1-9 3.084.183 % 95,62
10-49 121.746 % 3,78
50-249 16.204 % 0,5
Toplam KOBI 3.222.133 % 99,90
250 + 3.329 % 0,2

Kaynak: KOBI Stratejisi Eylem Plan1 2011 - 2013

Tablo 16: KOBI’lerin Ekonomideki Paymin Yillar Igindeki Seyri, (2003 - 2008)

2003 2004 2005 2006 | 2007 | 2008
Toplam istihdam igindeki pay (%) 78,7 79,2 80,6 794 | 785 78
Toplam katma deger igindeki pay (%) 60,9 56,6 58,5 | 573 | 562 | 552
Toplam satislar igindeki pay (%) 67,3 69,3 694 | 674 | 672 | 655
Toplam yatirim igindeki pay (%) 61,3 57,6 62 44,6 | 44,6 50

Kaynak: KOBI Stratejisi Eylem Plan1 2011 — 2013

Diger yandan veri kisiti nedeniyle KOBJI’lerin yillar igerisindeki seyriancak 2003 —
2008 yillart arasinda Dbelirtilebilmektedir. Bu dogrultuda KOBI’lerin toplam
istihdamdaki pay1 fazla bir degisiklik gdstermemis olup, %78’ler gibi Onemli bir
oranda gergeklesmistir. Diger yandan ise toplam katma degerden, satislardan,
yatitmlardan aldigi pay azalan bir seyir izlemistir. Buna ragmen 2008 yih itibariyle
bu degerler igerisindeki her bir faktoriin pay1 %50’ nin tizerinde gergeklesmistir.2008
yilinda biiyiik isletmeler, toplam firmalarm  %0,2°si oraminda iken, - toplam
yatirmmlarin %50’sini olusturmaktadir. Geri kalan %50°lik yatirim ise Tiirkiye’de
toplam firmalarin %99,9°unu olusturan KOBI’ler tarafindan gerceklestirilmektedir.
istihdam ve yatirima yaptiklart katki agisindan degerlendirildiginde KOBI’lerin

emek yogun gahgtiklarini ifade edebiliriz.
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Tablo 17: Olgeklerine Gore Ihracat Yapan KOBI Sayist

Ekonomik Faaliyet
Calisan Sayisi Sanayi Ticaret Diger Toplam
0-9 6977 13 566 3411 23 954
10-49 8682 5361 1674 15717
o 50-249 3920 782 441 5143
§ KOBI Toplamu 19579 19709 5526 44 814
250+ 1115 166 224 1505
Bilinmeyen 177 704 152 1033
Toplam 20871 20579 5902 47 352
0-9 6 566 13322 3341 23229
10-49 9276 6 005 1889 17 170
E - 50-249 3978 846 547 5371
E § KOBI Toplam 19820 20173 5777 45770
- 250+ 1011 140 217 1368
Bilinmeyen 133 584 154 871
Toplam 20 964 20 897 6148 48 009
0-9 6785 14 633 3628 25046
10-49 10292 6718 2157 19 167
— 50-249 4234 947 549 5730
§ KOBI Toplam: 21311 22 298 6334 49 943
250+ 1103 173 248 1524
Bilinmeyen 122 688 218 1028
Toplam 22 536 23 159 6 800 52 495

Kaynak: http://www.tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt_id=30 (Erisim: Ocak 2013)

TUIK verilerine gore 0-9 kisi galigtiran mikro 6lgekli firmalar %15,2, 10-49 kisi
calistiran kiigiik lgekli girisimler %025,7, 50-249 kisi calistiran orta dlgekli girisimler
ise %18,7 oraninda toplam ihracata katk: saglamaktadir. Firmalarin ana faaliyetleri
esas alindiginda, ihracatin %36,2’si sanayi, %57,9’u ticaret sektoriinde faaliyet
gosteren girisimler tarafindan yapilmstir.2011 yilinda Avrupa iilkelerine yapilan
ihracatin  %53.3’li, Asya iilkelerine yapilan ihracatin ise %32.6’st KOBI’ler
tarafindan gergeklestirilmistir. 2011 yilinda KOBJ’lerin yapmis oldugu toplam
ihracatin  %91.8’i imalat sanayi {iriinlerinden olusmaktadir. [malat Sanayii
sektoriinde yer alan giyim esyasmnin payi %15.0, ana metallerin pay1 %12.7 ve tekstil
tiriinlerinin pay1 ise %9.8 olmustur. Toplamda KOB/I’lerin ihracattan aldiklan pay

%59 oranindadir ( TUIK,19.10.2012 Aylik Biilten) .
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Tablo 18: Olgeklerine Gore fhracat Yapan KOBI Sayisi

Ekonomik Faaliyet
Calisan Sayisi Sanayi Ticaret Diger Toplam
0-9 5799 16 895 5129 27 823
10-49 7 186 5704 2249 15139
o | 20-249 4077 853 796 5726
2 | KOBI Toplam 17 062 23452 8174 48 688
250+ 1235 191 491 1917
Bilinmeyen 145 683 195 1023
Toplam 18 442 24 326 8 860 51 628
0-9 5616 17 884 5176 28 676
10-49 8111 6358 2512 16 981
= - 50-249 4321 999 1060 6380
g § KOBI Toplam 18 048 25 241 8748 52037
= 250+ 1166 188 556 1910
Bilinmeyen 188 647 337 1172
Toplam 19 402 26 076 9 641 55119
0-9 6359 20632 6434 33425
10-49 9358 7 480 3048 19 886
. [50-249 4 662 1134 1126 6922
§ KOBI Toplanu 20 379 29 246 10 608 60 233
250+ 1272 230 612 2114
Bilinmeyen 110 678 216 1004
Toplam 21761 30154 11 436 63 351

Kaynak: http://www.tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt_id=30 (Erigim: Ocak 2013)

fthalatta 0-9 kisi ¢alisan mikro Olgekli girisimlerin pay: %6,5, 10-49 kisi galisan
kiiciik 6lgekli girigimlerin pay1 %15,3 ve 50-249 kisi ¢alisan orta dlgekli girisimlerin
pay1 %18,2 olmustur. ithalat biiyiik oranda %33.9’u sanayi, %56.6°s1 ticaret
sektorinde faaliyet gosteren firmalar tarafindan gergeklestirilmistir. [thalatta
KOBT’ler yine Avrupa (%51.8) ile Asya (%36.7) iilkelerinden yapilan ithalatta
onemli paya sahiptirler. KOBI’lerin yapmis oldugu ithalatta éne ¢ikan sektorler
kimyasallar ve kimyasal tirtinler (%15.9), baska yerde simflandirimamis makine ve

ekipmanlar (%12.7) ve ana metallerdir (%12. 1) ( TUIK,19.10.2012 Aylik Biilten).
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Tablo 19: KOBI’lerin Sektorel Dagilimi

10-49 50-249
1-9 Cahsam 250+ Calisam
s L Cahsam Olan | Calisam Olan Toplam o
SEKTOR Olag Girigim Girisim Girisim KOBI Sayist Olan Girisim
ay1st Sa S Sayisi
YISt ayisi
Madencilik ve
; C Tagocaklip1 4326 994 301 5.621 63
<Zt D | Imalat 364.513 33.152 6.827 404.492 1.381
< Elekirik, Gaz, Buhar ve
m ed . >
E Sroak Su Uretimi 1.545 204 71 1.820 47
F | Insaat 147.041 16.596 2.000 165.637 250
Toptan ve Perakende
G | Ticaret Motorlu Tagit ve | 1.242.625 35.897 2.448 1.280.970 345
Ev Egyast Onarimi
H | Oteller ve Lokantalar 253.861 6.939 876 261.676 191
I Depolamave | 550984 | 7398 714 558.996 161
aberlesme
E y | Mall arwer kuruluglarnn | 49 649 1315 123 51.080 62
aaliyetleri
= Gayrimenkul, kiral
T | | Ceyrimenkul, Kralama - 209,366 7.854 1.578 218.798 529
ve Is Faaliyetleri
M | Egitim 8.179 4.185 502 12.866 91
N | Sagbk slert ve Sosyal 42.536 2.817 381 45737 85
izmetler
Diger Sosyal, Toplumsal
O | ve Kigisel Hizmet 209.665 4.395 383 214.443 124
Faaliyetleri
Toplam 3.084.183 121.746 16.204 3.222.133 3.329
Ol(ieklerlne gbre Isletmelerin % 95,62 %3,78 %05 % 99,90 % 02
Dagilimi

Kaynak: KOBI Stratejisi Eylem Plan1 2011 —2013

Tablo-19’dasektsrel dagilima baktigimizda KOBI’lerin ekonomik faaliyetlerinin
istatistiki siniflamasina gore; %42,4’1 Toptan ve Perakende Ticaret; Motorlu Kara
Tasitlarmin ve  Motosikletlerin  Onarim1 sektorlerinde, %16,5’i Ulastirma ve

Depolama sektdriinde, %12,9%u imalat Sanayi sektoriinde faaliyet gostermektedir.

Girisim sayisinda en yiiksek paya sahip olan Toptan ve Perakende Ticaret; Motorlu
Kara Tasitlar1 ve Motosikletlerin Onarimi sektorlerinde faaliyet gosteren KOBI’lerin;

istihdama katkist %34,5, maas ve iicret payr %279, ciro payr %56,8, faktor
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maliyetiyle katma deger payr %29,9, maddi mallara iligkin briit yatinm pay: ise
9%28,3 olarak gergeklesmistir (TUIK,19.10.2012 Aylik Biilten).

3.1.1.3. KOBI’lerin Yasadigi Sorunlar

KOBI’lerin iilke ekonomisinde kapladigi hacme ve katkiya yukarida yer verilmigtir.

Diger yandan olgeklerinin kiigik olmasinin getirdigi olumsuzluklan ise asafida

Kkisaca Ozetlenecektir. KOBI’lerin Tiirkiye ekonomisinde baglica sorunlar1 (KOBI

Stratejisi Eylem Plam 2011-2013, 2011);

%95°1 mikro 6lgekli igletme olan KOBI’ler, hacmi az ve diizensiz siparigleri
nedeniyle tedarikte maliyet avantajt saglayamamaktadir.

Uretimde ve hizmette belirli bir standart saglanamadigindan tasarim ve Ar-Ge
alanlarinda  sirekli  olarak  istihdam  edilecek  nitelikli ~ eleman
calistiriimamaktadur.

Isletme sahipleri yoneticilerine yetki devri yapmamakta, firmanm dis
iliskilerini gelistirmek igin harcayacag1 zamani ilgilenmemesi gereken firma
ici islerde harcamaktadir.

KOBI’ler aile veya cevreden alinan bireysel borglarla kurulmakta ve bilylik
bir oran sermaye yetersizligi yagamaktadir. Bu durum yeni yatirimlan ve
ileri teknoloji teminini kisitlamaktadir.

KOBI’ler isletme faaliyetlerini dncelikle 6z sermayeleri ile finanse etmekte,
yetersiz geldiginde ticari kredi kullanimina gitmektedir. Bir finansman
yonetim sekli olarak banka kredileri kullanilmamaktadir.

KOB/I’lerin ¢ogunda finans biriminin ve konuyla ilgili nitelikli elemanin
olmamas finansman konusunda ayrica stkintt olusturmaktadir. Zayif sermaye
yapist ve kayit disthigm olmast, bankalarin KOBI’lere kredi maliyetlerini ve
arzim olumsuz yonde etkileyen bir unsur olmaktadr.

Diisiik teknoloji ve istenilen nitelikte eleman istihdaminin olmamas iiriiniin
maliyetini artirmakta ve kalitesini dugtirmektedir. Sonug olarak pazarlama

giicii azalmaktadir.
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- Digstik diizensiz siparislerden dolayt stok kontroliinii ayarlayamamakta,

basarisiz stok kontrolii, miisteri kaybina ve gereksiz maliyet artigina neden

olmaktadir.

3.1.1.4. KOBI’lerin Dis Finansman Yapisi ve Banka Kredileri

Ulkemizde girisim sermayesi, KOBI borsasi, finansal kiralama ve faktoring gibi dig
finansman araglarinin banka kredilerine gére yaygin ve derin olmamas: kiigiik ve orta
olgekli isletmelerin bankalara bagimliligini artirmaktadir. Bankacilik sektoriiniin
toplam aktifler ierisindeki paymin 2011 yil itibariyle %80,6 diizeyinde olmasi da

bu bagimliligin bir gostergesidir.

2011 yili itibariyle finans sektoriintin aktif biyiikligi igerisinde, finansal kiralama
sirketlerinin, faktoring sirketlerinin aldif1 pay sirastyla %1,2 ve %1 orani gibi dustik
diizeyde oldugu gozlemlenmektedir (BDDK Finansal Piyasalar Raporu,Aralik 2011).
Bu ¢ergevede bankalarin KOBP’lere kredi arzinda bulunurken hangi kriterleri dikkate
aldiimin  ortaya konulmasi, sz konusu firmalarm dis finansman saglarken

karsilast1g1 sorunlarin belirlenmesinde faydali olacaktir.

TCMB tarafindan bankacilik sektdriine yonelik yapilan bir galismada bankalarin
kredi arzim belirlemede dikkate aldiklar1 unsurlar (Alper vd., 2011);

- Ticari kredilerde teminat olarak en fazla gayrimenkul ve kefalet kabul
edildigi, kredi/teminat oranimi ve risk piriminiise cogunlukla firmalarin
bilangolarina ve kredi tarihgelerine bakarak belirledigi,

- Kredilerin toplam miktar1 veya faiz oramndan ziyade miisteriler igin
vadesinin dikkate alindig, diger bir ifadeyle aylik taksitlerin tutarimn 6nem
teskil ettigi,

- Bankalarin kredi kisitlamasint teminat oranlarim artirarak, fiyatlama
politikasin degistirerek, tahsis kriterlerini zorlastirarak, vadelerin azaltarak

ve sube limitlerini diigtirerek gerceklestirdigi belirtilmektedir.
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Bu kapsamda KOBI'lerin bilangosu, varliklar1 ve sisteme kayitli olmasi dis
finansman talebinin kargilanmasinda O6nemli oranda belirleyici olmaktadir.
Bankacilik kesiminin kredi arzinda uyguladigi kriterlerden de anlasilacag: tizere
herhangi bir finansal veya iktisadi dalgalanmada kredi kisitlamasindan en ¢ok

etkilenen kesim KOBI’ler olmaktadir. Clinkii biiyiik firmalara kiyasla KOBI’lerin

varliklar1 ve bilangosu zay1f kalmaktadir.

Buradan hareketle kredi talebinde bulunan KOBI’lerin dis finansman talebini
belirleyen unsurlarin ortaya konulmasi ayni zamanda bilangolarinin durumunu da
ortaya koyacaktir. Kredi arzinda bulunan bankalarin talep ettikleri yiiktimliliikler ile
KOBI’lerin hangi kosullarda kredi talebinde bulunduklarini belirtmemiz KOBI kredi

piyasasinin 6zelliklerini ortaya koymak agisindan 6nem arzetmektedir.

KOBI’lerin kurulus sermayeleri cogunlukla 6zkaynaga dayanmaktadir. Kurulus
asamasinda 6zkaynaga dayali finansman yéntemi nedeniyle isin gerektirdigi sermaye
6zkaynakla sinirlanmaktadir. Kiigiik isletmeler kurulus asamasindan sonra da

dzkaynaga dayali finansman yontemini siirdiirmektedir (Ayrigay ve Kok, 2009: 111).

iTO’nun 2011 yilinda yaptigi calismada kiigiik sanayici firmalarm % 41,3 ‘i
finansman olarak 6z kaynak kullanmaktadir. Ardindan %28,3°liik orani banka
kredilerini kullandigmi belirtmektedir (ITO, 2011: 46). Bu durum KOBI’lerin
Ozkaynak kérlilik oranlarm azaltict yonde etkileyebilmekte, ayrica finansman
yetersizligi nedeniyle yeni teknoloji ve yatirim yapilmasina engel olmakta, biiylime
olanaklar1 kisitlanmaktadir (Ayricay ve Kok, 2009: 111). Ozkaynak yetersizligi aym

zamanda dis finansman pirimini artirmaktadir.

isletme déneminde KOBI’lerin ¢zkaynak yetersizligini artiran diger unsurlar ise;
diisik kar diizeyi, pesin alim vadeli sati, tahsilatta sikintilardir. Nakit, alacak
yonetimini ve igletme sermayesi plamni yapmayan kiigiik isletmeler zaman igerisinde

ozkaynaklarini azaltmak zorunda kalmaktadir.

93



I¢ finansman sorunu yasayan KOBI’ler oncelikle cevrelerinden bor¢ aramakta,
bulamamalart halinde bir finansman yontemi olarak degil 6zkaynaklarimi finanse
etmek i¢in bankalara bagvurmaktadir. Diger bir ifadeyle bilangolar1 bozuldugundan
dolay1 kredi talep etmektedir. Bankalar ise ya kredi vermemekte ya da yiiksek oranda

teminat ve faiz karsiliginda fonlama yapmaktadir.

3.1.1.5. KOBI’lere devletin sagladigi finansal destekler

KOSGEB, Halk Bankasi, Kredi Garanti Fonu ile KOBI’lere cesitli finansal destek
saglanmaktadir. KOSGEB kredi destegine 2003 yilinda baslamistir. 1lk asamada
kamu bankalar1 araciligiyla kullandirilan krediler 2008 yil1 itibariyle 6zel bankalarla
da verilmeye baslanmistir. KOSGEB kredi desteginde faizin tamami veya bir kismi
devlet tarafindan karsilanmaktadir. 2006 yilinda KOSGEB kredileri toplam
bankacilik sektorii kredilerinin %0,7sini olustururken, 2009 sonu itibariyle %3,1’ine
ulasmistir. Ancak son yillarda KOSGEB kredi destegini durdurarak daha ¢ok proje
ve yeni girisimcilere tesvikeder hale gelmistir (Yiksel, 2011: 91-93-KOSGEB 2011
Faaliyet Raporu).

Ayrica burada belirtilmesi gereken KOBI’lerin KOSGEB destegi alabilmek i¢in de
banka kredisi alabilme kriterlerini yerine getirmesi gerekmektedir. Diger bir ifadeyle
KOSGEB kredisi faiz maliyetinin devlet tarafindan karsilandig: bir finansman tiirti

olma 6zelliginin 6tesine gegememektedir (TURKONFED, 2009: 39).

Halk Bankas: tarafindan verilen KOBI kredilerinde Banka ve Sigorta Muameleleri
Vergisinden (BSMV) muafiyet vardir. BSMV muafiyeti hacrinde krediler piyasa
satlarma gore kullandirilmaktadir. Bankacilik sektorii tarafindan kullandirilan KOBI
kredileri i¢inde Halk Bankasinin pay1 2009 yilinda %15 diizeyindeyken, 2010 yilinda
%12 seviyesinde gergeklesmistir (Yiiksel, 2011: 97-100).

1993 yilinda hayata gegen Kredi Garanti Fonu (KGF) ise KOBI’lerin teminat
sikintistna ¢dziim olusturmak amacindadir. Ancak KGF son yillarda etkin olmaya

baglamistir. 2010 yilma kadar kullandirilan kefaletin %681 son 3 yilda
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gergeklesmigstir. 2005 ve 2007 yillar1 arasinda yilda ortalama 300 adet kefalet
verilirken 2008 yilinda 1.138 adet, 2009 yilinda ise 2.605 ve 2010 yilinda 2.382 adet

kefalet saglanmustir. 2010 yilinda saglanan kefalet miktar1 yaklasik 663 milyar TL ye
yiikselmisgtir (Yiiksel, 2011: 113-114).

3.1.1.6. Bankacihik Sektorii KOBI Kredileri

Bu agiklamalarin ardindan bankacilik sektériiniin - kullandirmis  oldugu KOBI
kredilerinin toplam krediler igerisindeki durumuna bakacak olursak; BDDK’nin
yillik verilerinden yapilan hesaplamada son bes yilin toplam sektdr kredileri
icerisindeki ~ KOBI  kredilerinin  paymin  %22,5  diizeyinde  oldugu
gdzlenmektedir.2008 yilinda yasanan kiiresel finans krizinin etkisi ile KOBI
kredilerinde %7,8 oraninda bir azalma gergeklesirken, KOBI’ler harig toplam sektor
kredilerinde %10,3°1iik bir artis olmustur. Bu hesaplamalar da bize gdstermektedir ki,
biiyiik firmalar ile KOBI’ler arasinda kredi arzinda bir asimetri olusmaktadir.
Aslinda 2009 yilinda toplam sektor kredilerindeki artiy KOBI kredilerindeki
azalmaya ragmen gergeklesmistir.2012 Haziran ay1 itibariyle bankacilik kesimi genel
gériiniimiinde toplam kredilerinin %43,7’sinin kurumsal/ticari kredilerden, %32,9°u
bireysel kredilerden, %23,4’tiniin ise KOBI kredilerinden olustugu belirtilmektedir
(BDDK Bankacilik Sektorii Genel Goriintimii, Haziran 2012: 11).

Tablo 20: KOBI Kredilerinin Toplam Sektor Kredilerinden Aldig1 Pay

" N KOBI Kredileri-Toplam KOBI KOBI Kredilerinin
Sektorel Kredi D‘aglhm.l-TOPL{XM- Kredileri-Toplam Nakdi Krediler- Toplam Sektor

Yil Toplam Nakd_l Krediler-Sekior Sektr Kredilerindeki Pay1

(bin TL) (bin TL) %)

2007 290882013 75336640 0,258993807
2008 388218424 87595730 0,22563517
2009 412529890 80710910 0,195648635
2010 527964982 115712550 0,219167092
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2011

712614025 161156800 0,226148791

2012 811899251 188796850 0,232537288

Kaynak:http://ebulten.bddk.org.tr/AylikBulten/Basit.aspx. (Erisim: Subat 2013).

2010 yilinda ise KOBI kredilerinde %43°liik bir artis olmus, bunu KOBI kredileri
hari¢ toplam sektér kredileri %24°lik bir artigla izlemistir. Gortldigl tizere
ekonomik dalgalanmalardan biyik isletmelere kiyasla KOBI'ler daha fazla
etkilenmistir. Ancak burada énemle vurgulanmas: gereken nokta toplam isletmelerin
%99,9°u KOBI olan firmalarin toplam kredilerden aldigt pay biiyik isletmelere
kiyasla yaklagik 1/5 oranindadir.

KOBI kredilerinin 8lcekleri itibariyle dagilimina baktigimizda 2007 yilinda %35 ile
en fazla pay:r mikro isletmeler alirken, 2012 yilinda bu oran %27’ler seviyesine
diismiistiir. Orta dlgekli isletmeler ise siireg igerisinde KOBI kredilerinden aldiklari
pay1 artirmuglar ve %30 seviyesinden %40’a ¢ikartmiglardur. 2008 ve 2009 yillar
incelendiginde ise mikro ve Kkiiglik

isletmelerin kredi paylarinda distis

gerceklesirken, orta Slgekli isletmelerin KOBI kredilerinden aldid1 pay artmigtir. Bu

durum orta dlgekli isletmelerin bityiik isletmelere yakinsadigin gostermektedir.

Tablo 21: 2007-2012 Yillar1 Arasinda Olgekleri Itibariyle KOBI Kredilerinin

Dagilimi
Mikro Isletmelere Kigiik Isletmelere _ Orta Bityiiklikteki
Kullandirilan Kredilerin Kullandirilan Kredilerin Isletmelere Kullandirilan
YIL | Toplam KOBI'ler Igindeki | Toplam KOBI'ler Igindeki | Kredilerin Toplam KOBI'ler
Pay1 (%) Pay1 (%) I¢indeki Pay1 (%)

2007 0,359985792 0,337707787 0,302306421
2008 0,399433625 0,257663701 0,342902673
2009 0,343356183 0,263427088 0,393216853
2010 0,322169203 0,267127896 0,410702901
2011 0,335247039 0,26970677 0,395046129
2012 0,2744246 0,318976773 0,406598627

Kaynak: http://ebulten.bddk.org.tr/AylikBulten/Basit.aspx (Erigim: Subat 2013)
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Ayrica miisteri sayilar itibariyle KOBI kredilerine bakacak olursak en fazla sayiya

mikro isletmelerin sahip oldugunu gérityoruz. KOBI kredilerinden yararlanan diger

Oleekli firma sayisindan ortalama 3 kat fazla bir rakama sahiptir.

Tablo 22: KOBI Kredilerinin Miisteri Saysi Itibariyle Gosterimi

i | M e Nt Kot s B | i S
2007 1512865 428127 109768
2008 1157129 161086 64286
2009 968539 155260 66585
2010 1053763 194466 85967
2011 1187742 240117 109339
2012 1350283 333698 109655

Kaynak: http://ebulten.bddk.org.tr/AylikBulten/Basit.aspx (Erisim: Subat 2013)

Sonug olarak orta lgekli isletmelerin biiyiik isletmelere yakmsadift goz oniinde
bulundurulursa orta dlgekli isletmeler haricinde mikro ve kiigiik isletmelerin diger bir
ifadeyle toplam isletmelerin %99’unun toplam kredilerden aldigi pay %14’ler

seviyesindedir.

Asagida yer alan tabloda ise banka sahiplik durumlarina gére KOBI kredileri
verilmektedir. Fn fazla KOBI kredisi 6zel mevduat bankalar tarafindan verilirken,
bunu kamu bankalari takip etmekte yabanci bankalar ise diger bankalara kiyasla daha
az KOBI kredisi kullandirmaktadir.

Tablo 23: KOBI Kredilerinin Banka Sahiplik Durumuna Gore Miktart

Vil Mevdqat-Yerli Ozel MeVFluat~I(amu Mevd}lat—YabanCI
(milyon TL) (milyon TL) (milyon TL)
2007 44656.,45 18402,99 6810,57
2008 48672,6 18128.41 14201,5
2009 41422.,64 16973,67 13980,92
2010 61204,22 24538,95 17153,43
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2011 87881,93 35828,98 19916,4

2012 94201,7 45840,57 22882,99

Kaynak:http://ebulten.bddk.org.tr/AylikBulten/Basit.aspx (Erisim: Subat 2013)

32. IMALAT  SANAYI  SEKTORUNDE  FAALIYET
GOSTEREN  KOBI’LERIN ~ OZELLIKLERI  VE
FINANSMAN YAPISI

Dogal kaynak ve madenlerin simirli olmasi nedeniyle ekonomik biiylimenin temel
itici gliciiniin iretim oldugu genel kabul goren bir diistincedir. Verimlilik ve
teknolojiye bagli olarak gelisen iiretim artigi daha hizli bir ekonomik biiylimeyi
saglamaktadir. Bu nedenle ekonomik biiyiimeye bagli olarak imalat sanayinin
ekonomideki paymin artmasi beklenmektedir. Erken sanayilesmis tlkelerde belirli
bir seviyeden sonra imalat sanayinin ekonomiden aldigi payin azaldif
gdzlemlenmektedir. Bunun nedeninin, hizmet sektoriiniin imalat sanayi sektoriinden

daha hizli artmast olarak ifade edilmektedir ( Dogruel, 2008: 64).

Kiiresellesmeyle birlikte mal ve sermaye hareketlerinin sinirlarmin kalkmast,
teknoloji ve ulasim maliyetlerinin diigmesi {iretim yapisinda doniisiime neden
olmustur. Bunun sonucunda birgok firma iretimlerini emek yogun ilkelere
kaydirmis, daha ¢ok tasarim ve pazarlama konusunda uzmanlagmalarini

gerceklestirmigtir (Saygili vd., 2010: 1).

Bu déniisiim emek yogun Dogu Asya iilkelerini kiiresel tiretici konumuna getirerek
{iretim maliyetlerini diisiiremeyen diger gelismekte olan iilkeler {izerindeki rekabet
baskistni artirmustir. Dezavantajli konumdaki s6z konusu tlkeler, sahip olduklar1
pazarlar1 kaybetme korkusunu daha fazla yagamaya baslamislardir (Dogruel, 2008:
35). 1980’lerde gelismis iilkelerin yiiksek teknoloji ihracatindaki payr % 70’ler
seviyesindeyken 2000 yilindan sonra %60’lara gerilemis, Cin, Giiney Kore gibi
{ilkelerin pay ise artmigtir. Bu siiregte en dnemli degisim imalat sanayi ve hizmetler

sektoriinde gerceklesmistir. Ulasim ve teknolojideki artig imalat sanayinin Uretim
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yapisini degistiren temel faktorleri olusturmustur.(Vakiflar Bankasi Degerlendirme
Raporu, 2007: 12)

Kiiresellesmenin {iretim yapilarini degistirmesiyle birlikte ge¢ sanayilesmis iilkelerin
gelisimlerini tamamlamamig olsa bile bu {ilkelerde imalat sanayilerinin ekonomideki

paymun daraldif1 gézlemlenmigtir (Dogruel, 2008: 68)

Bu gelismeler paralelinde Tiirkiye ekonomisi igerisinde imalat sanayi sektériindeki
gelismelere ve mevcut durumuna bakacak olursak,1970 yilinda imalat sanayinin
Ttrkiye’de GSYH’daki pay1 %15 seviyesindedir (Dogruel,2008;63). Bu oran 2000
yilinda yaklagik %23’ler seviyesine yiikselmistir. 2000 yili ile 2010 yillar1 arasinda
ise kriz donemlerine bagl olarak dalgali bir seyir izlemis ve %22 ile %24 seviyesi

arasinda GSYH’ya katkida bulunmugtur.

Grafik 14: Imalat Sanayi Sektoriiniin GSYH’ya Oram
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Kaynak: TUIK Verilerinden Hesaplanmustir.
(http://www.tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt_id=30 (Erigim: Subat 2013))

Sektoriin veya pazarin biiylime hizinin GSYH biiyiime hiziyla karsilagtirilmast ayni
zamanda sektdriin hayat seyrini veren bir gdsterge olarak almir. Eger sektoriin hizi
ekonominin biiyiime hizindan daha diigiik ise daralma doneminin bir isareti olarak
kabul edilir (Ulgen ve Mirze, 2010: 94). Asagida yer alan grafikte kriz donemleri

haricinde imalat sanayi sektoriiniin GSYH’dan daha hizli biiylidiigii goriilmektedir.
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Bu sonug ise Tiirkiye i¢in hala s6z konusu sektdriin geniglemekte oldugunu gdsterir.

Ayrica grafik-15’ten imalat sanayinin ekonomik dalgalanmalara da ¢ok duyarli

oldugu goriilmektedir.

Grafik 15: GSYH ve Imalat Sanayi Biiytime Hizi

;13,3

4,0

003 2004 2005 2006 2007 2008,

Vi1 438
%izf 7,6 ~7,2
mewem [Malat Sanayi Blylime Hizi s GSYH Bllylime Hizi

Kaynak: http://www.tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt_id=30 (Erigim: Subat 2013)

Sektorde yaklasik 4,5 milyon kisi istthdam edilmekte olup, bu rakam toplam
ekonomi igerisinde istihdamin %30’una tekabiil etmektedir. Toplam ihracat
icerisindeki pay1 ise %95 gibi ¢ok yiiksek bir seviyededir. Sektoriin dis ticaretteki
paymin yitksek olmas1 Tiirkiye ekonomisini uluslararasi pazara baglayan onemli bir
unsurdur. 2009 verilerine gére imalat sanayinin, toplam tiretim igindeki pay1 ve
faktor maliyetlerine gore iilke katma degerine katkisi sirayla %44 ve %33 olarak

gergeklesmistir (Narin ve Ozer, 2010: 1109).

Gida Urtinleri ve igecek, Tekstil, Motorlu Kara Tagitlari, Giyim, Kimya, Makine
Teghizat, Metal Uriinler ve Mineral Uriinler sektdrlerinin gerek imalat sanayi tiretimi
icindeki pay1 agisindan ve gerekse de yerli girdi kullanimi ve toplam katma degere
katkist agisindan imalat sanayi i¢inde dnde gelen sektorleri olusturmaktadir. Soz

konusu alt sektdrler toplam katma degerin yaklagik olarak %67,5 unu yaratmaktadir.
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En fazla istihdam gergeklestiren sektorler ise Gida, Tekstil, Giyim, Makine ve

Techizat’tir. S6z konusu alt sektorlerin toplam imalat sanayi sektoriindeki orant %54

seviyesindedir.

Tablo 24: imalat Sanayi Sektorii Secilmis Bazi Gostergeler (TUIK 2009 Verileri)

) . Uretim Katma Deger
Isietme Sayis1 | Istihdam Sayist Degerindeki icindeki Pay1
Pay1 (%) (%)
Toplam 324.667 2.602.676 100 100
Gida triinleri ve igecek imalati 40.077 349.135 16,4 13,8
Tiitiin diriinleri imalati 24 17.309 10,2 1,4
Tekstil triinleri imalatt 22.309 323.706 8,2 9,2
Giyim egyasi imalat; 47.018 339.145 6 5,8
Derinin tabaklanmasi ve iglenmesi; imalati 7.448 44341 0,8 0,8
Apac ve agag mantari Uriinleri imalati 27.542 67.942 1,4 1,4
Kagit hamuru, kagit ve kagit tiriinleri imalatt 2.093 37.130 1,9 1,9
Basim ve yayiun 14.623 68.570 1,7 2,2
Kok k.omuru, rafine edilmis petrol tiriinleri ve ntikleer 139 5.008 3.9 1,6
yakit imalati
Kimyasal madde ve tiriinlerin imalati 3.607 86.699 7 7,7
Plastik ve kauguk triinleri imalat 18.224 142.391 49 5,8
Metalik olmayan diger mineral iiriinlerin imalat: 12.948 157.661 5,7 7,5
Ana metal sanayii 2293 95.270 10 5,6
Makme ve techizat: harig; fabrikasyon metal tirlinleri 49510 216.081 49 5.4
imalat1
Bagka yerde simiflandiriimamg makine ve techizat 18.401 189,014 6.4 8,4
imalatt
Biire makineleri ve bilgisayar imalatt 24 1251 0,1 0
Ba@ka yerc%e siniflandiriimamis elektrikli makine ve 6.407 77179 3,5 41
cihazlarin imalatt
Badyo, televizyon, haberlesme techizati ve cihazlarl 363 15.956 11 15
imalati
Tibbi aletler; hassas ve optik aletler ile saat imalati 2325 20.941 0,4 0,7
Motoriu kara tasiti, rémork ve yart romork imalati 4.279 115.801 7,6 7,6
Diger ulagim araglarinin imalati 2479 54,183 1,7 2,8
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imalatiar

Mobilya imalati; bagka yerde siniflandirilmamug diger

42.444

175.091

4,1

3,5

Geri dontistim

90

1.882

0,1

Kaynak: http://www.tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt id=30 (Erisim: $ubat 2013)

2001 krizi sonrast Tiirkiye ekonomisinde uygulanan ekonomi programi ve kiiresel

{iretim maliyetlerinin Asya iilkelerinde yasanan gelismelere bagh olarak diismesi gibi

gelismeler nedeniyle ithalat oram yiikselen bir seyir izlemistir. Enflasyon

hedeflemesi ve yabanci sermaye akisina odaklanan ekonomi politikasi iilke icinde

yiiksek faiz ve digik kur ortamim olusturmustur. Bu durum ise imalat sanayi

yapisinin ithal girdi oranini artirnustir (Yiikseler ve Tiirkan (2008) aktaran Saygili vd.,

2010:31).

Grafik 16: imalat Sanayi Sektorii Thracat — thalat Geligsimi
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Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr. (Erigim. Subat 2013).

imalat sanayi sektorii 2011 verileriyle toplam ihracatin %95’ini gerceklestirirken,

toplam ithalatin ise %72’sini yapmaktadir. Ancak ithalat miktar1 2008 kiiresel

krizinde bir diisiis sergilese de 2000 — 2012 yillart arasinda artan oranda ihracatla

arasindaki farki agmistir. Kiiresel krizin imalat sanayine etkisi%?20 oraninda tiretimi
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daraltarak, ihracati %26 oraminda, ithalat ise yaklagik %30 oraninda diisiirerek

gergeklesmistir.

Alt sektorler itibariyle imalat sanayinin ihracatina bakildiginda; Motorlu Kara
Tasitlar, Giyim, Tekstil, Ana Metal, Makine ve Techizat, Kok Komiirii ve Petrol
Urtinleri ile Gida ve icecek Sanayinin toplam imalat sanayi ihracat: igindeki paylar

%69,3’diir. Kalan onbes sektor ise ihracattan %30,7 pay almaktadir.

Sektoriin iilke ekonomisindeki yeri hakkinda rakamsal verilerin ardindan niteliksel
agidan degerlendirmede bulunmak amaciyla imalat sanayinin {rettigi triinlerin
teknoloji seviyelerine bakmakta fayda olacaktir. Toplam imalat sanayi igerisinde
diisiik teknolojili tirlin tireten firmalarmn orani %62,87 seviyesindedir. Orta diistik
teknolojili iiretim yapan isletmelerin orani %24,97dur. Orta ileri teknoloji tiretimi
oran1 %]11,41, ileri teknoloji tiretimi ise %0,75 oranindadir. Digik ve orta dustik
seviyede {iretim yapan firmalarm toplam sektordeki payr 87,84 oramndadir (

http://www.tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt_id=30 Erisim: Subat 2013).

malat sanayi icerisinde en fazla firma sayis1 bulunduran giyim esyasi, gida triinleri
ve mobilya alt sektorlerinin yogun olarak diisiik teknolojili irlin  {irettigi
goriilmektedir. Orta Ust ve ileri teknolojili {irtin {iretimi konusunda ise makine ve
techizat, elektrikli makine cihazlar1 ve motorlu kara tagitlari alt sektorlerinde

yogunlasma gerceklesmektedir.

Tablo 25: OECD Teknoloji Simiflandirmasina Gore Imalat Sanayi Isletme Sayisinin

Sektorel Dagilimi

OECD Teknoloji Smifi | Sektorler isletme Sayis1 (%)
Gida iiriinleri ve igecek imalats 9,81
Mobilya imalat1 12,44
Agag ve afag iiriinleri imalati 9,1

Diigiik Teknoloji Tekstil iiriinleri imalat: 7,42
Giyim egyas1 imalati 16,28
Diger 7,82
Toplam 62,87
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Plastik ve kauguk iiriinleri imalati 4,62
Orta Diisiik Makine ve te¢. Harig;metal iirlinleri imalati 15,47
Teknoloji Diger 4,88
Toplam 24,97
Motorlu kara tagiti,romork ve yari romork imalati 1,36
Kimyasal madde ve iiriinlerin imalati 1,22
Orta ileri teknoloji B.Y.S. Elektrikli makine ve cihazlarin imalat: 1,79
B.Y.S. Makine ve techizat imalati 6,39
Diger 0,65
Toplam 11,41
Radyo,televizyon,haberlesme techizati imalati 0,14
fleri teknoloji Biiro makineleri ve bilgisayar imalati 0,01
Tibbi aletler;hassas ve optik aletler ile saat imalat 0,6
Toplam 0,75

Kaynak: Yiiksel, Aycan: Tiirkiye’de KOBI’lerin Banka Kredilerine Erisimi, DPT
Uzmanlik Tezi, No:2825, 2011.

Diger yandan seneler igerisindeki degigim ise, yitksek ve orta ileri teknoloji
grubundaki mallarin paymin diizenli olarak arttifr ifade edilmektedir. Diistik

teknoloji grubundaki mallarin {iretim igindeki pay: ise 2000 yili sonrasinda azalmugtir
(Dogruel, 2008: 70).

Tiirkiye’de 2002-2008 yillan arasinda diisiik ve yliksek teknolojili sektérlerin pay1
diismiistir. Diisiik teknolojili sektdrlerin payr %50’den %39’a, yiiksek teknolojili
sektdrlerin pay ise 5,1°den 4,1’e diigmiistiir. Diger yandan orta teknolojili sektorlerin

pay1 artig gostermistir.

Tablo 26:Tiirkiye'de Uretim Ciktisindaki Teknolojik Seviyenin Dagilimi ve Gelisimi

OECD Teknoloji sinifi 2002 2008
Disiik 50 39
Orta Diisiik 26,7 32,1
Orta Yiiksek 18,2 24,8
Yiiksek 5,1 4,1

Kaynak: Yiiksel, Aycan: Ttrkiye’de KOBI’lerin Banka Kredilerine Erisimi,DPT
Uzmanlik Tezi, No:2825, 2011.
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Imalat sanayi sektériiniin {ilke ekonomisindeki yeri genel hatlariyla dzetlenmistir.
Bolimiin son kismini olusturan Imalat Sanayi KOBI’lerinin Finansman Yapisi

incelenerek TCMB’nin olusturdugu sektdr bilangolar tizerinde bir degerlendirme

yapilacaktir.

3.2.1. Imalat Sanayi Sektorii KOBI’leri

Imalat sanayi sektoriiniin toplam firma sayis1 icerisindeki KOBI oran1 %99,6°dir. Bu
oranin da %90’1m mikro isletmeler olusturmaktadir. Imalat sanayindeki kiigiik ve
orta Olcekli isletmelerin payr toplam KOBI’lerin iilke igerisindeki dagilimina
benzerlik gostermektedir. Diger taraftan tiretim yapilar itibariyle Imalat sanayindeki
KOBI'lerin %86,8 ‘i diisik ve orta-diisik teknolojili sektorlerde faaliyet
gostermektedir. Sektorde ileri teknolojili alanlarda faaliyet gdsteren KOBI’lerin orani

ise 1,3 seviyesindedir. (2011-2013 KOBI Stratejisi Eylem Plani)

[malat Sanayi sektSriinde faaliyet gosteren KOBI'lerin dis ticaret gostergelerine
TUIK’in yaymladizn 2011 yili verileri itibariyle baktigimizda; sektor igerisinde
KOBI’lerin ihracat orani %36,5 seviyesinde, ithalat orant ise %25,7 oraninda
gerceklesmistir. Bn diigiik ihracat ve ithalati sektoriin %90’ olusturan mikro
isletmeler gergeklestirmektedir. Kiigiik ve orta 6lgekli firmalar ise sektr igerisindeki
ihracatin %31,6°sin1, ithalatm ise 23,1%ini yapmaktadir. imalat Sanayi KOBI’lerinin
toplam tiretim igerisindeki ihracat paymmn diistik olmast iretimlerini daha ¢ok i¢

pazara yonelik yaptiklarim gostermektedir.

Tablo 27: imalat Sanayi Sektorii Firmalarimin Olgeklerine Gore Dig Ticaretteki Pay1

Calisan Sayilarina Gore % 1000 Dolar
0-9 4,6 3728 843
- 10-49 11,7 9 420 248
§ 50-249 19,9 15 931 083
E 250+ 63,5 50 899 297
— Bilinmeyen 0 51710
Toplam 100 80 031 182
= S 5|09 2,4 3139350
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10-49 7 8939 601
50-249 16,1 20 517 760
250+ 74,3 94 381 139
Bilinmeyen 0 25247
Toplam 100 127 003 098

Kaynak: http://www.tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt_id=30 Erisim: Subat 2013

KOBI 6lgegindeki imalat sanayinin temel problemlerine kisaca deginecek olursak,
onemli bir sorun olarak talep yetersizligi gelmektedir. 2000°’li yillarin basinda
yasanan kriz ortamu ve yliksek enflasyon seviyeleri talebi olumsuz olarak etkilerken,
enflasyon hedeflemesine gegildikten sonra yitksek faiz ve diistik kurun etkisiyle
TL’nin degerlenmesi ithal iiriinlere olan talebi artirmistir. Thracat yapan firmalar daha
cok biiyiik sanayi sirketleri oldugu igin KOBI niteligindeki firmalar bu siirecte
onemli oranda yetersiz bir taleple kargilagmigtir. Asya tilkelerindeki gelismeler ve
Tirkiye’deki ekonomik ortam nedeniyle ithal mal rekabetinin artmasi, TL’nin
degerlenmesi nedeniyle yerli hammadde maliyetlerinin artmasi, enerji maliyetlerinin
siirec icerisinde artis gostermesi KOBI’lerin kapasite kullanimini diistiren nedenler
olmustur. Buna ilave olarak diisiik teknoloji ve reklam-pazarlama aglarimin olmayist
yapisal sorunlar olarak on plana gikmaktadir (ITO Kigiik Sanayi Kapasite Kullanim
Arastirmasi 2000-2010).

3.2.1.1. [malat Sanayi KOBI’lerinin Finansman Yapisi

[c ve dis talep yetersizligi, artan girdi maliyetleri, satis gelirlerindeki diisme,
tahsilatta yasanan sorunlar, isletme sermayesinin plansizhigi, alacak-borg yonetiminin
diizensizligi gibi unsurlar 6zsermaye yetersizlifi ¢eken KOBT’leri ciddi finans

sorunlari ile kars1 karstya getirmektedir.

Tablo 28: imalat Sanayi Sektoriindeki KOBI’lerin Belli Bagh Finansman
Kaynaklarimin Gelisimi (ITO Kiigiik Sanayi Anketi)

% 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

Ozkaynak 478 | 51,3 | 51,8 | 49,3 | 474 | 41,6 | 38 |389 | 38,1 138,6 413

106



Banka
Kredisi 16,3 | 11,5204 | 13,7 | 17 | 18,1 | 22,8 | 24,2 | 25,6 | 25,5 | 28,8

Vadeli Alis 21312261 9,8 | 182 21,5223 |23,1 22,1 23 |223|185

Kaynak: ITO: 2000-2010 Istanbul Kiigiik Sanayi Kapasite Kullamm Aragtirmasi
Verileri Kullanilarak Hazirlanmigtir.

Sektorde faaliyet gosteren KOBI’lerin en nemli finansman kaynag dzkaynak olarak
one ¢tkmaktadir. 2000 yih ile 2010 yillart arasinda 6zkaynak kullanimi kismen
azalmis olsa da finansman kaynaginda en yiiksek paya sahiptir. 11 yilin anket
verilerinden elde edilen oranlarin ortalamasi imalatgi kiigiik Olgekli firmalarin
finansmaninda %44°lik oranla 6zkaynagmin en fazla paya sahip oldugu

goriilmektedir.

Diger bir onemli finansman sekli ise vadeli alislara bagvurma yolu ile
gerceklesmektedir. Vadeli alslar 2000 yilindan 2006 yilina kadar banka
kredilerinden daha fazla kullamlan bir finansman araci olmustur. 2000-2010 yillar
arasinda s6z konusu finansman sekli diigen bir seyir izlemistir. Incelenen donem
itibariyle vadeli aliglarin finansman y6ntemi olarak kullanilma orani ortalama %20,4
olarak gerceklesmistir. Banka kredileri ise diger finansman y6ntemlerinin tersine kriz
dénemleri haricinde siirekli olarak artis gostermigtir. Ortalama banka kredi kullanim
pay1 20,3 oraninda gergeklesmistir. Sonug olarak tablodan elde edilen bilgilere bagh
olarak 6zkaynak kullamm orani en ok kullanilan finansman seklidir. Bu durum ise
imalat sanayi sektoriinde faaliyet gdsteren KOBI’lerin sermayelerini azalttifindan

bilangolarm bozarak dis finansman priminde artiga neden olmaktadir.

Banka kredi kullamm oranlarinda orta ve biiyiik dlgekli imalat sanayi sirketlerinin
finansal piyasalara erigim olanaklari daha fazladir.Ulke gruplarina kiyasla,
Tirkiye’de sirketler kesimi borglanma vadesinin kisa oldugu gozlenmektedir. Borg
vade yapisinin imalat sanayi sirket bityiikliigii ile dogru orantili oldugu, sirket 6lgegi

kiiciildiikee vadenin de kisaldig ifade edilmektedir.(Ozmen ve Yalgin,2007,16)
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Anket caligmalarinda ¢tkan sonugla paralel olarak diger yapilan aragtirmalarda

KOBTI’lerin baglica finansman sorunu olarak (Yiiksel, 2011;89-90, ITO Kiigiik

Sanayi Kapasite Kullanim Arastirmas1 2000-2011, Ozdemir vd., 2006;50-51) ;

- Yetersiz 6zkaynak

- Yetersiz isletme sermayesi

- Kredi maliyetlerinin yiiksekligi,

- Teminatlarm yiiksek olmasi,

- Biirokrasinin fazlaligs,

- Finansman kaynaklar1 ve bagvuru sekli konusunda bilgi eksikligi,

- Alacaklann tahsilinde yaganan zorluklar,

- Tesviklerin yetersizligi, bilgi eksikligi, yararlanma sartlarmin yiiksekligi,

- Sermaye piyasasi araglarindan yararlanamamalari belirtilmektedir.
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4. BOLUM

PARA POLITIKASI KREDI ARZI ILISKiSININ IMALAT
SANAYI SEKTORU FIRMALARININ OLCEKLERINE GORE
ANALIZI: EKONOMETRIK UYGULAMA

Calismanin bu boliimiinde imalat sanayinde faaliyet gosteren KOBI niteligindeki
firmalara para politikas1 degisikliklerinin etkisi ekonometrik bir uygulamayla test
edilecektir. Bu kapsamda firmalar olgekleri itibariyle banklardan kullandiklari
toplam kredileri ele alinacak ve para arzinin sektér kredilerine etkisi analiz

edilecektir. Calismada ARMA ve VAR modeli kullanilacaktir.

4.1. VERILER

Calismada 2003-2011 yillar1 arast M1 ve M2 para arzi ele almmistir. 2005 yilindan
sonra M2Y baslig1 altinda yer verilen yabanci para cinsinden tutulan mevduatlar
vadelerine gére M1 ve M2 para arzlar i¢inde gosterilmeye baslanmistir. Bu yilizden
M1 (Banka dist para + TL Vadesiz Mevduat) ve M2’nin (M1 + Vadeli Mevduat) eski

tanim1  kullamlmistir ( www.tcmb.gov.tr ).Diger yandan imalat sanayi sektdriine

kullandirilan krediler aylik olarak BDDK tarafindan yaymlanmaktadir. Ancak
sektoriin kullandigt kredi miktars firma 6lgeklerine gore siniflanmadifindan kiigiik,
orta ve biyiik olgekli firmalarn kullandig: kredileri bulmak i¢in TCMB sektor
bilangolarinda yaymlanan verilerden yararlamlmistir. TCMB belirli sayida firmalarin
bilangolarini toplulagtirarak gosterge niteliginde sektor bilangolarm firma g¢aligan
saylsl ve sermayesine gore kamuoyuyla paylasmaktadir. Bu kapsamda firmalarm
dleeklerine gore kullandigi banka kredilerinin yillik orammna ulagilabilmektedir.
Caligmada bu oranlar BDDK’nin yaymladigi aylik imalat sanayi sektor kredilerine
uygulanarak kiigiik,orta ve biiyiik firmalarin kullandig kredi miktarlart 2003-2011

yillart igin hesaplanmistir (www.tcmb.gov.tr, www.bddk.org.tr ).
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4.1.1. Veriler Hakkinda Genel Tanimlar

Para politikasinin kredi kanaliyla kiigiik, orta ve biiyiik 6lgekli firmalarin kullanmig
oldugu kredi miktarina olan etkisini incelemek amaciyla olusturulan modelde

kullanilan degiskenler ve bu degiskenler igin kullanilan semboller asagida yer

almaktadir;

KKK : Kiigiik Olgekli Firma Kisa Vadeli Nakdi Kredi
KUK : Kiigiik Olgekli Firma Uzun Vadeli Nakdi Kredi
KTK : Kigiik Olgekli Firma Toplam Nakdi Kredi
OKK : Orta Olgekli Firma Kisa Vadeli Nakdi Kredi
OUK : Orta Olgekli Firma Uzun Vadeli Nakdi Kredi
OTK : Orta Olgekli Firma Toplam Nakdi Kredi

BKK : Biyiik Olgekli Firma Kisa Vadeli Nakdi Kredi
BUK : Biiyiik Olgekli Firma Uzun Vadeli Nakdi Kredi
BTK : Biiyiik Ol¢ekli Firma Toplam Nakdi Kredi

TK  : Toplam Nakdi Kredi

TUK : Toplam Uzun Vadeli Nakdi Kredi

TKK : Toplam Kisa Vadeli Nakdi Kredi

M1  : Ml Para Arza

M2  : M2 Para Arz

Ayrica her bir degiskenin aydan aya yillik biiyiime hizlar1 hesaplanmigtir. Burada

amag; serileri sabit duragan hale getirmek ve mevsimsellikten armdirmaktir.

4.1.2. Aciklayia Istatistikler, Kovaryans ve Korelasyon

Ek’te sunulmakta olan ve asagida aciklanan agiklayici istatistikler ile ilgili
degerlendirme yapildiginda, genel olarak 14 serinin 12’sinin normal dagilim i¢inde
oldupu ve toplam kredilerin  biiyiime oranlarinin  normal  dagildif:

reddedilememektedir.
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Genel sonuglar itibariyle kiigiik ve biiyilik firmalara verilen uzun vadeli krediler en

istikrarsiz. biiylimenin oldugu seriler olup, en istikrarli bilylimenin gozlemlendigi

seriler para arz1 serileridir.

14 serinin 8’inde skewness negatiftir. Bu 2008-2010 yillart arasindaki kriz etkisiyle
a¢iklanabilir. Biitlin gézlem arahiginda seriler agir1 basik dagilimlar sergilemektedir.

Bu durum da asir1 soklarin gézlemleme olasihigimin yiiksek oldugunu gésterir.

Ortalama ve medyan degerleri arasinda dikkate degebilecek bir fark sadece kiigiik
firmalarin uzun vadeli kredilerinin (KUK) biiyiime oranlarinda bulunmaktadir. Diger

serilerde dikkate deger bir fark yoktur.

Bu ytizden, genel olarak toplam kredilerin biiylime oranlarinin (TK, KTK, OTK,

BTK) normal dagilim i¢inde oldugunu varsayilabilinir.

Diger yandan Ekte tabloda korelasyon ve kovaryans matrislerine bakildiginda genel
olarak degiskenler arasinda beraber aym yonde degisen, kuvvetli bir iliskiden soz

edilebilinir.

4.2. MODEL VE TAHMIN SONUCLARI

Calismada modelimiz 2 asamadan olugmaktadir. 1. Asama; toplam kredi arz1 ile para
arzi arasindaki iliskiyi bulmayi amaglamaktadir. Bu kapsamda Autoregressive
Moving Average (ARMA) testi yapilacaktir. 2. Asama ise; kiiglik, orta ve biiyiik
firmalara yapilan kredi arzlarmin birbirleri ve para arzi ile iliskisini agiklamayi
hedeflemektedir.Bu iliski ise VAR modeliyle belirtilecektir. Ayrica gecikme testi
(Wald test) yapilmistir. Gecikme testinde %5’in altinda olan en biiyiik Lag
secilmistir. Para arz1 tanimlart m; ve mile VAR tahmini 3 lag olarak belirlenmistir.
93 gozlem, 33 parametrede 60 serbestlik derecesinde kritik t degeri %95 diizeyinde t
= 1,67 ve %99 diizeyinde ise t = 2,308’dir. Bu dogrultuda biitiin asamalar ekte
tabloda yer almaktadir.
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1. Asama: tk = ARMA (1,1)+ pym;
tk = ARMA (1,1) + fomy
2. Asama: VARQ3) +m,
VARQ3) + my

Elde edilen bulgular 1s181nda tahmin sonuglari agagidaki sekilde 6zetlenebilinir;

1 — Para arzlar1 (M; ve M, ) deki degisimin ayr1 ayr etkisi toplam kredi arzi tizerinde
ve firma dlceklerine gore kullandirilan kredi hacmi tizerinde ¢ok fazla bir farklilasma

olugturmamaktadir.

Her iki para arzinda gériilen parasal genisleme neticesinde toplam kredi arzi tizerinde

ekonomik ve istatistiksel olarak kuvvetli bir iligkinin varlig1 gozlemlenmektedir.

2 — M, para arzi tammnda uygulanan para politikast etkisi diisiikten kuvvetliye gore
stralanirsa, kiiciik, orta ve biiyiik 6lgekli firmalara verilen kredi arzlarim kuvvetli bir
sekilde etkileyebilmektedir. Eger para arzi tanmi M, ise, kiiciik firmalarin kredi
arzina para politikasinin etkisi belirsizken, orta ve biiyiik olcekli firmalarm kredi

arzin1 kuvvetli bir sekilde etkileyebilmektedir.

3 _ Kullanilan iki farkli VAR modelinde de, dlgege gore farklilasan kredi arzlari
tizerindeki nedensellik iligkisi benzer gikmaktadir. Buna gore kiigiik ve orta olgekli
firmalarin kredi arzlarindaki biiyiime oranlari 3 aylik gecikme periyodu igerisinde
birbirleriyle ters yonlii iliski igerisindedir. Yani kiigiik ve orta oleekli firmalar kredi

paylasiminda birbirleriyle rakip konumdadur.

4 — Biyiik 6lgekli firmalarn toplam kredi biiyiime oranlarinin 3 aylik gecikme
periyodunda kiigik ve orta 6Slgekli firmalarin toplam kredilerindeki biiylime
oranlarina, istatistiksel olarak gegerli bir etkide bulunmadigimi ifade edebiliriz.
Ancak, kiiciik ve orta lgekli firmalarm toplam kredi biiytime oranlarinin biiyiik

dlcekli firmalarin toplam kredi biylime oranlarint ters yonlii olarak etkiledigi
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g6zlemlenmektedir. Sonug olarak nedensellik iliskisi kiigiik ve orta 6lgekli firmalara

verilen kredilerden biiyiik 6l¢ekli firmalara verilen kredilere dogrudur.

5 — Genel sonug olarak belirtirsek, bankacilik sektorii KOBI ile biiyiik firmalarn ayr
kredi sepetleri icinde degerlendirmektedir. Bu durum para politikasinin etkisinin
asimetrik olmasina neden olabilmektedir. Modelde gerek 1.asamadaki ARMA
siireclerinde, gerekse 2.asamadaki VAR siireglerinin tahminlerinde ortaya ¢ikan
sonug¢ para politikasindaki genislemenin en fazla biiylik Sleekli firmalarin kredi
miktarina yansidigi ve dolayisiyla krediden en fazla payin biiytik firmalar tarafindan

alindif1 yoniindedir.

Biiyiik firmalarin kredi pay: tizerindeki hakimiyetini agiklamak i¢in asagida yer alan

hususlar1 belirtebiliriz;

i — Turkiye bankacilik sistemi agwlhkl olarak holding bankacilify iizerine
kurulmustur. Bu bankalarin teoride ifa etmesi gereken rollerini tam anlamiyla yerine
getirmemelerine ve geleneksel bankacilik islemlerinden ziyade mensubu

bulunduklart holdinglerin ¢ikarina hizmet etmelerine yol agabilmektedir.

ii — Tirkiye bankacilik sektdriinde ciddi bir kredi taymlamas: olduguna dair
gostergeler elde edilmistir. Bunun sebebi, bankacilik sektori rekabet yapisinin tam
rekabet sartlarindan uzak olmasidir. Bu durum bankalar arasi anlagmalarin ve gayri

resmi kartellesmenin miimkiin olabilmesi ile agiklanabilinir.

iii - KOBI niteligindeki imalat sanayi firmalari ile biiylik 6lgekli firmalar arasinda is
orgiitlenmesi, mal standardizasyonu ve Uretim teknolojisi agisindan ciddi farklar
bulunabilir. Bu durum ise bankacilik sektdriiniin kredi degerlendirmelerinde biiyiik

firmalar lehine tercihleri tizerinde belirleyici olabilir.

iv — Tiirkiye ekonomisinde ihtisas bankasi olarak kurulmug olan kamu banklarinin

gorevlerini istenilen diizeyde yerine getirmedigi soylenebilir. S6z konusu bankalar
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son yillarda gelisme kaydetse de yeterli seviyede degildir. Ozel bankacilik sektorii

kar amaciyla ¢alisirken kamu bankalarinin kendi uzmanlik alanlarinda toplumsal
refahi ve kaynak tahsisinde etkinligi saglamay1 oncelikli 6dev kabul etmelidir.
Tahminlerde kargimiza ¢ikan asimetrik iligki durumuna neden olan unsurlardan birisi

de kamu banklarinin gérevlerini hakkiyla ifa etmemeleri olabilir.
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SONUC

Reel ekonomik yapi igerisinde iktisadi faaliyetler aktorlerin ve kurumlarin
Ozelliklerine ve davraniglarina gore bazi durumlarda beklenilenden farkli bir
etkilesim olusturabilir. Teori ise bu etkilesimi agiklarken belirli varsayimlar 6ne
siirer. Reel ekonomik faaliyetler igerisinde gerceklesen etkiler ve sonuglar ile teorik

cerceve icerisinde olusturulan model arasinda sosyal bilimlerde ¢ogu zaman bir

farklilik olugur.

Bu uyusmazliklar ayn1 zamanda sosyal bilimcilerce kuramin yeniden test edilmesi ve
yanliglanabilmesi i¢in bir firsat niteligi tagir. Ozellikle iktisat biliminin merkezinde
var olan insan eyleminin belirsiz yanlarinin fazla olmasi teorik varsayimlarin test
edilmesinde bilimsel agidan elestirel bir tavir takimlmasim zorunlu kilar. Bu
calismada kredi kanaliyla ilgili varsayimlar Tiirkiye ekonomisi igerisinde imalat

sanayi sektoriindeki KOBI’ler agisindan incelenmistir.

Bu kapsamda para ve reel sektor iligkisi de iktisat biliminde Onemli bir konu
olagelmis ve degisik iktisat okullarinca farkli yorumlanmistir. Bu bakis agisiyla
parasal aktarim mekanizmasin teorik araka planim olusturan iktisat okullarinin
gortisleri birinci bdlimde incelenmistir. Ardindan parasal aktarim mekanizmalari

incelenmis ve ozellikle kredi kanali hakkinda daha detayli bir inceleme yapilmugtir.

fkinci bolimde kredi kanalin etkileyen aktorlerden merkez bankas: para politikalar:
ile Tirkiye bankacihk sektoriiniin dénem itibariyle gelisimi ve degisimi

incelenmistir.

TCMB para politikalar1 2000 ve 2001 yillarinda yasanan ekonomik krizin ardindan
enflasyon hedeflemesine yonelmigtir. Bunun yaninda onemli bir gelisme olarak
merkez bankasi kamuyu finanse etmeyi durdurmus ve politika arag bagimsizhigim
elde etmistir. Ayrica serbest dalgali kur hedefine gecilmesiyle birlikte merkez

bankasi kisa vadeli faiz oramint tek politika araci olarak kullanmaya baglamustir.
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2001 — 2006 yillar1 arasi enflasyon hedeflemesine gegis asamasi olarak
belirlenmistir. Bu donem ortiikk enflasyon hedeflemesi olarak ifade edilmistir. Para
politikasi araci olarak kisa vadeli faiz oraninin yaninda parasal biiyiikliikler ve net i¢
varliklar gosterge olarak izlenmistir. Bu dénemde merkez bankasi enflasyonu
distirme ve hedeflerini tutturma noktasinda basarili olmustur. Enflasyondaki

gelismelerin yaninda faiz oranlar da diislis gostermis ancak diger tilkelere kiyasla

yiiksek seviyesini korumustur.

Acik enflasyon hedeflemesine gegildigi 2006 yili ve sonrasinda ise, uluslararas:
belirsizlikler ve 2000 yili sonrasi i¢ ve dig ticarette ithal bagimliligmin artmasi
nedeniyle enflasyonda istenilen hedeflere ulagilamamstir. Faiz oranlar1 2008 kiiresel
krizine kadar yiiksek seyretmis, krizin 2009 yilinda Tiirkiye ekonomisine etkisinin

artmaya baslamasi ile dnemli oranda diisiis gergeklesmistir.

2010 sonrasinda ise merkez bankas: kiiresel ekonomik krizin etkisiyle uluslararasi
sermaye hareketlerindeki belirsizlik ve iilke ekonomisinde yasanan hizh
toparlanmanm  agm  tsmma  olarak  tanimlanmast  nedenleriyle enflasyon
hedeflemesinin yaninda finansal istikrar1 saglamaya yonelik politikalar gelistirmeye
baslannustir. Bu gergevede para politikasi araglari gesitlendirilerek, faiz koridoru,
zorunlu karsiliklar ve rezerv opsiyon mekanizmasi uygulamaya konulmustur. Burada
merkez bankasmin amaci asiri 1sinmayi siirdiiriilebilir bir seviyeye cekmek, difer bir

ifadeyle ekonomide yumusak inisi gergeklestirmektir.

Bankacilik sektorii incelenen donem itibariyle kredi kanalimin gegerliligini saglayan
kosullar acisindan degerlendirilmistir. Bankalarin finans sektorii icerisindeki payi,
fonksiyonel dagilimi, bankalarin Slgekleri, sahiplik yapis, kredi hacminin banka
dlgeklerine gore yogunlagmasi, banka kredileri ile menkul kiymet varliklarinin
ikamesi ve mevduatin krediye doniisme oranindaki gelismeler degerlendirilmistir.
Genel hatlariyla para politikasinin kredi hacmini etkileyebilme kosullarinin incelenen

dénem agisindan gegerliligine yonelik destekleyici agiklamalara ulagiimastir.
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Ugtincti bsliimde ise KOBI’lerin iilke ekonomisindeki yeri, finansman yapisi, imalat

sanayi sektoriinlin durumu ve kredi kanalimin imalat sanayi sektorii KOBI’lerini

etkileyebilme kosullar1 degerlendirilmistir.

Tiirkiye’de KOBI’ler niceliksel ve niteliksel agidan ekonomik yapinmn &nemli bir
unsurunu  olusturmaktadir. Toplam isletmelerin %99u KOBI niteliginde olup,
istihdama, ihracata, katma deger iiretimine katkilar1 iilke ekonomisinin en dnemli
payint olusturmaktadir. Bu 6zelliklerine ragmen dis finansman problemleri arasinda
banka kredilerinin rolii yetersiz géziikmektedir. Cogunlukla bu firmalar finansmanda

Oncelikli olarak 6zkaynak, vadeli alis ve banka kredilerini kullanmaktadir.

Kredi kanalmin gegerliligi agisindan degerlendirildiginde banka kredilerine
bagimliliklarimin incelenen dénem igerisinde artig gosterdigi goriilmektedir. Bu
gelismede ekonomik istikrar ve bankacilik sektoriintin saglam yapisi nemli birer
etken olmustur. Ancak kriz donemlerinde basta olmak iizere genel anlamda
bankalarmn KOBI’leri yiiksek risklilik diizeyinde gormeleri banka kredilerinin

dagilimini firmalarin Slgeklerine gore farklilagtirmaktadir.

Yapilan literatiir taramalarinda ortaya ¢ikan egilimin sinanmasi amaciyla son
boliimde ekonometrik bir model gergevesinde para politikalarinin dlgeklerine gore
kiigiik, orta ve biiyilk firmalara etkisi ARMA ve VAR modelleriyle
gerceklestirilmeye ¢aligilmustir. Caligmada para arzinin imalat sanayinde faaliyet
gosteren firmalarin toplam sektdr kredisinden aldigy paylara, kredi biiytime
oranlarina etkisi ve farkl Slgekli firmalarm kredi bacmindeki biiylime oranlarimn

birbitlerine etkisi analiz edilmistir.
Merkez bankast 2001 yilindan itibaren uygulamaya koydugu enflasyon hedeflemesi

ile politika araci olarak kisa vadeli faiz oranim kullanmaya baslamigtir. Bu ¢aligmada

para politikalarmin para arzim degistirerek reel sektdre nasil bir etkide bulundugu
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imalat sanayi firmalan agisindan agiklanmaya galigilmigtir. Yapilan ekonometrik

uygulama ve kaynak taramasi ile ortaya ¢ikan sonuglar agsagida belirtilmistir.

i- Merkez bankasi politikalarinin farkli para tanimlar1 (M1 ve M2) lizerinden toplam
kredi hacmine etkisi arasinda fazla bir farklilasma olugsmamaktadir. Her iki para
arzinda goriilen genigleme sonucunda toplam kredi hacmi tizerinde pozitif yonde
kuvvetli bir iliski olusmaktadir. Yapilan ekonometrik uygulamayla M1 para arzinin
etkisinin diisiikten kuvvetliye dogru kiigiik, orta ve biiyilk isletmelerin kullandig
kredilere dogru gerceklestigi, diger yandan M2 para arzinin ise sadece orta ve bilyiik

oleekli isletmelerin kredi paylart iizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugu

g6zlemlenmistir.

Vadesiz mevduat ve nakit parayr etkileyen M1 para arzinin imalat sanayi
sektoriindeki tim farkli 6lgekteki firmalarin kredi paylarim etkiledigi soylenebilir.
Vadeli mevduat: etkileyen M2 para arzindaki geniglemenin ise daha gok orta ve
biiyiik isletmelerin kredi hacimleri iizerinde bir etkiye sahip oldugu ifade edilebilinir.
Yani kaydi para iizerindeki bir etkinin kiigiik isletmelerin kullandig kredi miktar
{izerinde anlamli bir iliskiye sahip olmadigi gozlemlenmektedir. Kaydi paranin
tagidign  risk nedeniyle kredilerin  biiytk  bir kismi biiylik firmalara
kullandirilabilmektedir. Hem M1 para arzi hem de M2 para arzinin gecikme etkisi ise

3 ay olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Yapilan ¢aligmayla birlikte kredi kanahmn kiigiik olcekli firmalar tizerinde diisiik
diizeyde bir etki olugturmasi bankacilik sektorii agisindan kiigiik isletmelerin daha
riskli ve ayri bir kategoride degerlendirildigine yonelik tahminlerimizi destekler
mahiyettedir. Kiigiik isletmelerin rekabet diizeyindeki zayiflik ve bozuk bilango
yapist nedeniyle risk piriminin yiiksekligi banka kredi piyasasinda farklilagmay1
artiric1 yonde etkide bulunmaktadir. Bu durum ise para arzindaki donemsel
genislemelerin  kredi  kanaliyla  sdzkonusu isletmeler  iizerinde  etkisini

kuvvetlendirememektedir.
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Tiirkiye’de bankacilik sektoriiniin imalat sanayi sektoriinde kiiciik 6lgekli firmalar ile

orta ve biiyiik dlgekli firmalar1 ayr kategorilerde degerlendirdigi ifade edilebilinir.
Bu ¢alismada ulagilan sonug ile bankacilik sektérii tizerine yapilan diger incelemeler
arasinda bir drtisme mevcuttur. Bu durum aslinda bankacilik sektoriiniin kredi arzin
belirlemede kullandig: kriterlerin bir yansimasi olarak ortaya ¢ikmaktadir. Ciinki
bankalar; yiiksek teminat sarti, firma bildngolarinda aradigi performans gostergeleri

gibi etmenlerle kredi arzini farkl: firma 6lgeklerine gore ayristirmaktadir.

Kiiciik olgekli firmalar, 6zsermaye yetersizligi, nakit akisi, bor¢-alacak yonetiminde
yagsanan sikintilar ve diger yapisal sorunlari nedeniyle bankalann kredi
politikalarinda belirledigi kriterleri yerine getirememektedir. Bu durum imalat sanayi
sektoriinde faaliyet gosteren kiiciik Olgekli isletmelerin bankacilik sistemi ile
iliskilerini olumsuz olarak etkilemekte, o6zellikle kriz donemlerinde kiigiik
isletmelerih sistem disinda kalmalarina neden olabilmektedir. Kiuigiik 6l¢ekli firmalar
ise dis finansman ihtiyacim karsilamada bankacilik sektorii ile yasadigi sorunlar
nedeniyle diger borglanma yollarina bagvurmaktadir. Bu durum M1 ve M2 para
arzindaki genislemelerin kredi kanaliyla daha ¢ok orta ve biiyiik isletmeler tizerinde

etkili oldugunu gostermektedir.

Orta Slgekli isletmeler agisindan degerlendirmemizi siirdiirecek olursak, her iki para
arz1 tantminda da kredi kanalinin sézkonusu isletmeler {izerinde anlamli bir etkisinin
var oldugu gozlemlenmektedir. Daha diizgiin bir bilango yapisi ve rekabetei
ozelliklerinin gelismis olmast bu firmalarin kredi kanalindan etkilenmesini

artirmaktadir.

Biiyiik isletmeler ise Tiirkiye’deki bankacilik kesiminin yapist ve dogas1 geregi
KOBI niteligindeki firmalardan farklilasmaktadir. Tirkiye’deki bankacilik
sektoriniin kredi politikas1 ve holding bankaciligmn kredi dagilimindaki etkisi
nedenleriyle biiyiik isletmeler parasal bir genislemede kredi dagilimindan en fazla

pay1 almaktadir.
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ii- Imalat sanayi sektoriinde kiigiik ve orta 6l¢ekli firmalarin kredi biiyiime orani 3

aylik gecikme donemi icerisinde birbirleriyle negatif iliski igerisindedir. Diger bir
ifadeyle kiigiik ve orta olgekli firmalarin kredi paylasiminda birbirleriyle rekabet

icerisinde oldugu gézlemlenmektedir.

Biiyiik firmalarin kredi biiyiime oranlarinin kiigiik ve orta 6l¢ekli isletmelerin kredi
biiylime oranlar1 {izerindeki etkisine bakildiginda ise, 3 aylik gecikme periyodu
icerisinde, buyiik 6lcekli firmalarm kullandig: kredi miktarmin KOBI’lerin kredi
hacmi {izerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip olmadig
gozlemlenmektedir. Diger yandan KOBI'lerin toplam krediler igerisindeki bitytime
oranlarinin biiyiik isletmelerin kredi biiylime oranlarini ters y6nlii olarak etkiledigi
yapilan uygulamada ortaya ¢ikmaktadir. Yani nedensellik iliskisi kiigiik ve orta
olgekli isletmelerin kredi biiyiime oranindan bityiik isletmelerin kullandig: kredi
biiylime oranina dogrudur. Bu iliskiyi agiklarken Tiirk bankacilik sektdriiniin yapist
ve biiyiik firmalarin kredi taleplerinin diger Slgekli firmalardan ayristii hususu goz
ardi edilmemelidir. Soyle ki, biiyiik firmalara verilen kredilerin hem miktar1 hem de
niteligi KOBI kredilerinden ayrilmaktadir. Bu baglamda bankalar biiylik firmalara
kullandirdign kredileri ayr1 bir kategoride tutarak fon saglamaktadir. Bu nedenle
parasal bir genislemede biiyiik firmalara saglanan kredilerdeki artis KOBI’lerin
kullandign  kredi miktarim etkilememektedir. KOBI’lerin kullandign  kredi
miktarindaki artigin  biiyiik firma kredi hacmi iizerindeki negatif etkisi
degerlendirildiginde; parasal bir genisleme sonucunda piyasadaki likiditenin artmast
KOBI’lerin is hacmini artirarak iiretim ve yatirmlarini genigletmektedir. Bunun
sonucunda KOBI’ler bankalara yonelmekte ve daha fazla kredi talebinde
bulunmaktadir. Sayisal olarak Tirkiye’deki toplam isletmelerin %99 unu olusturan
KOBI’lerin is hacminde goriilen artig dolayisiyla biiyiik isletmelerin kredi hacmini
daraltabilmektedir. Bankalarca arz edilen KOBI kredi hacminde yasanan artis ise
bitytik firma kredilerini azaltici yonde etkilemektedir. Sonug olarak kredi biiylime
oranlarinda nedensellik iliskisi imalat sanayi sektoriinde KOBI’lerden biiyiik

isletmelere dogru olugmaktadir.
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Bu bulgular, finansal bir dalgalanmada veya ekonominin daraldig: dsnemlerde KOBI

kredilerinin en fazla daralan kredi tiiri olmasini agiklamada da destekleyici bir
mahiyettedir. Belirsizligin arttigi ve konjonktiiriin daraldigi dénemlerde bankalar
KOBI’lere arz ettigi kredi hacmini daha fazla daraltmakta hatta verdigi kredileri geri
cagirabilmektedir. Risklilik diizeyini diistirmeye ¢alisan bankalar bdyle bir strateji
izleyebilmektedir. Kriz zamanlarinda veya daraltict politikalarin gegerli oldugu
donemlerde ise daralilan KOBI kredileri daha az riskli biyik firmalara
kullandirlabilmektedir. Buna ilave olarak holding bankaciliginin iilkemizde etkin

olmast da bu politikayr kuvvetlendirmektedir. Elde edilen nedensellik iligkisi bu

durumu desteklemektedir.

Yapilan arastirmalar ve ekonometrik uygulama sonucunda Tiirkiye’de bankacilik
sektoriiniin parasal daralma dénemleri haricinde de imalat sanayi sektoriindeki kiigiik
ve orta Olgekli firmalara yonelik kredi taymnlamasi igerisinde oldugu
gozlemlenmektedir. M1 ve M2 para arzimin Slgeklerine gore farklilasan etkisi
Tiirkiye ekonomisinde kredi arzinda asimetrinin varligim gostermektedir. Diger
yandan biiyiik firmalar ile KOBI’lerin ayr1 kategori igerisinde degerlendirilmesi
biiyiik firmalardan KOBI’lere yonelik nedensellik iligkisinin kopuk olmasi da
asimetri ve taymnlamanm mevcudiyetini destekleyici bulgulardir. Bu agiklamalar,
2003-2011 yillar1 arasinda imalat sanayi sektoriindeki isletmelere verilen krediler

acisindan kredi kanalimin etkili oldugunu gostermektedir.

Tiirkiye’de bankacilik sektoriindeki aksak rekabet nedeniyle KOBI’ler aleyhine
olusan asimetri ve taymlamay1 tolere etmek amaciyla kamu bankalarina onemli
gorevler diismektedir. Son yillarda kamu bankalart KOBI’lere yonelik ¢aligmalarin
genisletmis olsa da 2003 — 2011 yillar1 arasinda imalat sanayi sektoriinde faaliyet
gosteren KOBI’lerin kredi biiyiime oranlarimin yeterli seviyenin altinda oldugu

gozlemlenmektedir.

Sonug olarak bu caligma para arzlari iizerinden imalat sanayine arz edilen kredi

hacminin dinamiklerini anlatmay1 amaglamistir. Ancak, merkez bankasimin bankalar
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arast para piyasasina uyguladigi bor¢ ve kredi faizleri, yabanci ve yerli para

cinsinden karsilik oranlar1 ve reeskont faizi gibi para politikast araglarmnin dogrudan
ve dolayli etkisinin incelenmesi énem arz etmektedir. Bundan sonraki calismalarda
s0z konusu araglarin kredi arzi tizerindeki etkisinin de analiz edilmesi aciklayici ve

bilgilendirici mahiyette olacaktir.

Kredi kanalinin imalat sanayindeki KOBI’ler {izerindeki etkisini agiklamaya ¢aligan
bu tez, bundan sonra yapilacak g¢aligmalar i¢in bir baglangi¢ asamasi olarak teskil
edilebilir. Ayrica calisma, imalat sanayi sektoriinde yer alan alt sektdrlere yonelik

genisletilebilinir.
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EKLER

Ek1. M1 Para Arzimin Toplam Kredilere Etkisi

DependentVariable: TK

Method: LeastSquares

Date: 01/26/13 Time: 04:59

Sample (adjusted): 2004M02 2011M12
Includedobservations: 95 afteradjustments
Convergenceachievedafter 13 iterations
Backcast: 2003M12

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

M1 0.361315 0.115377 3.131593 0.0023

Cc 0.174493 0.053876 3.238809 0.0017

AR(1) 0.808233 0.069439 11.63944 0.0000

MA(1) 0.229088 0.118565 1.932171 0.0564

R-squared 0.816694 Meandependent var 0.274180

Adjusted R-squared 0.8106851 S.D. dependent var 0.162077

S.E. of regression 0.070526  Akaikeinfocriterion -2.424463

Sumsquaredresid 0.452633  Schwarzcriterion -2.316932

Loglikelihood 119.1620 F-statistic 135.1457

Durbin-Watson stat 2.0351268  Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots .81
Inverted MA Roots -.23
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Ek2. M2 Para Arzinin Toplam Kredilere Etkisi

DependentVariable: TK

Method: LeastSquares

Date: 01/26/13 Time: 05:01

Sample (adjusted): 2004M02 2011M12
Includedobservations: 95 afteradjustments
Convergenceachievedafter 10 iterations
Backcast: 2003M12

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

M2 0.693637 0.216434 3.204846 0.0019

C 0.084907 0.067916 1.250171 0.2144

AR(1) 0.776009 0.075922 10.22110 0.0000

MA(1) 0.220484 0.121687 1.811901 0.0733

R-squared 0.815664 Meandependent var 0.274180

Adjusted R-squared 0.809587 S.D. dependent var 0.162077

S.E. of regression 0.070724  Akaikeinfocriterion -2.418861

Sumsquaredresid 0.455176  Schwarzcriterion -2.311329

Loglikelihood 118.8959  F-statistic 134.2213

Durbin-Watson stat 2.017565 Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots .78
Inverted MA Roots -22
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i EK3. Vektor Otoregresyon Analizi

VectorAutoregressionEstimates

Date: 01/26/13 Time: 12:46

Sample (adjusted). 2004M04 2011M12
Includedobservations: 93 afteradjustments
Standarderrors in () & t-statistics in [ ]

KTK OTK BTK

KTK(-1) 0.982520 0.023713 0.160115
(0.25203) (0.24364) (0.24892)
[ 3.89841] [ 0.09733] [ 0.64324]

KTK(-2) 0.335919 0.382100 0.405667
(0.34443) (0.33296) (0.34018)
[ 0.97530] [1.14757] [ 1.19252]

KTK(-3) 0527136 -0.542560  -0.600626
(0.25019) (0.24186) (0.24710)
[-2.10696]  [2.24328]  [-2.43070]

OTK(-1) 0.153408 1.094725 0.062033
(0.28900) (0.27938) (0.28543)
[0.53083]  [3.91847]  [0.21733]

OTK(-2) 0.815948  -0.744694  -0.801249
(0.39972) (0.38642) (0.39479)
[-2.04127]  [-1.92717]  [-2.02955]

OTK(-3) 0.805788 0.713457 0.813926
(0.28845) (0.27885) (0.28489)
[2.79349] [ 2.565857] [ 2.85696]

BTK(-1) -0.017022 -0.107173 0.762405
(0.13666) (0.13211) (0.13497)
[-0.12456] [-0.81123] [ 5.64855]

BTK(-2) -0.065294 -0.001993 -0.045752
(0.17730) (0.17140) (0.17511)
[-0.36827] [~0.01163] [-0.26128]

BTK(-3) -0.029532  -0.036175  -0.015276
(0.13057) (0.12623) (0.12896)
[-0.22617]  [-0.28659]  [-0.11845]

C 0.018119 0.001006 -0.025844
(0.02545) (0.02460) (0.02513)
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[0.71198] [ 0.04089] [-1.02821]
M2 0.097987 0.213590 0.408825
(0.10510) (0.10160) (0.10380)
[ 0.93231] [2.10221] [ 3.93844]
R-squared 0.848870 0.879421 0.832748
Adj. R-squared 0.830440 0.864716 0.812351
Sumsq. resids 0.484902 0.453157 0.473007
S.E. equation 0.076899 0.074339 0.075950
F-statistic 46.05810 59.80533 40.82783
Loglikelihood 112.4617 115.6101 113.6166
Akaike AIC -2.181971 -2.249679 -2.206809
Schwarz SC -1.882416 -1.950124 -1.907255
Meandependent 0.198360 0.213196 0.308647
S.D. dependent 0.186749 0.202113 0.175329
Determinant residcovariance (dofadj.) 2.11E-08
Determinant residcovariance 1.44E-08
Loglikelihood 443.5847
Akaikeinformationcriterion -8.829779
Schwarzcriterion -7.931114
VectorAutoregressionEstimates
Date: 02/09/13 Time: 12:06
Sample (adjusted): 2004M04 2011M12
Includedobservations: 93 afteradjustments
Standarderrors in () & t-statistics in [ ]
KTK OTK BTK
KTK(-1) 1.010501 0.043096 0.135663
(0.24500) (0.23154) (0.24280)
[4.12451] [0.18613] [0.55874]
KTK(-2) 0.343420 0.390508 0.410014
(0.33654) (0.31805) (0.33352)
[ 1.02044] [ 1.22783] [ 1.22935]
KTK(-3) -0.578371 -0.604810 -0.646657
(0.24548) (0.23199) (0.24328)
[-2.35605] [-2.60702] [-2.65807]
OTK(-1) 0.101991 1.033693 0.020720
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(0.28316) (0.26760) (0.28062)
[ 0.36019] [ 3.86278] [ 0.07384]

OTK(-2) -0.784932  -0.702783  -0.759039
(0.39087) (0.36939) (0.38737)
[-2.00815]  [-1.90253]  [-1.95949]

OTK(-3) 0.817560 0.729648 0.830909
(0.28190) (0.26641) (0.27937)
[2.90016] [2.73881] [2.97419]
BTK(-1) -0.039348 -0.115765 0.805236
{(0.12990) (0.12276) (0.12874)
[-0.30290] [-0.94299] [ 6.25491]
BTK(-2) -0.059016 0.005303 -0.041235

(0.17325) (0.16373) (0.17170)
[-0.34064] [ 0.03239] {-0.24016]

BTK(-3) -0.000170 0.004262 0.027266
(0.12844) (0.12139) (0.12729)
[-0.00132]  [0.03511]  [0.21420]

c 0.004766  -0.008809  -0.016094
(0.02236) (0.02113) (0.02216)
[0.21316]  [-0.41685]  [-0.72625]
M1 0.158318 0.243471 0.315689

(0.07223) (0.06826) (0.07159)
[2.19174]  [3.56658]  [4.40993]

R-squared 0.855721 0.889989 0.839237
Adj. R-squared 0.838126 0.876573 0.819632
Sumsq. resids 0.462923 0.413443 0.454654
S.E. equation 0.075136 0.071007 0.074462
F-statistic 48.63420 66.33772 42.80690
Loglikelihood 114.6186 119.8750 115.4568
Akaike AIC -2.228357 -2.341399 -2.246382
Schwarz SC -1.928802 -2.041844 -1.946827
Meandependent 0.198360 0.213196 0.308647
S.D. dependent 0.186749 0.202113 0.175329
Determinant residcovariance (dofad;.) 1.99E-08
Determinant residcovariance 1.36E-08
Loglikelihood 446.3280
Akaikeinformationcriterion -8.888774
Schwarzcriterion -7.990110
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Ek4. Korelasyon ve Kovaryans

KORELASYON
TKK TUK TK M1
TKK 1.000000 0673215 0951021 0.549112
TUK 0673215  1.000000  0.862665  0.462512
TK 0.951021 0.862665  1.000000  0.551882
M1 0549112 0462512  0.551882  1.000000
KOVARYANS
TKK TUK TK M1
TKK 0.025436  0.024969 0024913  0.011647
TUK 0.024969  0.054080  0.032951 0.014304
TK 0.024913  0.032951 0.026978  0.012055
M1 0.011647 0014304  0.012055  0.017687
KORELASYON
BTK OTK KTK TK
BTK 1.000000 0677969 0536875  0.945282
OTK 0677969  1.000000  0.876889  0.871676
KTK 0.536875  0.876889  1.000000  0.766731
TK 0.945282 0871676  0.766731 1.000000
| KOVARYANS
BTK OTK KTK TK
] BTK 0.030473 0024339 0017926  0.027103
| oTK 0.024339 0042293  0.034492  0.029444
KTK 0.017926 0034492  0.036584  0.024088

TK 0.027103 0.029444 0.024088 0.026978
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EKS. Var Gecikme Testi

VAR LagExclusionWaldTests

Includedobservations: 84

Chi-squared test statisticsforlagexclusion:
Numbers in [ ] are p-values

KTK OTK BTK Joint
Lag 1 51.28405 54.02825 14.25122 121.6194
[4.26e-11]  [1.11e-11]  [0.002582] [ 0.000000]
Lag 2 17.22989 12.00832 5254732 35.62280
[0.000634] [0.007355] [0.154067] [ 4.62e-05]
Lag 3 11.16862 7.170117 0.108985 19.63659
[0.010848]  [0.066669] [0.990738]  [0.020292]
Lag 4 8.000675 9.162114 4.775365 16.50830
[0.045998]  [0.027211]  [0.189005] [ 0.056996]
Lag 5 8.483462 5.907401 0.571078 10.96578
[0.037008]  [0.116203]  [0.903020] [ 0.278062]
Lag 6 3.207380 6.797602 1.911081 12.45947
[0.360743] [0.078636] [0.591066] [0.188628]
Lag 7 2.624145 5.160824 3.895810 11.17311
[0.453272] [0.160393] [0.272937]  [0.264030]
Lag 8 7.801344 8.039246 0.422797 10.18217
[0.050301] [0.045208]  [0.935494] [ 0.335940]
Lag 9 7.547453 7.689028 3.723535 12.52786
[0.056352] [0.052895] [0.292906]  [0.185159]
Lag 10 3.065949 3.005768 1.087147 5.610321
[0.381568]  [0.390737] [0.780178]  [0.778196]
Lag 11 8.496343 6.295549 15.55580 30.63408
[0.036794] [0.098084] [0.001398]  [0.000342]
Lag 12 0.588028 0.951342 8.184447 9.768023
[0.899168]  [0.813023] [0.042350]  [0.369590]
df 3 3 3 9
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VAR LagExclusionWaldTests

Sample: 2004M01 2011M12
Includedobservations: 84

Chi-squared test statisticsforlagexclusion:
Numbers in [ ] are p-values

KTK OTK BTK Joint
Lag 1 43.47998 51.15459 7.401095 108.4105
[ 1.95e-09] [4.53e-11] [ 0.060155] [ 0.000000]
Lag 2 17.31131 12.34398 6.209277 33.49072
[0.000610] [0.006293] [0.101861] [0.000110]
Lag 3 11.15855 7.003767 0.126538 17.91646
[0.010899] [0.071778] [0.988473] [ 0.036155]
Lag 4 8.5621924 9.182418 4.861058 16.24576
[0.036371] [0.026961] [0.182259] [ 0.061923]
Lag 5 7.579485 6.350247 0.834185 10.42450
[ 0.055551] [0.095759] [0.841274] [0.317224]
Lag 6 2.542916 7.293300 3.090514 12.45811
[ 0.467585] [0.063114] [0.377879] [ 0.188697]
Lag 7 2.738199 5.396788 3.765874 10.68303
[0.433775] [0.144944] [0.287881] [ 0.298063]
Lag 8 7.373126 7.851647 0.227240 9.296989
[0.060910] [0.049179] [0.973076] [ 0.410324]
Lag 9 7.057416 7.359753 3.403283 11.85378
[ 0.070090] [0.061274] [ 0.333524] [0.221679]
Lag 10 3.256842 2.780639 1.057613 5.514752
[0.353695] [ 0.426697] [ 0.787315] [0.787329]
Lag 11 10.11256 7.057072 17.63437 30.81884
[ 0.017633] [0.070101]  [0.000523] [ 0.000318]
Lag 12 0.365246 0.958055 16.02654 17.74140
[ 0.947324] [ 0.811400] [ 0.001120] [ 0.038295]
df 3 3 3 9
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Ek6. Hata Grafikleri

KTK Residuals
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Ek 7 Aciklayia Istatistikler

BTK BKK BUK KTK KUK KKK OKK
Mean 0,3132 0,2616 0,3990 0,2079 0,3599 0,1467 0,1891
Median 0,3193 0,2730 0,3642 0,2228 0,4350 0,1313 0,1950
Maximum 0,6896 0,6671 1,2571 0,7087 1,0422 0,6926 0,7335
Minimum -0,0525 -0,1242 -0,1007 -0,1984 -0,2908 -0,1502 -0,3020
Std. Dev. 0,1755 0,1667 0,2581 0,1923 0,3088 0,1702 0,2090
Skewness -0,0493 -0,1883 1,0622 0,1570 -0,4325 0,8844 -0,1739
Kurtosis 2,2087 2,4907 4,2720 2,6267 2,3795 3,9155 3,3153
Jarque-Bera 2,5438 1,6045 24,5256 0,9518 4,5326 15,8669 0,8813
Probability 0,2803 0,4483 0,0000 0,6213 0,1037 0,0004 0,6436
Sum 30,0651 25,1141 38,3041 19,9558 34,5499 14,0854 18,1577
SumSq. Dev. 2,9254 2,6389 6,3275 3,5121 9,0592 2,7524 4,1515
Observations 96 96 96 96 96 96 96
OTK OuUK M1 M2 TK TKK TUK

Mean 0,2226 0,2994 0,2637 0,2716 0,2778 0,2273 0,3704
Median 0,2302 0,3300 0,2668 0,2397 0,3032 0,2295 0,3561
Maximum 0,7201 0,7147 0,6546 0,5159 0,6762 0,6902 1,0655
Minimum -0,2787 -0,2318 0,0015 0,0930 -0,1009 -0,1495 -0,0829
Std. Dev. 0,2067 0,2458 0,1337 0,1043 0,1651 0,1603 0,2338
Skewness -0,3390 -0,3144 0,5459 0,7792 -0,1912 -0,0191 0,4822
Kurtosis 3,2304 2,2523 3,3741 2,6629 2,6124 3,5170 3,0441
Jarque-Bera 2,0505 3,8173 5,3282 10,1694 1,1858 1,0750 3,7283
Probability 0,3587 0,1483 0,0697 0,0062 0,5527 0,5842 0,1550
Sum 21,3730 28,7387 25,3117 26,0734 26,6705 21,8203 35,5566
SumsSq. Dev. 4,0601 5,7415 1,6980 1,0325 2,5899 2,4418 5,1917
Observations 96 96 96 96 96 96 96
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