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OZET

Ekonomide finansal aracilik fonksiyonunu yerine getiren en Onemli
kuruluslardan olan bankalar, ayn1 zamanda ticari bir isletme olarak faaliyetlerini kar
saglama saikiyle yiirlitmektedirler. Bankalarin karliliginda azalma olmasi ya da zarar
etmeleri, mali sektoriin etkinligini ve reel sektoriin fonlanmasini olumsuz
etkileyeceginden bu sektorde karliligin belirleyicilerinin saptanmasi ve yakindan

izlenmesi 6nemlidir.

Bu ¢alisma ile Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) para politikasi
araglarinin Tiirkiye’deki halka agik banka karlilik performanslar: tizerine etkileri
incelenmistir. Calismada, 2003-2016 arasindaki yillara ait ti¢ aylik veriler
kullanilarak bankalarin karlilik performanst Panel VAR modeli ile tahmin
edilmektedir. Analizde dissal degisken olarak para politikasi araglarindan agirlikli
ortalama fonlama maliyeti ve zorunlu karsiliklar ele alinirken, banka performans
gostergesi olarak ise net faiz geliri, aktif karliigi ve Ozkaynak karliligi igsel

degiskenleri olusturmaktadir.

Panel VAR modeli bulgularina gore; agirlikli ortalama fonlama maliyeti ve
zorunlu karsiliklarin banka performansinin olusumunda ¢ok az etkisinin oldugu,
diger yandan dissal degiskenlere verilen soklarda bankalarin farkli tepkiler
verdikleri, bununla birlikte kisa siire i¢inde mevcut yeni duruma adapte olarak

dengeye geldikleri goriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Para politikalari, Banka Karlilik Performans Gostergeleri,
Panel VAR Modeli



ABSTRACT

Banks, as one of the most important institutions which serve the function of
financial intermediaries in economy, conduct their activities also as commercial
businesses with the incentive to make profits. As decreasing profitability or losses in
the banking sector would affect adversely the efficiency of the financial sector as
well as the funding of the real sector, it is crucial to identify the determiners of
profitability in the banking sector and observe them closely.

This study investigates the influence of the monetary policy tools of Central
Bank of Turkey on the profitability performance of publicly traded banks. In this
study, the profitability of bank’s performances is estimated by using the Panel VAR
model and quarterly data covering the period between 2003 and 2016. In the
analysis, among the monetary policy tools, weighted average funding cost and the
required reserves are taken as external variables while net interest margin, return on
assets and return on equity constitute the internal variables as the banking

performance indicators.

According to the Panel VAR model findings, weighted average cost and the
required reserves have very little influence on the formation of the banking
performance. On the other hand, in the impulse-response analysis of our study, it has
been observed that banks give different reactions to the external variables in the

process of shocks, but they adapt to the new situation soon and get balanced.

Key words: Monetary policies, Banking profitability performance indicators, Panel
VAR model
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GIRIS

Bankacilik  sektorii  iilke ekonomisinin  gelismesi  agisindan  6nemli
sektorlerden birisidir. Finansal sistemde fon ihtiyacinin karsilanmasi, vade ve risk
uyumsuzlugunun giderilmesi, tasarruflarin  yatirnma yonlendirilmesi, sermaye
birikiminin olusmasi, reel sektoriin gelismesi ve ekonomik refahin saglanmasi
acisindan bankalar kritik bir 6neme haizdir. Bankacilik sektoriiniin, esas fonksiyonu
olan aracilik islevini yerine getirerek, siirdiiriilebilir bir iktisadi biiylime ortamini
destekleyebilmesi igin, artan bir etkinlikte ¢alismasi énem tasimaktadir. Guglii ve
karli bir bankacilik sisteminin, makroekonomik soklara karsi ekonominin daha
direngli ve saglam olmasini saglayarak, finansal istikrarin olusmasinda da 6nemli
rolii bulunmaktadir. Diger yandan daha dar anlamda bankalar tiiketicilerin giinliik
yasamlarinda gerekli olan odemeleri ve mali islemleri kolaylastirarak finansal
hizmetlere erisim saglamalarinda 6nemli bir rol oynamakta ayni zamanda piyasada
tedarik¢i ve sermaye kullanicilar1 arasinda arabuluculuk gorevi tistlenerek modern

piyasa ekonomisinin diizgiin isleyisine katkida bulunmaktadirlar.

Bankalar tiim bu fonksiyonlar1 yerine getiritken varliklarimi devam
ettirebilmeleri i¢in kar elde etmek zorundadirlar. Kar saglayamayan bankalar
faaliyetlerini siirdiirmekte zorlanir, yeterince mevduat toplayamaz ve zamanla reel
sektorlin finansman ihtiyacim1 gideremez hale gelirler. Bankalarin mali ydnden
basarili olmas1 reel sektoriin ve dolayisiyla iilkenin ekonomik durumunun saglikli

olmasi i¢in de en 6nemli kosullardan biridir.

Ticari bankalarin so6zili edilen fonksiyonlar1 ve dnemlerinden dolay1 karliliga
dayali performanslarimin incelenmesi hem iktisat hem de finans alanlarinda ¢ok
onemli bir arastirma konusu olmustur. Giiniimiizde sosyal bilimlerin hemen her
alaninda oldugu gibi, bankacilik ve finans alaninda da yapilan ¢aligmalarin
ekonometrik model temelli bulgulara dayandirilmasi gerekliligi  nedeniyle,
bankalarin karlilik ile performanslarinin 6lgiilmesi ve analiz edilmesi uygulamali

ekonomi ve finansin da ilgi alani haline gelmistir.



Temelde 06zel islevleri olan sirketler olarak nitelendirebilecek ticari
bankalarin da diger isletmeler gibi en 6nemli amaglarindan birisi karlarin1 maksimize
edebilmektir. Dolayisiyla, bankalarin performanslart ve basarilart karliliklariyla
Olgiilmekte olup karlilik ve karliliga dayali performans kriterlerinin belirlenmesi
onemlidir. Oziinde banka karhiligim &lgmek icin kullanilan kriterler, banka dist
sirketlerin karliligin1 6lgmekte kullanilanlardan farkli olmasa da banka karliliginin
bilesenleri banka dis1 sirketlerdekinden oldukca farklidir. Bu durumun en Onemli
sebebi, bankalarin finansal aracilikla ugrasmalari nedeniyle bilango yapilarinin banka

dis1 sirketlerden ciddi 6l¢iide ayrismasidir.

Finansal aract kurulus olan bankalarin faaliyetleri, ekonomik biiylimeyi
etkiledigi gibi sistemin biiyiik bir kismini olusturan bankalarin iyi performans
gostermesinde, lilke ekonomi politikalarinin da etkisi biiyiiktiir. Dolayisiyla finansal
ve parasal istikrarin saglanmasindan sorumlu otoritelerin makroekonomik

kararlarmin, bankacilik sektorine olan etkilerinin bilinmesi 6nemlidir.

Maliye ve para politikalarindan olusan ekonomi politikalar icinde Merkez
bankalar1 faiz kararlarinin, finansal piyasalar1 yonlendirme ve ekonomik birimlerin
beklentilerini sekillendirme siirecinde belirleyici rol oynadigi bilinmektedir. T.C.
Merkez Bankasi (TCMB) cesitli para politikas1 araglarmi kullanarak, mevcut ve
gelecekte olusabilecek farkli kosullara gore ekonomik dengeleri ve finansal
piyasalar1 sistematik bir sekilde etkilemektedir. Ornegin para otoritesi politika
araglarini kullanarak, ekonomide yatirim ve harcama kararlarini etkilemek amacuyla,
kredi imkanlarm1 genisletip daraltarak, bankalarin karlilik performansini

etkilemektedir.

2001 ve oncesi ekonomik krizlerden biiylik darbe alan ve zor bir simnav veren
Tiirkiye ekonomisi ve dolayisyla Tiirk bankacilik sektoriiniin daha saglikli hale
getirilmesi ve sorunlarinin  kalict sekilde c¢oziimlenmesi amaciyla, hiikiimet
tarafindan uygulanan “Giiclii Ekonomiye Geg¢is Programinin” ana unsurlarindan
birisini olusturan “Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Programi” Mayis
2001°de uygulamaya konulmustur. S6z konusu program kapsaminda gergeklestirilen

reformlar sonucunda bankacilik sektorii saglikli bir yapiya kavusmustur.



Bankacilik kesiminin yeniden yapilandirilma sonrasi dénemi de kapsayan
calismanin baslica amaci, TCMB para politikas: araclarinin, Tiirkiye’deki halka acik
bankalarin karlilik performanslar1 {izerindeki etkisinin Panel VAR (Vector
Autoregressive) ekonometrik modeli ile analiz edilmesidir. Merkez Bankas1 para
politikas1 araglarindan agirhikli ortalama fonlama maliyeti (AOFM) ve zorunlu

karsilik (ZK) faktorleri digsal faktor olarak ele alinmustir.

Geleneksel sistemlerde merkez bankalari para politikasini tek bir politika faizi
lizerinden yiiriitmekte ve bankalarin kisa vadeli fonlama maliyeti bu faize yakin
gerceklesirken, TCMB, 2010 yilimin sonlarindan itibaren, finansal dalgalanmaya
dogru zamanda tepki verebilmek amaciyla sira dist bir faiz koridoru ve fonlama
politikas1 gelistirmistir. Bu siiregte bankalarca, kredi ve mevduat fiyatlamalarinda
TCMB tarafindan ilan edilen resmi faizlerden ziyade, fiili faiz olan agirlikli ortalama
fonlama maliyetlerinin esas alindigi goriildiigiinden, modelde agirlikli ortalama
fonlama maliyeti kullanilmigtir. AOFM, TCMB tarafindan resmi olarak ilan
edilmemesine ragmen, koridor ve fonlama politikasinin bilesenleri olarak gecelik
bor¢ verme faizi ile haftalik repo faizinin (politika faizi) agirlikli ortalamas: alinarak

dolayl sekilde belirlenmektedir.

Segilen para politikas: araglarinin banka karlilik performanslarini etkiledigi
varsayilan igsel degiskenler olarak ise Net Faiz Geliri (NFG), Ozkaynak karlili§1
(ROE- Return on Equity) ve Aktif Karlihigi (ROA- Return on Asset) ele alinmustir.
Calismanin temelinde dissal ve igsel degiskenler arasinda bir iliski varliginin
arastirtlmast amacg edinilmistir. Diger amaclar ise, genel olarak, bankalarin
performans gostergelerini incelemek ve TCMB para politikas: Stratejilerini
irdeleyebilmektir. Bu kapsamda, Tiirk bankacilik sektoriiniin Mart 2003- Eyliil 2016
arast donemine ait karlilik performansinin, Merkez Bankasi’nin uyguladigi para

politikas1 araglarinca ne 6l¢iide etkilendigi analiz edilmistir.

Calisma bulgularina gore, incelenen 6rneklem donemi igin, para politikasi
araglarindan agirlikli ortalama fonlama maliyetinin ve zorunlu karsiliklarin
bankacilik sektoriiniin karliliginda c¢ok diisiik diizeyde etki paymna sahip oldugu
anlasilmistir. Diger yandan etki-tepki analizinde dissal degiskenlerde olusan

degisimin banka karlilik gostergelerinde pozitif veya negatif yonde tepki yarattigi ve



her zaman bankalarin bu etkilere adapte olarak kisa vadede dengeye ulastigi
goriilmiistiir.  Bu nedenle bankacilik sektoriiniin ~ stratejik  finansal planlar
dogrultusunda rasyonel davranis sergiledigi, alinan otorite onlemleri Karsisinda
hazirlikli oldugu ve politika araglarindaki degisimlerden neredeyse hig etkilenmedigi
ya da cok az dizeydeki etkisini 6ziimseyerek orta ve uzun vadede karliligini

stirdlirdiigli sonucuna ulagilmistir.

Merkez bankalarinin para politikasi araglarindan 6zellikle faiz oraninin, iilke
ekonomisi, banka kredi-mevduat fiyatlamalar1 ya da banka piyasa degerleri iizerine
olan etkisinin 6l¢iildiigii ¢ok sayida c¢alisma literatiirde mevcut olup, para politikasi
araclarimin dogrudan bankalarin karlilik performanslari iizerine olan etkisinin
olglildiigii calismalar literatiirde kendine pek yer bulamamistir. Merkez bankasinin
onemli iki para politikas1 aracinin, halka a¢ik bankalarin karlilik performansi tizerine
olas1 etkisinin olgiilmeye calisildigi calismada elde edilen tahmin sonuglariin bu

acidan literatiire katkida bulunacag diistiniilmektedir.

Bu noktadan hareketle, c¢alisma dort temel boliimden olugmaktadir.
Calismanin birinci boliimiinde Tiirk Bankacilik sektoriiniin gelisimine ve genel
gorliiniimiine ¢alisma doneminin de baslangicina tekabiil eden ve 6nemli adimlarin

atildigr 2001 ve sonras1 donem igin yer verilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde kavramsal olarak merkez bankalarinin para
politikalarinda yasanan gelismelere ve uygulamada yer bulan para politikasi
araglarina yer verilmis olup, tilkemizde TCMB para politikasi ve araglar1 da ayrica
detayl1 olarak anlatilmistir. Ozellikle 2010 sonras1 énemli degisim geciren Merkez
Bankas1 para politikas1 uygulamalar1 kapsaminda faiz koridoru ve parasal aktarim

mekanizmasi ayrica irdelenmistir.

Calismanin tiglincii boliimiinde kavramsal ve kuramsal yonleriyle performans
kavramina, 6nemine ve performans 6l¢iim modellerine yer verilmistir. Ayn1 zamanda
bir ticari sirket olarak kar amaci giiden bankalarin performanslarinin dlgiilmesinde
genel kabul gérmiis ve sonucglarinin anlamli oldugu diisiiniilen Slgiitlere ayrica yer
verilmistir. Gerek diinyada gerek {ilkemizde bankacilik sektdriiniin performans
Olctimiinde hala 6nemini ve 6nceligini koruyan gostergeler, ¢calismanin da kullandigi

dlgiitler olup ayrmntili olarak bu boliimde anlatilmistir. Ugiincii boliimiin sonunda
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banka karlilig1 ve merkez bankalarinin para politikasi araglarinin ekonomi ve finans
sektorli iizerinde yarattig1 etkilere iliskin yapilmis ulusal ve yabanci kaynaklar

taranmis bunlardan énemli gériilenlere bu boliimde yer verilmistir.

Calismanin dordiincti bolimiinde ise TCMB para politikas: araglarindan
agirlikli ortalama fonlama maliyeti Ve zorunlu karsiliklarin, Tiirkiye’deki halka agik
bankalarin ROE, ROA ve NFG gostergeleri tizerinden karlilik performanslarina olan
etkisini 6l¢tiigiimiiz ampirik uygulamaya ve analiz sonuglara yer verilmistir. Sonug
kisminda da c¢alisma ana hatlariyla Ozetlenmis, elde edilen ampirik bulgular
degerlendirilerek iktisadi agidan tartisilmis ve nihai olarak goriis ve Onerilere yer

verilmigtir.



BIiRINCIi BOLUM

MERKEZ BANKASI PARA POLITIKASI VE MERKEZ
BANKASI UYGULAMALARINA ILISKIN KAVRAMSAL
VE TEORIK CERCEVE

Maliye ve para politikalarindan olusan ekonomi politikalarinda, maliye
politikasi, hiikiimetlerin, makroekonomik amaglar1 gerceklestirebilmek amaciyla
gelir yaratma ve harcama yapma metotlarini ifade ederken para politikasi ise merkez
bankalarinin, fiyat istikrar1 ve finansal istikrar gibi hedeflere ulasabilmek igin ¢esitli
araglar kullanarak aldiklar1 kararlari ifade etmektedir. Istikrar politikalar1 genel
olarak ya para ya da mali politikalarin ya da her ikisinin birden yardimi ile hayata

gegirilebilmektedir’.

Tarihsel gegmisinde kurulus amaci olarak savas giderlerinin finanse edilmesi
ve biitge denkliginin saglanmasi yatsa da gilinlimiizde merkez bankalari, para
politikalariin belirlenmesi ve piyasadaki para akisinin saglikli bir sekilde
yiiriitiilmesinden sorumludur.? Ulke ekonomilerinin istikrarsizliga girme olasiligina
bagl olarak yapilan kamusal miidahalenin en 6nemli ayagini, merkez bankalarinin

yiiriitmekte olduklar1 para politikalar1 olusturur.

Siirdiiriilebilir biiyiime ve tam istihdam hedeflerinin oncelikli oldugu para
politikasi, 1970’li yillarda yasanan petrol krizinin tetikledigi yiiksek enflasyon ile
fiyat istikrarinin temel amag oldugu bir yapiya dontismiistiir. Bu siiregte kullanilacak

politika enstrimaninin se¢imi Ve bu politikalarin ekonomi {izerindeki etkisinin

! Otmar Issing, “The role of fiscal and monetary policies in the stabilisation of the economic cycle”,
“Stability and Economic Growth: The Role of the Central Bank”, European Central Bank (ECB),
Uluslararas1 Konferans, Mexico City, (Kasim 2005),
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2005/html/sp051114.en.html , (Erisim Tarihi: 13 Temmuz
2018).

> Fatma Turna, “Ge¢misten Giiniimiize Merkez Bankalar1 ve Modern Merkez Bankaciliginin bir
Ornegi: Avrupa Merkez Bankas1”, Journal of Life Economics, 1/2014, s. 42.



https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2005/html/sp051114.en.html

Olglimii kritik bir 6nem kazanmistir. Para arzi, faiz orani, kredi hacmi gibi
degiskenleri kullanarak belirlenen amaglarin gergeklestirilmesine doniik politikalar
iretilmistir. Bu degiskenler i¢inde 6nemli bir yeri olan para arzi, bir ekonomide mal
ve hizmet satin almak {izere kullanilan tiim degisim araci1 ve benzerlerinin toplam
degeri olarak tanimlanmaktadir.®> Ekonomide diisiis yoniinde egilimler goriildiigiinde
para arzini genisletici veya enflasyonla miicadele amaciyla para arzinin daraltilmasi

seklinde politikalar izlenebilmektedir.*

Merkez bankalarinin hedeflerine paralel olarak secilen politika enstriimani
zaman igerisinde degisim gostermistir. Uretimi artirmak, issizligi azaltmak gibi
birden fazla amaci tagiyan aktivist para politikalarindan,* arzulanan sonuglarin
alinamamasi ve yiiksek enflasyonla karsilasiimasi, 1980’li yillardan sonra para
politikasinin oncelikli amacimin “fiyat istikrar1’” olmasi gerektigi diistincesini one
cikarmistir. Yiiksek diizeyde enflasyon oranin ekonomik biiyiimeyi azaltacagi
yoniinde ¢alismalar yapilmis, enflasyondaki %1°lik artisin ekonominin biiytimesinde

binde 1 ile binde 5 arasinda kiigiilmeye neden olacag: ortaya konulmustur.”

Para politikasinda fiyat istikrarinin oncelikli hedef secgilmesi nominal bir
capanin** belirlenmesi zorunlulugunu getirmistir. Bu kapsamda doviz kuru
hedeflemesi, parasal hedefleme stratejisi ve enflasyon hedeflemesi stratejileri
gindeme gelmis ilk ikisinden istenilen sonuglar elde edilemeyince “enflasyon
hedeflemesi” 6n plana cikmustir.’ Enflasyon hedeflemesi, fiyat istikrarmm
saglanmasi ve siirdiiriilmesi amacina yonelik, enflasyonun dnceden belirlenen zaman
dilimi igerisindeki seyrine iliskin belirli bir diizeyin ya da hedef araligimin
kamuoyuna resmen ilan edilmesini zorunlu kilan bir stratejidir.” Tam bir uzlasi
saglanamasa da optimal enflasyon orani konusunda %1-3 arasindaki bir araligin fiyat

istikrar1 agisindan uygun oldugu séylenebilir.8 Ozellikle kiiresel krizden sonra

% Frederic S. Mishkin, “Para Teorisi-Politikas1”, Bilim Teknik Yaymnevi, 2000, s. 23.

* Osman Z. Orhan ve Seyfettin Erdogan, iktisada Giris, 2. Basim, Istanbul: Avci Ofset, 2006, s. 421-
423.

® Frederic S. Mishkin, Adam S. Posen, “Inflation Targeting Lessons from Four Countries”, National
Bureau of Economic Research, Working Paper No. w6126, (Agustos 1997), s. 6.

® Seyfettin Erdogan, “Alternatif Para Politikas1 Stratejileri Uzerine Karsilastirmali Bir
Degerlendirme”, Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi (9), 2005, s. 1-2.

" Ben S. Bernanke, Thomas Laubach, Frederic S. Mishkin, Adam S. Posen, “Inflation Targeting:
Lessons from the International Experience”, Princeton Uni. Press., 1999, s. 4.

® Bahar Burtan Dogan, Zeki Akbakay, "Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi ile Fiyat Istikrarinin
Saglanmas1", oDnvU Sosyal Bilimler Arastirmalar: Dergisi, 2016, s. 2.



finansal sektoriiniin sagligi icin merkez bankalarinin yapabilecekleri konusunda ¢ok
sayida arastirma yapilmaya baslanmistir. Merkez bankasinin bagimsiz olmasi, mali
baskinligin s6z konusu olmamasi ve finansal sistemin saglamligi enflasyon

hedeflemesi rejimini uygulayabilmenin {i¢ temel kosulu oldugu st')ylenebilir.g

Merkez bankalarinin hedeflerine paralel olarak segilen politika enstriimani
zaman igerisinde degisim gostermistir. Merkez bankalari 1970-80°1i yillarda rezerv
miktar1 ya da parasal taban gibi miktar degiskenlerini, enstriiman olarak secerken,
2000’11 yillarin basinda birgok gelismis iilke merkez bankasinin, para politikasi
enstriman1 olarak faiz oranmi (genellikle kisa vadeli faiz oranmi) segtigi

gérﬁlmﬁstﬁr.m

2008 il kiiresel finansal krizin ardindan ise, merkez bankalar1 tarafindan
kullanilan para politikas1 araglarinin cesitliligi artmis, alisilagelmis yaklasimlarin

disina cikilarak alternatif politikalar tasarlanmustir. **

Merkez bankalart agisindan para politikast uygulamalarinin istenilen
hedeflere ulasabilmesi i¢in bu uygulamalarin ekonomik faaliyetler {iizerindeki
etkisinin hangi kanallar iizerinden ve ne kadarlik bir siirede gergeklestigini tespit
etmek de kritiktir. Bu dogrultuda, 1980°li yillardan itibaren para politikasi
kararlarmin ekonomiyi hangi degiskenler araciligiyla etkiledigini ortaya koyacak

calismalar da agirlik kazanmistir.

* Aktivist politikalarin temel amac1 iiretim ve igsizlik seviyesini, tam istihdama yakin tutmaktir. Bu
amag i¢in de iktisat politikalariyla ekonomiye miidahale edilmesi, gecikmeden dogacak katlanilan
maliyeti azaltacaktir (Keynesyen iktisatgilarin yaklasimi bu yondedir).

** Para politikasinin yiiriitiilmesinde fiyat istikrar1 gibi asil amaca ulagmak i¢in faiz orani, doviz kuru,
parasal bityiiklilk veya enflasyon oran1 gibi nominal degiskenlerden biri hedef olarak kullaniliyor ise
bu degisken “nominal ¢apa” olarak tanimlanmaktadir.

° Fatih Ozatay, “Parasal iktisat: kuram ve politika”, Elif Yaymevi, 2001, s. 406.

0 Ozgiir Kasapoglu, “Parasal Aktarim Mekanizmalari: Tiirkiye icin Uygulama”, TCMB
Piyasalar Genel Miidiirligii Uzmanlik Yeterlilik Tezi, 2007, s. 8.

1 Erdem Basc1, Hakan Kara, “Finansal istikrar ve para politikas1”, Isletme, Iktisat ve Finans 26,
(Ocak 2007), s. 9-25.



1.1. PARA POLITIKALARININ KAVRAMSAL VE KURAMSAL
CERCEVESI

1.1.1. Para Politikasinin Tanimi

Para politikasim1 ¢esitli sekillerde tanimlamak miimkiindiir. Ekonomi
literatiiriinde para politikasi, paranin miktarini, maliyetini ve firmalar ile hane
halklarmin bekleyislerini etkileyerek, temel amaglara ulasmaya yonelik olarak
olusturulan stratejiler biitiinii olarak tanimlanmaktadir. Diger bir tanimlamayla da,
para politikas1 paranin elde edilebilirligini ve maliyetini etkilemeye yonelik alinan
kararlar1 ifade eder.'? Para politikasi; ekonomik biliylime, istthdam artis1 ve fiyat
istikrar1 gibi hedeflere ulasabilmek i¢in paranin elde edilebilirligini ve maliyetini
etkilemeye yonelik olarak alinan kararlari ifade etmektedir. Uygulanmasindan
sorumlu kuruluslar ise merkez bankalaridir.*®

Merkez bankalar1 1970°1i yillardan itibaren para politikast amaci olarak
yaygin bir sekilde fiyat istikrarin1 saglamayi oncelikli hedef olarak kabul etmis,
boylece para, merkez bankalarinin piyasaya miidahale etmek ve cesitli hedefleri
gerceklestirmek i¢in kullandiklar1 temel bir ara¢ haline gelmistir. Bu dogrultuda
likidite ve faiz oranlar iizerine alinan kararlar1 kapsayan para politikalari, ekonomi
birimlerinin aldiklar1 kararlara dogrudan etki ederek, iilke ekonomileri agisindan

nihai amagclarin saglanmasini temin etmeye calismaktadir.'*

2 Timur Onder, Para politikasi: Araglari, Amaglari ve Tirkiye Uygulamas;, TCMB Uzmanlik
Yeterlilik Tezi, Ankara: Mayis 2005, s. 24.

¥ TCMB, Para Politikas,

http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/Temel+Faaliyetler/Para+Polit
ikasi ( Erigim tarihi: 01 Mayis 2018).

Y Frisah Arican ve Giiglii Okay, “Ekonomik Istikrarsizlik Ortaminda Merkez Bankalarmin
Uyguladig1 Para Politikalar1 ve Tiirkiye Ornegi”, Tktisat Politikas1 Arastirmalar1 Dergisi / Journal
of Economic Policy Researches, Cilt/Volume:1, Sayi.1, 2014, s. 5.
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1.1.2. Para Politikasinda Kuramsal Yaklasim

Para ve maliye politikasindan hangisinin, ekonomik aktivite {izerinde daha
etkili olduguna yonelik giinlimiizde halen devam eden tartismalar Monetarist-
Keynesyen goriis ¢ercevesinde yogunlagmaktadir. Monetaristler, para politikasinin
genel olarak ekonomi iizerinde daha biiyiik bir etkiye sahip olduguna ve para
politikasinin biiyiime iizerindeki etkisinin maliye politikasina gére daha baskin
olduguna vurgu yapmaktadir. Keynesyenler ise “Ekonomik istikrar i¢in maliye
politikas1 daha 6nemlidir” fikrini savunmaktadir. Gilinlimiizde artik maliye ve para
politikalarinin sinirliliklar1 bilinmekte ve makro diizeyde bu politikalarin artik kendi

baslarma yeterli olamayacaklari savunulmaktadir.™

1.1.2.1. Klasik Yaklasim

Klasik yaklasim 1776’11 y1llarda Adam Smith’in 6nemli yapit1 olan ‘Uluslarin
Zenginligi’nin yayinlanmasi ile baslamig, 1930 yilina kadar iktisadi diisiinceye
egemen olmustur'®. Klasik teori, ekonominin daima tam istihdamda oldugu ve bu
nedenle para ve maliye politikalarinin ekonomik istikrarin saglanmasindaki
islevlerinin diisiik olacagini iddia etmektedir. Klasik diisiincenin gelir ve isgiicii
kuram1 “her arz kendi talebini yaratir” seklinde ifade edilen Say Kanunu’na
dayanmaktadir. Say, iretilen mal ve hizmetlerin tamamina yetecek kadar talep
olusacagi i¢in, ekonominin tam istihdam diizeyinde olacagini ileri siirmiistiir. Bu ise
piyasa gilicleri tarafindan gergeklestirilecek olup Adam Smith bu duruma
“gorinmeyen el” admi vermistir. Genel olarak biitiin piyasalarda tam rekabet
kosullarmin gegerli olmasi, her arzin kendi talebini yaratmasi, ticret, faiz ve fiyatlarin
esnek olmasi, karar birimlerinin rasyonel beklentilere sahip olmalari ve miktar
kuraminin gecerliligi gibi temel varsayimlar iizerine kuruludur.!” Fiyat ve iicretlerin

esnek olmasi nedeniyle fiyat degisimleri sayesinde tam istihdam seviyesine her

15 Niiket Kire1 Cevik, “Para ve maliye Politikalar1 Arasindaki Etkilesimin Zaman Serileri ile Analizi:
Tiirkiye Ornegi”, Dokuz Eyliil Universitesi, Doktora Tezi, (Izmir 2012), s. 6.

16 “The Classical Economic Stage”, Princeton University Press, webmaster@press.princeton.edu,.
assets.press.princeton.edu/chapters/s7829.pdf, (Erisim Tarihi: 12 Temmuz 2018). t.y, s.1.

7 Brian Snowdon ve Howard R. Vane, “Modern Macroeconomics”, Edward Elgar Publishing
Limited, UK, 2005, s. 38.
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zaman kendiliginden ulasilmaktadir. Buna goére ekonomide hig¢bir zaman issizlik
problemi ya da diisiik tiiketim sorunu ortaya ¢ikmayacaktir. Bu nedenle uygulanan
para politikas1 iiretim diizeyini etkilemeyecektir, liretilen her mal satilacak, fiyatlar
genel diizeyi istikrarim1 koruyacaktir. Bu varsayimlara dayali olarak iktisat politikasi
yoniinden varilan sonug, ekonomik ve sosyal alandaki aksakliklar gecici ve bunlari
giderecek yeterli giigler piyasa ekonomisinin yapist iginde mevcut oldugundan
devletin ekonomik ve sosyal amacli her hangi bir miidahalede bulunmasinin gereksiz
olmasidir. Bu nedenle para ve maliye politikalarmin gereksiz oldugu ifade edilir.'®
Klasik iktisatgilar, genel iktisadi yapiy1 agiklarken, ekonomiyi reel ve parasal
olmak {izere birbirinden bagimsiz iki sektore ayirmaktadir (Klasik Dikotomi). Buna
gore reel biiytikliiklerle parasal biiyiikliikler arasinda higbir baglant1 olmadigini ileri
stirerler. Bu ayrim neticesinde Say Yasasi’n1 ekonominin reel kismini agiklamak igin,
paranin miktar teorisini ise ekonominin parasal kismin1 agiklamak ig¢in
kullanmaktadirlar. Miktar teorisi geregince, para miktarindaki herhangi bir degisiklik
reel degiskenleri etkilememekte, sadece fiyatlar genel diizeyini degistirmektedir.™
Klasiklere gore para yansizdir ve ekonomik olaylarin meydana gelmesinde
herhangi bir etkisi yoktur. Paray1 sadece miibadeleyi kolaylastiran bir degisim araci
olarak kabul etmektedirler. Para ekonomide bir ortii olup, yalnizca fiyat seviyesini
etkilemektedir. Para arzindaki bir artis yalnizca mal ve hizmetlerin fiyatlarini

artirmakta, tiretim, istihndam, faiz oranlari, yatirim ve milli geliri etkilememektedir.?°

MV=PY seklinde ifade edilen miibadele denkleminde; M: para arzi, V:
Paranin Gelir Dolagim Hizi, P: Fiyat Diizeyi ve Y: Reel Geliri ifade etmektedir.

Denklemin sag tarafindaki Y tiretilen mal ve hizmet toplamini ifade etmekte,
P ile ¢arpimi ise nominal GSMH’y1 vermektedir. Denklemin sol tarafinda para arzi

ile paranin dolagim hiz1 ¢arpilmakta ve toplam harcama tutarina ulasilmaktadir.

Klasik ekonomistlere gore, ekonomide bir dengesizlik hali ortaya ¢iktiginda
kamu harcamalar1 ve vergiler gibi maliye politikas1 araglar1 degil para politikasi
araglart kullanilmalidir. Miktar teorisinin en 6nemli politika sonucu, fiyatlar genel

diizeyinin kontrol edilmesi i¢in para stokunun kontrol edilmesi gerektigidir. Para

1 Cevik, a.g.e., s. 7.
¥ Snowdon, vd., a.g.e., s. 50-52.
% Snowdon, vd., a.g.e., s. 69.
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basilarak finanse edilen bir kamu harcamasi artis1 veya vergi indirimi etkilerini
degerlendirmek so6z konusu oldugunda ise; klasikler, paranin miktar teorisini ele

almaktadir.

Klasik iktisat¢ilarin vardiklar1 sonug devlet faaliyetlerinin temel hizmetlerle
siirli tutulmasi boylece devlet biitgesinin kii¢iik ve denk olmasi ilkesidir. Bu goriis
tarafsiz maliyet olarak adlandirilir. Aslinda ekonomik kaynaklarin optimum olarak
kullanildiginin kabuliintin bir sonucudur. Klasikler devlete giivensizdir ve kisisel
karar alma siirecinin iistiinliigiine inanirlar, toplam talep yonetimi bi¢imindeki maliye
politikalarin1  gereksiz bulunmakta ve istikrarsizliklarin ana kaynagi olarak

gormektedirler.

1.1.2.2. Keynesyen Yaklasim

1930’lu yillarda yasanan ve Biiylik Buhran olarak adlandirilan ekonomik
krizle birlikte, iktisadi diisiincede maliye politikalarinin ekonomik faaliyeti
etkilemekte para politikalarindan daha etkili oldugu goriisii agirlik kazanmistir.
Krizin diinya genelini etkisi altina almas1 ve uzunca bir siire devam etmesi klasik
liberal teorinin miikkemmel isleyen piyasa mekanizmasinin ve iktisat politikalarinin
(genel denge, altin standardi, denk para, denk biitce gibi) Ingiliz ekonomist John
Maynard Keynes tarafindan sorgulanmasini getirmistir. Keynes’in, maliye
politikasinin  ekonomik faaliyet diizeyini etkilemede kullanilabilecegi veya
kullanilmast gerektigi fikri 1935 yilinin sonunda tamamlanan “Para, Faiz ve
Istihdamin Genel Kurami” isimli kitabina dayanmaktadlr.21 Biitiin diinyay1 etkisi
altina alan asir1 birikim krizine, klasik liberal politik anlayisin ¢6ziim olmayacagin
ileri stiren Keynes, eksik tiiketimi, issizligin kaynagini ve yoksullugu efektif talep
yetersizligine baglamis, bu nedenle efektif talebi canlandiracak iktisat politikalarini
Snermistir.? Keynes’in Onciiligiinde sekillenen bu yaklasim politika yapicilar
tarafindan genel kabul gormiis, enflasyon ve issizlik sorunlarinin onlenmesinde

1970’11 yillara kadar oldukca basarili olmustur. ‘Birakiniz yapsinlar birakiniz

2! Raiil Rojas, “The Keynesian Model in the General Theory: A Tutorial”, Freie Universitit Berlin,
(Ocak 2012), s.1.

2 Metin Altiok, “Keynes ve Keynes¢i Kuramda Kriz ve Iktisat Politikasi Tartismalari”, Tematik
Yazilar, Toplum ve Demokrasi, 3 (6-7), (Mayis-Aralik 2009), s.76.
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gegsinler’ politika anlayisinin karsisinda olup bir ekonomide talebi canlandirmak igin
ihtiya¢ duyulan yatirimlar, yatirim-tasarruf dengesizligi, likidite tuzagr gibi
nedenlerle 6zel sektorce yerine getirilememe durumunda devletin maliye politikalar

araciligiyla ekonomiye miidahale etmesini savunur.

«Her arz kendi talebini yaratir» seklinde ifade edilen Say Yasasi, tam
istihdam diizeyinde, cari fiyat diizeyi {izerinden, toplam arzin toplam talebe esit
olmasi halinde meydana gelmektedir. Keynesyen yaklasima gore; bir ekonominin
istthdam diizeyi, tamamen o ekonomideki gelir ve harcama diizeyine baglidir.
Gelirler yiiksek olursa, harcamalar yliksek olacak, harcamalar yiiksek olunca da,
ekonomideki toplam talep de yiiksek olacaktir. Bu durumda, gerek 6zel kesim ve
gerekse devlet tarafindan yapilan tiikketim ve yatirnm harcamalari, o ekonomideki

gelir ve dolayisiyla istihdam diizeyini belirlemis olacaktir.

Keynesyen goriise gore, tretim diizeyi, toplam mal ve hizmet talebi
tarafindan belirlenmektedir. Keynes ile Klasikler arasindaki temel fark, Keynes’in
ozellikle kisa donemde fiyatlar ile faiz oranlarindaki dalgalanmalarin ekonomik
faaliyetlerin diizeyini tam istthdam seviyesine dogru gotlirmeyebilecegidir.
Ucretlerin ve fiyatlarin esnek olmadigi, esnek olmayan fiyat ve iicretlerin piyasalarmn
temizlenmesi 6niinde engel teskil ettigi; temizlenmeyen piyasalarin da tam istithdam
dengesinin saglayamayacagi ya da tam istihdamin nadiren gerceklesebilecegini kabul
eder.”® Ekonomi kendiliginden ve daima tam istihdam diizeyinde dengede degildir.
Ekonomi i¢in asir1 istihdam, eksik istthdam ve tam istihdam dengelerinden biri s6z
konusu olabilir.** Keynesyen model, iiretim diizeyinin belirlenmesinde toplam talebi
olusturan unsurlar (tiiketim, yatirnm ve devlet harcamalari) iizerinde odaklanmustir.
Makroekonomik denge, toplam arz ile toplam talebin veya toplam yatirimlar ile
toplam tasarruflarin esitlendigi noktada gergeklesir. Ekonominin dogas: itibartyla
istikrarsiz oldugunu ve farkl biiyiikliikte soklardan etkilendigini kabul etmektedirler.
Denge cikti ve istthdam diizeyini belirleyen ana unsurun toplam talep diizeyi
oldugunu vurgulamaktadir. Harcamalarda meydana gelen bir degisikligin ¢arpan

mekanizmasi yoluyla gelir diizeyini etkileyecegi, bu araglarla toplam talepte istenen

% Rojas, a.g.e., 5.4.
24 Coskun Can Aktan, “En Az Devlet, En iyi Devlet, Devletin Basarisizligimin Anatomisi”, Cizgi
Kitabevi, 2006, s. 4, 94.
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degisikliklerin yapilabilecegi ileri siirlilmiistiir. Toplam talebi, tam istihdam
seviyesine kadar enflasyona neden olmayacak sekilde artirmak miimkiindiir. Tam
istihdam diizeyinde toplam talepte meydana gelecek artiglar ise fiyatlar yiikseltecek

ve enflasyona neden olacaktir.

Keynesyen teoriye gore parasal degiskenler {lizerindeki bir diizenleme,
yatirim, Uretim, isttihdam ve milli gelir gibi reel degiskenler {izerinde etkili

olmaktadir.

Keynesyen goriise gore para politikasinin en 6nemli araci faiz oranlaridir®.
Faiz oranlar1 para arz ve talebi tarafindan belirlenmektedir. Bu agidan Klasiklerden
farklilasmaktadir. Klasiklere gore para arz ve talebi, yalnizca fiyat diizeyini
belirlemektedir. Keynesyenlere gore para arzindaki bir degisme faiz oranlarini
degistirmektedir. Kuramda paranin miibadele (islem), ihtiyat ve spekiilasyon
giidiileri ile talep edildigi varsayilmis, bu nedenle de para talebinin faiz oranlarina
kars1 duyarli oldugu ifade edilmistir. islem ve ihtiyat saiki ile tutulan para milli gelir
diizeyine, spekiilasyon saiki ile tutulan para faiz oranina baglidir. Spekiilasyon saiki
ile tutulan para ile faiz orani arasinda ters yonde bir iligki vardir. Bu ¢ergcevede para
politikasi yardimiyla reel ekonomiyi etkilemenin miimkiin oldugu belirtilmektedir.
Para politikas1 uygulamalari, faiz oranlarimi etkileyebildigi Ol¢iide talep iizerinde

etkili olacaktir.

Tasarruf ve tiikketim fonksiyonlarini faiz orani belirlemez. Ekonomide toplam
talebin bir kismini teskil eden tiiketimi belirleyen unsur, gelirdir. Tiiketim milli gelir
arttikca artar, ancak tliketimdeki artis, milli gelirdeki artistan az olur. Yatirimi
belirleyen unsur ise, faiz haddidir. Faiz haddini belirleyen unsur ise para arzi ve
talebidir. Para arzinin ve dolayisiyla faizlerin ekonomik faaliyetler tizerindeki etkisi,
yatirimlardaki degisiklige ve bunun carpana bagli olarak GSMH’y1r ne kadar
etkileyecegine baglidir. Para arzindaki degismenin faiz oranlarina etkisi ne kadar
bliylik olursa, faiz oranlarindaki degismelere harcamalarin gosterecegi esneklige
bagl olarak, para politikast GSMH iizerinde o 6lgiide etkili olur. Faiz oranlarindaki
degismeler, yatirnmlar etkileyerek GSMH’nin degismesine neden olur. Keynes, faiz

oranlarindaki degismelerin yatirrmlara ve buna bagli olarak gelir seviyesini

% Rojas, a.g.e., s. 6.
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etkileyecegini ifade ederken, faiz oranlar1 ile ekonomide istikrarin her zaman
saglanamayacagini da likidite tuzagi yardimiyla agiklamistir. Keynesyen teoride
likidite tuzagi, herkesin faiz oraninin diisebilecegi en diisiik seviyeye diistiigiine
inanmasi halidir. Bu durum, para talebinin faiz oranina karsi sonsuz esnek oldugu
haldir. Boyle bir durumda para arzinda meydana gelebilecek her artig spekiilasyon
saiki ile elde tutulacak ve faiz orani hi¢ etkilenmeyecektir. Diger bir ifade ile boyle
bir durumda para politikalar: etkisiz olacaktir.”® Buna gére, para talebi belli bir faiz
oranminda faiz oranlarindaki degismelere karsi duyarsizlasacak ve ekonomide

beklenen hareket gerceklesmeyecektir.

Keynesyen goriiste, para kuraminin 6ziinii klasik miktar kuramina yapilan
itiraz olusturmaktadir. Keynesyen goriis, fiyat diizeyinin belirlenmesine oncelik
veren miktar kuraminin tersine, tiretim ve istihdam diizeyinin belirlenmesini 6n plana
gecirmistir. Keynes, efektif para talebinin (toplam harcama) temel oldugunu
gosterirken, para arzi ile toplam harcamalar arasinda basit ve 6nceden belirlenebilir
bir iliskinin olmadigimt vurgulamaktadir. Kararli ve onceden belirlenebilir bir
davranis degiskeni olarak, paranin dolasim hizi yerine tiiketim harcamalari
kullanilmaktadir. Boylece gelir-harcama ¢ogaltani, para kuraminin anahtar kavrami
olan dolasim hizinin yerini almaktadir. Keynesyen kuramda, tam istihdamin
saglanmasinda maliye politikast anahtar politika olarak kabul edilirken, para
politikasinin ve bu politikanin toplam talebin kontroliinde etkisinin 6nemsiz oldugu

Klasiklere benzer sekilde ifade edilmektedir.

Keynesyen teoride kisa ve uzun donem ayrimi yapilmaksizin paranin yanh
oldugu goriisii benimsenmistir. “Para yanilmas1” disinda baska nedenlerden dolay1
fiyat ve ticretten kati1 olabilecegi ve bu nedenle de para arzindaki degisimlerin iiretim,
istthdam ve faiz oranlarimi etkileyecegi ifade edilmektedir. Para yanilmasi, fiyat
diizeyindeki bir degisimin tiim reel degiskenleri sabit tutarken bireyin reel para talebi
de dahil olmak {izere reel davranislarim1 degistirmemesi durumudur. Bunun tersi
durumda reel degiskenler degismezken fiyatlardaki bir degisim bireyin reel

davraniglarini etkilemesi durumunda da birey para yanilmasina ugramistir. Bu

% Aktan, “Keynezyen iktisat”,
http://www.canaktan.org/ekonomi/iktisatokullari/okullar/keynezyen.htm , (Erisim tarihi: Haziran
2018).
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cercevede ekonomi siirekli eksik istihdamda bulundugundan ekonomik biiylimenin
saglanmast amaciyla genisleyici para ve maliye politikalarinin uygulanmasi

gerektigini vurgulamaktadir.

Yukarida ana hatlariyla agiklanan temel 6zellikler, Keynesyen modelin kapali
ve agik ekonomi varsayimi ile olusturulan uzantilarina da 11k tutmaktadir. Literatiire,
Hicks Hansen Modeli (IS-LM) ve Mundell-Fleming Modeli (IS-LM-BP) olarak
gegen bu uzantilar, maliye politikalarinin etkin olduguna dair Keynesyen goriisii

ayrintili bi¢imde agiklamaktadir.

1.1.2.2.1. Kapah Ekonomi Varsayim (IS-LM Modeli)

Hicks-Hansen (IS-LM) modeli, 1940’11 yillardan 1970 yili ortalarina kadar
makroekonomik analizde 6nemli bir gergeve sunmus‘[ur.27 Bu model faiz oranlari ile
ciktt dlizeyi arasinda baglanti kurarak maliye politikalarinin etkilerinin
sorgulanmasina olanak saglamaktadir. Toplam talebin ve toplam ¢ikt1 diizeyinin
biiyiik 6l¢iide maliye politikalart tarafindan belirlendigi ve herhangi bir maliye
politikas1 degisikliginin ¢ikt1 seviyesi lizerinde yaratacagi etki, carpan tarafindan
belirlenmektedir.”® Bu sayede, herhangi bir maliye politikasi degisikliginin cikti
seviyesi iizerinde yaratacag: etki, ii¢ farkli carpan etkisi tarafindan belirlenir hale
gelmektedir. Bunlar; kamu harcamasi carpani, gotiirii vergi ¢arpani, denk biitce
carpanidir. Carpan etkilerinin yaratilabiliyor olmasi, kapali ekonomi sartlarini
yansitan Keynesyen modelde maliye politikalarinin etkin oldugu anlamim

taslmaktadlr.29

Hicks-Hansen modelindeki ortiikk  varsayim, biitge agiklart verilerek
uygulanan genigletici maliye politikalarinin, tahvil ihraci ile finanse edilmesidir.

Buna gore, genisletici maliye politikas1 uygulandiktan sonra faiz oranlan ile gelir

" samuel Bentolila, “Hicks-Hansen Model”, An Eponymous Dictionary of Economics,
ftp://ftp.cemfi.es/pdf/papers/sh/hicks-hansen%20model.pdf, (Erisim Tarihi: 12 Temmuz 2018), 2004,
S.y.

2_? Serkan Erkam, “Maliye Politikalarinin Dogrusal Etkileri ve Etkinligi: Teori ve Ampirik Caligsmalar
Uzerine Notlar”, H.U. Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 29, Say1 1, 2011, s. 104.

29 Cevik, a.g.e., s. 10.
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diizeyinin artmasi1 ve spekiilatif para talebinin, islem amacl para talebine doniismesi

beklenmektedir.*°

1.1.2.2.2. Agik Ekonomi Varsayim (IS-LM-BP Modeli)

Mundell-Fleming (IS-LM-BP) modeli, faiz oranlar ile ¢ikt1 diizeyi arasinda
i¢ denge iligskisi kuran Hicks-Hansen (IS-LM) modeline dis denge kosullarini
ekleyerek, disa agik ekonomilerde maliye politikalarinin etkilerinin sorgulanmasina
olanak saglamaktadir. Bu nedenle, maliye politikasi garpanlarmin agik ekonomi
sartlarinda aldiklar1 degerler, kapali ekonomi sartlarina gore daha diisiiktiir.* 1S-LM-
BP modelinde dogrudan ve dolayli diglama etkilerine ek olarak, déviz kuru diglamasi
da mevcuttur.®®> Bu cercevede, tahvil ihraci ile finanse edilen genigletici maliye
politikalarinin yarattig1 yiiksek faiz haddi, iilkeye sermaye girisini saglayarak yerli
paraya deger kazandirmakta ve ortaya ¢ikan i¢ talep artisini kismen veya tamamen
ortadan kaldirmaktadir. Mundell’e gore para politikasi dis dengeyi, maliye politikasi
ise i¢ dengeyi saglamak amaciyla kullanilmalidir. Maliye politikasi, tam istihdamin

ve fiyat istikrarinin saglanmasi agisindan para politikasina gére daha etkindir.

1.1.2.3. Parasalc1 (Monetarist) Goriis

1976 Nobel Ekonomi Odiilii'nii kazanan Amerikali iktisatc1 Milton Friedman
tarafindan gelistirilmis bir teoridir. “Paranin Miktar Teorisi Uzerine Calismalar” adl1
kitabinda monetarizmin temel ilkelerini ortaya koyan Friedman takip eden yillarda
Chicago Universitesi'ndeki meslektaslar1 ve 6grencileri ile birlikte teorik goriislerini
daha da gelistirmistir. Monetarist yaklasim, Keynesyen teorinin aksine, paranin ve
para politikasinin dnemini vurgulamaktadir. Cagdas iktisadi sorunlardan biri olan

enflasyon konusu tizerinde durmustur. M. Freidman’a gore; enflasyon her zaman ve

%0 William .L. Silber, “Fiscal Policy in IS-LM Analysis: A Correction”, Journal of Money, Credit
and Banking, 2(4), 1970, s. 462.

3 Erkam, a.g.e., s. 105.

%2 Warren Young ve William Darity Jr., “IS-LM-BP: An inquest”, History of Political Economy,
https://www.researchgate.net/publication/31438225, (Ocak 2004), s. 159.
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her yerde parasal bir olgudur.®® Dolayisiyla enflasyonun temel nedeni olarak, para
arzinin devlet tarafindan gereksiz yere ve asir1 Olgiide artirilmasi olarak
goriilmektedir. Kamu harcamalarinin enflasyonist sonug yaratip yaratmayacagi nasil
finanse edildigi ile alakali olup; para arzinin artirilmasi ile finanse edilmesi
durumunda enflasyon ortaya ¢ikacak, bor¢lanma ile finanse edilmesi halinde ise
dislama etkisi ortaya ¢ikacaktir. Monetaristlere gore, ekonomideki istikrarsizliklarin
bircogu parasal kokenlidir.>* Para arzindaki degismeler, para talebinden bagimsiz bir
sekilde para otoritesince bagimsiz olarak belirlenir. Bu goriise gore para arzi, kisa

vadede ekonomik faaliyetlerin baslica belirleyicisi olmaktadir.

1960’11 yillara dogru devletin eksik tiiketimi gidermek {izere ek talep
yaratmak amaciyla karsiliksiz para basmasi, tesvik ve kamu kredileri verilmesi ve
vergi oranlarinin diisiiriilmesi gibi araglar, biit¢enin siirekli agik vermesine yol
acmustir. Devlet, biitce agiklarinin kapatilmasini ya vergi gelirlerinin artirilmasiyla ya
da devletin piyasalara bor¢lanmasiyla saglamistir. Vergi gelirleriyle biitce aciklarinin
kapatilmas1 ek talep yaratma amaciyla celistiginden tek yol, devletin i¢c ve dis
bor¢lanmasinin artirilmasi olmustur. Devletin bor¢lanma gereksinmesi arttig1 oranda,
faiz oranlar1 yiikselise gecmistir. Faiz oranlarindaki ytkselis, devletin bor¢glanma
gereksinmesinin ("kamu finansman1") daha da artmasina yol agmistir. Bu kisir dongii
bliyliyerek siireklilik kazanmistir. Bu durum 1960“larin sonunda Keynesg¢i teorinin
talep yonetimli politikalarinin sorunlar1 ¢ézmekten ¢ikmasi ve enflasyon-igsizlik
degis-tokusundan (phillips egrisi) ziyade enflasyonla issizligin bir arada goriildiigi

yeni sorunlari ortaya cikarmugtir.®

Bu dénemde gelismeye baslayan Parasalci goriise (Modern Miktar Kurami)
gore, para politikalar1 maliye politikasina gore ¢ok daha etkilidir. Bu teoride kritik
bir varsayim da paramin dolagim hizi ya da artisinin GSMH’nin reel artisinda
etkisinin olmadigi ya da en azindan uzun vadede etkili olmadigidir.*® Modern

parasalci yaklasim, Klasik goriisii izlemekle birlikte, ekonomide eksik istihdam

% Yi Wen, “The Quantity Theory of Money”, FED of St. Lows, Economic SYNOPSES, No.25,
2006, s.y.

% Aktan, “Monetarizm ve Rasyonel Beklentiler Teorisi”, Izmir: Anadolu Matbaacilik, 2000,
http://www.canaktan.org/ekonomi/anayasal_iktisat/monetarizm/aktan-monetarizm.htm , (Erigim
tarihi: Haziran, 2018).

% Altiok, a.g.e., s. 77.

% Wen, a.g.e., s.y.
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olabilecegi, paranin iiretim miktar1 {izerinde etkili olabilecegi hususlarinda miktar

teorisine daha esnek yaklasmistir.

Temel Onermeleri “dogal issizlik orani hipotezi”,37 “uyarlayict beklentiler

hipotezi”, “modern miktar teorisi” ve “siirekli gelir hipotezi”dir. iktisat teorisi
cergevesinde sikga rastlanan Keynesyen-Monetarist tartismasi, maliye politikalarinin

etkinligine iliskin literatiirde de oldukca 6nemli yer tutmaktadir.

“Parasalcilar” para politikasinin toplam talep iizerindeki etkilerini sadece faiz
oranlar1 ve yatirnm harcamalar1 arasindaki iligki ile agciklamanin yetersiz oldugunu ve
para politikasinin faiz oranlar1 disinda bir¢ok kanalla toplam talebi etkiledigini ileri
stirmiislerdir. Bununla birlikte, Keynesyen goriisiin aksine nominal faiz oranlari ile
yatinm harcamalar1 arasinda zayif bir iliski oldugunu, borclanma ve yatirim
kararlarinin nominal yerine reel faiz oranlar1 g6z Onilinde bulundurularak

belirlendigini savunmuslardir

Klasik disiincenin ilkelerini kabul etmekle birlikte, Parasalcilar miktar
kuraminda yeni yaklasimlar gelistirmiglerdir. Monetarizm, esasen bu ilkeleri ile
klasik iktisat¢ilarin agikladiklari Miktar Teorisini yeniden 6n plana c¢ikarmistir.
Bununla birlikte monetaristler Klasik Miktar Teorisi'ni baz1 yonlerden elestirmisler
ve bu teorinin enflasyonu agiklamak icin yeterli olmadigin1 6ne siirmiislerdir.
Monetaristler ekonominin eksik istihdamda olabilecegini kabul ederken, para
arzindaki bir artisin, ekonomi eksik istihdamda ise iiretim hacmini artirabilecegini
ileri stirmislerdir. Ancak, ekonominin tam istihdamda olmasi durumunda Klasik
diisiincenin tamamen gegerli olacagini kabul etmislerdir. Ekonomi tam istihdamdan
gegici olarak sapmaktadir, bu nedenle daha yiiksek bir ekonomik faaliyet, daha fazla
isgiictli, teknoloji ve sermaye gerektirirken, devletin ekonomide ince ayar yapmak
icin miidahaleleri, sadece enflasyon yaratacaktir. Dengenin dogal bir yolla olusana
kadar beklenmesi gerektigini savunmuslardir.® Monetaristlere gore goriinmeyen el
mekanizmas: ekonomiyi tam istihdama dogru ydnlendirmektedir. Devresel inis-
cikislar icin yanit ise dogal seyrine donene kadar beklemektir. Devletin miidahalesi

gereksiz ve zararlidir ancak para otoritesinin bu giicliniin sik sik degisen para artis

%" Robert Leeson ve Charles G. Palm, “Quantity Theory of Money”,
https://miltonfriedman.hoover.org/friedman.../Palgrave_198, (Erisim Tarihi: 13 Temmuz 2018), s.23.
% Arican ve Okay ., a.g.e, s. 8.
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hizlar1 seklinde uygulanmasi istikrar degil istikrarsizlik getirir. Ekonomi tam
istihdama yaklasirken, para arzinda issizligi azaltmak amaciyla yapilacak artislarin
basarili olamayacag1 ifade edilmektedir. Bununla birlikte monetaristlerde para
arzinda meydana gelen degisimlerin iiretim, istihdam ve fiyatlar lizerinde belirleyici
oldugu goriisii hakimdir. Ancak iiretim ve istthdam tizerindeki etki kisa siirelidir.
Piyasa mekanizmasinin isleyisine duyulan giiven sayesinde para arzindaki degisimler

uzun donemde sadece fiyatlar1 etkilemektedir.

1.1.2.4. Rasyonel Beklentiler Teorisi

Rasyonel beklentiler teorisi ilk olarak 1961 yilinda J. Muth’ un “Rasyonel
Beklentiler ve Fiyat Hareketleri Teorisi” adiyla yaymlamis oldugu makalesi ile

ortaya (;lkm1$tlr.39

Bu oOnermeye gore, rasyonel olduklari varsayilan karar birimleri, iktisadi
kosullar hakkinda sahip olduklar1 gegmise ve gelecege iliskin tiim bilgiyi en uygun
bicimde degerlendirmek suretiyle, sistematik beklenti hatalar1 yapmadan ongoriiler
olusturmakta ve s6z konusu Ongoriilerin 1s18inda iktisadi faaliyetlerini yiriiterek
fayda-kar maksimizasyonunu saglamaktadir. Diger bir deyisle bireyler, iktisat
politikas1 uygulamalar1 ve bu uygulamalarin yaratacag: etkiler konusunda tam bir
enformasyona sahiptirler ve dolayisiyla sistematik bir hata yapmalar1 s6z konusu

olamaz.

Rasyonel beklentiler teorisinin iktisat bilimine getirdigi yenilik “beklentiler”
konusunda olmustur. Esasen, iktisat teorisinde beklentiler konusu, ilk kez Cobweb
teorisinde (Oriimcek ag1 teorisi) incelenmistir. Bu teori 6zellikle, tarimsal iiriinlerin
arzinin, bu {iriinlere olan talepteki beklentilere gore gergeklesecegini agiklamistir.
Gerek Keynesyenler ve gerekse Monetaristler, fertlerin genel fiyat seviyesindeki
degismeleri onceden tahmin etmede “Uyumcu Beklentilere” sahip olacaklarini
belirtmislerdir.*® Uyumcu beklentiler teorisine gore gelecekteki fiyat seviyesi onceki

donem(ler)deki fiyatlarin seviyesine gore belirlenir. Rasyonel Bekleyisler Teorisi,

% John F. Muth, “Rational Expectations and the Theory of Price Movements” Econometrica,
(Temmuz 1961), Vol 29, No 3, 5.316.
40 Aktan, Monetarizm..., a.g.e., s.1.
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Klasik iktisat¢ilarin  yaklasiminda oldugu gibi insanlarin en 1iyi sekilde
bilgilendirildiklerine ve bunu ¢ok iyi kullandiklarini1 varsaymaktadir. Yine piyasada
fiyatlarin ve iicretlerin esnek oldugunu kabul ederler. Issizligin daima goniillii
oldugunu, gayr1 iradi bir igsizlik olmayacagini iddia ederler. Muth, ekonomik
yaklasimda meydana gelen dalgalanmalarin biiyilk bir kisminin ekonomik
degiskenlerle ilgili tahminlerde yapilan hatalardan kaynaklandigimi ileri siirer*. Bu
teoriye gore ozellikle son donemdeki fiyatlar genel seviyesi ortalamasi, gelecekteki
fiyatlarin tahmin edilmesinde 6nemli rol oynar. Rasyonel beklentiler teorisi ise
bireylerin uyumcu (adaptive) degil “rasyonel” (rational) beklentilere sahip
olacaklarin1 ve bu nedenle iktisat politikast uygulamalar1 karsisinda derhal aktif bir
tavir alip, bu politikalarin beklenen sonuglarini degistireceklerini 6ne siirmektedir.
Muth’a gore ekonomide bekleyisler rasyoneldir. Bekleyislerin rasyonel olmasi, bir
ekonomik degiskenin rasyonel bekleyisleri olusturulurken piyasada beklenen deger
ile gerceklesen deger arasindaki farkin, beklenen degeri sifir olan tesadiifi bir
degisken olmast anlamim tasimaktadir ki ekonomik birimler, degiskeni
etkileyebilmektedirler ve bu alanda elde edebildikleri tiim bilgilerden
yararlanabilmektedir. Kisaca, fertlerin rasyonel hareket etmeleri sonucunda, iktisat
politikas1 kendinden beklenen etkileri yaratamaz. Rasyonel beklentiler teorisi
taraftarlarina gore; devlet, kisa donemde dahi, vergiler, kamu harcamalar1 ve para
arz1 gibi araglar1 kullanarak, tiretim, istihdam, fiyat istikrar1 vb. ekonomik
degiskenler iizerinde etkili olamaz. Bu bakimdan “aktif” iktisat politikalar1 yerine
“istikrarli” politikalar kullanmalidir. Bu teoriye gore, devlet sadece oyunun
kurallarin1 belirlemeli; fertler de, hangi imkanlarin kendilerine agik oldugunu bilip
kararlarinin muhtemel sonuglarini 6nceden kestirebilmelidir. Rasyonel beklentiler
teorisine gore ekonomide para arz1 artirildiglr zaman, bireyler bunun belli bir donem
sonra fiyatlar genel seviyesi ile birlikte nominal faiz oranini da yiikseltebilecegini
tahmin edebilirler. Bireyler para arzinin enflasyonist bir etki yaratacagini bildikleri

icin buna karsi rasyonel davraniglarda bulunacaklardir.

Rasyonel beklentilerin hatasi; degiskeni belirleyen siirecte yer alan tesadiifi

degisken ile sinirlidir. Bu nedenle tahmin hatas: siiregte yer alan ve tahmini miimkiin

- Omer Karaoglu, “Rasyonel Bekleyisler Teorisi”, 2013, iktisadi Diisiince Tarihi, Sakarya
Universitesi, 2013, s. 5.
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olmayan tesadiifi degiskene esit olur. Bdyle bir durum ise istatistiksel olarak

tahminin en {ist dogruluk sinirina ulagtigini gésterir.42

Rasyonel Beklentiler Teorisi tahmin ve beklentilerin her zaman dogru sonug
verecegi iddiasinda degildir. Ekonomik degiskenleri belirleyen siireclerin biiyiik
cogunlugu “tesadiifi” siireclerdir. Yani siiregler 6nceden tahmini miimkiin olmayan
baz1 ozellikler tasir. Iktisadin kendine konu olarak insan davranislarini almasi,

degiskenleri belirleyen siireclerin de tesadiifi unsurlar igermesi anlamina gelir.

Rasyonel Beklentiler Teorisi, para politikasinin kisa ve uzun donemde
ekonomide sadece fiyatlar genel seviyesini etkileyecegini One siirer ve maliye
politikasinin ise uzun donemde istihdam ve flretim {iizerinde olumsuz etkiler

yapacagini iddia eder.

Rasyonel Beklentiler Teorisi klasik iktisat¢ilar ve moneteristler gibi devlet
harcamalarindaki artisin 6zel tiikketim ve yatirim harcamalarinda veya ithalatta
meydana gelecek bir azalma ile karsilanacagini kabul eder. Bu nedenle devlet
harcamalarindaki bir artis, toplam talebi etkilemez. Dolayisiyla milli gelir ve
istihdam diizeyinde bir gelisme olmayacaktir. Buna karsin Rasyonel Beklentiler
Teorisi maliye politikasinin toplam arz iizerinde olumsuz etkilerde bulundugu
goriisiindedir. Bunun sebebi ise daha cok devlet harcamalarmin vergi artisiyla
finanse edilmesidir. Devlet harcamalarinin artirilmasina, vergi indirimlerine veya

para arzinin azaltilmasi veya artirilmasina karsidirlar.

John Mutt’ un gelistirdigi rasyonel beklentiler ile ilgili diistinceleri, 1970’li
yillarda Lucas, Sargent, Wallace ve Barro gibi iktisat¢ilar makroekonomiye aktarmis
ve bu iktisat¢ilarin 6nciiliigiinde Yeni Klasik okul anlayisi ortaya ¢ikmistir. 1980°li
yillarin baginda ise rasyonel beklentileri benimseyen Yeni Keynesgil goriis ortaya
cikmistir. Yeni klasik okul ve yeni Keynesyen iktisat kuramlarma ge¢gmeden
Rasyonel Beklentilerin finans piyasasinda ortaya ¢ikan “Etkin Piyasalar Hipotezi’ne

deginilecektir.

42 Karaoglu, a.g.e., s. 5.
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1.1.2.5. Etkin Piyasalar Hipotezi

Etkin Piyasa Hipotezi ’ne gore piyasalar bilgisel olarak daima etkin ve
yatirimcilar1 rasyoneldir. Etkin piyasalarda tiim katilimcilarin bilgiye tam olarak ve
aninda ulastiklar1 varsayilir. Hisseler en nihayetinde denge fiyatina ulasacaktir.
Yasanan finansal krizler ise kisa donemli diizeltme hareketleridir.*® Etkin Piyasa
Hipotezinin mucidi olarak bilinen Fama’ya gore; etkin piyasayi; karini maksimize
etmek isteyen ¢ok sayida firmanin bulundugu, hepsinin gelecek piyasa fiyatlarini
tahmin etmek istedikleri ve 6nemli bilgilerin tiim katilimcilara agik oldugu bir piyasa
olarak tanimlamistir. Finansal piyasalarin yeterli haber ve bilgiye sahip oldugunu,
herhangi bir anda islem goren hisse senedi ya da tahvil fiyatinin bilinen tiim haber ve
bilgiyi igerdigini savunur.** Buna gore herkesin bildigi haber ya da bilgi ile
digerlerine gorece yiiksek bir kazang ya da diisik bir kayip saglanamaz.* Etkin
piyasalarda normalin {iizerinde kar elde etme olanagi yoktur. Diger yandan
isletmelerin dis finansmanlarinda en 6énemli kaynag: olusturan bankalar, hem kredi
oncesi, kredi alicilart hakkinda bilginin toplanmasi ve degerlendirilmesi hem de kredi
sonrast alicinin performansinin gézetlenmesinde uzmanlagmisg aract kurumlar olup
diger aracilara gore daha avantajli konumdadirlar. Bu nedenle kredinin yaratiima

siirecinde 6nemli bir etkiye sahiplerdir.°

1.1.2.6. Yeni Klasik Makro iktisat Modeli

Keynesyen modelde dar bir kapsamda ele alinan, Monetarist modelde ise
gegmise uyarlandigi varsayilan beklenti kavraminin, ekonomik karar birimlerinin
rasyonel olmalar1 varsayimiyla yeniden modellendigi Yeni Klasik yaklasimda, para
ve maliye politikalarinin etkinliklerine iliskin tartismalara onemli katkilar

getirilmektedir. Genel olarak miidahaleci politikalarin Onerilmedigi Yeni Kilasik

* hsan Kulali, "Etkin Piyasalar Hipotezi ve Davranissal Finans Catigmasi”, Finans ve Bankacihik
Calismalar Dergisi, IJFBS, Cilt 5 Say1 2, Ozel Say1, 2016, 5.46.

* Cenk Tufan, Reyhan Sarigicek, "Davramgsal Finans Modelleri, Etkin Piyasa Hipotezi ve
Anomalilerine iliskin Bir Degerlendirme", Trakya Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt 15 Say1
2, 2013, 5.163.

* Mehmet Baha Karan, Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, Gazi Kitabevi, 2001, 5.267.

*® Eugene Fama, “What’s Different About Banks?”, Journal of Monetary Economics, Volume 15,
No: 1, (January 1985), s. 30.
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yaklasimda, iktisat politikalarinin etkinligi konusunda iki teori 6n plana ¢gikmaktadir.
Bunlar sirastyla, Sargent ve Wallace tarafindan ortaya atilan “politika etkinsizligi”
onermesi ve John Mutt’un gelistirdigi Barro gibi iktisat¢ilarin makroekonomiye
tasidigr Rasyonel Bekleyisler Teorisidir. Buna gore, ekonomi birimleri bekleyislerini
rasyonel olarak olusturduklarinda, ekonomi politikalarinin, iiretimi arttirmaya veya
issizligi azaltmaya iliskin bir katkis1 olmayacaktir.*” Ucret ve fiyatlar 6nemli 6l¢iide

esnektir.

Beklentilerin olusturulmasinda hali hazirda mevcut olan tiim bilgiler
kullanilir. Ekonominin iiretim ve istihdam gibi reel degerleri iizerinde de kalict bir
etki dogurmayacaktir. Rasyonel beklentinin varligi nedeniyle devletin belirledigi
politikalar, reel iretimi etkilememekte ancak nominal degerleri degistirmektedir.
Sonug olarak politika etkinsizligine inanirlar.*® Etkisiz olduklar i¢in, para ve maliye

politikalar1 uygulanmamalidir.

Yeni klasik makro iktisat teorisine gore, merkez bankasi tarafindan dnceden
kamuoyuna ilan edilen bir para politikasi ekonominin iiretim ve istthdam gibi reel
degiskenleri lizerinde higbir etki yapamaz, etkisiz oldugu i¢in de para politikasinin

uygulanmamasi gerekir.

Lucas ve Sargent’a gore, is¢i Ve igverenler dogru ekonomi modelini bilirler ve
gelecekte enflasyona dair beklentilerini buna goére sekillendirirler. Para ve maliye
politikalarinin ekonomiye etkilerini incelerken, beklenen ve beklenmeyen politika
ayrimi yaparlar. Yeni klasik teoriye gore, beklenen politikalar sadece fiyat genel
diizeyini degistirirken, reel geliri etkilemez. Sadece beklenmeyen, siirpriz politikalar
toplam hasilay1 etkileyebilir. Aktivist politikalara siipheyle yaklasirlar. Bu tiir
politikalarin ekonomide istikrarsizlik yaratacagini ileri siirerler. Dengeden sapmalar

beklenmeyen durumlar nedeniyle olabilir.*

*" Ercan Uygur, “Neoklasik Makroiktisat ve Fiyat Bekleyisleri Kuram ve Tiirkiye Ekonomisine
Uygulama”, Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Yaymlari, Say1:532 Ankara, 1983, s.
22.

48 Karaoglu, a.g.c., s. 12.

* A Yasemin Yalta, " Rasyonel Beklentiler Teorisi", http://www.acikders.org.tr (Erisim tarihi: 5
Haziran 2018), Hacettepe Universitesi, 2011, s. 167.
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1.1.2.7. Yeni Keynesyen Makro Iktisat Modeli

Yeni Keynesyen modeli, Keynesyen iktisadi tekrar hayata dondiirmeye
calisan yaklagimlardan biridir. Bu amagla Keynesyen makro iktisadin mikro
temellerini inga etmeye calismiglardir. Bu ¢er¢evede ¢alismalarinda nominal fiyatlar
ve Ucretlerdeki yapigkanliklar ile eksik bilgi ve piyasa basarisizligi konularini
vurgulamuslardir. Boylece, 6zel sektor birimleri rasyonel beklentilere sahip olsa ve
para arzindaki degismeleri 6ngorse bile, toplam talep diizeyindeki degismelerin, reel
ckonomik aktiviteyi etkileyebilecegini gdstermislerdir.® Tam istihdam dengesinin
¢ogu zaman bir istisna olmasi, makroekonomik istikrarsizliklarin toplam talep
kaynakli olmasi, paranin yansiz olmamasi ve hiikiimet miidahalesinin etkili olmasi
gibi geleneksel Keynesyen ilkelerin kismen kabul edildigi Yeni Keynesyen makro
iktisat modeli, geleneksel teoriden farkli olarak enflasyonist beklentileri ve arz
soklarini dikkate almaktadir. Genel yapisi itibariyla, rasyonel beklentilere dayanan,
ticret-fiyat katiliklarina iligkin varsayimlari igeren inandirict ve ciddi bir makro
model olusturmayr amacglayan Yeni Keynesyenler, Klasik ve Yeni Klasik makro
modellerde iddia edilen piyasalarin siirekli ve hizli temizlenecegi varsayimina karsi
¢ikmaktadir.”® Yeni Keynesyen yaklasim, ekonomi politikalarmi se¢imi konusunda
klasik teoriden ayrilmaktadir. Yeni Keynesyenler, birkag istisnai durum disinda para
politikalarina daha fazla 6nem vermekle beraber, maliye politikalari Klasik,
Monetarist ve Yeni Klasik makro iktisat modellerine gore daha etkin bulmaktadir.
Buna gore beklentiler rasyonel olabilmektedir ancak bireyler kendi g¢ikarlarini
gozetseler bile piyasalar siirekli dengede olamayacaktir. Fiyatlar ve ticretler kisa
donemde esnek olmadigindan ekonomide meydana gelen aksakliklar kendiliginden
giderilemeyecektir. Ayrica beklenmeyen politikanin toplam {iretim {izerinde
beklenen politikadan daha biiyiik bir etkiye sahip oldugunu varsaymaktadirlar. Yeni
klasiklerin aksine beklenen politikalarin da toplam {iretim tizerinde bir etkiye sahip

oldugu belirtilmektedir.

%0 Tahir Biiyiikakin, “Yeni Keynesyen iktisat m1, Yeni Neo-Klasik Sentez mi?”, Kocaeli Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, (13) 2007 / 1, s. 22.
> Snowdon, vd., a.g.e., s. 361-370.
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1.2. PARA POLITIKALARININ AMACI, CESITLERI VE
ARACLARI

Merkez bankalarmin bazi araglar ile para miktarim1 etkileyerek
makroekonomik degiskenlere yon vermesi amaciyla uyguladigi politikalar biitiiniine
“para politikas1” denilmektedir. S6z konusu makro degiskenler; istihdam, milli gelir
ve fiyatlar genel diizeyi olup her ekonomi i¢in bu degiskenler ekonomideki genel
gOriinlimii yansitmada en onemli gostergeler arasinda sayilmaktadir. Para politikasi
s6z konusu makroekonomik degiskenlere yon verirken arzulanan nihai hedefe toplam
talep iizerinden ulasmaktadir. Izlenen politika toplam talebi arttirmakta ise
genislemeci ya da gevsek para politikasi, azaltic1 yonde ise daraltici ya da siki para

politikasi olarak tanimlanmakta olup ilerde ayrintilarina yer verilecektir.
Para politikas1 amaglar1 genel olarak asagidaki gibi verilebilir:
e Arzulanir bir ekonomik biiyiime
e Tam istihdam
e Fiyat istikran
e Finansal istikrar

Ik ii¢ amac¢ daha dnce bahsedilen makroekonomik degiskenler olan milli
gelir, istihdam ve fiyatlar genel diizeyi ile dogrudan iligkili iken finansal istikrar ilk
lic amag tlizerinde dolayl etki yaratmaktadir. Bu amaglardan fiyat ve finansal istikrar
merkez bankalar1 politikalarinda ana belirleyiciler oldugundan ayr1 baslik altinda yer

verilmistir.
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Arzulamir Bir Ekonomik Biiyiime

Arzulanir bir ekonomik biiylimede mevcut milli gelir diizeyi arttirilmaya
caligilarak arzulanan mevcut gelir ve istihdam diizeyi yakalanmaya calisilir. Bunun

icin toplam talebi arttiric1 geniglemeci para politikalar1 uygulanmaktadir.
Tam Istihdam

Tam istihdam, emek faktoriiniin tamaminin kullanimi olup tam istihdam
hedefi, mevcut istihdam diizeyini dogal istthdam diizeyine getirmek olarak
tanimlanabilir. Para politikasinda bu hedefin se¢ilmesi durumunda eksik ya da asir1
istthdam durumuna gore toplam talebi artirmak ya da azaltmak iizere genislemeci ya

da siki para politikalar1 uygulanmaktadir.

1.2.1. Fiyat Istikrar

Ekonomik birimler, yatirim, tiiketim, tasarruf yapma gibi kararlari alirken
dikkate aldig1 en 6nemli degiskenlerden biri fiyat diizeyleridir. Fiyat istikrari, fiyatlar
genel seviyesinin degisim hizi ile ilgili bir kavram olup fiyat artis hizinin sifir olmasi
degil fiyat artis hizinin arzulanir bir diizeyde olmasi olarak tanimlanabilir. Bu diizey,
gelismis ekonomiler i¢in yillik fiyat artis hizinin %]1-3 araliginda olmasidir. Eger
ekonomide fiyatlar genel diizeyinin degisim hiz1 arzulanir fiyat artis hizinin iizerine
¢ikmig ise bu durumda enflasyon ile miicadele kapsaminda fiyat artis hizini
diisirmeyi amaglayan politikalar izlenecektir. Bunun i¢in toplam talebi azaltan
daraltici para politikalari izlenecektir. Fiyat istikrarsizlig1 deflasyon seklinde ise fiyat
artig hizin1 arzulanan diizeye ¢ikarmak iizere fiyatlar genel diizeyi arttirilacaktir. Bir
ekonomide belirli bir donemde fiyatlar genel diizeyinde siirekli bir disiisii ifade
edilen deflasyonda toplam talebi arttirmak iizere genislemeci para politikasi

uygulanacaktir.

Fiyat istikrari, diisiik enflasyon oranin1 saglama yaninda bu oranin
stirdiiriilmesi amacin1 da kapsamaktadir. Boylelikle yiliksek enflasyonun yarattig
belirsizlik biiyiik oranda giderilmis olur. Siirdiiriilebilir biiyiime i¢in bir 6n kosul olan

fiyat istikrar1 ile uzun vadeli faizlerin diismesi, yatirimlarin artmasi, biiyiimenin
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saglanmasi ve gelir dagilimi iizerinde olumlu etkinin yaratilmasi ile tasarruflarin
artist  beklenmektedir. Enflasyonun diisiirilmesi ile tim bu makroekonomik

gostergelerde olumlu gelismeler goriilebilecektir.

1.2.2. Finansal istikrar

Finansal sistemde yer alan kurumlarda istikrar1 ve soklara kars1 dayaniklilig:
ifade eden finansal istikrar, krizlerin yikici reel etkileri nedeniyle 6nemini her daim
korumaktadir. Merkez bankalari, daha 6nce bahsedilen li¢ amagtan (tam istihdam,
arzulanan ekonomik biiyiime ve fiyat istikrari1) herhangi biri {izerine odaklandiginda

genel olarak finansal istikrari da destekleyici unsur olarak dikkate almaktir.

Finansal istikrar, genis anlamda, ekonomik fonksiyonlarin, gegici bir
dalgalanma ve sok donemlerinde etkin bir sekilde ¢alismasi iken dar anlamda, varlik

fiyatlarinda uzun siireli oynakliklarin yasanmamasi durumudur.

Finansal sistemin etkinliginde merkez bankalari, diger finansal piyasa
katilimcilarina gore tim piyasay1 kapsayan bilgi agina ve birikimine sahip olmasi
nedeniyle ayr1 bir sorumluluga haizdir. Denetim ve gozetim fonksiyonunu diger
kamu kurumlarina devretmekle birlikte temel hedefi olan fiyat istikrar1 yaninda
finansal istikrara yonelik, acil likidite destegi, son kredi mercii, kisa vadeli faiz

ayarlamalar1 gibi politikalari uyguladigi goriilmektedir.

Svensson’a gore iyi 0deme sistemi ile birlikte finansal istikrar cogu merkez
bankalar1 i¢in onemli ek bir hedeftir. Bu amag kriz anlarinda uygulanan siki para
politikas1 doneminde uygun olabilecektir. Bunu yaparken finansal istikrar raporlar

sunularak seffaf bir yol izlenmeli ve finansal istikrar gozlemlenmelidir.>

°2 Lars E. O. Svensson, “Monetary Policy and Real Stabilization”, Rethinking Stabilization Policy,
NBER Working Paper No. 9486, Cambridge, 2003, s. 38.
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Tablo 1. Fiyat ve Finansal Istikrarin Saglanmasi ve Siirdiiriilmesine Y&nelik Araglar

Araclar Fiyat Finansal Istikrar

Istikrar1 | Sisteme Yonelik | Bireysel Kurulusa

Yonelik
1- Para Politikas1 Stratejisi XX X
2- Kisa Donem Faiz Oranlan XX X
3- Acik Piyasa islemleri (API) Xx X
4- Odemeler Sistemi XX
5- Kamu-Ozel Arasi iletisim XX o (S
6- Acil Likidite Destegi XX XX

7- Kriz Koordinasyonu S} 60
8- Etkin Diizenleme O 00
9- Etkin Denetim @ 00
10- Mevduat Sigortasi O 00

Kaynak: Tommaso Padoa-Schioppa, “Central Banks and Financial Stability: Exploring The Land
in Between”, Second ECB Central Banking Conference “The transformation of the European

financial system", European Central Bank, Frankfurt, 2002, s. 24.

Tim bu agilardan bakildiginda bazi merkez bankalarinin fiyat ve finansal
istikrart saglamadaki gorev ve sorumluluk dagilimlart Tablo 1’de, verilmistir.

Tabloda yer alan sembollerin anlamlar1 asagida verilmistir. Buna gore,
X = Merkez bankalarinin etkin denetim rolii olmadan uyguladig: araglar,
O = Diger kurumlara ait araglar,
© = Merkez bankasi ve diger kurumlar tarafindan kullanilabilen aracglardir.

Cift semboller, aracin dogrudan kullanimini, tek semboller ise dolayli

kullanimi ifade etmektedir.

Bu araglar, hem fiyat istikrarinin hem de finansal istikrarin olusturulmasi ve
stirdiiriilmesinde ortak olarak kullanilabilmektedirler. Tabloda verilen araglar ve

kullanim sekilleri sadece politika olusturmaya yonelik bir yol gostericidir. Ulkenin
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ekonomik yapisina gore araglari kullanan kurumlarin ve s6z konusu araglarin

kullanim alanlarinin degisiklik gostermesi muhtemeldir.>®

1.2.3. Daraltic1 (S1ki) Para Politikasi

Temelde ekonomideki toplam para miktarinin azaltilmasi, siki para
politikasinin bir sonucudur. Ekonomide dolasan para arzini kisarak toplam talep
yiiksekligini frenlemeyi dolayisiyla fiyatlarin diismesini hedeflemektedir. Bu hedefi

gerceklestirirken de tiiketim egilimini tasarruf egilimine ¢evirmektedir.

Merkez bankasi siki para politikasini uygularken pek cok aragla para arzi
iizerinde oynayabilmektedir. Oregin para arzini, agik piyasa islemleri ya da zorunlu
karsilik oran artiglan ile kisitlayabilmektedir. Para arzinin azaltilmasi ile faizlerin
yiikselmesi, faizlerin yiikselmesi ile de tasarruf egiliminin artmasi yoniinde zemin

yaratilmaktadir.

1.2.4. Genisletici ( Gevsek) Para Politikasi

Gevsek para politikast ekonomideki toplam para arzinin artirilmasi anlamina
gelmektedir. Ekonomide arzu edilen biiyiime i¢in, var olan durgunlugu gidermek ya
da igsizligi azaltmak ig¢in merkez bankalar1 genisletici politika 6nlemlerini devreye

sokabilir.

Gevsek para politikasinda para arz1 artacagindan faiz oranlar da disecektir.
Bu sayede tiiketim egilimi artacak, ekonomik aktivite hizlanacaktir. Piyasadan tahvil
satin almak, reeskont ve karsilik oranlarini azaltmak gevsek para politikasinda para
arzin1 artirma araglarindan bazilaridir. Ornegin makroekonomik degiskenlerden eksik
istihdam durumunun yasanmasi halinde, genislemeci para politikas1 uygulanarak
toplam talebin artirilmasi ve milli gelirin tam istihdam diizeyine ¢ikarilmasi

hedeflenebilir.

% Tommaso Padoa-Schioppa, “Central Banks and Financial Stability: Exploring the Land in
Between”, Second ECB Central Banking Conference “The transformation of the European
financial system", European Central Bank, Frankfurt, 2002, s. 24.
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2008 kiiresel kriz ile diinyada geniglemeci para politikast uygulamalarina
onemli biiyiikliiklerde tanik olunmustur. Ornegin Amerika Merkez Bankasi (FED),
kriz sonrasit genisletici para politikas1 uygulamasina agirlik vermis, faizi sifir
seviyesine kadar ¢ekerek ekonominin tekrar hizlanmasi i¢in harekete ge¢mistir. Bu
sayede finansal sektor yeniden islevsel hale getirilmeye ¢alisilmig, bu amagla
finansal sektore likidite ve/veya sermaye destegi saglanmis, ic talep artigi genisletici

maliye politikalari ile de desteklenmistir.>*

60 Sikilagma Gevseme
50
. S
Notr
40 G 1
evseme K
Sikilasma
30 g S 1
) |
20 >
(55 a
—_
10 $
m
0 a
NNCO##LD(D%NOO@O‘)OOHC\IN ﬁ-ﬁ-m«ual\oo
O O O O O O O O O O O A A |+ ™ v A H H A
O O O O O O O o o o O O O O OO OO0 O0oO0oO o o o o
N AN NN ANNANANNANNANNNANNANANNNNANNANA
T O LW 4O LW 40O 400w 400w d00 LW d0 LW d0o 1 d
e R S e e e e e e e e e s e e e e e e e e T
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O O O O O O O O OO OO0 O0OO0ODOOLOLODOLOOLOOO oo o o

Kaynak: TCMB verilerinden olusturulmustur.

Sekil 1. TCMB Para politikasi durusu

Ulkemizde de makroekonomik gdstergelere gore gevsek ya da siki para
politikalar1 uygulanmaktadir. Sekil 1°de 2002’den bu yana TCMB’nin uyguladig
para politikas1 duruslarina yer verilmistir. Agirlikli ortalama fonlama maliyeti
verisine gore olusan grafikte gevseme ve sikilasma donemleri ayristirilmaya
calisilmistir. 2011 sonras1 dogrudan agirlikli ortalama fonlama maliyeti, 2011 6ncesi
ve Mayis 2010 kadar haftalik repo faizi, Mayis 2010 6ncesi ise gecelik (overnight-
ON) borg alma faizi dikkate alinmustir.

> Erisah Arican ve Basak Taninmis Yiicememis, “Para politikalar1 Isiginda Tiirk Bankacilik Sektorii
Genel Degerlendirmesi”, yy. t.y.
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1.2.5. Genel Para Politikas1 Araglari

Merkez bankasinin ekonomiye yon vermek i¢in kullandigi enstriimanlar, para
politikas1 araglar1 olarak tanimlanir. Politika aracinin kullanim y6niiniin, genislemeci
ya da daraltici olarak tanimlanmasi, politika eyleminin toplam talep tizerinde

yaratacagi etkinin yoniine baglidir.
Para politikasi araglari ii¢ kategoride toplanabilir:

Birinci kategoride; direkt (dolaysiz) para politikasi araglart yer almakta olup
bunlar; (1) Kredi tavani, (2) faiz denetimi ve (3) diger seklinde verilebilir.

Ikinci kategoride dolayli para politikas: araclar1 yer almakta olup bunlar;

e Acik piyasa islemleri (API),
e Zorunlu karsiliklar

e Reeskont politikasi

e Faiz politikasi,

e Kur politikasi

e Para basma

o Agcik sozliiliik (iletisim) politikast
olarak siralanabilir.
Ugiincii kategoride ise enflasyon hedeflemesi yer almaktadir.

Merkez bankalari, para politikasi araglar1 ile ekonomideki likiditeyi
yonetmektedirler. Merkez bankalarmin likidite arzini yonetmeleri anlamina gelen
likidite yOnetiminde amac, kisa vadeli faiz oranlarmmin nihai amaca uygun bir

diizeyde gerceklesmesini saglamaktir.

Fiyat ya da miktara limit koyma gibi dogrudan miidahale yoluyla uygulanan
dolaysiz para politikas1 araglari giiniimiizde pek kullanim alan1 bulamamakta,

uygulama alan1 daha ¢ok dolayli politikalar iizerinden ger¢eklesmektedir.
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Ileriki kistmda iilkemizde TCMB tarafindan uygulanan para politikasi
araglarindan dolayli araglara ve enflasyon hedeflemesine yer verileceginden burada

ayrica verilmeyecektir.

1.2.6. Geleneksel Olmayan Para Politikas1 Araglar

Temel amaci fiyat istikrarini saglamak olan para politikasi, bu amact
gerceklestirmek igin temel arag olarak kisa vadeli faiz oranlarini kullanmakta, bu
oranlar1 degistirerek aktarim mekanizmalarinin yardimiyla ekonomideki finansman
kanallarini etkileyebilmektedir. Bu sayede, mal ve hizmet talebine ve dolayisiyla
enflasyona yon verebilmektedirler. 2008 kiiresel finansal kriz doneminde normal
kosullarda iyi isleyen aktarim mekanizmasinin etkililigi dikkate deger dlclide azalmis
ve merkez bankalariin para politikalarin1 yeni doneme gore uyarlamalar1 gerekliligi

ortaya ¢ikmustir.”

Bu kapsamda geleneksel olmayan para politikas: araglar1 bes temel baslikta
verilmis olup, Zorunlu Karsilik Oranm1 Uygulamasi ve Faiz Koridoru Politikasi,
Tiirkiye uygulamasi boliimiinde verileceginden burada ayrica anlatilmamistir. Bu

araclar séyledir:56

e Miktarsal Genisleme,

o Kredi Genislemesi,

e Faiz Taahhiidii Politikas:,

e Zorunlu Karsilik Oran1 Uygulamasi ve

e Faiz Koridoru Politikasidir.

Geleneksel olmayan para politikast yukarida sayilanlarini yaninda acil kredi
programlarint ve devlet tesvikli kredileri de igerir. Bu politika araclar1 hazine bono

faizlerinde herhangi bir degisim yaratmadan bir ek genisleme olarak goriiliir.>’

% Umut Vural, “Geleneksel Olmayan Para Politikalariin Yiikseligi” , TCMB, Uzmanlik Yeterlilik
Tezi Tirkiye, Ankara, (Mart 2013), s.20.

% Kevin D. Sheedy , “Conventional and Unconventional Monetary Policy Rules «, London School of
Economics , (Agustos 2016), s.5.

T Age.
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1.2.6.1. Miktarsal Genisleme

Miktarsal genisleme (quantitative easing) olarak adlandirilan politikada
merkez bankalari, kendi bilango biiyiikliiklerini kullanarak, politika faiz oranlart sifir
diizeyine bile inse, iktisadi faaliyetleri canlandirabilirler. Merkez Bankasi,
bankalardan ve finansal kurumlardan énemli miktarda varlik alarak hem bilan¢osunu
hem de parasal tabami genisletmektedir.”® 2008 kiiresel krizin ardindan, birgok
gelismis iilke merkez bankasi, politika faiz oranlarini diisiirmeye ve likidite sikintisi
icinde olan bankalara kredi agmaya basglamislardir. Faiz oranlar sifir diizeyine
yaklastikca ve faiz indirimlerinin piyasaya yeterli likiditeyi saglayamadigi
durumlarda merkez bankalar1 alternatif bazi Onlemler alarak piyasaya para
saglamiglardir. Bu sekilde temel politika araci olan faiz orani temel ara¢ olmaktan

cikmis, paranin miktar1 ara¢ olarak kullanilmaya baglamistir.

Miktarsal genisleme, merkez bankalarinin ekonomik aktivite diizeyini
arttirmak icin kullandiklart bir politika olup, enflasyon hedefinin tutturulmasina
yardimc1 olmasinin yani1 sira para piyasasit kosullarinin gelismesine de katkida
bulunmaktadir. Dogrudan miktarsal genislemede merkez bankalar1 faiz oranindan

ziyade piyasadaki likidite ile ilgilenmektedir.>®

Yeni finansman kaynaklar1 firmalara yeni yatirnmlar yapmalarina imkén
tanimakta bu da toplam harcamay1 arttirmaktadir. Merkez bankalarinin bilancosunda
gecici bir degisiklige sebep olan repo islemi gibi agik piyasa islemlerinin aksine,
merkez bankalarmin bilango biiyiikliigiinii etkileyen miktarsal genisleme, biitiin

parasal genisleme araglar tiiketildikten sonra son gare olarak kullanilmaktadir.*®

%8 Gert Peersman, “The Effectiveness of Unconventional Monetary Policies”, Financieel Forum /
bank- en Financiewezen, 2014/1, s. 64.

% R. A. Anil Perera, “Monetary Policy in Turbulent Times: Impact of Unconventional Monetary
Policies”, (Agustos 2010), y.y., s. 18.

% vural, a.g.e., s. 23.
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1.2.6.2. Kredi Genislemesi

Kredi genislemesi politikasi, menkul kiymetlerin, anonim sirket borg
senetlerinin ya da varliga dayali menkul kiymetlerin, daralan likidite ve dagilim
sorununu ¢ozmek amaciyla belirli piyasalardan dogrudan satin alinmasi ile
uygulanmaktadlr.61 Kredi genislemesinin temel amaci, islevini yitirmis piyasalarin
yeniden kurulmasi ya da degistirilmesinin saglanarak likidite ve kredi risk primini

azaltmak ve finansal islemlerin kurtulusunu saglamaktir.

Merkez bankalarmin bilango biiyiikliigiinii etkileyen miktarsal genislemeden
farkli olarak, kredi genislemesi merkez bankalarinin bilangosunun kompozisyonunu
degistirmektedir. Miktarsal genislemede dogrudan para yaratilirken, kredi
genislemesinde merkez bankalar1 piyasadaki likiditeyi, ticari menkul kiymetleri satin
alip risksiz menkul kiymetleri piyasaya siirerek arttirmaktadir. Ornegin FED bu
politikayr uygulayarak varliklarin alinmasi yoluyla finansal krizin Onlenmesi ve
giderilmesini amaglamig, piyasaya likidite saglayarak mortgage faiz oranlarinin
diistiriilmesi ve ekonominin Onemli kesimlerine dogrudan kredi kanallarinin
olusturulmasi saglamlstlr.62 Bazi durumlarda kredi genislemesi de miktarsal
genisleme gibi merkez bankalarmin bilancolarint genisletebilir ancak kredi
genislemesinin odak noktasi varliklarin ¢esitlendirilmesidir. Bu islem bilangonun
biiyiikliigiinii ve vade yapisini degistirmemekte sadece bilangonun kompozisyonu
degistirmektedir. Boylece risksiz menkul kiymetler piyasaya siiriiliirken riskli
menkul kiymetler merkez bankasina gelmekte ve risk yer degistirmekte, merkez

bankalarinin bilancolariin risk profilini de etkilemektedir.

Bu politika ile amaglanan, merkez bankalarinin finansal kuruluslar1 ya da
finansal olmayan firmalar1 kurtarmak degil sistemik riski dnleyerek finansal sistemin
istikrarint saglamak olmalidir. Kiiresel finansal krizde, yeterli hukuki altyapinin

olmayisi, iflas yasasinin eksiklikleri ve hiikiimetin 6zel kurumlara likidite enjekte

%! Perera, a.g.e., s. 19.

62 Michael Joyce, David Miles, Andrew Scott ve Dimitri Vayanos, “Quantitative Easing and
Unconventional Monetary Policy — an Introduction”, The Economic Journal, 122 (Kasim 2012),
5.272.
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etmesi ile ilgili yasal bir ¢ercevenin olmayisi sebepleriyle merkez bankalari bireysel

kuruluslari kurtarmak zorunda birakilmistir. ®

Sonug olarak, kredi genislemesi onlemleri kapsam olarak daha kiiclik capl
olup, etkinlikleri konusunda yeterli kanit bulunmamaktadir. Ancak son krizde
gelismis iilkeler bu politikayr 6nemli oOlgiide kullanmislardir. Geleneksel para
politikalarmin teorik temelde saglam dayanaklar1 bulunmakla birlikte geleneksel
olmayan para politikalarinin ekonomideki etkisi hakkinda kesin bir yargiya varilmasi
konusunda eksiklikler mevcuttur.®* Diger yandan bu politikalarin etkinligi hakkinda
herhangi bir yargida bulunmak miimkiin olmamakla birlikte bircok piyasada
uygulanan kredi genislemesi politikasinin risk primlerinin diigmesine yardimci

oldugu da gézlemlenmistir.65

1.2.6.3. Faiz Taahhudii Politikas1

Merkez Bankalarinin bagarist  agisindan iletisim  oldukg¢a Onemlidir.
Ekonomide isler kotiiye gittiginde ya da geleneksel para politikalart galismadigi
zaman bile 1yi bir iletisimle piyasa Merkez Bankasinin istedigi yone yonlendirilebilir.
verilememektedir. Ancak Merkez Bankasmin, faiz oranlarinin gelecekte alacag:
degerlere iliskin Onceden bazi taahhiitlerde bulunmasi piyasayr yonlendirici etki
yapacak ve uzun vadeli faiz oranlarina bir istikrar kazandiracaktir.®®  Merkez
Bankalar1 faiz taahhiidii politikas1 ile politika faiz oranini belirli bir siire diigiik
diizeyde sabit tutacagini agik ya da Ustii kapali bir sekilde taahhiit edip beklentileri
yonetebilmektedir. Ozel sektdr beklentilerinin makroekonomik dengeye ulasmada
onemli rol oynadigi giinlimiizde, merkez bankalar1 bu politikayr kullanarak,
ekonominin gidisat1 ve kisa vadeli faiz oranlar ile ilgili 6zel sektoriin beklentilerini
yonlendirerek ekonomik aktiviteyi etkileyebilmektedir. Faiz taahhiidiiniin ac¢ik bir
sekilde belirtildigi durumlarda, piyasalar kendini tam olarak toparlayincaya kadar

kisa donemli faiz orami diisiik diizeyde tutulmaktadir. Faiz taahhiidii politikasi

% \Vural, a.g.e., 5.26.

% Joyce, a.g.e., s. 275.

% vural, a.g.e., 5.27.

% Zekayi Kaya ve Erkan Tokucu, “Son Finansal Kriz Oncesi ve Sonrasi Para Politikalarinda
Gelismeler ve Merkez Bankalarimin Degisen Rolii”, International Conference on Eurasian
Economies, 2014, s. 8.
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nispeten kolay duyurulabilir bir politika olup, merkez bankalarinin faiz oraninin bu
diisiik seviyesini belirli bir siire daha koruyacagi konusunda kamuoyu ile iletisiminin

1yi diizeyde olmas1 gerekmektedir.

Merkez bankalar1 bu politikay1r uygularken enflasyon oranmi goéz Oniinde
bulundurmak durumundadir. Diisiik faiz orani taahhiidli, talebi fazla arttirip
enflasyonu beklenenden fazla arttirma egilimine girerse, merkez bankalar1 bu
taahhiidii c¢igneyip faiz oranini yilikseltmek durumunda kalabilir. Ancak boyle bir

durum merkez bankalarinin kredibilitesine zarar verebilmektedir.

Bu politikada faiz taahhiidii a¢ik ve net bir sekilde belirtilebilecegi gibi listii
kapali olarak da ifade edilebilmektedir. Normal sartlar altinda faiz taahhiidiiniin istii
kapali olarak ifade edilmesinde bir sakinca bulunmamakla birlikte kriz donemlerinde
bu taahhiidiin agik bir sekilde ifade edilmesi piyasa beklentilerini daha etkin

yonetmede dnemli rol oynamaktadir.

Sonug olarak faiz taahhiidii politikas1 ile kisa vadeli faiz oran1 beklentilerinin
bir yansimasi olan uzun vadeli faiz orani merkez bankalar tarafindan daha iyi
yonetilebilmektedir. Bu politikanin isleyebilmesi i¢in taahhiidiin giivenilir ve
enflasyon beklentilerinin sabitlenmis olmasi gerekmektedir. Bu politika &zellikle
belirsizligin yiiksek oldugu donemlerde kullanigh olmakta, diisiik faiz oran1 taahhiidii
uzun donemli yatirimlar arttirict bir etkisi de bulunmaktadir. Merkez Bankasinin faiz
taahhiidii politikasinin bagarili olmasi i¢in Bankanin giivenilir olmas1 yani verdigi

sOzii yerine getirilecegine dair kamuoyunda bir inancin olmast gerekir.67

®” peersman, a.g.e., s. 63.
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IKiINCi BOLUM

MERKEZ BANKASI’NIN UYGULADIGI PARA
POLITiKALARI VE BANKACILIK SEKTORU ILE
ILISKIiSI

2.1. TURKIYE’DE MERKEZ BANKACILIGI VE PARA
POLITIKASI

Merkez bankalarinin hedeflenen amaglar dogrultusunda farkli para politikasi
araclarina yonelebilecegi, hem dolayli hem de direkt olarak piyasalara yon
verebilecegi daha once ayritili olarak verilmisti. Piyasalara yon verilirken merkez
bankalari i¢inde bulundugu iilkenin siyasi yapisini, amaglanan ekonomi politikalarini

ve uluslararasi piyasalar1 da goz onilinde bulundurarak politikalarini belirlemektedir.

Yillar i¢inde merkez bankalarinin gorev ve yetkileri degismis olup tilkemizde
de Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin (TCMB) kurumsal yapisi ve politikalar

ekonominin gereklerine bagl olarak degisimler gegirmistir.

2001 yilinda yasanan ekonomik kriz sonucunda dalgali kur rejimine gegilmis,
ekonomide yapisal doniisiim siireci kapsaminda enflasyon ile miicadele baslatilmas,
ara¢ bagimsizlig1 saglanmis, merkez bankalarinin temel amacimin fiyat istikrarin
saglamak ve siirdiirmek oldugu agik¢a tanimlanmistir. Ayrica, Merkez Bankasi’nin
fiyat istikrar1 amaci ile celismemek kaydiyla hiikiimetin biiyime ve istihdam
politikalarini destekleyecegi hitkkme baglamis, ana amaci olan fiyat istikrari yaninda

ikincil amaci olarak finansal istikrar: gozetmek oldugu belirlenmistir.

4651 sayili TCMB Kanunla ile Merkez Bankasi’nin, Hazine ile diger kamu

kurum ve kuruluslarina avans ve kredi vermesi, bu kamu kurum ve kuruluslarin ihrag
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ettigi borglanma araglarini birincil piyasadan satin almasi yasaklanmis, kamunun

finansman ihtiyacim karsilayan kurum olmasi engellenmistir.®

TCMB’nin yine bu dénemde ‘“hesap verme sorumlulugu” 6n plana ¢ikmis
iletisim ve seffafligi hayata gegirecek uygulamalara baslamistir. 2005 yilindan
itibaren yilda iki kez kamuoyu ile paylastigi “Finansal Istikrar Raporu” bu

dogrultuda yapilan uygulamalardan biri olarak gosterilebilir.

2002 yilindan itibaren doviz kuruna dayali enflasyonu diigiirme programindan
vazgecilip temel amag¢ olan fiyat istikrar1 dogrultusunda, “ortiik enflasyon

hedeflemesi rejimi” uygulamasina gecilmistir.

2002 — 2005 yillarn1 arasinda ise ¢alismalar1 siiren ‘“agik enflasyon
hedeflemesine” gecilmis 2006 yilindan itibaren uygulanmaya baslanmistir.  Onceki
donemde faiz kararlarinda bir Olclide disarida birakilan Para Politikast Kurulu
“tavsiye veren” konumundan “karar alici” konumuna ge¢mistir.”® Bu amaci
dogrultusunda toplam talep ve enflasyon beklentileri yonetilmis enflasyonla
miicadelede 6nemli asamalar kat edilmistir. Ulke ekonomisi yapisi altinda belirlenen
acik enflasyon hedeflemesi rejiminde temel politika araci ‘kisa vadeli faiz oranlar1’

olmustur.”

2008 kiiresel finansal kriz, daha 6nce karsilagilmamis sorunlarin, sira disi
politika araglarinin tiretilerek ¢6ziimlenmesini beraberinde getirmistir. Gelismis {ilke
merkez bankalarinin parasal genisleme politikalari, Tirkiye’nin de aralarinda
bulundugu gelismekte olan iilke ekonomileri {izerinde 6nemli etkiler yaratmistir. Bu
etkileri smirlamaya yonelik araglarin 6nemi ve finansal istikrara dair farkindalik

artmigtir.

% Erisah Arican, “Gelismekte Olan Ulkelerde istikrar Politikalar:: Tiirkiye”, Derin Yayinlari:6,
2002, Istanbul, s. 142.

% Bzatay, a.g.e., s. 412.

© TCMB, “Diinden Bugiine Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1”, Ankara, 2011, s. 12-16.
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Sekil 2. Tirkiye’ye Portfoy Yatirimlart (Net) (milyar USD)

Sekil 2°de inceleme dénemi iginde Tiirkiye’ye gelen portfoy yatirim tutarlar
(net) goriilmekte olup s6z konusu yatirnmlar; Hazine Mistesarligi’nin ve kamu
bankalarinin yurtdigindaki tahvil ihracindan edinilen borg¢lanmalar, yurtdisinda
yerlesik kisilerin Tirkiye’deki portfoy yatirimlarindan ve Tirkiye’de yerlesik
kisilerin yurt disindaki menkul kiymet alimlarindan (varliklar) olugsmaktadir.

954 954
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39.0 38.9
18.9 21 19.3
= 1 B ]
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Kaynak: TCMB, https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/Yayinlar/Raporlar/Yillik+
Rapor/ (Erisim Tarihi: 3 Mayis 2018)

Sekil 3. TCMB fonlama miktari (milyar TL)
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Sekil 3’deki gostergeler ise Sekil 2 ile baglantili olarak Tiirkiye’ye gelen
portfoy yatirimlarimin bankalara akan tutari acisindan faydali bir veridir. TCMB
tarafindan bankalara yapilan fonlama tutar1 verilmistir. Burada sadece TCMB
fonlama miktar1 yer alip bankalarin birbiriyle olan islemleri yer almamaktadir. 2006
oncesi verilere ulasilamamis olup 2006 ve 2007 yillar likidite fazlaliginin yagandigi
bir donem olmustur. Ozellikle 2015 ve 2016°da yiiksek oranda fonlama artisinin
oldugu Sekil 3°de goriilmektedir. TCMB’nin bankalar1 fonlamada kullandig: ii¢ araci
bulunmakta olup bunlar; (1) Gecelik bor¢ verme imkani (2) Haftalik repo ihalesiyle

bor¢ verme imkan1 ve (3) Geg likidite penceresi fonlama imkanidir.

TCMB, s6z konusu portfdy akimlarinin oldugu bu donemde sermaye
kontrollerine yol agmadan sermaye hareketlerinde de istikrarin saglanabilecegi
politikalar uygulamaya koymustur.”* Bu dogrultuda TCMB, uygulamada olan
enflasyon hedeflemesi rejimini, 2010 yilinin sonundan itibaren finansal istikrar1 da
destekleyici bir amag¢ olarak gozeterek gézden gegirmis, dis finansal soklara karsi
ekonominin dayanikliligin1 artirmak amaciyla politika arag kompozisyonunu

artlrmlstlr.72

2.2.  TCMB PARA POLITiKASI ARACLARI

2.2.1. Acik Piyasa Islemleri (API)

Para politikas1 araclarindan olan acik piyasa islemleri (API), piyasadaki
likiditeyi yonetmek ve istenilen kisa vadeli faiz oranlarmi gergeklestirmek tizere
merkez bankasi tarafindan yapilan menkul kiymet alim ve satim islemleridir. Bagka
bir deyisle devlet tahvilleri iizerinden direkt olarak alim veya satim yoluyla
piyasadaki para miktarmi ayarlama yontemidir. Bunun i¢in merkez bankasi,
bankalardan ve diger kurumlardan tahvil, bono veya diger menkul degerler satin

alarak piyasaya likidite vermekte (kisa vadeli faiz diisiisii goriiliir) ya da tersi olarak

™ Yasin Akgelik, Erdem Basc1, Ergun Ermisoglu, Arif Oduncu, “The Turkish Approach to Capital
Flow Volatility”, TCMB, Working Paper, No: 13/06, Ankara, (Subat 2013), s. 10-12.
2 TCMB, "Parasal Aktarim Mekanizmas1", Ankara, 2013, s. 10.
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tahvil, bono veya menkul degerler satarak piyasadan likidite fazlasinin emilmesini

saglamaktadir (kisa vadeli faiz artig1 goriiliir).

Piyasadaki para miktar1 tizerinden iilkedeki enflasyonist ya da deflasyonist
gidise miidahale edilebilmektedir. Bu miidahale kapsaminda agik piyasa islemleri ile
kisa vadeli faiz oranlarina hizli bir sekilde miidahale edilebilmekte ve uygulanan para
politikasi giinliik olarak revize edilebilmektedir. A¢ik piyasa islemleri defansif veya
ofansif olabilir. Merkez Bankasi, belli donemlerde (bayram oncesi, yilbasi oncesi
vb.) para tabaninda baska faktorlerin etkisiyle goriilen degisiklikleri bertaraf etmek
icin agik piyasa islemi gergeklestiriyorsa buna defansif agik piyasa islemi denir.
Fakat, Merkez Bankasi bir tehdit olmadig1 halde para tabanin1 degistirmek icin agik
piyasa islemleri gergeklestiriyorsa, buna ofansif veya dinamik agik piyasa islemi adi
verilir. TCMB’nin temel para politika araglarindan olan API islemlerinin cesitleri

asagida verilmistir:"®

a. Dogrudan Alim veya Dogrudan Satim Islemleri, b. Repo ve Ters Repo

Islemleri, c. Likidite Senedi Ihraci, d. Depo Islemleri.
a. Dogrudan Alim veya Dogrudan Satim Islemleri:

Dogrudan alim islemleri, genellikle piyasada kalici likidite sikisikligi oldugu
zaman acik piyasa islemi yapmaya yetkili kuruluslar ile gergeklestirilir. Bu ¢ercevede
Merkez Bankasi; tedaviilde bulunan kiymetleri, islem tarihinde belirlenmis fiyat

tizerinden ve iglem valdriinde* s6z konusu kuruluslardan satin alir.

Dogrudan satim islemleri; genellikle piyasada kalici likidite fazlasi olan
durumlarda, acik piyasa islemleri yapmaya yetkili kuruluslar ile yapilir. Bu
dogrultuda Merkez Bankasi; agik piyasa islemleri portfoyiindeki mevcut kiymetleri,
islem tarihinde belirlenmis fiyat {izerinden ve islem valdriinde s6z konusu

kuruluglara satigin1 gergeklestirir.

"® TCMB, Para Politikas, Piyasa Islemleri, Acik Piyasa Islemleri,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/Temel+Faaliyetler/Piyasalar/
Acik+Piyasa+lslemleri/, (Erisim tarihi: 3 Nisan 2018)

* Jslem yapilis tarihi ile islemin gerceklesme tarihi arasindaki farki tanimlar.
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Tablo 2. API - Dogrudan Alim Satim Islemleri

islem Cesidi Durum Beklenen Sonug

Dogrudan Alim islemi  Kalic likidite sikisikliginin Piyasaya kesin olarak likidite

oldugu durumlarda yapilir. saglanir, TL faizlerin diismesi
beklenir.
Dogrudan Satim Islemi  Kalici likidite fazlasinin Piyasadan kesin olarak likidite
oldugu durumlarda yapilir. cekilir, TL faizlerin ylikselmesi
beklenir.

b. Repo ve Ters Repo Islemleri

Repo (ters repo) islemleri bankacilik sistemi iizerinden genel olarak piyasada
likidite sikisikliginin (fazlasinin) gecici oldugu durumlarda, likiditenin artirilmasi
(cekilmesi) amaciyla kullanilir. TCMB, yetkili kuruluslar iizerinden sozlesme
tizerinde belirlenen fiyattan, ileri bir tarihte geri satmak (geri almak) taahhidiiyle
menkul kiymet satin alir (satar). TCMB, bu islemi 1 hafta vadeli repo faizi (politika
faizi) lizerinden yapar ve temel para politikasi araci olarak kullanir. TCMB bu
sekilde; faiz oranlarini, bankalardan kullanilan kredi hacmini, hisse senedi ve doviz
gibi araglarin fiyatlarini etkileyebilir. Merkez Bankasi’nin belirledigi faiz orani her
Para Piyasas1 Kurulu toplantisinda yeniden tartismaya agilir. Repo islemlerine konu
olacak tahvil islem miktar1 giinliik olarak ilan edilir. Piyasadaki fonlamanin yiizde
40’1 bu oran tizerinden yapilirken, 12 Ocak 2017 itibariyle bu yolun kullanim1 gegici

olarak birakilmustir.
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Tablo 3. API - Repo ve Ters Repo Islemleri

Islem Cesidi Durum Beklenen Sonug

Repo Islemi Gegici likidite sikisikliginin Piyasaya gegici olarak politika faizi
oldugu durumlarda yapilir. iizerinden likidite saglanir.

Ters Repo Islemi Gegici likidite fazlasinin Piyasadan gecici olarak politika faizi
oldugu durumlarda yapilir. tizerinden likidite ¢ekilir.

Ayrica, TCMB giinliik likidite ayarlamasini Gecelik Bor¢ Alma ve Gecelik
Bor¢lanma Faizleri iizerinden de yapabilir. Bankalar, kisa vadeli TL likidite

thtiyaglarimi (fazlalarini) giin i¢erisinde bu yonteme basvurarak da yonetebilir.
c. Likidite Senedi Thraci

Piyasadaki fazla likiditenin emilmesine yonelik olarak kullanilan bu arag
2007’den bu yana isleme konulmamaktadir. Ikincil piyasada almip satilabilen likidite

senetleri Merkez Bankasi tarafindan istenirse erken itfa edilebilir.
d. Depo Islemleri

TCMB’nin giin i¢inde ilan ettigi faiz oranlarindan teminatlari ve limitleri

dahilinde belirli vadeler i¢in bankalara sagladigi mevduat imkanidir.

TL ve doviz depo islemleri bankalara uzun siiredir saglanan bir imkan
olmakla birlikte, TL karsilig1 doviz depo imkani 2017 yil1 itibari ile yeni sunulan bir
imkan olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Doviz ihtiyaci olan bankalar, yurtdisindaki baska
bankalara gitmek yerine ylizde 10 teminat ile TCMB {izerinden islem yaparak daha
diisiik maliyetlerle dovize ulasma imkani1 bulabilmektedirler. Depo imkani, Merkez
Bankasi bilinyesinde faaliyet gosteren Bankalararasi Para Piyasasi araciligi ile

saglanir.
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2.2.2. Reeskont Oranlar1

Kelime anlami yeniden iskonto olan reeskont, bankalarin, merkez
bankasindan kisa vadeli kredi kullanimi amaciyla, iskonto ettikleri vadesi gelmemis
bir bor¢ senedini merkez bankasina tekrar iskonto ettirmeleridir. Merkez bankasinin
bankalara kullandirdigi reeskont kredisi i¢in uygulanan faiz orani reeskont orani
olarak gecmektedir. Merkez bankalari, bu orandaki degisikliklerle dolayli yoldan
para arzini kontrol edebilir. Eger likidite arzini arttirma amaci tasiyor ise reeskont
oranini diistiriir ya da tersi durumda likiditeyi azaltmak isterse reeskont kredilerini

diistirmek i¢in reeskont oranini arttirir.

Reeskont

Oranlari

N

islem Cesidi - Beklenen Sonug
/ \ /Banka maliyetlerindeki artis, Verme\

Banka Oranlarinin Artirilmasi imkanlarmda diisiis getirir.

Kredi Reeskont Oranlarmin Piyasadaki para arzi dolayli yoldan

Dijgiirtilmesi kisitlanir.  Bankalarin = maliyetlerinde
diistis, kredi verme imkanlarinda artis

getirir. Piyasadaki para arzi dolayh

k / Q)ldan genisletilebilir. /

Sekil 4. Reeskont Oranlar1 Unsurlari
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Reeskont oranlarmin artirilmasi, bankalarin maliyetlerini artirmaktadir.
Boylece bankalarin kredi verme istahlar torpiilenir ve para arzi sinirlandirilir. Tam
tersi olan oranin distriilmesi durumunda ise, bankalarin elinde daha fazla likidite
kalir ve bu durum likidite ortamini genisleten bir politika araci olarak karsimiza
¢ikar. Diger yandan reeskont kredileri merkez bankasinin tamamen kontrolii altinda
degildir. Merkez bankasi, reeskont oranini diisiirse bile bankalar baska kaynaklardan

borglanabiliyor olabilir ya da bor¢clanmak istemeyebilirler.

Reeskont Kredileriyle Tlgili Oneriler

Reeskont kredileri agik piyasa islemleri kadar etkili ve hizli degildir. Merkez
bankaciliginda en Onemli ilkelerden biri, varliklarin olabildigince kisa vadeli
olmasidir. Bir merkez bankasi, reeskont penceresinden piyasaya likidite veriyorsa,
reeskont ettigi borg senetlerinin kisa vadeli olmasina dikkat eder. A¢ik piyasa islemi
yoluyla bankalara para veriyorsa, verdigi paranin kisa vadeli (hatta gecelik) olmasinm
ister. Bir merkez bankasinin varliklar1 ne kadar kisa vadeliyse, para politikasinda o
kadar esnekligi var demektir. Arzu ettigi an daha once verdigi likiditeyi ¢ekebilecek
demektir. Reeskont penceresinin bir para politikasi araci olarak uygulanmasinda
gergek ticari iliskiden dogan ve de vadesi kisa olan borg senetlerinin iskonto edilmesi

bu agidan énemlidir.”

Monetarist iktisatcilara gore reeskont mekanizmas: gereksizdir. Para
tabaninin degistirilmesi i¢in agik piyasa islemleri yeterlidir. Friedman, mevduata
zorunlu devlet giivencesi olmasinin banka hiicumlarini onleyecegini, reeskont
kredilerine gerek olmadigini, reeskont mekanizmasinin tamamen kaldirilmasi

gerektigini séylemi§tir.75

™ Ercan Kumcu, “Reeskont kredisi nedir? Ne ise yarar?”, http://www.bloomberght.com/ht-
yazarlar/ercan-kumcu/1544786-reeskont-kredisi-nedir-ne-ise-yarar, (Erisim tarihi: Haziran 2018),
(Nisan 2014).

> A. Yasemin Yalta, "Para teorisi ve politikas1 ders notlar1", http://www.acikders.org.tr (Erisim tarihi:
5 Mayis 2018), Hacettepe Universitesi, 2011, s. 92.

46


http://www.bloomberght.com/ht-yazarlar/ercan-kumcu/1544786-reeskont-kredisi-nedir-ne-ise-yarar
http://www.bloomberght.com/ht-yazarlar/ercan-kumcu/1544786-reeskont-kredisi-nedir-ne-ise-yarar
http://www.acikders.org.tr/

2.2.3. Zorunlu Karsihk

Zorunlu karsiliklar, merkez bankalarinin piyasadaki para arzinin kontrolii i¢in
dolayli yoldan kullandig1 bir para politikas1 aracidir. Bu dogrultuda bankalarin,
mevduat ve diger taahhiitlerinin belli bir oran1 kadar miktari, zorunlu karsilik (ZK)
olarak merkez bankasi nezdinde, belirli bir siire tutma mecburiyetleri bulunmaktadir.
Zorunlu karsiliklarin uygulanma gerekgeleri zamana gore degisse de temelde; ihtiyat,
parasal kontrol ve [ikidite yonetimi amacglarmi  gerceklestirmek iizere
kullanilmaktadir.”® Zorunlu karsihk oramnmn (ZKO) degistirilmesiyle bankalarin
kredi  kullandirnm  tutarlar1  yonetilebilmekte fazla likiditenin  kontrolii

" Bankalara yatirilan mevduatlarin ne kadarimin Merkez

saglanabilmektedir.”
Bankasi’nda muhafaza edilecegi zorunlu rezerv orani ile belirlenmekte olup TL ve

doviz cinsi mevduatlarda farkli oranlar uygulanmaktadir.

Zorunlu karsilik oranlarinin arttirilmasi ile bankalarin elinde tuttugu mevduat
miktarlar1 azalirken, TCMB nezdindeki mevduat hesabi bakiyeleri artar. Bankalarin
yiikiimliiliik kalemine girmeyen miktarlar ylikseldikce, piyasadaki likidite azalir ve
bankalarin kredi verme istah1 azalir. Tam tersi durumda ise zorunlu karsilik oranlari
asag1 cekilerek bankalarin elindeki ve dolayisiyla piyasadaki para miktar1 artar.
Zorunlu karsilik orani esnek bir politika aract degildir. Zorunlu karsilik oraninda
yapilan kiiciik bir degisiklik bile para arzini biiyiik oranda degistirebilmektedir ¢linkii

zorunlu karsilik oran1 mevduat carpani i¢inde yer almaktadir.

Merkez bankalarina yatirilacak zorunlu karsiliklar yaratacagir is yiiki
acisindan giinliik mevduattan hesaplanmamaktadir. Her ayin belli bir giliniindeki
mevduat ya da o giinden Onceki bir donemin mevduatinin ortalamasi, zorunlu
karsilik orani ile c¢arpilarak, yatirilacak zorunlu karsilik tutar1 hesaplanmaktadir.
Merkez bankalarinda tutma siiresi, zorunlu karsilik tesisi donemi olup bazi

uygulamalarda tutulan zorunlu karsiliklara faiz 6denmektedir.

’® Koray Alper, S. Tolga Tiryaki, “Zorunlu Karsiliklarin Para Politikasindaki Yeri” TCMB, Sayr:
2011-08 Yeri s.2, (Nisan 2011), s. 2
" Onder, a.g.e., s. 16
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Zorunlu Karsiliklarin Uygulamasi

2010 yilinin son g¢eyreginden itibaren baslayan ve geleneksel olmayan yeni
strateji kapsaminda, Merkez Bankasi, temel politika faizi olan bir hafta vadeli repo
ihalelerine ek olarak zorunlu karsiliklar1 da aktif olarak devreye sokmustur. Daha
once uygulamada olan mevduat munzam karsilig1 ve disponibilite uygulamalar1 ise

uygulamadan kaldirilmstir.

Tiirk bankacilik sektoriinde yasanan vade uyumsuzlugu, likidite ve faiz
riskini beraberinde getirerek, sisteminin soklara karsi hassasiyetini artirdigindan,
2011 tarihinden itibaren TL ve YP yiikiimliiliikkler i¢in zorunlu karsilik oranlari
mevduatlarin vade yapisina gore farklilastinnlmistir. Yapilan farklilastirma ile
kaynaklarin vadesinin uzatilmasi, vade uyumsuzlugunun azaltilmasi ve nihayetinde

finansal istikrara katki saglanmasi amaclanmistir.”®

Faizsiz

5 Yil ve Uzeri

1-5vil

3-12 Ay

13 Ayl

1 Aya Kadar
I

-600,000,000 -400,000,000 -200,000,000 0 200,000,000 400,000,000 600,000,000
Kaynak: TBB

Sekil 5. Vadeye kalan siireye gore net pozisyon (2016)

Sekil 5’de Tiirk bankacilik sisteminde 2016 yilina ait varlik ve ylikiimliiliik

arasindaki vade uyumsuzlugu acikc¢a goriilebilmektedir.

78 TCMB, “Zorunlu Karsiliklara Tligkin Basimn Duyurusu”, 2010, s. 68.
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Ulkemizde zorunlu karsiliklara tabi yiikiimliilikler ise sunlardir’:

a) Mevduat/katilim fonu,

b) Repo islemlerinden saglanan fonlar,

c¢) Kullanilan krediler (Hazine garantisiyle saglananlar harig),
¢) Thrag edilen menkul kiymetler (net),

d) Sermaye hesaplamasina dahil edilmeyen borglanma araglari.
e)Yurt dis1 merkeze yiikiimliliikler (net),

f) Kredi kart1 6demelerinden borglar,

g) Miistakrizlerin fonlari.

Altin depo hesaplari1 da zorunlu karsiliga tabi yilikiimliiliikler igerisinde Eyliil
2011°den itibaren uygulamaya dahil edilmistir.®® Ayrica, kiymetli maden depo
hesaplar1 i¢in tutulmasi gereken zorunlu karsiliklarin tamaminin TCMB nezdinde

“standart altin” cinsinden tutulabilmesi imkan1 saglanmugtir.**

2013 yilindan itibaren izleme amaglh olarak yiiriirliige giren uygulama ile

borgluluk oranlar yiiksek bankalara, fazladan karsilik yiikiimliiliigii 5ngoriilmiistiir.®?

TCMB, zorunlu karsiliklar1, aktif bir politika araci olarak farkli boyutlarda
islevsel kilmaktadir. Bagka bir deyisle zorunlu karsilik oranlarindaki degisimler ii¢
farkli kanalda karsimiza ¢ikmaktadir:

(i) TCMB’nin ilan edilen zorunlu karsilik oranlarinin seviyesini ve

yiikiimliiliik kapsamini degistirmesi,

(if) Zorunlu karsilik olarak tutulan fonlara 6denen faiz oraninda degisiklik

getirilmesi,

® TCMB, “Zorunlu Karsiliklar Hakkinda Teblig”, (Say:: 2013/15), R.Gazete No0.28862, R.G. Tarihi:
25.12.2013.

% TCMB, Zorunlu Karsiliklar Hakkinda Teblig (Sayr: 2005/1)’de Degisiklik Yapilmasma Dair
Teblig, Say1: 2011/10, Ankara, (Eyliil 2011).

8l TCMB, Zorunlu Karsiliklara Tliskin Basin Duyurusu, Ankara, s. 55.

8 TCMB, Finansal Istikrar Raporu, Mayis 2013, s. 87.
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(iti) Rezerv opsiyon mekanizmast (ROM) c¢ergevesinde TL zorunlu
karsiliklarin yabanci para cinsinden tutulabilme segeneginin saglanmast ve bu

kapsamda yapilan degisikliklerdir.®

Zorunlu karsilik uygulamasi kapsaminda 2010 yilindan sonra getirilen rezerv
opsiyon mekanizmasi, parasal aktarim mekanizmasi basligi altinda ayrintili olarak

verilecektir.

2.2.4. Doviz islemleri

Merkez bankalari yerel para biriminin degerini dengelemek amaciyla direkt
doviz alim ya da satim islemleri yapabilirler. Bu islemlerin Kurlar tizerindeki etkisi
yaninda piyasadaki yerli para likiditesi {izerinde de dogrudan etkisi vardir. Ulkede
saf bir dalgali kur sistemi uygulaniyorsa, merkez bankalarinin kurlara herhangi bir
miidahalesi olmaz ancak sabit kur sistemi veya yonetilen dalgali kur sistemi
uygulaniyorsa, merkez bankalarinin piyasaya gerektiginde miidahalesi onemlidir.
Ulkemizde 2001 krizi sonrasi yapilan ilk degisiklik, ddviz kuruna dayali istikrar
programina son verilmesi olmustur. Bunun yerine, Subat 2001 tarihinde dalgali doviz
kuru rejimine gecilmistir. TCMB piyasadan doviz aldig1 zaman, yerel paranin arzi
yiikselmekte ve degeri diismektedir. Tam tersi durumda ise, piyasaya doviz enjekte
edilerek yerel paranin arzi diismekte ve degeri artmaktadir. Bu yontem ile kisa
donemde kurlar iizerinde kuvvetli etkiler izlenebilir. Ancak doviz satis durumlarinda,
olas1 likidite tehditlerine karsin merkez bankalarinin tuttugu doviz rezervlerinde
onemli derece azalmalar goriilebilir. Merkez bankalari, doviz ve efektif alim-
satimlarim1 piyasadaki likiditenin kontrolii amaciyla kullanmazlar. Bu nedenle,
likidite tizerindeki etkilerine ragmen, cogu kez, doviz ve efektif alim-satimlari

standart para politikasi araglari arasinda sayilmaz.®*

Merkez bankalar1 doviz kurlarina miidahale ettikleri zaman daha 6nce de
bahsedildigi iizere para arz1 da etkilenmektedir. Ornegin, TCMB, dolarin Tiirk Lirasi

karsisinda deger kazanmasini 6nlemek i¢in piyasaya dolar sattiginda, piyasadan Tiirk

8 Mahir Binici, Hakan Kara ve Pmar Ozlii, "Faiz Koridoru ve Banka Faizleri: Parasal Aktarim
Mekanizmasina Dair Bazi Bulgular", TCMB Calisma Tebligi, 16/8, (Mart 2016), s. 15.
8 Onder, a.g.e., s. 80.
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Lirast ¢ekmektedir. Tersi durum olan Tiirk Lirasinin deger kaybetmesini istedigi
zaman ise piyasadan dolar alip karsiliginda piyasaya Tiirk Lirasi vermektedir. Bu
durumda piyasadaki likidite artmaktadir. Merkez bankasi, doviz alim veya satimi
sonucunda piyasada likiditenin degigsmesini istemiyorsa, agik piyasa islemleri yoluyla
ortaya c¢ikan ilave likiditeyi ¢ekmelidir. Buna “sterilizasyon” denmektedir.
Ulkemizde TCMB, déviz alim ihaleleriyle ortaya cikan fazla likiditeyi sterilize

etmek amaciyla Tiirk Lirasi depo alim ihaleleri diizenlemektedir.®®

2.2.5. Yeni Bir Para Politikas1 Araci Olarak Faiz Koridoru

Para politikasinin yiiriitiilmesinde enflasyon hedeflemesi uygulayan tim
tilkelerde, temel araglarin basinda gelen kisa vadeli faiz oranlari, ekonomideki
likidite arz1 ve talebine gore belirlenmektedir. Ekonomide kisa vadeli faiz oranlarina
iligkin tek bir gosterge faiz orani yoktur. Merkez bankalari bu oranlardan birini
politika faiz orani olarak se¢mektedir. Politika faiz diizeyinin ne olacagina karar
verildiginde, belirlenen politika faiz oraninin gecerli olabilmesi i¢in likidite arzinin
da buna gore ayarlanmasi gereklidir. Bu cercevede likidite yonetiminde piyasadaki
kisa vadeli faizler, politika faizine uyumlu bir diizeyde belirlenmektedir. Faiz koridor
sisteminde ise amag, piyasadaki kisa vadeli faizin hedef faiz diizeyine yakin

gerceklesmesi ve saptanan koridorun disina ¢ikmamasini sag“glamak‘ur.86

2000°1i yillarda finansal piyasalarda ortaya cikan istikrarsizliklar merkez
bankalarinin tek basina fiyat istikrarin1 saglayamayacagini ortaya koymustur. Fiyat
istikrarint saglayict para politikalarinin yani sira finansal istikrarin saglanmasina
yonelik miidahale politikalarimin da gelistirilmesine yonelik diisiinceler 6n plana
cikmistir. ¥ Bu cercevede kisa donem faiz oranlarini, finansal istikrarin temel araci
olarak kabul eden faiz koridoru sistemi, para politikasinin yeni bir aract olarak pek

AB dahil ¢ok tilkede hayata gegmistir.

% valta, a.g.e., 5.95.

8 (zatay, a.g.e. s. 431.

87 Mark Gertler, Peter Karadi, “A model of unconventional monetary policy”, Journal of Monetary
Economics 58(1), (Ocak, 2011). S.18.
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Faiz koridoru, kisa vadeli faiz oranlarina iligskin, bor¢ alma (alt limit) ve borg
verme (ist limit) faiz oranlar1 agiklanarak, piyasa faiz oranlarmin bu limitler iginde
belirlenmesini saglayan sistemdir. Piyasada gergeklesen kisa vadeli faiz oranlarinin
diizeyi, ekonominin likidite durumu hakkinda fikir vermektedir. Kisa vadeli faiz
oranlarinin, bor¢ verme faiz oranina yakin bir diizeyde seyretmesi, piyasada likidite
talebinin yiiksek oldugu, bor¢ alma diizeyine yakin bir seviyede seyretmesi ise

piyasada likidite bollugu oldugu seklinde yorumlanabilir.

Ulkemizde de Merkez Bankasi, ekonomideki son likidite kaynagi olarak
bankalara 6diing para vermekte, ayrica ekonominin gerekleri dogrultusunda 6diing
para alabilmektedir. Merkez Bankasi, kisa donem faiz oranina iliskin kararin
aciklarken hem gecelik bor¢ verme hem de gecelik bor¢ alma oranini agiklamakta
olup buna koridor sistemi denmektedir. Faiz koridorun iist bandini gecelik borg
verme faizi gosterirken, koridorun alt bandimni bor¢ alma faizi olusturmaktadir.
TCMB 2002 yilinda enflasyon hedeflemesi stratejisine ge¢mis, faiz koridoruna gegis
ise 2010 yili sonuna denk gelmistir. Kredi biiytimesi ve doviz kurlarindaki asirt
dalgalanmalara kars1 bir koruma saglamak ve finansal riskleri sinirlamak amaciyla
Merkez Bankasi, geleneksel para politikasi uygulamalarindan farkli, ek bir politika
aract olarak faiz koridoru sistemini kullanmaya baslamistir. Bu itibarla arag
cesitliligine giderek krediler ve doviz kuru kanallarini ayr1 ayr etkileyebilecegi bir

yap1 olusturmustur.

Yeni politika gergevesinde TCMB (i) faiz koridoru, bir haftalik repo faizi ve
likidite yonetim araglarimi ve (ii) zorunlu karsiliklari, politika araglart olarak

benimsemistir.

Likidite yonetimi g¢ergevesinde TCMB, para piyasalarin1 gecelik (o/n), geg
likidite (GLP) ve 1 hafta vadeli repo ihaleleri gibi yollarla fonlamaktadir.®® Bu

fonlamalarin uygulamalarina kisaca asagida yer verilmistir.

8 Bagak Taninmus Yiicememis; Ufuk Alkan, Canan Dagidir, “Yeni Bir Para Politikast Aract Olarak
Faiz Koridoru: Tiirkiye’de Para Politikast Kurulu Faiz Kararlarimin Enflasyon Uzerindeki Etkisi”,
Finansal Arastirmalar ve Cahsmalar Dergisi, Cilt 7, Say1 13, (Temmuz 2015), ISSN 1309-1123, s.
460-461.
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a. Gecelik (o/n) Bor¢ Alma/Verme

TCMB, biinyesindeki Bankalararas1 Para Piyasasi’nda belli saatler arasinda
gecelik vadede borglanma ve bor¢ verme faiz oranlarini ilan etmektedir. Merkez
Bankasi’nin ilan ettigi bor¢ alma faiz oran1 ‘taban’ olarak, bor¢ verme faiz oram
ise  ‘tavan’ olarak ifade edilmekte ve gecelik faiz oranlar1 her zaman sz konusu
tavan ve taban oranlar arasinda gerceklesmektedir. Bu ikisi arasinda olusan araliga
da ‘faiz koridoru’ denilmektedir. Bankalar ihtiyag duymalari halinde limitleri ile
stnirl olmak tizere teminatlari karsihginda TCMB bor¢ verme faiz oranindan
borglanabilmekte, likidite fazlaligi olusmas: halinde ise limitsiz olarak TCMB

borglanma faiz oranindan TCMB’ye Turk Lirasi borg verebilmektedirler.
b. Gec Likidite Penceresi Islemleri (GLP)

Bankalar, TCMB’den belli saatler arasinda teminat karsiligi olmak iizere
limitsiz olarak borglanabilmekte ya da TCMB’ye bor¢ verebilmektedirler. Geg
likidite faizleri, koridorun disinda bir bariyer islevi gormekte iken son zamanlarda
etkin bir fonlama araci haline gelmistir.

Piyasanin kapali oldugu saatlerde ekstra likiditeye ihtiyaci olan veya elindeki
likidite fazlasini degerlendirmek isteyen bankalar ise piyasalarin kapanig Saatinden
sonra TCMB’ye bagvurabilmektedirler. Buna ge¢ likidite penceresi, burada

uygulanan faiz oranlarma da geg likidite faiz oranlar1 denmektedir.®

c. 1 Hafta Vadeli Repo Thaleleri (Politika Faizi)

Bir hafta vadeli repo ihaleleri, Para Politikas1 Kurulu tarafindan tespit edilen
faiz oramindan “miktar ihalesi” yontemiyle gergeklestirilmektedir. Thale katilimcist
bankalar, ihale miktarinin %20’sini gegmeyecek sekilde tekliflerini iletmekte, ihale
miktarmin toplam teklif tutarinin altinda kalmas1 durumunda ise her banka ihaleden
kendi teklif tutarinin toplam teklif tutar1 oraninda bor¢lanmaktadir. Bu ihalede faiz

TCMB’nin politika faizi olarak ilan ettigi bir hafta vadeli repo ihale faizidir. 1

¥ valta, a.g.e., s. 96.
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haftalik repo (politika) faizi, faiz koridorun arasinda piyasa faizini belirleyen

etkenlerden biri haline gelmistir.

Merkez bankalarinin temel politika araclarinin baginda kisa dénemli (giinliik)
faiz orani, yani politika faizi gelmektedir. TCMB’nin fiyat istikrar1 amacina yonelik
olarak kullandig1 temel politika arac1 bir hafta vadeli repo ihale faiz oranidir.

Piyasadaki ihale miktarina bagl olarak politika faizi ile gecelik bor¢ verme
faizinin ortalamasi olarak, TCMB “agirlikl1 ortalama fonlama maliyeti” dogmus olup
bankalarin piyasadaki maliyetini gosteren asil oran olarak nitelendirilmektedir. Buna
gore ortalama fonlama maliyeti (ortalama faiz), faiz Koridoru igerisinde
gerceklesmekte iken son yillarda TCMB’nin bankalari geg likidite penceresinden
borglanmaya yonlendirmesiyle koridorun disinda beliren oranlarin goriilmesi de

miimkiin hale gelmistir.

Geleneksel uygulamada faiz koridoru genelde degismeyen bir bant olarak
pasif bir rol dstlenirken gilinimiizde merkez bankalar1 tarafindan gerekli

goriildiigiinde ayarlanabilen aktif bir arac¢ haline doniismiistiir.

2.3. MERKEZ BANKASI ARA HEDEFLERI

Merkez bankasmin nihai olarak ulagmay: istedigi fiyat ve finansal istikrar
amaglar1 i¢in ara hedefler belirlenmektedir. Bu hedefler asagida verilen

degiskenlerden olusmaktadir.

e Faiz
e Doviz kuru

e Parasal biiyiikliikler (para arz1)

Merkez bankasi ulagsmak istedigi hedefleri belirledikten sonra bunlart en iyi
sekilde gerceklestirebilecegi ara hedeflerini belirlemektedir. Merkez bankalar

kosullara bagli olarak farkli parasal hedefleme stratejileri gelistirebilmektedir.
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TCMB’de degisik donemlerde bu {i¢ ara hedef de kullaniimistir. Mevcut durumda
enflasyon hedeflemesi kapsaminda TCMB kisa vadeli faiz oranin (politika faizi), ara
hedef olarak kullanmaktadir. Burada 6nemli olan, merkez bankasmin tek bir ara
hedef se¢mesi gerektigi, aym1 anda iki hedef secemeyecegi hususudur. Ileride
TCMB’nin fiyat istikrar1 amacina yonelik olarak kullandigi temel politika araci

kapsaminda faiz orani1 (politika faizi) konusuna yer verilmistir.

2.4. PARASAL AKTARIM MEKANiIZMASI VE TURKIYE’DE
UYGULAMASI

Parasal aktarim mekanizmasi en genel ifadeyle para politikasinin reel
ekonomiyi etkileme siireci olarak tanimlanmakta olup para otoritelerinin, hedef
olarak belirledikleri ekonomi politikalarmin etkinligini saglayacak alternatif
uygulamalari ac;lklamaktadlr.go Baska bir deyisle, ekonomi iizerinde olusan etkilerin
para politikas1 kararlar1 ile hangi kanallar iizerinden, hangi gecikme ile

gergeklestigini anlatmaktadir.®*

Para politikas1 dogrultusunda alinan Kkararlar,
ekonomiye aktarilmakta, belirli bir gecikmeyle, fiyat ve ekonomik biiyiime gibi reel
degiskenler iizerinde dolayli olarak etkisi goriilmektedir.? Bu kapsamda parasal
aktarim mekanizmasi siirecinin bilinmesi, sadece uygun politika araglarinin se¢imi
icin degil, ayn1 zamanda politikalarin zamaninda ve yerinde kullanilmasini saglamasi
agisindan bir zorunluluktur. Bu nedenle para politikasinin, ekonomiyi nasil
etkilediginin anlasilmasi agisindan parasal aktarim mekanizmasi Kanallarinin

anlasilmas1 6nemli olup literatiirde genis yer bulan s6z konusu kanallar asagida

verilmistir;

= Faiz oranmi kanali,
= Doviz kuru kanali,

= Varlik fiyatlar1 kanali,

% Ayfer Gedikli, “Monetary Transmission Mechanism: An Overview Explanation”, Igdir University
Journal of Social Sciences, , Sayt: 13, (Ekim 2017), s. 2.

Ahmet Ugur, Canan Sancar, Melike Polat Atay "Tiirkiye'de Parasal Aktarim Mekanizmas
Kanallarimin Isleyisine Iliskin Ampirik Bulgular: (1998-2015)", ljoess, Year:7, Say1:7, Yayn: 22,
2016, s. 2.

%2 Sehnaz Bakir Yigitbas, “Parasal Aktarim Mekanizmasi: Tiirkiye’de Banka Kredi Kanali”,
Bankacilar Dergisi, Say1 85, 2013, s.71-72.
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»  Kredi kanali®

= Beklentiler kanali.%

Ulkelere ve ekonomik yapilara (finansal sisteminin altyapisi, derinligi ve
etkinligi, makroekonomik kosullar, ekonomik birimlerin bilango yapilari, para
otoritelerinin itibar1 vb.) gore parasal aktarim mekanizmasi kanallar1 ve etkinligi

farklilik gostermekte olup ileriki basliklarda detaylarina yer verilecektir.

2.4.1. Tiirkiye’de 2001 Krizi Sonrasi1 Parasal Aktarim Mekanizmasi

Kriz sonrasi uygulamaya konulan ekonomik programin para ve maliye
politikalar1 i¢cinde mali tarafin baskinligi azalmis, genel olarak finansal hizmetlere
erisim kolaylig1 olarak tarif edilebilecek olan finansal piyasalarin derinligi artmaya

baslamlstlr.g5

2.4.1.1. Faiz Orami1 Kanah

Parasal aktarim mekanizmalar ile ilgili ¢aligmalarin baslangi¢ noktasi faiz
orani kanalidir. Faiz orani ile aktarim kanali, geleneksel para arzi azalis1 (artis) ile

faiz orani artis1 (azalig1)dir.

Literatiirde para yaklasimi olarak da adlandirilan faiz oram1 yaklagimi, para
politikasinin ekonomik aktiviteye etkilerini analiz ederken dort temel varsayima

dayanmaktadir: %

e Merkez bankas1 tam ikamesi olmayan para arzini kontrol etmelidir.

% Frederic S. Mishkin, "Symposium on the Monetary Transmission.”, Journal of Economic
Perspectives, 9(4), 1995, s. 3.

% Balazs Egert, Ronald MacDonald, "Monetary Transmission Mechanism in Transition Economies:
Surveying the Surveyable." Magyar Nemzeti Bank Working Paper, 2006(5), 2006, s. 9.

% TCMB, "Parasal Aktarim Mekanizmasi", 2013, s.10.

% R. Glenn Hubbard, “Is There a “Credit Channel” for Monetary Policy?”, National Bureau of
Economic Research NBER Working Papers no: 4977, (December 1994), s. 4.
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e Merkez bankasi reel ve ayn1 zamanda da nominal kisa donem faiz oranini
etkileyebilmektedir. Bu durumda fiyatlar hemen uyarlanmamaktadir. Yani
fiyatlarin yapigskanligi durumu™* s6z konusudur.

e Kisa donem reel faiz oraninda parasal otoritenin miidahalesi ile meydana
gelen degisimler hane halki ve isletme yatirim harcamasi kararlarini
etkileyen uzun donem faiz oranin1 da etkilemektedir.

e Para politikasindaki degisimin faiz oranma duyarli harcamalarda makul
yani gozle goriilebilir sekilde bir degisime neden olmasi1 gerekmektedir.
Dolayisiyla genisletici para politikast uygulamasi altinda faiz orani
diistiigiinde  harcamalarda  gozle goriilebilir bir artis  olmast

beklenmektedir.

Parasal aktarim mekanizmasinin faiz orami kanali, Keynesci IS-LM
modelleriyle aciklanmakta ve geleneksel Keynesci aktarim mekanizmasi olarak
kabul edilmektedir. Keynes’e gore parasal aktarim mekanizmasi, faiz oranlar
araciligiyla iglemektedir. 1S-LM modelinde, para ve tahvil olarak biitiin sermaye
piyasasini temsilen iki finansal varlik g6z oniine alinmaktadir. Para piyasas: dengesi
(LM) ve tasarruf-yatirim dengesi (IS) olarak gosterilmektedir. Buna gore bankalar
onemli bir rol oynamadigindan banka kredilerinin dikkate alinmasina gereksinim
yoktur. Tahvil ve kredi arasinda tam ikame oldugu varsayildig: i¢in para disindaki
tiim varliklar tahvil olarak degerlendirilmektedir. Bu yaklasima gore, para politikasi,
sermaye piyasasi faiz oranindaki etki ilizerinden islemektedir.”” Buna gore para
arzinda yapilan bir degisim, faiz oranlari araciligi ile yatirimlart ve milli geliri
etkilemektedir.*® Taylor da, faiz oranlarimin yatirim ve tiiketim kararlari iizerinde
belirleyici bir rol iistlendigini ve parasal aktarim mekanizmasi igerisinde faiz orani

kanalinin 6nemli bir yeri oldugunu belirtmistir.”

% Rudiger Dornbuschr, Stanley Fisher ve Richard Startz, “Macroeconomics” 10th Edition, McGraw-
Hill Education (Asia), 2008, s. 265.

% Ugur, Sancar, Polat Atay, a.g.e., s. 2.

* Genis tanmimiyla fiyat yapiskanligi, piyasada belli bir denge fiyatindan alinip satilan bir malin talep
ve/veya arz kosullarinda meydana gelecek degisikliklerin, fiyatlara aninda yansimamasi olarak
tanimlanabilir.

% John B. Taylor, "The Monetary Transmission Mechanism: An Empirical Framework.", Journal of
Economic Perspectives, 9(4), 1995, s. 14.
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2.4.1.2. Doviz Kuru Kanah

Déviz kuru kanali, para politikasinin doviz kurlart {izerinde yarattigi etki
sonucu, net ihracat tizerinden hasila diizeyinde meydana getirdigi degisimi ifade
etmektedir.'® Bu kanal uluslararasi ticaretin gelismesi ve serbest doviz kuru

uygulamalarina geg¢is ile 6nem kazanmustir.

2.4.1.3. Varlik Fiyatlar1 Kanah

Ekonomide bono, hisse senedi, déviz ve gayrimenkul gibi ¢esitli varliklar
bulunmaktadir. Merkez Bankasinin faiz oranlarina yonelik aldig: kararlar, ekonomik
birimlerin sahip olduklar1 varliklarin fiyatlarim etkilemektedir. Ornegin, faiz
oranlarinin artirilmasi diger varlik fiyatlariin diigmesine yol agar. Varlik fiyatlarinin
diismesi ile tiiketicilerin gelirinde ve Treticilerin bor¢ alirken gosterdikleri
teminatlarin degerinde diisiis gerceklestirmektedir. Bunun sonucunda ise azalan
tiketim ve yatirim harcamalart ise toplam talebin ve ekonomik aktivitenin

, ' 101
azalmasina ve enflasyon oraninin diigmesine neden olur L

2.4.1.4. Kredi Kanah

Faiz oram1 kanalinda para ve tahvilden olusan iki varlikli yapi, yapilan
calismalara sonrasinda kredi kanali ile {i¢ varliga ¢ikmistir. Kredi kanali yaklasimina
gore, kisa donem faizlerinde degisiklik yaratan para politikast degismeleri firmalarin

bor¢lanma maliyetlerini etkilemektedir.

Kredi kanali, “banka kredi kanali” ve “bilanco kanalr” olarak ilave iki parasal
aktarim mekanizmasi {lizerinden tanimlamaktadir. Para politikasinin borg alanlar ve

borg verenler iizerinde finansal durumlar agisindan yarattigi degisimin reel etkileri

100 yysuf Ekrem Akbas, Fatma Zeren, Halil Ozekicioglu, “"Tiirkiye'de Parasal Aktarim Mekanizmast:
Yapisal Var Analizi"”, C.U. iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, Cilt 14, Say1 2, 2013, s. 188.

101 Seyhan Tas, ibrahim Ornek ve Selen Utlu, “Banka Kredi Kanali ve Tiirkiye Uygulamasi”, C.U.
Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 21, Say1 1, 2012, s. 58.
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bu iki kanal {izerinden agiklanmaktadir. Buna gore kredi kanali yaklasiminda para

politikasinin reel ekonomik aktiviteler tizerindeki etkisi iki agidan mevcuttur.

Para politikasi, bankalarin bankaya bagimli firmalara kredi arzin1 etkilemekte
olup bu kanala banka kredi kanali denilmektedir. Banka kredileri kanalina gore
uygulanan bir para politikasi banka rezervlerini degistirerek bankalarin kredi verme
yetenegini etkilemektedir. Dolayisiyla kendi fonlarini olusturamayan kiiciik ve orta
Olgekli firmalarin yatirim harcamalarini, Kredi kanali daha ¢ok etkilerken, biiyiik
firmalar hisse senedi ve bono piyasalarindan dogrudan fon ihtiyaglarim
saglayabilmektedir. Dolayisiyla kredi kanal1 araciligr ile para politikasinda meydana

gelen degisimlerin kiigiik firmalar1 daha fazla etkileyecegi soylenebilir. %

Bilango kanalinda ise bilangodaki varliklarin degisimlerine vurgu yapilmakta,
kredi kullanan firmalarin bilangolari para politikalarindan etkilenmektedir.!®® Bir
firmanin net degerinin yiliksek olmasi sebebiyle firmanin kredi piyasasindan daha
kolay borglanabilmesini saglamaktadir. Bu durum da firmanin yatirnm kararini
etkilemektedir. Para politikasinin borglanicilarin bilangosunu etkileyerek reel ¢iktida
degisime sebep oldugu bu kanal, bilango kanali olarak adlandirilir. Bu kanalda
onemli bir husus, isletmelerin bilangolarinda meydana gelecek bir bozulma nedeniyle
kredi piyasasindan borglanabilmek igin bilangolar1 hakkinda yanlis bilgi vererek
bor¢lanma yoluna gidebilmesi, bunun da kredi piyasalarinda ters se¢im* ve ahlaki
tehlike problemini** arttirmasidir. Firmalar aldiklart kredileri tekrar borglarini
o0demek icin kullanacaklarindan bu durum yatirnm amagh fonlarin da azalmasina

104
neden olacaktir.®

Merkez bankasinin, bankalar ile olan iliskisi ve bankalarin karlilik
performansina olan etkisinin anlatildigi kisimda banka kredi kanali, daha ayrintili

verilmistir.

192 fbrahim Ornek, "Tiirkiye’de Parasal Aktarim Mekanizmasi Kanallarmimn isleyisi", Maliye Dergisi,
Say1 156, 2009, s. 105.

193 Murat Belke, Harun Kaya, “Tiirkiye'de Para Politikalarmim Kredi Kanali Aktarim: Var
Yaklasimi1”, Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt: 2 Say1: 3, ISSN: 2602-2486,
s.187.

* Ters se¢im problemi, kredi kurumlarinin finansal islem gergeklesmeden once kredibilitesi yiiksek
miisterileri asimetrik bilgi nedeniyle segememesi durumudur.

** Ahlaki tehlike, kredilerin riskli yatirim projelerinde kullanilmasi sonucunda geri 6denme
olasiligimin diismesidir.

104 A g.e., 106
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2.4.1.5. Beklentiler Kanah

Hane halki ve firmalarin enflasyon beklentilerindeki degisimler araciligiyla
beklentiler kanali ¢alisir. Enflasyon beklentileri tlizerinde, faiz oranlari, tcretler,
toplam talep yurt i¢i fiyat diizeyinin ve doviz kuru hareketleri degisiminde kritik bir

rol oynar.'%

2.4.2. Tiirkiye’de Yeni Para Politikas1 Cercevesinde Parasal Aktarim

Mekanizmasi

2008 kiiresel kriz sonrasi finansal istikrarin saglanmasinda zafiyet
gosterilmesinin orta ve uzun vadede makroekonomik istikrari ve fiyat istikrarini
tehdit edebilecegi anlagilmistir. Bu dogrultuda alternatif politika arayislart
cercevesinde  TCMB 2006 yilindan itibaren uygulamakta oldugu enflasyon
hedeflemesinin cergevesini genisleterek daha 6nce de verildigi tizere yeni bir para

politikas1 bilesimini ortaya koymustur.

195 Taylor, a.g.e., 5.13.
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Tablo 4. TCMB’de Arag ve Amaglarin Cergevesi

TCMB ESKi CERCEVE YENI CERCEVE
Politika Faizi
ARACLAR Politika Faizi Likidite Yonetimi

Faiz Koridoru

Zorunlu Karsiliklar
Rezerv Opsiyonu

: istik ‘Mekanizmasi
iyat Istikrari .
AMACLAR & Fiyat Istikrari

Finansal istikrar

Kaynak: Hakan Kara, "Kiiresel Kriz Sonrasi Para Politikas1", TCMB, Calisma Tebligi No:12/17,
Ankara, 2012.

Tablo 4’de de goriildiigii tizere fiyat istikrarina yeni cergevede finansal
istikrar da gelmistir. Bu iki ana ve ara amaglar i¢in faiz oranlarinda farklilagsma
ihtiyact dogmus birden fazla politika arac1 kullanilmasi zaruri hale gelmistir. Politika
faizine ilave olarak TCMB zorunlu karsiliklari ve faiz koridorunu aktif para

politikasi araglar1 olarak kullanmaya baslamlstlr.106

Tiirkiye’de yeni parasal aktarim mekanizmasi kanallarina asagida yer

verilmistir.

16 Erdem Baggi, Hakan Kara, "Finansal Istikrar ve Para Politikasi", TCMB, Calisma Tebligi No:
11/08, Ankara, 2011, s.3.
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FAIZ KORIDOR POLITIKA FAIZ
+
isT_iSNAi ORANI
GUN _ ILETISIM
YURTICI J l
TASARRUFLAR _|
ZORUNLU N FAizZ _>NOMTNAL <> VARLIK
KARSILIKLAR ORANLARI ~ H DOVizZ L1 FIYATLARI
KURU
-Zorunlu karsihk BAN_KA .
tabam KREDILERI BEKLENTILER
-Zorunlu karsihk
oranlan
-Kaldirac _ YURTDISI
-Rezerv Opsiyonu . s | 4
Katsayst FINANSMAN .
KREDI KURU
—| BUYUME —
HIZI CARI ISLEMLER
DENGESI/GSYIH —
TALEP
IKTISADI
BUYUME
i YURTICI ITHALAT
FIYATLAR FIYATLARI
ENFLASYON

Kaynak: TCMB, "Parasal Aktarim Mekanizmasi", 2013

Sekil 6. Yeni Para Politikasi Cer¢evesinde Parasal Aktarim Mekanizmasi

Sekil 6’da goriildiigl lizere, TCMB kisa vadeli faiz oranlarinin yani sira

zorunlu karsiliklar, faiz koridoru, likidite yonetimi ve rezerv opsiyonu mekanizmasi
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gibi birbirini tamamlayici farkli politika araglarmi kullanmaya baslamistir. Daha
onceki basliklarda kavramsal cercevede yer verilen parasal aktarim mekanizmasi

kanallarinin Tirkiye’deki uygulamalarina asagida yer verilmistir.
2.4.2.2. Kredi Kanah

Yeni politikanin ara amact olan makro finansal riskleri simirlama
dogrultusunda, kredilerin makul bir hizda biiylimesi hedeflenmistir. Bu kapsamda

TCMB, likidite ag1g1 olan bankalarin marjinal kredi maliyetlerini etkilemistir.
2.4.2.3. Faiz Koridoru

TCMB tarafindan 2010 yilina kadar faiz koridoru sistemi pasif bir ara¢ olarak
kullanilirken, bu tarihten sonra politika araglarinda yapilan g¢esitlendirme ile birlikte

faiz koridoru aktif bir ara¢ haline dontismiistiir.

Faiz Oram

TCMB Bor¢ Verme Orani e 1| P Bor¢ Verme Orani

> Piyasa Yapicis1 Bor¢ Verme Orani

y/ \ ~—_" __/ NG TCMB Politika Faizi Orani
(Haftalik Repo Thale Faiz Oram)

kincil Piyasa Faiz Orani

GLP Borglanma Oran
TCMB Borc¢lanma Orani
kO:OO 11:00 16:00/ 7:00 Saatler
interbank +APi Geg Likidite Penceresi (GLP)

Sekil 7. TCMB Faiz Koridoru

63



TCMB’nin gecelik vadede bankalardan borglanabilecegi ve bankalara borg
verebilecegi faiz seviyelerinin arasinda kalan alan faiz koridoru, Sekil 7’de
goriilmektedir.’® TCMB nezdinde giin icinde belli saatlerde gerceklestirilen
Interbank ve A¢ik Piyasa Islemlerinde faiz koridorunun tabanimi “TCMB Borglanma
Orant’nin”, tavanini ise “TCMB Bor¢ Verme Orant’nin” olusturdugu goériilmektedir.
TCMB tarafindan ilan edilen faiz koridorunun arasinda ama asimetrik bir sekilde yer

alan “bir hafta vadeli repo” araciligiyla da bankalara fonlama yapabilmektedir.

2.4.2.4. Doviz Kuru Kanah

Kriz sonrasi1 donemde doviz kuru kanalinin ekonomi tuzerindeki etkisinin kriz

oncesine gore daha giiglii oldugu ortaya ¢ikmistir. oo

Doviz kuru oynakligini azaltilabilmek icin sermaye akimlarinin zayif oldugu
donemlerde koridor yukart yonlii genisletilmekte, sermaye akimlarinin giiclii oldugu
donemlerde faiz koridoru asagi yonli genisletilerek faiz oynakligi ciddi anlamda
artirilmaktadir. Boylelikle her iki yonde de sermaye akimlarinin tersine galisan bir

sistem kurgulanmaktadir.

2.4.2.5. Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi (ROM)

Bankalarin TCMB’de tutmak zorunda olduklar1 TL cinsi zorunlu karsiliklarin
belirli bir paymi doviz (dolar ve/veya euro) ve standart altin cinsinden tesis
edebilmelerine imkan tanityan bir uygulamadir. Boylelikle zorunlu karsiliklara
taninan esneklik ile doviz rezervi birikmektedir. Bir nevi otomatik dengeleyici olarak

calismas1 beklenen ROM, sermaye akimlarinin yurt i¢i piyasalar iizerinde

197 TCMB, "Parasal Aktarim Mekanizmasi", 2013, s.14.

1% Musa Atgiir, N. Oguzhan Altay, “Parasal Aktarim Mekanizmasi Doéviz Kuru Kanalinin VAR
Modeli Yéntemine Gore Analizi: Tiirkiye, Meksika ve Endonezya Ulke Ornekleri”, Maliye Finans
Yazilar1 (108), 2017, s.33.
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olusturdugu doviz kuru oynakligimi diisiirmekte ve bu nedenle faiz koridoruna olan

ihtiyac1 kismen azaltmaktadir. *®°
Rezerv opsiyonu mekanizmasi;

» Kisa vadeli sermaye akimlarinin doviz kuru ve finansal piyasalar {izerinde
yaratabilecegi etkileri yumusatmakta,

» TCMB briit doviz rezervlerini gliglendirmekte,

» Bankalarin doviz likiditelerini desteklemekte, likidite yonetimlerinde esneklik
saglamakta,

» Kredilerin sermaye hareketlerine olan duyarliligin1 azaltmakta ve

> Bankalara kendi optimizasyonunu yapabilme olanagini saglamaktadir.*'°

25. MERKEZ BANKASI POLITIKALARI VE BANKACILIK

SEKTORU iLE iLISKiSi

Ulkelerin finansal sistemlerinin diizenlenmesinden ve denetlenmesinden
sorumlu merci bazi iilkelerde merkez bankalar1 iken Tirkiye’de bu mercii
BDDK’dir. Diizenlemeden kasit finansal sistemde risklerin olugsmasini engellemeyi
amaclayan kurallar biitliniidiir. Finansal sistemde ekonominin daralmasindan ya da
hizla biliylimesinden, kamu biitgesinin sagliksiz gidisatindan, yurtdisinda olusabilecek
risk algisindaki artistan, doviz yiikiimliiliikleri ile doviz alacaklar1 arasindaki farkin
acilmasindan olusabilecek riskleri onlemede pek cok diizenleme getirilmektedir.
Ornegin bankalar tarafindan agilan krediler ya da bilangoda tutulan tahviller igin
farkli risk gruplar1 olusturulmakta bu oranlara gore sermaye karsiligi ayrilmasi talep
edilmektedir. Boylelikle bankalarmm kaldirag oranlar1 sinirlandirilmakta  kredi

biiyiimesi istenilen diizeyde tutulmaya ¢alisilmaktadir.

Fiyat istikrart yaninda finansal istikrari da saglama amaci olan merkez
bankalari, finansal sistemin diizenlenmesinde ©nemli etkiye sahiptirler. Merkez

bankalarinca uygulanan para politikalar 6zellikle “kredi kanali” ve “bilanco etkileri”

% Ergun Ermisoglu, Arif Oduncu, Yasin Akgelik, “Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi ve Kur
Oynaklig1”, TCMB, Ekonomi Notlari, Say1: 2013-04, s. 1.
10 TCMB, "Parasal Aktarim Mekanizmasi", 2013, s. 16.
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yoluyla tiikketim ve yatirim kararlarini etkilemektedir. Tiiketim ve yatirim kararlari,
gecelik ya da haftalik faizlerdeki degisikliklerden ziyade daha uzun vadeli 6rnegin on
yil vadeli kredilerdeki faizler baz alinarak verilmektedir. Bu noktada “politika faizi
geciskenligi” de denilen politika faizi ile uzun vadeli faizler arasindaki iliskiye
bakilmasi Onemlidir. Diger yandan ticari bankalarin kisa vadeli fonlarini
degerlendirmesi acisindan hem merkez bankasinin mevcut politika faizi hem de bir
sonraki ay aciklayacagi politika faizi etkili olmaktadir. Buradan yola c¢ikilarak
merkez bankalar1 aldiklari ya da alacaklarini ima ettikleri kararlarla ileride
gerceklesmesi beklenen faizleri etkiledikleri 6l¢lide bugiinkii uzun vadeli faizleri
etkileyebilmektedirler. Eger ekonomik birimlerin beklentileri yonlendirilemiyor ise
alman faiz kararlarimin da etkisi azaliyor demektir. Parasal aktarim mekanizmasi
basliginda anlatildig1 lizere para politikasinin reel ekonomiyi etkiledigi kanallar
parasal aktarim kanallar1 olarak tanmimlanmaktadir. Finansal sistem sorunlu ise
kanallar ya tikanmis ya da islemiyor demektir. Bu durumda merkez bankasinin faiz
kararlar1 ekonomik birimlerin tiikketim ve yatinm kararlar1 iizerinde etkili
olamayacaktir. Bagka bir deyigle finansal sistemi sorunlu bir piyasada merkez
bankasinin aldig1 faiz karar1 ¢ikti agigini ya hi¢ etkilemeyecek ya da bu etki arzu

edilen 6l¢iide olmayacaktir.

Bor¢ verme arzusu ve bor¢ alma istekliligi ¢ergevesinde, kredi kanali, daha
onceki basliklarda verildigi tizere banka kredileri kanal1 ve bilango kanali olarak iki
alt kanal bi¢iminde analiz edilebilmektedir. Merkez bankasi ile bankalar arasindaki

iliski acisinda banka kredi kanali ayrica irdelenmistir.

2.5.1. Banka Kredi Kanalh A¢isindan Merkez Bankasi Para Politikasi ve

Bankalarim Durumu

Banka kredilerinin parasal aktarim siirecinde 6nemli bir yeri oldugu uzun bir
zamandir para politikasi ile ilgili tartismalarin 6nemli bir parcasini olusturmaktadir.
Bu mekanizma, bankalarin finansal sistemde oynadiklari 6zel role dair analize
dayanir. Bu goriise gore para politikasindan banka kredilerine direk bir kanalin
varhi§i, para politikasinin, faiz oraninda biiyilk degismeler yaratmadan

uygulanmasini olanakli kilmaktadir. Ornegin daraltic1 para politikasi1 bankalarin kredi
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arzlarin1 kismalarina neden olarak, is alemini ve hane halki harcamalarini kismaya

zorlamaktadir.

Uzun yillar boyunca sadece parasal biiyiikliikler araciligiyla isleyen aktarim
mekanizmalar1 incelenmis, 1980’°lerin ikinci yarisinda Ozellikle bankalar1 ve
bankacilik sistemini ilgilendiren parasal aktarimin kredi kanali incelenmeye
baslanmustir.’! Zira para politikasindaki degisiklikler bankalarin verdikleri borg
miktarini ve borg faizini degistirmektedir. S6z konusu degisiklikler 6zellikle banka
kredilerinden baska bor¢ bulma olmayan kesimlerin -6zellikle kiigiik sirketlerin ve
tiikketicileri- harcamalarini etkilemektedir. Bu etkileri, Ben Bernanke ile Alan Blinder
yaptig1 calismada, daha Once parasal aktarim mekanizmasinda faiz oram1 kanali
basliginda bahsedilen Keynes¢i I1S-LM modeline kredi piyasasini da ekleyerek

tespitlerini sunmustur.™2

Banka kredileri kanalinin isleyisini daha iyi analiz etmek
ve geleneksel Keynesci aktarim kanalindan ayrildigi noktalart belirlemek agisindan

bu calisma onemlidir.

Bilindigi iizere 1S-LM modelinde faiz orani kanali, tahvil ve kredilerin
birbirleriyle tam ikame edilebildigini varsaymis ve kredileri modelden dislayarak
sadece para ve tahvil varliklarina yer vermistir. Dolayisiyla para ya da tahvil
piyasasinin dengesini incelemek yeterli olup 1S-LM ¢oziimlenmesinde para piyasasin
dengesinden yola ¢ikilmistir. Bernanke ve Blinder’in modelinde ise kredi piyasasi da
ele alinmakta olup para piyasasi yaninda kredi piyasalarinin da denge kosulu
incelenmektedir. Bu ikisi dengede ise iigiinciisii de denge olacaktir. Kredi kanali,
aktarim mekanizmasinda faiz oraninin 6nemini vurgulamakta, bunun yan sira banka
kredilerine ve firmalarin finansal yapilarina da 6nem vermektedir. Modelde borg
verenler ve bor¢ alanlarin tahvil ve kredi arasindaki se¢imlerini, bu iki kredi
enstrimaninin faiz oranina bakarak karar verecekleri varsayilmistir.'® Banka
bilangolarinin aktif tarafinda yer alan banka kredisi ve menkul kiymetin birbirlerini
tam ikame etmedigi varsayilmaktadir. Kredi kanali yaklasimina gore, kisa donem

faizlerinde degisiklik yaratan para politikas1 degismeleri, dis finansman priminde de

u Tas, v.d., a.g.e., s. 54.

12 Ben S. Bernanke ve Alan Blinder, “Credit, Money and Aggregate Demand”, American Economic
Review, Vol. 78. No. 2, 1988, s. 438.

13 Selim Cakmakl, “Parasal Aktarim Mekanizmalari: Tiirkiye Uygulamas1”, Cukurova Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, Adana, (Eyliil 2005), s. 43.

67



aynt yonde degisikliklere sebep olarak firmalarin borglanma maliyetlerini
etkilemektedir. Bor¢ verenler (bankalar) kredi arz edip tahvil talep ederken,
bor¢lanmak isteyenler kredi talep edip tahvil arz etmektedirler. IS-LM denklemine
giren ti¢lincii denklem kredi piyasasi dengesi ile artik para politikasi, para piyasasi
dengesi (LM)’nin yani sira kredi piyasasi ve tasarruf-yatirrm dengesi (IS)’in
birlestigi mal-kredi piyasasi dengesini (CC) de etkileyecektir. Dolayisiyla para
politikasinin reel harcamalar ve reel aktiviteler iizerindeki etki alan1 artmis

olmaktadir. ***

Kredi goriisii kredi piyasasindaki bilgi asimetrisinin 6nemi {izerinde durmakta
ve bankalara aktarimda o6zel bir 6nem atfetmektedir. Kredi piyasasinda bilgi
asimetrisi, fon talep edenlerin yatirim projesi hakkinda fon saglayanlardan daha fazla

bilgi sahibi olmasindan kaynaklanmaktadir.

Banka kredi kanalinda bir diger 6nemli nokta da firmalarin tercih ettigi
bor¢lanma seklidir. Firmalarin banka kredisi ve diger finansman sekillerinden
hangisini tercih ettigi ayrimi yapilmalidir. Burada kredi piyasalarindaki asimetrik
bilgi (iktisadi isleme taraf olan bireyler veya kurumlar arasinda esit olmayan bilgi
diizeyi) problemini g¢o6zebilecek bir araci kurum olarak bankalar daha oOnce de
belirtildigi gibi 6zel bir rol oynamaktadir. Asimetrik bilgiden dolayr menkul kiymet
ihrag¢ ederek finansman saglama olanagi olmayan kiiciik firmalar banka kredilerine
bagimli hale gelmektedir. Buna karsilik yiiksek kredi degerliligi nedeniyle baska
finansman sekillerine bagvurma imkani olan biiylik firmalarin ise banka kredisine

bagimlilig azalmaktadir.'®

Banka kredi kanalinin etkin olup olmadiginin degerlendirilmesi agisindan,
yukarida anlatilan faiz orani kanalinin etkinlik kosullarina benzer sekilde bu kanalin

da islemesi i¢in su li¢ kosulun gegerliligine bakilmasi gerekmektedir:116

1. Firmalarin banka Kkredilerine bagimh olmasi kosulu: Bu kosulun
gecerli olmasi i¢in banka kredisi ve menkul kiymetin firma finansmani agisindan

birbirini tam ikame etmemesi gerekmektedir. Ozellikle kiigiik firmalar agisindan bu

1 Ozatay, a.ge., s. 221.

15 Seung-Hun Lee, “Der Bank Lending Channel des Geldpolitischen Transmissionsmechanismus”,
Peter Lang Europiische Verlag der Wissenschaften, Frankfurt, 2002, s. 138.

18 Tag, vd., age., s. 60.
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kosul daha onemlidir. Firmalarin banka kredisi arzindaki bir azalma karsisinda
menkul kiymet ihra¢ ederek kaynak saglayabilmeleri banka kredilerinden bagimsiz

olduklar1 anlamina gelmektedir.

2. Merkez bankasinin bankalarin kredi arzini etkileyebilmesi kosulu: Bu
kosulun gecerli olmasi i¢in bankacilik sektdrii agisindan banka kredisi ve menkul
kiymetin birbirini tam ikame etmemesi gerekmektedir. Diger bir ifadeyle daraltici bir
para politikasinin ardindan bankalarin gerekli likidite ihtiyaglarin1 karsilamak igin
kredi arzim1 kismak yerine ellerindeki menkul kiymet miktarim1 azaltarak tepki
gostermemesi gerekmektedir. Bunun aksine bankalarin likiditelerindeki daralmay1
menkul kiymet stokunu azaltarak tepki gostermeleri halinde merkez bankast,
bankalarin kredi arzim1 etkileyemeyecek ve bdylece banka kredi kanali
islemeyecektir. Merkez bankasinin yaptigi miidahalelerle bankalarin mevduat dist
kaynakta ozellikle dis kredileri elde etme potansiyelini etkileyememesi kredi
kanalmin islemesini zorlastiran bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ornegin, para
otoritesinin zorunlu karsiliklar yoluyla bir miidahalede bulunmasi mevduat disi
kaynaklar1 etkilemeyeceginden, bankalarin mevduat dis1 kaynak toplama kapasitesi
yiikseldik¢e bu kanalinin islemesi de giiglesecektir. Zira mevduat dis1 kaynaklarin

artirilmasi yoluyla aktiflerin likiditasyonu yani kredi arzi saglanabilmektedir.

3. Fiyat yapiskanhg1 kosulu: Banka kredi kanalinin etkin islemesi i¢in fiyat
yapiskanlig1 kosulunun gecgerli olmasi gerekmektedir. Fiyatlarin hizli bir sekilde
ayarlanmas1 halinde gerek bankalarin bilangosunda ve gerekse firmalarin
bilancosunda yer alan reel biiyiikliikler degismeden kalacaktir. Boylece para
politikasi ne banka kredi kanali1 ve ne de faiz kanali iizerinden reel etkiler meydana

getiremeyecektir.

Ayrica, banka dis1 finansal aracilarin varligi ve biiyiikliigli de bu varsayimin

gecerliligini etkilemektedir.
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2.5.2. Merkez Bankasi Para Politikas1 ve Bankalarda Kredi Tayimmlamasi
Tliskisi

Kredi tayinlamasi, kredi talebinin kredi arzin1 agmas1 durumunda bankalarin
faiz oranlarmi yiikseltip kredi talebini karsilamak yerine, cari faiz oraninda kredi
arzint kismast ya da kredi talebini tamamen geri cevirmesi seklinde ortaya
cikabilmektedir. Kredi tayinlamasinin nedenleri, verilen kredilerin geri 6denmeme

riski ile ters secim ve ahlaki tehlike gibi sorunlara yol agan asimetrik bilgidir.

Banka kredi kanalinda, para politikasinin neden oldugu dis finansman
maliyetindeki degismelerin firmalar1 biyikliklerine gore farkli sekillerde
etkiledigidir. Daraltict yonde uygulanan para politikast bankalarin kredi arzinin
daralmasina yol agmaktadir. Kredi arzindaki daralma, sadece siki para politikasi
sonucu faiz oranlarindaki artis nedeniyle kredi talebindeki azalmadan
kaynaklanmamaktadir. Ayrica biiyliik firmalara goére daha koti kredi degerliligine
sahip ve alternatif finansman sekillerine bagvuramadigi i¢in biiyiik 6lgiide banka
kredilerine bagimli hale gelen kiiciik firmalarin, daha yiliksek dis finansman
maliyetine ve hatta kredi tayinlamasina maruz kalmasi nedeniyle kredi arzinin
azalmasit s6z konusu olmaktadir. Bu azalma kiigiik firmalarin yatirimlarinda da

diistise neden olmaktadir.**’

Kredi taymlamasinin ekonomi politikast aract olarak kullanilmasi da
miimkiindiir. Bu tiir kredi tayinlamasi, merkez bankasinin ticari bankalara ve diger
kredi kurumlarma verdigi kredilerini sinirlama baskisiyla ortaya ¢ikar. Bu durumda
bankalarin bir donemdeki kredi kullandirma oranlarini ( 6rnegin %15) artirimlarina
izin verilmez. Boyle bir kredi sinirlamasi ekonominin genislemesine beklenmedik bir
sekilde son verebilir. Bankalarin miisterilerinin bor¢lanma diizeyine kisitlama
koymasi firma ve hane halkinin harcamalarini diistirecektir. Ekonominin daralma
donemlerinde ise kredi taymnlamasinin gevsetilerek genislemenin saglanmasina
calisilir. Boylelikle firmalarin yatirnm ve hane halkinin tiiketim harcamalarim

dolayisiyla talep ve hasilanin artirilmasi saglanir.

17| ee, a.gee.
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Becchetti'®® vd., kredi taymlamasini, 1996-2006 dénemi icin, resmi banka
kayitlarindan dogrudan kredi dosyalarini inceleyerek, her bir bor¢lunun talep ettigi
kredi ve wverilen kredi miktar1 arasindaki farka bakarak logit model ile
incelemiglerdir. Avrupa Merkez Bankasinin uyguladigi refinansman oraninin kismen

kredi tayinlamasindan etkilendigi yoniinde bulgular elde etmislerdir.

Afonso ve Aubyn, Portekiz bankacilik sektoriinde kredi tayinlamasinin
parasal aktarim mekanizmasini aciklamada gecerli olup olmadigini 1990-1997
donemi i¢in incelemislerdir. Kredi faiz oranlarindaki yapiskanligin para politikasi
faiz oranindan etkilenip etkilenmedigini Var modeli araciligi ile degerlendirerek

taymlamanin olmadig: yoniinde bulgular elde etmislerdir.'*

2.5.3. Merkez Bankas1 Uygulamalar1 Acisindan Bankacihik Sisteminin
Likidite Talebi ve Likidite Arzi

Bankacilik sisteminin likidite talebini belirleyen ana unsurlarin basinda
zorunlu karsilik uygulamasi gelmektedir. Mevduat toplayan finansal kurumlar
topladiklar1 mevduatin merkez bankasinca saptanan orani kadar tutar1 merkez

bankasinda tutmak zorundadir.

Zorunlu karsilik uygulamasi ekonominin likiditesini kontrol etme ve
beklenmedik mevduat cekilislerine karsi bir nevi sigorta islevi goérmesi disinda
finansal sistemin sagligi acisindan bagka bir 6neme de haizdir. Kisa vadeli likidite
yonetimi i¢in pek kullanilmamakla birlikte finansal piyasalarda sorunlar boy
gosterdigi zamanlarda devreye girebilmektedir. Ornegin Adolfo Barajas ve digerleri,
cok sayidaki bankacilik krizinin yarisindan once, hizli kredi genislemesi yasandigina

120

dikkat ¢ekmislerdir.”™ Cok hizli kredi genislemesinde, kredi verilen kurum ya da

kisilerin yeterince iyi degerlendirilememesi ile batik kredi oraninin artmasi ve kredi

18 | eonardo Becchetti, Melody Garcia ve Giovanni Trovato, “Credit Rationing and Credit View:
Empirical Evidence from Loan Data”, Social Science Research Network Electronic Paper
Collection, CEIS Vol.7, No:144, 2009, s.1.

2 Antonio Afonso ve Miguel St. Aubyn, “Credit Rationing and Monetary Transmission: Evidence for
Portugal”, ISEG Economics Department Working Paper No. 7/98, (Eyliil 1998), s. 19.

120 Adolfo Barajas, Giovanni Dell’Ariccia ve Andrei Levchenko, “Credit booms: the good, the bad
and the ugly”, Basilmamis ¢alisma, IMF: Washington DC, (November 2007), s. 4.
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alanlar tarafinda yaratilan talep ile balon fiyatlamalarin gelisme potansiyeli ( konu
talebi ve fiyatlarinin yiikselmesi gibi) finansal krize zemin olusabilmektedir. Zorunlu
karsiliklar uygulamasi finansal sistemin karsilasabilecegi riskleri onlemede tek
¢Oziim olamasa da hatta bazi iilkelerde hi¢ uygulama aln1 bulmasa da ilk savunma
hatlarindan birini olusturmakta dolayisiyla bankacilik sistemi iizerinden finansal

sistem krizi kontrol altinda tutulmaya calisilmaktadir.

Bankalarin likidite talebini belirleyen ikinci temel unsur miisterinin nakit
talebidir. Bankalar musterinin  mevduat  ¢ekilisini  ¢esitli  alternatiflerle
kargilamaktadirlar. Bunlar, portfdyiindeki hazine tahvillerini satmak, a¢tig1 kredilerin
bir kismini geri c¢agirmak, kasasindaki nakdi kullanmak, merkez bankasindaki
hesabindan para ¢ekmek seklinde olabilmektedir. Bu alternatifler icerisinde en likit
kaynak secenegi son ikisi olup miisterilerin nakit g¢ekisleri bankalarin likidite
ihtiyacin1 artirarak merkez bankasindaki zorunlu ve serbest mevduat miktarini

etkileyebilmektedir.

Bankalarin likidite talep yonii kapsaminda merkez bankalarinca saglanan
likidite arzi da onemlidir. Likidite arzinin merkez bankasi kontroliinde olan ve
olmayan kismi olup Ornegin bazi iilkelerde Hazinenin yaptigi ¢ekilisler kontrol
disidir. Merkez bankalari likidite talebini takip edip ve likidite arzin1 kontrol ederek
likidite araglar ile likidite yonetimini gergeklestirmektedirler. Likidite yonetiminin
temel amaci, piyasada belirlenen kisa vadeli faizlerin merkez bankasinin belirledigi
amag dogrultusunda kisa vadeli politika faizine uyumlu bir diizeyde belirlenmesidir.
Bankalarin likidite talebi de merkez bankalarinca amaglar1 dogrultusunda

karsilanmaktadir.

Bankacilik sisteminin likiditesini artiran baska merkez bankasi islemi ise agik
piyasa islemleridir. Daha once para politikas1 araglar1 igerisinde anlatildigi iizere,
merkez bankalarinin saptadiklar1 faizlerin finansal kurumlarin kendi aralarinda
yaptiklar islemlerde de gegerli olmasi i¢in kullandig: likidite yonetimi araglarindan
biridir.  Piyasada gecici likidite sikigikligt oldugu disiiniildiigii zamanlarda
kullanilmakta olup ana arag olarak repo islemi gergeklestirilmektedir. Bu islemin ilk
ayaginda merkez bankasi ticari bankalardan menkul kiymeti geri satmak vaadi ile

satin almakta boylelikle bankalara bir fon aktarmis olmaktadir. Boylece bankacilik
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sisteminin likidite miktar1 artmis olmaktadir. Islemin ikinci ayaginda ise bahsedilen
geri satin alma vaadi le bankalar sattigi tahvili merkez bankasindan atin alarak
sisteme c¢ikan likidite merkez bankasmma donmiis boylelikle gegici likidite

gereksinimi karsilanmis olmaktadir.

Merkez bankalar1 sistemden likiditeyi gegici olarak ¢ekmek istedigi zaman
reponun tamamen ters bir igslemi olan “ters repo” islemini uygulamaktadirlar. Burada
merkez bankalar1 ilk asamada “geri alim vaadi” ile bankalara tahvil satmakta ve
boylelikle bankalar merkez bankasina fon aktarmaktadirlar. ikinci asamada ise geri
alma vaadi yerine getirilerek merkez bankalari tahvilleri alarak bankalardan g¢ektigi

likiditeyi tekrar sisteme aktarmaktadirlar.

Merkez bankalar1 sistemdeki likidite sikisikliginin kalic1 oldugunu diisiiniiyor
iseler bankalardan dogrudan tahvil alabilmektedirler. Tersi durumda yani likidite

bollugu kalici ise dogrudan tahvil satimina gitmektedirler.

Yine bankalarin merkez bankasi ile olan islemlerinden biri bankalarin merkez
bankasina kisa vadeli mevduat yatirabilmesi ya da ¢ekebilmesidir. Ozellikle koridor
sisteminin ¢aligmasi agisinda énemli olan bu olanaklara “depo alma” (TCMB’nin

mevduat almasi) ve “depo verme” (TCMB’den mevduat alinmasi) da denilmektedir.

Bankalarin geg¢ici likidite ihtiyaglarini karilmak i¢in baska bir yol da reeskont
kredileridir. Merkez bankalarinca bankalara ve mevzuatlarinin izin verdigi olgiide
leasing gibi bagkaca finansal kurumlara bu kredi yararlandirilabilmektedir. Burada
gecici bir likidite ihtiyacinin karsilanmasi s6z konusu olup uzun dénemli likidite

ithtiyact bankanin sermaye sorununa isaret edebilir.
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UCUNCU BOLUM

MERKEZ BANKASI PARA POLITIKASI ARACLARININ
BANKACILIK SEKTORU KARLILIK PERFORMANSI
ILISKiSINDE TURKIYE VE DiGER ULKE
CALISMALARI

3.1. TURK BANKACILIK SEKTORUNUN GENEL OLARAK
DEGERLENDIRILMESI

3.1.1. Tiirk Bankaciik Gelisimi, Yeniden Yapilandirma Programi ve

Sonraki Donem (2001-2017)

2000 Kasim ve 2001 Subat aylarinda yasanan finansal krizler, bankacilik
sektorlinli dogrudan ve 6nemli Slgiide etkilemistir. Kasim krizi sonrasinda faiz ve
likidite riski ile Subat krizi sonrasi ilave kur riskinden kaynaklanan sorun ve kayiplar
ile kars1 karsiya birakmistir. Yasanan krizlerin reel sektordeki daraltici etkisi ise

bankacilik kesiminin aktif kalitesinin zayiflamasina yol agmistir. "

2001 krizi sonrasi Tiirk bankacilik sektorii i¢in ekonominin yeniden
yapilandirilmas1 amaciyla, “Gilicli Ekonomiye Geg¢is Programi” uygulamasina
gecilmis, finansman ihtiyacindaki artis ve enflasyonun beklenenin tzerinde
gerceklesmesi goz Oniine alinarak 2002-2004 yillarii kapsayacak sekilde revize

edilmistir.

121 Biilent Giinceler, Cokiisten Yapilanmaya, Kamu Bankalarinda 2001 Kriz Sonras1 Yeniden
Yapilandirma Calismalari, Ankara: Kitap72 Yayincilik, 2016, s.265.
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Yeniden Yapilandirma Programi su temel noktalar1 igermektedir;

= (Ozel bankalarmm saglam bir yapiya gecmesi, kamu bankalarinin
yapilandirilmasi,

= TMSF’ye gecen bankalar i¢in kisa vadede ¢6ziim yaratilmasi,

» Bankacilik sektoriinde gozetim ve denetimin etkinligini artiracak, sektorii
daha etkin ve rekabetci bir yapiya kavusturacak diizenlemelerin

gergeklestirilmesidir.122

Yapilandirmadan bugiine bankacilik sektorii fonksiyonunun temel kalemi
olan kredilerin toplam aktif igerisindeki payi, 2001 yili sonu itibartyla %20
seviyesine kadar gerilemisken, 2016 yil1 sonu itibariyla %66’ya yiikselmistir. Yine
bankaciligin aracilik fonksiyonunu gosteren “krediler/mevduat orani”, 2001 yilsonu

icin %35 iken 2016 yilsonu itibariyle %113’e yﬁkselmistir.123

2004 yilinda Tiirkiye ekonomisinde yasanan olumlu gelismeler, Tirk
bankacilik sistemine olan yabanci ilgisinin artmasina neden olmustur. Ayn1 donem
“Sermaye Yeterliligi Uzlagisinin” (Basel-11)* yiiriirlige girmesi ile de bankalarda

risk yonetimi alaninda 6nemli degisiklikler yasanmustir.

2005 yilinda sektore yabanci sermaye girisi artmistir. Yabanci payimin
sektorde artmasi, rekabeti yiikseltmis, yenilik¢i triin ve hizmetleri ¢ogaltmistir.
Bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandirilmasi ve bankalarin birlesme ve devir
islemlerine getirilen tesvikler, sektorde konsolidasyon siirecini yasatmis, banka
sayisinin azalmasina neden olmustur. 2001 yili sonu 61 olan banka sayis1 2016 yilina

gelindiginde 52 diizeyine gerilemistir.

2005’te ylriirliige konan 5411 sayili Bankacilik Kanunu ile uluslararasi
standartlara uyum kapsaminda uzaktan ve yerinde denetim, banka sahipleri ve
yoneticilerinde aranacak sartlar, Bankacilik Denetleme ve Diizenleme Kurumu
(BDDK) ve Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF)’nin sorumluluklarinin

birbirinden ayrilmasi gibi konularda 6nemli diizenlemeler yapilmistir.

2 BDDK, “Krizden istikrara Tirkiye Tecriibesi”, Calisma Tebligi, (Eylil Ankara), 2010, s.38.

' TBB, istatistiki Raporlar, Tiirkiye’de Bankacilik Sistemi ( 1958”den itibaren), istanbul

* Uluslararas1 Takas Bankasi (BIS) biinyesinde Basel Komitesi tarafindan yayimlanan sermaye
uzlasisidir. Bankalarin  asgari sermaye gereksinimlerini Olglimlemesi ig¢in bir standartlar
manzumesidir.
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ABD’de patlak veren 2008 finansal krizi nedeniyle bir¢ok uluslararasi ve
biiyiik 6lgekteki bankalar, sarsint1 gecirir ya da daha otesi iflas ederken, Tiirkiye’deki
bankalarin oldukga iyi durumda olan sermaye yeterlilik ve karlilik oranlar1 goze
carpmistir. Daha Once de bahsedilen 2001 yili sonrast yapilan “Yeniden
Yapilandirma Programi” ve mali sektordeki yapisal diizenlemeler ile bankacilik
sektoriiniin kendisini toparlamis oldugu ve daha saglikli bir yapiya kavustugu, 2008
krizinde 6zellikle ABD ve Avrupa bankalar1 ile kiyaslandiginda daha da belirgin bir
sekilde kendisini gostermistir. Bu durum, bankacilik sektériine yapilan yabanci

yatirimlarda da kendisini belli etmistir.

2009 yilin1 rekor bir karla kapatan bankacilik sektorii 2010 yilinda karini1 daha
da artirmigtir. 2010 yili sonrasinda ise ekonomik istikrarsizlik, vade uyumsuzlugu,
yiiksek kaynak maliyeti, 6zkaynaklarin yetersizligi ve seffaflik eksikligi, bankacilik
sektdriiniin temel sorunlari olarak karsimiza ¢ikmistir.'?* Yiiksek oranli enflasyon ve
genisleyen kamu finansman agiklar1 ile bankacilik sektorii, istikrarlt bir gelisme
siirecine girmekte zorlanmistir. Ayrica, ekonomik konjonktiirdeki dalgalanmalarin
beraberinde getirdigi kur ve faiz riski, sektoriin aktiflerini enflasyona Kkarsi
korumasinda zorlamistir. Sektorii olumsuz etkileyen bir diger sorun da, sorunlu
kredilerin artmis olmasidir. Yiikselen faiz ile banka alacaklarinin tahsil kabiliyeti
simirlanmis, vadesinde tahsil edilemeyen alacaklar nakit akisini1 azalttigi gibi, kaynak
maliyetinin artmasina da neden olmustur. Yine bu donem mevduat maliyetlerinin
yiiksek olmas1 fon teminindeki agirligi nedeniyle 6nemli bir sorun olarak karsimiza
cikmigtir. Ayrica, disponibilite ve mevduat munzam* karsiligi, TMSF primleri,
Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi (BSMV), Kaynak Kullanim Destekleme Fonu
(KKDF) primleri, personel giderleri, bilgi teknolojileri gibi pek ¢ok kalem sektordeki

kaynak maliyetlerinin yiikselmesine sebep olmustur.

2012 yilindan itibaren Basel 1l uygulamasina gegilmesi, bankalarin sermaye
yeterliliginde etkisini sinirl diizeyde gostermistir. Kredilerin biiylime hizi, merkez
bankasinin siki para politikast ve BDDK’nin ihtiyathh bankacilik 6nlemleri ile
yavaslamig, diger yandan mevduat artisi hizlanmistir. Sermaye yeterlilik rasyosu
Aralik 2012 itibariyle yiizde 17,9, 6zkaynak karlilig1 ise yiizde 19,6 olup bu dénemde
sektor yapis1 saghkli goriiniime kavusmustur. Aralik 2012 itibariyle, Devlet Ig¢

' BDDK, a.g.e., 5.14.
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Borglanma Senetlerinin (DIBS) yiizde 51°i bankalar tarafindan tutulmustur. Yurtdis:
yerlesikler tarafindan tutulan DiBS’lerin toplam igindeki pay ise yiizde 23 tiir.*®

Diinyada sermaye girislerinin gelismekte olan {ilkelerde yavasladigi hatta
cikiglarin  yasandigi, uluslararasi piyasalardan yapilan borglanma maliyetinin
yiikseldigi 2013 yilinda, Tiirkiye ekonomisinde biiylime, Onceki doneme gore
hizlanarak sabit fiyatlar {izerinden %4 olarak gergeklesmistir. Bankacilik sektorii;
aktif kalitesi, sermaye yeterliligi, biiytime, karlilik ve likidite temelinde basarili bir
performans gostermistir. Toplam aktifler 2009-2013 arasi yiizde 62 oraninda artmis,
GSYH’ya orani yiizde 105’¢ yiikselmistir. Otorite tarafindan yapilan diizenlemeler
ile sermaye yeterlilik rasyosunun (SYR) en az yiizde 12 olmasi istenmis bu durum
bankalarin saglam bir yapi1 ile ¢alismasini saglasa da aracilik maliyetindeki artisa
neden olarak kar marjimi distirmiistir. Kredi hacmini biiyiitme ¢abalart SYR’yi
diislirmiis, Ozkaynak karliligin1 azaltmis, karin Ozkaynaklari biiylitme giicii

azalmistir.'?

2014 yilinda merkez bankasinin, enflasyonda iyilesme ve tasarrufta artig
saglamak amaciyla sikilagmaya gitmesi bankacilik sektoriiniin  performansin
olumsuz etkilemistir. Gelir-gider performansinda goriilen disiis, kredilerdeki azalma
ve faiz marjindaki daralmadan kaynaklanmigtir. Krediler i¢in ayrilan 6zel ve genel
karsiliklar artmistir. Diger yandan bilangoda orani gorece diisikk olsa da menkul
kiymet deger artis fonundaki artis 6zkaynaklarda ytizde 20 biiyiime saglamistir. Tim
bunlara ragmen bu doénemde, aktif kalitesi, risk dagilimi, likidite ve sermaye

biiyiikliigii gibi gostergeler ile sektor, saglikl bir goriiniim arz etmistir."?’

2016 yilinda diinya ekonomisi, dngoriilenin biraz altinda biiyiimiis olsa da
gelismekte olan iilkelerde bu oran ayni seviyede kalmistir. Ayni iilkelerden az da olsa
net sermaye ¢ikisi devam etmistir. Uluslararasi para ve sermaye piyasalarinda
sermaye c¢ikiglarina bagli olarak oynakliklar olusmus tim bu olumsuz faktorler
ekonomik performans iizerinde Onemli etkiler yaratmistir. Bu konjonktiirde

Tiirkiye’de biiyiime ve istihdami destekleyen ¢ok yonlii 6nlemler alinmistir.

% TBB, Bankalarimiz 2012, istanbul: Yayin No. 294, (Mayis 2013), s. [-12.

*Disponibilite ve Munzam Kargiliklar 2005 yilinda kalkmis, yerini zorunlu karsiliklar almistir.
2 TBB, Bankalarimz 2013, Istanbul: Yayin No. 304, (Mays 2014), s. I-9.

“” TBB, Bankalarimz 2014, istanbul: Yayin No. 311, (Mayis 2015), s. I-13.
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3.1.2. Tiirk Bankacilik Sektoriiniin Temel Gostergeleri

Tirk bankacilik sisteminin gelisimi konusunda Onceki boliimde verilen
bilgiler 1s181nda ¢alismanin inceleme dénemini kapsayan 6nemli verilere bu boliimde
yer verilmeye ¢alisilmis, son gelinen durumda bankacilik sektorii icin genel bir resim

ortaya konulmustur.

Tablo 5. Tirkiye’de GSYH

2014 2015 2016

Biiyiime (yiizde)

Cari fiyatlarla 13,0 14,3 10,8

Sabit Fiyatlarla 5,2 6,1 2,9
Deflator 7,4 7,8 1,7
GSYH

Milyar TL 2.044 2.338 2.590

Milyar dolar 934 861 857

Kisi basina gelir 12.112 11.014 10.807

(dolar)

Kaynak: TBB, Bankalarimiz 2016, (Mayis 2017), s.7.

Gayrisafi Yurtici Hasilla (GSYH), Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK)
tarafindan yillik veriler kullanarak, donemsel GSYH tahminlerinden bagimsiz olarak,

iiretim, harcama ve gelir yontemlerine gore hesaplanmustir.
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Kaynak: TBB, Istatistiki Raporlar, Tiirkiye’de Bankacilik Sistemi (1958 den itibaren), Istanbul

Sekil 8. Tiirk Bankacilik Sektorii, Toplam Aktifler/GSMH (%)

Bankacilik sektoriintin  aktif biiylikligiinin GSMH’a gore orani, yillar
itibariyle Sekil 8’de goriilmektedir. GSYH, iiretim yontemine gore hesaplanmis, cari
ve sabit fiyatlardaki artis oranina gore verilmistir. 2002 yilinda toplam aktifler, milli
gelirin ylizde 70’inin altinda iken 2013’den itibaren GSMH nin {izerine ¢ikmis olup
2016°da yiizde 105 diizeyine erigsmistir. Bu oran Avrupa’da %291, ABD’de %100
civarindadir. Biiylimeye ragmen Tiirk bankacilik sektoriiniin aktif biiytkligii

Avrupa’daki orta Slgekli bir bankanin biiytlikliigl kadar degildir.
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Tablo 6. Tiirkiye’deki Finansal Kuruluglarin Aktif Biiyiikligii ve Bankacilik Sektoriiniin Yeri

(milyar TL)
Finans Sektorii (Aralik 2016) Aktif Toplam i¢indeki
Biiyiikliigii Pay (%0)
Tutar

Bankalar 2.731 81
Portfoy yonetim sirketleri 122 4
Issizlik sigortasi fonu 119 4
Sigorta sirketleri 96 3
Gayrimenkul yatirim ortakhiklar: 60 2
Emeklilik yatirim fonlar: 61 2
Bireysel emeklilik fonlar: 53 2
Finansal kiralama sirketleri 49 1
Faktoring sirketleri 33 1
Finansman sirketleri 33 1

Araci kurumlar* 20 1
Reasiirans sirketleri 3 0
Girisim sermayesi 1 0
Menkul kiymet yatirim ortakhklari 0 0
Toplam 3.382 100

* Eyliil 2016

Kaynak: TBB, Bankalarimiz 2016, (May1s 2017), s. 19.

Tablo 6’da da goriilecegi lizere, Tiirkiye ekonomisinde finansal sistemin
bliyiik bir kesimini (2016 yilinda %81) bankacilik sistemi olusturmakta olup bilango
blyiikligl olarak 2016 yilsonu itibariyle 2,6 trilyon TL’ye ulagmistir. Banka dis1
finans kuruluslarinin sayilar artis gosterse de sektorde diisiikk bir paya sahip olup
aracilik hizmetinin biiylik bir kism1 bankacilik kesimi iizerinden gergeklesmektedir.

Ayrica banka dis1 diger mali kuruluslarin 6nemli bir kismimin bankalarin istirakleri
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oldugu g6z oniine alindiginda mali sektdrdeki bankalarin agirliginin daha da ytiksek

oldugu sdylenebilir.*®

Tablo 7. Tiirkiye’de Sermaye Yapilarina Gore Banka Adedi

Banka Sayis1

2016
Mevduat
Bankalan 34
Kamu Sermayeli 3
Ozel Sermayeli 9
Yabanci Sermayeli 21
TMSF Devr. 1
Kalkinma ve Yatirim Bankalari 13
Katihm Bankalar1 5
Toplam 52
Kaynak: TBB

Bankalar, sermaye ve faaliyet alanlarina goére, mevduat, kalkinma, yatirim ve
katilim bankalar1 olarak ayrilirlar. Mevduat bankalar1 topladigi mevduati kredi olarak
kullandirmaktadir. Bu bankalar sermayelerine gore kamusal sermayeli, ©zel
sermayeli ve yabanci sermayeli olabilir. Yatirim ve kalkinma bankalari, yatirim
imkanlarinin aragtirilmas1 ve projelendirilmesi, i¢in kurulan bankalardir. Katilim
bankaciligi, kar ve zarara katilma esasiyla faizsizlik prensibine gore ¢aligan, fon
toplayip, kullandiran bir bankacilik modelidir. Tablo 7°de Tiirkiye’deki bankalarin

sermaye yapilarina gore adetleri verilmistir.

Sektorde 2016 yilinda 52 banka faaliyet gostermektedir. 1998 ile 2002 yillar
arasinda 21 adet banka fona devrolmustur. Tiirk bankacilik sektoriinde sermaye
yapilart acisindan agirligin kamu bankalar: ile yabanci sermayeli 6zel bankalardan
olustugu goriilmektedir. Sektordeki kamusal sermayeli bankalarin agirligi ise 2016

yilinda yaklagik 801 milyar TL toplam aktif biiyiikligii ile % 31°dir.

128 Glinceler, a.g.e., s. 221.
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Tablo 8. Tiirk Bankacilik Sisteminde Yogunlagma Orani (yiizde)

Aralik 2002 Aralik 2016

i1k bes banka*

T. aktif 58 57

T. mevduat 61 60

T. krediler 55 56
Ilk on banka*

T. aktif 81 85

T. mevduat 86 90

T. krediler 74 84

Kaynak: TBB, Bankalarimiz 2002, Bankalarmmiz 2016, Istanbul

* Toplam aktiflere gore

Bankacilik sektoriinde ilk bes bankanin toplam sektor igindeki payr 2016
yilsonu itibariyle ylizde 57 olup ilk on bankanin payi ise yiizde 85’tir. Yogunlasma
orant ilk bes i¢cin 2002-2016 yillar1 arast cok degismese de ilk on bankadaki
yogunlagmanin ayn1 yillar icinde daha da arttig1 Tablo 8’de g(iriilmektedir.129

129 TBB, Bankalarimiz 2016, istanbul, Yayin No: 321, (Mayis 2017), s. 268.
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Tablo 9. Aktif Biiyiikliiklerine Gére Banka Siralamasi (Aralik 2016)

(milyon TL)
Banka Kurulus Toplam
Yili Aktifler
1 Tiirkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankasi A.S. 1863 357.761
2 Tiirkiye Is Bankas1 A.S. 1924 311.626
3 Tirkiye Garanti Bankas1 A.S. 1946 284.155
4 Akbank T.A.S. 1948 271.016
5 Yapi1 ve Kredi Bankasi A.S. 1944 252.820
6 Tiirkiye Halk Bankas1 A.S. 1938 231.441
7 Tiirkiye Vakiflar Bankas1 T.A.O. 1954 212.540
8 Denizbank A.S. 1997 103.159
9 Finans Bank A.S. 1987 101.503
10 Tiirk Ekonomi Bankas1 A.S. 1927 79.727
11 Tiirk Eximbank 1987 68.276
12 ING Bank A.S. 1984 49.688
13 Odea Bank A.S. 2011 38.278
14 HSBC Bank A.S. 1990 24.369
15 Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 A.S. 1950 24.002
16 Sekerbank T.A.S. 1953 23.819
17 Iller Bankas1 A.S. 1933 21.843
18 Alternatifbank A.S. 1991 16.465
19 Fibabanka A.S. 1984 15.394
20 Burgan Bank A.S. 1991 13.722
Digerleri 93.744
Sektor Toplami 2.595.348

Tiirk bankacilik sektoriiniin®* 2016 yilsonu toplam aktif biiytikligii 2,6 trilyon
TL olup ¢alisma modelinde yer alan Borsa Istanbul (BIST)’de islem géren mevduat

bankalarinin biiytikligii 1,8 trilyon TL’dir.**

130 TBB, Borsa istanbul’da (BIST) islem Goren Mevduat Bankalari, Aralik 2016, s.i.
* Mevduat, kalkinma ve yatirim bankalari
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Tablo 10. Tirk Bankacilik Sisteminde Bilango Yapisi (2016)

Milyar Milyar Yiizde

pay
TL uSsD
Likit aktifler 376 107 14
Finansal varhklar 393 112 15
Krediler 1717 489 66
Toplam aktifler 2595 737 100
Mevduat 1463 416 56
Mevduat dis1 647 183 25
Ozkaynaklar 289 82 11
Toplam pasifler 2595 737 100

Kaynak: TBB, Istatistiki Raporlar, Tiirkiye’de Bankacilik Sistemi (1958°den

itibaren), Istanbul

Sektorde bankalarin bilango yapisina, 6nemli kalemler temelinde Tablo 10°da
yer verilmistir. Bu bliylikliikler icerisinde kredi, mevduat ve 6zkaynaklarin aktifteki

oranlar1 6nemli olup pek ¢ok gosterge i¢in temel teskil etmektedir."**

131 TBB, istatistiki Raporlar, Tiirkiye’de Bankacilik Sistemi (1958°den itibaren), istanbul
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Kaynak: TBB, Istatistiki Raporlar, Tiirkiye’de Bankacilik Sistemi (1958den itibaren), Istanbul

Sekil 9. Tiirk Bankacilik Sistemi Toplam Aktifleri Milyar USD

Sektorde bankalarin aktif gelisimine dolar bazinda Sekil 9°da yer verilmis

olup toplam aktifler 2002 yilina gore dolar bazinda yiizde 467 oraninda biiylimiistir.
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Kaynak: TBB, Istatistiki Raporlar, Tiirkiye’de Bankacilik Sistemi (1958’den itibaren), Istanbul

Sekil 10. Tiirk Bankacilik Sistemi Toplam Ozkaynaklar (Milyar dolar)
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Reel sektoriin kaynak ihtiyacinin karsilanmasi agisindan biiyiik 6neme sahip
olan o6zkaynak biiylikliigli, bankalarin genelde net karmni 6zkaynaklarda tutmasi
nedeniyle Sekil 10°da da gorildiigi tizere 289 milyar TL’ye (82 milyar dolar)

ulasmlstlr.132

W.o
¥ 142

/ \13.5 3 133134 A 134

12.1 12.0 117 A/n.g A 118

11.3 Te-113
111

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Kaynak: TBB, Istatistiki Raporlar, Tiirkiye’de Bankacilik Sistemi (1958’den itibaren), Istanbul

Sekil 11. Tiirk Bankacilik Sistemi’nde Ozkaynaklarin Toplam Aktifler Igindeki Pay1 (%)

Ozkaynaklarin aktife oran1 2016 yili itibariye Tiirkiye’deki bankalar igin
%11,1 iken Avrupa Birligi tilkelerinde % 8 “dir.

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Kaynak: TBB, Istatistiki Raporlar, Tiirkiye’de Bankacilik Sistemi (1958’den itibaren), Istanbul

Sekil 12. Tiirk Bankacilik Sektériinde Net Kar Biiyiikliigii (Milyar Dolar)

132 TBB, istatistiki Raporlar, a.g.e.
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Tiirkiye’deki bankacilik sektoriiniin  2002-2016 yillar1 arast net Kkar

biiyiikliiklerine nominal olarak dolar bazinda Sekil 12°de yer verilmistir.
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Kaynak: TBB, Istatistiki Raporlar, Tiirkiye’de Bankacilik Sistemi (1958’den itibaren), Istanbul

Sekil 13. Tiirk Bankacilik Sektoriinde Net Faiz Geliri Gelisimi (Milyar TL)

Bankacilik sektoriinde net faiz geliri iilke biiyiimesiyle de paralel artmaya
devam etmis, 2016 yilsonu itibariyle 90 milyar TL’ye ulasmistir. 2016 yilsonu 36,4
milyar TL olan net kar 2002-2016 yillar1 arasinda %1445 oraninda artarken net faiz
gelirleri Sekil 13’de goriilecegi tizere %592 oraninda artmistir. Bu sonug net karin

yiikselmesinde, faiz gelirleri digindaki biyiikliiklerin etkili oldugunu gostermektedir.
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Kaynak: TBB, Istatistiki Raporlar, Tiirkiye’de Bankacilik Sistemi (1958’den itibaren), Istanbul

Sekil 14. Tiirk Bankacilik Sektoriinde Net Faiz Geliri/ Toplam Aktifler (%)
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Net faiz geliri, yillar itibariyle artis gosterse de bankacilik sektoriiniin aktif
biiyiikliigii igerisinde 6nemli oranda diisiis gosterdigi Sekil 14’de goriilmektedir. Bu
durum bankaciligin faiz dis1 gelir yaratarak ya da maliyetlerinde diisiise neden olan

onlemler alarak daha ¢ok biiyiidiigiinii gostermektedir.

Tablo 11. Tirkiye’de Bankacilik Sistemi Rasyolari

Gosterge (%)

Sermaye Yeterliligi

Sermaye Yeterliligi Oram 15,5
Ozkaynaklar / Toplam Aktifler 111
Net Bilanco Pozisyonu / Ozkaynaklar -27,7
Bilango Yapisi

Toplam Mevduat / Toplam Aktifler 56,4
Alman Krediler / Toplam Aktifler 13,6
Aktif Kalitesi

Finansal Varliklar (net) / Toplam Aktifler 15,2
Toplam Krediler ve Alacaklar / Toplam Aktifler 66,1
Toplam Krediler ve Alacaklar / Toplam Mevduat 117,3
Takipteki Krediler (briit) / Toplam Krediler ve Alacaklar 3,2
Ozel Karsihklar / Takipteki Krediler 78,3
Duran Aktifler / Toplam Aktifler 3,3
Karlilik

Ortalama Aktif Karhih@ 1,5
Ortalama Ozkaynak Karhhg 13,2
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar (Zarar) / Toplam Aktifler 1,8
Gelir-Gider Yapist

Ozel Karsiliklar Sonrasi Net Faiz Geliri / Toplam Aktifler 2,7
Faiz Dis1 Gelirler (net) / Toplam Aktifler 1,2
Personel Giderleri / Diger Faaliyet Giderleri 42,9

Kaynak: TBB, Istatistiki Raporlar, Tiirkiye’de Bankacilik Sistemi (1958’den itibaren), Istanbul
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Tablo 11°’de, Tiirk Bankacilik Sektoriiniin 6nemli rasyolarina yer verilmis

olup her bir gosterge kendi iginde ayr1 olarak degerlendirilmektedir.

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Kaynak: TBB, Istatistiki Raporlar, Tiirkiye’de Bankacilik Sistemi (1958°den itibaren), Istanbul

Sekil 15. Tiirk Bankacilik Sektorii Sermaye Yeterlilik Orani (Yiizde)

Tiirk bankacilik sisteminin sermaye yeterlilik oran1 daha 6nce de bahsedildigi
tizere yeniden yapilandirma programi, yeni Bankacilik Kanunu ve Basel kriterleri
kapsaminda onemle takip edilmektedir. Ozkaynaklarin risk agirhikli varliklara
boliinmesiyle elde edilen sermaye yeterlilik orani, alinan riskler karsisinda
bankalarin sermaye yeterliliginin 6l¢iilmesi islevini gérmektedir. Basel Komitesi
Direktiflerinde dngoriilen ve yasal zorunluluk olan %8’lik oranin ¢ok {izerinde kalan
Tiirk bankacilik sermaye yeterlilik rasyosunun yillar itibariyle seyri Sekil 15°de

goriilmektedir.
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Kaynak: TBB, Bankalarimiz 2016, (May1s 2017), Istanbul

Sekil 16. Krediler (GSYH’ya oran, yiizde) Sekil 17. Mevduat (GSYH'ya oran, yiizde)

Sekil 16’da iilkemizdeki bankacilik sektoriiniin kredi hacminin, ayni zamanda
toplam bilango biiyiikliigiine de yakin olan GSYH’ya olan oran1 gériilmektedir. Bu
oran bir énceki yila gore 3 puan artarak yiizde 67°ye yiikselmistir.™*® Sekil 17°de ise
mevduatin GSYH’ya oran1 2012’den bu yana verilmekte olup 2016 yilinda yiizde
56’ya yiikselmistir. AB iilkelerinde ise kredi/aktif orami yiizde 68; mevduat/pasif

. . .. 134
orani ise yiizde 64’ diir."?

117 117
108 114

95 100

81 83

75

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Kaynak: TBB, Istatistiki Raporlar, Tiirkiye’de Bankacilik Sistemi (1958’den itibaren), Istanbul

Sekil 18. Tiirk Bankacilik Sisteminde Kredi / Mevduat Orani (Yiizde)

133 TBB, Bankalarimz 2016, a.g.e., s. 25.
1% TBB, a.ge., s. 23.
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Sekil 18’de Tiirkiye bankacilik sisteminde 2002-2016 yillar1 arasindaki
kredilerin, mevduatlara olan oraninin seyri yer almaktadir. Bankalarin,
mevduatlarinin iizerinde kredi kullandirimlari, mevduat dist fon kaynaklarinin
artarak sisteme dahil oldugunu gostermektedir. Kredi hacminin artmasi, ilave
kaynaklarin temin edilmesini zorunlu kilmis, yurt dis1 sendikasyon ve sekiiritizasyon

kredileri ile yurt igi ve dis1 tahvil ihraglarinin artmasina neden olmustur.

=% 3.4
2.9 28 2.9 I I

2012 2013 2014 2015 2016

Kaynak: TBB, Istatistiki Raporlar, Tiirkiye’de Bankacilik Sistemi (1958’den itibaren), Istanbul

Sekil 19. Takipteki Krediler (Toplam Kredilere orani, yiizde)

Sekil 19°da Tirkiye’de bankacilik sisteminde 2012-2016 yillar1 arasi
takipteki kredilerin toplam krediler igindeki oranina yer verilmekte olup tahsili

gecikmis alacaklarin yilizde 77’si i¢in karsilik ayrilmistir.
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Kaynak: TBB, Istatistiki Raporlar, Tiirkiye’de Bankacilik Sistemi (1958’den itibaren), Istanbul

Sekil 20. Tiirk Bankacilik Sistemi Ortalama Aktif Karlilig

Finansal saglamlik gostergelerinden olan aktif karliligi orani, ileride daha
ayrintili verilecek olmakla birlikte, net donem kar1 veya zarariin ortalama toplam
aktiflere boliinmesiyle bulunmaktadir. Sekil 20°de goriildiigii lizere, yillar igerisinde

aktif karlilik oranlarinda keskin diisiis ya da yiikselisler goriilmemistir.

13
I 12.0

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Kaynak: TBB, Istatistiki Raporlar, Tiirkiye’de Bankacilik Sistemi (1958’den itibaren), Istanbul

Sekil 21. Tiirk Bankacilik Sistemi Ortalama Ozkaynak Karlilig1
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Sekil 21°de de goriildiigii tizere 2010 yilindan sonra 6zkaynak karlilig: diisiis
gostermekte, 2016 yilinda ise yeniden yiikselise gecmektedir. Onemli bir saglamlik
gostergesi olan Ozkaynak (sermaye) karliligi orani, 2016 yilinda % 13,5 olarak
hesaplanmis olup hissedar bakis agisiyla devlet i¢ borglanma senetleri (DIBS)
getirisinin 2,5 puan iizerinde seyretmis olmasi onemlidir. Avrupa Birligi’nde ise
ozkaynak karlihig %9 olup 6zkaynak karliigindan 2 yilik DIBS getirisinin

diisiilmesi ile ulagilan net 6zkaynak karliligi ise %7 dir.*®

16 1 144
13.1 13.2
11.6
8
8 1 6,2
4 |

2012 2013 2014 2015 2016

# Ozkaynak Karliligi* & DIBS Getirisi (Yiizde)

Kaynak: TBB, Istatistiki Raporlar, Tiirkiye’de Bankacilik Sistemi (1958den itibaren), Istanbul

Sekil 22. Ozkaynak Karlilig1 DIBS Getirisi (Yiizde)

Tiirk bankacilik sektoriinde 2016 yilsonu itibariyle ortalama o6zkaynak
karlilig1 yiizde 13,2 olmustur. Ozkaynak karlihig ile devlet i¢ borglanma senetlerinin
getiri karsilastirmas1 Sekil 22°de goriilmektedir. Ozkaynak karlihg:; “gerceklesen
yillik kar/dort ¢ceyrek 6zkaynak ortalamasi” seklinde hesaplanmistir.

135 TBB, Temel Ekonomi ve Bankacilik Géstergeleri Tiirkiye —AB Ulkeleri, istanbul (Agustos 2017),
S. 6.
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Kaynak: TBB, Istatistiki Raporlar, Tiirkiye’de Bankacilik Sistemi (1958’den itibaren), Istanbul

Sekil 23. Halka Acik Bankalarin Net Kar (milyon TL) ve Ozkaynak Karlilig1 (yillik, yiizde)

Calisma konumuz olan halka agik bankalarin karlilik performans 6l¢limiinde
kullanilan gostergelerden 6zkaynak karliliginin net kar ile karsilastirmali seyri Sekil
23’de verilmistir. 2016 yil1 net donem kar1 2003 yilina gore yiizde 702 artmis ve 25,2
milyar TL’ye ulagmistir. Aralik 2016 itibariyle, ortalama 6zkaynak karliligi 2003
yilina gore 7,3 puan azalarak, yiizde 13,7 seviyesinde gergeklesmistir. Bu oranin,
sektorde agirligi yliksek olan halka acik bankalarm tiim bankalar igeren sektor
oranina (ytizde 13,5) olduk¢a yakin ¢ikmasi dogaldir.
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Kaynak: TBB, Istatistiki Raporlar, Tiirkiye’de Bankacilik Sistemi (1958 den itibaren), Istanbul

Sekil 24. Tiirk Bankacilik Sektoriinde Net Faiz Geliri (Milyar TL)

7.0
6.6
6.2
5.8
54
5.0
4.6
4.2
3.8
3.4
3.0

% 6.

A

\ / \ A 5?2

V4.5 \ ‘{’t Lﬁ“ 4-6‘/{4 \\

\4.0 A 4.0

\44 N _e3s

35 34 34

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Kaynak: TBB, Istatistiki Raporlar, Tiirkiye’de Bankacilik Sistemi (1958’den itibaren), Istanbul

Sekil 25. Tiirk Bankacilik Sistemi’nde Toplam Aktifler iginde Net Faiz Gelirin Pay1

Net faiz geliri, sektor karliliginda bir 6lglim rasyosu olup yillar itibariyle

biiyiikliigii ve toplam aktiflere oran1 Sekil 24 ve Sekil 25°de gdsterilmistir. Buna gore
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2002 yilinda % 6 olarak gerceklesen oran, 2011 yilindan bu yana %3,5 civarinda
devam ettigi Sekil 25’de goriilmekte olup yillar i¢inde bu oran gerilemistir. Bunun
nedeni, kaynak maliyetinin artmasi veya kredilerdeki kar marjlarinin azalmasidir.
Net faiz gelirinin aktifteki orani, piyasadaki faiz oranlarindaki degisim, bilanco
yapisi, bilanco giicii ve faiz dis1 gelirlerdeki artisa bagli olarak degismektedir. Zira
2002 yilinda 13 milyar TL’lik bir biiyiikliikten %592 oraninda bir biiyiime gdstererek
2016 yilinda 90 milyar TL’ye ulasan net faiz gelirinin, toplam aktif i¢indeki orani ise

2,5 puan diiserek % 3,5 seviyesine gerilemistir.

3.2. PERFORMANS KAVRAMI

Bir islem sonucunda ulasilan hedefleri nicel ve nitel olarak gosteren

performansi kavramini, kisaca basari 6lgiisii olarak ifade etmek miimkiindiir.*®

Isletme acisindan performans, kaynaklarin etkin ve verimli bir sekilde

kullanilarak firma amaglarinin gergeklestirilebilme yetenegidir.137

Performans ol¢iimii ise, isletmenin faaliyetleri sonucunda ulasilan sonuglarin
hedeflenen sonuglarla karsilastirilmas: yoluyla analizi olarak ifade edilebilir.
Performans 6l¢iimiinde, faaliyetlerin etkinligi ve etkililiginin belirlenmesi 6nem arz
etmektedir. Etkililik, hedeflenen sonuglara ulagsmada ne kadar basar1 saglandigini,
miisteri ihtiyaclarmin ya da taleplerinin ne kadar karsilandigini ifade ederken,
etkinlik ise belli bir amaca ulasmada ya da miisteri talebini karsilamada isletme
kaynaklarmin ne kadar ekonomik kullanilarak hedeflenen diizeye ulasildigini

gé')stermektedir.138

Performans 6l¢iimleriyle ilgili kar, yatirim karlilig1 ve verimlilik gibi finansal

Olgtimler 1980°1i yillara kadar 6n planda iken diinya pazarlarindaki degisimlerin bir

136 Yasemin Oraman, “Gida Sektériinde Basarili Performans Olgiim ve Degerlendirme Sistemi
Tasariminda Hangi Boyutlar Oncelige Sahip Olmali?”, Verimlilik Dergisi, 2004/3, 2004, 5.123.

%37 Richard L. Daft, Management, Orlando: Dryden Press, Ninth Edition, 1997, 5.166.

138 Andy Neely, Mike Gregory, Ken Platts, “Performance Measurement System Design”, A literature
review and research agenda, International Journal of Operations & Production Management,
Vol. 25 No. 12, 2005, 5.1228.
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sonucu olarak 1980’lerin sonlarinda daha diisiik maliyet ve ¢esitlilikte yiiksek kaliteli

tiriinler liretebilmek, pazar paylarini korumak ve artirmak énemli hale gelmistir.

3.2.1. Performans Ol¢iimiiniin Gerekliligi

Bir isletmenin hangi performans olgiitlerini kullanacagi, bagli bulundugu
sektore, misyonuna ve kurum kiiltiiriine gore degisiklik gostermektedir.**® Bununla
birlikte genel olarak performans 6l¢iimii, isletmelerin 6nceden belirlenen hedeflerine
ve varsa sektordeki rakiplerinin yarattigi sonuglara ne dl¢iide ulasildigini gosteren
islemlerdir. Kisaca performans, firma igin siirekli olarak “deger” yaratabilmektir.**°
Taylor'un yirminci yiizyilin basinda gergeklestirdigi verimlilik 6l¢imleriyle baslayan

performans &l¢iimiine yonelik ilgi, giiniimiize degin siirekli artis gostermektedir.***

"Olciilmeyen ve paylasilmayan performans iyilestirilemez" ilkesi, firma
performansinin Slgiilmesi ve degerlendirilmesinin 6nemini ortaya koymaktadir.
Sektorlerindeki degisimlere ayak uydurabilmek i¢in isletmeler etkin bir performans
yonetim sistemine sahip olmalidir. Performans Sl¢iimii, sadece isletme yonetimini
ilgilendiren isletme i¢i bir konu degildir. Basta hissedarlar olmak {izere, olasi
yatirimcilar, bor¢ verenler ve saticilar gibi birgok taraf igin, alacaklar1 cesitli

kararlarda isletme performansi belirleyici olmaktadir.**?

3.2.2. Performansin Ol¢iilmesinde Kullanilan Yontemler

Isletmelerin performanslarinin lgiilmesi icin cesitli performans kriterleri

bulunmaktadir. Finansal ve finansal olmayan kriterler olmak iizere ikiye

139 Bagak Ataman Akgiil, “Isletmelerde Yeni Performans Olgiimleme Sistemleri”, Muhasebe ve
Finansman Dergisi, No:24, 2004, s. 74.

140 Akgiil, a.g.e.

LA gee.

142 Ali Coskun, isletmelerde Performans Ydnetimi: Bir Yonetim Muhasebesi Araci Olarak Performans
Karnesi, Doktora Tezi, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 2005, s.6.
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ayrilabilecek bu performans 6lgiitlerinden finansal olan dl¢iiler uygulamada daha sik
karsimiza ¢ikmaktadir.*

Finansal olmayan performans oOlgim kriterleri, isletmeler tarafindan
genellikle finansal Olglitlere ek olarak siire¢lerin kontrolii gibi amaglar igin
kullanilmaktadir. Kalite, verimlilik, etkinlik, etkililik, c¢alisma yasami Xkalitesi,
yenilik, insan giicti, bilgi sistemleri, miisteri iliskileri, toplumsal iliskiler gibi
degerlendirmeler ~ kapsaminda  finansal olmayan Olgiitlere dayanak

olusturmaktadirlar.***

Finansal performans Ol¢im kriterleri ise bir isletmenin finansal verileri
kullanilarak hesaplanan 6lgiilerdir. Mali performans da denilen bu 6Slgiitte 6lgiilmek
istenen seyin ne olduguna bagh olarak, net faiz getirisi, aktif karliligi, 6zkaynak
karlihigi, net Kkar, piyasa degeri, temettii verimi, toplam gider/toplam gelir,
fiyat/kazang orani, gibi gostergeler kullanilabilir. Nihayetinde mali performans, bir
firmanin, konulan sermaye karsiliginda yatirimcinin beklentisine cevap verebilme
kabiliyetidir.

3.2.3. Bankalarda Performans Olciitlerinde Genel Yaklasimlar

Banka performans 6lgiimlerinde gerek literatiir gerek finans kesiminde yaygin
olarak kullanilan gostergeler; geleneksel, ekonomik ve piyasa-bazli performans

Olciitleri seklinde smiflanabilmektedir.**

3.2.3.1. Geleneksel Performans Olgiitleri

Geleneksel performans 6lgiitleri, her sektorde benzerlik arz etmekte olup, en
yaygin kullanilanlari; aktif karliligi, 6zkaynak karliligi ve gelir/maliyet oranidir.

Bunlarin diginda bankalar i¢in aracilik fonksiyonundan dolayr net faiz marji da

13 Coskun, a.g.e., s. 5.

144 Coskun, a.g.e., s. 22.

145 vBanka Performansiin Olgiimiine iliskin Yeni Yaklasimlar", Bankacilar Dergisi, Avrupa Merkez
Bankasi’nin internet sitesinde (www.ecb.int) yer alan “Beyond ROE-How To Measure Bank
Performance” bashikli makalenin gevirisi, Say1 75, 2010, s. 104.
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Oonemle izlenen Olgiitlerden biridir. Sirketlerin amag¢ fonksiyonlarinin temeli kar
maksimizasyonu oldugu gibi bankalar da kar veya getirinin maksimum kilinmasi igin
iki ana unsuru gerceklestirmeye c¢alismaktadir. Bunlar “faaliyet gelirlerinin

maksimize edilmesi” ve “faaliyet giderlerinin minimize edilmesi”dir.**®

Geleneksel performans olgiitleri etkinlik ve karlilik gostergeleri olarak kendi

icinde ayrilabilir.

1) Etkinlik Gostergeleri

Bankalarda “Krediler/Toplam Aktifler” ve “Krediler/Mevduatlar” rasyolari,
aracilik  fonksiyonunun etkinligini  gOsteren Onemli oranlardir. ““Toplam
Gelirler/Toplam Giderler” ve “Diger Faaliyet Giderleri/Toplam Faaliyet Gelirleri”

rasyolari da banka etkinligi genel anlamda 6l¢en 6nemli gostergelerdir.

1) Karlilik Gostergeleri

Genel kabul gormiis ve yaygin olarak kullanilan bankacilik karlilik
gostergeleri; aktiflerin getirisi (ROA), 6z kaynaklarin getirisi (ROE) ve net faiz
marjidir (NFM). Bu performans olgiitleri, temel ¢ikis noktalar1 agisindan benzerlik
gosterse de birbirlerine gore istiinliikleri ve zayifliklart s6z konusudur. Bundan
dolayt dogru bir analiz i¢in bu 6lgiitlerin hepsinin bir arada yorumlanmasi daha

dogru bir yaklasimdir.

Karlilik, sirket biinyesinde tutulan gelirlerle sermaye olusumunda 6nemli bir
rol oynayan anahtar bir gostergedir. Saglam bir bankacilik sistemi, karlilik ve yeterli
sermaye biiyiikligli tlizerine kurulur. Karlhilik, tiim isletmelerde oldugu gibi
bankalarin da sektordeki rekabet pozisyonunu belirlerken ayni zamanda belli bir risk

tasima kapasitesine de izin verir.'*’ Bankalarin karlihgim etkileyen faktorlerin

146 K. Batu Tunay, A. Murat Silpar, "Tiirk Ticari Bankacilk Sektériinde Karlihiga Dayal Performans
Analizi - 1", Nisan 2006) TBB Arastirma Tebligleri Serisi, Say1: 2006 — 01, Nisan 2006, s. 2.

7 Hennie Van Greuning, Sonja Brajovic Bratanovic, "Analyzing Banking Risk: A Framework for
Assessing Corporate Governance and Risk Management"”, The World Bank, Report Number 48238,
Third Edition Sayi:1, Mayis 2010, s. 101.
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belirlenmesi, bankanin uygulayacagi politikanin tespiti agisindan da 6nemli olup,

faaliyetlerini siirdiirmesi ve mevcut konumunu koruyabilmesi agisindan da Kritiktir.

Karlilik gostergelerine kisaca asagida yer verilmistir.
a- Net Faiz Marj1 (NFM)

Bankalarin esas olan aracilik fonksiyonunun gelir yaratma kabiliyetini
gosteren bir orandir. Asagida hesaplama sekli verilmis olan net faiz marj1 dlgiitii,

yonetsel anlamda tek bagina yeterli bir analiz araci degildir.
Net Faiz Marji = Net Faiz Geliri / Aktifler (veya Faiz Getiren Aktifler)

Bankalarin aracilik fonksiyonlarinin yarattigit maliyet ile bankacilik
sektoriiniin etkinligini yansitan net faiz marji kredi fiyatlamasinin temel 6gelerinden
biridir. Net faiz marjinin artmasinin, genel olarak bankanin karliligin1 da artiracag
aciktir. Bununla Dbirlikte, net faiz marj1 yiikseldik¢e krediden dogan risk de
artacagindan bankalar daha fazla karsilik ayirrmak durumunda kalabilir. Bu da genel

etkinligi diisiirecektir.

Aktif-pasif yonetiminde, net faiz marj1 veya net faiz hasilati (NFH) 6n plana
cikarken, sektdr kiyaslamalarinda hasilattan ziyade net faiz marjinin odak noktasi
oldugu goriilmektedir. Net faiz geliri ya da hasilati, faiz geliri ile faiz gideri
arasindaki farki gosterirken, net faiz marji kazang getiren aktifler {izerinden fiyat

fark: (spread) olarak hesaplanmaktadir.

Fiyat farki da (spread), bankalarda yaygin olarak kullanilan bir karlilik
olgiitii olup net faiz marji ile yakindan baglantilidir. Bazen aym1 adla anilsa da
aralarinda kiigiik de olsa bir fark oldugu belirtilmelidir. Fiyat farki (S), asagidaki gibi

hesaplanmaktadir:

Faiz Geliri Faiz Gideri

Fiyat Farki = - =
y Faiz Kazandiran Aktifler Faiz Odenen Pasifler
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Faiz kazandiran aktifler genelde, bankanin sabit getirili menkul degerleri ile
kredi portfoyiiniin toplami iken faiz 6denen pasifler ise, mevduatlar ile bankanin

mevduat dis1 bor¢larinin toplamidir.

b- Aktif karliligi (Return On Assets — ROA)

Aktif karliligit (ROA), cari yil net karinin toplam aktiflere, genellikle de

ortalama yillik degere boliinmesiyle bulunan bir blgiittiir.*

Aktif Karliligi = Net Kar / Toplam Aktifler (Ortalama)

Bankalarin aktif karlilig1 oranlar1 diger sanayi ve hizmet sirketlerine nispeten
daha diisiiktiir. Bu oranin biiytikliigii, bankanin 6l¢egine gore de degismektedir. Bazi
donemlerde kiiclik bankalarin aktif karlilig1 biiylik bankalarin oranini asarken bazi

donemlerde tersi durumlar da yasanmaktadir.

Firmanin toplam varliklarinin dénem iginde ne oranda kar {iretebildigini
gosteren aktif karliligi, temel olarak firmanin varliklarinin kazanma giiclinii
gostermektedir. Basak bir agidan performans Olglim aract olarak bankanin
aktiflerinin etkin kullanilma basarisin1 degerlendirmektedir. Bu nedenle literatiirde
banka karliligiim degerlendirilmesinde en yaygin 6lgiitlerden biri haline gelmistir.**
Aktif karliliginin 6zsermaye karliligindan farki, sadece isletme sahiplerinin isletmeye
saglamis oldugu fonlar1 degil, borglanma yolu ile temin edilen fonlar1 da

kapsam351d1r.150

Bu olgiit degerlendirilirken, aktif karliliginin maksimize edilmesinin
hissedarlarin varliginin maksimize edilmesi anlammna gelmedigi bilinmelidir.
Performans Olgiim kriteri olarak aktiflerin karlilik 06lclisiiniin  secilmesi bazi
durumlarda yanlis kararlarin alinmasina ve sermayenin yanlis alanlara tahsis

edilmesine neden olabilmektedir. Sadece bir oran olarak ifade edilmesi nedeniyle

148 Bankacilar Dergisi, a.g.e., s. 104.

9 Siikriye Giil Reis, Yunus Kilic, Mehmet Fatih Bugan, "Banka Karliigini Etkileyen Faktorler:
Tiirkiye Ornegi", Muhasebe ve Finansman Dergisi, (Ekim 2016), s. 22.

'*% Rehber Birkan, "Finansal Performansin Olgiilmesinde Ekonomik Katma Deger ve Bankacilik
Sektoriinde Piyasa Degeri ile iliskisinin Analizi ( 2004-2013 Borsa istanbul Uygulamas1)”, Gazi
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Doktora Tezi, (Haziran 2015), s. 12.
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karar almada zaman zaman tutar biiytikliigliniin gézden kagirilma riskini beraberinde

tasimaktadir.
c- Ozkaynak karlilig1 (Return On Equity — ROE)

Yatinme1r degerini Olgen ve en c¢ok kullanilan karlilik performans

Olciitlerinden biridir. Bunun nedeni;

(1) hissedarin yaptigt yatirimin finansal donisiine iliskin dogrudan

degerlendirme yapma imkani vermesi ve
(ii) farkli sektor ya da sirketlerle kiyaslama olanagi saglamasidir.

Oz kaynaklardan saglanan getiri kendi icinde onemle degerlendirilmelidir.
Ozsermayenin bir birimine diisen kar1 gosteren oran, “mali rantabilite" oran1 olarak
da adlandirilmaktadir. Oran hesaplanirken, 6zsermaye degeri olarak dénem basi,

dénem sonu ya da donemin ortalamast alinabilir. Bu oran asagidaki gibi hesaplanir:
Ozkaynak Karlilig1 = Net Kar / Toplam Ozkaynak (Ortalama)

Ozsermaye (6zkaynaklar), isletme sahip veya ortaklarmnm aktifler iizerindeki
toplam haklarinin parasal ifadesidir™'. Ozsermayeyi olusturan kaynak kalemleri,
ortaklarin koymus olduklar1 sermaye ile sirkette birakmis olduklart donem
karlarindan olusmaktadir. Ozsermaye karliligi, 6zkaynaklarin ne oranda karli
kullanildigin1 gostererek 6zsermayenin kazanma giiciinii gosterir. Hissedar degerini
olgen ve en sik kullanilan i¢ performans olgiitlerinden biri olup yatirimcilarin net

varliklardan elde ettigi getiriyi gosteren dnemli bir gé’)stergedir.152

Ozsermaye karliik oranmin yeterliligini saptamak icin zkaynaklarm
alternatif kullanim ya da yatirim araglarinin getirisinin de bilinmesi onem arz
etmektedir. Kar amaci giiden bir kurulusun nihai amaci sahipleri igin bir servet
degeri yaratmak ve bu serveti korumak oldugu i¢in 6zkaynak karhili§i oraninin

6zkaynak maliyetinin iizerinde olmasi gerekir.™® Oz sermaye maliyeti gergek

51 Birkan, a.g.e., s. 14.

152 Hakan Saritas, Sinem G. Kangalli Uyar, "Banka Karlilig1 ile Finansal Oranlar ve Makroekonomik
Degiskenler Arasindaki Iligkilerin Sistem Dinamik Panel Veri Modeli ile Analizi: Tiirkiye
Arastirmast", Eskisehir Osmangazi iiniversitesi IIBF Dergisi, 11(1), Nisan 2016, s.90.

158 Bankacilar Dergisi, a.g.e., 5.104.
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anlamda bir maliyet olmayip alternatif maliyettir. Hissedarlarin bu yatirimlari
yapmasindaki (hisse senetlerini satin almak ve net kari temettlii olarak almayip

isletme biinyesinde birakmak) yegane etken bekledikleri getiri oranidir. **

3.2.3.2. Ekonomik Performans Olgiitleri

Bir mali yil iginde sirketin ckonomik aktiflerinden yarattigi ekonomik
ciktilar1  degerlendiren olgiitler olup verimlilik {izerine odaklanmaktadirlar.

Ekonomik performans dlgiitleri iki gostergede verilebilir.

1) Ekonomik Katma Deger (EKD) (Economic value added, EVA)

Degere dayali bir performans 6lgiim yontemi olan Ekonomik Katma Deger
(EKD), hem doneme iligkin deger kazanimini, hem de planlama cergevesinde
gelecege yonelik (MVA- Market Value Added) firma degerlendirmesini miimkiin
kilan bir hesaplama yontemi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.'® “Alternatif maliyet”
kavramima dayanan ve en sik kullanilan “ekonomik katma deger” (EKD)

gostergesidir. EKD su sekilde hesaplanmaktadir:

EKD = yatirilan fonlarin getirisi — (sermayenin agirlikli ortalama maliyeti *

yatirilan sermaye) — (borcun agirlikli ortalama maliyeti * net borg).

1991 yilinda gelistirilen ekonomik katma deger gostergesi, Yyatirilan
sermayenin maliyetinin alternatif maliyetini dikkate alir. Buna gére ekonomik katma

deger iki ana ilkeye dayalidir:

(1) Bir igletme yatirilan sermayeden, sermayenin alternatif maliyetinin

tizerinde bir gelir kazanmadikga gergekte karli degildir.

>4 Esref Savas Basci, "Sermaye Maliyeti", Sakarya Universitesi Siirekli Egitim Uygulama ve
Arastirma Merkezi, t.y., S. 2.

%5 Ali Bayrakdaroglu, Unlii Ulas, "Performans "Degerlendirmede EVA ve MVA Olgiitleri: Bu
Olgiitler Agisindan IMKB ve NYSE'nin Karsilastirmali Analizi", Siileyman Demirel Universitesi
iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, C.14, S.1, 2009, s. 288.
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(2) Isletmenin yéneticileri pozitif Net Bugiinkii Degere (NBD) sahip yatirim

kararlar1 verdiginde hissedarlar i¢in zenginlik yaratilmis olur.™®

Ekonomik katma deger icin ilk elestiri gelencksel muhasebeye dayali
olmasidir. Bu elestiriye karsilik ekonomik katma deger savunucular1 diizeltmeler ile
muhasebe rakamlarmin gercek ekonomik gostergelere doniistiigiini ve temeli
muhasebe de olsa geleneksel muhasebenin tasidig eksiklikleri bertaraf ettigini ifade

etmektedirler.

Ikinci elestiri, ekonomik katma deger olciisiiniin diizeltmeler nedeniyle
karmagiklastigi ve anlagilmasinin zor oldugu yoniindedir. Bu elestiriye yanit ise
ekonomik karin hesabi i¢in diizeltmelerin zaruri oldugu ve yapilan diizeltmelerin

anlasilmasinin sdylendigi kadar zor olmadig yoniindedir.™’

1) Risk Ayarh Sermaye Getiri Oram (Risk-adjusted return on capital
RAROC)

Karin risk ile iligkilendirilerek degerlendirilmesi finansal karar vericiler
bakimindan 6nemlidir. Kar-risk iliskisinin ortaya konulmasi ile ilgili olarak en
bilinen ve yaygin olarak kullanilan yontemlerden birisi olan risk ayarli ( riske gore
diizeltilmis) sermaye getirisi (RAROC), esas itibariyle riske gore diizeltilmis
ekonomik karin ekonomik sermayeye bdliinmesiyle elde edilen bir oran olarak

diisiiniilebilir.**®

Bir bankanin basarili olabilmesi igin yOneticilerin biiyiime, getiri ve risk
arasindaki dengeleri ¢ok iyi analiz etmesi ve bunun igin risk-ayarli Olgiitleri

benimsenmesi énemlidir.*>°

156 Murat Ertugrul, “Degere Dayali Performans Olgiisii Olarak Ekonomik Katma Degerin Kuramsal
Temelleri: Diinyada Ve Tiirkiye’de Uygulamalar1”, Dumlupinar Universitesi, Sosyal Bilimler
Dergisi, Say1:24, (Agustos 2009), http://she.dpu.edu.tr/index/sayfa/2686/24sayi s. 208.
157 p

.g.e., s.216.
8Giiven Sayilgan, Kadir Girdal, “Yatirim ve Yonetim Kararlari Agisindan Kar Kavramindaki
Degisim”, H.U. Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 22, Say1 1., 2004, 5.126.
19 Bankacilar Dergisi, a.g.e., 5.105.
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Bankalarin sermaye maliyetini hesaba katmasi agisindan RAROC ile EKD
gostergesi arasinda ortak bir nokta bulunmaktadir. Diger yandan RAROC daha ileri
bir gosterge olup katma degeri, gereken sermayeye gore ayarlamaktadir. RAROC ve

EKD arasindaki temel benzerlik ve farkliliklar soyle verilebilir.*®

e RAROC, sermaye getirisini risk ile iliskilendiren, genellikle daha kisa vadeli
bir kar analizi 6ngoriirken, EKD satislardan saglanan getirinin agirlikli
ortalama sermaye maliyeti ile iliskilendirildigi daha uzun vadeli bir kar
analizi yontemi olarak degerlendirilebilmektedir.

e RAROC, daha ¢ok bankalar i¢in uygulanirken EKD sanayi sirketleri igin
daha uygundur.

Diger yandan tamamen muhasebeye bagimli olmasi agisindan RAROC da

elestiri almaktadir.

3.2.3.3. Piyasa-Bazh Performans Olgiitleri
Piyasa bazli performans 6l¢iitlerinden en yaygin kullananlar sunlardir:

o “Toplam hisse getirisi”’; temettiilerin ve hisse degeri artisinin
piyasadaki cari hisse fiyatina olan oranidir.

. “Fiyat/kazan¢ oram”; sirketin finansal sonuclarinin hisse fiyatina
olan oranidir.

. “Fiyat/defter degeri oram”; 6zkaynaklarin piyasa degeri ile defter
degeri arasindaki orandir.

o “Kredi temerriit swap1 (credit default swap)”; Tahvil, kredi gibi
finansal varliklarin temerriide diisme riskini diger tarafa transfer etmek tizere
imzalanan ve karsihiginda belirli bir prim 6demesi yapilan bir finansal

, . 161
sozlesmedir. 6

160 Sayilgan, Giirdal, a.g.e., s.127.
181 Tale Karabiyik, Adem Anbar, "Kredi Temerrit Swaplar1 ve Kredi Temerriit Swaplarinin
Fiyatlandirilmas1”, Uludag Universitesi L.I.B.F., s.1.
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3.3. MERKEZ BANKALARI iLE BANKA KARLILIK
PERFORMANSI ARASINDAKI iLiISKiLERDE TURKIYE VE DiGER
ULKELERDE YAPILAN AMPIiRiK CALISMALAR

Diinyada ve Tiirkiye’de banka karliligi konusunda yapilan ampirik ¢alismalar
oldukga fazladir. Banka karlilik performansi farkli degiskenlerle agiklanmaya
calisilmaktadir. Diger yandan g¢alisma konumuz olan para politikalariin banka
karlilik performans: iizerindeki etkisinin dogrudan 6l¢iildiigii ¢alismalardan ziyade
karliliga dolayli olusturan kredi fiyatlamalar1 {tzerindeki etkisinin ol¢iildigi
caligmalara rastlanmistir. Bu kapsamda 6zellikle merkez bankalarinin ilan ettigi faiz
oranlart ile piyasada olusan faiz orani iizerinden kredi ve mevduat fiyatlamalarina
olan etkiler pek ¢ok c¢alismada degerlendirilmistir. Yine genel olarak literatiirde,
makroekonomik hedeflere ulasilmasinda hangi para politikasi araglarinin ne sekilde
kullanilmas1 gerektigi ve etkinligi, para politikas1 uygulamalarinin parasal aktarim
mekanizmas1 kanallar1 ile reel ekonomiye yansimasi gibi konularda ¢ok sayida
calismalara rastlanirken banka karlilik gostergelerinden net faiz marj, aktif ve
O0zkaynak karliligi tizerinde para politika araglarinin dogrudan etkisi {izerine

modellemelere pek rastlanmamustir.

Yapilan modellemelerin ortak yonleri ise, bankalarin karlilik performansinin
Olglilmesinde aktif karliligi (ROA), 6z kaynak karliligit (ROE) ve net faiz marj
(NFM) gibi temel karlilik 6lgiitlerinin kullanilmasidir. Yine baska bir ortak yon ise
merkez bankalart para politikalarinin etkisinin Sl¢lilmesinde bankacilik agisindan
kredi ve mevduat fiyatlamalar1 iizerinde resmi ve fiili faiz oranlarinin etkisinin

Olciilmekte oldugudur.

Calisma konumuzdaki diger para politika araci olan zorunlu karsiliklar
konusunda ise bu aracin banka karliligina iizerine olan etkisi ile ilgili ¢aligmalara

literatiirde pek rastlanmamistir. Diger yandan Tirkiye’de Merkez Bankasi’nin yeni
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politika araglart uygulamas: kapsaminda 2010 yili sonrasi zorunlu karsiliklarin

etkinligini gostermesi nedeniyle bazi ¢aligmalarin oldugu goériilmiistiir.

Literatiirde konumuza yakin bulunan caligmalara ve tablo olarak ozetine

asagida yer verilmistir.

Makroekonomik degiskenlerin aktif karliligi tizerindeki etkisini 1988-1995
yillar1 aras1 80 iilkenin banka verilerini kullanarak inceleyen Kunt ve Huizinga,
GSYH, enflasyon oran1 ve reel faiz seviyesini bagimsiz degisken olarak belirlemis ve
bu degiskenlerin anlamli etkisini bulmustur. Konumuzla dolayl etkisi olan reel faiz
seviyesi ile karlilik arasindaki iligki, 6zellikle gelismekte olan tilkelerde pozitif yonlii
g:lkmls‘ur.l62

Yine makro degiskenlerin bagimsiz degiskenler olarak kullanildig1 ve banka
karlilik gostergelerinde, aktife gore getiri, 6zkaynaga gore getiri ve net faiz marji
bagimsiz degiskenleri tizerindeki etkisinin panel veri kullanilarak Olglildigi
calismada GSYH, enflasyon, kamunun biitce acig1 ve reel faiz, makro degiskenler
olarak alinmustir. Tirkiye’de 1997-2000 yillar1 arasin1 kapsayan ¢aligmadaki
degiskenlerden konumuza yakin goriilen reel faiz ile karlilik gostergeleri arasindaki

iliskide, sadece 6zkaynak getirisi ile anlamli bir sonug bulunmustur.*®

Hong Kong’da 14 bankanin 1992-2002 donemine ait verileri kullanilarak
yapilan c¢alismada, bagimli degisken olan aktif karliligi ile makroekonomik
degiskenlerden gayri safi yurt ici hasila reel biiyiime (GSYIH) orani, enflasyon orani
ve reel faiz orami arasindaki iliski incelenmistir. Bulgulara gore igsel etkilerin
yaninda oOzellikle Asya krizinden sonra alinan makroekonomik onlemlerle,
konumuza yakin degisken olan dissal degisken reel faiz orami ve aktif karlilik

arasinda anlamli ve pozitif yonde bir iliski bulunmustur.***

Amerika’da ticari ve tasarruf bankalari lizerine yapilan ¢aligmada 2001-2015

yillar1 igin ortalama faiz orani bagimsiz degisken, karlilik gostergesi olarak net faiz

162Ash Demirgiig-Kunt, Harry Huizinga, “Determinants of Commercial Bank Interest Margins and
Profitability: Some International Evidence”, Diinya Bankasi, Vol: 13, No: 2, 1998, 5.379.

163 Yasemin Tiirker Kaya, "Tiirk Bankacilik Sektériinde Karliligin Belirleyicileri 1997-2000", BDDK,
MSPD Calisma Raporlari: 2002/1, Ankara, s. 14.

184 Guorong Jiang, Nancy Tang, Eve Law, Angela Sze, "The Profitability of the Banking Sector in
Hong Kong", Hong Kong Monetary Authority Quarterly Bulletin, Hong Kong, 2003, s. 11.
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marj1 bagimli degisken alinmis, sonug olarak diisiik faiz oranlarinin banka karliligini
bozdugu, net faiz marjinin disiik kaldigi ancak bankalarin ugtan uca karlilik

seviyelerini siirdiirebildigi bulgusuna ulagilmigtir.*®®

Banka karliliginin 6lg¢iilmesinde literatiirde 6nemli yeri olan bir ¢alismada
aktif karlilig1 ve 6zkaynak karliligi bagimli degisken, bankaya 6zel yapi (biyiikliik
hari¢), makroekonomik gostergeler ve sektorel yapinin bagimsiz degisken olarak
alindig1r ve dinamik panel data metodunun kullanildigi ¢alismada 1985-2001 arasi
Yunanistan’da faaliyet gosteren 21 ticari bankanin verileri ele alinmigtir. Calismanin
sonucunda bankalarin ugtan uca karliliginin énemli 6l¢lide bankaya 6zgii faktorlerce
( banka yonetim diizeyinde) sekillendigi, makroekonomik gostergelerin de bankacilik
sektoriiniin performansini agik¢a etkiledigi ancak sektér yapisinin 6nemli bir

etkisinin olmadigi bulunmustur. *®°

Calisma konumuza da yakin bulunan bir calismada Sozer'®’, TCMB’nin para
politika araglarindan zorunlu karsilik politikasinin, banka bilangolarina etkisini
ekonometrik modeller kullanarak incelemistir. Banka bilango kalemlerinden
mevduatlar, para piyasasina borglar, krediler ve repo, bagimli degisken olarak
sec¢ilmis, sonug olarak sirasiyla soyle ampirik bulgulara ulasilmistir: zorunlu karsilik
orant ( TL) bagimsiz degiskeni ile mevduat (TL), alman kredi (YP) ve para
piyasasina borglar ve repo bagimli degiskeni arasinda anlamli bir iliski mevcuttur
ancak zorunlu karsilik TL oranlari ile alinan krediler (TL) bagimli degiskeni arasinda
anlamli bir iligki bulunamamustir. Genel olarak en ¢ok para piyasasina borglar

kalemindeki degisimin agiklandig goriilmistiir.

Yavuzarslan'®® Tirkiye’de zorunlu karsiliklarin finansal istikrara etkisini
cesitli yontemler ile analiz etmistir. Bu cercevede, zorunlu karsilik uygulamast,

2008-2010 yillar1 arasinda, kredi ve mevduat hacminin giinliik gelisimi ile sektor ve

185 Jacob A. Bikker, Tobias M. Vervliet, "Bank profitability and risk-taking under low interest rates",
International Journal of Finance & Economics Published by John Wiley & Sons Ltd, (Eyliil 2017),
s.15.

166 panayiotis P. Athanasoglou, Sophocles N. Brissimis, Matthaios D. Delis, "Bank-specific, industry-
specific and macroeconomic determinants of bank profitability”, Bank of Greece, Working Paper,
No. 25, (Haziran 2005), s. 32.

87 Cagil Sozer, "Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Para Politikalarmin Banka Bilangolarma
Etkisi", TC Baskent Universitesi, 2013, s. 68.

188 Nursel Yavuzarslan, "Finansal Istikrar ve Zorunlu Karsiliklar", T.C. Merkez Bankasi Piyasalar
Genel Miidiirliigii, Ankara, 2011, s. 126.
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banka bazinda 45 bankaya ait veriler kullanarak incelenmistir. Bagimli degiskenler
“Mevduat/Toplam Aktifler” ile “Kredi/Toplam Aktifler” olarak belirlenmis analizde
Panel VAR modeli kullanilmistir. Sonu¢ olarak zorunlu karsiliklarin kredi hacmi
tizerinde etkisinin smirl kaldigi tespit edilmistir. Maliyet kanali yoluyla etkinin
varligint tahmin eden model ise, para politikasi araglarinin birlikte kullanilmasi

halinde daha anlamli sonug verebilecegini gostermistir.

Demiralp®®, Carpenter ve Demiralp (2007)’in yapmis oldugu arastirmayi
Tirkiye i¢in de yapmak tizere Mayis 2001-Agustos 2007 donemini kapsayan
calismasini yapmistir. Bu ¢alismada amag, bankalarin bor¢ verme kanali ile parasal
carpan modelinin Tirkiye i¢in isleyip islemedigini gérmek olmustur. Tirkiye’de
banka kredileri finansmaninda temel fon kaynaginin ne oldugu arastirilmigtir. Buna
gore calismanin sonucu, bankalarin temel fon kaynag: “banka mevduatlar1” olursa
parasal carpan modeli ve bor¢ verme kanalinin isledigi ancak eger ABD 6rneginde
oldugu gibi “zorunlu karsiliga tabi olmayan kaynaklar” fon kaynagi olursa (Tiirkiye
icin bu kaynaklar diger kurumlardan alinan kredilerle sinirlidir) o zaman parasal
carpan modelinin ve bor¢ verme kanalinin islemedigi sonucuna varilacakti. Sonug,
ongoriildiigii sekilde parasal ¢arpan ve bor¢ verme kanalinin Tiirkiye’de islemekte
oldugu seklinde ¢ikmistir. Tirkiye’de banka kredileri finansmaninda temel fon
kaynaginin zorunlu karsilia tabi mevduatlar oldugunu gostermistir. Caligma,
Tirkiye oOzelinde anlamli ¢ikmis olup, zorunlu Karsiliklar yolu ile kredi

genislemesinin/ daralmasinin kontroliiniin miimkiin oldugu bulunmustur.

Tanasli'™, Tirkiye’deki bankalarin rezerv tutma kaliplarini saptamak {izere
2005 - 2010 yillar1 aras1 140 adet zorunlu karsilik tesis donemi giinliik rezerv verisi
kullanarak ¢alismigtir. Tiim veri setinde toplam 6 adet faiz artirim karari, 23 adet de
indirim karar1 bulunmaktadir. Literatiirde yer alan Box-Jenkins (BJ) metodu, teknik
adiyla ardisik baglanimli biitiinlesik hareketli ortalama (ARIMA) yontemi
kullanilmig olup bu yontem, herhangi bir bagimli degiskeni bagimsiz degiskenler ile
aciklayabilen regresyon modellerinin tersine bagimsiz degiskenin kendi eski ya da

gecikmeli degerleri ve olasilikli hata terimleriyle agiklanabilmesi ile farklilik

19 Selva Demiralp, "Parasal Aktarim Mekanizmasinda Para’min Yeri: Tiirkiye igin bir Analiz",
TUBITAK, Ankara, 2008, s. 3.

0 fsmail Anil Tanash, “Tiirkiye'de Bankacilik Sistemi Zorunlu Karsilik Yonetimi”, Uzman
Yeterlilik Tezi, Ankara, (Mayis 2012), s. 33.
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gostermektedir. Bu nedenle ARIMA modelleri, herhangi bir iktisat kuramindan
tiretilmediklerinden  Otiirli, kuramsiz modeller olarak adlandirilmaktadir.
Ekonometrik modelin asil amaci bankalarin bir tesis doneminde fazla rezerv tutma
kalibinin giin etkisini elde ederek bu kalibin ¢esitli likidite soklar1 (Hazine maas
odemeleri, vergi ¢ikislar1 vb.) ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)’nin
faiz kararlarina iliskin beklentiler karsisinda nasil degisiklik gosterdigini analiz
etmektir. Modelde kullanilan veri Tiirkiye’de faaliyet gosteren ve zorunlu karsilik
tutmakla yiikiimlii tiim bankalarin dénem iginde tutmalar1 gereken rezervlerinin
toplamidir. Ekonometrik model sonuglarina gore, Tiirkiye’de bankalarin etkin bir
zorunlu karsilik yonetimi yapmadiklar1 ve genellikle rezerv tesis donemine yliksek
diizeyde zorunlu Kkarsilikla girerek atil, fazla rezerv pozisyonu ile dénemi

tamamladiklari tespit edilmistir.

Mutlutiirk'™, tarafindan yapilan ¢alismada, zorunlu karsiliklarin gelismekte
olan {ilkeler tarafindan makro ihtiyati politika aracit olarak aktif bir sekilde
kullanilmas1 ve Tiirkiye uygulamasi iizerine olup ¢alisma donemi, zorunlu karsilik
oranlarinin artirilmaya baglandigi Eyliil 2010 ile BDDK nin Haziran 2011'de kredi
karsiliklarinda yaptig1 diizenlemeye kadar olan donemi kapsamaktadir. Calisma
sonucunda zorunlu karsilik oranlarindaki artisin, bankalarin en biiyiik fon kaynagi
olan mevduatlarin maliyetini arttirdigi ve bankalarin mevduat dis1 fonlara
yonelmesine neden oldugu ortaya konulmustur. Incelenen dénem igerisinde TCMB
tarafindan zorunlu karsilik oranlarinda artis yapilsa da hedeflenen kredi
yavaslamasinin gerceklesmedigi, zorunlu karsiliklara iliskin ortaya ¢ikan maliyetin
bankalar, banka miisterileri ve hissedarlar1 arasinda paylasildigi ve sektorde kar

hacmi daralarak 6zkaynak karliliginin geriledigi vurgulanmistir.

Tiirkiye’de 2001 yilindan sonra konulan “Yeniden Yapilandirma Programi”
ile bankacilik sektoriiniin Karlilik performansinda olumlu ydnde gelismelerin
olduguna dair bir analiz ¢aligmasi da 2002 ile 2009 yillar1 arasindaki yillik veriler
esas alinarak Hakan Saritas ve Cengiz Saray tarafindan yapilmistir. Calisma

bulgularina gore, analiz doneminde genel olarak bankacilik sektoriiniin karliliginin

171 Sirin Mutlutiirk, "Makro ihtiyati politika aract olarak zorunlu karsiliklarin kullamlmasi: Tiirkiye

Ornegi ve bankacilik sektorii iizerine etkisi", Bankacilar Dergisi 81, 2012, s. 103.
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arttigi ancak yasanan kiiresel krizin etkisiyle 2008 yilinda sektoriin karliliginin
2

diistiigii goriilmistiir."’

TCMB, FED ve ECB para politikalarinin Tiirk bankacilik sektori
performansi lizerinde yapilan bir ¢alismada 2002-2013 donemi ii¢ aylik veriler ele
alinarak merkez bankalarinin politika faiz oranlari, bankalarin aktif ve 6zkaynak
karlihigrt Markov Rejim Degisim modeliyle analiz edilmistir. Sonuglar, daralma
doneminde TCMB, FED ve ECB politika faiz oranlarindaki artisin bankacilik
sektorii karliligint negatif olarak etkiledigini gostermektedir. Genisleme doneminde
ise TCMB para politikas1 bankacilik sektort karliligini negatif etkilerken, FED para
politikas1 pozitif bir etkiye sahiptir.*"

Calismada elde edilen tahmin sonuglarina ileride yer verilmekle birlikte
sonuglarin dayanagini olusturan etkin piyasa hipotezi ile ilgili caligmalar da
incelenmistir. Analizde igsel degiskenler olan karlilik performansi gostergelerinin
Merkez Bankasi politika araglarindan neredeyse hi¢ etkilenmemesi bankalarin, “etkin
piyasalar hipotezi” ne uygun olarak etkin bir piyasada galistigi sonucuna bizi
gotiirmiistiir. Etkin piyasalar hipotezi basgliginda anlatildig: iizere bu teori, finansal

araglarm fiyatlarimin var olan tiim bilgiyi yansitacagim 6ngdrmektedir.*

Parent’in*” yaptig1 ¢alismasinda, Kanada Merkez Bankasi (BoC) tarafindan
ilan edilen gecelik faiz oranlarindaki degisikliklerin, milkemmel seffaflik ve simetrik
bilgi paylasimi altinda, piyasalar tarafindan tamamen beklenmesi ve bunun
sonucunda getiri egrisinde herhangi bir degisikligin ortaya ¢gikmamasi gerektigi ifade
edilmektedir. Baska bir deyisle merkez bankalarinin para politikalarindaki
seffafligimin temel etkisi, finans ve Ozel sektoriin, merkez bankasmin politika

araglarint dogru tahmin edebilmesi ile Slgiilebilmektedir. "

172 Hakan Saritas ve Cengiz Saray, "Tirk Bankacilik Sektoriiniin Karlilik Performansinin Analizi",
Pamukkale Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Say1 11, 2012 s. 24.

173 Mustafa Cayir, Deniz Erer, Elif Erer ve N. Oguzhan Altay, “Tcmb, Fed Ve Ecb Para Politikalarinin
Tiirk Bankacilik Sektorii Performansi Uzerindeki Etkileri: Markov Switching Yaklagimi (2002-
2013)”, Maliye Finans Yazilar1 - 2015 - (104), 2015, s. 10.

174 Semih Erelvanh, "Tiirkiye Orneginde Piyasa Bazli Para Politikasi Seffafligimim Olgiisii ve Etkileri",
TCMB, Uzmanhk Tezi, 2009, s.5.

' Nicolas Parent, "Transparency and the Response of Interest Rates to the Publication of
Macroeconomic Data." Bank of Canada Review, 2002, s.29.

176 Eric T. Swanson, “Federal Reserve Transparency and Financial Market Forecasts of Short-Term
Interest Rates.” Finance and Economics Discussion Series No. 2004-6, (Mart 2004), s.1.
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Kuttner'”’ yaptig1 bir calismada, Fed tarafindan beklenmeyen para politikasi
soklar1 karsisinda tahvil faizlerinin, hizli ve 6nemli bir sekilde tepki verdigi,
beklenen para politikas1 soklar1 karsisinda ise tahvil faizlerinin yanit vermedigi
sonucuna ulasilmistir. Yine bilginin etkin paylagilmasinin yaratacagi sonugla ilgili

Kuttner ile Urich ve Wachtel’m?’

® yaptig1 calismada, FED’in piyasalarla daha fazla
bilgi paylasmasi durumunda, faiz oranlarinin, FED Kararlarina olan tepkisini azalttig1

sonucuna ulasilmastir.

Erelvanli’nin yaptig1 arastirmada, yukarida kisaca deginildigi gibi artan para
politikasi seffafliginin, para politikasina iligkin 6ngoriilebilirligini arttirdigi, bununla
birlikte para politikast siirprizlerinin ikincil piyasa faizleri tizerindeki etkisinde bir
degisiklik gergeklestirmedigi ve para politikasinin etkinliginin, para politikasi

seffafligindan bagimsiz oldugu ortaya konulmustur.*"

Kaspar Zimmermann’in'® 2017 tarihinde yaptigi arastirmada merkez
bankasiin faiz oranlariin ticari bankalarin karlilig1 tizerindeki etkisini 6l¢miistiir.
1870- 2015 yillar1 aras1 kisa ve orta vadeli politika faiz oranlarinin banka kar marji
ve performansi tizerinde etkisini olgmiistiir. Calisma ile genel olarak politika faizi
yiikseldiginde banka karliliginin da diistiigii sonucuna ulasilmustir. Ilk olarak merkez
bankasmin banka karlilig1 tizerindeki etkisi yiiksek oranda bagimli bir iliski olarak
bulunmustur. Para politikasinin banka karlilig1 iizerindeki etkisinin derecesi, biiyiik
Olglide bankalarin yiikiimliliikleri arasindaki mevduat biytikliga ile kredileri
biiylikliigii icindeki mortgage kredi oranina bagli olarak degismektedir. Daha uzun
vadeli ve sabitlenmis faiz oranindan kullandirilan morgtgage kredilerinin faiz
oranlarinin pay1 arttikca bankalar daha ¢ok faiz riskine maruz kalmaktadir. Diger
yandan mevduatlar ile piyasa faiz orani arasindaki marj artarken, yiiksek mevduat
biiyiikliigii olan bankalar, karliligin1  siirdiirebilmek admma ek gelirler
yaratabilmektedir. Calismanin sonucunda politika faizi ile kredi faizi arasinda pozitif
bir iligki bulunurken, ROE ile arasinda pozitif yonde ama zayif diizeyde bir iligki

bulunmustur.

Y7 Kenneth N. Kuttner,"Monetary Policy Surprises and Interest Rates: Evidence From the FED Funds
Futures Market", Journal of Monetary Economics, 47 (3), 2001, s.543.

8 Thomas Urich, Paul Wachtel, "Financial Market Responses to Monetary Policy Change in the
1990s’.", Contemporary Economic Policy, ISSN: 1074-3529, Say1: 19 (3), (Temmuz 2001), s.255.
9 Erelvanli, a.g.e.,s.33.

180 K aspar Zimmermann, “Breaking Banks? Monetary Policy and Bank Profitability”, University of
Bonn, (Eyliil 2017), s.25.
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Kaushal ve Pathak’in'® Hindistan’daki bankalarin 2000 ile 2010 yillar
arasindaki verilerini kullanarak yaptigi bir c¢alismada merkez bankasi para
politikalarinin enflasyon ve banka faiz karlili§i iizerine olan etkisini Ol¢gmiis ve
onemli etkinin var oldugu sonucuna ulagilmistir. Ancak siki para politikasinin
uygulandigr déonemlerde politika faizindeki yiikselise karsin ticari bankalarin adapte
olarak esnek davranabildikleri ve kredi ve mevduat faiz oranlarinda yeniden
fiyatlamaya giderek karlilik {izerinde etkiyi dar tutabildikleri goriilmiistiir.
Nihayetinde fiyat seviyesi, kredi biiylimesi, yatirimlarin artirilmasi ve yeterli likidite
gibi istenilen makroekonomik sonuglara varilmasinda bankalarin, para politikalari ile

birbirine bagli ¢alistig1 sonucuna ulagilmistir.

Mulwa’nin,*®? 2015 yilinda, Kenya’daki 22 adet banka iizerinde 2010-2014
yillar1 aras1 veriler ile yaptig1 calismada, para politikas1 araglarinin ticari banka mali

performansi tizerinde 6nemli bir etkisinin olmadigi bulunmustur.

Uluslararas1 Odemeler Bankasi (Bank for International Settlements - BIS)
biinyesinde Borio ve arkadaslar1183, merkezleri 14 gelismis iilkede olan 109
uluslararasi biiyiik bankalar iizerinde, 1995-2012 aras1 donem igin para politikasinin
banka karlilig1 lizerine etkisini 6lgen bir ¢calisma yapmislardir. Buna gore kisa vadeli
faiz oranlar1 diizeyi ile getiri egrisinin egimi ve banka karlilik gostergesi olarak aktif
karlilig1 (ROA) arasinda pozitif bir iligki bulunmustur. Net faiz getirisi iizerinde faiz
orani yapisi, pozitif etki, kredi kayip karsiliklar ile faiz dis1 gelir tizerinde negatif
etki yaratmaktadir. Ayn1 zamanda faiz oran1 diizeyi ne kadar diisiik ve verim egrisi
egimi ne kadar az dik olursa para politikasinin etkisi o kadar giiglii olmaktadir.
Verim egrisinin yatayligi arz kaynakli ise (siki para politikalar1 uygulandiginda) net
faiz marjinin daralmasina neden olabilir. Sonug olarak olagandis1 diizeyde diisiik faiz
orani ve olagan dis1 verim egrisindeki yataylik vade yapisi banka karliligin1 erozyona

ugratmaktadir.

181 |_eena Kaushal ve Neha Pathak, “Monetary Policy and Profitability Performance in the Banking
Sector - A Case of Commercial Banks in India”, (Ocak 2011),
https://www.researchgate.net/publication/269313029 Monetary Policy and_Profitability Performan
ce_in_the Banking_Sector-A_case of commercial Banks_in_India , (Erisim tarihi: 14 Temmuz
2018). s.18, 19.

182 Geoffrey Kithuka Mulwa, “The Effect of Monetary Policy on the Financial Performance of
Commercial Banks in Kenya”, D63/70878, y.y., 2014, s. 46,47.

183 Claudio Borio, Leonardo Gambacorta ve Boris Hofmann, “The Influence of Monetary Policy on
Bank Profitability”, BIS Working Papers, No 514, (Ekim 2015), s. 1,12,13.
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Tablo 12. Banka Karlilig1 ve Para Politikasi Etkinligi Konularinda Yapilan Caligmalar

. KULLANILAN | ACIKLANAN ACIKLAYICI
NO | YAZAR YiL ULKE YONTEM DEGISKEN DEGISKENLER
Asli Makroekonomik sartlar,
o vergileme, mevduat
1 Eﬁﬁ}:rﬂ; (ir 1998 U(l;(s)l?ﬁire;;m Panel veri ROA, NFM sigortasi, finansal yapi,
Huizinoa Y yasal ve kurumsal yap1
g gostergeleri.
Ozkaynak, likidite,
. personel harcamalari,
2 \T(jflfg'ga L | 2002 | Tiirkiye Panel veri ROQ'FEAOE’ krediler, kétii aktifler,
Y mevduat, enflasyon
biitce acigi.
Jian Makroekonomik
Gu o?on g degiskenler olan gayri
; safi yurt i¢i hasilada
3 El\z;lg?/a\':'vang, 2003 | Hong Kong | Panel Regresyon ROA reel bityiime (GSYIH)
Angela S,Z e orani, enflasyon orani
g ve reel faiz orani.
Jacob A.
4 ELETZ;M 2017 | Amerika D'”""T/';ipane' NFM Ortalama faiz orant.
Vervliet
Panayiotis P. o
Atha%/asoglu ) Bankaya 6zel yapt
Sophocles N. Yunanistan | pyinamik Panel (bityuklik hari),
5 Brissimis " | 2005 | (21 Ticari Veri ROA, ROE makroekonomik
M atthaios, D Banka) gostergeler ve sektorel
Delis yapt.
Mevduatlar, para
< s piyasasina
6 [Cagil Sozer 2013 borclar, krediler Zorunlu karsilik
Tiirkiye VAR modeli Ve repo
Nursel Tiirkiye (45 Kredi ve
7 yavuzarslan 2011 Banka) VAR modeli mevduat hacmi Zorunlu karsilik
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Banka borg
verme kanali

Bankalar aras1 gecelik
faiz, tiiketici fiyat
endeksi (TUFE),
vadesiz mevduatlar,
vadeli mevduatlar,
Dolar-YTL kur orani,
diger kurumlardan
alinan krediler, banka
menkul degerleri,
banka kredileri (Y
TL), banka kredileri

Selva ve parasal ¢arpan | (yabanci
8 . 2008 Tiirkiye VAR modeli modelinin para-YP) ve
Demiralp - cL) .
fonksiyonel olup |sanayi iiretim endeksi
olmadigi. (Biitiin parasal
biiyiikliikler
logaritmik formda olup
TUFE ile béliinerek
normalize edilmistir).
Tiirkiye’deki Cesitli kukla
bankalarin degiskenlerin (giin
zorunlu etkisi, Kurban
Ardisik karsilik ve Ramazan .
< hesaplarinin ne | Bayramlar1, Hazine
Baglanimli . . c
Ismail Amil Hareketli tur maas qdemele_rl lle
9 2012 Tiirkiye degiskenlerden | DIBS ihaleleri, PPK
Tanaslt Ortalamalar L i fai
(ARIMA) etkilendigini, alz o
Sntemi bankalarin kararlari, resmi tatiller).
Y tuttuklar giinliik
fazla rezerv
verisi lizerine
olan etkileri.
Zorunlu Bankalarin repo
. karsiliklarin islemlerinden sagladigi
10 Sirin . 2012 Tiirkiye Model bankacilik fon fonlarin ve mevduatin
Mutlutiirk kullanilmamustir. N . . . .
kaynagindaki toplam pasifler igindeki
etkisi. payl.
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Ozkaynak
karlilik orani (net

kar/6zkaynaklar),
aktif karlilik
orani (net
kar/aktif
Hakan ._. | toplami), kredi-
11 | Saritas, 2012 | Tirkiye Oran Analizi kalzhhk )ili$kisi,
; Y ontemi .
Cengiz Saray net faiz
geliri/aktif
toplami, net faiz
geliri/toplam
gelirler ve sube
sayisi-toplam
kar.
Mustafa
Gayrr, Deniz . Para politikas1 aract
12 Erer' S 2015 | Tirkiye | MMarkovRejim BEV olarak TCMB, FED ve
rer, N. Degisim modeli ROE . .
< ECB politika faiz orani.
Oguzhan
Altay
IMKB Kesin | TCMB’nin PPK
Alim-Satim | toplant1 tarihlerini
Semih 2009 e Rgzarl’qda i’slerp onceden ilan gtmesi ile
13 Tiirkiye - goren DIBS’lerin | artan para politikasi
Erelvanh . . - N
islem hacimleri |seffafliginin enflasyon
tizerindeki verisi agiklamalari
etkileri. cercevesinde etkisi
Kanada Merkez
Bankasi (BoC)
Miikemmel tarafindan ilan edilen
seffaflik ve gecelik faiz
simetrik bilgi | oranlarindaki
baglaminda, | degisiklikler ile ilan
piyasa faiz edilen Kanada ve ABD
oranlarinin makroekonomik
Nicolas Basit Dogrusal | etkilenme 0l¢iisii \{erilerindeki_ (Tiiketici
14 Parent 2002 Kanada Regresyon (Standard & | fiyat endeksi-gida,
Modeli Poor’s’un MMS | enerji ve dolayli vergi

anket
sonuglarindaki
finansal
piyasalarin
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DORDUNCU BOLUM

T.C.M.B. PARA POLITIKALARININ BANKA KARLILIK
PERFORMANSLARINA ETKIiSi: EKONOMETRIK
MODEL ARACILIGIYLA iNCELENMESI

Bu calismanin amaci Tirk bankacilik sistemindeki halka agik bankalarin
karlilik performansi iizerinde TCMB’nin aldig1 para politikasi kararlarindan zorunlu
karsilik ve agirlikli ortalama fonlama maliyetinin etkilerinin ekonometrik model

araciligiyla dlgiilmesidir.

4.1. VERIi VE METODOLOJI

4.1.1. Veri Setinin Yapisi

Bankalarin karlilik performansina iligkin uygulanan ekonometrik modelde yer

alan verilerin kaynaklar1 ve degisken parametreleri agagidaki gibidir:

Uygulamada Mart 2003 — Eyliil 2016 arasi, ii¢ aylik frekansta gozlenen
veriler kullanilmistir. Kullanilacak degiskenler olarak bankacilik sektdriiniin biiyiik
bir kismini olusturan halka agik bankalara ait karlilik performans gostergeleri ele

alinmustir.
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Tablo 13. Verileri Analiz Edilen Bankalar

(milyon TL)
Toplam
Aktifler/2016
Tiirkiye Is Bankas1 A.S. 311.626
Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S. 284.155
Akbank T.A.S. 271.016
Yapi1 ve Kredi Bankas1 A.S. 252.820
Tirkiye Halk Bankasi A.S. 231.441
Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. 212.540
Denizbank A.S. 103.159
Finans Bank A.S. 101.503
Sekerbank T.A.S. 23.819
1.800.297

Kaynak: TBB, Istatistiki Raporlar, Tiirkiye’de Bankacilik Sistemi (1958den itibaren)

Calismada Tirkiye’de faaliyet gosteren 9 adet halka agik bankanin finansal
verileri analiz edilmis, bu bankalara ait mali tablolardan ¢alisma degiskenleri olan
net faiz geliri ve ayrilan zorunlu karsilik tutarlarina ulasilmistir. Aktif karlihigi ve
O0zkaynak karliligt mali tablo verilerine gore hesaplanmistir. Her bir degisken

toplamda 495 (9 banka-birim, 55 zaman boyutu) adet gézleme sahiptir. ICBC Turkey
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Bank A.S verileri aktif biiyiiklik olarak gorece ¢ok kii¢iikk oldugundan galismaya

katilmamustir.

Veri kaynagi olarak Tirkiye Bankalar Birligi (TBB), Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi (TCMB), Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK),
Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK), Merkezi Kayit Kurulusu (MKK)'nin KAP

aciklamalari, Bankalar ve Borsa Istanbul (BIST) resmi internet sayfalarindan

faydalanilmistir.

Tablo 14. Analizde Kullanilan Degiskenler

ICSEL DEGiISKENLER

AKTIF KARLILIGI (ROA)

OZKAYNAK KARLILIGI (ROE)

NET FAiZ GELIRi (NFG)

Ortalama toplam aktifler iizerinden elde
edilen getiridir. TL degerlerin oranlanmasi
ile bulunmustur.

Hissedarlarin yatirdiklart sermaye
karsihiginda elde ettikleri getiridir. TL
degerlerin oranlanmasi ile bulunmustur.

Faiz geliri ile faiz gideri arasinda yaratilan
gelirdir. TL cinsinden tutar olarak alinmustir.

DISSAL DEGISKENLER

AGIRLIKLI ORTALAMA FONLAMA

MALIYETI (AOFM)

ZORUNLU KARSILIK TUTARI (ZKT)

Merkez Bankasi’nin, gecelik bor¢ verme
faizi ile haftalik repo faizinin (politika faizi)
agirlikli ortalamasidir. Merkez Bankasi'nin
aylik repo islemlerine 2013 yilinda son
vermesi ile agirlikli ortalama fonlama
maliyetinde aylik repo faizinin hesaplamaya
katilmasi son bulmustur.

Mevduat kabul eden bankalarin, bu
mevduatlarindan kanunen merkez
bankasinda tutmak zorunda olduklari
tutardir. Mali tablolardan toplam TL tutar
alinmustir.
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AOFM, TCMB’nin fonlama kompozisyonuna bagl olarak degisebilmektedir.
Daha 6nce de anlatildigi tizere Merkez Bankasi’nin goriiniirdeki iki tane borg verme
faizi, gecelik bor¢ verme ve haftalik repo faizi (politika faiz) olup adinda faiz
gecmese de bu iki faizin agirlikli ortalamasi olan agirlikli ortalama fonlama maliyeti,
Merkez Bankasi’nin goriiniirdeki ve piyasayr fonlamakta oldugu ortalama faizidir.
Toplam fonlamanin haftalik fonlama ve gecelik (marjinal) fonlama seklinde iki
bilesenden olustugu varsayimi altinda, TCMB agirlikli ortalama fonlama maliyeti su

sekilde hesaplan(clbilmektedir.184

A OFM_(haftahk repo miktarixhaftalik repo faizi +gecelik fonlama miktarixgecelik fonlama faizi)

Toplam fonlama miktari

Bankalarin karlilik performansi iizerinde Merkez Bankasi’nin uyguladig: para
politikas1 araglarinin etkisini 6lgmek {izere yapilan ampirik caligmada, karlilik
performans: gostergesi olarak; aktif karliligi (ROA), 6zkaynak karlihigi (ROE) ve net
faiz geliri (NFG) degiskenleri kullanilmistir (modelde igsel degisken olarak
gecmektedir). Agciklayict degiskenler olarak ise Merkez Bankasi’nin ilan ettigi faiz
oranlarindan olusan agirlikli ortalama fonlama maliyeti ve bankalarca yatirilan
zorunlu karsilik tutar1 modelde digsal degisken olarak kullanilmigtir.  Merkez
Bankasi politika faiz degiskeni olarak piyasada onemli bir gosterge olan TCMB
agirlikli ortalama fonlama maliyeti tercih edilmistir. Bankalarin yiikiimliiliik
vadelerindeki farkliliklar ve ROM uygulamasi kapsaminda zorunlu karsilik
oranlarinin bankalara gore farklilagmasi nedeniyle zorunlu karsilik aract icin
bankalar tarafindan ayrilan zorunlu karsilik tutarlari ele alinmistir. Zorunluk karsilik
icin alinan tutarda netlestirilmeye gidilmemis, Merkez Bankasi tarafindan 6denen

faiz thmal edilmistir.

184 Binici, v.d., Faiz Koridoru ve Banka.. ., a.g.e., s. 12.

* Donem, ¢eyrek donemi gostermekte olup kar rakami miistakildir.
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ROA hesaplama sekli soyledir™:

Son D6nem Kar1

(Son Donem Aktif + Onceki Dénem Aktif) x4
2

ROE hesaplama sekli soyledir*:

Son Donem Kari

(Son Donem Ozkaynak + Onceki Donem Ozkaynak) x4
2

Her verinin degisim orani kullanilmistir. Analize konu degiskenler Tablo

14°de goriilmektedir.

4.1.2. Ekonometrik Yontem

Caligmada, panel VAR yontemi uygulanmustir. Verilerin analiz edilmesinde
Stata istatistik programi kullanilmigtir. Panel veri kullanilan arastirmalarda genellikle
lic amag s6z konusudur. Birinci amag birimler aras1 degiskenligi veya her bir birimin
zaman boyunca degiskenligini tanimlamaktir. Boylece hem belli degiskenliklerin
biiyiikliigiinii hem de bu degiskenliklerin seyrini bilmek miimkiindiir. Ikinci amag bu
degiskenlikleri diger bazi degiskenler bakimindan aciklamaktir. Bu degiskenler
cinsiyet gibi zaman boyunca sabit olabilecegi gibi, ruhsal durum gibi zaman iginde
degisebilen zaman boyunca sabit olmayan tiirden olabilir. Ugiincii amag ise her bir
birimin ilgili degisken bakimindan kestirimini yapmaktir'®. Tiim bu nedenlerden

dolay1 calismada panel veri ile ¢calisilmasi uygun goriilmiistiir.

Vektor Otoregresif Modelleri (Vector Autoregression, VAR) makroekonomi

ve ekonometri literatiiriinde cok degiskenli esanli denklem modellerine alternatif

185 Cheng Hsiao, “Analysis of Panel Data”, Cambridge University Press, Newyork, 2003, s.89.
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olarak Sims'®® tarafindan 6nerilmistir. Panel VAR yaklasimi Sims’in 6nerdigi VAR
yonteminin panel veri seti ile genisletilmis halidir.  Holtz-Eakin, Newey ve
Rosen’nin®®’ ¢alismalarinda panel veri ile genisletilen VAR ydntemi, bircok konuda
uygulama alani bulmustur.'®® Panel VAR yontemi sistemde digsal olarak kabul edilen
tiim degiskenlerin panel veri seti kullanilarak analiz edilmesine dayanmaktadir. VAR
modellerinde, modelde kullanilan degiskenlerin hepsi igsel olarak kabul
edilmektedir. Bunun bir sonucu olarak her bir degiskenin gecikmeli degerlerinin

diger degiskenlerin cari degerleri lizerindeki etkisini gérebilmek miimkiindiir.'*®

k degiskenli ve p gecikmeli panel VAR sistemi asagidaki dogrusal esitlik ile
ifade edilebilir:

Yit :Yit—lAi +Yit—2A2 +ee +Yit—p+1Ap—1 +Yit—pAp + XitB +U; +6€
ie{l,2,....N}, te{l,2,...,T;}

Burada Y; (1Xk) bagiml degisken vektoriini, X, (1><|) digsal degiskenler

vektoriini, U; ve € (1><k) bagimli degiskene 6zel sabit-etki ve kendine 6zgii
(Idiosyncratic) hatalar1 temsil etmektedir. Tahmin edilecek parametre matrisleri

(kxk) boyutunda A,A,...,A ;,A ve (Ixk) boyutundaki B matrisidir. Ayrica

hatalarmm su ozellikleri tasidiklar1 varsayilr: Tiim ©>S  igin; E[eit]zo,

E[e.e ]=2 ve E[e e, |=0"dr.

Yukaridaki parametreler, sabit etkiler ile ortaklagsa tahmin edilebilir veya
alternatif olarak bazi doniistimlerin ardindan sabit etkilerden bagimsiz, her bir esitlik
i¢in en kiiciik kareler yontemi (EKK) kullanilarak tahmin edilebilir ancak denklemin

saginda bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin bulunmasi durumda, serilerin

'8 Christopher A. Sims, "Macroeconomics and Reality", Econometrica, Say1:48 No: 1, 1980, s. 46.

87 Douglas Holtz-Eakin, Whitney Newey, Harvey S Rosen, "Estimating Vector Autoregressions with
Panel Data", Econometrica, Sayi: 56(6), 1988, s.1372.

188 Michael R.M. Abrigo, Inessa Love, "Estimation of Panel Vector Autoregression in Stata: a
Package of Programs”, http://paneldataconference2015.ceu.hu/Program/Michael-Abrigo.pdf , 2015, s.
2.

189 Ferdi Kesikoglu, Ertugrul Yildirrm, Hamza Cestepe, "Cari A¢1gin Belirleyicileri: 28 OECD Ulkesi
icin Panel VAR Analizi", Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Giiz 2013, Cilt:9, Yil:9,
Say1:2, 9, 2013, s. 16.

* Donem, ¢eyrek donemi gostermekte olup kar rakami miistakildir.
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yiiksek miktarda gozlem (N) igermesine ragmen parametre tahminlerinin sapmali

oldugu tespit edilmistir.'*

Bu sapma, yatay kesit boyutu (T) arttikca sifira
yaklasmaktadir. Judson ve Owen'®® T=30 olmasi durumunda bile sapmanin hala

gozlendigini ifade etmislerdir.

Ozellikle sabit T ve biiyiik N durumunda, yukaridaki denklemin tutarl
tahminlerini hesaplamak igin “Genellestirilmis Momentler Y ontemine (Generalized
Moment Method, GMM)” dayanan g¢esitli tahmin ediciler onerilmistir. Arellano ve
Bover'®, birinci farklar déniisiimiiniin zayif yonlerini paylasmayan alternatif bir
doniistim olarak birimlere uygulanan dikey fark (orthogonal deviation) doniistimiinii
ileri stirmiislerdir. Ge¢gmis degerlerin farkini kullanmak yerine, seriden mevcut tiim
gelecek gozlemlerin ortalamasini ¢ikararak veri kaybimmi en aza indirmektedir.
Dolayisiyla, sadece son gozlemler tahminlerde kullanilmamaktadir. Her bir esitligin
tek tek GMM tahmini, panel VAR modelinin tutarli tahminlerini verirken, modelin
bir denklem sistemi olarak tahmin edilmesi, verimlilik kazanimlar1 ile
sonu(;lanabilir.lg3 Birinci fark alma doniisiimii ile dikey fark alma doniistimii bir

ornek yardimu ile agiklanabilir:
M, kullanilan seri oldugunda panel degiskeninin birinci fark doniisimii su sekildedir:
m, =m, —Mm, ;. Ayni panel degiskenin dikey fark alma doniisiimii ise su sekildedir:

m, =(m, —mit),fin /(T, +1). Burada M, ilgili serinin ortalamasin, T, i. Birim ve t.

zaman i¢in miimkiin tim gelecek gozlemlerin sayisidir. Bu baglamda, yukaridaki
panel VAR modelinin dikey fark alma doniistimii ger¢eklestirilmis halinin kompakt

gosterimi soyledir:
Yit = Yit A+ Ei

Bu esitligin agilimi ise agagidaki gibi gosterilebilir:

1% Stephen Nickell, "Biases in Dynamic Models with Fixed Effects”, Econometrica, Sayi: 49(6),
1981, s. 1418.

191 Ruth A. Judson, Ann L Owen, "Estimating Dynamic Panel Data Models: A Guide for
Macroeconomists”, Economics Letters, 65(1), 1999, s. 10.

192 Manuel Arellano, Olympia Bover, “Another Look at the Instrumental Variable Estimation of Error
Components Model”, Journal of Econometrics, 68(1), 1995, s. 30.

198 Holtz-Eakin, vd., a.g.e. s.
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Yit* :[yi* yi%* yili_l* Yil:*]
Yo =[Yes Yo o Yo Yoo X3 ]

it—-p+1 it-p it

* 1* 2* k_l* k*
€ :I:eit G & & ]

Modelin A ile ifade edilen parametre matrisinin tahmini igin GMM tahmincisi

asagidaki gibidir:
A=(Y"ZWZ'Y") (V" 2Wz V")

Burada, W tekil olmayan simetrik ve pozitif agirlik matrisini, Z ise tim X,
vektorlerini iceren X, € Z;, matrisi ifade etmektedir. Ayrica E[Z'e} =0 oldugu ve

rank E [Y_*'Z] =kp+1 oldugu varsayilmaktadir.

GMM ile tahmin edilen ve denge (stability) kosulunu saglayan parametre
matrislerinden (A) yola ¢ikarak etki-tepki fonksiyonlar1 asagidaki gibi

olusturulabilir:

1, i=0

IO A =12

Bu esitlikte @, ilgili dénem igin etki-tepki degerini gostermektedir.

Tahmin edilen panel VAR modeli yardimu ile etki-tepki fonksiyonun yaninda
Ongori hata varyansi ayristirmasi da hesaplanabilmektedir. Panel VAR i¢in h adim

ileri 6ngorii hatasi su sekilde gosterilmektedir:

h-1

Yit+h _E[Y ]: Eoe

it+h

i(t+h—i)cDi

YiHh , t+th zamaninda goézlenen degerler vektdriinii, E[Yit+h] ise t aninda h

donem sonraki ongorii degerleri vektoriinii temsil etmektedir. Her bir degiskenin
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ongorii hata varyansina olan etkisinin izole edilmesi igin soklarin (hatalarin) bir P
matrisi ile diklestirilmesi (orthononalized) gerekmektedir. Bu P matrisi, P'P =%
seklinde yazilabilen, sistemin tanimlanmasi i¢in dinamik esitliklere getirilen kisitlari
ifade eden bir matristir. Bu matrisi Sims,'®* Cholesky ayristirmasi yardimi ile
olusturulmasint Onermistir. Bu matris sistem icindeki degiskenlerin dizilimine

olduke¢a hassas oldugundan degiskenlerin dissaldan i¢sele dogru dizilimi saglikli bir

VAR tahmini i¢in elzemdir. Diklestirilmis soklar (enP’l) ile 6ngorii hata varyansini
ayristiracak |k kovaryans matrisi olusturulur. m degiskeninin, n degiskeni h adim
ileri 6ngorii hata varyansina katkisi asagidaki gibi hesaplanir:

gegn =2(i,PD,i, )

Bu esitlikte is, |, matrisinin s. siitununu ifade etmektedir. **

4.2. AMPIRIK UYGULAMA - PANEL VAR ANALIZIiNIN
GERCEKLESTIRILMESI

4.2.1. Yatay Kesit Bagimlihgin incelenmesi

Yatay kesit bagimsizlik i¢in degiskenler arasindaki sabit etki panel regresyon
modelleri tahmin edilmelidir. Modeller iktisadi beklentilere bagli olarak
olusturulmustur. Buna gére ROA, ROE ve NFG degiskenlerinin her birinin bagimli
degisken oldugu AOFM ve ZKT degiskenlerinin de bagimsiz degisken olarak yer

aldig1 incelenecek iic model asagidaki gibidir:
nfg, = A + Bizkt, + Sra0fm, +u, 1)

roa; = IBO + ﬂletit + ﬂz aOfmit +V (2

1% Sims, a.g.e., s. 47.
195 Abrigo ve Love, a.g.e., s. 3.
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rog, = /3, + B,zkt, + p,aofm, +e, (3)

Literatiirde en sik kullanilan yatay kesit bagimlilik testlerinden Friedman™®,

Frees®” ve Pesaran,'® yukarida tanimlanan her bir model igin hesaplanmis olup

sonuglar Tablo 15°de gdsterilmistir:

Tablo 15. Yatay Kesit Bagimlilik Testlerinin Sonuglart

Friedman (1937) Frees (1995) Pesaran (2004)

Test ist. p-degeri Test ist. p-degeri Test ist. p-degeri

Model 1 | 341.890 | (0.0000) 3.900 (0.0000) | 13.831 | (0.0000)

Model 2 | 162.971 | (0.0000) 0.737 (0.0000) 7.775 (0.0000)

Model 3 | 167.062 | (0.0000) 0.777 (0.0000) 8.151 (0.0000)

Uygulanan ii¢ yatay kesit bagimlilik testi de degiskenler arasinda yatay kesit
bagimliligin olmadigim1 ifade eden sifir hipotezini reddetmektedir. Degiskenler
arasinda yatay kesit bagimlilik oldugundan analizin bir sonraki asamasinda bu

bagimliligin dikkate alindig1 birim kok testleri kullanilacaktir.

19 Milton Friedman, "The Use of Ranks to Avoid the Assumption of Normality Implicit in the
Analysis of Variance", Journal of the American Statistical Association, 32, 1937, s.676.

Y97 Edward W Frees, "Assessing Cross-Sectional Correlation in Panel Data", Journal of
Econometrics, vol 69 (2), 1995, 5.394.

1% M. Hashem Pesaran, "General Diagnostic Tests for Cross Section Dependence in Panels",
University of Cambridge, Faculty of Economics, Cambridge Working Papers in Economics No.
0435, ( Haziran 2004), s. 3, 12.
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4.2.2. Duraganhk Analizi

Bir degiskenin zaman igerisinde ortalamasinin ve varyansinin degismemesi
olgusu, zaman serisinin duraganligi olarak adlandirilir. Zaman serisi veya panel veri
ile gercgeklestirilen ekonometrik c¢alismalarin hemen hemen hepsinde Oncelikle
serilerin duraganlig1 analiz edilmektedir. Duraganliin incelenmesi birim kok testleri

ile gergeklestirilir. Kullanilan verinin tiiriine gore birim kok testleri siniflandirilabilir.

Tablo 16. Birim K6k Test Sonuglari

Maddala ve Wu (1999) Testi Pesaran (2007) Testi
Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
% @ @ 2o |g B o2 |g2 B oxs|lg B 2
i X 22 Toa | X 32 T | X 22 Ta|lX 32 G 50
A
0 534.168 0.00 |0 48398 000 |0 -1438 0.00] 0 -14.198 0.00
1 244982 0.00 |1 240887 000 |1 -13975 0.00]1 -13.435 0.00
.g’ 2 118.318 0.00 |2 111.177 0.00 |2 -12.845 0.00 | 2 -12.195 0.00
3 344383 0.00 |3 272389 000 |3 -9531 0.00|3 -8326 0.00
4 359.551 0.00 |4 293948 000 |4 -7283 0.00| 4 -5822 0.00
0 555.775 0.00 |0 483.198 000 |0 -1438 0000 -14176 0.00
1 290.193 0.00 |1 244439 000 |1 -12618 0.00] 1 -11.826 0.00
% 2 240913 0.00 |2 191.057 000 |2 -10232 0.00]2 -8951 0.00
3 148.527 0.00 | 3 112.134 000 |3 -7914 0.00] 3 -6.538 0.00
4 111.175 0.00 |4 82.78 000 |4 -5579 000]|4 -3989 0.00
0 570.544 0.00 |0 530.157 0.00 [0 -1438 0.00| 0 -14.198 0.00
1 541.313 0.00 |1 461835 000 |1 -13.787 0.00] 1 -13.474 0.00
8 2 336.224 0.00 |2 292666 0.00 |2 -11.518 0.00 | 2 -10.632 0.00
3 178.843 0.00 |3 153938 0.00 |3 -9459 0.00]3 -8176 0.00
4 136.556 0.00 |4 106.136 0.00 |4 -8712 0.00]|4 -7.014 0.00
o 0 558.536 0.00 |0 521.176 000 |0 -1438 0.00] 0 -14.198 0.00
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1 542447 0.00 |1 458367 0.00 |1 -13.739 0.00 |1 -13.504 0.00
2 350.111 0.00 |2 298.036 0.00 |2 -11.459 0.00| 2 -10.421 0.00
3 185.341 0.00 |3 155.716 0.00 |3 -9.801 0.00]| 3 -8.38 0.00
4 144406 0.00 |4 110.03 000 |4 -8813 0004 -7218 0.00
0 312.644 0.00 |0 296.028 0.00 [0 -14358 0.00| 0 -14.071 0.00
1 116.778 0.00 |1 104748 0.00 |1 -10478 0.00 | 1 -9.341 0.00
% 2 112,222 000 |2 101.231 0.00 |2 -8254 0.00]|2 -7.156 0.00
38
3 100.117 0.00 |3 84.392 0.00 |3 -6.213 0.00|3 -5291 0.00
4 63.786  0.00 |4 54.741 0.00 |4 -5454 000|4 -4712 0.00

Duraganlik kavrami zaman ile iliskili oldugundan zaman serisi verileri ve
panel veriler olmak fiizere iki temel dalda birim kok test literatiirii ilerlemistir.
Calismada kullanilan veriler panel veri oldugundan panel birim kok testleri
kullanilacaktir. Panel veri birim kok testleri de kendi iginde yatay kesit bagimliligin
mevcudiyetine gore ikiye ayrilmaktadir. Yatay kesit bagimlilig1 dikkate almayan
panel birim kok testleri “1. nesil panel birim kok testi” olarak isimlendirilirken yatay
kesit bagimlilig1 da test siirecine dahil eden panel birim kok testleri “2. nesil panel
birim kok testi” olarak isimlendirilmektedir. Calismada incelenen panel veri

19 ve Pesaran®® birim

degiskenlerine 2. nesil birim kok testlerinden Maddala ve Wu
kok testleri uygulanmistir. Uygulamada 4 gecikmeye kadar test istatistikleri
hesaplanmistir. Ayrica test istatistikleri sabit terim i¢eren model ve hem sabit hem de
trend igeren model i¢in bulunmus ve raporlanmistir. Sonucglar Tablo 16’da

gosterilmistir.

Analize dahil edilen tiim degiskenler i¢in gerceklestirilen birim kok testlerinin
hesaplanan olasilik (p) degerleri, kabul edilen tiim anlamlilik diizeylerinden (%1, %5
ve %10) kiiclik oldugundan serilerin duragan olmadigini ifade eden yokluk hipotezi
tim degiskenler icin reddedilebilir. Bir baska ifadeyle incelenen serilerin tiimii

duragandir.

%9 G. s. Maddala, Shaowen Wu, "A Comparative Study of Unit Root Tests With Panel Data and A
New Simple Test", Oxford Bulletin of Economics and Statistics, 61(Special Issue), 1999, s. 632.

20 M. Hashem Pesaran, "A Simple Panel Unit Root Test in the Presence of Cross-Section
Dependence"”, Journal of Applied Econometrics, 22(2), 2007, s.266.
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4.2.3. Yatay Kesit Bagimhilik Altinda Nedensellik Testi

VAR analizi i¢in degiskenler modellenirken yer aldigi pozisyon oldukga
onemlidir. VAR modellerinin tahmini ve bu tahminler ile gergeklestirilen yapisal
analizler (Etki-Tepki ve Varyans Ayristirmasi analizleri) degiskenlerin dizilimine
oldukga hassastir. Dizilim dissal degiskenden igsel degiskene dogru olmalidir. Bu
noktada analiz edilecek degiskenlerin digsallik-igsellik durumunun belirlenmesi
onem kazanmaktadir. Serilerin digsallik-igsellik durumu iki yoldan incelenebilir. Ik
yol, dogrudan analiz edilen iktisadi teoriden faydalanmaktir. Iktisadi teori
arastirmactya hangi degiskenin ig¢sel hangisinin digsal oldugu konusunda yeterli
bilgiyi sunar. Arastirmaci ele aldig1 degiskenler arasindaki iliskileri faydalandig
iktisadi teori yardimiyla anlamlandirir. Bdylece incelenen seriler arasinda
digerlerinden en ¢ok etkilenen seri i¢sel, diger serileri en ¢ok etkileyen seri ise dissal
seridir. En digsal ve en igsel degisken belirlendikten sonra arasinda yer alacak

degiskenler de aralarindaki iliskiye gore belirlenir.

Degiskenlerin digsal-i¢sel durumun belirlenmesinin bir diger yolu ekonometri
literatlirlinde Onemli bir yere sahip olan nedensellik analizlerini kullanmaktir.
Nedensellik analizleri ele alinan degiskenlerin her birinin ikiserli gruplar halinde
karsilikl1 nedensellik testlerini gergeklestirir. Bu testler sonucunda degiskenlerin bir
birbirinin nedeni olup olmadig1 belirlenir. Bir seri ne kadar fazla degiskenin nedeni
ise o degisken en digsal degiskendir. Bu durumun tersi olarak ne kadar ¢ok seri bir
serinin nedeni ise o seri de en icsel degiskendir. Ancak burada 6nemle {izerinde
durulmas1 gereken bir nokta vardir. Nedenselligin tanimi1 uygulanacak testten teste
degismektedir. Bu ¢aligmada degiskenler panel veri oldugundan ve aralarinda yatay

kesit bagimlilik bulundugundan bu durumlar1 g6z 6niine alan Dumitrescu-Hurlin?®

testi uygulanacaktlrzoz. Bu test, literatiirdeki ilk nedensellik testi olan Grangerzo3

201 Elena Ivona Dumitrescu, Christophe Hurlin, "Testing for Granger Non-Causality in Heterogeneous
Panels", Economic Modelling, 29, 2012, s. 1452.

22 Elif Giineren Geng, “Universitelerin Ulke Siralamalari ve Insani Gelisme Endeksi: Panel
Nedensellik Analizi”, Eurasian Econometrics, Statistics & Emprical Economics Journal,
Volume: 6, 2017, s. 95.

203 Clive William John Granger, “Investigating Causal Relations by Econometric Models and Cross-
Spectral Methods", Econometrica, 37(3), 1969, s. 425.
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testinin yatay kesit bagimli panel verilere genisletilmis halidir. Buna gore

Dumitrescu-Hurlin®®* testi de aslinda Granger® nedensellik tanimuni test eder.

Tablo 17. Dumitrescu & Hurlin (2012) Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Bos Hipotez Gecikme | Test Istatistigi | p-Degeri
zkt, nfg’nin Granger nedeni degildir. 16 0.8621 0.3886
nfg, zkt’nin Granger nedeni degildir. 16 1.3590 0.1742
roa, nfg’nin Granger nedeni degildir. 16 7.8097 0.0000
nfg, roa’nin Granger nedeni degildir. 16 4.3462 0.0000
roe, nfg’nin Granger nedeni degildir. 16 8.0780 0.0000
nfg, roe’nin Granger nedeni degildir. 16 6.7717 0.0000
aofm, nfg’nin Granger nedeni degildir. 16 4.5503 0.0000
nfg, aofm’nin Granger nedeni degildir. 16 1.1039 0.2696
roa, zkt’nin Granger nedeni degildir. 1 -1.5818 0.1137
zkt, roa’nin Granger nedeni degildir. 16 1.3082 0.1908
roe, zkt’nin Granger nedeni degildir. 1 -1.5942 0.1109
zkt, roe’nin Granger nedeni degildir. 16 0.4566 0.6480
aofm, zkt’nin Granger nedeni degildir. 1 -1.2515 0.2107

204 Dumitrescu, Hurlin, a.g.e., s. 1455.
205 Granger, a.g.e.
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zkt, aofm’nin Granger nedeni degildir. 16 7.4862 0.0000
roe, roa’nin Granger nedeni degildir. 16 18.1662 0.0000
roa, roe’nin Granger nedeni degildir. 16 22.9787 0.0000
aofm, roa’nin Granger nedeni degildir. 16 -1.2198 0.2225
roa, aofm’nin Granger nedeni degildir. 1 1.5004 0.1335
aofm, roe’nin Granger nedeni degildir. 16 -1.5969 0.1103
roe, aofm’nin Granger nedeni degildir. 16 0.4408 0.6593
Bu calismada incelenen degiskenlere Dumitrescu-Hurlin?®®®  testi

uygulanmistir. AIC’e gore optimal gecikmeler belirlenmis ve toplamda 20 iligki test

edilmistir. Test sonuglari Tablo 17’de Ozetlenmis, test sonuglarina gore gizilen

nedensellik semas1 Sekil 26’da gosterilmistir.

zkt

Jc

i\

[

Sekil 26. Nedensellik Semasi

26 Dumitrescu, Hurlin, a.g.e., 1456
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Nedensellik testi sonuglarina ve nedensellik semasina gore degiskenlerin
dissaldan igsele dogru siralamasinda ZKT’in en digsal AOFM’nin ise ikinci en digsal
degisken olacag1 kesindir. Ancak NFG, ROA ve ROE degiskenlerinin siralamasi
hakkinda kesin bir karara varmak nedensellik testleri araciligi ile miimkiin degildir.
Bu sebeple tiim olasi dizilimler denenmis en saglikli sonucu veren dizilim su sekilde
bulunmustur: ZKT, AOFM, ROA, ROE ve NFG. Bu dizilim incelenen iktisadi teori

ile de tutarlidir.

4.2.4. Panel VAR Analizi

Incelenen serilerin tamammin duragan olmasinin ve aralarindaki nedensellik
iligkisinin belirlenmesinin ardindan Panel VAR analizi gerceklestirilebilir. Bu
noktada Panel VAR modelini tahmin etmek yerine Panel VAR analizi ifadesini
kullantyoruz ¢ilinkii VAR modellerinin tahmini tek basma degiskenler arasindaki
iligkileri anlamlandiracak sonuglar vermemektedir. Bu sebepten 6tiirii VAR model
tahmininden faydalanilarak varyans ayrigtirmast ve etki-tepki analizlerinin

gerceklestirilmesi gerekmektedir.

Panel VAR modeli tahmini ic¢in Oncelikle uygun gecikme uzunlugu
belirlenmelidir. Bunun i¢in zaman serileri literatiiriinde bulunan bilgi kriterlerinden
faydalanilir. Benzer bilgi kriterleri birim kok analizi ve nedensellik testlerinde de
kullanilmistir. VAR modeli i¢in hem Bayesyen Bilgi Kriteri (BIC) hem de Akaike
Bilgi kriterine* gore uygun gecikme uzunluklari Tablo 18°de raporlanmistir.?%’
Uygun gecikme bilgi kriterlerinin en disiigii gecikme degeri olarak belirlenir. Bu
dogrultunda Akaike Bilgi Kriteri degeri, sistem i¢in uygun gecikmenin iki olmasi
gerektigini isaret ederken Bayesyen Bilgi Kriteri degerine gore uygun olan gecikme
uzunlugu birdir. Bu ikilik durumunda karar vermek igin diger bilgi kriterlerine de
bagvurularak bilgi kriterlerinin ¢ogunlugunun isaret ettigi gecikme degeri

kullanilabilir. Bu dogrultuda analize Pan®®® calismasinda Akaike bilgi kriterlerine

%7 Mustafa Seviiktekin, Mehmet Cinar, Ekonometrik Zaman Serileri Analizi, istanbul: Dora
Yayinlari, 2017, s. 497.

208 \Wei Pan, "Akaike's Information Criterion in Generalized Estimating Equations”, Biometrics 57,
No 1, 2001, s. 121.
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alternatif olarak sunulan Quasi Bilgi Kriterine (Quasi Information Criteria, QIC) de
bagvurulmus ve hesaplanan deger Tablo 18’de verilmistir. Bulunan bilgi
kriterlerinden ikisi bir gecikmeye isaret etmektedir. Bir gecikmenin dogru secim
oldugundan emin olabilmek i¢in ayrica iki gecikmeyi dikkate alan VAR modeli de
tahmin edilmistir. Ancak bu modelden elde edilen etki-tepki degerlerinin giiven
araliklar1 bir gecikmeli modele gore biiyiik elde edildiginden tek gecikmenin daha

saglikli sonuglar verecegine kanaat getirilmistir.

Tablo 18. Panel VAR Modeli igin Bilgi Kriteri Degerleri

Gecikme AIC BIC QIC
1 4.694337 -303.4992 -116.7762
2 -8.495249 -213.9576 -89.47561
3 -1.770081 -104.5013 -42.26026

Bir gecikme ile kurulacak VAR modeli agsagidaki gibidir:

Zkti'[ = ﬂlletitfl + ﬁlZaOfmitfl + 1813 roaitfl + ﬂl4 roei'[fl + ﬂl5nfgi'[fl + j/ld 2008 + glit
aoakd, = B, zkt, , + B,,a0fmy_, + B,,r0a; ; + 3,108, + Bysnfg; , +7,d 2008+ &,
roa, = pByuzkt, , + fpaofm, , + Broa, , + By, roe, , + Bynfg, , +y,d2008+ &y, (4)
roe, = p,zkt , + B a0fm , + Broa, , + B, roe, , + Bnfg, , +7,d2008+ &,

nfgit = ﬂSletitfl + ﬁSZaOfmit—l + ﬂ53 r-Oait—l + ﬂ54 roeit—l + ﬂSSnfgitfl + 7/5d 2008 + gSit

it

Model (4) ile ifade edilen VAR modeli Abrigo ve Love?® yontemi takip edilerek

tahmin edilmis sonuglar Tablo 19’da verilmistir.

*Akaike ve Bayesyen Bilgi Kriterleri hakkinda daha detayl bilgi ig¢in Seviiktekin ve Cinar (2017)
sayfa 497-498 bagvurulabilir.
2% Abrigo, Love, a.g.e., s. 7.
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Tablo 19. Panel VAR Model Tahmin Sonuglar

Yontem: Genellestirilmis Momentler Y 6ntemi (GMM)
Panel Sayisi: 9 Zaman Boyutu: 55 Gozlem Sayisi: 495
Bagimsiz Bagimh Degiskenler
< nfg,
Degisenler 2kt aofm, roa, roe, %
-0.0472862 -0.004053 -0.03981 -0.042197 -0.018336
7kt (0.021803) (0.00915) (0.023643) (0.023551) (0.062591)
it-1
[0.030] [0.658] [0.092] [0.073] [0.770]
0.3771286 0.53135 0.638135 0.655245 -0.774556
aofm (0.066123) (0.030737) (0.303836) (0.304598) (0.128446)
it-1
[0.000] [0.000] [0.036] [0.031] [0.000]
0.9154869 -0.13355 0.539774 0.756131 3.228374
roa (0.093405) (0.020963) (0.091669) (0.106728) (0.326944)
it-1
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
0.9437501 |  0.132407 -0.61971 0.843521 | -3.327378
roe, , (0.098051) (0.021673) (0.115979) (0.132498) (0.33357)
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
0.0137434 0.00203 -0.022497 -0.021116 0.002394
nfg (0.005505) (0.000459) (0.01191) (0.011414) (0.010554)
it-1
[0.013] [0.000] [0.061] [0.064] [0.821]
6.611427 -0.53423 -22.15507 -23.28059 -62.75211
d2008 (4.341747) (0.983917) (11.31388) (11.44616) (9.674493)
[0.128] [0.587] [0.050] [0.042] [0.000]

Parantez igindeki degerler standart hatalar, koseli parantez igerisindeki degerler ise z istatistiklerinin
olasilik (p) degerleridir.
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VAR modellerinin parametre tahminleri yorumlanmamaktadir. Bunun yerine
varyans ayristirmasi ve etki-tepki analizleri ile degiskenler arasindaki iliskiler
yorumlanir. Ancak Tablo 19°da modele dissal olarak eklenen 2008 kiiresel mali krizi
temsil eden d2008 kukla degiskenine ait parametre tahmininin iki esitlik hari¢ diger
lic esitlik icin istatistiki olarak anlamli bulunmasi kiiresel mali krizin incelenen

sistem tizerinde dnemli bir etkisinin oldugunu gostermektedir.

Tahmin edilen VAR modelinden yola ¢ikilarak yapisal analizlerin
gerceklestirilebilmesi icin VAR modelinin denge (stability) kosulunu saglayip
saglamadi@inin incelenmesi gerekmektedir. Denge kosulu, panel VAR modelinin ters
cevrilebilir oldugunu yani etki-tepki ve varyans ayristirmasi fonksiyonlarinin
hesaplanmasin1 miimkiin kilacak sonsuz derecede bir Vektdr Hareketli Ortalamalar
(Vector Moving Average) siireciyle temsil edilebilecegine isaret eder. Ele alinan
panel serilerin tamaminin duragan olmast bu kosulun saglanacagina isaret etse de
panel VAR modelinin tamamlayici (companion) matrisinin modiilleri incelenmelidir.

Lutkepohl?'® ve Hamilton?!"’

e gore bir panel VAR modelinin tamamlayici matrisinin
modiiller1 birden kiigiik ise o panel VAR modeli denge kosulunu saglamaktadir.
Modiilii ise tamamlayici matrisin reel ve sanal 6zdegerlerinin (modelin karakteristik
denkleminin kokleri) toplami olarak tanimlayabiliriz. Tablo 19°da tahmin sonuglari
verilen panel VAR modelinin tamamlayict matrisinin dzdegerleri Tablo 20 ve Sekil

27°de gosterilmistir.

219 Helmut Lutkepohl, “New Introduction to Multiple Time Series Analysis", Springer-Verlag Berlin
Heidelberg, 2005, s. 2.
211 James D. Hamilton, Time Series Analysis, Princeton University Press, New Jersey, 1994, 5.291.
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Tablo 20. Ozdeger Denge Kosulu

Ozdegerler
Reel Sanal Modiiller
0.5252804 0 0.5252804
-0.2667373 0 0.2667373
-0.0346472 0 0.0346472
-0.020592 0.014803 0.0253606
-0.020592 -0.014803 0.0253606
™
% (= . < .
w)
¥ 5 0 5 1'
Reel

Sekil 27. Tamamlayic1 Matrisin Ozdegerleri
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Tiim 6zdegerler (karakteristik denklemin kokleri) birim ¢emberin igindedir,
dolayistyla tahmin edilen VAR modeli denge kosulunu saglamaktadir. Tahmin edilen
panel VAR modeli ile yapisal analizler olan varyans ayristirmas:t ve etki-tepki

analizleri gergeklestirilebilir.

4.2.5. Panel Var Sonuclarinin Degerlendirilmesi

4.2.5.1. Varyans Ayristirmasi Analizi

VAR analizine giren her degiskenin belli bir donem i¢in Ongdrii hata
varyansini hesaplar ve diger degiskenlerin o Ongdrii hata varyansindaki paylarina
bakar. Bu sekilde degiskenlerin birbirini nasil etkiledigini anlamaya caligir. Model
(4)’de yer alan degiskenlerin tamami igin gerceklestirilen varyans ayristirmasi

sonuglar1 Tablo 21, Tablo 22, Tablo 23, Tablo 24 ve Tablo 25’de gosterilmistir.

Tablo 21. Zktit icin Ongorii Hata Varyanslarmin Ayristirilmasi

Dénem zkt, aofm, roa, roe, nfg,
1 1 0 0 0 0
2 0.9514882 | 0.0051888 | 0.0008031 | 0.0424234 | 0.0000966
3 0.9474751 | 0.0056068 | 0.0008478 | 0.0459741 | 0.0000963
4 0.947139 | 0.0058314 | 0.0008504 | 0.0460827 | 0.0000964
5 0.9470653 | 0.005878 | 0.0008517 | 0.0461087 | 0.0000964
6 0.9470506 | 0.005893 0.000852 0.046108 | 0.0000964
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7 0.9470464 0.0058968 0.0008521 0.0461083 0.0000964

8 0.9470453 0.0058979 0.0008521 0.0461083 0.0000964
9 0.947045 0.0058982 0.0008521 0.0461083 0.0000964
10 0.9470448 0.0058983 0.0008521 0.0461083 0.0000964

Zktit degiskeninin 10 dénemlik 6ngorii hata varyans ayristirmast Tablo 21°de
goriilmektedir. Tiim donemler incelendiginde Zktit > deki degisimin yaklasik %95°1
degiskenin kendisinden kaynaklanmaktadir. Bu durum Zktit ‘nin sistem igerisinde en
dissal degisken oldugunu gostermektedir. Diger degiskenler i¢inde Zktit ongorii hata

varyansinda dikkate deger bir paya sahip olan tek degisken yaklasik %5 ile [I0€,
degiskenidir.

Serilerin ~ kendinden = kaynakli  degisimlerinin  iktisadi  yorumu
yapilmamaktadir. Iktisadi yorum, ilgili degiskenin diger degiskenler ile iliskisine
odaklandigindan degiskenin kendisi hari¢ diger degiskenlerin 6ngorii hata
varyansindaki paylari iktisadi olarak yorumlanacaktir. Diger yandan ¢alismanin ¢ikis
noktas1 ZKT ve AOFM’nin ROA, ROE ve NFG iizerindeki etkisini degerlendirmek
olup model ¢iktist bulgularda ZKT ve AOFM iizerinde goriilen igsel degiskenlerin

etki diizeylerine dair yorumlara kisaca yer verilmistir.

Zkt, 6ngdrii hata varyansinda %5 oranindaki 08, payi sonug beklentimizle

ortismektedir. ZKT’ye temel olan zorunlu karsilik oranlarinin belirlenmesinde
bankalarin 6zkaynak karliligindan bu nispette etkilenmesi beklenebilir ¢linkii
bankalarin 6zkaynak ve aktif karliklilar1 yiiksek biiylime donemlerinde artmaktadir.
Ulke ekonomisinin ¢ok biiyiidiigii, kredi taleplerinin yiiksek oldugu donemlerde
bankalar buna hizla ayak uydurup karliliklarini da artirabilmektedir. Boyle yiiksek

bliylime donemlerinde enflasyonist baskinin olmamasi ve cari agigin da artmamasi
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icin merkez bankalar1 siki para politikast uygulamalarmi tercih etmektedirler.

Dolayisiyla yiiksek biiylime donemlerinde kredi biiylimesini baskilamak amag

olmasa da ekonomik biiyiimeyi belli 6l¢iide tutmak adina zorunlu karsilik orani

artirtlabilir ya da tam tersi olarak kredi taleplerinin ve banka karliliklarin da diistiigii

donemlerde (genellikle bu donemlerde faiz oranlar1 da yiiksektir), merkez bankalari

zorunlu karsilik oranlarimi diisiirebilmektedirler. Buradan yola ¢ikilarak bankalarin

karlhiliklarinin arttigt donemlerde zorunlu karsiliklarin artirilmasi, karliliklarin

diistiigii donemlerde ise zorunlu karsiliklarin disiiriilmesi bir yaklasim olarak

sunulabilir. Bu durum iktisadi ac¢idan biiylime ile iliskilendirilse de birebir iliski

bankalarin karliliklar1 ile de kurulabilecegi sOylenebilir. Sonug¢ olarak zorunlu

karsiliklarin 6zkaynak karliligi ile diisiik diizeyde iliskisinin ¢ikmasi, iktisadi agidan

uygun olarak diistiiniilmektedir.

Tablo 22. aOfmit i¢in Ongérii Hata Varyanslarmin Ayristirilmasi

Dénem zkt, aofm, roa, roe, nfg,

il 0.0113924 | 0.9886076 0 0 0

2 0.0135144 | 09585115 | 0.0057466 | 0.0221741 | 0.0000533
3 0.0140017 | 0.9566168 | 0.0066224 | 0.0226903 | 0.0000688
4 0.0141057 | 0.9557422 | 0.0068531 | 0.0232265 | 0.0000725
5 0.0141369 | 0.9555628 | 0.0069149 | 0.0233118 | 0.0000735
6 0.0141451 | 0.9555059 | 0.0069319 | 0.0233432 | 0.0000738
7 0.0141474 | 0.9554914 | 0.0069366 | 0.0233507 | 0.0000739
8 0.014148 0.9554872 | 0.0069379 0.023353 0.0000739
9 0.0141482 | 0.9554861 | 0.0069383 | 0.0233535 | 0.0000739
10 0.0141482 | 0.9554858 | 0.0069384 | 0.0233537 | 0.0000739

Tablo 22°de verilen @0fM, degiskenine ait 10 donemlik &ngorii hata

varyanslart incelenirse ilk donemin ardindan @OfM. *deki degisimin yaklasik
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%95’1nin kendisinden kaynaklandig1 goriilebilir. Kendisi disinda aofmit ‘nin 6ngori

hata varyansinda en ¢ok paya yaklasik %2.3 ile 08, ve yaklasik %1,5 ile ZKt,

sahiptir. Ilk dénem goz ardi edilirse degiskenlerin, ongorii hata varyansi icindeki

paylari, donemler aras1 dikkate deger bir bigimde degismemistir.

Agirlikli ortalama fonlama maliyetinin tizerinde etkisi olan iki degisken
mevcut olmakla birlikte etkilerinin olduk¢a sinirli oldugu goriilmektedir. AOFM
tipk1 ZKT gibi etkilenen degil etkileyen bir degisken olarak ortaya ¢cikmustir ki zaten
bu nedenle bu iki degisken en digsal degiskenler olarak ifade edilmistir. Bu sonugla
Merkez Bankasi para politikast araglarindan olan faiz oranmin olusturdugu

AOFM nin, iktisadi beklentiye uygun olarak i¢sel degisken olmadigi goriilmiustiir.

Zorunlu karsilik tutar1 (ZKT) degiskeninin agirlik ortalama fonlama maliyeti
(AOFM) tizerinde gorece diisiik etkisi, iktisadi beklenti ile ortiismektedir. Zira iki
degisken de dissal olup ikisini etkileyen etmenler esasinda aynidir. Merkez
Bankasi’nin siki ya da gevsek para politika durusuna gore benzer artis ya da azalis
uygulamalari es anli ya da gecikmeli olarak goriilebilir. Bilindigi tizere iilke
ekonomilerinin yiiksek biiylime gosterdigi donemlerde merkez bankalar1 siki para
politikas1 uygulamakta ya da tam tersi donemlerde gevsek para politikasina
gecebilmektedirler. Bunu ZKO aracinda oldugu gibi miktarsal ya da faiz oraninda
oldugu gibi oransal olarak yapabilmektedirler. Genellikle miktarsal yapilan siki ya da
gevsek para politikasinin ardindan ya da es anli olarak, oransal politika araglarinin
kullanildig1 goriilmektedir. Dolayisiyla ZKT leri belirleyen zorunlu karsilik oranlari
artar ya da azalirken AOFM’lerin olusturan faiz hadlerinin de gorece gecikme ya da

eszamanli olarak yiikseltilmesi ya da diistiriilmesi de beklenir.

Ikinci olarak agirhikli ortalama fonlama maliyeti (AOFM) iizerinde gorece
etkisini gordiigiimiiz 6zkaynak karliigi (ROE) degiskeninin iktisadi beklenti
acisindan degerlendirmesi diger dissal degisken olan ZKT ile ROE arasindaki
etkilesim ile benzer yapilabilir ancak burada ROE’nin AOFM f{izerindeki etkisi
ZKT’ye gore daha da kiigiiktiir. Yine de ¢ikan sonu¢ beklenti ile Ortiismektedir.
AOFM’nin bankalarin 6zkaynak karliligindan bu nispette etkilenmesi beklenebilir.

Bilindigi gibi bankalarin 6zkaynak ve aktif karliliklar1 yiiksek biliylime dénemlerinde
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artmaktadir. Ulke ekonomisinin ¢ok biiyiidiigii kredi taleplerinin yiiksek oldugu
donemlerde bankalar buna hizla ayak uydurup karliliklarmi da artirabilmektedir.

Boylesi yiiksek biiylime donemlerinde enflasyonist baskinin olusmamasi ve
cari a¢1gin da artmamasi i¢in merkez bankalar1 siki para politikast uygulamalarini
tercih etmektedirler. Dolayistyla biiyiimeyi belli dl¢lide baskilamak i¢in faiz hadleri
artirtlabilir ya da tam tersi donemlerde kredi taleplerinin diisiik oldugu, bankalarin
karliliklarinin da diistiigii donemlerde diisiiriilebilir. Esasen buradan yola ¢ikilarak ve
gorece etki oraninin diisiikliigi de gbz Oniline alinarak bankalarin karliliklarinin
arttigi donemlerde faizlerin de artirilmasi, karliliklarin diistiigli donemlerde faizlerin
distiriilmesi bir yaklasim olabilir. Sonug olarak AOFM’nin ROE iliskisinin kiiglik

diizeyde de olsa ¢ikmasi anlamli ve beklentiye uygundur.

Bundan sonra ¢alismanin odak noktasi olan analiz sonuglar1 goriilecektir.
Calisma amacint olusturan digsal degiskenlerin i¢sel degiskenlerin Ongdrii hata

varyanslarindaki paylar1 Tablo 23, 24 ve 25’de verilmistir.

Tablo 23. roait i¢in Ongorii Hata Varyanslarmin Ayristirilmasi

Dénem zkt, aofm, roa, roe, nfg,

1 0 0.0007129 | 0.9992871 0 0

2 0.0005548 0.003501 0.9919122 | 0.0039802 | 0.0000519
3 0.0005542 | 0.0038834 | 0.9900783 | 0.0054319 | 0.0000521
4 0.0005603 | 0.0040482 | 0.9898654 | 0.0054739 | 0.0000522
5 0.0005609 | 0.0040849 0.989813 0.005489 0.0000522
6 0.0005612 | 0.0040962 | 0.9898015 | 0.0054889 | 0.0000522
7 0.0005612 | 0.0040992 | 0.9897982 | 0.0054892 | 0.0000522
8 0.0005612 | 0.0041 0.9897973 | 0.0054893 | 0.0000522
9 0.0005612 | 0.0041002 | 0.9897971 | 0.0054893 | 0.0000522
10 0.0005612 | 0.0041003 | 0.9897971 | 0.0054893 | 0.0000522
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Tablo 23’de verilen 103, 6ngori hata varyans ayrigtirmasi sonuglarina gore ilk

doénemin ardindan 08, *nin 6ngorii hata varyansinin i¢inde en ¢ok pay1 yaklasik %99

ile 103, 'nin kendisine ait oldugu goriilmektedir. Kendisi diginda 10d; *daki degisim

tizerinde 6nemli bir etkiye sahip degisken yoktur.

Aktif karliliktaki degisimin tamami, kendisinden kaynaklanmaktadir. Analiz

icinde yer alan dort degiskenin hi¢birinden ROA’nin etkilenmedigi goriillmektedir.

Tablo 24. I0€; i¢in Ongorii Hata Varyanslarinin Ayristirilmast

Dénem zkt, aofm, roa, roe, nfg,

1 0 0.0004845 | 0.9888287 | 0.010686 0

2 0.0006432 | 0.0037428 | 09772393 | 0.0183255 | 0.0000492
3 0.0006418 | 0.0041374 | 09748482 | 0.0203232 | 0.0000494
4 0.0006488 | 0.0043203 | 09745954 | 0.020386 | 0.0000494
5 0.0006494 | 0.0043598 | 0.9745367 | 0.0204047 | 0.0000494
6 0.0006497 | 0.0043722 | 09745241 | 0.0204045 | 0.0000494
7 0.0006498 | 0.0043754 | 09745206 | 0.0204048 | 0.0000494
8 0.0006498 | 0.0043764 | 09745196 | 0.0204048 | 0.0000494
9 0.0006498 | 0.0043766 | 0.9745194 | 0.0204048 | 0.0000494
10 0.0006498 | 0.0043767 | 0.9745193 | 0.0204048 | 0.0000494
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I0€; icin elde edilen Ongorii hata varyans ayristirmast sonuglart Tablo 24°de
verilmistir. Buna gore ilk donem [0€; ’de meydana gelen degisimin yaklagik %99’u

r0a, ’dan kaynaklanmakta iken bu oran ikinci donemin ardindan yaklagik %97’°e

diiserek bu seviyede tutunmustur. Boylece sistem i¢inde kendisinde meydana gelen

degisimin biiyiik bir oraninin hatta nerdeyse tamaminin baska bir degiskenden

kaynaklanan tek seri I0€, serisidir. I'0€; serisinin ongorii hata varyansinda en biiyiik
paya 10d; sahiptir. Donemlerin tamami degerlendirildiginde ise [0€; ’nin kendi

Ongorii hata varyansi igerisindeki pay1 yaklasik %2 bulunmustur. Diger serilerin 06,

tizerinde ciddi bir etkisi yoktur.

Bir onceki Tablo 23’de ROA’nin degisiminin tamamiin kendisinden
kaynaklanmakta oldugu diger degiskenlerden nerdeyse hi¢ etkilenmedigi
goriilmiistii. Tablo 24’de ise ROE’deki degisimin neredeyse tamamimi ROA
belirlemektedir. Ulkemizde bankacilik sektoriinde, 6zkaynagin, aktif biiyiikliik
igerisinde ortalama %15 gibi bir biiyiikliige sahip oldugu diisiiniildiigiinde ROE ile
ROA arasindaki ¢ikan gii¢lii iligkinin beklenen bir sonug oldugu sdylenebilir.

Diger yandan calisma amacmin temeli olan dissal degiskenlerin igsel
degiskenler iizerindeki etkisi kapsaminda AOFM’nin ROE {izerinde neredeyse hig
etki paymin olmamasi1 (ROA’da da oldugu gibi) asagida verilen NFG degiskeninin

analizi ile birlikte sonug kisminda tartisilacaktir.
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Tablo 25. nfg i icin Ongorii Hata Varyanslarmin Ayristirilmast

Dénem zkt, aofm, roa, roe, nfg,
1 0.0341508 | 0.0779513 | 0.0062775 | 0.0506656 | 0.8309547
2 0.01791 0.0492547 | 0.0115501 | 0.4858137 | 0.4354715
3 0.0178425 | 0.0559629 | 00112541 | 0.4920594 | 0.4228811
4 0.0177825 | 0.0570194 | 0.0112582 | 0.4927156 | 0.4212243
5 0.0177883 | 0.0574651 | 0.0112606 | 0.4924898 | 0.4209962
6 0.0177878 | 0.05757 0.0112619 | 0.4924465 | 0.4209338
7 0.017788 | 0.0576017 | 0.0112622 | 0.4924293 | 0.4209189
8 0.017788 | 0.0576101 | 0.0112623 | 0.492425 | 0.4209146
9 0.017788 | 0.0576124 | 0.0112623 | 0.4924238 | 0.4209134
10 0.017788 | 0.0576131 | 0.0112623 | 0.4924235 | 0.4209131

Son karlilik gostergesi olan net faiz geliri nfgit icin Ongorii hata varyans

ayristirmast  degerleri Tablo 25°de verilmistir. i1k donem nfgit’deki degisimin

yaklasik %83’1 kendisinden kaynaklanirken, ikinci donem bu oran sert bir diisiis ile

yaklasik %44’e gerilemis devam eden donemlerde yaklasik % 42 diizeyine inerek bu

seviyede kalmustir. I¢sel degisken olan nfgit ’deki degisim lizerinde kendisi disinda en

cok etkiye sahip degisken, ongorii hata varyansi i¢indeki pay1 ile T0€; serisi olup ilk

donemin ardindan hizli bir artigla 6nce yaklasik %48’e sonrasinda yaklasik %49’a
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ulagmistir. 0€; *yi yaklasik %2 ile Zktit ve yaklasik %1 ile 10d; izlerken aOfmit ‘nin

Nfg;, *deki degisim iizerinde dikkate deger bir etkisi bulunmamaktadir.

ZKT’nin NFG iizerindeki diisiik etkisi ile AOFM’nin NFG {izerindeki
etkisinin neredeyse hi¢ goriilmemesi, daha once anlatildigi gibi ROA ve ROE
tizerindeki ZKT ve AOFM digsal degiskenlerinin etkisinin goriillmemesi ile

benzerdir.

4.2.5.2. Etki-Tepki Analizi Sonuglari

Etki-Tepki fonksiyonu, VAR modelindeki igsel degiskenlerin hata
terimindeki rassal soklara karsi tepkisini 6l¢mektedir. Etki-tepki fonksiyonunda hata
terimine verilen bir standart sapmalik sok karsisinda igsel degiskenin tepkisi

élgﬁlmektedir.212

Bu tepkilerin dénemler icindeki seyri Onemlidir. Duragan
degiskenler ile gergeklestirilmis ve denge kosulunu saglayan bir panel VAR
tahmininden elde edilecek etki-tepki fonksiyonu degerlerinin belli bir donem sonra
etkisini yitirmesi, bir bagka ifade ile soniimlenip sifir diizeyine inmesi beklenir.
Boylece sisteme giren bir sokun kalici olamayip uzun dénemde etkisini yitirecegi
anlasilir. Etki-tepki fonksiyonu degerlerinin kisa donemde gozlenen hareketleri
degiskenler arasindaki etkilesimi ortaya koyarak politika yapicilara dnemli bilgiler

sunar.

212 Seviiktekin, Cinar, a.g.e.
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Sekil 28. Etki-Tepki Analiz Grafigi

Sekil 28’de yer alan grafiklerde, her bir degiskenin diger degiskenlerde
meydana gelen bir standart sapmalik soka verdigi tepkileri goriilmektedir.
Degiskenlerin birbirlerine verdikleri tepkiler zaman igerisinde oldukca farkl
seyredebilmektedir. Kimi tepki diizenli artar veya azalirken kimi tepkiler de dalgali
davranig sergilemis olup nihayetinde etki-tepki analizi bize tiim tepkilerin sifira
yaklasarak soniimlendigini gostermistir. Bankalar takip eden donemlerde meydana
gelen soklart genel olarak bes donem gibi bir siirede 6ziimsemekte kendilerini yeni

duruma adapte etmektedirler. Buradaki bir donem {i¢ aya tekabiil etmektedir.

Buna gore bes degiskenli sistem i¢in tahmin edilmis etki-tepki degerlerinin
tamamu sifir diizeyine ulagsmakta, yani sisteme giren tiim soklar uzun donemde

sonimlenmektedir.
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Panel VAR modelinin tahmin edilmesiyle elde edilen etki-tepki
fonksiyonlarindan c¢alisma konumuz olan ve modelce de teyit edilen dissal
degiskenlerin (AOFM ve ZKT) banka karlilik performans gostergesi olan igsel
degiskenler ( ROA, ROE ve NFG) iizerinde yarattig: tepkilerin grafiksel sonuglari

asagida sirasiyla verilmistir.

4.2.5.2.1. ROA ve ROE’nin AOFM dissal degiskenine verdigi tepkiler

o 5 10 0 5 10

95% Given Araligh Etki - Tepki Fonksiyonu Degerleri | [ 95% Gliven Araligi Etki - Tepki Fonksiyonu Degerleri

Sekil 29. AOFM-ROA Etki-Tepki Grafigi Sekil 30. AOFM-ROE Etki-Tepki Grafigi

Sekil 29 ve 30°da goriildiigii tizere AOFM’ye bir standart sapmalik artis
verildiginde goérece diisiik oranda da olsa hem ROA hem de ROE iizerinde benzer
tepkiyi yaratarak ilk donem (ii¢ aylik donem) i¢in artis yasatmakta, ikinci donem bu
artis azalarak iiclincii donemde dengeye ulasmaktadir. Bu sonug i¢in, bankalarin
fonlama maliyetinin, Merkez Bankasi’nin para politikas1 kararlarma gecikmeli tepki
vermesinden kaynaklandigin1 soyleyebiliriz. Zira AOFM’nin artmasi ayni anda
bankalarin fonlama maliyetini artirmayabilmektedir. Faiz oranlarindaki arts,
fonlama maliyeti ve fon kullandirma faiz orami iizerinde esanli tepkiler
yaratmayabilmektedir. Fon kaynagi ve fon kullandiriminda biiyiik yeri olan mevduat
ve kredilerin yeniden fiyatlanmasi vadelerine gore farklilagsmaktadir. Bu anlamda ilk
tepki olarak kisa vadeli kredilere yansitilan faiz artislar ile ilk geyrekten itibaren faiz
marjlarinda artis saglanabilmektedir. Zira kisa vadeli ve sik yenilenen ticari kredi

kullandirimlarinin - yeni agilan kredi hacminde yiiksek paya sahip oldugu
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goriilmektedir.?*® Buna gére fonlama maliyetleri yiikselmeden fon kullandirimlarinda
yapilan faiz artisi, gelir yaratilmasina neden olmakta, bu da ilk donem igin karlilik

oranlarinin artmasini saglayabilmektedir.

Diger yandan kredilerin genelde uzun vadeli, mevduatin ise daha kisa vadeli
olmasi nedeniyle iki faiz arasindaki farkin biiyiik 6l¢iide orta vadeli makroekonomik
beklentiler ve piyasa faizlerinin vade yapisi tarafindan sekillendigi s6ylenebilir.”**
Faiz koridoru ve likidite politikas1 ise daha ¢ok kisa vadeye yonelik tasarlanmis
araglardir. Dolayisiyla kisa vadeli ve sik yenilenen ticari kredi faizlerinin, kisa vadeli
faizlere ve likidite politikasina duyarli olmasi nedeniyle AOFM’de gelen artis dnce
kisa vadeli kredilerde daha sonra ise mevduatlarda etkisini gosterecek, ancak olusan
getiri, vadeleri gelen mevduat basta olmak iizere bankalarin fonlama maliyetlerinde
yasanacak yiikseligler ile faiz marjinda dolayisiyla karlilikta azalisa neden olacaktur.
Omegin 1 ay vadeli mevduatlara karsilik kullandirilan gecelik faizli krediler goz
online alindiginda karliligin ilk zamanlarda artmasi ancak bu artisin 1 aylik
mevduatta yapilan faiz artis1 ile durmasi ve elde edilen karliligin da yok olmasi
beklenebilir. Etki-tepki analiz grafigimizde de goriilecege iizere ilk donem yaganan
artig izleyen donem inise gecmis akabinde de dengeye ulagsmistir. Diger yandan
yarattigi tepkinin, krediler icinde belli tiir kredilere sirayet ettigi gbz Oniine

alindiginda karliliktaki artisin belli 6l¢iide kalmasi, bu yonden izah edilebilir.

Yapilan bir ¢aligmada, asimetrik faiz koridoru ve likidite politikasinin bir
arada aktif olarak kullanilmasiyla kredi ve mevduat faizlerinin farkli kanallardan
etkilenebildigi gérﬁlmﬁstﬁr.215 Yine bagka yapilan calismalarda AOFM, daha ¢ok
mevduat faizini etkilerken bankalar arasi faiz oraninin ve hatta daha yiiksek oranda
faizin, kredi faiz oranlarin1 belirleyebildigi gorilmistiir. Bu iki faizin ayristigi
donemlerde bazen faiz koridoru degismedigi halde AOFM’nin degisebildigi
donemler goriilmiistir. Bazen de bankalar kredilerin geri 6denmesinde bir risk
goriiyorsa mevduat ile kredi faiz oran1 arasina daha ¢ok marj koyabilmekte, Merkez
Bankasi’nin sikilagma politikasinda belirledigi faizden daha yiiksek diizeylerdeki

faizler ile kredi kullandirilabilmektedir. Calisma bulgumuza 151k tutacak baska bir

2 Mahir Binici, Hasan Erol, Hakan Kara, Pnar Ozlii ve Deren Unalmis, "Faiz Koridoru bir Makro
Ihtiyati Ara¢ Olabilir mi?", TCMB Ekonomi Notlar1, No: 2013-20, 2013, s. 6.
214

a.g.e.

> a.9.e.,s.1.
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calismada da bankalarin TCMB politikalarina asimetrik tepki verip vermedigi hususu
arastirilmis, buna gore para politikasindaki degisimler ile kredi faizleri arasindaki
iliskinin sikilasma donemlerinde daha giiglii oldugu, mevduat faizi i¢in ise TCMB
politikalarina her iki yonde de ( inis ve c¢ikislarda) benzer tepki vermekte oldugu
goriilmiistiir. Diger bir ifadeyle, TCMB faizleri arttiginda bankalar mevduat ve kredi
faizlerini kisa siire i¢inde uyarlarken, para politikas1 gevsediginde mevduat faizlerini
asag1 dogru ayarlayip kredi faizlerini hemen diistirmeyerek net faiz marjlarin1 gegici

bir siire i¢in yiikseltmektedirler.216

Sonug olarak ¢alismada da sikilasma donemi politikast olarak agirlikli
ortalama fonlama maliyetinde (AOFM) meydana gelen bir standart sapmalik artigin
bankalar tarafindan kisa vadeli fon kullandirimlarina, fon maliyetlerinden 6nce
yansitilabildigi ve bdylece karlilikta bir donem artis yasandigi, faiz oraninda
AOFM’deki artisin fonlama maliyetlerine yansitilmaya baglamasi ile de karliligin
azalip dengeye ulasildig1 goriilerek hem yon hem gegici olmast hem de biiytkligi
acisindan yapilan ¢alismalarin sonuglar1 ile paralellik arz etmektedir. Buna gore
Merkez Bankasinin para politikasindaki sikilasma ile artan faiz orani, aktif karlilig
(ROA) ve ozkaynak karliligin1 (ROE) bir donem artirmakta, takip eden donem ise

azalarak bankalarin adapte olmasi ve dengeye ulagmasi ile sonuglanmaktadir.

21 Binici, v.d., "Faiz Koridoru ve Banka..., a.g.e., s. 5.
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4.2.5.2.2. NFG’nin AOFM dissal degiskenine verdigi tepkiler

aofm: nfg
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| 95% Gulven Araligi Etki - Tepki Fonksiyonu Degerleri ‘

Sekil 31. AOFM-NFG Etki-Tepki Grafigi

AOFM’ye verilen bir standart sapmalik soka net faiz geliri ilk donem
yaklasik 13 birimlik bir artisla tepki vermistir. ikinci dénemden itibaren yaklasik 6
birim artan NFG’nin AOFM’ye tepkisi kisa siirede sifir diizeyine gelerek
soniimlenmistir.  AOFM’de bir standart sapma artis NFG’de ciddi bir artig
saglamistir. Bu sonug ilk donem verdigi tepki acisindan beklenen ancak devam eden
donemler i¢in beklenenin disinda gerceklesmistir. AOFM’nin ROA ve ROE’de
yarattigi etki-tepki analizinde anlatildigi tiizere bankacilik sistemindeki vade
farklarindan kaynakli artan faiz marji nedeniyle ilk donem NFG’de artisa neden
olmasi beklenirken devam eden donemlerde bu artisin marjlarda da gelecek daralma
ile azalmas1 yoniindeki beklentiden farkli bir sonug ortaya ¢ikmustir. Sekil 31°de
goriilecegi iizere bankalar dengeye gelene kadar agirlikli ortalama fonlama

maliyetinde gelen artis, NFG’de siirekli ancak azalan oranda artisa neden olugmustur.

Bu durum bankalarin TL kredi fiyatlamalarini belirlerken agirlikli ortalama
fonlama maliyetlerini de g6z oniine alarak, Merkez Bankasi faiz oranlarindaki artisa
hazirlikli olduklarini hatta yeni verilen kredilerin faizlerini daha yiiksek belirleyerek,
zaman igerisinde kredi portfOyliniin ortalama getirisinin fonlama maliyeti artsa da
belli diizeyde kalmasini saglayabildiklerini gostermektedir. Bankalarin aldiklar

onlem ile fonlama maliyeti ve fon kullandirim arasindaki net faiz marjlarin1 énce
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gelir yaratic1 yonde ayarlayabildikleri daha sonra azalan oranda marji koruyarak dort

donem kadar sonra dengeye gelebildiklerini gostermistir.

4.2.5.2.3. ROA ve ROE’nin ZK digsal degiskenine verdigi tepkiler

Zkt : roa zkt - roe
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Sekil 32. ZKT-ROA Etki-Tepki Grafigi Sekil 33. ZKT-ROE Etki-Tepki Grafigi

Zorunlu karsiliklardaki bir standart sapmalik artisin ROA ve ROE’de diisiise
neden olmasi bankacilik sisteminde beklenen bir tepkidir. Merkez Bankasi sikilagma
politikast olarak zorunlu karsiliklarin artmasi, ilk donem azalis yoniinde etkisini
gostermekle birlikte bu etki, gorece diisiik ve bir donem gibi kisa bir dénemi
kapsamaktadir. Bankalar karliliklarinda yaratilan bu olumsuzlugu kisa siirede
gidererek dengeye gelmektedirler. Yapilan bir ¢alismada zorunlu karsilik oranlari ile
karlilig1 etkileyen ticari kredi faizi arasinda, kiigiik ve zayif, mevduat faizi iizerinde
ise oldukc¢a giiclii bir iliski bulunmustur.217 Buna gore zorunlu karsilik artislarinin
bankalarin fonlama maliyetlerinde (mevduat gibi) yaratacagi artis ile karliligi ilk
donem azaltacagi sonu¢ bulgumuzla paraleldir ancak bu azalisin  fon
kullandirimlarinda yapilacak faiz artigi ile ( Binici’nin ¢aligmas1 goz oniine alinirsa
ticari olmasa da bireysel kredilerde olabilir) kisa siirede giderilecegi ve dengeye

ulasilacagr Sekil 32 ve Sekil 33°de goriilmektedir.

2 Binici, vd., Faiz Koridoru ve Banka..., a.g.e. , s. 20.

153



4.2.5.2.4. ZK dissal degiskenin NFG iizerinde yarattig tepkiler

zkt : nfg

201

T T
0 5 10

| 95% Guven Araligi Etki - Tepki Fonksiyonu Degerleri

Sekil 34. ZKT-NFG Etki-Tepki Grafigi.

Zorunlu karsiliklara bir standart sapma artis verildiginde NFG’de yaratilan bir
donem diistisliik tepki ve akabinde hafif diizeyde goriilen yiikselis ve diisiis beklenen

bir sonugtur. Diisiis sonras1 donemde bankalar denge haline gelmistir.

Etki-tepki fonksiyonu degerleri genel olarak degerlendirildiginde tepki
degerlerinin 5 ile 8 donem igerisinde sifira olduk¢a yaklasip soniimlendigi
gdzlenmektedir. Ilk donemdeki bir standart sapmalik artisa yaklasik 14 birimlik bir
azaligla cevap veren net faiz geliri, takip eden iki donemde yaklasik 2 birim artmus,

sonraki donemlerde ise tepki degeri sifir diizeyine inmistir.

Bankalarin aracilik ve finansman maliyetlerinin bir bileseni olan zorunlu
karsiliklarin ticari kredi faizi tizerinde diisiik ancak uzun vadeli olan tiiketici kredisi
faizinde ve mevduat faizinde biiyiik etkisinin oldugu daha dnce de bahsedildigi lizere
yapilan bir ¢alismada goriilmiistiir.?*® Yapilan ¢alismani sonuglari da gdz oniinde

bulunduruldugunda etki-tepki analiz sonucumuz i¢in goriilen tepki Ortiismektedir.

218 Binici, vd., Faiz Koridoru ve Banka..., a.g.e. , s. 21.
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Buna gore Sekil 34’de goriilecegi lizere, zorunlu karsilik oranlarinda yapilacak artig
bankalarin mevduat gibi fonlama maliyetlerinde artig yaratacagindan ilk donemde net
faiz gelirlerinde azalisa neden olacaktir. Daha sonra tiiketici kredileri gibi kredilerde
yapilacak fiyatlama ile yiikselis saglansa da ticari kredi kosullarinda sikilastirma

yapilana kadar kisa stireli diigiis goriilecek ancak nihayetinde dengeye ulasilacaktir.
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SONUC

Tasarruflarin yatirimlara doniismesine aracilik ederek iktisadi kalkinmaya
katkida bulunmasi beklenen bankalarin karliligi, sadece finans sektoriinii degil tim
iktisadi kesimleri yakindan ilgilendirmektedir. Giiglii ve karli bir bankacilik sistemi,
finansal istikrarin saglanmasina Onciiliik ederek, makroekonomik soklara karsi

ekonominin daha dayanikli olmasini saglamaktadir.

Ayni zamanda birer ticari igletme olan bankalar, kar elde etme amacin
gerceklestirmek iizere kisa ya da uzun vadeli finansal stratejiler gelistirmektedirler.
Bunu yaparken igsel, digsal ve sektorel faktorlerden etkilenmektedirler. S6z konusu
faktorlerden kontrol edebildigi igsel etmenlerde diger ticari isletmelere benzerlik
gosterir iken digsal ve sektorel etmenlerin etkisi agisindan ayrismaktadirlar. Zira
bankacilik sektorii, gerek devletin getirdigi siki diizenlemelere gerekse iktisadi
degisimlere karsi son derece duyarli olup, bu faktorlerin oldugu yapimin analizi de

ayr1 bir 6neme haizdir.

Tirk bankacilik sektoriiniin  karlilik  performansinin tarihsel gelisimine
bakildiginda yasanan krizlerin ve yapilan diizenlemelerin 6nemli bir yeri olup
ozellikle 2001 yili sonrasi uygulamaya konulan yeniden yapilanma programinin
etkisi bilyiik olmustur. Bu program kapsaminda alinan 6nlemler ve diizenlemeler ile
Tirk bankacilik sektorii daha dayanikli bir yapiya kavusmus ve siirdiiriilebilir bir

bliylime ortamina girmistir.

Bu donemdeki onemli gelismelerden biri de para otoritesi gorevini yiiriiten
Merkez Bankasi’nin, enflasyon ile miicadele kapsaminda oncelikli amag olarak fiyat
istikrarini (enflasyonun 6nlemesi), ikincil amag olarak ise finansal istikrar1 gozeterek
para politikas1 araglarini gelistirmis olmasidir. Diger énemli bir husus ise Merkez
Bankasi’nin seffafligi 6n plana ¢ikarak, bu dogrultuda iletisimi hayata gegirecek

uygulamalara baglamis olmasidir.

Diinyada oldugu gibi iilkemizde de merkez bankasi para politikalarinin

ekonomi tizerindeki etkileri yakindan takip edilmektedir. Diger yandan bu
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politikalarin reel sektdre aktarilmasinda onemli bir yere sahip olan bankacilik
sektoriiniin, kendi karliligi ya da {riin fiyatlamasinda maruz kaldigi etkilere yer
verilen aragtirmalara da rastlanmaktadir. Literatiir kisminda yer verildigi {izere para
politikas1 ve bankalarin mali performans: arasindaki iliskiyi inceleyen ¢esitli
calismalar bulunmaktadir. Bu c¢alismalardan bazilar1 bu iliskinin pozitif, bazilari
negatif oldugunu soylerken, bir kismi ise bu iki degisken arasinda herhangi bir iligki

bulamamislardir.

Bu calismada, Merkez Bankasi para politikasi araglarindan faiz oram
(agirlikli ortalama fonlama maliyeti alinmistir) ve zorunlu karsiliklarin tilkemizdeki
halka acik bankalarin karlilik performans: tizerindeki etkisi incelenmistir. Karlilik
performansi 6lgiitli olarak, bankacilik sektoriinde gegerliligini koruyan aktif karliligi,
Ozkaynak karliligi ve net faiz geliri ele alinmistir. Caligmada, 2003 yilinin ilk geyregi
ile 2016 yilinin {gilincli geyregi arasindaki donemi kapsayan ve 9 ticari bankanin
bilgilerini igeren bir panel veri seti kullanilmustir. Seriler arasinda karsilikli bir
iligkinin tespiti i¢in Stata programinda Panel Vektor Otoregresif Model (PVAR)
modeli kullanilmistir. Inceleme dénemimiz iginde gerek iilkemiz gerekse diinyada
goriilen pek c¢ok makroekonomik dinamikler nedeniyle TCMB bazen sinirlayict
bazen de genisleyici politikalar uygulamis olup, s6z konusu politikalara paralel
olarak agirlikli ortalama fonlama maliyeti ve zorunlu karsiliklar da degiskenlik

gostermistir.

Panel VAR modelinin sonuglarinin analiz edildigi 6nceki baslikta, ayrintili
degerlendirmelere yer verilmis olmakla birlikte 6zet olarak s6z konusu analiz, ii¢
boyutta ele alinmistir. Bunlar granger nedensellik testi, varyans ayristirmasi ve etki-
tepki fonksiyonlaridir. Degiskenlerimiz arasindaki 6ngorii hata varyans: degerleri ve
etki-tepki fonksiyonlar1 tahmin edilmis, elde edilen tahmin sonuglari iktisadi olarak

yorumlanmustir.

Ik boyut olan Panel Granger nedensellik testi dinamik bir iliskiden ziyade,
nedensellik iligkisini aragtirmis olup buna gore zorunlu karsiliklarin (ZKT) en dissal,
agirlikli ortalama fonlama maliyetinin (AOFM) ikinci en digsal degisken oldugu
sonucuna ulasilmistir. NFG, ROA ve ROE degiskenlerinin siralamasinda ise daha
dogru bir karara varmak igin nedensellik testleri araciligi ile tiim olasi dizilimler
denenmistir. Buna gore en saglikli sonucu veren, en digsaldan en igsele olan dizilim
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su sekilde bulunmustur: ZKT-AOFM-ROA-ROE-NFG. Bu dizilim incelenen iktisadi
teori ile de tutarlidir. Merkez Bankasi para politikasi araglarinin digsal degisken
olarak banka karlilik performans gostergelerinin ise daha igsel degiskenler oldugu

beklentimizle de 6rtiismiistiir.

Calismanin ikinci yapisal analizi olan varyans ayristirmada, degiskenlerin her
birinin  6ngoérii hata varyansinda meydana gelen degismenin yiizde kaginin
kendisinden, yiizde kac¢inin ise diger degiskenler tarafindan agiklandig:
gosterilmistir. Bu yonii ile varyans ayristirmasi, sistemin dinamik yapisi hakkinda
bilgi vermistir. Tahmin sonuglarinin ayrintili degerlendirmelerine 6nceki baslikta yer
verilmekle birlikte kisaca banka performans gostergeleri olan igsel degiskenlerin
tizerinde Merkez Bankasi politika araglart olan agirlikli ortalama fonlama maliyetinin
(AOFM) ve zorunlu karsiliklarin (ZK) ¢ok diisiik diizeyde etkiye sahip oldugu

gorilmiustir.

Analizin tiglincii boyutundaki etki-tepki analizinde ise, degiskenlerden birine
bir standart sapmalik sok uygulandiginda hem kendisi, hem de diger degiskenlerin bu
degisime verdigi tepkiler, dinamik bir sekilde gozlemlenmistir. Yine ayrintili
degerlendirmelere onceki baslikta yer verilmis olmakla birlikte o6zetle, agirlikli
ortalama fonlama maliyetlerine ve zorunlu karsiliklara verilen bir standart sapmalik
artigta, bankalarin performans degiskenlerinin gorece diisiik ancak pozitif ya da
negatif yonde tepkiler verdigi, kisa bir donem sonra bu artigin yarattigi etkiye karsilik
bankalarin adapte olarak dengeye ulagtigi goriilmiistiir. S6z konusu tepkilerin
bankacilik sistemindeki vade yapisi agisindan beklenen yonde ve derecede oldugu

degerlendirilmektedir.

Tim ¢alisma donemini kapsayan Vvaryans ayrigtirma analizi tahmin
sonuclaria gore i¢sel degiskenler olan karlilik performans: gostergelerinin Merkez
Bankas1 politika araglarindan neredeyse hi¢ etkilenmemesi bankalarin, “etkin
piyasalar hipotezi” ne uygun olarak etkin bir piyasada calistigi sonucuna bizi

gotirmustur.

Etkin piyasalar teorisi, finansal araglarin fiyatlarinin var olan tiim bilgiyi
yansitacagimi ongormektedir. Piyasalar bilgisel olarak daima etkin ve yatirimcilar

rasyoneldir. Bu teoriye gore piyasa etkin ise bankalarin faiz oranlari; para
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politikasina iligkin bekleyisleri degistiren verilerin ( faiz orani ya da zorunlu karsilik
oranlart gibi) yayimlanmasindan hemen sonra, yeni bilgiye tam olarak uyum
saglayacaktir. Hisseler en nihayetinde denge fiyatina ulasacaktir. Yasanan finansal
krizler ise kisa donemli diizeltme hareketleridir. Calismada da Merkez Bankasi
midahaleleri sonrast bankalarin kisa donemli diizeltme hareketleri ile karlilik

gostergeleri hep dengeye ulasmustir.

Artan para politikas1 seffafliginin, para politikasina iliskin 6ngoriilebilirligi
arttirdigi, bununla birlikte para politikas1 siirprizlerinin ikincil piyasa faizleri
tizerindeki etkisinde bir degisiklik gergeklestirmedigi ve de para politikasinin
etkinliginin, para politikas1 seffafligindan bagimsiz oldugu ortaya konulmustur. Bu
sonucun, ¢alisma sonuglarini destekleyici mahiyette oldugu zira Merkez Bankasi
seffafliginin bankalarin rasyonel davranis sergilemesinde etkili olabilecegi ancak
ayni zamanda rasyonel hareket eden bankalarin para politikast degisimlerinden

etkilenmeyecegi, ¢ikan tahmin sonuglari ile Ortiigmiistiir.

Diger yandan para otoritesi, faiz karar1 almadan 6nce alacagi karara iligkin
sinyalleri yayinladigi rapor ve duyurularda verebilmektedir. Bu sinyal verildigi anda
mali varliklarin fiyatlarin etkileyebilmektedir. Dolayisiyla faiz kararmin etkili olup
olmadigint bulmak i¢in alinan Kkararlarin beklenmeyen kismina da bakmak
gerekmektedir. Elbette sinyallerin verildigi giin olusan fiyat degisiklikleri de faiz

politikasinin etkisini gosterecektir ancak bunu saptamak ampirik agidan zordur.

Tiim bu bilgiler 1s181inda ve analiz sonucunda bankacilik piyasasinin; rasyonel
karar birimlerinden olustugu, iktisadi kosullar hakkinda sahip olduklar1 ge¢mis ve
gelecege iliskin tiim bilgiyi en uygun bigimde degerlendirmek suretiyle 6ngoriiler
olusturdugu ve soz konusu Ongoriilerin 1518inda iktisadi faaliyetlerini karlilik
gostergeleri etkilenmeden yiiriittiigi ya da ¢ok az etkiye karsi kisa siirede adapte
olarak dengeye ulastiklar1 goriilmiistiir. Bu kapsamda bankacilik sektoriiniin bilgisel
olarak etkin ve yatirimci olarak rasyonel oldugu sonucuna bizi gotiirmistiir. Her
piyasanin etkinlik seviyesi farkli olmakla birlikte bu seviyeyi belirleyen faktorler
acisindan bankacilik piyasasinin etkinligi; piyasadaki kontrol mekanizmasinin
calisma sekli, bilgi akisinin ne kadar serbest oldugu ve yatirimcilarin ne kadar

rasyonel davrandigi 6l¢iileri ile degerlendirilebilmektedir. Bankalar, iktisat politikas1
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uygulamalari1 ve bu uygulamalarin yaratacagi etkiler konusunda (bankalarin
rezervlerindeki diisiisii zorunlu karsiliga tabi olmayan fonlarla karsilamasindaki
biiyiikliige gore uygulanan daraltici para politikas1 etkisinin banka kredileri tizerinde
olusamamas1 varsayimi bir yana) tam bir enformasyona sahiptirler. Bu kapsamda
Merkez Bankasi para politikalarina dair beklentilerinde rasyonel davrandigi ya da bu
bekleyisleri degistiren verilerin (faiz oran1 ya da zorunlu karsilik oranlar1 gibi)
yayimlanmasindan hemen sonra yeni bilgiye tam olarak uyum sagladigi

disiiniilmektedir.

Diger yandan isletmelerin dis finansmanlarinda en 6nemli kaynagi olusturan
bankalar, kredi alicilari hakkinda bilginin toplanmasi, degerlendirilmesi ve
performansinin gozetlenmesinde uzmanlasmis aract kurumlar olup diger aracilara
gore avantajli konumdadirlar. Bu nedenle kredinin yaratilma siirecinde 6nemli bir
etkiye sahiplerdir. Bu kapsamda bankalar 6rnegin kredilerin 6denmesinde bir risk
gormeleri halinde mevduat ile kredi arasinda daha ¢ok marj yaratabilmekte, merkez
bankasinin 6rnegin sikilasma politikasinda belirledigi faizden daha yiiksek faizlerde
kredi kullandirilabilmektedir. Daha Once de anlatildigi gibi bankalarm TCMB
politikalarina ~ asimetrik  tepki verebildigi kendi beklentileri kapsaminda
fiyatlamalarda bulunabildigi dolayisiyla para politikasindan ayr1 hareket edebildigi

yapilan ¢alismalarda da goriilmiistiir.

Bu baglamda bankacilik piyasasinin etkin oldugu varsayimiyla her tiirlii
bilginin elde edilebildigi ve bu bilginin fiyatlara yansimig olmasindan dolayr merkez
bankasinin para politikas1 araglarindan; banka karlilik performansinin ¢ok diisiik
diizeyde etkilendigine dair tahmin sonuglari, iktisadi yonden de izah
edilebilmektedir.

Tez c¢aligmas1 kapsaminda Merkez Bankasi para politikas1 araglarinin
dogrudan etkisi incelendiginden, Merkez Bankasi’nin fiyat ve finansal istikrari
saglama dogrultusunda politikalarina zemin olusturan makroekonomik degiskenlere
yer verilmemistir. Daha 6nce de bahsedildigi lizere 6zellikle uzun vadeli tiiketici
kredilerinde merkez bankasmin politika faizinin degiskenligi disinda diger makro
faktorlerin de belirleyici oldugu, kisa vadeli faizlerin belirlenmesinde ise Merkez

Bankasi’nin diger biitiin makro faktorleri dikkate aldigi goz oniinde bulundurularak
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calisma modelinde tekrar olma riskine karst bu degiskenler dahil edilmemistir. Diger
yandan bankalarin, enflasyon orani, doviz kuru ve para politikas: faiz oranlari gibi
tahmin verilerini olusturduklar1 ve buna goére kendi politikalarin1 belirledikleri de
bilinmektedir. Bu siire¢cte Merkez Bankasi yaptiklariyla oldugu kadar agiklamalariyla
ve beklenti yoOnetimiyle de piyasalari yonlendirmektedir. Bu baglamda Merkez
Bankasi’nin yiiriittiigli seffaflik politikasinin finans sektorii gibi ekonomik birimlerin
planlama ufuklarim1 genisletmesinde ve beklentilerini rasyonel bir sekilde
olusturmasinda 6nemli bir etkiye sahip olabilecegi diisiiniilmekle birlikte Merkez
Bankasi’nin para ve kur politikasi varsayimlari i¢inde beklenti ve tahmin rasyolart ile
(enflasyon hedefi gibi) gerceklesmeler arasindaki farkliligin bankalarin karlilik
performans: iizerine olan etkisinin olgiilecegi ilave calismalara yer verilebilecegi
diisiiniilmektedir. Ayrica yine Tiirkiye’de bankalarin, Merkez Bankasi digsinda ve
zorunlu karsiliga tabi olmayan fonlarla sagladiklart kaynak biiylikliigiine gore
politika araglarindan etkilenme diizeylerinin, calismada yapilan ¢éziimlemelerin de
katkisiyla daha kapsamli dlgiilecegi, bundan sonraki g¢alismalara zemin olusturacagi

diistiniilmektedir.
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