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Ozet:

Tiirkiye’de 1980°den sonra denk biitge politikasi uygulamasi terk edilmistir. Biitge
aciklar1 ile kamunun fon ihtiyaci ve borg¢ stoku artmistir. Finansal serbestlesme siireci
(1989) artan fon ihtiyacini karsilamaya olumlu katk1 yapmustir. Kamunun artan fon ihtiyaci
ekonomide mali baskiliga yol agmistir. Mali baskinlik, kur ve faizi etkilemekte, kur ve
faiz degisimi bankacilik sektoriine yansimaktadir. Yapilan ¢aligmalar mali baskinligin kur
veya faiz yoluyla para politikasina etkisine deginmektedir. Bu c¢aligmada, ilk kez
Tiirkiye’de mali baskinligin bankacilik sektoriine etkisi arastirilmaktadir. Bu etkilesimde
farkli bir yontem ile reel kur ve reel faizi igsel bir degisken olarak kullanilmaktadir. Mali
baskinligin kur ve faiz kanaliyla bankacilik sektorii menkul kiymet yatirimlarini,
mevduatlarini, kredilerini ve karlarimi etkiledigi gézlenmektedir.
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Abstract:

Implementation of balanced budget policy has been abandoned in the post-1980 in
Turkey. With budget deficits, government’s funding need and debt burden have risen. The
process of financial liberalization (1989) supported to government’s fulfillment of funding
need. Government’s rising funding need led to fiscal dominance in the economy. Fiscal
dominance affects exchange rate and interest rates, and then changes in the exchange rate
and interest rate reflects to banking sector. The previous studies indicted that fiscal
dominance affects monetary policy via exchange rate and interest rate. This is the first time
that in this study the impacts of fiscal dominance are investigated in Turkey. Reel exchange
rate and reel interest rate with a different method are used to be endogenous variables in
this interaction. It is founded that fiscal dominance via channel of exchange rate and
interest rate affects security investments, deposits, loans, and profits of the banking sector.
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Giris

Bir ekonomide tasarruf ihtiyaci olanlarla tasarruf sahiplerinin bulustugu agi
ifade eden finansal sistem; para yaratan kurumlarin olusturdugu (ticari bankalar,
merkez bankasi ve gilinlimiiz Tiirkiye’sinde finans kurumlar1) parasal kesim,
menkul kiymetler piyasasi (borsa) ve para yaratmayan kurumlar (emekli sandig,
sigorta kurumlari) olarak {i¢ kesime ayrilmaktadir. Parasal kesim sundugu
hizmetler karsiliginda bedel almakta, kredilendirme islemi faiz karsiliginda
yapilmakta ve kisa vadeli olmaktadir.

Bankacilik kesimi, 6z kaynaklarimi, istirak ve faaliyet gelirlerini kaynak
olarak kullanabilmekle beraber; borglanma sertifikasi ve hisse senedi arzi yoluyla
topladiklar1 kaynaklar ile fon arzimi1 artirabilmektedir. Hukuki sartlara haiz
isletmeler, hisse senedi ve tahvil ihract yoluyla kaynak temin edebilirler. Kii¢iik
isletmelerin hisse senedi ve tahvil ihraci yoluyla bor¢lanma olanag: kisithdir. Bu
kesimler biiyiik oranda banka kredilerine bagimlidir ve borglanmalar1 kisa
vadelidir. Bankacilik kesiminin isletmeleri fonlayabilmesi ekonomik aktiviteyi
olumlu yonde etkilemektedir. Bankacilik sisteminin igletmeleri fonlayabilmesinde
faiz orani, doviz kuru degisiklikleri 6nemli rol oynamaktadir. Degisen faiz ve
kurlar bankalarin kaynak temin ve kullanim yetkinliginde 6nemli bir etkendir.
Yatinm-yatirnm ag¢iginin ortaya ¢ikardigi finansman talebi ekonomideki faiz ve
kurlarin hareketliligini artirict etki yapmaktadir. Ozellikle kamunun finansman
talebindeki hareketlilik faiz ve kur degisiklikleri ile bankacilik sektoriiniin aktif ve
pasiflerinde oynakliklara sebep olmaktadir.

Genisletici maliye politikalar1 sonucunda olusan borglanma talebi artist
faizlerde bir ylikselmeye neden olmaktadir. Yiikselen faiz, bankalarin fon bulma
maliyetini artirirken uluslararasi piyasalar i¢in risk artig1 algilamasi nedeniyle yurt
disindan saglanan kaynagin hareketliligini artirmaktadir. Artan fon talebiyle olusan
uluslararas1 sermaye hareketliligi ulusal paranin degerine-doviz kurlarina
yansimaktadir. Yabanci sermaye girisi doviz kurlarint diigsiirmekte, ulusal parayi
degerlendirmektedir. Genisletici maliye politikasiyla ortaya ¢ikan kamu
bor¢lanmasindaki artis finansal sistemi yonlendirme baskis1 yaparken; kaynaklarin
0zel sektorden kamu sektoriine yonelimi ortaya ¢ikarmaktadir. Uygulanan maliye
politikasinin ekonomiye etkisini ifade eden mali baskinlik ilk kez Sargent ve
Wallece (1981) tarafindan ifade edilmistir. Mali bir genislemenin sonugta
parasallagsmay1 ortaya c¢ikardigini ve yiiksek enflasyona neden oldugunu ifade
etmektedir. Ekonomide mali genisleme ile olugabilecek mali baskinlik ile artan reel
faiz oranlarinin ekonominin biiyiime hizini gegmesinin para otoritesinin enflasyon
kontroliinii kaybetmesine yol actig1 ifade edilmistir (Luski ve Weinblatt, 1998:
1431). Kamu bor¢ stokunun GSYIH’ye oraninin yiikselmesiyle ortaya cikan faiz
oranlarindaki artig gelecekteki borg stokuna artig baskisi yapmaktadir. Genisletici
maliye politikasi ile artan mali baskinlik doviz kurlarina, uluslararasi sermaye

ZfWT Vol. 2, No. 1 (2010)



ZfWT ‘ Zeitschrift fur die Welt der Turken

hareketliligine, ithalat ve ihracat degisimleri ile cari agiklara neden olmakta (Zoli,
2005: 4) ve bankacilik sektorii de bu hareketlilikten etkilenmektedir.

Bu caligmada, Tiirkiye’nin izlemis oldugu genisletici maliye politikalar ile
birlikte uygulanan finansal serbestlesme siirecinin yaratmig oldugu kamu
finansman talebiyle olusan mali baskinligin bankacilik sektorii iizerine etkisini
degerlendirmek amaglanmistir. Degisen faiz ve kur oranlartyla birlikte bankacilik
sektoriiniin aktivitelerinin olumlu mu olumsuz mu etkilendigi arastirilmigtir. 1980
sonrast dis1 agilma politikalariyla birlikte ekonomik-finansal liberalizasyon
stirecinde mali baskinlik dlgiitlerinin bankacilik sektorii gostergelerine etkisini ele
alan calisma 1989-2007 donemini kapsamaktadir. Bankacilik sektorii gostergeleri
seciminde ticari bankalarin bilangosunu olusturan ana kalemler dikkate alinmistir.

2. Mali Baskinlik Olgiitii

Mali baskinlik, genisletici maliye politikalar1 ¢ergevesinde kamu kesiminin
fon talebinin ekonominin tiimii {izerindeki yogunlugunun derecesi anlamina
gelmektedir. Kamu sektoriiniin ekonomi iizerinde yogunlugu olarak da adlandirilan
mali baskinlik diizeyinin yiiksekligi; senyoraj egiliminin artmasi, i¢ bor¢lanma
nedeniyle faizlerin yiikselmesi, 6zel yatirnmlarin dislanmasi, dis borglanma
ihtiyacinin artmasi, enflasyon baskisinin yiikselmesi ve sonugta para politikasinin
etkisiz hale gelmesi gibi sonuclar dogurmaktadir. Mali baskinligin olusmasina,
zayif bir vergi tabani, vergiden kaginmay1 ve vergi kagirmay1 cesaretlendiren vergi
toplama sistemi, devlet ve belediye harcamalarindaki artig ve bankacilik sistemini
giiclendirmeye yonelik garantiler, hazine kagitlar1 vermek gibi karsiliksiz kaynak
aktarimlarina neden oldugu séylenebilir (Kumhof vd., 2008: 3).

Kamu kesiminin ekonomi iizerindeki yogunlugunu ifade eden mali baskinlik
icin birden fazla dl¢iit kullanilabilmektedir. Bu 6l¢iitlerden en yaygin olan1 Ersel ve
Ozatay (2007) calismasindaki gibi kamu bor¢ stoku/GSYIH, cari a¢ik/GSYIH ve
biitce a¢131/GSYIH degiskenleridir. Genisletici maliye politikasinin bir sonucu
olarak ortaya cikan biitce agiklarmin GSYIH’ye orami en kabul goren mali
baskinlik olgiitiidiir. Ekonominin dis diinya ile yaptigi ekonomik aktiviteleri
yansitan ddemeler dengesi ana kalemlerinden cari islemler dengesinin GSYIH’ye
orani kullanilan bir bagka olgiittiir. Cari agik, kamunun izlemis oldugu genisletici
maliye politikalar1 sonucunda artan talep ve enflasyon nedeniyle mal ve hizmet
ihracatinin pahalilasmasi ve ithalatin ucuzlamasi nedeniyle ortaya ¢ikan mal ve
hizmet gelirleri ile giderleri arasindaki dengesizligi yansitmaktadir. Genisletici
maliye politikas1 sonucunda agik biit¢e uygulamasi ve artan harcamalarin ihracat ve
ithalata etkisi nedeniyle cari agiklar verilmesi devletin bor¢lanma talebinin
artmasina neden olacaktir. Kamu biitce aciklarini kapatmak icin kullanacagi
borglar1 yurt i¢i ve yurt dis1 piyasadan temin ederken bor¢lanma miktari artacaktir.
Artan kamu borcunun mali baskinlik etkisi kamu bor¢ stokunun GSYIH’ye orani
seklinde bir 6l¢iit ile degerlendirilebilmektedir. Biitce dengesiyle ilgili olarak faiz
dis1 dengenin GSYIH’ye orami kullanilabilmektedir. Maliye politikasinin para
politikasina etkisi agisindan yapilan bir 6l¢iit de i¢ borg stokunun M2y’ye oranidir.
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Tiirkiye’de 1980 yilindan itibaren baslayan disa acilma siireciyle birlikte
genigletici maliye politikalarinin izlenmesi kamunun finansman talebinde artislara
neden olmustur. 1980’lerden itibaren artan dig bor¢lanmada tikanikliklarin
olugmast 1987 yilindan itibaren i¢ bor¢lanmanin hiz kazanmasina neden olmustur.
Kamunun finansman ihtiyaci 1989 yilinda baslayan finansal liberallesme
egilimleriyle birlikte doviz kurlarinda, faiz oranlarinda, yabanci sermayede ve buna
bagli olarak bankacilik sektorii aktivitelerinde hareketlilige neden olmustur.
Kamunun bor¢lanma gereksiniminin gerek ekonomide toplam talebi etkilemesi
acgisindan gerekse bankacilik sektoriiniin mevduat, 6z kaynak temini ile birlikte
kredi verebilme yetenegini ve karliligin1 etkilemesi agisindan bankacilik sektoriine
etkisi kaginilmazdir.

Kamu bor¢lanma isteginin artmasi, diger bir ifadeyle ekonomide mali
baskinligin artmasi bor¢lanma faiz oranlarinda bir yilikselis meydana getirirken
bankacilik sektdriinii bu faiz oranlarindan yararlanmaya ydneltmektedir. Artan
faizle birlikte gerek yatirim talebinin azalmasi, gerekse banka kaynaklarinin kamu
finansmanina gitmesi bankacilik  sektoriiniin  piyasayr fonlama yetisini
zayiflatmaktadir. Kamu harcamalarinin kamu gelirlerinden fazla artmasi, diger bir
tanimla biitge fazlasinda azalis veya biitce agiginda artis seklindeki biitce
dengesinde bozulmanin cari dengeyi negatif etkilemesi beklenmektedir. Artan
harcamalarin yeni borglanma ile finansmani faiz oranlari lizerinde artis yoniinde
bask1 olusturmakta faize duyarli 6zel yatirnmlarin maliyetini artirmaktadir.

Mali baskinliga yol agan kamu borglanmasindaki artis risk algilamasi
nedeniyle dovize endeksli bor¢lanma talebini artiracaktir. Bu ulusal paranin deger
kaybina neden olmaktadir. Bu durum reel faiz oranlarini artirirken déviz kurunu da
yiikseltecektir. Artan bor¢lanma maliyetleri devletin bor¢lanma yiikiinii artirirken
borcun stirdiiriilebilirligi tehlikesini ortaya ¢ikaracaktir. Kamu borcunun yiiksek ve
devlet bor¢lanma senetlerinin reel kazancinin ekonominin bilylime oranini gegmesi
durumunda, uygulanan para arzini daraltict siki para politikast enflasyonu
yiikseltecektir (Ersel ve Ozatay, 2007: 5). Bu gibi uygulamalar, maliye
politikasinin (mali baskinligin) parasal kesime etkisini yansitmaktadir.

Literatiirde 6demeler bilangosu dengesizligi sonucu ortaya ¢ikan birinci nesil
kriz modelleri, maliye politikas1 ilkelerinin doviz kuru baglantisindaki
istikrarsizigmin kur sistemini yikmasi sonucu olusmaktadir. ikinci nesil kriz
modelleri yatinmcilarin gelecekteki mali baskiy1 algilamalarindan dolay1 kendi
kendini besleyerek ortaya ¢cikmaktadir (Obstfeld, 1994). Her iki kriz modelinde de
maliye politikast uygulamalarinin krizlerde etkin olmasi mali baskinliga dikkat
¢cekmektedir.

Kamu finansmanimi kargilamada gereksinim duyulan yabanci sermaye
girisine diinya ekonomisinde yasanan olumlu konjonktiir de katki yapmaktadir.
Yabanci sermaye girisleri dogrudan yatirim seklinde olabilecegi gibi, kamu
bor¢lanma kagitlarina, sermaye piyasasina veya bankacilik sistemine dogrudan
yatirim veya bor¢ verme seklinde olmak tizere ii¢ farkli yolla gelebilir. Yabanci
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sermaye hareketliligindeki artisla birlikte bol miktarda yabanci sermaye giriginin
yasanmas1 durumunda ekonomide kurlarda bir diisiis seyri, ulusal parada bir deger
artigl, fiyatlarda bir yavaslamayla birlikte artan i¢ talebin 6demeler dengesi
esitsizliklerine, i¢ talep artisinin devam etmesine, bor¢glanma hacminin ve faizin
degisim gostermesine neden olmaktadir.

3. Literatiir Ozeti

Mali baskinlik ile ilgili caligmalar; maliye politikasi-para politikasi
etkilesimi, mali degiskenler-para politikas1 ve borclanma etkilesimi, maliye
politikalari-d6viz kuru etkilesimi seklinde ayrima tabi tutulabilir.

Maliye politikas1 para politikasi etkilesimi konusunda Melitz (1997), 19
OECD iilkesi i¢in para ve maliye politikalarinin reaksiyon fonksiyonlarini test
etmistir. Para ve maliye politikalarinin ters etkilesim i¢inde oldugunu bulmustur.
Wyplosz (1999), Maastricht kriterlerine gore gecis sonrasi AB iilkeleri i¢in benzer
sonuglar bulmustur. Von Hagen, Strauch (2001), OECD iilkelerinde maliye
politikasinin durumu ve bor¢ diizeyinin mali saglamligi belirledigi ve para
politikasinin maliye politikas1 kadar etkili olmadigin1 vurgulamaktadir. Ersel ve
Ozatay (2005), para politikas1 uygulamalarindan enflasyon hedeflemesinin basarili
olabilmesinin mali baskinlik Sl¢iisiine bagl oldugunu belirtmistir. Kumhof vd.
(2008), enflasyon hedeflemesi i¢in mali disiplinin saglanmas1 gerektigi, aksi halde
para politikasinin tek bagina basarili olamayacagini belirtmektedir.

Maliye politikasi, faiz oran1 ve bor¢lanma konusunda yapilan c¢alismalarda,
yiikselen biitce agiklarinin kisa ve uzun donem faiz oranlarimi artirdigi konusunda
ekonomistler arasinda tam olmayan goriis birligi vardir. Sanayilesmis iilkelerde
yiikselen biitce agiklarimin nominal faiz oranlarimi artirdigi, gelisen piyasalarda
(emerging market) ve gelismekte olan iilkelerde reel faizleri artirdigi yoniinde
sonuglar bulunmustur (Zoli, 2005: 4). Gelisen piyasalarda ampirik ¢aligmalar faizi
belirleyen etkenlerden daha ¢ok, faiz yayilmasmi etkileyen faktorler iizerine
odaklanmistir. Edwards (1984, 1986), kamu bor¢ stokunun gelisen piyasalarda
faizin etkisinin yayilmasina 6nemli ve pozitif (artiric1) etki yaptigini bulmustur.
Ferrucci (2003), pek cok gelisen piyasada biitge agigmin borglanma yiikiinii
artirdigini bulmustur.

Maliye politikas1 ve doviz kuru iliskisini anlatan ¢aligmalarda ise, maliye
politikast doviz kuru hareketlerini ve doviz kuru politikasini etkiledigi sonucuna
ulasilmistir. Zoli, (2005), gelisen piyasalarda sermaye mobilitesi ve sermaye
mobilitesine maliye politikasinin duyarliliginin iilke riskini yiikselttigi, kamu
aciklarindaki artigin risk primini artirarak sermayenin iilke digina ¢ikmasina ve
parasal baski yapmasina neden oldugunu vurgulamistir. Blanchard (2004), doviz
kuru ve faiz arasindaki iligkide sistemik riskin etkili oldugunu belirtmistir. Sistemik
riskteki bir artigin faizi artirdigi, artan faizle disar1 ¢ikan sermayenin ulusal paraya
deger kaybettirerek kurlan etkiledigini belirtmektedir. Sistemik riskin olmadig:
durumda faiz oranlarindaki artigin sermaye girisi nedeniyle ulusal paraya deger

ZfWT Vol. 2, No. 1 (2010)

433




434

Salih Bangik

Turkiye'de Finansal Serbestlesme Surecinde Mali Baskinigin Bankacilik Sektérine Etkisi (1989-2007
Dénemi Ekonometrik Analiz)

The Impacts of Fiscal Dominance at the Banking Sector During the Financial Liberalization in Turkey
(Econometric Analysis, the Period of 1989-2007)

kazandirarak kurlari etkiledigini belirtmektedir. Ersel ve Ozatay (2007), Tiirkiye’de
mali baskinlig1 yansitabilen ikincil olgunun bono faizi ile kurlar arasinda etkilesim
oldugunu tespit etmiglerdir.

Feldstein (1989), endiistrilesmis iilkelerde mali genisleme ve doviz kuru
arasinda pozitif ve 6nemli bir iliskiyi ispat etmesine ragmen; Koray ve Chan (1991)
onemli bir iligki tespit edememistir. Gelisen piyasalar igin literatlir, maliye
politikasinin para krizlerine alinganlig1 artirdigini, biiyiik biitce agiklarinin finansal
stirdiirebilirligi azaltarak ekonomiyi krizlere karsi daha alingan yaptiginm
belirtmektedir (Kopits, 2000).

Ampirik ¢alismalarin pek ¢ogu maliye politikasinin tek bir parasal degisken
tizerine etkisini agiklamaktadir. Bu ¢aligmalar maliye politikasinin déviz kuru veya
faiz veya faizin yayilmasi iizerine etkisini aragtirmaktadir. Blanchard (2004) ve
Favero ve Giovazzi (2004), coklu degisken modelini kullanmiglar ve maliye
politikasinin parasal degiskenlere etkisini ve etkilesim kanallarmi enflasyon
hedeflemesi kosuluna gore arastirmislardir. Temel sonug, yiiksek kamu borglari,
kredi 6deme riskini artirmak suretiyle ekonomik dengeyi bozdugu, siki bir para
politikasinin alisilmadik sonuglar1 ortaya ¢ikardigini bulmuslardir. Bozuk bir
ekonomik dengenin kamu borcu artan iilkede, 6zellikle kisa vadeli faiz oranlarii
artirdig1, bor¢lanma maliyetini yiikselttigi, bor¢ diizeyi ve iilke riskini artirdigi,
sermaye akimlarini tersine dondiirdiigii, doviz kuru artigini hizlandirdig etkilerini
tespit etmislerdir. Kamu bor¢lanma kagitlarmin ¢ogunlugu doévize endeksli ise,
doviz kurunun deger kazanmasi borglarin degerinde artisa yol agmaktadir. Ustelik
doviz kurunun artmasi enflasyon beklentisine neden olmaktadir. Enflasyonu
azaltmak icin merkez bankasi faizleri artmakta, bu da bor¢ yikiinii
yiikseltmektedir. Boyle bir ¢ergevede mali baskinlik parasal politikayi, faiz ve
doviz kuru yoluyla etkilemektedir (Zoli, 2005: 5).

4. Teorik Cerceve

Bir iilkede belirli bir donemde kamunun gelir ve giderlerini gosteren hesaba
blitce denir. Biitce agiklari, kamunun birincil biitge ac¢ig1 ve bor¢ stokundan
olugmaktadir ve agagidaki gibi diizenlenebilir (Tanner, Ramos, 2002:5):

PDEF = birincil biitge acig1,
B + M; = nominal kamu borcu

LIAB, =[B, + M, |P, = reel kamu borcu
Biit¢e a¢181, 7745 | = —E(X PDEF  /(1+ r)" +1im LI4B , [(1+ )"y (1)
-1 >®

P, = fiyat diizeyi, B; = kamunun i¢ ve dovize endeksli borglanma kagidi, M
= parasal taban, E = beklenti katsayis1, r = [(1 +i)/P_ /P ]—1 reel faiz oranidur.

1 nolu denklemden hareketle biitge acigin1 mali baskinlik olarak kullandigimizda,
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Biitce ag1g1, BA = LIAB/GSYIH seklinde ifade edilecektir. (2)

Kamunun toplam borg stoku tanimlarsak,

TB, = B+BD, 3

seklinde ifade edilir. BD; = Kamunun toplam dis borcu, B; = i¢ bor¢ stokunu
gosterir

Kamu borg stoku, KKBS = TB/GSYIH seklinde ifade edilecektir.  (4)

Cari acik, sizintilar ve enjeksiyonlar yaklasgimma gore milli gelir
0zdesliginden yola ¢ikilarak elde edilebilecektir.

Y=C++G+X = C+S+T+M (5)

C= tiiketim harcamalari, = yatirim harcamalari, G= kamu harcamalari,
X=ihracat, M=ithalat, S= tasarruf ve T= vergiler ile ifade edilir. D1s ticaret, biitce
dengesi ve tasarruf dengesi ayristirildiginda,

C+HI+G+X-M= C+S+T 6)
X-M=(T-G)+(S-I) (N
CD=BD+SD (®)

8 numarali denklemde goriildiigii gibi, cari denge (CD), vergiler ile devletin
harcamalar1 arasindaki dengeyi ifade eden biitge dengesi (BD) ile tasarruflar ile
yatinmlar arasindaki dengeyi ifade eden tasarruf (SD) toplamindan meydana
gelmektedir.

Cari agik, mali baskinlik gostergesi olarak;

Cari agik, CA = CD/GSYIH seklinde ifade edilecektir. )

Kamunun i¢ borglari,

Bl =iYBi+Y Bi+G, T, (10)
t=0 t=0

seklinde ifade edilir. ; Z% [ = i¢ borglara yapilacak faiz 6demeleri, ZmB =
t=0

t=0
i¢c bor¢ toplamim ifade eder. i¢ bor¢ stokunu mali baskinlik gdstergesi olarak
kullandigimizda,

I¢ borg stoku, IB = BI/M2y seklinde ifade edilecektir. (11)

Bankacilik sektoriiniin performansimi degerlendirmede pek ¢ok degisken
kullanilabilmektedir. Ersel ve Ozatay (2007), bankalarm dis borcu, net faiz
gelirleri/toplam karlilik, karlar/toplam varliklar, karlar/6z kaynak degiskenlerini
kullanmasina karsin; bu ¢aligmada ticari bankalarin bilangosunda yer alan
kalemlerden hareket ederek mali baskinligin bankacilik sektoriine etkisini en iyi
yansitacagini diigiindiigiimiiz bankacilik sektorii aktifleri, 6zel sektore kullandirdigi
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krediler, toplam krediler, menkul kiymet yatirimlari, TL mevduatlari, déviz tevdiat
hesaplari, 6z sermayesi ve kar-zarar gostergeleri kullanilacaktir. Bagimli degisken
olarak bankacilik sektorii gostergeleri, bagimsiz degisken olarak mali baskinlik
gostergeleri  kullanilacaktir,. Kamunun finansman talebindeki degisikliklerden
etkilenen faiz orani hareketliliginin bankacilik sektdriine etkisini de dikkate alarak
reel faiz ve reel kur oranlart igsel degisken olarak modele katilacaktir.
Modellerimiz;

Aktifler=a+r+k+IB+¢ (12)
seklinde her bir bagimli degisken i¢in olusturulmustur.

reel faiz icsel degiskeni r= o+ IB + KKBS + BA+ CA +¢ (13)
reel kur i¢sel degiskeni k = o + IB + KKBS + BA+ CA + ¢ (14)
seklinde olusturulacaktir.

Modellerde kurulan iliskilerdeki beklentilerin yonii, mali baskinlik arttiginda
bor¢lanma faizi yilikselmeli, kamunun fon ihtiyacinin artmasi bankalarin kaynak
aktarimina olumsuz etkileyip 6z kaynaklarin1 kamunun fon talebine yonlendirmesi,
Ozel tasarruf sahiplerinin artan faiz nedeniyle bankaya mevduat yatirmak yerine
kamuyu fonlamalar1 seklindedir. Artan faizin mevduatlart olumsuz etkilemesi ile
birlikte doviz tevdiat hesaplarinin artmasi beklenmektedir.

5. Materyal ve Yontem
5.1. Materyal

Calismada kullanilan veriler, veri tabanlarinda diizenli olarak yer alan
TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi, IMF, International Financial Statistics ve
Maliye Bakanligindan alinmistir.

Tablo 1: Calismada Kullanilan Veri Seti ve Olusumu

Kamu borg

TCMB’den alinan dolar cinsinden i¢ bor¢+kamu dis borg

stoku (KKBS) stokunun dolar cinsinden GSYIH’ye béliinmesiyle elde
edilmistir.

Cari acik IMF’den alinan dolar cinsi cari iglemler agiginin

(CA) IMF’den alinan dénem sonu kur ile TL’ye ¢evrilmesi ve TL

cinsinden GSYIH’ye béliinmesiyle elde edilmistir,

Biitce acig1
(BA)

Maliye Bakanligi, Konsolide Biitce Dengesi 1924-2007
verilerinden tiiretilerek hesaplanmustir.

Ic borg
stoku (IB)

TCMB’den alinan kisa ve uzun vadeli i¢ bor¢ stokunun
M2y’ye oranlanmasi ile elde edilmistir.

Ozel sektore
verilen krediler

TCMB’den alinan ticari bankalarin 6zel sektore verdigi
kredilerin GSYIH deflatérii ile reel hale getirilerek yiizde

(OZKREDI) degisimi almmustir.

Toplam TCMB’den alinan ticari bankalarinin verdigi yurtici kredi
kredi hacmi | hacminin GSYIH deflatorii ile reel hale getirilerek yiizde
(TOPKREDI) degisimi alinmistir.
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Mevduat
(MEVDUAT)

TCMB’den alinan ticari bankalarin tasarruf mevduatinin
(TCMB+tasarruf  bankalari+yatirim  bankalar1) GSYIH
deflatorii ile reel hale getirilerek yiizde degisimi alinmistir.

Doviz
tevdiat hesab1
(DTH)

TCMB’den alman ticari bankalarin TL cinsinden
mevduatinin GSYIH deflatérii ile reel hale getirilerek yiizde
degisimi alinmistir

Mevduat
bankalar1 menkul
kiymet
yatirimlart
(MENKULK)

TCMB’den alinan mevduat+yatirnm+ kalkinma bankasi
menkul kiymet yatirnmlarinin (tahvil, bono, vadesi gelmemis
kuponlar, hisse senedi, varliga dayali menkul kiymet, kar-
zarar yatirnm Dbelgesi, gelir ortakligi senedi, kiymetli
madenler, diger menkul degerler) GSYIH deflatorii ile reel
hale getirilerek yiizde degisimi alinmigtir

Oz
kaynaklar  (OZ
KAYNAK)

TCMB’den alinan mevduat bankalar1 6z kaynaklarinin
GSYIH deflatorii ile reel hale getirilerek yiizde degisimi
alinmugtir

Banka
karlar1 (KAR)

TCMB’den alinan mevduat bankalar1 kar/zarar rakamlari
GSYIH deflatorii ile reel hile getirilerek yilizde degisimi
alimustir.

Banka
aktifleri
(AKTIF)

TCMB’den alinan mevduat bankalari toplam varligi
GSYIH deflatérii ile reel hale getirilerek yiizde degisimi
alimustir.

Reel faiz
(RFAiZ)

TCMB’den alinan interbank faiz oranlarnin TEFE’ye
gore hesaplanmis enflasyon rakamlar1 ile Fisher esitligine
gore reel hale ¢evrilmistir.

Doviz kuru
(RKUR)

TCMB’den alanin 1995=100’e gére TUFE bazli reel
efektif kur endeksinin' yiizdelik artiglari almmugtir.
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5.2. Birim Kok Testi

Ekonometrik modellerde degigskenler arasinda anlamli iliskiler

edilebilmesi i¢in analizi yapilan serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Bir serinin
duragan olup olmamasi o serinin 6zelliklerini ve serinin donem igerisinde maruz
kaldig1 soklara tepkisini 6nemli 6l¢iide etkiler. Duragan olmayan bir seriye verilen
sokun etkisi sonsuza dek siirecektir. Ekonometrik modellerde kullanilan serilerin
duragan olup olmadiklarinin test edilmesinde Dickey ve Fuller (1981) tarafindan
ortaya atilan Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) testi kullanilabilir. Dickey-Fuller
zaman serilerinin duragan olup olmadiklarin1 belirlemek amaciyla alternatif
regresyon modelleri kullanmiglardir. ADF regresyon modeli asagidaki sekilde
formiile edilebilir (Enders ve Granger, 1998: 305-309).

k
AY, =oc, +oc, Y, + Y BAY,  + P+, (15)

i=1

' Reel efektif kur, IMF’nin tanimma gére, Belcika, Almanya, ispanya, Fransa, isvicre, italya, Hollanda,
Ingiltere, ABD, Japonya, Isve¢, Avusturya, Kanada, Kore, Tayvan, Iran, Brezilya, Cin, Yunanistan doviz

kurlari esas alinarak hesaplanmaktadir.
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15 numarali denklemde Y; duraganlik testine konu olan degiskeni, A birinci
derece fark operatoriinii, € ise hata terimlerini gostermektedir. Yapilan ADF kok
birim testi i¢in iki hipotez kurulmus olup bunlar; H,: ¢ =0,H : o < 0. Burada

kurulan hipotezlerden H, reddedilirse Y’nin duragan olduguna karar wverilir.
Duraganlik smamasi igin kritik degerler ise McKinnon tarafindan hesaplanan t-
istatistik degerleridir.

5.3. iki Asamah En Kiiciik Kareler Yénetimi

Igsel yanlilik probleminin oldugu durumlarda iki asamali EKK (2SLS)
yontemi kullanilabilecek yontemlerden biridir (Tar;, 2005: 330). ik asamada
modeldeki aciklayict degiskenlerin her biri ara¢ degiskenlerle agiklanir. ikinci
asamada ise aciklayici degiskenlerin ara¢ degiskenlerle agiklanan bilesenleri
orijinal denkleme konur. Boylece agiklayici degiskenlerin hata terimiyle baglantili
olmayan kisimlari denklemde yer alir. Bu tiir denklem sistemlerinin tahmininde
siklikla karsilagilan problemlerden birisi sistemi bir araya getiren denklemlerdeki
hata terimlerinin arasindaki etkilesimidir. Iki asamali EKK y&nteminde yapisal
denklemin sag tarafindaki i¢sel degiskenlerin hata terimi ile olan iligkilerini ortadan
kaldirmak igin, bu igsel degiskenlerin teker teker onceden belli degiskenler
iizerindeki regresyon degerlerini bulur ve bu igsel degiskenlerin orijinal degerleri
yerine regresyon degerlerini koymak suretiyle, denklemin parametrelerini tahmin
eder (Tar1, 2005: 330-331).

Tahmin edilecek model,

Y=a,+aY, + X, +¢ (16)

V=a,+a,Y, + X, +¢, (17

seklinde belirlenir. Tahmin edilecek yapisal denklemin sag tarafindaki igsel
degiskenlerin, modeldeki biitiin digsal degiskeler lizerindeki regresyonu bulunarak
igsel degiskelerin regresyon degerleri elde edilir. Denklemin sag tarafindaki Y,

icsel degiskeni bulunmaktadir. Modelin digsal degiskenleri X;ve X, dir. Bu
durumda iliski,

Y, =n +rm,X +71,X, +¢ (18)

seklinde yazilir. Bu daraltilmis kalip denklemine EKK uygulanarak, Y,
degiskeninin tahmin denklemi bulunur. Tahmin edilecek yapisal denklemin sag
tarafindaki igsel degiskenlerin orijinal degerleri yerine regresyon degerleri
konularak, bu denklemin parametreleri EKK yontemiyle tahmin edilir. Sonugta,

Yi=a,+aY, + B X, (19)

regresyonu bulunur. Esanli modeller olusturulurken modelin belirlenme
diizeyinin tespit edilmesi gerekmektedir. Yapisal bir denklemin (esanli modeller)
anakiitle katsayilarinin sayisal tahminlerinin, tahmin edilen indirgenmis kalip
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katsayilarindan tahmin edilip edilemeyecegini ifade eder. Tahmin edilebilmis ise,
denklem belirlenmis, tahmin yapilamaz ise eksik ya da asir1 belirleme yapilmis
olur. Coziim yapacagimiz denklemi ¢oziimlemek i¢in gereginden fazla agiklayici
degisken var ise, asir1 belirleme, az bilgi var ise eksik belirleme s6z konusudur.
Tam bilgi, tam belirlemeyi gosterir. Fakat asir1 belirlemenin mutlaka kotii olacagi
anlamina gelmez. Asir1 belirleme durumlarinda ¢oziimleme igin en kiiciik kareler
yonteminin uygun olmamakta ve bu amacla kullanilabilecek yontemlerden biri iki
asamali en kiiclik kareler yontemidir. Belirleme de kullanilacak hesaplamada; K-
G < M-1 ise eksik belirleme, K-G =M-1 ise tam belirleme, K-G>M-1 ise asiri
belirleme s6z konusudur. K=yapisal modeldeki toplam degisken sayisi, G=
belirlenmesi arastirilan modeldeki degisken sayisi, M=yapisal modelin degisken
sayisini gostermektedir (Gujarati, 2001: 656-66).

5.4. Granger Nedensellik Testi

Ekonometrik modellere dahil edilen degiskenler arasindaki iligkilerin ortaya
konulabilmesinde Granger (1969), nedensellik ve dissallik kavramlarini ortaya
atmigtir. Granger’a gore, eger X degiskenine ait bilgilerin modele eklenmesi, Y
degiskeninin ongoriisiine katki sagliyorsa, X degiskeni Y degiskeninin nedenidir.
Granger nedensellik testi asagidaki regresyonlarin tahminini icermektedir (Tar1, 2005:
419-421).

Y,=ao+zn:/)’X,,,+zn:a.Y,,,+u, (20)

X:ﬂwia.% ,+Z”:,6,X, U (21)

Yukarida sunulan model i¢in Granger nedensellik sinamasi su sekilde
gergeklestirilir. Asagidaki H, hipotezinin kabulii halinde X, Y’nin nedeni degildir.

H;: IH:O, Hya#0
H; hipotezinin kabulii halinde x, y’nin nedenidir.

Eger H; ve H, hipotezlerinin her ikisi de reddedilirse, X ve Y arasinda iki
tarafli nedensellik oldugu anlagilir. Bu durumda geri besleme etkisinden
bahsedilebilir. Hipotezin testinde asagidaki F testi hesaplanir.

_ (HKTS — HKT)/m
HKT l(n—k)

Burada HKTS kisitlanmis modelin  hata kareler toplamini, HKT
kisitlanmamis modelin hata kareler, m kisit sayisini, n gézlem sayismi ve k
modeldeki parametre sayisin1 gdstermektedir. Hesaplanan F degeri F tablosundan
Fo(m,n — k) degeri bulunarak karsilastirilir.

(22)

6. Ampirik Bulgular
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Tablo 2’de sunulan birim kok testi sonuglarinin ardindan, g¢6ziimleme
yapilacak modeller Tablo 3’te verilmektedir. Tablo 3’te sunulan esanli
denklemlerde belirleme tespiti yapilmakta, igsel ve bagimsiz degisken iliskisi
Tablo 4’te verilmektedir. Degiskenler arasindaki iligkinin boyutunu gostermek
amactyla korelasyon matrisi ¢oziimlemesi yapilmaktadir. Mali baskinlik
gostergeleri ile bankacilik gostergeleri arasindaki iliskiler Tablo 6’da sunulmakta
ve Tablo 7°de bu iliskilerin tekrar gézden gegirildigi Granger nedensellik sonuglar
verilmektedir.

Tablo 2: Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken t istatistigi sabitli | Gecikme | tistatistigi trendli Gecikme
KKBS -2,6160%** 8 -2,6890 8
DKKBS -19,102%* 1 -18,9834* 1
IB -1,1205 0 -1,3064 0
DIB -6,6960* 0 -6,6590* 0
BA -1,7224 1 -1,7224 1
DBA -3,2004%* 0 -3,4564%* 0
CA -4,1090% 0 -5,0339% 0
OZKAYNAK -10,8820% 0 -10,8875% 0
OZKREDI -6,6173* 0 -7,0802% 0
TOPKREDI -7,1206* 0 -7,2748 0
MEVDUAT -7,8814% 1 -8,2054%* 1
DTH -9,3143% 0 -9,4616* 0
MENKULK -7,0969% 0 -7,0508%* 0
KAR -7,9846* 0 -7,9313* 0
AKTIF -8,2314* 0 -8,1934* 0
RFAIZ -4,5753* 0 -4,9600%* 0
RKUR -8,5382 0 -8,4764* 0

D, serilerin 1. derece farklarinin alindigini géstermektedir. *, **, *** serilerin sirasiyla % 1, %5 ve
%10 diizeyinde duragan oldugunu gostermektedir. Gecikme degerleri Schwarz Bilgi Kriterine gore
belirlenmistir.

KKBS, IB ve BA degiskenleri disindaki tiim degiskenler hem sabitli hem de
trendli olarak birinci derecede %1 anlamlilik diizeyinde duragandir. Céziimlemesi
yapilacak iligkilerin modellemeler Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3: Coziimleme Yapilacak Esanli Modeller
(1A) 1o
OZKAYNAK =a+r1r+k+DBA +¢ OZKAYNAK = a + r + k + DKKBS +
OZKREDi =a+1+k+DBA +¢ €
TOPKREDi=a+r+k+DBA +¢ OZKREDI=a +r+k+DKKBS +¢
MEVDUAT=a+r+k+DBA +¢ TOPKREDI =a + r + k + DKKBS+ ¢
DTH=a+r+k+DBA+¢ MEVDUAT =0 +r+k + DKKBS + ¢
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MENKULK =a+r+k+DBA +¢
KAR=a+r+k+DBA +¢
AKTIF=0a+r+k+DBA +¢

DTH=a+r+k+DKKBS +¢
MENKULK =a+r+k+ DKKBS +¢
KAR=a+r+k+DKKBS +¢
AKTiF=0a+r+k+DKKBS +¢

(1B)
OZKAYNAK =0 +r+k+DIiB +¢
OZKREDi=a+r+k+DIiB+¢
TOPKREDi=a+r+k+DIB +¢
MEVDUAT=0a+r+k+DiB+¢
DTH=o+r+k+DIB +¢
MENKULK =a+r+k+DiB+¢
KAR=qg+r+k+DIiB+¢
AKTIF=0+r+k+DIiB+¢

(1D)

OZKAYNAK =a+1r+k+CA+¢
OZKREDi=a+r+k+CA +¢
TOPKREDi=a+r+k+CA +¢
MEVDUAT=a+r+k+CA +¢
DTH=a+r+k+ CA +¢
MENKULK =a+r+k+ CA +¢
KAR=a+r+k+AC+¢
AKTIF=o0+r+k+CA+¢

RFAIZ = o + IB + KKBS + BA+ CA +

e ()

RKUR =a + IB + KKBS + BA+ CA +

e 3)

Olusturulan 3 tiir denklemlerimizde K=7, M=3 tiir. Birinci denklem igin asir1

belirleme s6z konusu iken ikinci ve flicilincii denklem i¢in tam belirleme soz
konusudur. Agir1 belirlemenin s6z konusu olmasi nedeniyle esanli model
cOziimlemesi yapilmasi gerekmekte ve igsel ve bagimsiz degiskenler iligkisi ile
model kisitlamasi yapilmaktadir.

Tablo 4: igsel Degisler-Bagimsiz Degiskenler iliskisi
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Reel Faiz Reel Efektif Kur
Degis Katsay1 t istatistigi Katsay1 t
ken istatistigi
Sabit 29,90 2,17** 7,83 1,827
KKB 0,22 1,90%** -0,101 -2,72%
S
BA -1,89 -2,55% -0,304 -1,31
iB -0,26 -2,23%* 0,013 0,37
CA -0,083 -0,43 -0,064 -1,01
F 5,15% F 1,94%**
istatistigi istatistigi

* kR FEE grastyla %1, %5, %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Igsel degiskenleri ile bagimsiz degiskenler arasindaki iliskide KKBS, iB ve
BA ile reel faiz arasinda anlamli bir iligki tespit edilmistir. Reel faiz oranlarindaki
degisikligin bankacilik kesimini etkilemesi kaginilmazdir. Bu etkilesim mali
baskinligin bankacilik kesimini etkileyecegi varsayimini desteklemektedir. Reel
kur ile yalmizca KKBS arasinda anlaml1 bir iliski tespit edilmistir. Ulkede var olan
sistemik risk (iilke riski) nedeniyle mali baskinlik artisinin faiz oranlarimi artirarak
yabancit sermaye ¢ikigina neden olmasit doviz kurlarimmi artirmaktadir. Doviz
kurlarindaki artisin reel efektif kurun diismesine neden oldugu goériillmektedir. Bu
etkilesim mali baskinhigin kurlar yoluyla bankacilik kesimini etkileyecegi
varsayimini desteklemektedir. Degiskenler arasindaki iligkiyi analiz etmeden 6nce
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korelasyon matrisi ile degiskenler arasindaki iliskinin boyutu i¢in 6n bilgi

edinilecektir.
Tablo 5: Korelasygn Matrisi

RFAI [OZKA[OZKR|TKRE | MEV MEN AKTI

BA | IB |KKBG|RKUR| Z |YNAK| EDI | DI |DUAT|DTH | KUL | KAR| F
BA 1| -0.08 | -0.37 | 0.001 | -0.37 |-0.171 | 0.25 | 0.242 | 0.047 | -0.025 | -0.312 | 0.134 | -0.010
1B 008 | 1 0.12 | 0.004 | -0.20 | 0.159 | 0.117 | 0.116 | 0.010 | -0.197 | 0.028 | -0.149 | -0.074
KKBG 037 | 0.12 1 [-0.237 | 0.266 | 0.064 | -0.529 | -0.522 | -0.094 | -0.193 | 0.082 | -0.109 | -0.514
RKUR 0.001 | 0.004 | -0.23 1 -0.46 | 0.153 [ 0.190 | 0.188 | 0.190 | 0.155 | 0.123 | 0.031 | 0.295
RFAIZ -0.37 | -0.20 | 0.266 | -0.463 | 1 | -0.034] -0.26 | -0.26 | -0.294 | -0.060 | -0.139 | -0.261 | -0.297
OZKAYNAK | -0.17 | 0.159 | 0.06 | 0.15 |-0.034| 1 [-0.085-0.091|-0.260 | -0.084 | 0.41 |-0.077 | -0.062
OZKREDI | 0.25 | 0.117 | -0.52 | 0.191 | -0.263 | -0.085| 1 | 0.955 | 0.086 | 0.316 | -0.18 | 0.017 | 0.640
TKREDI 024 | 0.11 | -0.52 | 0.18 |-0.260]-0.091 | 0.955 1 0.045 | 0.418 | -0.145 | -0.005 | 0.67
MEVDUAT | 0.047 | 0.010 | -0.094 | 0.190 | -0.294 | -0.260 | 0.086 | 0.045 | 1 | 0.035 | 0.286 | 0.346 | 0.295
DTH -0.02 |-0.197 [ -0.193 | 0.155 | -0.06 | -0.084 | 0.316 | 0.41 | 0.035 | 1 | 0.182 | -0.095 | 0.706
MENKUL | -0.31 | 0.028 | 0.082 | 0.123 | -0.139 | 0.417 | -0.184 | -0.145| 0.286 | 0.182 | 1 | 0.142 | 0.228
KAR 0.13 | -0.14 | -0.109 | 0.031 | -0.26 | -0.077 | 0.017 | -0.005 | 0.346 | -0.09 | 0.142 | 1 |-0.027
AKTIF -0.01 |-0.074 | -0.51 | 0.295 | -0.29 | -0.062| 0.64 | 0.67 | 0.29 | 0.706 | 0.228 | -0.027 | 1

Korelasyon matrisine gore, elde edilen katsayilar degiskenler arasinda yiiksek
olmayan bir iligkinin varligmi gostermektedir. Korelasyon katsayilarinin 0,85’ten

daha yiiksek olmamasi seriler arasinda benzerlik iligkisinin de

olmadigini

gostermektedir. Igsel degiskenler ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin
Tablo.4’te sunulan sonuglarina gore, mali baskinlik gdstergelerinden cari agigin
(CA) reel kur ve reel faiz ile iliskisi tespit edilememesi nedeniyle Tablo 3’te

sunulan 1D denklemi analiz dis1 tutulmustur.

Tablo 6: Mali Baskinligin Bankacilik Sektdriine Etkisi

Biitce Aciginin (DBA) Bankacilik Sektoriine Etkisi

Banka SABIT RFAizZ RKUR DBA F
cihk istatistigi
Gostergeleri

OZKA (-5,14)[- (-0,02) [- (2,67)[1,83]4 (-1,48) [- 2,16*

YNAK 0,38] 0,07] ok 1,06] ok

OZKR ( (-0,03) [- (0,786)[2,26 (0,45) 4,06*

EDI 6,39)[2,01]** 0,47] ok [1,36]
TOPK (6,83) (-0,04) [- (0,82)[2,27 (0,46) 4,26*
REDI [2,06]** 0,56] ¥* [1,33]
MEVD (68,74) 12D [- (39D [- 0,27) 2,64%*
UAT [3,15 ]* 2,157* 1,59] [0,12] *
DTH (0,075) (0,05) (1,084)[2,3 (0,09) 2,04
[0,02] [0,55] 5] [0,21]
MENK (5,45) (-0,28) [- (0,13)[0,31 (-1,51) [ 6,19*
ULK [1,37] 2,817* ] 3,62]*
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KAR (178,29)[2, (-4,62) [- (-8,05) [- (-6,36) [- 3,00%
751* 2,84]* 1,14] 0,94] *

: (3.37) (-1,10)[ (0,93) (-0,16) [- 597*
AKTIF [1,17] 0.93] [2,98]* 0,55] x
Kamu Kesimi Bor¢lanma Gereksinimin (DKKBS) Bankacilik Kesimine Etkisi
Banka SABIT RFAiZ RKUR DKKBS F

ciik istatistigi
Gostergeleri
OZKAY]| (-34,87) [- (0,03) (4,10) (0,35) 2,26*
NAK 1,41] [0,11] [2,50]* [1,54] ¥
OZKR (16,76) (-0,04) [- - (-1,12)[- 8,19
EDI [3,85]* 0,88] 0,308)[1,07] 3,04]*
TOPK (17,08) (-0,06) [- (0,34) (-0,12) [- 8,10*
REDI [3,73]* 1,03] [1,14] 2,86]*
MEVD (152,5) (-0,83)[- (-6,57)[-2,53] (-0,99) [- 4,85%
UAT [3,91]* 1,68]*** 2,68]*
DTH (0,59) (0,04) (1,03)[2,23 (-0,006)[- 2,07
[0,08] [0,53] 1** 0,10]
MENK (-5,75) [- (-0,12) [- (1,01)[1,96 (0,14) 2,49%
ULK 0,74] 1,28] % [1,92]** o
KAR 197.7) [- (-3.64) [- (-6,38)[- (-0.91) [ 2,83*
1,86]** 2,69]* 0,91] 0,19] *

. (6,505) (-0,04) [- (0,9)[3,00] (-0,03) [- 6,91*
AKTIF [1,44] 0,71] * 0,84]
i¢ Bor¢ Stokunun (DiB) Bankacilik Sektoriine Etkisi
Bankaci SABIT RFAiZ RKUR DiB F

hk istatistigi
Gostergeleri
OZKAY (-25,68)[- (0,24) (3,18) 0,22) 2,19%
NAK 1,13] [0,87] [2,28]** [1,16] **
OZKRE (4,45) (-0,09) [- (0,63) (0,01) [0,4] 3,53%
DI [0,84] 1,47] [1,94]**
TOPKR (5,62) (-0,10) [- (0,66) 0,01) 3,71%
EDI [1,01] 1,60] [1,95]%* [0,22]
MEVD (164,1) -1,5D[- (-4,07)[- (-1,01)[- 6,79*
UAT [4,65]* 3,471* 1,87]+** 3,38]* *
DTH (7,51) (0,02) (1,04) (-0,07) [- 2,66*
[1,07] [0,28] [2,43]* 1,33] *
MENK (7,22) (-0,07) [- (0,65) (-0,01) [- 1,50
ULK [1,00] 0,81] [1,46] 0,18]
KAR (328,9) (-4,13) [- (-5,98) [- (-1,55)[- 3,89
[3,12]* 3,18]* 0,92] 1,74]**

. 6,51) (-0,064) [- (0,99) (-0,32) [- 5,89%

AKTIF [133] 1,07] [3,28]* 0.77]
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Parantez icindeki degerler katsayilari, ayrag icindekiler t istatistigini gostermektedir. *, **,  *%%*
serilerin sirastyla % 1, %5 ve %10 6nem diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir

Finansal baskinlik gostergeleri ile bankacilik gostergelerinden 6z kaynak,
DTH ve aktifler arasinda anlamli bir iligki bulunamamistir. Kamu borg stoku ile
ifade edilen mali baskinlik ile bankalarin 6zel sektére verdigi krediler arasinda
negatif yonli bir iligki vardir. Verilen kredilerde kur ve faiz oranlarindaki
degisikligin etkisi yoktur. Kamu bor¢ stokundaki %]1’lik artigin banlarin 6zel
sektore verdigi kredilerde %1,12’lik bir azalisa sebep olmaktadir. Kamu borg
stokunda bir artis oldugunda bankalarin vermis oldugu kredilerde bir azalma
olurken kur ve faiz etkisi bulunmamaktadir. KKBS ve IB arttiginda banka
mevduatlarinda bir azalma meydana gelmektedir. Mevduatlara kur ve faiz artisi
negatif bir etki yapmaktadir. Modelde kullanilan mali baskinlik 6l¢iileri ile DTH,
aktif ve 0z sermaye arasinda anlamli bir iligkisi bulunmamaktadir. BA artisi
menkul kiymet yatirnmlarini azaltici, KKBS artist menkul kiymet yatirimlarii
artirict etki yaptign gozlenmektedir. IB artist banka karlarmi azaltici etki
yapmaktadir. Elde edilen kisith iliskiler nedensellik ile karsilastirilabilmesi igin
Granger nedensellik analizi yapilmis olup, anlamli olan iliskiler Tablo 7’de
verilmistir.

Tablo 7: Granger Nedensellik Testi Sonuglart

Gozlem Sayisi 68 F-istatistigi Probability
BA > IB 4.74566 0.00218
BA » RFAIZ 2.53237 0.04968
BA » (OZKAYNAK 2.88195 0.03010
BA >  MENKULK 4.71985 0.00226
IB »  RFAIZ 3.70992 0.00925
IB » OZKAYNAK  5.04043 0.00146
IB »  MENKULK 2.14542 0.08640
KKBS » RKUR 2.62657 0.04341
KKBS » RFAIZ 4.38821 0.00358
KKBS » OZKREDI 10.9923 1.0E-06
KKBS » TKREDI 8.90080 1.1E-05
KKBS » MEVDUAT 3.24374 0.01794
KKBS » DTH 3.72661 0.00904
KKBS » MENKULK 2.70822 0.03861
KKBS » AKTIF 7.08992 9.9E-05
RKUR » OZKREDI 2.40963 0.05923
RKUR » TKREDI 2.32538 0.06682
RKUR » DTH 2.50347 0.05178
RFAIZ » OZKREDI 3.76029 0.00862
RFAIZ > TKREDI 3.70042 0.00938
RFAIZ > DTH 2.37458 0.06228
RFAIZ > AKTIF 4.85805 0.00187
RFAIZ > RKUR 4.24966 0.00434
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Gecikme sayis1 LR: sequential modified LR test statistic FPE: Final prediction error AIC: Akaike
information criterion SC: Schwarz information criterion HQ: Hannan-Quinn information criterion
testine gore 5% Onem diizeyine gore 4 belirlenmistir.

Granger nedensellik sonuglari iki asamali en kiicik kareler ydntemi
¢oziimiinde tespit edilen BA ve IB’den menkul kiymet yatirrmlarina olan iliskiyi
dogrulamaktadir. Nedensellik sonuglari, reel faizin reel kurdan daha fazla
bankacilik degigkenleri {izerine etkisi oldugu gostermektedir. KKBS’nin mali
baskinlik gostergeleri i¢inden bankacilik sektdriine en fazla etkileyen degisken
oldugu gozlenmistir.

Sonug¢

Maliye politikas1 ve para politikasi etkilesimi ekonomi politikasinin temel
ilgi alanlarindan biridir. Iktisat politikasinin belirlenen hedeflere ulagabilmesi icin
maliye ve para politikasinin etkilesim mekanizmasinin bilinmesi ve uyumlu bir
bigcimde yiiriitilmesi gerekmektedir. Kamu kesiminin fon talebinin ekonominin
timil tizerindeki yogunluk derecesini ifade eden mali baskinlik maliye politikasi
uygulamasinin bir yansimasidir. Mali baskinligin artisi i¢ borglanma faiz
oranlariin artisi, 6zel yatirimlari diglamasi, dig bor¢lanma ihtiyacinin artmasi,
enflasyonun yiikselmesi ve para politikasinin etkinsizlegsmesi gibi sonuglar
dogurmaktadir. Mali baskinligin ekonomideki faiz, faizle birlikte yabanci sermaye
ve kur hareketliligi meydana getirerek para politikasini etkiledigi gézlenmektedir.
Bu etkilesimin faiz ve kur degisikliklerinden dogrudan etkilenen bankacilik
sektdriine yansimasi kaginilmazdir.

Yapilan ¢alismalar mali baskinligin faiz ve kur iizerine etkisi ve yayilmasi
tizerine odaklanmaktadir. Bu ¢aligmada, 1989 yilinda finansal serbestlesme siireci
ile mali baskinligm faiz ve kura yaptig1 etki ile birlikte bankacilik sektoriine
yansimast dikkate alinmistir. Literatiirde kabul edilen mali baskinlik
gostergelerinden dort tanesinin bankacilik sektoriine yansimasi esanli modeller
yardimiyla reel kur ve reel faiz degisimi ig¢sel degisken olarak c¢oziimleme
yapilmigtir. Serilerin duraganlik testinden sonra esanli modeller i¢in yapilan tam
belirleme testi sonucglari olumludur. Reel faiz ve reel kur i¢sel degiskeninin cari
acik ile iligkisi tespit edilemedigi i¢in bankacilik sektdriine olan etkisi analiz disi
birakilmigtir.

Reel faiz ve reel kur i¢sel degiskeni ve mali baskinligin bankacilik sektoriine
etkisi analizi sonuglarina gore, KKBS’deki artis bankacilik sektoriiniin 6zel sektdre
verdigi kredilerde ve toplam kredilerde azalisa yol agmaktadir. KKBS ve IB’deki
artisin banka mevduatlarinda bir azalmaya neden oldugu gozlenmektedir. BA
artisi, bankalarin menkul kiymet yatirimlarini azaltic, KKBS artisi menkul
yatirimlarini azalticr bir etki yapmaktadir. IB’deki artisin banka karlarini azalttig
sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Mali baskinlik gostergeleri ile DTH, 6z sermaye ve
aktif arasinda bir iliski gézlenememistir. Bu iligkiler Granger nedensellik testi
sonuglar ile dogrulanmakta ve reel faizin reel kurdan daha etkili oldugu sonucu
ortaya ¢ikmaktadir. Mali baskinlik ve bankacilik sektorii gostergeleri arasindaki
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iliskinin yorumunda, mali baskinliktaki artisin bankalarin verdigi kredilerde ve
mevduatlarda bir azalmaya, menkul kiymet yatirimlarinda bir artigi yol agtig1 genel
sonucuna varilabilir.

Sonuglar, mali baskinligin faiz ve kur etkilesimi yoluyla kuvvetli olmasa da
bankacilik kesimini etkiledigini gostermektedir. Mali baskinlik artiginin bankacilik
sektoriinii asli gorevinden uzaklastirip kamu finansmanma yonelttigi seklinde
yorumlanabilir. Mali baskinlik bankacilik sektdriine faiz ve kur politikas1 yoluyla
etkileyebilmesine karsin sistemik risk nedeniyle bu etkilesim mekanizmasinin
zayifladig1 goriilmektedir. Ayrica, faizin etkisinin, kurun etkisine goére daha on
plana ¢iktig1 sdylenebilir.

KAYNAKCA

Blanchard, Oliver. (2004). Fiscal Dominance and Inflation Targeting: Lessons From Brazil,
NBER Working Paper, No:10389.

Dickey, D. David and Fuller Wayne A. (1981). Likelihood Ratio Statistics for
Autoregressive Time Series with a Unit Root, Econometrica, 49(4): 1057-1072.
Edwards, Sebastian. (1984). LDC Foreign Borrowing and Default Risk: An Empirical

Investigation, 1976-80. American Economic Review, 70(4): 726-734.

Edwards, Sebastian. (1986). The Pricing of Bonds and Bank Loans in International
Markets, European Economic Review, 30: 565-589.

Enders, Walters and C.W.J. Granger. (1998). Unit-Root Tests And Asymmetric Adjustment
With An Example Using The Term Structure Of Interest Rates. Journal Of Business
and Economic Statistics, 16(3): 304-311.

Ersel, Hasan ve Fatih Ozatay. (2007). Fiscal Dominance and Inflation Targeting: Lessons
From Turkey. TEPAV, Ankara.

Favero, Carlo A. and Francesco Giavazzi. (2004). Inflation Targets and Debt: Lessons
From Brazil. NBER Working Paper, No:10390.

Feldstein Martin S. (1989). The Budget Deficit and the Dollar. NBER Working Paper,
No:1898.

Ferrucci, Gianluigi. (2003). Empirical Determinants of Emerging Market Economies
Sovereign Bond Spreads, Bank of England, Working Paper, No:205.

Granger, C.W.J. (1969). Investigating Causal Relations by Econometric Methods and
Cross-Spectral Methods. Econometrica, (34): 424-438.

Gujarati, Damodor N. (2001). Temel Ekonometri, ¢ev: Umit Senesen, Giilay Senesen,
Istanbul: Literatiir Yaymcilik.

IMF, International Financial Statistics, Database, 2009.

Kopits, George. (2000). How can Fiscal Policy Help Avert Currency Crises?, IMF,
Working Paper, No:00/195.

Koray, Faik and Pingfai Chan. (1991). Government Spending and the Exchange Rate.
Applied Economics, 23(9): 1551-1558.

Kumhof, Michael, Ricardo Nunes and Irina Yakadina. (2008). Simple Monetary Rules
Under Fiscal Dominance. Board of Governors of the Federal Reserve System,
International Finance Discussion Papers, July, No:937.

Luski, I. and J. Weinblatt. (1998). A Dynamic Analysis of Fiscal Pressure and
Demographic Transition. Applied Economics, 30: 1431-1442.

ZfWT Vol. 2, No. 1 (2010)



ZfWT ‘ Zeitschrift fur die Welt der Turken

Melitz, Jacquez. (1997). Some Cross-Country Evidence About Dept, Deficits and The
Behavior of Monetary and Fiscal Authorities. CEPR Discussion Paper, No:1653.

Obstfeld, Maurice. (1994), The Logic of Currency Crises. NBER Working Paper, No:4640.

Sargent, Thomas J. and Neil Wallace. (1981). Some Unpleasent Monetarist Arithmetic.
Federal Reserve Bank of Minneapolis Quartely Review, 5 (Fall): 4-17.

Tanner, Ramos and Alberto M. Ramos. (2002). Fiscal Sustainability and Monetary versus
Fiscal Dominance: Evidence from Brazil, 1991-2000. IMF, Working Paper,
WP/02/05.

Tar1, Recep. (2005). Ekonometri. 3. Bask, Istanbul: Aver Ofset.

TCMB. (2009). Elektronik Veri Dagitim Sistemi.

Von Hagen, Jurgen and Strauch, Rolf R, (2001). Fiscal Consolidations: Quality, Economic
Conditions, and Success, Public Choice, Springer, December, 109(3-4):327-346,

Wyplosz, Charles. (2002). Fiscal Policy Institutions vs. Rules. HEI, Working Paper, No:03.

Zoli, Edda. (2005). How deos Fiscal Policy Affect Monetary Policy in Emerging Market
Countries?. BIS Working Papers, No:174.

ZfWT Vol. 2, No. 1 (2010)

447




