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OZET
Zorunlu karsilik orani, para politikasinin en etkin araclarindan biridir.
Zorunlu karsilik oranlarindaki degisikliklerin etkisine makroekonomik
perspektiften bakildiginda bankacilik kesiminden daha ¢ok biyimeye etkisi
daha dikkat ¢ekicidir. 1987-2004 doénemini kapsayan ve zaman serilerini
kullandigimiz ekonometrik ¢alismada, Turkiye’de ilk kez zorunlu kargilik
oranlarindaki degismeler ile blyime ve yatirimlar arasindaki iliskiler
incelenmistir. Yapilan analiz sonuclarina gére, zorunlu karsilik oranlarindaki
degisme ile biylime ve yatirimlar arasinda kisa dénemde istatistiki olarak
anlamlt bir iliski yoktur. Bununla birlikte uzun dénemde, zorunlu karsilik
oranlarindaki degisme ile biyiime ve yatirimlar arasinda anlamli bir iliski
bulunmustur. Uzun dénemde IMKB kazanglari ile biiyiime arasinda anlaml,
yatirimlar ile anlamsiz bir iliski g6zlenmistir.
Anahtar Sézciikler: Zorunln Karsiliklar, Yatirim, Bifyiime, ARDL Testi

ABSTRACT

Reserve requirement ratio is one of the most effective monetary policy
tools. Changes in reserve requirement ratio, when viewed from a
macroeconomic perspective, may have more striking effects on economic
growth than banking sector. In our econometric study which covers the
period between 1987 and 2004, we analyzed the relationship between the
reserve requirement ratio changes and the economic growth and
investments in Turkey. As a result of our analysis, we did not find a
statistically significant relationship between the reserve requirement ratio
changes, and the economic growth and investments in the short run.
However, our results indicate that there is a statistically significant
relationship between the changes in reserve requirement ratio and
investments in the long-run. We also observed a significant relationship
between stock returns and growth while we can not empirically find a
relationship between stock returns and investments.
Keywords: Reserve Reguirement, Growth, Investment, ARDL. Test
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GIRIS

Bir ekonomide tasarruf ihtiyact olanlarla tasarruf sahiplerinin bulustugu
ag1 ifade eden finansal sistem; para yaratan kurumlarin olusturdugu (ticari
bankalar, merkez bankast ve ginimiz Turkiye’sinde finans kurumlars)
parasal kesim, menkul kiymetler piyasast (borsa) ve para yaratmayan
kurumlar (emekli sandig1, sigorta kurumlarr) olarak ti¢ kesime ayrilmaktadir.
Parasal kesim sundugu hizmetler karsiiginda ticret almakta ve kredilendirme
islemini faiz karsiiginda yapmaktadir. Ayrica, kredilendirme islemi her
tlkenin kendi kosullarina gore farkll zaman dilimini ifade etse de kisa
vadelidir ve hizmete sunulan fonlarin kaynagini reel tasarruflar
olusturmaktadir.

Bankacilik kesiminin kaynaklar piyasadan topladigt mevduatlarla sinirlt
degildir.  Bankalar;  6zkaynaklarini, istirak  ve  faaliyet  gelirlerini
kullanabilmekle beraber borglanma sertifikast ve hisse senedi arziyla
topladiklart kaynaklart kullanabilirler. Ayni zamanda, bankalarin 6demelerini
hesaptan hesaba yapabilmesi nakit ihtiyaclarini azaltmaktadir.  Hukuki
sartlara haiz isletmeler, bankacilik kesiminin kisa vade ve yiiksek faiz
uygulamasina maruz kalmadan menkul kiymetler piyasasinda hisse senedi ve
tahvil ihract yoluyla kaynak temin edebilitler. Kiictik isletmelerin menkul
kiymetler piyasasindan hisse senedi ve tahvil ihract yoluyla borg¢lanma
olanag kisithidir. Bu kesimler blylk oranda banka kredilerine bagimlidir ve
borglanmalart kisa vadelidir. Banka kredileri arzinda meydana gelen (zorunlu
karsilik oranlarinin artmast gibi nedenlerle) distisler para arzinda daralmalara
neden olmaktadur.

Bir parasal sisteme ilk kez “1935 Bankaciik Kanunu” FED’e verilen
(Toma, 1988:702) zorunlu karsilik bulundurma uygulamasinin iki gerekgesi
vardir. Birincisi, zorunlu karsihklarinin  para politikast aract olarak
kullanilmasidir. Zorunlu karsiliklardaki azalma para arzinin artmasina, faiz
oranlarinin diigmesine ve bankalarin verdikleri kredilerinin yitkselmesine yol
acacaktir. Tkincisi, bankalarin mudilerine ve kamuoyuna karst giivenilirligini
saglamaktir. Zorunlu karsiliklardaki bir azalma, bankalarin merkez bankasina
yatrmak zorunda oldugu kaynak miktarini disiirecektir. Bankalar, asirt
rezervlerin! de kullanimiyla mevcut mevduatlar ile daha fazla kredi verilebilir
fona sahip olacaktir. Kredi verilebilir fon artist ile faiz oranlarinda dists ve
verilen kredilerde artis gerceklesecektir. Boylece, ekonomide hem dtretici
hem tiiketici tegvik edilmis olacaktir. Diisen faiz ve artan krediler biyimeyi
olumlu etkileyecektir. Zorunlu karsiliklardaki artisin bankalarin kredi arzint

1 Asirt rezerv: Ani mevduat cikislarint karsilamak ve katlt yatiim  firsatlaring
degerlendirmek amactyla bir emniyet unsuru olarak bankalarin ellerinde
bulundurduklari rezervlerdir.

117



Para Politikast Araglarinin Etkinligi Perspektifinden Tiirkiye’de Zorunlu
Karsiliklarin GSYIH ve Yatirimlar Uzerindeki Etkileri: 1987 — 2004
Dénemine Iliskin Ekonometrik Analiz

azaltmast sonucu yitkselen faiz oranlart yatirimlart ve biylmeyi olumsuz
ctkileyecektir.

Zorunlu karsiliklardaki artig, bankacilik kesimi risklerini t¢ sekilde
yukseltir. Birincisi, yeni mevduatlar bulmaksizin yeni bor¢ verme olanad
kisitlanan bankacilik kesiminin para yaratma yetenegi azalir. Tkincisi, merkez
bankasinda tutulan faiz kazanci olmayan zorunlu karsiiklardan dolay:
bankalarin karliliklart diser. Uglinciisti, zorunlu karsilik artist bankacilik
kesiminin likitidesini azaltir ve kisa vadeli fonlarin maliyetinde artislara
neden olur (Hein ve Stewart, 2000:8).

Zorunlu karsilik orani degismelerinin para piyasasinda kisa stirede
buyik etkilere sahip olmast nedeniyle beklenilenin Otesinde sonuglar da
meydana gelebilir. Bu degisimlerin ekonomide yarattigr parasal genisleme
veya daralmalari merkez bankast acik piyasa islemleri yoluyla nétralize
etmeye calisabilir. Parasal genislemenin sterilize edilememesi durumunda
artan para arzi kisa donem faiz oranlarini degistirecektir. Zorunlu karsilik
orant distisi ile genisleyen para arzt merkez bankasinin agik piyasa islemleri
yoluyla tahvil, hazine bonosu ve 6zel sektore ait hisse senedi satisina yol
acacaktir. Bu satiglar ile piyasada genisleyen para arzi daralacakur. Diger
taraftan, Zorunlu karsiik orant artisi para arzinda daralmaya yol agacaktir

(Hein ve Stewart, 2002:41-43).

Zorunlu karsiliklar; bankalara, mevduat sahiplerine veya kredi alanlara
yuklenen bir vergi olarak da algilanmaktadir. Merkez bankasina yatirlan
zorunlu karsiliklar icin (¢ogu Ulkede) faiz Sdemesinde bulunulmamast
bankalarin  merkez bankasina  karsiliksiz  kredi  veriyor  seklinde
yorumlanmaktadir. Zorunlu karsilik orant artisinin bankalarin kredi verme
kapasitesini distirmesi nedeniyle bu kurumlarin para piyasasindaki aracilik
hizmetleri aksayacaktir. Aracilk hizmetlerinin  azalmasinin  bankalarin
karliligint olumsuz etkileyecegi kabul edilmektedir. Zorunlu karsiliklarin
bankalarin kredi verme hacminde ve karliliginda azalmaya yol agmast
zorunlu karsilik vergisine bankalarin katlandig1 seklinde yorumlanabilir.

Rezerv karsiliklarinin ekonomiye etkisini inceleyen ilk calisma Brunner
(1961) dir. Takip eden ¢alismalari ve kullanilan degiskenlere kisaca deginmek
gerekir. Gorden ve Veitch (1984), Rush (1985), parasal taban ile biyime;
Manchester (1989), zorunlu karsilik ve parasal taban ile biiylime; Brunner ve
Lown (1993), zorunlu karsilik, reeskont ve acik piyasa islemleri ile biiyiime;
Loungani ve Rush (1995), zorunlu karsilik, parasal taban ile yatirim ve
bityiime; Friedman (1999), ilkeler arasindaki banka rezervleri/GSYTH
farkliliklar ile biiytime; Chari vd. (1996) ve Roubini ve Salai-Martin (1992),
zorunlu karsilik ile blylme; Bernanke ve Bilinder (1988), para, kredi ve
zorunlu karsilik degisikligi ile para politikas: etkinligi; Haslag ve Hein (1995),
zorunlu karsilik ile enflasyon ve biylime arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Bu calismalardan farki olarak Basu (2001), Cobb-Douglos iretim
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fonksiyonu benzeri bir modelle zorunlu karsilik ile biyime; Hung (2001),
biiyime modeli cercevesinde zorunlu karsilik, para ve maliye politikalari ile
biytime; Paso (1997) farklt zorunlu kargilik oranlarinin bankacilik sektoriine
etkisini incelemislerdit.

Zorunlu karsiik yukimlaligintin bankalara, mudilere veya kredi
sahiplerine yansimasini ifade eden rezerv karsiigt vergisi konu ile ilgili
calismalarin  dikkat ceken bir baska acilimidir. Rezerv karsiigr vergisi
konusunda Fabozzi ve Thirston (1986), Hein ve Stewart (2002), Fama
(1985), James (1987), Kolari vd. (1988), Slovin vd. (1990), Osborne ve Zaher
(1992), Stewart ve Hein (1998), Cosimano ve McDonald (1998)
calismalarina ragmen, rezerv karsihigl vergisini hangi tarafin 6dedigi hakkinda
goris birligi yoktur.

Yapilan ¢alismalarin bankacilik kesimi kredi arzi, faiz, yatirim, biyiime,
para politikasi etkinligi, enflasyon ve zorunlu karsilik vergisini kimin
Odeyecegi konularini kapsadigi gorilmektedir. Zorunlu karsilik oranlarinin
bankacilik kesimi ve ekonomi tzerindeki etkisinin giderek dikkat ¢ektigi bir
ortamda, Tirkiye’de 1987-2004 doneminde 23 kez degistirilen zorunlu
karsilik oranlarinin etkilerini gérebilme istegi bizi béyle bir calisma yapmaya
itmistir. Aynt doénemde, bankacilik sektoriiniin  buyik oranda kamu
finansmaninda bulunmasinin  zorunlu karsiliklarinin  yansimasini  nasil
etkileyecegi sorusu calisma istegine katkida bulunmustur.

LITERATUR OZETI

Rezerv karsiliginin para politikast aract oldugunu belirten Brunner
(1961), calismasinin 1s18inda Gordon ve Veitch (1984) ve Rush (1985)
parasal taban ve kredi hacmi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Yazarlar,
parasal taban ve M2 degiskeni arasinda bir katsayinin (para ¢arpant) varligint
gozlemlemislerdir. Ayni zamanda parasal taban ve kredi hacmi arasinda da
benzer bir iliski tespit etmislerdir. Bununla beraber, parasal taban ve kredi
hacmi arasindaki iliskide pek cok i¢sel degiskenin oldugunu, GSYIH’daki bir
dustisiin kredi talebinde bir azalmaya yol agmast gibi bir i¢sel degiskenin
parasal taban ile kredi hacmi arasindaki iligkiyi zayiflatacagini
vurgulamuslardir. Manchester (1989:31), ABD’nin 1954-1979 donemini
kapsayan c¢aligmasinda, parasal taban ve parasal tabanin bilegenleri ile
biiyiime, fiyatlar ve faiz arasinda VAR modeline dayali bir ¢alisma yapmis ve
zorunlu rezervlerdeki dalgalanmalarin parasal taban ile milli gelir arasindaki
iliskiyi zayiflattigint bulmustur. Burunner ve Lown (1993;199), merkez
bankalarinin milli geliri dogrudan etkileyemeyecegi, ancak kisa dénemde
zorunlu karsilik orani, reeskont ve actk piyasa islemleri gibi ara hedefler
yardimiyla uzun dénemde milli geliri etkileyebilecegini vurgulamiglardir.
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Chari vd. (1996:56), ABD’de zorunlu karsilik oranit ve ckonomik
biiyiime oranindaki degisim arasinda dogrusal olmayan bir iliskinin varligin
tespit etmisler ve yiksek zorunlu karsiiklarin ekonomiyi olumsuz etkiledigi
sonucuna ulagmislardir. Roubini ve Salai-Martin (1992:6), Latin Amerika
tlkelerini ele alan ¢alismada zorunlu karsilik ile bityiime arasinda negatif iliski
tespit etmiglerdir. Bernanke ve Blinder (1988:6,7), ABD’nin 1953-1985
dénemini kapsayan calismada para politikasinda para ve kredi degiskeninden
hangisinin daha etkin oldugu analizine banka rezervleri degiskenini de
eklemislerdir. Istatistiki gozleme dayanan yontemde, banka rezervlerindeki
artisin milli gelire, para miktarina ve kredi hacmine (teorik tutarllikla ters
dismesine ragmen) pozitif, bono faizine negatif etkisi oldugu gorilmustiir.
Ayni zamanda para talebindeki artistn bono faiz oranlari ve para miktar
tzerinde pozitif, milli gelir ve kredi hacmi tizerinde negatif etkisi oldugu
belirtilmistir. Kredi arzindaki artigin milli gelir, para miktari, kredi hacmi ve
bono faiz oranlart tizerinde pozitif etkisinin oldugunu bulmuglardir. Kredi
talebindeki artis ise yalnizca kredi miktarina pozitif etki yaparken, digetlerini
negatif etkiledigi goézlenmistir. Gozlem sonuglarinin  yorumunda  kredi
degiskeninin para degiskeninden daha iyi bir gdsterge oldugu belirtilmistir.

Haslag ve Hein (1995:11,12), ABD’de 1929-1993 dénemini kapsayan
calismalarinda zorunlu karsilik degiskeni olarak ayarlanmus rezerv Slclistind
(Reserve Adjustment Magnitude?) kullanmuslardir. Bu degisken ile hem
enflasyon hem de reel GSYIH degismeleri arasinda giicli bir pozitif iliski
tespit edilmistir. Yazarlar, mevduat hacmi ile makro ekonomik degiskenler
arasinda zayif bir pozitif iliski vurgulamislardir. Daha uygun bir zorunlu
karsilik orant Slctsti belitleme amacinda olan c¢alisma, 6zel banka veriletinin
yetersizliginin s6z konusu oldugunu ve ancak zaman serileri seklinde bir veri
ile degerlendirme yapilabilecegini belirtmektedir. Loungani ve Rush
(1995:54), RAM’a benzer bir 6l¢ii kullanmislardir. Bu yazatlar, rezerv
karsiliklarinin 6nemli 6l¢tide M1i, reel aktiviteyi ve buyimeyi etkiledigini
vurgulamis ve bu sonucun parasal aktarim mekanizmasinin islerligini
gosterdigini belirtmislerdir.

Friedman (1999:28), 11 Avrupa Bitligi ve bazt gelismis tlkelerde
merkez bankalarinin fonksiyonunu inceleyen calismada banka rezervleri ile

2 Reserve Adjustment Magnitude (RAM), Federal Reserve Bank of StLouis,
tarafindan hesaplanan ve zorunlu karsilik oranlarindan farkli bir 6l¢idir. RAM =
(tp-19)D; seklinde ifade edilit. r,t zamandaki rezerv karsihk oranini, 1, secilen
zamandaki rezerv kargilik oranini gésterir. Dy t zamanda mevcut rezervlerle olusan
mevduatt gosterit. RAM nin pozitif bir deger almast secilen zamanin rezerv
karsiliginin serbest kaldigint (azaldigint) gosterir. Boylece RAM’daki artiglar, gecmis
zaman rezerv karsiliginin azaldigint parasal tabanin genisledigini gosterir (Haslang ve
Hein, 1995:4) Biytime ile pozitif iliski yansitmasi hesaplanma 6zelligine
dayanmaktadir.

120



Salih BARISIK, Hakan CETINTAS

para arzinin GSYIH’ya oranlarini hesaplamistir. Calismada, Kanada’da
banka rezervlerinin GSYIH’ya orant %0.6 iken para arzinin GSYTH’ya orant
%43.4, Fransa’da sirasiyla %1.8 ve %066, Almanya’da %2.5 ve %067.5,
Ttalya’da %4.5 ve %47.7, Japonya’da %1.8 ve %73.7, Isveg’'de %0.6 ve
%47.5, Isvicre’de %2.7 ve %106.9, ingiltere’de %1.1 ve %91.7, ABD’de
%0.5 ve %70.5, 11 AB tyesinde %1.8 ve %80.6 olarak bulunmustur. Cikan
sonuclar, banka rezervleri/GSYTH ile para arzi/GSYIH oranlart arasinda
net bir dogrusal iliskinin olmadigini géstermektedir.

Slovin vd. (1990), ABD’de zorunlu karsiliklardaki bir artisin yart
finansal kuruluslarin (zorunlu karsilik ayirmadiklart icin) karliligint artirirken,
ticari bankalarin kazanclarint azalttigt sonucuna varmuslardir. Ayni sekilde,
ABD’de 1980 yilinda cikarilan Parasal Kontrol Kanunu ile tiye bankalarin
zorunlu karsiigr distrilmils ve tiye olmayan bankalarmn ki ise artirlmistr.
Yazarlar, bu farkliligin tiye olmayan bankalarin piyasa degerini digtirdiigi, tiye
bankalarin piyasa degerini ve vergi sonrast kazanclarini artirdigini  tespit
etmislerdir.

Greenspan’a  gore, 1992 vyiinda ABD’de islem (transaction)
mevduatlarina uygulanan zorunlu karsilik orani diigtirildigi zaman mevduat
kurumlarinin karliligt artmus ve bu kurumlar daha fazla borg¢ verebilme
olanagina sahip olmuslardir. Bankalarin merkez bankasinda faizsiz (Temmuz
2006 tarihi itibariyle Tiurkiye’de YTL mevduatt zorunlu karsiliklarina %13.12
faiz uygulanmasina ragmen Agustos 2001 6ncesinde boyle bir uygulama séz
konusu degildi) rezerv tutmalart bir vergi olarak degerlendirilebilir (Hein ve
Stewart, 2002:43). Zorunlu karsilik vergisini musterilerin mi, mevduat
sahiplerinin mi  yoksa bor¢ alanlarin m1 6dedigi yontnde goris birligi
yoktur. Fabozzi ve Thirston (1986), Hein ve Stewart (2002), zorunlu
karsiliginin rezerve konu olan araglarin kazancini azaltmasindan dolayt
zorunlu karsilik vergisini mevduat sahiplerinin 6dedigini belirtmektedirler.
Fama (1985) ve James (1987), zorunlu karsilik artislarinin mevduat faizlerini
distirmedigi, kredi faizlerini arttrmadigt durumlarda zorunlu karsilik vergisini
bankalarin 6deyecegini belirtmislerdir.

Zorunlu karsilik vergisine banka sahiplerinin katlandigi yéntindeki
goOris daha fazladir. Kolari vd. (1988), Slovin vd. (1990), Osborne ve Zaher
(1992), Stewart ve Hein (1998), Cosimano ve McDonald (1998), zorunlu
karsiliklardaki artisin banka hisselerinin fiyatint distirdigiini belirtmislerdir.
ABD’de 1992 yilinda zorunlu karsilik oranlatinin artirilmasi sonucunda
mudilerin  kazanclarinin azalmasi rezerv karsiligi vergisinin mevduat
sahiplerine yansidigt yoninde yorumlanmistir. Zorunlu karsiliklardaki artisin
bankanin kredi hacmini kisitladigi icin bankanin piyasa degerini distirdigi
de ileri strtlmektedir. Zorunlu karsiliklardaki degisimlerin bankalarin piyasa
degerini degistirmesine ABD’de 1972-1981 doéneminde bankalarin piyasa
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degerindeki artisin diger sirketlerden daha dusiik gerceklesmesi Ornegi
gosterilmektedir (Hein ve Stewart, 2002:45).

Basu (2001:397,408), calismasinda Cobb-Douglas tretim fonksiyonuna
benzer sekilde icsel parasal biyime modeli olusturmustur. Zorunlu karsilik
orant ve blylme arasinda Laffer egrisine benzer bir iliski tespit etmistir.
Zorunlu karsilik oranlarindaki bir artisin belirli bir noktaya kadar milli geliri
artirdigt belli bir noktadan sonra azaltmaya basladigi ve hatta negatif
etkiledigini hesaplamistir. Ele alinan buyime modelinde emek faktori
sabittir, sermaye faktorii begeri sermayeyi de kapsayacak sekilde genis
anlamda tanimlanmistir. Emek fakt6rintin sabit olmast nedeniyle rezerv
karsilik oranlarindaki degisim sermayeyi genisletirken biiylimeyi 6nce olumlu
sonra olumsuz etkilemektedir. Hung (2001:1,2), zorunlu karsihk
oranlarindaki artisin bankalarin rezerv karsiligini yiikselterek faiz oranlarinda
ve enflasyonda artisa neden olacagini iddia etmistir. Yazar, ylksek zorunlu
karsiliklarinin enflasyonu yiikseltmesi ile birlikte buyiimeyi azaltarak Tobin
Vergisi etkisi yaratacagin belirtmektedir.

Paso (1997:338), farkli varliklarin rezerv karsihigt olarak tutulabilmesinin
sonuglarina iliskin yaptigi teorik calismada rezerv karsiligt olarak nakit yerine
bono tutmanin bankacilik sektdriiniin finansal piyasadaki payinda herhangi
bir etkisinin olmadigint belirtmistir. Hein ve Stewart (2002:41), ABD’de II.
Diinya Savasindan giiniimiize kadar gecen siirede zorunlu karsilik oranlart
degisimlerinin getirdigi zorunlu karsilik vergisine c¢ogunlukla bankalarin
katlandigint  (mudilere veya bor¢ alicilara yansitamadigl) belirtmislerdir.
Yazarlar, bankalarin zorunlu karsilik vergisini tstlenmelerinin bankacilarin
aracilik faaliyetlerinin basarisint olumsuz etkiledigini vurgulamiglardir.

Bu calismada, Tirkiye’de 1987-2004 doéneminde para politikasinin
etkinligi acisindan zorunlu karsilik oranlarindaki degisim ile milli gelir ve
yatirimlardaki degisim arasindaki iliski arastirilmustir. Calismada, Loungani ve
Rush (1995) tarafindan hesaplanan zorunlu karsilik él¢iisi TCMB’den alinan
verilerle tiretilmektedir. Analize zorunlu karsilik Olciisti ile bitlikte,
TCMB’den alinan zorunlu karsilik oranlar, zorunlu karsilik oranlarinin
dogrudan etkiledigi parasal tabandaki degisimler, 6zel sektore verilen kredi
hacmindeki degisimler ve yatirimlarin alternatifi olan IMKB kazanglart
degisimleri eklenmistit.

MODEL VE VERI SETI

Bu calismada, zorunlu karsilik oranlart ile yatirim ve biylime arasindaki
iliskiyi inceleyen farkli yaklasimlardan Loungani ve Rush (1995) calismasinda
kullanlan  yoéntem  benimsenmistir. Iliskiyi basitlestirmek icin banka
kredilerinin tek tir oldugunu varsayalim. Bankalarin topladiklart mevduata
Odedikleri faizi R4 ve islem maliyetlerinin de dahil oldugu kredi faizini r ile
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gosterelim. Zorunlu karsilik nedeniyle bankalarin faiz getirmeyen varliklar
tutmast maliyetini de kredi faizine eklemek gerekmektedir3. Zorunlu karsilik
oranlarindaki bir artis bankanin daha fazla rezerv tutmasina yol agarak borg
verme olanagini azaltmaktadir. Bankalardan bor¢lanma yoluyla elde edilen
kaynaklar alternatif yatirimlara dénistrken, rezerv karsiligi artisinin yarattigt
kaynaktaki daralma yatirim ve milli geliri diigirmektedir (Loungani ve Rush,
1995:513).

Bernanke ve Blinder (1998:2,3) zorunlu karsilik orani ile yatirim ve mili
gelir arasindaki iligkilerin analizinde para ve bono gibi iki aktifin yani sira
Gctinct bir varlik olarak kredileri (6diing verme hacmi) modele katmislardir.
Calismada,  kredilerin =~ bonolarin  6nemli  bir  alternatifi ~ oldugu
varsaylmaktadir. Kredi arzinin  olusumunu anlatabilmek icin altta
basitlestirilmis banka bilancosuna yer verilmistir.

Varliklar (aktifler) Yikiimlilikler (pasifler)
Zorunlu karsiliklar (K) Mevduatlar (D)
Bonolar B)

Kredi Arz1 (Ls)

Astrl rezerv S)

Bankalar gtnliik likitide ihtiyaclarini karsilamak icin kasalarinda hukuki
zorunlulugu olmayan asir1 rezervler bulundururlar. Bu rezervler, diger
aktiflere goére diisik hacme sahip olmasina ragmen bankalarin kredi yaratma
strecini  etkilemektedir.  Bilanconun aktif ve pasiflerinin = esitligi
K+B+Ls+S=D(1-1) seklinde 6zetlenir. Mevduatlar rezerv karsiliginin bir
fonksiyonu olarak D(1- 1) seklinde yazilir. Bonolarin faiz orant i, kredi faiz
orant r, banka mevduat miktart D, zorunlu karsilik orani t ile g6sterildiginde

Kredi talebi: L, = f(r,i,y) (1)
i

Krediarzt: L = f(r, {).D(l —7) 2)

denklemleri yazilabilir. Esitligin sagindaki degiskenlerin altindaki arti ve
eksiler soldaki degiskenle etkilesim yoniinii gbstermektedir.

Kredi piyasast dengesi ise f(r, i,y ) = f(r, 1).D(1- T) 3)

seklinde ifade edilir. Bu esitlikte gorilldugt gibi T deki degisimler kredi arzini
belirlemekte olup, bankalarin kredi verme olanaklarint etkilemektedir. Bu

nedenle T deki artislar kredi arzini, yatirimlart ve milli geliri distrecektir
(Bernanke ve Blinder (1998:2,3).

3 2001 yiindan beri faiz 6demesi yapilmakta olup, faiz kazanglarini arti olarak
degerlendirmek gerekir.
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Loungani ve Rush (1995), calismasinda oldugu gibi kredi hacmi ile
yatirtim ve milli gelir etkilesimini analiz etmede kullanilacak uygun degisken
ve degiskenleri olusturma yontemlerini analiz etmek gerekmektedir. Daha
once de vurgulandigt gibi, T en etkin para politikasi araglarindan biridir,
parasal kesim tizerindeki etkisi genis ve hizlidir. Bu nedenle stirekli degisim
gosteren bir seri degildir. Sirekli degisim gosteren bir seri olmamast
nedeniyle dogrudan zorunlu karsihk orani serisine ilaveten farklt bir seri
tretilmektedir. Bu ¢ercevede zorunlu rezervlerdeki degisiklikleri yansitmak
amaciyla 6ncelikle diizenlenmis parasal taban (AMB) hesaplanmaktadir.

AMB= B+RAM (4)

AMB dizenlenmis parasal taban, B kaynak taban, RAM rezerv
miktaridir. RAM’t hesaplarken mevduatlarin rezerv karsiliklar dikkate alinur.
Daha sonra zorunlu karsilik oranindaki degismelerin rezerv miktarina etkisi
denklem haline getirilir.

Rezerv miktar, RAM = (T o- T ).D )

Ty simdiki zorunlu karsilik oranini, T; bir sonraki dénem zorunlu kargilik
oranint  gostermektedir. Zorunlu karsiliklardaki bir artis (T1>T¢) toplam
rezervler icindeki zorunlu karsiliklarin payiu artirirken serbest rezervlerin
payint azaltir. Bu nedenle RAM’daki degisimler zorunlu karsiliklardaki
degisimlerin alternatif 6zet bir Slciisii olarak dikkate alinir. Degisimlerin
etkisini hesaplamak icin bir F degiskeni hesaplanur:

F= AMB/B (©)

AMB= duzenlenmis parasal taban, B= kaynak taban (vadesiz tasarruf
ve vadeli mevduat) dir. Degisimlerin etkisini gorebilmek amactyla F nin
logaritmik diferansiyeli alindiginda,

DF= A(RAM/B) (7)

denklemi elde edilir. Béylece analizimizde kullanabilecegimiz zorunlu
karsiligin iki 6l¢tisi DT ve DF tanumlanabilir. DT, T nin logaritmast ve DF,
(F=AMB/B) nin logaritmasidir.

DT  degiskeni ile  rezerv  gereksinimindeki  degisiklikleri
birlestirdigimizde DT ile DF arasinda bir korelasyonun ortaya c¢ikmast
gerekmektedir. Zorunlu karsilik oranlarindaki bir artistn DT’yi artirmast
DFyi diigiirmesi gerekmektedir. Zorunlu karsilik orant 1, toplam rezervleri
(R) etkileyerek rezerv karsilik oranint (r=R/D) belitler. Nakit mevduat orant
c=C/D seklinde ifade edilitken C, halkin elindeki toplam nakiti
gOstermektedir.

1+c

Para carpani,

8)

r+c
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seklinde denklem haline getirilir. Piyasaya cikarilan para, para carpani
katsayist Olclistinde para yaratmakta olup, ekonomik faaliyeti etkilemektedir.
Boylece, ekonomik faaliyet (milli gelir) ile DT negatif, DF pozitif
korelasyona sahip olmalidir (Loungani ve Rush, 1995:515).

Zorunlu karsilik degisikliklerinin kredi arzi ve parasal tabani etkilemesi
nedeniyle zorunlu karsilik oranlari degisimi ile yatirim (SSY) ve milli gelir
(GSYIH) iliskisini analiz eden modele kredi hacmi (KKH) ve parasal tabanin
(PT) eklenmesi uygun gorilmistir. Ayrica, bankalarin yaratmus oldugu
kaynaklarin ekonomide bir diger kaynak kullanim alani olan sermaye
piyasasina gidebilmesi nedeniyle Istanbul Menkul Kiymetler Borsast
endeksinin  (IMKB) dikkate alinmasi gerektigi disinilmustir. Bu
degiskenlerin 1s131nda modelimiz agagidaki gibi formiile edilecektir,

GSYIS = B, + B,DF + B,DT + B, IMKB + B,PT + f,KH (9
SSY = B, + B,DF + B,DT + B,IMKB + B,PT + B, KH  (10)

Modelde; DF serisinin elde edilmesinde parasal taban, tasarruf ve vadeli
mevduatlar serisi kullandmustir ve logaritmik deger tasimaktadir. PT serisi,
parasal tabandaki biiyiime oranidir. Bityiime orant olarak GSYIH artis hizt
kullantlmigtir. IMKB serisi; Ulusal 100 endeksinden kesikli getiri yontemi
kullanilarak hesaplanmistir. IKH serisi, ticari bankalarin 6zel sektore verdigi
kredilerdeki artts oranmni gOstermektedir. SSY serisi, sabit sermaye
yatrimlarindaki artis hizlaridir. DT serisi, vadesiz mevduatlara uygulanan
zorunlu karsilik oranlarinin logaritmasidir. DT serisi TCMB Tstatistik Genel
Midirligiinden alinarak seri haline dénustirilmistir. DT ve DF digindaki
diger veriler; TCMB Elektronik Veri Dagitim sisteminden alinmis, biitin
veriler GSYIH deflatorii ile deflete edildikten sonra yiizdelere cevrilen
ceyrek yilik verilerden olusmaktadir.

EKONOMETRIK YONTEM VE AMPIiRiK SONUCLAR
Birim Kok Testi

Ekonometrik modellerde kullanian degiskenler arasinda anlamli iliskiler
elde edilebilmesi icin serilerin duragan olmasi gerekmektedir (Berber ve
Artan, 2004;11). Tktisadi degiskenlerin duraganligt maruz kaldiklari soklarla
iliskilidir. Bu soklar degiskenler tizerindeki etkileri birka¢ dénem icerisinde
yok olan gegici soklar olabilecegi gibi etkileri uzunca bir siire devam eden
kalict soklar da olabilir. Kullanilan seriler bu soklarin karakterlerine gore
trend veya mevsimsel dalgalanma 6zellikleri gosterebilmekteditler. Trend ve
mevsimsel dalgalanma gésteren seriler duragan degildirler. Serilerin duragan
olup olmadiklarinin test edilmesinde Dickey ve Fuller (1979) tarafindan
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gelistirilmis Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) (1981) testi kullamilabilir
(Enders ve Granger, 1998:305-309).

k
AY, =a,+aY,  + Y BAY,  +&, (11)
i=1
(11) numaral regresyon denklemindeki Y; duraganlik testine konu olan
degiskeni, A birinci derece fark operatdrini, e ise hata terimlerini
gostermektedir. Yapilan ADF kok birim testi igin iki hipotez kurulmus olup

Ho:a.=0

bunlar; burada kurulan hipotezlerden Ho reddedilirse Y’nin
Hi:o:<0

duragan olduguna karar verilir. Duraganlik sinamasi icin kritik degerler ise

Dickey ve Fuller yontemi tarafindan hesaplanan t-istatistigi degerleridir.

Birim kok testi analizinde ADF birim kok testi kullanilmistir ve
sonuglart Ekler Tablo.1’de sunulmustur. Birik kék testi sonuglarina gére DF,
DT ve SSY serileri i¢in birim kok hipotezi reddedilememektedir. Her tig seri
de duragan, 1(0), degildir. GSYIH ve KH serileri %5 anlamlilik diizeyinde,
IMKB ve KH serisi %1 anlamlilik diizeyinde duragandir. Serilerin farki igin
yapilan bitim kék testi sonuglart Tablo.2’de sunulmustur. Farklart alinmis
serilerin birim kok testi sonuglarina gére, DF, DT ve SSY serilerinin %1
anlamhlik diizeyinde farklarinin duragan olduklart gézlenmektedir.

ARDL Koentegrasyon Testi

Farkli diizeyde duraganhga sahip seriler arasinda koentegrasyon testinin
uygulanip uygulanamayacagint test etmede kullanilan yontemlerden birisi
Pesaran vd. (1996, 2001) ve Pesaran ve Shin (1998) testidir. Seriler arasinda
uzun doénemli iligkinin varligini test eden bu yontemde seriler arasinda
koentegrasyonun varligi sinir testi ile belirlenir. Sinir testi modeli asagida
belirtildigi sekilde 6zetlenebilir (Karagdl vd. 2007:76)

AY, =y, + ZﬂilAYt—i + zailAXt—i +oY  +y X, +u (12
i=1 i=0

Bu esitlikte, uzun dénem iliskinin varligt Y1 ve X1 gecikmeli dizey
degiskenlerinin katsayilari dikkate alinarak test edilir. Gecikme uzunlugu en
dustik Akaike Bilgi Kriterine (AIC) gore secilebilir. W ve 8 nin sifirdan farkls
olmast durumunda degiskenler arasinda koentegrasyonun varligini kabul
eden hipotez segilir. Modelin anlamhhigini agiklamada kullanilan F istatistigi,
Pesaran vd. (2001) ¢aligmasinda hesaplanmis olan tablodan alt ve st kritik
degerlere goére yorumlanir. Hesaplanan F degerinin tablodaki Gst kritik
degerin tzerinde olmast durumunda koentegrasyonun varhigr kabul edilir.
Hesaplanan F istatistifinin alt degerden diisik olmast koentegrasyonun
olmadigy, alt ve st sinir arasinda olmasi iliski hakkinda tam bir yorum
yapilamayacagy, iist sinirdan ylksek olmast durumunda koentegrasyonun var
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oldugu anlamina gelir. Ayrica, hata dizeltme terimlerinin ardistk bagimlilikta
olmamasi gerekmektedir.

Tablo.3, esitlik 12’ye gére cozilen stur testi icin gecikme sayiarinin
tespiti sonuclarini gostermektedir. Gecikme uzunlugunun se¢iminde AIC
kullantlmigtir. Seriler arasindaki ardistk bagimlilik sinamast icin Breusch-
Godfrey ardisik bagimlilik testi uygulanmistir. GSYIH’nin bagimli degisken
oldugu modelimizde AICne gbre gecikme uzunlugu 3, SSY’nin bagiml
degisken oldugu modelimizde 6 olarak belitlenmistir. Secilen gecikme
uzunluklarina gére koentegrasyonun varligini test etmek amaciyla yapilan
sinir - testi  sonuglart  Tablo.4’te gorilmektedir. Her iki modelimizde
hesaplanan I istatistiginin %5 anlamlilik diizeyindeki dst smr  kritik
degerinden yitksek olmast uzun dénemli iliskinin varligint géstermektedir.

Uzun Dénemli Tligki

Degiskenler arasindaki uzun dénemli iliski icin gecikmesi dagitilmig
otoregresif model (autoregressive distrubuted lag, ARDL) kullanidir ve
model asagidaki sekilde formiile edilir (Karaca, 2005).

Y, =y, +Zﬂi1YH‘ +Zai1Xt—i + 4, (13)
i=1 i=0

Gecikme uzunlugu tespitinde AIC kullanulabilir. Gecikme uzunlugu
Kamas ve Joyce'un (1993) Onerdigi yonteme gbre su sekilde
yapilabilmektedir. 1k 6nce bagimlt degiskenin en uzun gecikme degerinden
baslanarak her gecikme degerine gére olusan en dusiik AICne gbre uygun
gecikme uzunlugu secilmektedir. Daha sonra modele birinci bagimsiz
degisken eklenir. Bagimli degiskenin AIC’ye gére daha 6nce belitlenen en
uygun gecikme uzunlugu sabit tutularak birinci bagimsiz degisken en uzun
gecikmeli degerinden baglanarak en dusik AICne goére birinci bagimsiz
degiskenin gecikme uzunlugu belitlenir. Bu sekilde bagimli ve ilk bagimsiz
degiskenin gecikme uzunlugu sabit tutularak biitiin bagimsiz degiskenlerin
gecikme uzunluklart sira ile test edilerek, degisken sayisina gére model
ARDL(3,5,2....) seklinde test edilir.

Bagiml degiskenin GSYIH oldugu uzun donemli iliskiyi inceleyen test
sonuglart Tablo.5’te sunulmustur. GSYIH kendisinden 2. dénemde %5, alt:
ve yedinci dénemde %10 anlamlilik diizeyinde negatif yonde etkilenirken 8.
dénemde %1 anlamlilik diizeyinde pozitif yonde ve 9. doénemde %1
anlamhlik diizeyinde negatif yonde etkilenmektedir. GSYIH, KH’nin
gecikmesiz  degerinden %1 anlamlilik  diizeyinde pozitif yonde
etkilenmektedir. GSYIH ile IMKB kazanclart arasinda anlamli bir iligki
bulunamamistir. GSYIH, PT°den 5. doénemde negatif yonde %1, altinct
doénemde pozitif yonde %5 anlamlilik diizeyinde etkilenmektedir. GSYIH,
DInin gecikmesiz degeri ile %1 anlamliik diizeyinde pozitif yénde
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etkilenmektedir. GSYIH, DT’den 4. dénemde negatif, 7. donemde pozitif
yonde %10 anlamlilik diizeyinde etkilenmektedir.

Hesaplanan uzun doénem katsayiart degiskenler arasindaki iliskiyi
netlestirmektedir. DF’nin  GSYIH’ya etkisini aciklayan iliskinin katsayt
6.68436 olup, %10 anlamhhk diizeyinde gecerlidir. Bu, DF’deki %6.68
oranindaki bir degisimin GSYIH’da % 1’lik degisime yol actigint gOsterir ve
uzun doénemde kanuni karsilik Slctisti degiskeninin milli geliri olumlu
etkiledigini g6sterir. Katsayinin pozitif olmast modelin  varsayimlarin
dogrulamaktadir. KH’nin GSYTIH’ya etkisini aciklayan iliskisin katsayist
0.149343’tlir ve %1 anlamhlik dizeyinde gecerlidir. IMKB’nin etkisinin
katsayis1 0.11647°dir ve %1 anlamlilik diizeyinde gegerlidir. Katsayilarin
pozitifligi, KH ve IMKB’nin blylimeyi pozitif yoénde etkiledigini
gostermektedir.

SSY’nin bagimli degisken oldugu uzun dénemli iliskiyi inceleyen test
sonuglar1 Tablo.6’da sunulmugtur. SSY kendisinden ilk altt ddnemde negatif
yonde etkilenmektedir. SSY, KH’nin gecikmesiz degerinden %5 pozitif, 4.
dénem degerinden %1 anlamlilik diizeyinde negatif yonde etkilenmektedir.
Hesaplanan uzun dénem katsayilatina gére; DF’nin SSY’ye etkisini aciklayan
iliskisinin katsayist 11.0816 olup, %10 anlamlilik diizeyinde gegerlidir. PT’nin
etkisini agtklayan iliskinin katsayisi 3.893713 olup, %1 anlamhlk dizeyinde
gecerlidir. Uzun dénemde hem yatirimlarin hem de milli gelirin DF’den
pozitif yonde etkilendigi goOriilmektedir ve modelin varsayimlarin
dogrulamaktadir. DT ile biiyiime arasinda pozitif, yatirimlarla negatif olan
iliskinin anlamliligr dogrulanamamustir.

Kisa Dénemli Iligki

Kisa doénemli iliski ARDL yo6ntemine dayali hata dizeltme modeli
kullanilarak yapilabilir (Karaca, 2005). Model asagidaki sekilde formiile edilit.

AY, =y, +6,EC, + ZIBI‘IAYt—i + zailAXt—i + 4, (14)
i=1 i=0

Modelde kullanilan EC.; terimi uzun dénemli iliskiden elde edilen hata
terimleri serisinin 1 dénem gecikmesidir. Hata teriminin katsayist kisa
dénemdeki  dengesizligin  uzun dénemde ne kadar dizelecegini
gostermektedir ve diizelme olabilmesi icin EC. yi agiklayan 81 katsayisinin
negatif olmasi gerekmektedir. Negatif ifadesi her dénemde 81 kadar bir
dizelme yasandigini gostermektedir. Serilerin gecikme uzunluklart uzun
doénemli iliskide agiklandigi sekilde belirlenmektedir. Kisa dénemli iligkinin
tespit edilmesi amaciyla Tablo. 5 ve 6’da hesaplanan uzun dénemli iligkiden
elde edilen hata terimleri serisinin bir dénem gecikmeli degeri
kullanilmaktadir. Gecikme uzunluklart uzun dénemde kullanilan yonteme
gore belirlenmektedir.
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Bagimh degiskenin GSYIH oldugu kisa dénemli iliskiyi inceleyen test
sonuclari Tablo.7’de sunulmustur. GSYIH kendisinden 1. dénemde %10,
sekizinci déneminde %5 anlamlilik diizeyinde pozitif yonde etkilenmektedir.
GSYIH, KH’nin gecikmesiz ve 2. dénem degerinden %10 anlamlilik
diizeyinde porzitif yonde etkilenmektedir. GSYIHnin, DT nin birinci dénem
degerinden %10 anlamlilik dizeyindeki pozitif yonde etkilenmesi teort ile
celiskilidir. Diger degiskenler ile anlamlt bir iligki bulunamamistir. Zorunlu
karsiliklar ile GSYIH arasinda kisa dénemde anlamlhi  bir iligki
gbzlenmemesine ragmen, hata dlzeltme teriminin katsayisinin (-0.804571)
%10 anlamlilik diizeyinde negatif bir deger tasimast uzun dénemde iligkinin
dizelecegini gostermektedit.

Bagimli degiskenin SSY oldugu kisa dénemli iligkiyi inceleyen test
sonuclari, Tablo.8’de sunulmustur. SSY, kendisinden 1. ve 3. dénemde %5,
2.dénemde %10 anlamhlik dizeyinde negatif yonde etkilenmektedir. SSY,
KH’nin 2. donem degerinden %10 pozitif yonde, 4. donem degerinden %1,
5.dénem degerinden %5 anlamlilik diizeyinde negatif yénde etkilenmektedir.
SSY, IMKB’nin 4. dénem degerinden %10 anlamliltk diizeyinde negatif
yonde etkilenmektedir. SSY, PT’nin gecikmesiz degeri ve 9. donem degeri ile
%1, 3. ve 7. dénem degeri ile %10, 5. ve 6. dénem degeri ile %5, anlamlilik
dizeyinde pozitif yonde etkilenmektedit. SSY’nin DT’nin 1. dénem
degerinden %10 anlamlilik dizeyindeki pozitif yonde etkilenmesi teori ile
celismektedir. Hata diizeltme teriminin katsayistnin  (-0.792031) %5
anlamhlik dizeyinde negatif bir deger tasimast uzun doénemde iligkinin
duizelecegini gostermektedir. Kisa dénemde zorunlu karsiliklarin (DF ve
DT) yatirimlart ve mili geliri etkilemedigi tespit edilmistir.

SONUGC

Tirkiye’de zorunlu kargiliklar bankacilik kesiminin aktiflerini dogrudan
etkileyen para politikast aract olarak kullanilabilmektedir. 1987-2005 dénemi
incelediginde, 1987 yilinda %10 olan zorunlu karsiliklarin 1988 yilinda
%25’ yiikseltilmesinin ardindan bir digis egilimine girerek 2005 yilinda
%G6’ya dusurildigh gozlenmektedir. 18 yillik dénemde 23 kez degisiklik
yapimistir. 1989 yiindaki tam konvertibiliteye gecisin getirdigi para
arzindaki volatilitenin, i¢c borclanmadaki artisin ve 1994-2001 krizlerinin
bankacilik sektoriinii  biiylik oranda etkilenmesinin  zorunlu karsilik
degisiminde etkin oldugu diistnilebilir. Ornegin, 2001 krizi sonrasinda
bankacilik sektérintn biyik bir likitide sikisikligina girerek ¢ok yuksek
oranlarda faiz édemek zorunda kalmasi ve bu olumsuzlugun bankalarin
faaliyetlerini biylik oranda azaltmasi nedeniyle zorunlu karsiik oranlari
gecici  bir stire %?2ye kadar distrilmustir. Zorunlu karsik oran
degisikliklerinin bankacilik sektoriine etkisinin olmast kacinilmazdir ve bu
etkinin ekonomi politikasinin nihai hedefi olan biylmeye yansimas: ilgi

129



Para Politikast Araglarinin Etkinligi Perspektifinden Tiirkiye’de Zorunlu
Karsiliklarin GSYIH ve Yatirimlar Uzerindeki Etkileri: 1987 — 2004
Dénemine Iliskin Ekonometrik Analiz

cekicidir. Bu ilgi, Turkiye’de zorunlu karsiiklar ile yatirim ve biyiime
arasinda bir iliskinin varligini ortaya koyma distincesine neden olmustur.

Uzun vadeli ve makro agdan bakildiginda zorunlu karsilik
degisimlerinin bankacilik sektériine etkisinden daha cok blylmeye etkisini
incelemek daha gercekgidir. Bu nedenle zorunlu karsiliklar ile yatirim ve
biiyiime iligkisi kisa ve uzun dénem olarak iki kistmda incelenmistir. Yapilan
¢c6zlimlemelerde kisa dénemde zorunlu karsilik orani degisimleri ile yatirim
ve blylme arasinda anlamli bir iliski bulunmamasi, bu degisimlerin kisa
vadede biyiime ve yatirimlari yonlendirmede etkin politika aract olmadigin
gostermektedir. Zorunlu karsilik oranlarindaki degisimlerin kisa dénemde
yatirim ve bilyiimeyi etkilemekten daha ¢ok bankacilik kesiminin likitidesini
etkilemek amactyla yapidigi yorumuna neden olmaktadir. Zorunlu karsilik
oranlarindaki azalislarin bankanin aktiflerini genislettigi, genisleyen aktiflerin
kredi araciligiyla yatirimlara degil kamu finansmani icin hazine bonusu ve
tahviline gittigi ortaya ¢tkmaktadir. Incelenen dénemde kisa vadede kamu
kesimi bor¢lanma gereksinimiyle artan i¢ bor¢lanma nedeniyle bankacilik
kesimi kaynaklarinin kamu finansmaninda kullanildigr gérilmektedir.

Uzun dénemde, hesaplanan zorunlu karsilik Slctisti (DF) ile biyime
arasinda pozitif iliskinin varlig zorunlu karsilik orant degisimlerinin
buyimeyi etkiledigini géstermektedir. Zorunlu karsihk oranlart (DT) ile
biyiime arasinda anlamli bir iliski bulunamamast 76 ¢eyrek dénemlik
verilerin kullanildigi modelde zorunlu karsilik oranlarinin 23 kez degismesine
ragmen, zaman serileri analizi i¢in bu serinin sabit dénemlerinin fazla
olmasina baglanabilir. Ayrica, biiyime ile kredi hacmi (KH) ve IMKB
kazanglart (IMKB) arasindaki pozitif bir iliskinin varligi anlamldir.
Yatirimlar ile hesaplanan zorunlu karsilik 6Slgiisii ve parasal taban arasinda
pozitif bir iligki bulunmasi zorunlu karsilik oranlarinin yatirimlart etkiledigini
gostermektedir. Yatirimlar ile IMKB kazanglari arasinda anlamli bir iligki
bulunamamistir. Yatirimlar ile IMKB kazanclari arasinda bir etkilesimin
olmamasina IMKB’nin ckonominin reel kosullarindan daha cok
spekiilasyonlar ile endeks hareketliligi yasamasina baglanabilir. Yerli ve
yabanct yatirimcilarin  endeks hareketliligi ile kazanglar saglamasi ve
IMKBnin getiri ve kayiplar agisindan diinya borsalart igerisinde st siralarda
yer almasi yatirimlar ile baglantisint koparmaktadir.

Zorunlu karsilik oranlarindaki degisikliklerin kisa dénemde yatirim ve
buytmeyi etkilememesi, degisikliklerin bankacilik kesiminin likitidesini
etkilemek ve kamuyu finanse etmek amaciyla yapildigini gostermektedir.
Bununla birlikte, bankacilik kesimi kaynaklarinin buytk oranda kamu
finansmaninda kullanilmasi, artan zorunlu karsiliklar ile kredi arzinda
daralmanin olmast ve i¢ bor¢lanma senetleri faizlerinin bir yansimasi olarak
kredi faizlerinde bir artigin yasanmast zorunlu karsilik vergisinin kredi
misterilerine  yansitildigt  seklinde  yorumlanabilir.  Zorunlu  karsilik
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oranlarindaki degisikliklerin uzun dénemde yatirim ve biylimeyi etkilemesi
ise uzun doénemde bankalarin kredi verme fonksiyonlarini yerine
getirdiklerini, zorunlu karsilik vergisinin bankalarca da ustlenildigi seklinde
degerlendirilebilir.
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EKLER
Tablo.1. Birim K6k Test Sonuglart
ADF Testi McKinnon Kritik Degerleri

DEGISKEN | Test Istatistigi P %1 %5 %10
DF -1.7348 0 -3.5256 -2.9029 -2.5889
DT -0.7814 0 -3.5256 -2.9029 -2.5889
GSYIH -3.4355%% 7 -3.5365 -2.9076 -2.5913
IMKB 4.9816% 3 3.5300 -2.9048 -2.5899
PT 4.0731* 3 -3.5300 -2.9048 -2.5899
KH -3.2440%* 7 -3.5365 -2.9076 -2.5913
SS§Y -2.3736 11 -3.5540 -2.9108 -2.5930

P gecikme sayisini géstermekte olup, ADF testinde gecikme sayisint belirlemede Akaike Bilgi
Kriteri (AIC) kullandmustir. * yizde 1 Onem diizeyini ** yiizde 5 6nem diizeyini
g6stermektedir.

Tablo.2. Birinci Derece Farklari Alinmig Birim K6k Test Sonuglari

ADF Testi McKinnon Kritik Degerleri
DEGISKEN Test Istatistigi P %1 %5 %10
DF -7.3376% 7 -3.5285 -2.9041 -2.5889
DT -10.3487* 0 -3.5256 -2.9029 -2.5889
SSY 4.9905* 10 -3.5440 -2.9103 -2.5930

P gecikme sayisint géstermekte olup, ADF testinde gecikme sayisini belirlemede Akaike Bilgi
Kiriteri (AIC) kullanddmugtir. * yiizde 1 6nem diizeyini géstermektedir.

Tablo.3.Sin1r Testi I¢in Gecikme Sayilarinin Tespiti

GSYIH nin Bagimli Degisken Oldugu | SSY nin Bagimli Degisken Oldugu

Model Model

Gecikme Sayisi AIC X2G.AaB2) Gecikeme Sayisi AIC X2G.AaB)
1 8.3301 14.5402* 1 9.54055 22.5602*
2 8.0256 0.3385 2 8.16298 4.2954
3 8.0199 0.5123 3 7.85035 0.5442
4 8.1132 1.7288 4 7.97568 10.4161*
5 8.2067 0.1072 5 7.37457 7.6753%*
6 8.0464 13.9852%* 6 7.03255 2.6923
7 7.6339 18.7592* 7 6.35547 17.3977*
8 6.4262 36.2079* 8 1.08222 62.00*

Gecikme uzunlugu AIC ye secilmistir. X2pgas, Breusch-Godfrey ardistk bagimlilik sinama
istatistigidir. *,** *** sirasiyla %1, %5 ve %10 anlam dizeyini gostermekte ve hata terimleri
serisinde ardisik bagimlilik oldugunu ifade etmektedir.

Tablo.4. Sinir Testi Sonuglari

Serbestlik Derecesi | F-Istatistigi %5 Anlamlilik Diizeyindeki Kritik Degetler
GSYIH Bagiml Degisken Alt Sinir Ust Sinir

K (5) | 14.3087 2.62 3.79
SSY Bagimli Degisken

K(5) | 79.8574 2.62 3.79

K serbestlik derecesini géstermekte olup, bagimsiz degisken sayisidir. Kritik degerler Pesaran
vd. tablo Case III (2001:300) den alinmistir.
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Tablo.5.ARDL(9,0,0,5,6,7) Uzun Dénem Sonuglari ve Hesaplanan Uzun

Doénem Katsayilari

Bagimli Degisken GSYIH
Degisken Katsay1 Standart Sapma t-Istatistigi Probability
GSYIH -0.114310 0.133796 -0.854363 0.3997
GSYIH 2 -0.295023 0.120850 -2.441243 0.0208
GSYIH 5 -0.175623 0.124170 -1.414380 0.1675
GSYIH 14 0.153375 0.113605 1.350076 0.1871
GSYIH 5 0.095895 0.115598 0.829550 0.4133
GSYIH 6 -0.200827 0.113681 -1.766573 0.0875
GSYIH7 7 -0.184343 0.107678 -1.711978 0.0972
GSYIH s 0.401065 0.108260 3.704635 0.0009
GSYIH 19 -0.294845 0.101148 -2.914976 0.0067
DDF o 10.79282 4.259339 2.533920 0.0167
KH o 0.241136 0.071659 3.365041 0.0021
IMKB w0 0.010453 0.018122 0.576806 0.5684
IMKB 1 0.026979 0.019197 1.405387 0.1702
IMKB 2 -0.014343 0.018476 -0.776295 0.4437
IMKB 3 0.007192 0.017683 0.406739 0.6871
IMKB ¢4 -0.000949 0.022618 -0.041945 0.9668
IMKB 5 -0.010526 0.021717 -0.484665 0.6314
PT o 0.029097 0.073342 0.396727 0.6944
PT -0.102687 0.061858 -1.660035 0.1073
PT 2 0.040145 0.054292 0.739436 0.4654
PTs -0.017251 0.057770 -0.298607 0.7673
PT 4 -0.071368 0.058165 -1.227002 0.2294
PT s -0.240872 0.062221 -3.871229 0.0005
PT 6 0.144058 0.063220 2.278692 0.0300
DDT o 13.46089 9.054671 1.486624 0.1475
DDT 1 7.230330 12.60282 0.573707 0.5704
DDT 2 -0.661876 8.899719 -0.748549 0.4600
DDT ;3 6.350994 7.996373 0.794234 0.4333
DDT 4 -12.96444 7.539822 -1.719462 0.0958
DDT s 11.10952 8.003665 1.388054 0.1753
DDT w6 4.620416 7.804515 0.592018 0.5583
DDT s 13.56760 7.579900 1.789944 0.0836
C 3.669296 1.221829 3.003117 0.0053

Hesaplanan Uzun Déneme Katsayilari

C 2.27252 0.42232 5.3810*

DF 6.68436 3.57039 1.8722%%*

KH 0.149343 0.04648 3.2130*

IMKB 0.11647 0,01967 5.9219*

PT -0.13588 0.12054 -1.1272

DT 22.7379 14.4848 1.5669

Diizeltilmis R2=0.9744, F-Istatistigi 74.8492, DW=2.154, X23A5@=1.1560 Gecikme sayilart
AIC kullanilarak secilmistir.

4+ ARDL modelinde uzun dénem katsayilart, bagimsiz degiskenlerin katsayilarinin
gecikmeli bagimli degiskenin katsayilarinin  1’den farkina bélinmesi yoluyla
hesaplanir.  Ornegin, DF  katsayist  (10,79282)/[1-(-0,114310-0,295023-
0,175623+0,153375+0,095895-0,200827-0,184343+0,401065-0,294845)]  scklinde
hesaplanmaktadir (Karaca, 2005).
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Tablo.6 ARDL(9,4,4,0,10,9) Uzun D6énem Sonuglar1 ve Hesaplanan Uzun

Doénem Katsayilari

Bagimli Degisken DSSY
Degisken Katsay1 Standart Sapma t-istatistigi Probabilty
DSSY 1 -0.821110 0.181211 -4.531.244 0.0002
DSSY +2 -0.849871 0.209839 -4.050.108 0.0006
DSSY 3 -1.204.693 0.247978 -4.858.063 0.0001
DSSY w4 -0.557202 0.274962 -2.026.468 0.0563
DSSY +5 -0.452747 0.250836 -1.804.956 0.0862
DSSY 6 -0.677318 0.239717 -2.825.486 0.0105
DSSY +7 -0.255685 0.218151 -1.172.055 0.2549
DSSY s -0.033067 0.165970 -0.199234 0.8441
DSSY 9 -0.203071 0.134114 -1.514.168 0.1456
DDF o 8.441.867 1.351.470 0.624643 0.5393
DDF 1.450.823 1.386.163 1.046.647 0.3077
DDF 5.949.291 1.487.237 0.400023 0.6934
DDF 3 1.750.050 1.302.509 1.343.600 0.1941
DDF 4 2.069.658 1.463.079 1.414.591 0.1726
KH o 0.510725 0.244598 2.088.020 0.0498
KH ¢ -0.115525 0.240841 -0.479675 0.6367
KH 0.303241 0.269769 1.124.077 0.2743
KH 3 0.104567 0.232038 0.450644 0.6571
KH 4 -0.711113 0.268827 -2.645.246 0.0155
IMKB o 0.044642 0.066017 0.676220 0.5066
PT w0 0.372911 0.223649 1.667.394 0.1110
PT w1 -0.101769 0.215787 -0.471621 0.6423
PT 2 -0.212073 0.223171 -0.950269 0.3533
PT s 0.225774 0.257925 0.875346 0.3918
PT w4 -0.193894 0.229012 -0.846652 0.4072
PT s 0.153737 0.226158 0.679776 0.5044
PT 0.276512 0.236527 1.169.052 0.2561
PT 7 0.096271 0.283373 0.339733 0.7376
PT s -0.247270 0.244694 -1.010.527 0.3243
PT 0.274577 0.237536 1.155.938 0.2613
PT w10 -0.281333 0.201875 -1.393.597 0.1787
DDT o 2.424.404 2.880.123 0.841771 0.4099
DDT 1 -4.107.231 3.780.016 -1.086.565 0.2902
DDT 2 2.034.007 2.704.123 0.752187 0.4607
DDT .3 -1.633.332 2.377.541 -0.686984 0.5000
DDT s -9.858.549 2.586.071 -0.381217 0.7071
DDT s -2.772.168 2.602.783 -1.065.078 0.2995
DDT 6 8.815.525 2.769.996 0.318250 0.7536
DDT s 2.488.845 2.986.817 0.833277 0.4145
DDT s -3.416.819 2.736.236 -1.248.730 0.2262
DDT w9 -2.116.867 2.847.479 -0.743418 0.4659
C -1.598.106 1.732.115 -0.922633 0.3672

Hesaplanan Uzun Dénem Katsayilart

C -0.263842 0.307708 -0.857465

DF 11.0816 5.6883 1.94810%**

DK 0.01517 0.0563 0.26944

IMKB 0.0073 0.01208 0.60432

PT 3.89371 0.99830 3.9003*

DT -11.8971 12.8971 -0.92246

R2 = 0.986907, Diizeltilmis R2=0.960066, F-Istatistigi 36.7688, DW=2.04030, X2scap@=
(0.105039) Gecikme sayilart AIC kullanilarak secilmistir.
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Tablo.7.ARDL(9,5,8,1,6,6) Kisa Donem Sonuglari

Bagimli Degisken AGSYTH

Degiskenler | Katsay1 Standart Sapma t-istatistigi Probality
EC w1 -0.804571 0.459492 -1.751.002 0.0953
AGSYIH .4 0.639013 0.345245 1.850.897 0.0790
AGSYIH ., 0.193289 0.356408 0.542325 0.5936
AGSYTIH 5 0.011369 0.417484 0.027233 0.9785
AGSYTH o4 0.154105 0.450564 0.342026 0.7359
AGSYTIH s 0.191848 0.415077 0.462199 0.6489
AGSYTH 6 0.071360 0.369174 0.193296 0.8487
AGSYIH s 0.104908 0.309168 0.339323 0.7379
AGSYTH s 0.602007 0.246472 2.442.495 0.0240
AGSYIH -0.155262 0.173350 -0.895654 0.3811
ADDF 8.518.273 5.493.377 1.550.644 0.1367
ADDF -2.340.361 7.348.582 -0.318478 0.7534
ADDF ., -2.000.188 8.714.270 -0.229530 0.8208
ADDF 3 2.679.265 8.429.937 0.317827 0.7539
ADDF 4 2.337.025 6.153.811 0.379769 0.7081
ADDF 5 3.658.635 6.495.792 0.563232 0.5795
AKH o 0.175839 0.094397 1.862.754 0.0773
AKH 0.178792 0.131123 1.363.542 0.1879
AKH ., 0.251217 0.141456 1.775.937 0.0910
AKH ;3 0.158242 0.138430 1.143.120 0.2665
AKH 4 0.122141 0.124284 0.982760 0.3375
AKH 5 0.025162 0.121277 0.207477 0.8377
AKH -0.027324 0.121284 -0.225292 0.8240
AKH 0.069373 0.102899 0.674188 0.5079
AKH s 0.082114 0.086722 0.946864 0.3550
AIMKB .o -0.002936 0.026472 -0.110897 0.9128
AIMKB . 0.033991 0.020671 1.644.430 0.1157
APT o 0.117355 0.097687 1.201.336 0.2437
APT -0.063597 0.151474 -0.419855 0.6791
APT 0.015063 0.149487 0.100766 0.9207
APT 5 0.051051 0.186960 0.273060 0.7876
APT o4 0.025057 0.168920 0.148337 0.8836
APT 5 -0.189165 0.140114 -1.350.084 0.1921
APT 0.198665 0.117521 1.690.467 0.1065
ADDT o 1.120.456 1.269.049 0.882910 0.3878
ADDT 2.925.210 1.647.653 1.775.379 0.0911
ADDT ., 1.686.194 1.983.860 0.849956 0.4054
ADDT 3 1.067.007 1.947.826 0.547794 0.5899
ADDT o4 1.580.128 1.610.936 0.980875 0.3384
ADDT .5 -1.653.421 1.373.113 -0.120414 0.9054
ADDT . 1.647.909 1.137.870 1.448.240 0.1630
C 2.125.995 0.402712 5.279.198 0.0015

R2=0.99, Diizeltilmis R2=0.97, F-istatistigi:49.25, DW=1.9803, X2sca?@=1.3164, Gecikme
uzunluklart ACI kullanilarak tespit edilmistir.
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Para Politikast Araglarmin Etkinligi Perspektifinden Tiirkiye’de Zorunlu
Karsiliklarin GSYIH ve Yatrimlar Uzerindeki Etkileri: 1987 — 2004
Dénemine Iliskin Ekonometrik Analiz

Tablo.8.ARDL(8,5,9,4,9,2) Kisa D6nem Sonuclar1

Bagimli Degisken ADSSY
Degigkenler Katsay1 Standart Sapma | t-istatistigi Probality
EC 1 -0.792031 0.382098 -2.072.847 0.0537
ADSSY ¢4 -0.815101 0.344029 -2.369.277 0.0299
ADSSY . -0.866679 0.491813 -1.762.212 0.0960
ADSSY .3 -1.146.916 0.529264 -2.167.000 0.0447
ADSSY o4 -0.538938 0.665764 -0.809503 0.4294
ADSSY s -0.318437 0.573975 -0.554793 0.5863
ADSSY ¢ -0.209573 0.459327 -0.456261 0.6540
ADSSY 7 0.231101 0.453752 0.509311 0.6171
ADSSY g 0.392795 0.262673 1.495.376 0.1531
ADDF o -5.998.231 1.538.859 -0.389784 0.7015
ADDF 2.594.289 1.647.835 1.574.362 0.1338
ADDF » 2.976.343 2.409.586 0.123521 0.9031
ADDF 3 2.919.313 2.498.004 1.168.658 0.2587
ADDF 4 2.259.781 2.227.372 1.014.551 0.3245
ADDF s 1.996.877 1.716.156 1.163.575 0.2607
AKH o 0.221065 0.239783 0.921939 0.3695
AKH 4 -0.048924 0.299257 -0.163486 0.8721
AKH . 0.526766 0.308234 1.708.980 0.1056
AKH 3 0.079216 0.285721 0.277251 0.7849
AKH 4 -1.279.899 0.432847 -2.956.929 0.0088
AKH 5 -0.633916 0.299501 -2.116.575 0.0493
AKH -0.386426 0.259746 -1.487.709 0.1551
AKH 7 -0.180094 0.237245 -0.759108 0.4582
AKH g -0.147176 0.268688 -0.547760 0.5910
AKH o 0.094386 0.234693 0.402168 0.6926
AIMKB o 0.024658 0.065821 0.374625 0.7126
AIMKB 4 0.033131 0.060902 0.544008 0.5935
AIMKB -0.020867 0.058589 -0.356155 0.7261
AIMKB 3 -0.030744 0.060289 -0.509953 0.6166
AIMKB 4 -0.120773 0.065146 -1.853.882 0.0812
APT o 0.771097 0.243745 3.163.536 0.0057
APT ¢4 0.237397 0.330106 0.719154 0.4818
APT ¢ 0.824790 0.455600 1.810.336 0.0880
APT 5 0.328584 0.386202 0.850810 0.4067
APT o4 0.961149 0.517113 1.858.683 0.0805
APT 5 1.254.888 0.545603 2.300.000 0.0344
APT 6 1.088.263 0.492202 2.211.009 0.0410
APT 7 0.918881 0.482657 1.903.797 0.0740
APT g 0.626728 0.410617 1.526.307 0.1453
APT 0.920644 0.317591 2.898.832 0.0100
ADDT 2.933.637 3.552.274 0.825848 0.4203
ADDT 8.924.992 4.704.101 1.897.279 0.0749
ADDT 4.634.407 3.432.969 1.349.971 0.1947
C -0.432937 0.995508 -0.434891 0.6691

R2=0.9957, Diizeltilmis R2=0.9849, F-Istatistizgi=92.11, DW=2.0613, X2scas®@=2.4338,
Gecikme uzunluklart ACI kullandarak tespit edilmistir.
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