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THE ECONOMICS OF AIR POLLUTION AND
ALTERNATIVE ECONOMIC APPROACHES TO HEALTH

Prof. Dr. Dilek DEMiRBAS*
Abstract:

Although there has been reasonable progress in the epidemiology of air
pollution, significant changes in international air pollution guidelines, and
the emergence of more systematic approaches to air pollution control, there
has been little attempt to explain the origin of the air pollution problem in
the first place. How did we come to this point? It is a fact that Neoclassical
Environmental Economic view, even if it is not the sole cause, is still a major
influence for the theories of natural capitalism and environmental finances.
Therefore, with this increasing influence, Neoclassical Environmental
Economics have been at the very centre of public policies on environmental
issues for decades. The question of whether Neoclassical Environmental
Economics is the best economic approach for policy decision-making is
a very controversial subject, and there are few alternative approaches to
Neoclassical Environmental Economics. This study provides some insight
into air pollution and its impacts on health, starting from the Neoclassical
Economic perspective and reviewing the main alternative approaches to
reach a very balanced global environmental understanding.

Key Words: Air Pollution, Health impacts, Economics, Policy aspects,
Environment

*  Prof. Dr., Istanbul University, Faculty of Economics, Department of Economic Theory



The Economics Of Air Pollution And
2 Alternative Economic Approaches To Health

1. Introduction: Environment and Neoclassical Economics

For the last two hundred years, largely through human activity,
unprecedented environmental challenges and irreversible mass extinctions
have been caused on the Earth. With this greatest damage, some estimates
suggest that not only are more than one hundred species a day becoming
extinct, but also our natural resources that sustain life on the planet-air,
water and soil are becoming polluted or depleted on an alarming scale
together with exponentially increasing human population growth (Des
Jardins, 2001). This means that as the prospects for continued degradation
and depletion of natural resources multiply as a result of this population
growth, natural resources on the planet such as clean water, clean air and
clean soil will become a luxury and resources for the survival of future
generations will be scarce.

It is true that human beings are greedy and treat nature as a renewable
source. It is also frightening to know the extent to which the illusion of
having solved the problem of production is still on the agenda. If we
continue to ignore the difference between income and capital for nature,
mistakenly treating nature as an income item rather than a capital item, we
will reach a stage where the adverse effects of damages to nature will not
be reversible and we will continue to destroy our planet and possibly even
cause our own extinction.

To bring to an end these arguments, over the last half a century,
developed countries have begun to reverse the health effects and to
reduce the cost of environmental pollution in urban cities. For this reason,
Environmental Economics has emerged as a subfield of economics to
deal with environmental issues using standard methods of Neoclassical
Economics, and to undertake theoretical and empirical studies of the
economic effects of national or local environmental policies around the
world. As a result, issues including the costs and benefits of pollution,
alternative environmental policies to deal with air pollution, water quality,
toxic substances, solid waste, and global warming, have become very
important subjects for analysts to solve.

Over the last fifty years in particular, the health effects of environmental
pollution, especially air pollution, have become the centre of many
epidemiological studies for risk assessments issues, and of environmental
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economics for policy decision making processes. With an increasing
community awareness of human health and air quality concerns, a large
body of epidemiological research has emerged showing the adverse health
effects of air pollution and focusing on the damaging effects of air pollutants
on public health. Based on these research findings, which demonstrate
that air pollution causes different levels of risk to human health and the
environment, environmental regulatory authorities in many countries
have implemented stringent air quality measures (BTRE, 2005). These
researches have also revealed that human health might be affected by these
exposures more than was previously believed (WHO, 1999). Evidence is
still emerging that long-term exposure to low concentrations of particulate
matter in the air is associated with mortality and other chronic effects, such
as increased rates of bronchitis and reduced lung function (Fisher et.al,
2002; WHO, 2000a, 2000b; BTRE, 2005; Defra, 2006).

According to World Health Organization (2000a), there are different
stages of the health effects. The sequence of health impact of air pollution
within the population affected ranges from mild or subtle health effect,
which is sub clinical effects; to most severity of health effect, which is
premature mortality. In between impaired pulmonary functions, restricted
activity/reduced performance, visits to doctors, emergency room visits and
hospital admission can be accounted as different types of severity of health
effects in the population affected.

What are these air pollutants, which endanger our health? According
to a report produced by BTRE (2005), air pollutants are usually classified
into suspended particular matter such as dusts, fumes, mists, smokes;
and gaseous pollutants such as gases and vapours, and odours. Many
epidemiological studies have demonstrated that these pollutants are a
risk to human health. They reported that, especially in the long-term, air
pollution in urban areas can cause bronchitis, respiratory diseases, lung
cancer and early deaths. Their results also suggested that carcinogenic
chemicals in the smallest air particles and carcinogenic gases — such as
benzene and benzopyrene could be possible causal agents (Kjellstrom et.
al, 2002).

Therefore, trends in the concentration of these pollutants in urban
air, such as, nitrogen dioxide or particulate matter, became the focus of
concern for international air pollution guidelines and many agencies such
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as, the European Environment Agency (EEA, 2004). In addition, policy-
makers in developed countries in the West also employed more systematic
approaches to measure the economic costs of air pollution on human
health and to develop effective environmental strategies for both social and
economic efficiency objectives (Ad-hoc Group, 1999). The qualification
of environmental-related health effects and their valuation in monetary
units play a key role for policy measures (Seethaler et. al, 2003).

If it is an undeniable fact that environmental pollution exists and the
economic costs of pollution on human health are very high, we have to find
urgent answers to a number of questions, such as: What are the fundamental
responsibilities of economics and economists? What should economists do
to reduce or to eliminate the level of pollution? And finally, why do we
have to select the best environmental policy among alternatives?

The main objective of this study is to evaluate some of these questions
starting from the perspective of Neoclassical Environmental Economics
and reaching the interdisciplinary approach. The need for this study is very
clear as there are not enough economic studies to evaluate the extent of
pollution on Earth. Therefore, this study is an attempt to look at the whole
picture, from the angles of air pollution, economics and policy matters.

In section two the main economic approaches which shaped current
Neoclassical Environmental Economics will be examined to understand
why Neoclassical Economics analyze air pollution in a particular way
and come up with particular prescriptions. Then, three other approaches
- utilitarianism, welfare economics and efficiency theory - will also
be examined as they are an alternative approach to Neoclassical
environmental policies in both developed and developing countries. It is
true that economics is an important subject which can shape the activities
of the modern world with its criteria. Without understanding the main
assumptions of Neoclassical Environmental Economics, it is not possible
to understand the rationality of international air pollution guidelines or
decision-making processes regarding pollution control.

In section three alternative approaches to Neoclassical Environmental
Economics will be examined, such as Austrian Economics, Green
Economics, and Ecological Economics. After examining Neoclassical
Environmental Economics and its analyzing techniques, this section is
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essential as we need to substitute existing assumption with more realistic
ones. We must do that not only to eliminate problems of Neoclassical
Environmental Economics, butalso to have abetter economic understanding
in order to deal with the environmental issues.

The final section, section four, will conclude our findings and make a
number of proposals for decision makers.

2. Theoretical Basis of Neoclassical Environmental
Economics

Economics plays a central role in shaping the activities of the modern
world by imposing criteria of what is economic and what is uneconomic.
So, far there is no other set of criteria that exercises a greater influence
over the actions of individuals, groups and governments than economic
criteria. Neoclassical Environmental Economics was, and still is, a major
influence on the theories of natural capitalism and environmental finances,
which are the two sub-branches of environmental economics concerned
with resource conservation in production, and the value of biodiversity
of humans. With increasing influence Neoclassical Environmental
Economics moved into the very centre of public concern on environmental
issues. There are three very important economic approaches within the
Neoclassical Environmental Economy, which are still very dominant
views on environmental policy matters in both developing and developed
countries. These are: utilitarianism, neoclassical efficiency theory and
welfare economics.

2.1. Utilitarianism

Utilitarianism is an early 19" century ideology and differs from
ethical theories that make the rightness or wrongness of an act
dependent upon the motive of the agent. According to the Utilitarian,
it is possible for the right thing to be done with a bad motive.
Among the well-known utilitarians; Jeremy Bentham and John Stuart Mill
should be mentioned as the leading figures.

Utilitarians commonly agree that happiness should be the objective of
individuals, and they take happiness as the basis of judgments about actions
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(Mill, 1965). As the ultimate objective is to maximize aggregate utility or
welfare, for the same reason they believe utility has to be something that
can be easily quantified or measured. On one level the decision on whether
one state of affairs is better than another depends on the sum of personal
utilities and nothing else. For example, inequalities in distribution are
bad because they lower the sum of utilities. More production is good if it
increases total enjoyment. Utilitarians believe that low levels of pleasure
count as much as higher pleasures and the economic as the non-economic.
In their idealistic world, if utility is to be measured it should be possible
to tell how many units an individual enjoys and how many more the same
individual enjoys in one situation compared to another one (Bonner, 1995).

It is also believed that individuals pursue their own self-interests,
because they are the best judges of their own welfare or happiness.
Therefore, there should be no interference with their choices on the
individual level. In contrast, utilitarians also argue that social and private
utility can be merged by governments for public policy programs in order
to maximize the aggregate utility. It is for this reason that utilitarianism
was and still is very influential in the areas of economics, public policy
and government regulations, and plays a significant role in environmental
policy (Des Jardins, 2001). According to Bonner (1995), ‘because many
believe that utilitarianism gave reasons why one is better than another
it made discussion of policy possible’ (p. 4). As the total of individual
happiness itself should be the objective of public policy, redistribution of
income will be desirable if total utility, which is the sum of all individual
utilities, increases (Bonner, 1995). Consequently, there is no basis for the
condemnation of the existence of extreme inequality as the main goal is to
satisfy as many individual preferences (Des Jardins, 2001).

A number of challenges are raised against utilitarian thinking. The most
important ones are the measurement of utilities, comparison of individual
welfares, and aggregation of inter-personal utility information. In fact
measuring, comparing and aggregating individual utilities is not easily
done and in some cases is impossible. How is it possible to measure or to
scale choices or to find their origins? How can we compare satisfaction of
individuals? How should we aggregate individual welfare to obtain social
utility? How can we quantify pleasure, happiness, desire and so forth?
These are the key questions to which even utilitarians themselves cannot
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find easy answers (Bonner, 1995). Firstly, we cannot simply assume that all
desires or pleasures are qualitatively the same. In the words of Des Jardins
(2001), ‘Is the pleasure that I received from breathing clean air equal to the
pleasure that you receive from smoking’ (p. 27). If this is the case how can
we measure them? According to what scale? What do the utilitarians do
when they cannot quantify pleasure, happiness or satisfaction?

For critics one challenge is based on the measurement issue. Utilitarians
substitute for the good something that can be quantified in money terms,
and this is seen as a major mistake. Utilitarians measure and compare
the health consequences of pollution control decisions by using some
quantifiable variables such as life expectancy, infant mortality and per
capita expenditure on health care as proxies for health; however, these
variables cannot cover all the aspects of the value of life. To be able to
overcome this problem utilitarians propose that, in the market place,
everything should have a price in order to make them exchangeable, and
there is nothing that has not got a price. According to critics this is exactly
what goes wrong when environmental regulation is subjected to cost-
benefit analysis. For environmental policy, regulators measure different
economic factors associated with health as proxies as they are unable to
measure the value of health itself. Then, they assume that comparing the
cost of health to the cost of eliminating the source of pollution would be
enough to make policy decisions. Even simple non-economic values like
beauty, cleanliness and health, can survive only if they are proved to be
‘economic’ and subject to cost-benefit analysis. How easy is it to measure
something, which cannot be measurable?

Another challenge is based on the nature of utilitarian judgments.
Because for utilitarians there is no act, in and of itself, that is ever right
or wrong, so they do not take into consideration the consequences of a
particular act. Critics claim that this approach is incomplete and is unable
to account for certain ethical issues. Each society has its own rights and
wrongs, and actions can be altered according to what the value each society
puts on certain things.

In summary, utilitarianism is one of the most influential approaches
that shapes our public policy decisions on environmental issues, but it
is also one of the most controversial ones. Hence, it is the reason why
environmental debates today are so widely cast in utilitarian terms.
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2.2. Neoclassical Efficiency

The second influential approach to environmental policy decision-
making process is the Neoclassical Efficiency Theory, which can also be
seen as an extension of utilitarianism. What is Neoclassical Efficiency
Theory? How can we relate it to the environmental decision making
process? This subsection will deal with these questions.

Three main assumptions of Neoclassical Economy are; (1) existence
of perfect information; (2) existence of transitivity of alternate choices;
(3) positive marginal utility/product if and only if non-zero inputs exist.
The main reason for perfect information assumption is to enable rational
choices (Choudhury, 1995). Neoclassical theorists assume that consumers
are rational agents who act rationally and who make rational consumption
decisions in order to maximize their own self-interests and to maximize
on their individual rational choices. So, utility maximization, which is
constrained by income and prices, is the ultimate goal of consumption
for a rational consumer (Hanley and Spash, 1993). Therefore, the same
consumer will always choose the most preferred bundle of goods from a
set of feasible alternatives, and the same consumer will be able to compare
various bundles of goods.

Consequently, ‘economic efficiency’ appears to be the utilitarian goal of
providing the greatest good for the greatest number for the whole economy.
If the goal of economic efficiency is to achieve the optimal satisfaction of
consumer preferences, ‘an efficient market is one in which more people
get more of that for which they are most willing to pay’ (Des Jardins, 2001,
p.59). This leads to independence among rational agents, thus establishing
a causal relation between economic competition of any kind and the degree
of agent-specific independence attained. That is, competition is realized
in the presence of key assumptions. Besides, if competition exists, then
optimal information must be available to agents (Choudhury, 1995).

For Neoclassics, the basic reason for social inefficiency lies behind the
fact that the social costs associated with external effects, such as health
impacts of air pollution are not incorporated into the cost of producing the
pollution generating product or its market price. From this perspective,
the key solution is to increase the overall value of production to a level
that would be generated if the pollution costs were being reflected in its
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price. Under such circumstances there would be an efficient reallocation of
resources. When production and consumption are arranged in such a way
that all air pollution costs are accurately reflected in product prices within
competitive markets, the market is said to be Pareto efficient, i.e. society,
on net, cannot be made better off (Cordato, 2005, 1997, 1992a).

It is on this point that Neoclassical Theory has been subjected to the
most criticism. One such criticism comes from environmental ethics,
which claims that if an efficient market is one in which more people
get more of that for which they are most willing to pay, why should we
take the satisfaction of individual preferences as an overriding goal?
How do we know that individual preferences are right or wrong for us
in the long term? Especially when we are concerned with environmental
issues, why should the satisfaction of individual preferences be the goal
of public policy? Critics claim that these are the fundamental questions
that Neoclassical economists should answer urgently in order to deal with
today’s environmental problems.

These critics also claim that it is true that Neoclassical economic analysis
plays a key role in many contemporary environmental policy issues. In
particular, cost-benefit analysis is the major public policy methodology
used in reaching environmental decisions and shaping environmental
regulations at national or international levels. However, when the economic
efficiency idea becomes so dominant for policy makers, we cannot simply
accept the criteria of the satisfaction of individual preferences.

Sagoff (1990) argues that much economic analysis rests on a serious
confusion between, on the one hand, wants or preferences and, on the
other, beliefs and values. Indeed, Neoclassical economics deals only with
wants and preferences because these are what get expressed in an economic
market in monetary terms, but excludes beliefs and values because they
are not accountable.

It is true that the market can measure the intensity of our wants by our
willingness to pay (by price), measure and compare individual preferences
through cost-benefit analysis, and determine efficient means for optimally
fulfilling wants. However, markets cannot measure or quantify our beliefs
or values. Because many environmental issues also involve our beliefs
and our values, economic analyses become incomplete. In particular, when



The Economics Of Air Pollution And
10 Alternative Economic Approaches To Health

Neoclassical economics is involved in environmental policy it treats our
beliefs as if they were mere wants, and, thereby, seriously distorts the issue.

2.3. Welfare Economics

Pigou (1956) developed a formal welfare theory that could be applied
to economic policy. His study was to highlight the question of whether
perfectly competitive markets lead to an optimum allocation of resources.
Therefore, Pigou showed that firms’ marginal cost functions may not
accurately reflect the social costs of production and the demand curves of
individuals may not accurately reflect the social benefits from consumption.
Thus, in this study, Pigou (1956) examined the divergences between
private benefits and social benefits, and between private costs and social
costs. Then, he called these divergences externalities, spill-over effects,
and third-party effects, which are often used to justify government actions.
The costs which a firm considers in its profit maximisation decisions are
private costs borne by the firm. But social costs, such as pollution, are not
borne by the firm thus there is a divergence between private and social
cost at the margin. A free market will therefore result in the production of
an excessive quantity of goods whose marginal social cost exceeds their
marginal private cost. When this is the case governments intervene and
correct the externalities.

Before Neoclassical Theory, Classical Economic Theory also used the
concept of welfare. While classical economists considered welfare as an
increasing output, Neoclassical economists perceived welfare as more than
an increase of output with the help of marginal utility concept (Colander,
1989; Roll, 1992). Then, by distinguishing economic theory from policy,
welfare economics became an integral part of the Neoclassical Economics
policy decision-making process. When economic theory became more
formal, welfare economy was also specialised as a separate field.

As with previous approaches, Welfare Economics is also subject to
criticism. As its conceptual framework is based on both Classical and
Neoclassical Economics it uses the same conceptual framework, but the
literature on welfare economics, according to Churdhury (1995), is seen
as more of the reformulation of the underlying Neoclassical methodology.
Neoclassical welfare approach might be seen as offering a new concept,
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such as, externalities, however, it does not noticeably challenge the idea of
the ultimate objective, which is to maximize aggregate utility or welfare. In
other words, it is still not very clear how to determine aggregate happiness,
satisfactions and beliefs in order to maximize aggregate welfare.

3. Alternative Approaches to Neoclassical Environmental Economic
View:

3.1. Austrian Economic Theory

The Austrian economists, such as Cordate, (1992a, 1992b, 1995, 1998,
2001, 2004); Mises (1998); Rothbard (1982, 1977); Kirzner (1988);
Krecke, (1996); Menger (1981) and Lewin (1982) argue intensively as to
why they are against the Neoclassical efficiency approach and list their
problems with this standard approach. The Austrian School economists
reject standard Neoclassical theories as they have conceptually specious
assumptions which do not reflect the real world. The Austrians claim that
even though these unrealistic assumptions have led to policy prescriptions
for the last two hundred years, in reality they are completely non-operational
(Cordato, 2001). In particular, the theory of externalities, which is one of
the most important concepts of Neoclassical Environmental Economics,
has been subjected to criticisms by many Austrian economists. For the
Austrians the key problems with the conceptual framework of Neoclassical
Environmental Economics are: 1) efficiency is an individual goal seeking
problem, not a value maximization problem; ii) costs are subjective and
therefore social costs and social value do not exist as either measurable or
even theoretical concepts; and iii) Pareto optimality is irrelevant as a real
world efficiency benchmark (Cordato, 2004; Kneese et al., 1973).

Fundamentally, the Austrians claim that the Neoclassical approach and
its analysis does not explain a methodological foundation for identifying
what is and isn’t a pollutant (Kirzner, 1988; Cardote, 1998) unless
interpersonal conflicts are removed. To suggest a better definition the
Austrian economists formulized their views on positive and normative
analysis of environmental problems and defined pollution, environmental
costs and policy matters from their conceptual framework. Therefore,
unlike Neoclassical Economic solutions such as taxes and tradable
permits to remove inefficiencies, Australians emphasize on eliminating
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interpersonal conflicts, such as privatization, ‘polluter pays’ and ‘first
come first served’.

i) Their definition of environmental pollution

According to the Austrians, pollution is the kind of problem that creates
an interpersonal conflict over the use of means, rather than only being
a ‘social cost’ issue as Neoclassical Environmental economists claimed.
For this reason, the Austrians focus on how to compensate victims whose
health is affected by air pollution, rather than how to deal with the costs
to restore the environment. So the Austrians claim that once the concept
of costs is separated from individual human beings, it loses its ground
to conduct any economic analysis. In short, they believe that pollution,
such as air pollution and its impacts on human health, cannot be separated
and costs should be compensated (Cordote, 2004, Lewin, 1982; Rothbard,
1982).

ii) Property Rights and Minimizing the Interpersonal Conflict

The Austrians recognize the importance of property rights in resolving
environmental problems and they also believe that, unless the concept of
property rights are clearly defined, environmental problems will continue
to persist and people will suffer as a result of pollution. Menger (1981)
argued that all goods are to be classified as economic and non-economic
goods. While economic goods must come under the rule of private property
in order to avoid conflicts of interest regarding their usage, non-economic
goods, such as air and water, are the cause for conflict of interest. Menger
(1981) also proposed that the only practical solution to this conflict is to
look at the economic aspects of these otherwise non-economic resources
from the private property point of view and to solve the problem.

In terms of health impacts of air pollution, the Austrians first define
the characteristic of air pollution as a consequence of human conflict over
the use of this resource. Then they claim that the reasons for the impact of
air pollution on human health must be found in property rights, which are
neither clearly defined nor enforced, in the existing economic view (Mises,
1998; Rothbard, 1977). To rectify the problem, the Austrians suggest
conflict resolution. This means that once the source of conflict is described
possible ways of resolving the issue can be identified by focusing on issues
related to property rights (Cordato 1995; North, 2002; Posner, 1973).
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For example, if the tax is collected only to bring about the correct price/
output combination and an ‘optimal level of pollution’, leaving the initial
conflict unresolved, there would be no reason to consider the solution to be
efficient from an Austrian perspective. Some of those solutions suggested
by the Austrians will be discussed below.

iii) Property Rights, Public Policy and Solutions
Unlike Neoclassical Environmental Economists, the Austrians suggest
that public policy decisions on environmental issues must focus on
resolving conflicts over the use of resources that cause pollution, not on
obtaining an ultimately unobtainable “efficient” allocation of resources.
For Austrians the conflicts will be resolved in a much better way once we
focus on clarifying titles to property and the enforcement of rights.

If a pollution problem and its health consequences exist, then its
solution must be found in either a clearer definition of property rights
to the relevant resources or in the stricter enforcement of rights that
already exist. This has been the common approach, which has been
taken regarding environmental problems by nearly all key Austrians (see
Mises 1998; Rothbard 1982; Lewin 1982; Cordato 1997). In Neoclassical
Environmental policy there are two solutions in order to compensate
environmental pollution. These are the polluter pay principle and first
come first served principle. The Austrians believe that both solutions have
their own strengths and weaknesses. Therefore they look at them closely
and examine their solutions critically.

iv) The polluter pays principle

The polluter pays principle is a distinctive Neoclassical Economic
welfare solution. As can be seen from the title main principle is to ask
polluter to compensate the pollution. According to the Austrians there are
two fundamental problems with this approach: a) it is fundamentally a
form of market socialism and promotes central planning (Cordato 1997)
as it gives too much power to the central authority, who is expected to set
in advance what the efficient outcome will be; and b) the conflict or harm
generated through pollution might still not be eliminated even if efficient
price/output combination is achieved (see McGee and Block, 1994; Pearce
and Turner, 1992).
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Even if authorities agree on the efficient level of pollution and issue
permits to potential polluters, in the aggregate, for the Austrians, after
implementing such a policy you are still likely to be left with a pollution
problem. The level of pollution will be less than before, but will still be
there. Nevertheless, they suggest that once the property rights issue is
redefined exactly as the Austrian economists pointed out, then the polluter
pay principle could make sense. The polluter will be forced to compensate
the costs of his/her pollutive activities to those whose property usage is
being limited, or whose health is endangered. This might be done by
eliminating the emissions, confining them to the polluter’s own property,
or by compensating the victims of the polluting activity by an amount that
fully addresses the grievance.

v) First come first served

The second solution is the first come first served principle. This solution
is used when the pollution problem arises and when property titles, and
therefore property rights, are unclear (Rothbard, 1982). However, in the
case of air pollution it might not be as efficient a technique as the polluter
pay principle. In order to reduce the uncertainty in the formulation process
the amount and quality of information is captured in relative prices, but
this might not be a good way to deal with air pollution (Cordato, 1998).

3.2. Green Economics

Green Economics is an influential approach, in which an economic
system is considered to be a component of the ecosystem. Main contributors
to Green Economic Theory are E. F. Schumacher, Murray Bookchin, Lewis
Mumford, Miriam Kennet, Rachel Carson, Brian Tokar, Robert Costanza,
David Korten, Buckminster Fuller, Herman Daly, Paul Hawken, Amory
Lovins, Jane Jacobs, and Robin Hanson.

Like the Austrian Economists, Green Economists also claim that their
view is fundamentally different from the Neoclassical Economic view.
They argue that even though Neoclassical Economics represents the
main body of modern economics today, Green Economics shares broader
ecological and social concerns, including rejecting capitalism itself.
For that reason, Green Economics goes beyond the narrower concerns
of Neoclassical Environmental Economics, Resource Economics, and
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Sustainable Development, which are considered as subsets of Green
Economics. Many Green Economists have been heavily influenced by
Marxian views to develop an understanding of ecological issues and
ecological economic alternatives. Now their main differences and key
principles will be examined.

i) Main difference between Green Economics and Neoclassical
Environmental Economics:

One of the most important differences between Neoclassical Economics
and Green economics is based on localization. While Green Economy
generally favours local measures and localized grassroots institutions
(Colin, 2000) over paternalistic and elite-driven global institutions such
as the IMF, World Bank, WTO, Neoclassical Economics goes for global
measures and global institutions.

Another very important difference between these two views is that
Green economists put the ecosystem at the centre rather than classifying
the ecosystem as an externality as defined with Neoclassical economists.
For this reason Green economists believe finite space cannot be expandable
forever and finite resources cannot be used forever and everything in this
ecosystem is interconnected (Brian, 2000; Derek, 2005; Michael, 1993;
McRobie, 1981; Woodin and Lucas, 2004; Cato and Kenneth, 1999). Itis
because of these reasons that almost all Green Economists regard economic
growth as a delusion. The idea of economic growth not only contradicts
the idea that it is impossible to expand forever into a finite space, but it
also causes destruction and degradation in the life support capacity of the
natural ecosystem: air and water filtering, food production, fibre growth.
For them nature is a service producing natural capital and life on the earth
depends on this basic capital. Therefore, we have to maintain, preserve
and protect nature. In their mind when we look after nature, so there will
be no pollution and there will be no negative impact of pollution on human
health. To be able to control our damaging activities they recommend we
should focus on local measurements rather than global ones as they are
much more achievable.

For example, Schumacher (1973) was one of those scholars who
emphasized the value of localization. In his argument he says that
activities such as gardening, would require use-value in the economic
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process and would de-emphasize the value of resource, commodity or
product measures. In addition, Schumacher also looked critically at the
concept of economic growth and agreed to the impossibility of expanding
forever. Many other Green economists contributed significantly to a green
microeconomics, and proposed to establish an educational network that
both formalizes its educational tasks and systemizes connections with the
rest of the community.

ii) Their key principles:
To be able to eliminate environmental pollution and its negative impacts,
such as health related problems, Green economists suggest a number of
key principles, such as:

a) We need to focus simultaneously on both human and environmental
needs, not materialistic wellbeing itself. We should understand that matter
is to satisfy our needs, and it is not the main purpose for our existence.
However, human beings need more than material wellbeing. They also
need things like values, peace, harmony, etc.

b) For million and million of years nature itself has not created as much
waste as we have over the last one or two hundred years. In nature there is
no waste, as every process output is an input for some other process. So
we can copy hature in terms of our economic activities, such as production,
which can be non-toxic food for some other process.

c¢) Each regenerative activity should have its own matching appropriate
scale of operation. Even the smallest activities have larger impacts on
nature and human health. Therefore, we have to be very careful when we
decide what to produce and how much to produce in order not to cause any
irreversible action.

d) We should protect the diversity of life on earth as our existence
depends on it. Each day, more than one hundred species are becoming
extinct, and our natural resources that sustain life on the planet - air, water
and soil are becoming polluted or depleted at an alarming scale together
with exponentially increasing human population growth. Even though we
cannot reverse this extinction, we can stop it. We should realize that our
existence depends on clean water, air and soil.
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e) Self-reliance is a very important ingredient to be independent. In
an economy which moves with ecosystem processes, there is tremendous
scope for local response. Design and adaptation must be provided for these
local and regional responses for more flexible and holistic interdependence.
This will bring about greater success.

f) Participation in environmental related decisions is fundamental for
direct and widening democracy. Pluralistic societies with established
democracy will take better environmental related decisions than non-
democratic societies.

In short, Green Economy has been affected by the Marxian Economic
perspective and favours ‘local measures’ and localized ‘grassroots’
institutions over paternalistic and elite-driven global institutions, such as
the IMF, World Bank, WTO and multinational organizations. This idea

directly opposes that of the Neoclassical Economic view.

3.3. Ecological Economics

Ecological Economic Theory is a newly-adopted branch of economics
that addresses the interdependence and co-evolution between human
economies and natural ecosystems. The main scholars in this field are
Robert Costanza, Herman Daly, Nicholas Georgescu-Roegen, David
Harvey and John Bellamy Foster. It has similarities to Green Economics but
it also differs from this theory in its distinctive objective, which combines
economic thinking, knowledge of biology and the laws of physics. In other
words it is a mixture of social science and scientific realities. Therefore its
goal is to improve human welfare through economic development, which
is based on balance between ecology and human needs. Similarly, the
main differences, principles and solutions of Ecological Economics will
be examined closely to understand the basic conceptual framework.

i) Main difference between Ecological Economics and Neoclassical
Environmental Economics:

Like other schools and approaches, Ecological Economics also criticises
Neoclassical Environmental Economics as they are myopic, closed-minded
to the environmental facts, and they believe the environment to be a subset
of human economy. They claim that it is unfair for Neoclassicists to
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suggest that economic pollution and its harmful impacts on human health
are something that can be eliminated very easily by paying compensations.
Nevertheless the Ecological Economic Theory combines ecology with
human economy and ecological economists suggest that they offer better
solutions to the problems. For them, while the ecology side deals with the
energy and matter transactions of life and the earth, the human economy is
by definition contained within Ecological Economics.

Similar to the Green Economic Theory, Ecological Economists also
believe that infinite economic growth is not possible and not desirable as
our resources are limited and cannot be expanded forever. Even though
nature is limited it is claimed that it already provides us with what we
need and there is no need to destroy nature to get more. According to
some estimations the price of the services provided by the environment,
in looking at the price to filter water and other such services, is to be
something around 33 trillion dollars.

Rather than focusing on economic growth they suggest sustainable
development. Furthermore, they believe that sustainable development is
the only means of improving the standard of living for citizens worldwide.
According to Ecological Economists while quantitative economic growth
emphasizes per capita consumption, which can have harmful effects on
the environment and even on the broader societal wellbeing, sustainable
development concentrates on improving the quality of life.

ii) As an Interdisciplinary Approach,

In addition Ecological economists are inclined to acknowledge that
much of what is important in human well-being is not analyzable from
a strictly economic standpoint and they suggest an interdisciplinary
approach to complex issues such as pollution. They claim that both social
and natural sciences, as a means to address issues, should form a platform
to solve problems.

iii) Solution of Ecological Economics to protect the environment:

Costanza and Perrings (1990) provide an example of how to combine
what we now know about the uncertainties of environmental protection
with what we also know about the difficulties of more direct forms of social
control such as regulation or outright prohibition. In order to develop
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more cost effective, less intrusive, and generally more positive stimuli
to protect and/or manage environmental use, they evaluated a flexible
assurance bonding system. This bond would be required by developers
and would be set equal to the largest estimated potential environmental
damage that might occur from the proposed action. The bond would be
kept in an interest-bearing account and would be returned to the developer
with some of the interest as soon as the firm proved that the damage would
or could not occur. If the catastrophe did occur the bond would be used
to compensate those harmed or to help repair the damage. But no further
payment would be required from the developer.

They also suggest that a better solution to achieve a sustainable
ecological and societal system is to educate consumers about the need for
living in harmony with nature. This will prevent government intervention
and allow consumers and producers to act in the interest of the ecological
economy.

3.4. Conclusion

Three very distinct views on environmental problems, like the
Austrian Economics, Green economics, and Ecological Economics are
discussed in this study to highlight their key differences with Neoclassical
Environmental economics as well as with each other. However, they
strongly agree on the fact that each of them is against Neoclassical
Environmental economic assumptions and they all criticise this standard
view from different angles. The efficiency problem, as typically seen by
Austrians, is the generation of human conflict and disruption to inter- and
intra-personal plan formulation and execution. This is in contrast to either
Pigouvian environmental economics, which defines pollution problems
primarily in terms of resource allocation. On the other hand, for Green
economists, the highest efficiency is achieved through self-sufficiency and
optimal scale of operation. Finally, for Ecological Economy, efficiency
means to protect the social and ecological system.

It is also demonstrated that the property rights approach to policy
analysis taken by the Austrians is different from the Neoclasssical view
in the context that the social purpose of private property is to resolve
interpersonal conflicts and allow for the peaceful pursuit and fulfilment
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of plans. However, as Green Economics object to capitalism and defend
socialism, the property rights issue has a different dimension in their
arguments. However, some Green economists have begun to look at more
holistic and internally consistent aspects even though they are led by
materialist philosophies.

Nevertheless, with the constructive criticism of alternative approaches
the formulation of environmental policy within the standard approach has
recently experienced some improvements as there is general understanding
among Neoclassical Economists that their indefinable concepts of social
cost and general equilibrium might not be implemented in the real world.
In addition, they accept the idea that their role is to devise efficient methods
for achieving politically determined pollution or emissions targets (Orr,
1981).

4. Conclusion: What must the role of economics be to
eliminate air pollution in the future?

Once Colander stated, ‘Economics is a relatively young discipline’
(1989, pl), but is a very powerful tool. Even though the history of
economics as a distinctive subject does not go back beyond 1500 AD and
the quantity of economic literature only increased significantly in Western
Europe between 1500 and 1750 and a body of economic knowledge only
began to evolve during the period from 1776 to 1876 with an increasing
interest in the discipline of political economy, Economics plays a central
role in shaping the activities of the modern world by imposing criteria
of what is economic and what is uneconomic (Roll, 1992). If there is no
other set of criteria that exercises a greater influence over the actions of
individuals, groups and governments more than economic criteria, so there
is no reason for us not to understand the role of economics in the context
of environmental pollution. The influencing power of economics over
the policy decision mechanisms and over the economic education is so
powerful that we need to use its pragmatic solutions for the environmental
problems before it is too late (IEEP, 2005).

The birth of Neoclassical Economics was very impressive. In particular
the final three decades of the nineteenth century witnessed the beginning of
the modern microeconomic theory. Notably the introduction of a new set
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of analytical tools, such as marginal analysis, helped to transform classical
economics into neoclassical economics. The development of marginal
analysis was significant because it initiated an appreciable increase in
the use of mathematics in economic analysis. Even today Neoclassical
Economic analysis plays a fundamental role in any economic decision,
such as consumption, production and policy-making. For example,
as mentioned in section three, cost-benefit analysis is the major public
policy methodology used in reaching environmental decisions and shaping
environmental regulations at any national, international or supra-national
level.

Despite the fact that Neoclassical Economics is very influential over
the decisions of individuals, firms and governments, it has received a great
deal of criticism from different economic schools, environmentalists,
philosophical approaches and religious ethics. As discussed in previous
sections Austrian Economics, Green Economics and Ecological Economics
are among the most influential critics of Neoclassical Economics. Although
all these critics have their differences they agree, however, on the ethical
side of the misuse of the environment For example, an from ethical point of
view some scholars claim that methodological individualism assumption is
the key to a better understanding of the mental structure of the Neoclassical
school. For Choudhury (1995);

‘Neoclassics present the individual as self-seeking individual, who
chooses himself/herself against others for optimal share of resources under
the motive of enhancing the goals of economic efficiency in the midst
of market consequentialism. The resulting competition explained by the
Neoclassical principle of substitution, in fact, can be interpreted as a picture
in duality of being. In respect to the trade-off between economic efficiency
and distributive equity, there is duality between these moral and material
aspects of human welfare’ (p17).

Unfortunately the moral aspect of human welfare is the one which, in
most cases, is sacrificed in exchange for material aspects of human welfare.

It is widely accepted that that distributive equity is not the priority for
Neoclassical Economic order and, as long as there are rational choices, the
economic motive would be enough to maximize profits, utility, output and
productivity. So the ethical goal of distributive equity will inevitably be less
attractive, and more costly to attain than economic efficiency. As a matter
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of fact it is inevitable that individuals will face a very important dilemma
here. If less equity is chosen over more equity it implies an unethical
choice. Because the demand and need for equitable distribution remain
unsatisfied, there will be imbalances in the economy. On the other hand,
if more equity is chosen over less, then a sacrifice of economic efficiency
must be made somewhere in the economic system. Nevertheless, in much
more complicated economic systems such a trade-off between greater
distributive equity and lesser economic efficiency becomes unrealistic in
a market of output-optimizing firms and utility-maximizing consumers.

Therefore the principle of substitution, as can be observed in the
context of environmental pollution, permits the choice between ethical and
unethical bundles as a permanent possibility that cannot change in the long
run with the advance of knowledge respecting these choices. The choice
between ethical and unethical bundles, in fact, should not even be a subject
for environmental issues as we depend on nature. Economics should
recognize the fact that humans and their economies are parts of larger
natural ecosystems. There is a material and energy basis for the relations
between human economies and their ecosystems, defining not only
economic, but social, structures and processes (Paul, 2005). Economies
possess general ecosystem properties, such as dynamism, evolution,
integrity, stability and resilience. The magnitude of potential impact on
their own welfare through effects on natural systems requires that human
decisions be guided by some notion of the value of their actions and the
value of their impacts on ecosystems, either in terms of benefits of use or
costs of abuse. Some concept of value is required for rational activities of
human economies within their natural systems.

We have moral and cultural values for the natural system. These values
are immeasurable and incomparable using traditional human preferences
on the assumption that agents are rational, and may not be reflected in
the simple summation across social members of individual values, since
they are social and not wholly private. Establishing conditions on human
economies would allow for the sustainability and growth of human welfare,
conditioned upon the sustainability of the economy’s supporting ecosystem
(Lord, 2003). In that sense, sustainability has developed as an additional
consideration for public policy decision making precisely because of the
concern that the process of discounting may steer us towards policies that
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overly emphasize short term gain. However, we have to keep in mind that,
like the consideration of efficiency, consideration of sustainability provides
the decision maker with additional information, but does not itself make the
decision. Our main task should be establishing a way of using the ecosystem
more effectively to enhance human wealth and welfare.

To reduce environmental pollution, we should:

1)

2)

3)

4)

Examine the implications of various moral systems for the
sustainability of human welfare and place in bold relief those
instances where there are apparent incompatibilities between moral
systems and sustainability norms

Understand the interdependence between economies, human beings
and natural systems. This includes understanding the tolerances of
ecosystems to human-induced changes as well as the tolerances of
economies to ecosystem changes.

Create opportunities for human economies that would allow for
the sustainability and growth of human welfare, conditioned upon
the sustainability of the economy’s supporting ecosystem and
effectiveness of solutions

Develop key regulatory instruments, laws and associated
institutions that assist human economies in attaining sustainable
welfare development goals.

To control air pollution and its health impacts specifically we should:

Y

2)

Create an emerging technology for a greater convergence between
the economics and public health approaches to assessing the burden
of diseases from air pollution causes as a positive sign that should
be further encouraged.

Establish an interdisciplinary approach from different fields and
combine the effects of various experts and institutions that work in
the overlapping areas of public health, environment and economics
which can significantly contribute to influencing the policy makers
and the public and leverage decisions that bring large environmental
health benefits.
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3) Valuate illness and premature death as consequences of air
pollution in particular in developing countries as this issue needs
more attention from the international communities of economics
and supporting institutions

In summary, air pollution causes real damaging impacts on people’s
health. From asthma to heart disease to certain kinds of cancer, the air we
breathe can have a fundamental bearing on our health. Achieving tighter air
quality standards through regulations could be an appropriate policy aim
as arange of technologies, tools and alternatives are available to help clean
up our air, and companies and governments should regard this as a priority
- especially for those areas and communities who remain most polluted
and at most risk. However, the most important thing we need to change
should be the way we think about what to produce, how to produce and
for whom to produce. These are the fundamental questions for economics
and we need to change our understanding of economics in the first place
to reverse the damage that we have caused to nature. We should also
understand the fact that the Earth is for all of us, not only for a minority.
We cannot economically grow as it is impossible to expand forever into a
finite space, and we cannot ignore future generations.
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Ozet

Bu ¢alismada, Ar-Ge harcamalarinin yiiksek teknoloji iiriini ihracatina
etkisi 7 yeni sanayilesen iilkenin 1996-2013 dénemi verilerine panel veri
analiz yontemlerinden Granger nedensellik ve sabit ve rassal etkiler tah-
min metotlar1 uygulanilarak analiz edilmistir. Caligmada, Diinya Bankas1
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Yeni Sanayilesen Ulkelerde Ar-Ge Harcamalar1 Ve Yiiksek Teknoloji Uriinii
32 Thracat1 Arasindaki Iliskinin Panel Veri Analizi Yontemi fle Incelenmesi

GIRIS

Son yirmi yildan bu yana yapilan ¢alismalardan tilkeler arasindaki gelir
ve biiylime farklarinin azaltilmasinda en 6nemli faktorlerden birisinin Ar-
Ge harcamalar1 oldugu goriilmektedir. Yeni sanayilesen iilkeler gelismis
iilkelerle aralarindaki bu biiyiik gelir ve biiylime farklarini kapatabilmek
bir yandan egitime biiylik kaynaklar aktarirken, diger yandan sanayilesmis
tilkelerle igbirligine gitmekte, teknoloji transferini gergeklestirmek icin
dogrudan yabanci yatirimlari tesvik etmekte ve kamu ve 6zel sektoriin Ar-
Ge faaliyetlerine destek saglama yoluna gitmektedirler.

Yeni sanayilesen iilkelerden Cin, Malezya ve Tayland gibi ekonomilerin,
kriz yillar1 harig, gerceklestirdigi siirekli ve yliksek oranli biiyiimenin
ardinda yatan en 6nemli faktoriin yurtdisina yaptiklar: ihracat oldugu
tartisilmaktadir. Bu iilkelerden o6zellikle Malezya’nin yiiksek biiylime
performansinin arkasinda yatan temel faktoriin toplam sanayi tirtinleri
ithracat1 igerisinde yiiksek teknoloji iriinlerinin paymnin yiiksekliginin
oldugu iddia edilmektedir.

Diinyada yiiksek teknolojili iirtin ihracat1 2000 yilinda sanayi {iriinleri
thracatinin  %24,3’linii teskil ederken bu oran 2014 yilinda %18’e
gerilemistir (knoema.com, 19.04.2016). Ayn1 donemde, asagida grafik
I’den de goriildiigii iizere, yeni sanayilesen iilkelerde yiiksek teknoloji
iirlin thracatinin toplam ihracattaki pay1 yaklasik %20’lerde seyretmekte
iken 2008 krizinden sonra bu payda %2 ila %4 arasinda bir azalma
goriilmektedir. Diinyanin en gelismis tlkelerinin de yer aldigi yiiksek
teknoloji {irlinii ihracati listesinde 2005 yilindan sonra ilk siraya yeni
sanayilesen bir iilke olan Cin yerlesirken, Malezya, Meksika ve Tayland
listenin ilk 20°sinde yer almistir (World Bank, 2016).

Yeni sanayilesen tilkelerin kiiresel rekabette teknolojik gelismelerin
onemini kavramasiyla birlikte Ar-Ge harcamalarina ayirdiklar1 paylarda
onemli oranda artma egilimine girilmistir. Bu iilkelerden doérdiinde
(Malezya, Cin, Giiney Afrika ve Tiirkiye) Ar-Ge harcamalarinin GSYIH
icindeki payr 1998 yilindan itibaren hizla artarken, diger ii¢ iilkede
(Tayland, Meksika ve Brezilya) bu oran ya sabit kalmis ya da ¢ok az bir
artiy gostermistir. Ar-Ge harcamalarinin GSY1H igerisindeki paymin %1°i
gecmemesine ragmen bu llkelerden bazilari nasil oluyor da diinyanin
yliksek teknoloji iiriin ihracat eden tilkeleri listesinde ilk 20’de yer aliyorlar.
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Bu ¢eliskiyi Lall (2000) ve Mayer vd. (2002) istatistiksel yanilsama olarak
adlandirtyorlar ve bu iilkelerin aslinda tiretimin uluslararasi paylagiminda
yiiksek teknoloji tiriinlerin (elektronik iiriinleri) iiretiminin emek yogun
kisminda yogunlagmasiyla agiklamaktadirlar.

Grafik 1: Ar-Ge Harcamalarinin GSYIH ve Yiiksek
Teknoloji Uriin ihracatinin Toplam fhracat igindeki
Paylar1 (YSU Ortalamasi, %)

1,4
1,2

i o~ -~
0,8
/ e ARGE
0,6
4---"”'> e——=YTX

014 ”
0,2 — R
0

1996
1997
1998
1999
2000
2004
2005
2006
2007
2008
2009

2001
2002
2003
2010
2011
2012
2013

1990’lardan itibaren iilkelerin Ar-Ge harcamalariin yiiksek teknoloji
iirlinleri iizerinde nasil bir etki olusturdugu sorusu ¢ok sayida arastirmaci
tarafindan ampirik olarak incelenmis ve ¢cogunlukla Ar-Ge harcamalarimin
yiiksek teknoloji lirtinleri ihracatina tek yonlii neden oldugu ve ayrica
pozitif olarak etki ettigi tespit edilmistir. Bu ¢alismada yeni sanayilesen
7 iilkenin (Meksika, Brezilya, Tayland, Malezya, Cin, Giiney Afrika ve
Tiirkiye) 1996-2013 donemi yillik veriler kullanilmak suretiyle Ar-Ge
harcamalarinin yiiksek teknoloji iiriinleri ihracat1 {izerindeki etkisi panel
veri analizi yontemleri (Granger nedensellik ve sabit ve rassal etkiler)
ile incelenmistir. Bu c¢alisma literatiirde bu alanda var olan boslugu
doldurmaktadir.

Calismanin ikinci kisminda Ar-Ge harcamalar ile yliksek teknolojili
irlin ihracati arasindaki iliskiyi agiklayan teorik ve ampirik literatiir
gozden gecirilmistir. Ugiincii kisimda, calismanin modeli, veri seti ve
modelin tahmin sonuglar1 iizerinde durulmustur. Dordiincii kisim ise sonug
ve degerlendirmelerden olugsmaktadir.
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TEORIK VE AMPIRiK LITERATUR

Heckscher-Ohlinticaretmodeline dayaliolarak gelistirilenbaziteorilerde
Ar-Ge harcamalarinin ihracatta artisa yol acacagi savunulmaktadir.
Bunlardan ilki Posner (1961) tarafindan ortaya atilan Teknoloji Acigi
Hipotezi, ikincisi ise Vernon (1966) tarafindan gelistirilen Uriin Dénemleri
Hipotezi’dir. Bu hipotezler, bir yandan yeniliklerin kesintisiz olarak ortaya
cikisini aciklarken, diger yandan ihracatin nedenini yiiksek derecede
nitelikli isgiici ve Ar-Ge harcamalar1 sonucunda ulasilan teknolojik
yeniliklere dayandirmaktadir. Bu nedenle yeni ve teknoloji yogun
tirtinlerin Oncelikle yiliksek sanayilesmis iilkeler tarafindan gelistirilecegi,
iiretilecegi ve ticaretinin yapilacagi one siirilmektedir. Bu tiir harcamalar
bir taraftan verimliligi artirirken diger taraftan icerisinde daha yiiksek
bilgi ve teknoloji i¢eren liretim yontemleri ve liriinlerin tiretilip ticaretinin
yapilmasini saglamaktadir.

Diger yandan I¢sel Biiyiime modeline gére ihracat ve Ar-Ge harcamalari
arasindaki iliski ihracatin Ar-Ge harcamalarma ve yeniliklere neden
olacag1 seklindedir. Bu yaklagima gore, yurtdis1 pazarlara agilan firmalar
bu piyasalarda rekabet edebilmek ve bu piyasalardaki yliksek standartlari
yakalayabilmek icin yenilik yapmak zorunda kalacaklardir. Bunu da
ihracat yaparak 6grenme ({istiin yabanci teknolojilere ve bilgiye agik olma
yoluyla) ve 6l¢ek ekonomileri varsayimlarina dayandirmakta ve bdylece
thracat yapan firmalar yiiksek sabit maliyetler iceren Ar-Ge harcamalarini
karsilayabileceklerdir (Rivera-Batiz ve Romer, 1991; Grossman and
Helpman, 1991; Young, 1991). Sonug olarak, ihracat iilkelerin teknoloji
kapasitesini teknolojik bilgilerin transferi yoluyla artiracak, piyasay1
genisletecek ve dolayisiyla Ar-Ge faaliyetlerini tesvik edecektir.

I¢sel Biiyiime modellerinden esinlenerek gelistirilen bir diger teoride
“yeni ticaret” teorisidir. Bu teoriye gore, uluslararasi uzmanlagmayi
belirleyen aktorlerin basinda teknoloji ve bilgi sermayesi gelmekte
ve iilkelerin dis rekabette basarili olabilmesi i¢in Ar-Ge faaliyetlerini
artirmalar1 gerekmektedir. Bu teoriye gore, yliksek teknolojiye sahip
bir¢ok endiistride mukayeseli ustiinliigiin kaynagini Ar-Ge yatirimlari
ile birlikte tecriibe, bilgi sermayesi ve bilgi ticareti olusturmaktadir.
Gilinlimiizde ticaretin yapisi, organizasyonu, dizayn ve isleyisi, karar
ve kontrol mekanizmalart bir doniisiime ugramistir. Bugiin uluslararasi
ticareti yaratan ve yonlendiren bilim ve bilim teknolojileri ve bunlarin
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yarattig1 irlinlerdir. Dolayisiyla Ar-Ge harcamalarmin bulytkligi dis
ticaretin niteliksel olarak degisimine (diisiik ve orta teknoloji iiriinlerden
yliksek teknolojili iirlinlere) ve hacim olarak artmasina neden olmaktadir.

Ar-Ge harcamalari ile yiiksek teknoloji tirlin thracati arasindaki iliskiyi
arastirmak {lizere ¢ok sayida ampirik ¢alisma yapilmis ve bu ¢alismalar
sonucunda iki degisken arasinda genellikle tek yonlii nedensellik iliskisi
(Ar-Ge’den ihracata dogru) tespit edilmistir. Landesmann ve Pfaffermayr
(1997), OECD iilkelerine ait 1967-1987 donemi yillik veriler ile yaptig1
calismada; Amerika, Ingiltere ve Japonya’da Ar-Ge harcamalarinin
thracati pozitif etkiledigi sonucuna ulasirken, Almanya ve Fransa’da Ar-
Ge harcamalarmin ihracati negatif etkiledigi sonucuna varmistir. Bunun
nedenini, giderek artan Ar-Ge harcamalarinin ekonomide azalan getiriye
yol agmis olabilecegine baglamistir.

Braunerhjelm ve Thulin (2008), 19 OECD iilkesinin 1981-1999
donemi verilerini kullanarak yaptigi calismada Ar-Ge harcamalarindaki
%1’lik bir artigin yiiksek teknoloji iiriin ihracatinda %3’liik bir artisa yol
actigimi belirlemislerdir. Yazarlar iilkeler aras1 heterojenligi kontrol etmek
amaciyla panel veri analiz yontemlerinden sabit etkiler tahmin metodunu
kullanmislardir.

Ozer ve Ciftci (2009), panel veri analizini kullanarak 1993-2005
doneminde 19 OECD iilkesinde Ar-Ge harcamalar1 ile genel ihracat,
bilgi-iletisim teknolojileri ihracat1 ve yiiksek teknoloji ihracati arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Calisma sonucunda Ar-Ge harcamalarinin genel
ihracat ve yiiksek teknoloji ihracati lizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu
sonuglara ulagsmislardir.

Goger (2013) gelismekte olan 11 Asya iilkesi i¢in 1996-2012 dénemi
verilerine panel analizi yontemini uygulayarak Ar-Ge harcamalariin
yiiksek teknolojili {iriin ihracati iizerindeki etkileriniaragtirmistir.
Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi Dimutrescu-Hurlin testi
yardimiyla ve esbiitiinlesme iliskisinin varhi§ Westerlung-Edgerton
LM Bootstrap testi yardimiyla ve esbiitlinlesme katsayilar1 Eberhardt-
Bond Panel AMG yontemiyle tahmin edilmistir. Calisma sonucunda,
Ar-Ge harcamalarindaki %1’lik artigin yiiksek teknolojili iiriin ihracatini
%6,5, bilgi-iletisim teknolojileri ithracatint %0,6 oraninda arttirdig: tespit
edilmisgtir.
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Sandu ve Ciocanel (2014) bilgi yogun faaliyetlerdeki isttihdamin toplam
istthdamdaki paymin yani sira kamu ve 06zel sektorce yapilan Ar-Ge
harcamalarinin yiiksek teknoloji iiriin ihracatina etkilerini 26 AB iilkesinin
2008-2010 donemi yillik verilerini kullanarak incelemistir. Tahmin
sonuclarina gore, kamu sektorii Ar-Ge harcamalarinda yapilan %1°lik bir
artis 2 y1l sonraki yiiksek teknoloji ihracatin1 %8 oraninda artirirken, 6zel
sektor Ar-Ge harcamalarinda yapilan %1°lik bir artig ayn1 yilin yiiksek
teknoloji ihracatin1 %9 oraninda artirmaktadir.

Kilig vd. (2014) G-8 iilkeleri i¢in 1996-2011 donemi verilerine panel
veri analizi yontemini kullanmak suretiyle Ar-Ge harcamalari ile yiiksek
teknoloji iirlin ihracati arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Calisma
sonucunda Ar-Ge harcamalarinin yiiksek teknolojili irlin ihracati tizerinde
pozitif etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Ayrica Ar-Ge harcamalari ile
yiiksek teknolojili {irlin ihracati arasinda iki yonlii nedenselligin oldugu
tespit edilmistir.

VERI SETi

Bu c¢aligmada, 1996-2013 donemine ait 7 Yeni sanayilesen iilkenin
yillik panel verileri kullanilarak Ar-Ge harcamalar1 ve yiiksek teknoloji
irlinleri ihracati arasindaki iliski arastirllmistir. Ar-Ge harcamalari
degiskeni (ARG) GSYIH’nimn yiizdesi olarak Diinya Bankasmin veri
tabanindan elde edilmistir. Yiiksek teknoloji iiriinleri ihracati degigkeni
de (YTX) sanayi iriinleri toplam ihracatinin yiizdesi olarak yine Diinya
Bankasiin veri tabanindan alinmistir. Veri tabanmin asil kaynagi olan
UN Comtrade’e gore yliksek teknoloji iirlinleri ihracatinin kapsaminda
su bes lriin yer almaktadir; havacilik ve uzay, bilgisayar, eczacilik
iirtinleri, bilimsel araglar, elektrikli makineler. Ancak OECD tarafindan
1995 yilinda hazirlanan yiiksek teknoloji iiriinleri listesine bunlara ilave
olarak elektronik, kimya, elektriksiz makineler ve silah dahil edilmisti
(Hatzichronoglou, 1997). Modeldeki tiim degiskenlerin orijinal kaynaktan
elde edildikten sonra logaritmasi alinmistir.

MODEL VE ARASTIRMA YONTEMI

Ar-Ge harcamalar ve yiiksek teknoloji ihracati arasinda nedensellik
iliskisinin olup olmadigini, eger varsa nedenselligin yoniinii tespit etmek
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icin Granger (1969) tanimina dayali Sims (1972) testi kullanilmistir.
Granger nedensellik testinde, modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin grup
halinde sifira esit olup olmadigini F-testine bakilarak tespit edilmektedir.
Ayrica, modelde gecikme uzunluklart belirlenirken Akaike Bilgi Kriteri
(ABK) kullanilmistir. Bu yaklagima gore, nedensellik iliskisi bagiml
ve bagimsiz degiskenlerin yer degistirmesinden olusan iki ayri modelin
tahmin edilmesine dayanmaktadir:

YITX=0,+ ) aYTX, ,+ ) ¢.ARG,_ +u (1)
0 121 t Z t t

ARG =B, + ) BARG, , + Y AYTX, , +v (2)
0 2 t 2 t t

Ar-Ge harcamalariin yiiksek teknoloji iriinleri ihracatina etkisinin
derecesini 6lgmek amaciyla ikinci bir yontem olarak statik panel veri
modellerinden sabit ve rassal etkiler tahmincileri kullanilacaktir. Sabit etki
tahmini yonteminde panelde yer alan her bir yatay kesit (iilke) arasindaki
fark her bir yatay kesit i¢in ayr1 ayri sabitler eklenmek suretiyle elde
edilmektedir. Ancak, rassal etkiler tahmin yonteminde yatay kesitlerin
ozellikleri gozlemlenemez ve rassal olarak dagilmis olmasi sebebiyle bu
rassal etkiler hata terimlerinden elde edilebilmektedir. Literatiirde sabit ve
rassal etkiler tahmincilerinden hangisinin tercih edileceginin belirlenmesi
icin Hausman (1978) testi uygulanmaktadir. Bu testte sifir hipotezi rassal
etkiler modelinin dogru oldugu bi¢iminde kurulmus ve eger bu test
sonucunda Ki-kare degerinin olasiliginin %1’den kii¢iik ¢ikmasi halinde
sabit etkiler modelinin dogru oldugu sonucuna varilacaktir (Baltagi, 2005).

Ar-Ge harcamalar1 ve yiiksek teknoloji {iriinleri ihracati arasindaki
iliskiyi ekonometrik olarak test etmek i¢in yukarida 6zetlenen ampirik
calismalardan esinlenerek asagidaki model tahmin edilecektir:

YIX, =a, + B.ARG, +u, (3)

Calismada diger metotlara karsin Onemli avantajlara sahip olmasi
sebebiyle panel veri analizi yontemi secilmistir. Oncelikle panel veri
modellerinde yatay kesit ve zaman serisi verilerinin her ikisinin beraber
kullanilmasindan dolay1 gozlem sayisi oldukea artmakta, gézlem sayisinin
yiiksek olmasi serbestlik derecesini ylikseltmekte ve degiskenler arasinda
dogrusal iliski bulunma olasiligin1 azaltmaktadir. Bu nedenle panel veri
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yontemi daha giivenilir ekonometrik tahminlerin yapilabilmesine olanak
saglamaktadir (Baltagi, 2005). ikinci olarak davranigsal modellerinin
kurulmasinda ve test edilmesinde panel veri yontemi yatay kesit ya da
zaman serileri yonteminden daha uygundur. Bu Ustiinliilk zaman serisi ya
da yatay kesit serileri kullanilarak yapilan ¢alismalarda elde edilen tahmin
sonuglarinda 6nemli sapmalara yol acan dislanan degiskenlerin panel
veri analizinde onemli bir probleme neden olmamasini saglamaktadir
(Baltagi, 2005). Son olarak zaman serisinin duragan olmadigr durumda
pek cok tahmincinin asimptotik dagilimi normale yakinsamayacaktir.
Ancak birbirinden bagimsiz bireyleri (kesitleri) kapsayan panel verilerde
bireylere ait zaman serileri duragan olmasa dahi tahmincilerin asimptotik
dagilimi normal dagilima yaklasacaktir. Bu nedenden dolay1 panel veri
setleri, daha az birim kok sorunu igermektedir (Hsiao, 2003).

MODEL SONUCLARI

Yukarida verilen 1 ve 2 nolu denkleme bagl olarak gerceklestirilen
Granger nedensellik testinin sonuglar1 Tablo 1°de rapor edilmistir.
Tablonun birinci siitununda denklemler, ikinci siitununda F-istatistik
sonuglart ve son siitununda ise nedenselligin olup olmadig1 ve varsa
yonii gosterilmektedir. Tablo 1°den de goriildiigii iizere, yeni sanayilesen
iilkelerde artan Ar-Ge harcamalar1 beklenildigi tizere yiiksek teknoloji
iirlin ihracatinda artisa neden olurken, yiiksek teknoloji liriin ihracatindaki
artis Ar-Ge harcamalarinda artisa neden olamamaktadir. Bu bulgu Goger
(2013)’in caligmasinda elde edilen sonuclarla ortiismektedir.

Tablo 1: Granger Panel Nedensellik Testi Sonuglari

Denklemler F-testi Nedensellik
YTX = f (AGE) F(1,97) = 4.47 (0.037)" AGE - YTH
AGE = f (YTX) F(2,72) = 1.15 (0.32) Yok

Not: %5 diizeyinde istatistiksel anlamhhgi belirtmektedir. Analiz sonuglari Eviews 8 programi
kullanilarak elde edilmistir

Yukarida verilen 3 nolu denkleme bagli olarak gergeklestirilen sabit ve
rassal etkiler tahminlerinin sonuglar1 Tablo 2’de rapor edilmistir. Tablo
2’nin alt iki satirinda yer alan F ve Hausman test istatistiklerinin %1 6nem
diizeyinde anlamsiz olmasi, 7 lilkeye ait panel veri analizlerinde bireysel
etkilerin bulunmadigini1 géstermektedir. Rassal etkiler modelinde bagimsiz
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degiskenin bagimli degiskeni aciklama giicii (rassal etkiler i¢in ayarlanmis
R-kare 0.04) sabit etkiler modelinden ¢ok daha azdir. Tablo 1 ile ilgili
bu genel bilgileri verdikten sonra ¢ikan sonuglarin yorumlanmasina

gecebiliriz.

Tablo 2: Ar-Ge ve Yiiksek Teknoloji Uriin Thracat: iliskisinin Analiz Sonuglar

Bagimli Degisken: YTX

Bagimsiz Degisken Sabit Etkiler Rassal Etkiler
Sabit 1.03 (10.6) 1.03 (1.53)
ARG 0.43 (2.28)" 0.25 (2.27)"
Gozlem Sayisi 103 103
Ayarlanmis R 0.97 0.04
F-statistic 127.0 [0.00] 5.13 [0.02]
Hausman Test 1.05 [0.30]

Not v sirasiyla %1 ve %5 dizeyinde istatistiksel anlamliligi belirtmektedir. Parantez icindeki
sayllar «& -istatistik degerlerini ve koseli parantez igindeki sayilar da olasilik degerlerini
gt‘)stérmektgdir.

Rassal etkiler tahmini sonucunda, bagimsiz degisken olan Ar-Ge
harcamalarinin katsayisinin beklentilere uygun bir isaret (pozitif) aldigi
ve istatistiksel olarak %5 diizeyinde anlamli oldugu goriilmiistiir. Bagka
bir ifadeyle, Ar-Ge harcamalarinin GSY1H igindeki pay1 yiikseldikge yeni
sanayilesen tilkelerin yiiksek teknoloji iirlin ihracati da artmaktadir. Ar-
Ge degiskenin kat sayis1 bize bu harcamalardaki %1’lik bir artisin yiiksek
teknoloji iiriin ihracatinda 9%0.25’lik bir artiga yol acacagini gostermektedir.
Bu bulgu yukarida 6zet halinde sunulan ampirik ¢aligmalarda elde edilen
sonuclarla da ortiismektedir.

Her iki ekonometrik modelin tahminleri sonucunda Ar-Ge harcamalari
ve Yiiksek teknoloji ihracat1 arasindaki pozitif ve anlamli iliskinin oldugu
goriilmektedir. Lall (2000) ve Mayer vd. (2002) gibi bazi iktisatgilar
yeni sanayilesen lilkelerin yiiksek teknolojili liriin ithracatinin kaynagini
bu iilkelere gelen dogrudan yabanci yatirimlara ve onlarin getirdigi
teknolojilere dayandirmasina karsin, ozellikle 200011 yillarin bagindan
itibaren bu iilkelerde Ar-Ge harcamalarinin hissedilir derecede artis
gostermis ve buna bagh olarak yiiksek teknolojili {iriin ihracatinin artig
hiz1 da yiikselmistir. Bu iilkelerden Cin, Meksika, Malezya ve Tayland
diinyanin en gelismis iilkelerinin yer aldig1 yliksek teknoloji liriin ithracat
eden iilkeleri listesinde ilk 20 arasina girmeyi basarmislardir (World
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Bank, 2016). Bu sonug bize, bu iilkelerde uygulanan yerel Ar-Ge tesvik
politikalarinin yiiksek teknolojili {irlin ihracatin1 artirma hususunda
oldukca bagarili olduklarini gostermektedir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu ¢aligmada Ar-Ge harcamalarinin yiiksek teknolojili {iriin ihracatina
neden olup olmadig1 ve varsa etkisinin biiytikliigli yeni sanayilesen 7 iilke
icin, 1996-2013 donemi panel veryiiksek kullanilarak ekonometrik olarak
analiz edilmistir.

Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi Granger nedensellik
yaklagimi kullanilarak incelenmis ve Ar-Ge harcamalarindaki artigin yeni
sanayilesen iilkelerin yliksek teknolojili iirlin ihracatinda dogrudan artisa
neden oldugu sonucuna ulasilmistir.

Ar-Ge harcamalarimin yiiksek teknoloji {irlinii ihracatina etkisinin
bliytlikliigii ise panel veri analizi yontemlerinden sabit ve rassal etkiler
tahmin metodu kullanilarak test edilmistir. Rassal etkiler tahmin sonucuna
gore, Ar-Ge harcamalarinin yiiksek teknoloji thracatini pozitif ve anlaml
bicimde etkiledigi goriilmiistiir. Ar-Ge harcamalarindaki %1°lik bir artigin
yeni sanayilesen iilkelerin yapmis oldugu yiiksek teknoloji iiriin thracatini
%0.25 oraninda arttirdig tespit edilmistir.

Bu calismadan elde edilen sonuca gore politika yapicilarina su oneri
yapilabilir. Ulkeyi ydneten idareciler gelecekte dis ticarette rekabet
istiinliiglinii devam ettirmek ve halkin refahini yiikseltmek istiyorlarsa
Ar-Ge harcamalarmi gelismis iilkelerin (GSYIH nin %2’si ve daha iizeri)
seviyesini ¢gikarmak zorundadirlar. Bunun i¢inde Ar-Ge faaliyetlerine vergi
indirimleri ve diislik faizli yatirim kredileri yoluyla tesvikler verilmesi
biiyiik 6nem arz etmektedir.
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OZET

Enerji, gelismekte olan ve endiistrilesen iilkeler i¢in ekonomik kalkin-
manin siirdiiriilebilmesi agisindan ¢ok dnemli bir faktordiir. Elektrik ener-
jisi de endiistrilesme ve yasam standardinin yiikseltilmesi i¢in en dnemli
enerji formlarindan biridir. Enerji bakimindan disa bagiml bir iilke olan
Tiirkiye’de elektrik tiiketiminin modellenmesi ve tahmin edilmesi ayr1 bir
6neme sahiptir. Bu ¢alismada destek vektor regresyon yontemiyle Tiirki-
ye’nin 1975-2014 yillari arast elektrik tiikketimi, niifusu, ithalat, ihracat ve
GSYH verileri kullanilarak bir tahmin uygulamasi yapilmistir. DVR para-
metrelerinin se¢ciminde genetik algoritma yardimiyla yontem performansi
onemli dl¢giide arttirilmistr.
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ABSTRACT

Energy is a very important factor in terms of sustaining the economic
development for developing and industrialized countries. Electricity is one
of the most important forms of energy for industrialization and improvement
of living standards. The estimation and modeling of electricity consumption
has a special importance in Turkey which is a foreign-dependent country
in energy. In this study a forecasting application is made by using Turkey’s
electricity consumption, population, import, export and gross domestic
product between 1975-2014, employing support vector regression method.
By using genetic algorithm to choose the parameters of SVR, the method
outperforms significantly.
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1. GIRIS

Enerji gelismekte olan ve endiistrilesen iilkeler i¢in ekonomik
kalkinmanin siirdiiriilebilmesi agisindan ¢cok 6énemli bir faktordiir. Diinya
capinda enerji tiikketimi; niifus artisi, genis 0lgekli endiistrilesmeye verilen
onem ve pozitif yondeki ekonomik biiyiime oranlarini siirdiirmek gibi
nedenlerden dolayr hizla artmaktadir (Bianco vd., 2009). Artan enerji
fiyatlari, kiiresel 1sinma ve iklim degisiklikleri, diinya ¢apinda enerji
talebindeki artig, hizla tiikenen fosil yakitlara bagimlilik ve artan enerji
talebini ticari olarak karsilayacak yeni enerji teknolojilerinin yetersizligi
tilkelerin enerji arz giivenligi ile ilgili endise etmesine neden olmaktadir
(Kigtikali ve Baris, 2010). Enerji tiiketiminin dogru bir sekilde tahmin
edilmesi sermaye yatirimlarini, ¢evre kalitesini, gelir analizini ve pazar
aragtirma yonetimini etkilerken ayni zamanda arz giivenligini korumakta ve
enerji politikalarinin etkin bir sekilde uygulanmasina yardime1 olmaktadir
(Ekonomou, 2010).

Enerji, bir ekonomideki talep ve arz {lizerinde oldukg¢a etkin rol
oynamaktadir. Talep yoniinden enerji, tiiketicilerin faydalarini maksimize
etmeleri i¢in satin aldiklart bir irlindiir. Arz yoniinden ise emek ve
sermaye gibi olduk¢a onemli bir iiretim faktoriidiir. Ayrica ¢ogu iiretim
ve tliketim faaliyetlerinde temel bir girdi oldugu i¢in ekonomik biiyiime
ve kalkinmanin ger¢eklesmesinde belirleyici bir rolii vardir (Tiiredi ve
Berber, 2007).

Elektrik enerjisi de endiistrilesme ve yasam standardinin yiikseltilmesi
icin en 6nemli enerji formlarindan biridir. Enerjiye paralel olarak diinya
capinda elektrik enerjisine olan bagimlilik da giderek artmaktadir. IEA
(International Energy Agency)’ya gore orta vadede elektriin diinyanin
toplam enerji talebindeki orami artacak ve diinyada nihai kullaniciya
yonelik en hizli biiyliyen enerji formu olacaktir (Kiigiikali ve Baris, 2010).
Ayrica bilisim ve iletisim teknolojilerinde yasanan gelismeler 1s18inda
dijital toplum olma yolunda ilerleyen {ilkeler icin elektrik, en temel
enerji kaynagi olarak goriilmekte ve bilimsel gelismelerde hayati bir rol
oynamaktadir. Tirkiye’de elektrik tiiketimi de enerji tiikketimine paralel
olarak hizla artmaktadir. Enerji bakimindan disa bagimli bir {ilke olan
Tiirkiye’deki kararsiz ekonominin i¢ ve dis politik, ekonomik ve pazar
geligsmelerine karst agir1 hassas yapisina bagli olarak elektrik tiiketiminin
kaotik ve dogrusal olmayan bir trend izledigi goriilmektedir (Akay ve
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Atak, 2007). Bu nedenle Tiirkiye’de elektrik tiikketiminin modellenmesi ve
tahmin edilmesi ayr1 bir 6neme sahiptir.

Literatiirde elektrik tiiketiminin tahmin edildigi ¢ok sayida c¢aligma
bulunmaktadir. Glirbiiz vd. klasik ve meta-sezgisel tabanli yapay sinir aglari
kullanarak niifus, GSMH, ithalat ve ihracat gibi ekonomik gdstergelerle
Tiirkiye’nin elektrik tiiketimini ii¢ farkli senaryo ile tahmin etmislerdir
(Giirbiiz vd., 2013). Akay ve Atak Tirkiye’nin endiistriyel ve toplam
elektrik tiikketimini tahmin etmek icin ¢ekme mekanizmali gri tahmin
metodunu (GPRM) oOnermislerdir (Akay ve Atak, 2007). Hamzacebi
YSA yontemini kullanarak yaptigi calismada Tiirkiye’nin 2005-2020
yillar1 aras1 elektrik tiiketimini sektorel bazda tahmin etmis ve sonuglari
Enerji ve Tabi Kaynaklar Bakanligi’nin kullandigt MAED yontemi ile
karsilastirmistir (Hamzagebi, 2007). Sozen ve Arcaklioglu Tiirkiye’ nin
net enerji tiikketimini tahmin etmek icin GSMH, GSYH ve niifus artisi
gibi gostergeleri kullanarak {i¢ farkli YSA modeli olusturmuslardir
(S6zen ve Arcaklioglu, 2007). Toksar1 ¢alismasinda Tiirkiye’nin enerji
talebini tahmin etmek i¢in niifus, GSYH, ithalat ve ihracat verilerinden
yararlandig1 bir karinca koloni algoritmasi sunmustur (Toksari, 2007).
Kavaklioglu vd. Tirkiye’deki elektrik tiiketimini niifus, GSYH, ithalat
ve ihracat gibi ekonomik gostergelerin bir fonksiyonu olarak modellemis
ve 1975-2007 yillar1 aras1 verileri kullanarak 2027 yilina kadar tahmin
iretmislerdir (Kavaklioglu vd., 2009). Kiiciikali ve Baris Tiirkiye nin y1llik
briit elektrik talebinin kisa donem tahminini yapmak i¢in bulanik mantik
yonteminden yararlanmislardir (Kiigiikali ve Barig, 2010). Azadeh vd.
[ran tarim sektdriiniin elektrik tiikketim tahminini yapmak igin fiyat, katma
deger ve miisteri say1s1 gibi ekonomik gostergeleri kullanarak birlestirilmis
genetik algoritma (GA) ve yapay sinir ag1 (YSA) yaklagimi 6nermislerdir.
Sunulan yontemi klasik zaman serisi yontemleri ile karsilastirarak iyi
sonuclar elde ettiklerini belirtmislerdir (Azadeh vd., 2007). Azadeh vd.
bir diger ¢alismalarinda iran’m aylik elektrik tiikketimini tahmin etmek
icin YSA, bilgisayar simiilasyonu ve deney tasarimi tabanli bir yontem
kullanmiglardir (Azadeh vd., 2008). Ekonomou da yine YSA ydntemini
kullanarak Yunanistan’in uzun dénem enerji tiiketimini tahmin etmistir
(Ekonomou, 2010). Tso ve Yau Hong Kong’un elektrik tiikketim tahmini
icin klasik regresyon analizine ek olarak YSA ve karar agaclar1 kullanarak
ii¢ farkli model olusturmuslardir. Kullanilan bu iki yontemin regresyon
analizine 1y1 bir alternatif oldugunu belirtmislerdir (Tso ve Yau, 2007).
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Bianco vd. ¢alismalarinda uzun dénem tahmin modeli olusturmak icin
Italya’da ekonomik ve demografik degiskenlerin yillik elektrik tiiketimi
iizerindeki etkisini incelemislerdir (Bianco vd., 2009).

Yapilan ¢aligmalarda tahmin modellerinde girdi olarak ge¢mis elektrik
tiiketim degerleri kullanildig1 gibi niifus, gayrisafi milli hésila, gayrisafi
yurtici hasila, ithalat, ihracat, fiyat, katma deger, miisteri sayisi, CO2
emisyonu, kurulu kapasite, iklim faktorii, sicaklik ve bagil nem gibi
ekonomik veya ekonomik olmayan gostergelerden de faydalanilmistir.

Tahmin modelleri arasinda son yillarda Destek Vektor Regresyon (SVR)
arastirmacilarin yogun ilgisini ¢ekmektedir. Hu vd. elektrik yiikii tahmini
yaptiklar1 ¢alismalarinda SVR parametrelerini belirlemek icin atesbocegi
tabanli memetik algoritma (FA-MA) o6nermislerdir. Onerilen yontem
yalnizca iyi bilinen 4 evrimsel algortima ve 3 tahmin modeline gore daha
dogru tahminler tiretmekle kalmamus, literatiirdeki hibrit algoritmalardan
da daha iyi performans gostermistir (Hu vd., 2013). Fan vd. de elektrik
yiikii tahmini i¢in yeni bir yontem onermislerdir. Oncelikle giris verisini
danigmansiz olarak kiimeledikten sonra her alt kiimenin egitim verisini
danigsmanl olarak uydurmak i¢in SVR gruplarmi kullanmislardir (Fan vd.,
2008). Hong da yine Tayvan’daki bolgesel elektrik yiikiinii tahmin ettigi
calismasinda SVR yontemini kullanmis, SVR parametrelerini belirlemek
icin de bagisiklik algoritmasindan yararlanmistir (Hong, 2009). Pai vd.
caligmalarinda SVR parametrelerini genetik algoritma ile belirlemislerdir
(Paivd.,2005). Bir diger calismasinda Hong, SVR parametrelerini belirlemek
icin kaotik parcacik siirii algoritmasin1 (CPSO) kullanmis, genetik ve 1s1l
islem algoritmalarmi kullananlardan daha iyi sonug¢ aldigini belirtmistir
(Hong, 2009). Bir diger ¢alismada da SVR parametrelerinin belirlenmesinde
kaotik karinca koloni algoritmasi kullanilmistir (Hong, 2010). Wang vd.
elektrik talep tahmininde mevsimsel etkiyi ortadan kaldirmak icin giris
verisini diizlestirdikten sonra e-SVR modelinde egitim seti olarak kullanmis
ve tahmin degerleri elde etmislerdir. Onceden ¢ikardiklar mevsimsel etkiyi
daha sonra goz Oniine almis ve tahmin hatalarinda hatirt sayilir diisiis
oldugunu ifade etmislerdir (Wang vd., 2009). Kavaklioglu calismasinda
Tiirkiye’nin elektrik tiiketim tahminini yapmak i¢in e-SVR metodundan
faydalanmustir. Tiiketim fonksiyonunu modellemek i¢in niifus, GNP, ithalat
ve ihracat degiskenleri kullanilmistir (Kavaklioglu, 2011). Tiirkiye elektrik
tiikketiminin tahmin edildigi bir diger ¢alismada yine SVR ile yapay sinir
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aglart yontemleri birlikte kullanilmigtir (Ogecu vd., 2012). Kavaklioglu
yine Tirkiye’nin yillik elektrik tiiketimin tahmin ettigi calismasinda ¢ok
degiskenli regresyon yontemini kullanmis, problemin boyutunu diisiirmek
ve tahminlerin saglamligini arttirmak igin tekil deger ayrismasi (SVD)
metodundan faydalanmistir (Kavaklioglu, 2014).

Iyi bir enerji tahmini sadece kapasite genisletme planlamasinda diisiik
maliyetli yatirnm yapabilmek i¢in degil ayn1 zamanda ¢evresel sorunlarin
izlenmesi, vergilerin ayarlanmasi ve talep yonetim planlamasi yapmak i¢in
de onemli ve gereklidir (Akay ve Atak, 2007). Diisiik tahminler hayati ve
ekonomiyi fel¢ eden kesintilere yol agarken yiiksek tahminler de finansal
kaynak israfi anlamina gelen gereksiz ve bosa harcanan kapasite demektir.
Ayrica saglikli bir model olusturabilmek i¢in ¢ikis degiskenini etkileyen
biitlin olas1 degiskenler modele dahil edilmelidir (Kavaklioglu vd., 2009).
Bazi ekonomik gostergeler ile elektrik tliketimi arasindaki korelasyon ve
nedensellik iligkileri g6z oniine alindiginda literatiirde ¢cok sayida ¢aligma
oldugu goriiliir (Abosedra vd., 2009; Altinay ve Karagdl, 2005; Chen vd.,
2007; Narayan ve Smyth, 2009; Pao, 2009; Yang, 2000; Yoo, 2006). Bu
gostergelerden baglicalari gayrisafi yurti¢i hasila ve ekonomik biiyiimedir.

Elektrik tiiketimi ile GSYH arsindaki nedensellik iligkisini inceleyen
caligmalar, sonuglari bakimindan oldukea ¢esitlilik gostermektedir. Elde
edilen sonuglarin c¢esitliligi, kullanilan metot, kullanilan veri, incelenen
ilkenin gelismis veya gelismekte olan iilke olmasi, farkl: iilkelerin farkli
karakteristiklere, 6rnegin farkli yerel enerji kaynaklarma, farkli siyasi
diizenlemelere, farkl kiiltiirlere ve farkli enerji politikalarina sahip olmasi,
elektrik tiiketimi kullanim paylarinin farkli olmasi gibi etkenlerden
kaynaklanabilmektedir (Abosedra vd., 2009; Chen vd., 2007). Bununla
birlikte elektrik tiiketimi ile GSYH ve dolayisiyla ekonomik biiyiime
arasinda gii¢lii bir iliskinin oldugu bir gergektir. Elektrik enerjisinin
iretim i¢in temel girdi konumunda oldugu disiiniilirse GSYH’daki
artis elektrik ihtiyacinda da artisa neden olur ¢ilinkii yapi, imalat ve
nakliye gibi endiistriyel sektorlerdeki iiretim aktiviteleri yeterli seviyede
elektrik kaynagi gerektirir (Chen vd., 2007). Bu nedenle elektrik tiiketimi
altyapisinin kisith olmasi ekonomik biiylimenin Oniine gecebilecek bir
etken sayilabilir. Elektrik tiiketimi sadece ekonomik servetle yakin iligki
icinde olmakla kalmay1p sosyoekonomik kalkinmanin da bir gostergesidir
(Altinay ve Karagdl, 2005).
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Tiirkiye Avrupa’nin en biiyiik tilkelerinden biridir. Yillik niifus artisi
da %1,6 ile IEA f{ilkeleri arasinda en yiiksek orana sahiptir (Sozen ve
Arcaklioglu, 2007). Ekonomik biiyiime ve hizli niifus artis1 ile birlikte
enerji talebinde yildan yila artis olmasi ve bu talebin artarak devam etmesi
beklenmektedir.

Thracat ve elektrik tiiketimi arasindaki nedensellik iliskisi incelendiginde
eger elektrik tiikketiminden ihracata dogru tek yonlii iliski varsa elektrik
tilketiminin azaltilmas1 farkli alanlara ayrilmis ihracat sektoriiniin
gelisimini engelleyecektir. Diger yandan eger ihracattan elektrik tiikketimine
dogru tek yonlii iligki varsa veya iki yonde de iliski yoksa enerji tasarrufu
politikalarmin ihracatin biiylimesi lizerinde olumsuz etki yaratmasi
beklenemez demektir (Narayan ve Smyth, 2009). Tirkiye’de enerji
kaynaklariin yetersiz olmasindan dolay1 Tiirkiye elektrik iiretimi i¢in
ithal fosil yakitlara bagimlidir. Tiirkiye’de enerji ihtiyacinin %60°1 ithal
edilerek karsilanmakta ve enerjinin ithalattaki pay1 her sene artmaktadir
(S6zen ve Arcaklioglu, 2007).

Yapilan ¢caligmalarda elektrik tiiketimiile GSYH, niifus, ithalat ve ihracat
gibi ekonomik gdstergelerin yakindan iliskili oldugu goriilmektedir. Bu
iliski gbz Oniine alinarak bu ¢aligmada Tiirkiye’nin 1975-2014 yillar1 aras1
elektrik tiikketimi, niifusu, ithalat, ithracat ve GSYH verileri kullanilarak bir
tahmin uygulamasi yapilmistir.

2. METODOLOJI

2.1. Destek Vektor Regresyon

Ilk olarak Vapnik (Vapnik, 1995) tarafindan ortaya atilan destek vektor
regresyon, son yillarda istatistiksel 0grenme teorisindeki gelismelere
dayanan, veri siniflandirma ve regresyon i¢in kullanilan gii¢lii bir makine
ogrenmesi teknigidir. Bir fonksiyonu, genellestirme hatasinin {ist sinirini
minimize ederek tahmin eden risk minimizasyon prensibi tizerine kurulu
olan DVR’nin asir1 6grenme problemine kars1 oldukga direncli oldugu ve
cesitli zaman serilerinin tahmin problemlerini ¢dzerken eninde sonunda
yiiksek bir genellestirme performansi sergiledigi gosterilmistir (Fan vd.,
2008). Hatalar1 empirik risk minimizasyonu prensibi ile minimize eden
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yapay sinir aglarmin lokal minimuma takilma gibi bazi dezavantajlarini
bertaraf eden bir yontemdir.

DVR’nin ¢alisma prensibi veriyi daha biiyilik boyutlu bir 6zellik uzayina
haritalamaktir. DVR’nin 6grenme kabiliyeti 6zellik uzaymin boyutundan
bagimsizdir ve bu nedenle iyi performans gosterir (Ogcu vd., 2012).

Verilen bir veri seti i¢in G ={(x,,d, )}Z ), x; giris vektori, d, gergek
deger ve N de toplam veri sayisi olsun. Bu durumda DVR fonksiyonu:

y=f(x)=wy(x)+b (1)

Burada w(x), nonlineer giris uzayr x’ten haritalanan 6zelliktir. Bu
yontemde giris uzayindan 6zellik uzayina nonlineer kernel fonksiyonlarin
(w(x))kullanilmasina izin verilir. w ve b ise ayarlanmuis risk fonksiyonunun
minimize edilmesi ile tahmin edilen katsayilardir. DVR yontemi modelin
genellestirme performansinin iyi olmasini ve w’nin miimkiin oldugunca
diiz olmasini ister. Bu yiizden w vektoriiniin (|||[) normu her veri noktast
icin minimize edilmelidir.

RO -3 L@m M/ @
I (d )= 0, |d —y| <e
(d:y)= |d —y|—¢&, aksihalde )

Burada C ve ¢ saptanmig parametrelerdir. [ (d,y), e-duyarsiz kayip
fonksiyonudur. Eger tahmin edilen deger e-tiipiinde ise kayip 0 olacaktir.
3. denklemdeki ikinci terim ”W”z/ , fonksiyonun diizliigiinii hesaplar.
C ise empirik risk ile modelin dizizlﬁgﬁ arasindaki o6diinlesimi belirler.
C ve ¢ kullanicinin belirledigi parametrelerdir. Bir de gergek degerle ¢
tiiptinde karsilik gelen siir degerleri arasindaki uzakligi ifade eden yapay

degiskenler ves " vardir. Bu durumda 2. Esitlik su hale doner:
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Asagidaki esitligi;

R(w.E.& )—”W”/w(g E+& )j 4)

su kisitlarla minimize et;
wy(x)+b —d, <e+&
d—-wy(x)<e+é& =1,2,...,N (5)
é:i’é:i* 2 0

C parametresi w vektoriiniin diizliigli ile €’dan biiyiik hatalarin
cezalandirilmas: arasindaki dengeyi saglar. Artik yapilacak is maliyet
fonksiyonunu minimize eden w ve b parametrelerini tahmin etmektir.
Kisith optimizasyon problemi temel Lagrangian form ile ¢oziiliir:

N
Lol o= S+ Sle 8 ) |- abows)+b-d v ]

. . ©
- Zﬂ[*[df —wy(x)-b+e+ é:[*]_ Z(a[é + ai*é:[*)

Bu esitlik temel degiskenler w, b, { ve {’a gére minimize; negatif
olmayan Lagrange carpan degiskenleri o, ., B. ve B.’a gdre maksimize
edilir. Minimumu bulmak i¢in fonksiyonun ayri ayr1 w, b, { ve {"a gore
tirevlerinin almip 0’a esitlenmesi gerekir. Son olarak Karush-Kuhn-
Tucker sartlar1 regresyona uygulanir. Daha sonra Kernel fonksiyonu iken
K(x;,x;) =y (x,)y(x;) dual Lagrangian elde edilir:

g(ﬂi’ﬁ:) = Zd;(ﬂ; _ﬂi*)_gz(ﬂi +ﬂz*)_%ZZ(ﬂz _IBi*)(ﬂj _ﬁ;)K(xiﬂxj) (7)

Asagidaki kisitlarla:

(8)
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6. denklemde Lagrange garpanlar1 8, * 8 = 0 esitligini saglar. Lagrange
carpanlari, B, ve B." hesaplamir ve regresyon hiper diizleminin istenilen
optimal agirlik vektorii asagidaki gibidir:

=S58 () )

i=1

Yani regresyon fonksiyonu da su sekildedir:

4
Pl B)= 208 - 5 JK )+ (10)
i=1
Burada K (x,xl.) kernel fonksiyonudur. Kernel degeri; !//(x)ve l//(xl.)
ozellik uzayindaki x ve x, vektorlerinin i¢ ¢arpimlarina esittir. Genellikle
kernel fonksiyonunun en yaygin ii¢ 0rnegi vardir. Polinomial kernel
fonksiyonu:

K(xi,x):(a,xfx+a2)d (11)

Burada d dereceyi, a, ve a, katsayilari ifade eder. Cok katmanli algilayici
kernel fonksiyonu:

K(x,.x)=tanh(xx ) (12)
Burada b sabit bir degerdir. Gaussian RBF kernel fonksiyonu:
K(x,x)= exp(— ||xl. —x||/20'2) (13)

DVR yonteminde en onemli nokta kullanicinin belirlemesi gereken
parametrelerin yani € hata, C sabiti ve o Gaussian fonksiyonunun
genisliginin optimum sekilde ayarlanmasidir. Bu ii¢ parametrenin se¢imi
DVR modelinin performansini dogrudan etkilemektedir (Hong, 2009a).
Eger C degeri ¢ok biiyiikse (sonsuza yaklasiyorsa) amag¢ empirik riski
minimize etmektir. Biiyiik € degeri regresyon tahmin fonksiyonunun daha
diiz olmasina neden olur. ¢ parametresi Gaussian fonksiyonunun genisligini
kontrol eder yani bu da egitim verisindeki x degerlerinin dagilim araligin
yansitir. Sonug olarak 3 parametre de farkli yollarla model yapisini etkiler.
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Cve g parametresinin se¢imi i¢in dnerilmis cok sayida yontem mevcuttur.
Bunlardan birkaci, kullanici deneyimi ve bilgisine gore se¢me, capraz
dogrulama, asimptotik optimizasyon ve g¢esitli evrimsel optimizasyon
algoritmalaridir. Bu ¢alismada DVR parametrelerinin se¢ciminde genetik
algoritma yontemi kullanilmistir.

2.2. Genetik Algoritma

Genetik algoritma dogal seleksiyon, ¢aprazlama ve mutasyon tabanli,
biyolojiden ilham alan global arama optimizasyon teknigidir (Holland,
1975). Bu yontemde oncelikle aday ¢oziimlerden olusan bir popiilasyon
tiretilir ve bu popiilasyon belirlenen durdurma kriteri saglanincaya kadar
seleksiyon, ¢aprazlama ve mutasyon adi verilen genetik islemler araciligi
ile giincellenir.

Genetik algoritma (GA) dogal seleksiyon ve evrim teorisini baz alan
bir yapay zeka siirecidir. GA daha iyi ¢6ziimleri kabul etme siirecinde
en iyi olanin hayatta kalmasi fikrini kullanir. Tek bir ¢oziimii kademeli
olarak degistirmektense bir ¢oziim popiilasyonunu giincelleyerek arama
yapmast yoniiyle geleneksel nanlineer optimizasyon tekniklerinden ayrilir.
Klasik optimizasyon algoritmalari iterasyon noktalarinin lokal 6zellikleri
ile ilgilendigi i¢in kolayca lokal ekstremum noktasina takilabilirler. Bunun
aksine GA sistematik aramaya ek olarak rasgele arama operatorii de
kullandigindan dolay1 lokal minimum veya maksimum noktasina takilmasi
onlenmis olur. GA’nin akis semast Sekil 1°de gosterilmistir. Algoritma
optimize edilecek parametrelerin olusturdugu baslangic ¢oziimiiyle baslar.
Problemin durumuna gore her bir parametre ikili bit string, real, ya da
permutasyon siralamasi seklinde kodlanabilir. Probleme iliskin herhangi
bir ip ucu olmadig1 durumda baslangi¢ popiilasyonu diizgiin dagilmis N
adet rastgele ¢oziim iiretilerek olusturulur. Daha sonra popiilasyonda yer
alan her bir ¢6zlim i¢in uygunluk (Fitness) degeri hesaplanarak kullanilan
Olgek fonksiyonu yardimiyla siralanir. Uygunluk degeriyle orantili bir
sekilde ebeveynler segilerek ¢aprazlama ve mutasyon islemleri yardimiyla
yeni bireyler olusturulur. Ebeveynlerin se¢iminde tekerlek se¢imi (roulette
wheel selection), turnuva se¢imi (tournement selection) yontemleri
kullanilabilir.
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En iyi uygunluk degerine sahip ¢oziim ile ¢aprazlama ve mutasyon
sonucunda olusan bireyler yeni jenerasyondaki popiilasyonu olustururlar.
Kag¢ tane en iyi ¢O0zlimiin yeni jenerasyona aktarilacagi elitist-count
parametresiyle belirlenirken, yeni olusacak bireylerin ne kadarmin
caprazlama sonucunda ne kadarinin mutasyon sonucunda iiretilecegi,
caprazlama orani (crossover rate) parametresi ile belirlenir. Caprazlama
amactyla dagmik, tek noktali ve ¢ok noktali caprazlama teknikleri
kullanilabilir. Mutasyon islemi genetik c¢esitligi saglamak amaciyla
kromozomdaki her hangi bir gen degerinin belirli bir olasilik déahilinde
degistirilmesini saglamaktadir. Boylelikle algoritmanin, ¢6ziim uzayinin
degisik bolgelerini de arastirarak yerel minimuma takilmasi engellenir.

Durdurma kosullarindan birinin saglanmasi durumunda algoritma son
bulur. Maksimum iterasyon sayisina erisilmesi, hata toleransinin belirtilen
bir esik degerin altinda kalmasi, dnceden belirlenen bir zaman araliginin
asilmas1 ya da belirli denemeden sonra performansta bir iyilesme elde
edilememesi gibi durumlar sonlandirma kriteri olarak kullanilabilir.

Ga parametlerini belirle
(degisken sayisi, popllasyon biyUkliga,
¢aprazlama orani, mutasyon olasiligi,
caprazlama ve mutasyon fonksiyonlari)

T
|

Her bir ¢ézum i¢in uygunluk degerini
hesapla ve dlgeklendir. Tim popllasyonu
bu dlgek degerine gore sirala, yeni nesli
olusturacak ebeveynleri se¢

Caprazlama ve mutasyon iglemleri sonucu

olusan bireyler ile en iyi ¢6zimu kullanarak

yeni populasyonu olustur, Olusturulan yeni
populasyonu aktif populasyon olarak ata

Durdurma kriteri
saglandimi?

Sekil 1. Genetik algoritma akis semasi
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3. UYGULAMA

Bualismada Tiirkiye’'nin 1974-2014 yillar1 aras1 yillik elektrik tiiketimi;
gayri safi yurti¢i hasila, ithalat, ihracat ve niifus degiskenleri kullanilarak
modellenmistir. Olusturulan model ve DVR yontemi kullanilarak bir
tahmin uygulamasi yapilmistir. Mevcut verilerin %60°1 egitim, %40°’1 da
test verisi olarak kullanilmistir.

DVR yonteminde kullanict tarafindan belirlenmesi  gereken
parametreler olan C cezalandirma, 6 Gauss RBF fonksiyonunun genisligi
ve ¢ hata degiskenlerinin optimum degerleri real kodlu genetik algoritma
kullanilarak belirlenmistir. Veriler, farkli 06lgek etkilerini gidermek
amaciyla oncelikle normalize edilmistir. C6ziim uzayini sinirlandirmak
amaciyla C parametresi; 1-1000 arasinda, o; 0-1 ve € parametresi ise 0-0.1
arasinda smirlandirilmistir.

Popiilasyon biiytikliigii 50, elit-count 1, ¢aprazlama oran1 0.7, maksimum
iterasyon sayisi 100 olarak belirlenmistir. Caprazlama fonksiyonu olarak
tek noktali caprazlama mutasyon iginse Gauss mutasyon fonksiyonu
kullanilmistir.  Genetik algoritma sonucunda C=103.94, ¢ =0.4026 ve
€=0.01 olarak bulunmustur. Olusturulan modelde MAPE hata kriterine
gore test verilerinin tahmin hatas1 % 3.66 modelin genel tahmin hatas1 da
% 1.46 olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Tablo 2 Olusturulan modelin hata degerleri

Test Verisi | Tiim veriler
| MAPE | % 3.66 % 1.46

Gergek elektrik tiikketimi ve elde edilen tahmin degerleri asagidaki
sekilde goriilmektedir

Sekil 3’te ise ger¢ek degerlere karsi tahmin degerleri verilmistir.



Dog. Dr. Oguz KAYNAR, Yrd. Dog. Dr. A. Giirkan YUKSEK,

Ars. Gér. Ferhan DEMIRKOPARAN 57
Elektrik tiiketimi
2.500.000.000
2.000.000.000
1.500.000.000
e (Gergek
1.000.000.000
e Tahmin
500.000.000
0
M- NI NV — N Vi —on
>0 000N DDDDIDDIDODOoODoODODOO D — —
[oXNe) o) e e o =)o leo i) Nle ) le o e Rol =l ==l
ﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁ AN AN AN AN

Sekil 2. Gergek elektrik tiikketimi ve tahmin edilen degerler

. 10% Train: R=1 .10° Testing: R=0.99722 < 105 All: R=0.99875
w 2 | ? % T —_—
Q O Data | 1 © Data & o Daa |
.'! — u— — :: — it | (]
- ¥=T| L7 i5 ¥aT - ¥=T|
+ 15 2 15
- ] k]
[ = =
- o i
i e =
S e 9 a1
n o =]
J n n
‘5 i r
Bos =08 505
E] 2 a2
o -] E]
(=] L]
08 1 15 2 05 1 15 05 1 15 2
Target <10 Target < 10° Target < 0%

Sekil 3 Egitim, test ve tiim veriler i¢in gercek degerlere karsi tahmin degerleri grafigi

4. SONUC

Gelismekte olan diger iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de enerji,
ozellikle de elektrik enerjisi tliketiminin artan bir trend izledigi
goriilmektedir. Elektrik tiiketimi 6zellikle Tiirkiye gibi enerji bakimindan
disa bagimli ve dis etkenlere karsi oldukca hassas olan bir tilke i¢in pek
cok ekonomik gostergeden etkilenebilmektedir. Bunlardan en 6nemlileri
ithalat, ihracat, gayri safi yurtici hasila ve niifustur.

Bu calismada da adi gecen ekonomik parametreler kullanilarak
Tiirkiye’nin yillik elektrik tiikketimi modellenmistir. DVR kullanilarak
yapilan tahmin uygulamasinda elde edilen %3.66 hata performansi
bu metodun basarili bir tahmin yontemi oldugunu ve sik¢a kullanilan
klasik regresyon ve yapay sinir aglar1 yontemlerine alternatif olarak
kullanilabilecegini gostermektedir.
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GELENEKSEL OLMAYAN PARA POLITIKASI
UYGULAMASINDA ENFLASYON iLE DOViZ KURU
ARASINDAKI NEDENSELLIK iLISKISININ ANALIZI
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Ozet

2007-08 kiiresel finans krizi dncesinde geleneksel olmayan para po-
litikastyla ilgili bilgilerimizin ¢ogunlugu Japonya’'nin kayip onyilina da-
yanmaktaydi. Lehman Brothers’in iflasindan sonra gelismis iilke merkez
bankalar1 politika faizlerinde sifir alt bandryla kars1 karsiya kaldilar. Buna
kargilik olarak merkez bankalar1 geleneksel olmayan para politikasi arag-
larina bagvurdular. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi da Mayis 2010
itibariyle geleneksel olmayan para politikas1 uygulamaktadir.

Bu ¢alismada, merkez bankalarinin geleneksel olmayan para politikasi
araglarina basvurma nedenleri sorgulanmis ve bu araglarin 6zellikleri agik-
lanmustir. Ayrica, niceliksel genigsleme aktarim mekanizmasi ve geleneksel
olmayan para politikasi uluslararast uygulamalar1 anlatilmaktadir.

Bu amagcla, geleneksel olmayan para politikasinin uygulandigi donem-
de Tiirkiye ekonomisi i¢in enflasyon ve reel doviz kuru arasindaki iliski
Granger nedensellik testi ile analiz edilmistir. Analiz sonucunda, enflas-
yondaki degisimlerin reel doviz kuru degisimleri ile kisa ve uzun donemde
iligkili oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Geleneksel Olmayan Para Politikasi, Reel Doviz
Kuru, Enflasyon

JEL Simiflamasi: E43, E52, E58

Abstract

Before the global financial crisis of 2007-08, most of our knowledge
about unconventional monetary policy came from studies of Japan’s lost
decade. Following the collapse of Lehman Brothers, central banks of
advanced economies faced the zero bound of nominal interest rates. In
return for that the central banks have responded to the recent financial
crisis with unconventional monetary policy measures. On the other hand,
the Central Bank of the Republic of Turkey has adopted an unconventional
approach since May 2010.
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In this study, we ask the question why central banks need to resort
to unconventional monetary policy measures and to what properties of
these instruments’. In addition, we present the transmission mechanism of
quantitative easing and the international experiences with unconventional
monetary policy measures.

To this end, we use the Granger causality test in order to investigate
the relationship between inflation and the real exchange rate changes as
one of the major determinants during this period for the Turkish economy.
Our analysis reveal that the changes in inflation are correlated with real
exchange rate differentials.

Keywords: Unconventional Monetary Policy, Real Exchange Rate,
Inflation

JEL Codes: E43, E52, E5S8

1. Giris

Merkez bankalari, geleneksel para politikasi araci olan politika faizi
oranini kullanarak temel amaci olan fiyat istikrarin1 saglamaya c¢alisirlar.
Enflasyon hedeflemesi rejiminde merkez bankalari kisa vadeli faiz
oranini degistirerek parasal aktarim mekanizmasi araciligiyla ekonomiyi
etkilemektedirler. Ekonomide biiylime oranlarinin azaldigi ve resesyonun
gozlendigi donemlerde merkez bankalari, genisleyici para politikasi
uygulayarak ekonomik canlanma saglamayi hedeflerler. Ayrica asiri
ekonomik 1sinma donemlerinde meydana gelen enflasyonist baskiy1
kontrol altina almak ve para piyasasi fonksiyonlarinin etkinligini saglamak
icin merkez bankasi politika faizi aracini1 kullanmaktadir.

2007-08 kiiresel finans krizinin sonucu olarak issizlik oranlar1 hizla
artmaya, enflasyon diismeye, aralarinda Amerika, Japonya, Kanada ve
Ingiltere’nin bulundugu gelismis iilke ekonomileri kiiciilmeye basladilar.
Geleneksel para politikas1 ekonomide yasanan negatif durumlara pozitif
cozlimler lretemedi. Parasal aktarim mekanizmasi etkinligini yitirdi.
Ekonomide artan belirsizlikler, kisa donem faiz oranlariyla uzun dénem
faiz beklentilerinin yonetilmesi asamasinda fonksiyonel kayiplara neden
oldu. Gelecege yonelik kotiimser beklentiler iktisadi birimlerin yeni
yatirimlardan vazge¢mesine ve tiiketimlerini gelecege erteleme karari
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almalarina sebep oldu. Bor¢ sahipleri, tiiketici ve konut kredilerini geri
O0deyemedi, bankalararasi bor¢ verme mekanizmasinda giivensizlik
yasandi.

Finansal piyasalardaki hizli ¢okiisiin, reel ekonomilerde meydana
getirdigi yliksek kiiglilme ve para piyasalarinin etkinligini yitirmesi
sonucunda gelismis ililke merkez bankalar1 geleneksel para politikasindan
vazgecerek, ekonomiye daha fazla ve birgok yoOnden miidahalede
bulunduklar1 geleneksel olmayan para politikast uygulamalarina
basvurdular.

Calismanin ilk boliimiinde, merkez bankalarinin geleneksel olmayan
para politikasina basvurma nedenleri sorgulanmigtir. Fiyatlar genel
seviyesinde, issizlik oranlarinda ve reel ekonomik biiylimede yasanan
degisim niceliksel perspektifle verilmistir. Ikinci béliimde, geleneksel
olmayan para politikasi araglart (niceliksel genisleme, kredi genislemesi,
negatif faiz orani, faiz teminati), zorunlu karsiliklar ve faiz koridoru
uygulamalarinin  6zellikleri agiklanmaktadir. Ayrica, ikinci boliimde
niceliksel genisleme ve kredi genislemesi politika araclarinin parasal
aktarim mekanizmasindaki fonksiyonlar1 ayrintili olarak anlatilmistir.
Ugiincii boliimde geleneksel olmayan para politikast araclarinin gelismis
iilke merkez bankalar1 tarafindan ne zaman ve nasil uygulandigina yer
verilmekle birlikte uygulanan politikalarin etkinligi temel makro iktisadi
degiskenlerin nicel degerleri lizerinden analiz edilmistir. Calismanin son
boliimiinde, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin geleneksel olmayan
para politikasini uyguladigi donem i¢in enflasyon ve doviz kuru arasindaki
iligki ekonometrik olarak analiz edilmis, sonu¢ boliimiinde bulgular ve
para politikasi dnerilerine yer verilmistir.

2. Geleneksel Olmayan Para Politikasina Bagsvurma Nedenleri

White (2006) ve Carney (2009) fiyat istikrarinin finansal istikrari
saglamak icin yeterli olmadigmi vurgulamaktadirlar. 2000-07 arasi
donemde fiyat istikrar1 6nemli Ol¢lide saglanmisken, Eyliil 2008’de
Lehman Brothers’1n iflas haberi, fiyat istikrarinin yasandigi bu dénemde
gizli bir finansal istikrarsizligin gelisimini goriiniir kildi. Yasanan finansal
istikrarsizlik, fiyat istikrarim1 ¢ok hizli bir sekilde istikrarsizlagtirdi.
Gelismis iilkelerin merkez bankalar1 fiyat ve finansal istikrar1 tekrar
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saglayabilmek i¢in mevcut geleneksel para politikast araclarinin yetersiz
kaldigimi ve etkinligini kaybettigini, geleneksel olmayan para politikasina
basvurulmasi1 gerektigini agikladilar. Merkez bankalarin1 geleneksel
olmayan para politikasin1 uygulamaya zorlayan gelismeler; ekonomik
sokun biiytlikliigii, parasal aktarim mekanizmasinda yasanan aksaklik ve
ozellikle fiyat istikrarin1 hedefleyen birgok merkez bankasinin kullanmakta
oldugu Taylor Kurali’nin fonksiyonlarmi yitirmesi olarak 6zetlenebilir.

2.1 Yasanan Ekonomik Sokun Biiyiikliigii

Geleneksel para politikast araglari, merkez bankasina temel amacini
gerceklestirme siirecinde yetersiz kalabilir. Bunun bir nedeni, yasanan
negatif ekonomik sokun c¢ok gii¢lii olmasidir. Bu giiglii negatif sok,
nominal faiz oranini sifir alt bant (zero lower bound) seviyesine indirme
gereksinimi yaratabilmektedir. Bu asamada genisleyici parasal tesvik
uygulamalar1 geleneksel olmayan para politikalarina basvurularak
saglanabilmektedir. Bernanke et al. (2004) ¢alismasinda uzun donem faiz
oranlarinin geleneksel olmayan para politikas1 yardimiyla diisiiriilmesini
ve bu amaca ulagsmak i¢in li¢ temel tamamlayici politika araci bulundugunu
teorik olarak aciklamaktadir.

Geleneksel olmayan para politikasinin ii¢ temel politika arac1:

(1) Orta-uzun vadeli faiz oran1 beklentilerini yonlendirmek.
(i1) Merkez bankasi bilango komposizyonunu degistirmek.
(ii1) Merkez bankasi1 bilangcosunu genisletmek.

Bu onlemler ortak bir ilkeye sahiptir. Bu ilke, kullanilan geleneksel
olmayan para politikas1 araglar1 yardimiyla bankalararasi ¢ok kisa vadeli
faiz oraninin ayarlanmasinin 6tesinde, para piyasasi finansman kosullarinda
tyilesmenin ve etkinligin yeniden saglanmasidir.

Yaganan negatif ekonomik sokun biiylkligiinii gostermek amaciyla,
gelismis iilkelerden ABD, Ingiltere, Kanada ve Japonya ekonomilerindeki
reel biiyiime oranlarina Sekil 1°de yer verilmistir. 2008 y1l1 ikinci ¢eyregiile
birlikte negatif biiyiime oranlar1 gézlenmektedir. ABD ekonomisinde 2008
yilt iiglincii geyrekte %0.4 oraninda kii¢iilme gerceklesmistir. Bunu izleyen
ceyreklik donemlerde sirasiyla %2.11, %1.38, %0.13 kii¢iilme yasanmis,
resesyon gozlenmistir. Kanada ekonomisi i¢in 2008 y1l1 dordiincii geyrekte
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%1.09 oraninda gergeklesen kiiciilme, izleyen ¢eyreklik donemlerde
%2.24 ve %0.90 oraninda gdzlenmistir. Ingiltere ekonomisinde 2008
yil ikinci ¢eyrekte %0.9, sonraki ¢eyreklik donemlerde sirasiyla %1.44,
%2.14, %0.4 ve %0.1 oranlarinda kii¢iilme yasanmustir.
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Sekil 1: Reel Biiytime Oranlart
Kaynak: OECD

Negatif ekonomik sokun biiyiikliigiinii yansitan bir diger makro iktisadi
degiskenimiz igsizliktir (Sekil 2).
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Sekil 2: Issizlik Oranlart
Kaynak: OECD
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Ingiltere ekonomisinde 2005-08 yili {iciincii ceyregini kapsayan
donemde 1issizlik oram %5.1 -%5.5 araliginda degisirken, dordiincii
ceyrekte %15.8 ve izleyen c¢eyreklik donemlerde artis gostererek,
sirastyla %6.3, %7, %7.7, %7.8, %7.9 oranlarinda degerler almstir.
ABD ekonomisinde 2006-08 ikinci ¢eyregini kapsayan donemde issizlik
orant %4.7-%5.3 araliginda degisirken, 2008 iiciincii ¢eyreginde %6 ve
izleyen ¢eyreklik donemlerde sirastyla %6.9, %8.3, %9.3, %9.6 seviyesine
cikmistir. Negatif reel bliylime ve artan igsizlik oranlar1 yasanan negatif
ekonomik sokun biiytlikliiglinii kanitlamaktadir.

2.2 Parasal Aktarim Mekanizmasinda Yasanan Aksakhik

Geleneksel para politikasinin etkinligini kaybetmesindeki ikinci neden,
parasal aktarim mekanizmasi fonksiyonlariin énemli o6lgiide islerligini
kaybettigi durum olarak aciklanmaktadir (Trichet, 2013). Parasal aktarim
mekanizmasi Sekil 3’te gdsterilmistir.

Politika
Faiz
Oram

Faiz Beklentiler
Oram -

Gegls
Etkisi

Uzun
Vadeli
Piyasa ve
Bankacilik

Faiz
/ Oranlar

‘ Faiz ‘ Servet
Kanali Kanali

Sekil 3: Parasal Aktarim Mekanizmasi
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Politika faiz orani, faiz oranmi gegis etkisi (kisa vadeli faizler) ve
beklentiler araciligiyla uzun vadeli piyasa ve bankacilik faiz oranlarim
etkilemektedir. Aktarim mekanizmasinda ikinci asama faiz kanali, servet
kanali, kredi kanali ve doviz kanali araciligiyla ¢ikti ve enflasyonun
etkilesiminden olusmaktadir. Beklentiler ve kisa vadeli faiz oranlar
aktarim siirecinde yasanan bir aksaklik parasal aktarim mekanizmasinin
heniiz ilk asamasinda etkinligini kaybetmesine neden olmaktadir.

Boivin et al. (2010) parasal aktarim mekanizmasinin dort temel kanal
iizerinden gergeklestigini agiklamaktadir. Bunlar:

1. Faiz Kanal1 ii. Kredi Kanali iii. Servet Kanali iv. Doviz Kanali

Faiz kanali, sermaye maliyetleri {izerindeki faiz etkisini igerir,
dolayisiyla hanehalki ve firmalarin yatirim harcamalari i¢in 6nem arz
etmektedir. Kredi kanali, temelde banka kredilerinin arzi i¢in agiklama
getirmekle birlikte kendi icinde iki kanal barindirmaktadir. Bunlardan
birincisi banka kredi kanalidir. Genisleyici para politikas1 uygulandigi
zamanlar banka rezervlerinde artis gdzlenir ve bu durum daha fazla banka
kredisini miimkiin kilar. ikincisi ise banka sermaye kanalidir. Varlik
fiyatlarindaki bir artis, bankanin sahip oldugu toplam sermaye degerini
arttirir. Bu gelisme bankalar tarafinda daha fazla banka kredisi arzinin
saglanabilmesi i¢in uygun ortami meydana getirir. Servet kanali, varlik
fiyatlarindaki degisimin hanehalk: tiiketimi ve toplam talep iizerinde
etkisine odaklanmaktadir. Son olarak doviz kanali, yerli para birimi ile
yabanc1 para birimi degeri arasindaki iliskinin agiklanmasinda énem arz
etmektedir.

Parasal aktarim mekanizmasi siirecince yer alan beklentiler ve faiz
oranlarindaki degisiklikler aktarim kanallar1 (faiz kanali, kredi kanali,
doviz kanali, servet kanali) araciligiyla toplam talebi ve ¢ikti seviyesini
etkilemektedir. Hedeflenen enflasyondan sapmalar oldugunda merkez
bankalar1 uyguladiklari para politikasi kurali ¢cergevesinde gerekli politika
araclarina basvurarak hedeflerine ulasacak sekilde aktarim mekanizmasini
yeniden harekete gecirirler.

Kisa donem faiz orani ile uzun dénem faiz orani arasindaki iligkiyi
getiri egrisi yardimiyla aciklayabiliriz. Getiri egrisi genel olarak pozitif
egimlidir, yani kisa donem faiz oranlari uzun donem faiz oranlarindan
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daha diisiik bir seviyede bulunmaktadir. Getiri egrisinin seviyesi ve egimi,
politika faizinin ekonomiyi ne kadar ve nasil etkileyecegi noktasinda nem
arz etmektedir.

Getiri egrisi li¢ faktorden etkilenmektedir. Bunlardan birincisi kisa
donem faiz oranlarindaki gelecege yonelik degisim beklentileridir. Teorik
olarak, eger piyasa kisa donem faiz oranlarinin gelecekte diisiik degerler
alacagini tahmin ediyorsa, uzun dénem faiz oranlarinda orantil1 bir azalis
meydana gelir. Gergeklesenler, her zaman teoriyle Ortligmeyebiliyor.
Ornegin, kiiresel finans krizi ile birlikte gelismis iilke ekonomileri politika
faizlerini sifir alt bandina indirdiler. Boylelikle uzun donem faizleri
distirmeyi hedeflemekteydiler. Fakat kisa donem faizi sifir alt bandinda
olmasma ragmen beklentilerdeki kotiimserlik uzun donem faizlerin
diismesini engelledi. Bu durum parasal aktarim mekanizmasinin heniiz ilk
asamasinda aksakliklar yasandigini gostermektedir.

Getiri egrisini etkileyen ikinci faktdr, faiz orani beklentilerini cevreleyen
belirsizliklerin bir risk primi olarak uzun donem faizlere yansimasidir.
Gelecekte kisa donem faiz orani ne kadar ¢ok belirsizlik igerirse, uzun
donem faiz oranlar1 o kadar yliksek bir seviyede gerceklesecektir. Bu
durum, merkez bankalarimin giivenilirliklerine neden énem verdiklerinin
Oonemli bir kanitidir. Bu asamada kisa donem faiz oranlari ile uzun dénem
faiz oranlar1 arasindaki iliskiyi agiklarken Beklentiler Hipotezi’'nden
yararlanabiliriz.

k-1
i =(1/k)2Etr,’+”m,. +0"" 2.1)

Esitlik (2.1)’de yer alan i"; uzun donem faiz oranini, »"; kisa donem
faiz oranini, J; risk primini ifade etmektedir. Gelecek yiiksek belirsizlik
icerdiginde risk primi ytiksek, gelecekle ilgili belirsizlikler azaldiginda ise
risk primi distik degerler almaktadir.

Getiri egrisini etkileyen {tgcilincti faktor, farkli vadedeki menkul
kiymetlerin talep ve arzlarinin uzun dénem faiz oranlarini etkilemesidir.
Ornegin, sigorta sirketleri on yil vadeli devlet tahvillerine olan talebini
arttirabilir. Bu durumda on yil vadeli devlet tahvillerinin fiyati artar ve faiz
oranlar1 diiser. Bir diger 6rnek, eger biitce ag1g1 artarsa hiikiimet daha fazla
tahvil arz edecektir. Bu durumda tahvil fiyatlar1 diisecek ve hiikiimetin
Odeyecegi faiz orani artis gosterecektir.
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2008 y1l1 dordiincii geyreginde finansal piyasalardaki belirsizlik ve panik
ile birlikte biiyiik finansal kurumlarin temerriide diigmeleri beklentilerin
kotiimserlesmesine ve risk priminin yiikselmesine neden oldu. Bu
durumda merkez bankalar1 politika faizi aracini kullanarak parasal aktarim
mekanizmasindan istedikleri sonucu alamadilar.

2.3 Taylor Kurah

Gelismekte olan ve gelismis lilkelerdeki bir¢ok merkez bankasi para
politikas1 kurali olarak Taylor Kurali’n1 uygulamaktadir. ilk kez Taylor
(1993) calismasinda tanimlanan Taylor Kurali, hedeflenen enflasyon
oraninin ger¢eklesmesi amaciyla merkez bankasi politika faizi oraninin
belirlenisini bir kurala baglamaktadir.

it=r,*+7rt+h(7r—ﬂ*)+g(y—y*) (2.2)

Esitlik 2.2’de matematiksel notasyonlariyla ifade edilen Taylor
Kurali’nda yer alan i, ; merkez bankas: tarafindan hedeflenen kisa donem
nominal faiz oranini, rt*; reel faiz oramini, s; gergeklesen enflasyon
oranini, JI*; merkez bankasi tarafindan hedeflenen enflasyon oranini, y ;
gerceklesen iiretim diizeyini, )" ; potansiyel iiretim diizeyini, / ; enflasyon
tepki katsayisini, g ; ciktiagigi tepki katsayisini gostermektedir. /4 katsayisi
biiylidiikce merkez bankasinin enflasyona olan duyarliligi artmakta, ayni
sekilde g katsayis1 biiylidiikge merkez bankasinin iiretim acig1 ve issizlige

hassasiyetinin arttigin1 sdyleyebiliriz (Ahrend et al., 2008).

Taylor Kurali, ekonomide enflasyon hedefinden sapma veya potansiyel
¢ikti seviyesinden uzaklasilmasi durumunda para politikasinin politika faizi
orani araciyla sistematik cevaplar iiretmesini saglamaktadir (Hofmann ve
Bogdanova, 2012). Enflasyon ve ¢iktida yaganabilecek sapmalar dahilinde
izlenecek olan para politikast kuralinin merkez bankasinca agik bir
sekilde tanimlanmis olmas1 merkez bankas: giivenilirligine pozitif katki
saglamaktadir. Tarihsel baglamda diisiik enflasyon ve makro ekonomik
gostergelerdeki kiigiik oynakliklarin yasandigr 1990’11 ve 2000’11 yillarin
basinda politika faizi Taylor Kurali ile tutarlilik géstermektedir.

Amerikan Merkez Bankasi1 (FED), Ingiltere Merkez Bankasi (BOE) ve
Japonya Merkez Bankasi’nin (BOJ) uyguladig1 politika faizi oranlart Sekil
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4’te yer almaktadir. Gelismis iilke merkez bankalar1 2008 yil1 dordiincii
ceyregi itibariyle hizli bir sekilde politika faizlerinde indirim karar1 alarak,
faiz oranlarini sifir alt bandina ¢ekmislerdir.
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Sekil 4: Para Politikas1 Faiz Oranlar1
Kaynak: BOJ, BOE, FED
Politika faizinin FED tarafindan sifir alt bandina (0-0.25) indirilmesiyle
birlikte ABD ekonomisinde reel faiz orani negatif degerler almistir (Sekil
5). Ekonomiyi canlandirabilmek i¢in sifir alt bandina indirilen politika
faizi oran1 karsisinda Taylor Kurali uygulamada etkinligini kaybetmistir.
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Sekil 5: ABD Reel Faiz Orani
Kaynak: FED
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Taylor Kurali’nin bir diger a¢iklayici degiskeni olan enflasyon i¢in FED,
BOC, BOE ve BOJ’un yayinladiklar1 enflasyon raporlarinda hedeflenen
yillik enflasyon oraninin yiizde 2 oldugu yer almaktadir. Fakat, kiiresel
finans krizini izleyen donemde gerceklesen enflasyon oranlari, hedeflenen
enflasyon orani olan ylizde 2’den daha diisiik seviyelerde ger¢eklesmistir

(Sekil 6).
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Sekil 6: Enflasyon Oranlari
Kaynak: OECD

Taylor Kurali’nin {i¢iincii ve son degiskeni ¢ikt1 agigidir. Analizimizde
yer alan gelismis iilke ekonomilerinin ¢ikt1 agig1 diizeyleri birbirine

benzerlik gostermektedir (Sekil 7).
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Ozellikle 2007-08 kiiresel finans krizinin ilk sinyallerinin alindig
Nisan 2007 ve Agustos 2007 doneminde baslayan pozitif ¢ikt1 agigindaki
azaliglar, finansal sektoriin reel ekonomiyi etkilemesiyle birlikte 2009
yilinda negatif c¢ikti agiginin en yiiksek degerine ulagsmasina neden
olmustur. Finansal kriz sonrasinda uygulanan geleneksel olmayan para
politikas1 ve bankacilik sektoriinde gergeklestirilen regiilasyonlarin bir
sonucu olarak gelismis lilke ekonomileri potansiyel iiretim seviyelerine
yaklagmaktadir.

Kiiresel finans krizi sonrasinda Taylor Kurali’nin merkez bankalar
tarafindan izleyeceklerini beyan ettikleri para politikasi kurali baglaminda
gorevini yerine getiremeyisinin bir diger nedeni; gelismis iilke merkez
bankalarinin uzun dénem faiz oranlarini diisiirebilmek i¢in kisa donem faiz
oranlarini sifir alt bandinda uzunca siire tutacaklarina yonelik verdikleri
diistik faiz giivencesidir. Bu durumda, Taylor Kurali geleneksel para
politikasindaki roliinii, geleneksel olmayan para politikasi araci olan faiz
teminatina (forward guidance) birakmaktadir.

3. Geleneksel Olmayan Para Politikas1 ve Parasal Aktarim
Mekanizmasi

Geleneksel para politikast araclari merkez bankalarinin ekonomik
hedeflerine ulasilmasi asamasinda etkinligini kaybedince para politikasi
yapicilart bir dizi yeni karar almak zorunda kaldilar. Geleneksel olmayan
para politikasini, bankalara, hanehalklarina ve finansal kuruluslara
ulastirilmasi hedeflenen digsal finansmanin olusturulmasini, maliyetini ve
kullanilabilirligini gézeten politikalar olarak tanimlayabiliriz. Geleneksel
olmayan para politikas1 araclari, finansal kosullarda iyilesme saglayan
farkli uygulama seceneklerine sahiptir. Politika yapicilarin tasarrufundaki
muhtemel uygulamalarin etkili olabilmesi i¢in, politika yapicilarin
geleneksel olmayan para politikast uygulamalart ile ulagsmak istedikleri
ara hedefleri agikca tanimlamalar1 gerekmektedir.

Finansman kaynaklari, merkez bankasi likiditesi, kredisi veya sabit
getirili menkul kiymetler aracilifiyla saglanabilir. Buradaki amag
geleneksel olmayan para politikast uygulamasiyla varlik fiyatlart ve
ekonomideki fon akisini etkilemektir. Finansman kosullarini etkilemeyi
amaglayan bu geleneksel olmayan dnlemlerin sahip olduklari tasarim ve
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ekonominin finansal yapisindaki konumu arasindaki uyuma, ozellikle
fon akis yapisina dikkat edilmelidir. Ornegin, piyasaya ilave bir merkez
bankas1 likiditesi saglanacagi zaman, likidite sikintisinin yasanmakta
oldugu acikca belirtilmeli ve belirli piyasa segmentlerine yayilmasi
istenen krediler agik¢a hedef gosterilmelidir. Bir sonraki adimda politika
yapicilar bu amaclara ulasabilmek i¢in en etkin uygulamalar1 se¢melidirler.
Politika yapicilarin kars1 karsiya kaldigi ikinei bir durum ise, uygulanacak
geleneksel olmayan para politikast onlemlerinin olasi yan etkilerinin neler
olabilecegine yonelik kapsamli bir bilimsel gerceveyi dikkate almalari
gerekliligidir. Ozellikle merkez bankasi bilancosunda yer alan finansal
kredilerin olas1 riskleri ve etkin piyasa isleyisine engel olabilecek olasi
negatif gelismeleri para politikasi karar alicilar tarafindan goz Oniinde
bulundurulmalidir.

Geleneksel olmayan para politikasinin uygulanisinda dikkate alinmasi
gereken bir diger konu, piyasalarin etkin bir sekilde isleyisini engelleyen
risklere nasil miidahale edilecegidir. Bankacilik sektoriiniin mevcut durumu
ve piyasay1 etkileyen sokun tiirii merkez bankasinin alacagi kararlarda
onem arz etmektedir. Piyasa katilimcilarinin yeniden finansmani,
merkez bankalariin uyguladiklart operasyonel kararlara asir1 bagimlilik
kazanabilir. Oyle ki, merkez bankas1 uygulamalarmnin bir sonucu olusan
finansman kosullar1 asir1 cazip bir 6zellik kazanabilir. Ayrica, aktarim
kanallarinin yerini dogrudan uygulamanin kendisi alabilir ve etkin piyasa
kosullarinin olugmast igin gerekli olan tesvikleri azaltabilir.

Kredi maliyetlerini etkilemenin bir yolu beklentiler kanaliyla uzun
donem reel faiz oranina yon vermektir. Geleneksel olmayan para politikasi
araglart arasinda yer alan beklenti yonetimi dnemli bir ayricalia sahiptir.
Beklentiler cesitli kanallar araciligiyla etkisini gdstermektedir. Ornegin,
merkez bankasi, iktisadi bireyleri gelecekte daha yiiksek bir fiyatlar genel
seviyesinin gerceklesecegine inandirabilirse bu yolla reel faiz oranini
digiirebilir (Krugman, 1998; Svensson, 2004). Eger beklenen enflasyon
artis gosterirse, nominal faiz oram sifir alt bandinda degismeden kalsa
bile, reel faiz orani beklenen enflasyondaki artigin etkisiyle azalacaktir.

Kredi maliyetlerini etkilemenin bir diger yontemi, gelecek donem faiz
oranlari ile ilgili beklentilere yon vermek adina, politika yapicilar cok diistik
seviyedeki politika faizi oranini 6nemli bir siire daha devam ettirecegini
kosullu teminatla aciklayabilirler (Eggertsson ve Woodford, 2003, 2004).
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Beklenti kanali araciligiyla politika yapicilarin alt simirda kalacaklar
teminati, getiri egrisinde diizlestirici bir etki meydana getirecektir. Buna
ek olarak, faizdeki kosullu teminat ¢cok kisa donem politika faizi oranlarini
uzun siire alt sinirda tutacak ve bu durumda enflasyon beklentilerinin
diismesi engellenerek reel faiz diisiik tutulacak, harcamalarda artis tesvik
edilecektir.

Merkez bankasinin kredi maliyetlerini diistirebilmek i¢in kullanabilecegi
iclincli bir yontem, ¢esitli vadelerdeki varliklarin —devlet tahvilleri
ve yabanci varliklar gibi- piyasa kosullarini etkilemektir. Bu sonug, iki
farkli politika ile saglanabilir. Birinci yontem, hisse senedi piyasasi mali
varliklarinin uzun donem faiz oranlarini, risklerinden bagimsiz olarak
etkilemektir. Bu politika, risk yansiz varliklarin —devlet tahvilleri gibi—
piyasasm etkilemek i¢in kullanilmaktadir. ikinci yéntem ise varliklar
arasinda yayilmakta olan riski etkilemektir. Ozellikle etkinligini kaybetmis
piyasalar ile etkin bir sekilde islerligi devam eden piyasalar arasindaki
riskleri etkilemek amaclanir. Bu iki politika, merkez bankasi bilancosu
kompozisyonunu farkli sekillerde etkilemektedir. iki politika arasindaki
ikinci 6nemli fark ise kredi geniglemesi politikasinin kisa donem nominal
faizler sifir alt simirinin Ustiinde olmasi durumunda da kullanilabilir
olmasidir. Oysa niceliksel genisleme politikast sadece faiz oranlarinin
sifir veya sifira ¢ok yakin oldugu durumlarda etkindir. Her iki politikanin
uygulanmasindaki ortak amac ise merkez bankasi parasal ytlikiimliiliiklerini
genisleterek, etkin finansal piyasa isleyisinin tekrar saglanmasidir.

Bu calisma kapsaminda geleneksel olmayan para politikasi araglarindan;
1) Niceliksel genisleme ii) Kredi geniglemesi iii) Negatif faiz oran1 iv) Faiz
teminati basta olmak {izere, geleneksel para politikasi araglari arasinda
yer almakla birlikte geleneksel olmayan para politikast kapsamindaki
uygulanislartyla v) Zorunlu karsiliklar ve vi) Faiz koridoru uygulamasi
acgiklanacaktir.

3.1 Niceliksel Genisleme (Quantitative Easing — QE)

Gelismis lilke merkez bankalari politika faizlerini sifir alt bant seviyesine
indirmelerine ragmen finansal piyasalarda likidite sikintis1 yasanmaktaydi.
Bu durumda merkez bankalar1 bilangolarini genisletme karari aldilar.
Niceliksel genigleme aracina bagvurulmasiyla, politika faizi oran1 yaninda
para arz1 miktarinin da politika araci olarak kullanildig1 goriilmektedir.
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Niceliksel genisleme politika aracina basgvurulmasi kararlagtirildiktan
sonraki asama merkez bankasinin hangi varliklarin alimiyla parasal
genislemeyi saglayacagidir. Merkez bankasi, teorik olarak, istedigi
kurumdan tercih ettigi varliklarin alimin1 gergeklestirebilir. Merkez
bankalari, uygulamada, niceliksel genisleme politikas1 kapsaminda
piyasadan kisa vadeli finansal varliklar ve uzun vadeli devlet tahvilleri
alimi1 gerceklestirdiler.

Niceliksel genisleme politika aracinin kullanilmasindaki birinci ara
amag, riskli 6zel menkul kiymetleri fiyatlandirmaktir. Uzun vadeli devlet
tahvillerinin alimiyla, 6zel ihra¢ edilen menkul kiymetlerin beklenen
getirilerinin diiglirtilmesi saglanmaktadir. Bir diger ara amag¢ ise uzun
donem faiz oranlar diisiiriilerek uzun donem yatirimlarin gergeklesmesini
temin etmek ve toplam talebin artisiyla birlikte ekonomik canlanmay1
saglamaktir. Niceliksel genigleme politikasinin kullanilmasindaki temel
amag fiyat ve finansal istikrarin birlikte saglanmasidir (Perera, 2010).

Bowdler ve Radia (2012) ¢alismasinda merkez bankasinin niceliksel
genisleme politika aracini kullanarak gergeklestirdigi varlik alimlariyla
ekonomiye para enjekte ettigi ve bu uygulamayla dogrudan uzun dénem
faizlerin dusiiriilmesinin amaclandig1 vurgulanmaktadir. Joyce et al.
(2011)’e gore niceliksel genisleme ile politika faizini diisiirmek arasinda
ortak bir amag vardir. Bu amag, niceliksel genisleme uygulamasiyla varlik
fiyatlarin1 ve serveti arttirip, bor¢lanma maliyetini diistirerek, tiiketimi
arttirmak ve enflasyon hedefini gergeklestirmek seklinde agiklanmaktadir.
Stein (2012) niceliksel genisleme uygulamasinin uzun vadeli bonolarin
arzini arttirma yoniinde bir yonelim yaratabilecegini, bu durumun ise uzun
donem faiz oranlarini yiikseltebilecegini vurgulamaktadir. Rogers et al.
(2014) niceliksel genisleme programi ile ekonomik iyilesmenin normal
seyrinden daha hizl1 ger¢ceklesebilecegini belirtmistir.

Bankalar niceliksel genisleme politikasinin basar1 olasiliginda
onemli bir role sahiptirler. Yeni kredilerin 6zel sektore ulagsmasini
giivence altina almak i¢in merkez bankasi bankalardan tahvil alimi
gergeklestirebilir. Bu ilave likidite bankalar tarafindan yeni kredilerin
dagitimi icin kullanilabilecektir. Tabii bunun aksi gergeklesebilir ve
bankalar elde ettikleri likiditeyi merkez bankasi rezervlerinde ihtiyati
olarak bulundurmak isteyebilirler. Bu durumda merkez bankasi tarafindan
saglanan likidite bankacilik sektoriinde kalir. Bu risk, faiz kanalinin tam
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anlamiyla etkinligini kaybetmis oldugu durumlarda merkez bankasinin
izleyecegi sifir alt bant faiz oranmi uygulamasi yardimiyla minimize
edilebilir. Faizlerin sifir alt bant seviyesinde oldugu durumda bankalar
elde ettikleri ek likiditeyi merkez bankasina yatiracak bir tesvige sahip
degildirler. Politika faizinin sifir alt bandindan farkli bir seviyede oldugu
durumda niceliksel genisleme politikasina basvurmak hem merkez bankasi
bilangosunu genisletmeyi zorunlu kilabilir hem de parasal otoritenin riskini
arttirabilir (Perera, 2010).

Finansal sistemin etkinligi niceliksel genisleme politikasinin bagarisi
icin 6nemli bir degiskendir. Eger bankalar kredi araciligi gorevlerini
durdururlarsa, niceliksel genisleme politikas1 etkinligini kaybedecektir.
Niceliksel genisleme, se¢ilen kredi enstriimanlarina ve istenilen piyasalara
ulasabildigi zaman basarili olmaktadir. Likidite yayilimini azaltacak riskler
minimize edilmeli ve bankalarin kredi genislemesi tercihinde bulunmalari
tesvik edilmelidir.

Eggertsson ve Woodford (2003) geleneksel olmayan para politikasinin,
uzun vadeli tahvil faizlerini diisiirmede 6nemli bir etkiye sahip oldugunu
belirtmektedir. Para politikas1 yardimiyla ekonomik kosullarin iyilestirilmesi
saglanarak merkez bankasinin giivenilirliginin siirekliligi saglanabilir. Bu
giivenilirlik temelinde merkez bankasi ekonomik iyilesme sonrasinda faiz
oranlarmn diisiik seviyede tutabilir. James et al. (2003) merkez bankasinin
niceliksel genisleme politika aract kapsaminda almis oldugu uzun vadeli
varlik alimlarinin, faiz oranlarimi diisiik tutacagmna yonelik bir teminat
olusturdugunu savunmaktadir. Ciinkii, merkez bankasi bu uzun vadeli
alimlan gergeklestirdikten sonra faiz oranlarini yiikseltirse bu varliklar
iizerinden kayiplar yasayacaktir. Merkez bankasi niceliksel genisleme
politika araci fonksiyonunda yer alan uzun vadeli varlik alimlarinin devam
etmesiyle birlikte bu tiir kayiplarin agirlig artis gosterecek ve bu durumda
merkez bankasi faiz oranlarini uzunca bir siire diisiik tutacagina yonelik
teminat vermis olacaktir.

3.1.1 Niceliksel Genisleme Aktarim Mekanizmasi

Niceliksel genisleme aracinin aktarim mekanizmasi bes dnemli kanal
tizerinden gergeklesmektedir. Bunlar politika sinyalizasyon kanali, portfoy
kanali, likidite primi kanali, giiven kanali ve banka kredi kanali olarak
siralanabilir.
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Sekil 8: Niceliksel Genisleme Aktarim Mekanizmasi
Kaynak: Benford et al. (2009)

Sinyalizasyon kanali, uygulanan niceliksel genisleme sonrasinda
izlenecek olan olast para politikasi hakkinda iktisadi ajanlara bilgi
vermektedir. Ornegin, iktisadiajanlargerceklestirilenniceliksel genislemeye
bakarak, merkez bankasinin enflasyon oranina 6nem verdigini algilayabilir
ve politika faizinin uzunca bir siire daha diisiik kalacagini diistinebilirler.
Merkez bankasi, orta vadede enflasyonun hedef enflasyon oraninin altina
diisme riskine karsilik olarak niceliksel genislemeye bagvururlar. Cilinkii
diisen enflasyon beklentileri, nominal faizler sifir alt bandinda olmasina
ragmen reel faizlerde bir artis yaratir ve harcamalar azalabilir. Enflasyon
beklentilerinin hedeflenen enflasyon oranina yakinsamasi i¢in niceliksel
genisleme ile harcamalar desteklenmektedir.
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Portfoy kanali, merkez bankasi niceliksel genigleme araci kapsaminda
gergeklestirdigi satin alimlarla, hem satin aldig1 varliklarin hem de
piyasadaki diger varliklarin fiyatlarinda yukari yonlii bir baski yaratir.
Clinkii piyasadaki saticilarin sahip olduklar1 para miktari artig gostermistir.
Para, satilan varliklar i¢cin tam ikame olmadigi siirece, saticilar portfoylerini
dengelemek adina diger varliklardan satin alacaklardir. Varlik fiyatlarindaki
artis, faiz getirisini diisiiriir. Bu durumda hanehalki ve firmalar daha diistik
maliyetle borclanirlar, bu ise harcamalar1 canlandirir. Ayni zamanda,
yliksek varlik fiyatlar1 net servet etkisi ile harcamalar arttiracaktir.

Likidite primi kanali, finansal piyasalar islevini tam olarak yerine
getiremedigi zamanlarda, merkez bankasi varlik alimi sonucu saglamis
oldugu likidite artist yardimiyla piyasa fonksiyonlarinda ticareti
destekleyerek ekonomik iyilesme meydana getirebilir. Likidite primindeki
diistisler ile varlik fiyatlar1 artis gosterebilir. Likidite primi kanali, yalnizca
varlik alimlart siiresince aktif olmaktadir.

Giliven kanali, varlik alimlarmin siirekliligi, duraganlagmis yiiksek
varlik fiyatlarinin yaratmis oldugu etkinin 6tesinde, daha biiytik bir etkiye
sahiptir. Uygulanan politikaya duyulan giiven ve iyilesen ekonomik
goriiniim, tiiketimde artis meydana getirecektir.

Banka kredi kanali, niceliksel genisleme varlik alimlari banka disi
kesimlerden gergeklestirildiginde, bankacilik sektérii hem merkez
bankasinda yer alacak olan yeni rezervler hem de miisteri mevduatlarindaki
artistan kazang saglayacaktir. Likiditesi yiiksek varliklar, bankalar1 daha
fazla kredi vermeye tesvik edecektir.

3.2 Kredi Genislemesi (Credit Easing)

Geleneksel para politikas1 uygulamasinda merkez bankasi 6zel sektore
veya devlete dogrudan kredi vermez. Devlet tahvili, sirket bor¢ veya
bor¢ enstriimanlarinin ¢esitli tiirlerinde alim gergeklestirmez. Geleneksel
olmayan para politikas1 araglarindan kredi genislemesi, merkez bankasinin
dogrudan belirli bir piyasa segmentinde ve belirli ticari kagit, sirket bonolar1
ve varliga dayali menkul kiymetler araciligiyla likidite saglama yontemidir.
Bankacilik sektoriindeki kosullar iyilestirmek, banka kredilerini tesvik
etmek amaciyla banka fonlama maliyetlerini azaltmak i¢in tasarlanmis
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olan kredi genislemesi politikasi, kisa vadeli riskli varliklar1 kisa vadeli
giivenilir varliklarla yapilandirmaktadir (Bowdler ve Radia, 2012). Kredi
genislemesi politikasinin niceliksel genislemeden farki, merkez bankasi
bilangosunu genisletmeyip, bilanconun komposizyonunu degistirmesidir
(Bernanke et al., 2004; Farmer, 2012).

Kredi genislemesinin uygulanigi, merkez bankasinin kisa vadeli
hazine bonosu satip, ayni vadede ticari menkul kiymet almasiyla
gerceklestirilmektedir. Bu durumda merkez bankasi bilango biiyiikligii ve
vadesi ayni1 kalmakta, bilanconun komposizyonu degismektedir. Ayrica,
piyasadaki riskli menkul kiymetler merkez bankas1 bilangosuna yazilirken,
risksiz menkul kiymetler piyasaya siiriilmektedir. Bu islem ile amaglanan,
riskli varliklar1 piyasadan ¢ekmek ve kredilerin maliyetlerini azaltmaktir.
Merkez bankasi bilango politikasi, devletin konsolide bilango yonetiminin
bir pargasi olarak goriilebilir. Bu durumda, merkez bankasi politika faizi
ve zorunlu karsiliklar faiz orani lizerinde tek belirleyici kurum olmakla
birlikte, bilango politikasinda tekel giice sahip degildir (Borio ve Disyatat,
2009).

Burada iki konuyu vurgulamakta fayda var. Birincisi, 6zel varliga
dayali menkul kiymet alimlart ile devlet tahvili alimlar1 arasinda para
arz1 veya parasal taban baglaminda bir fark bulunmamaktadir. ikinci
konu, 6zel varliga dayali menkul kiymet satin alimlar1 merkez bankasi
ile 6zel sektoriin dogrudan birbirlerini etkilemesidir. Bu durumda merkez
bankas1 herhangi bir ticari bankanin yasayabilecegi kredi riskini kendisi
yasayabilir. Dogrudan alimi gerceklestirilen 6zel varliga dayali menkul
kiymetler merkez bankasi bilancosunun risk profilini etkileyecektir
(Perera, 2010). Merkez bankasinin finansal bagimsizligini tehlikeye
atmamak i¢in, politika yapicilar merkez bankasi bilangosunu genisletecek
varlik alimlarinda riskleri iyi analiz etmek zorundadir.

Kredi genislemesipolitika aracinin bir diger yonii teminatlarin kalitesidir.
Merkez bankasti ile gerceklestirilen yeniden finansman islemlerinde teminat
kabul edilen varliklarin ¢esitlendirilmesi ve bu sektorlere finansman
kosullarinin bankalarca kolaylastirilmasi gerekmektedir. Piyasa stresinin
yasanmakta oldugu zamanlarda diistik kaliteli varliklarin biiyiik miktarlarda
kullanilmast bankalar i¢in dogal bir egilim olarak gozlenecektir. Merkez
bankasi tarafindan aktarilan toplam teminat, finansal piyasalarin stres
durumuna bagl olarak igsel degiskenlik yaratacaktir.
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Ozel varhiga dayali menkul kiymetlerin dogrudan alim uygulamas:
sirasinda endiistriler, firmalar ve bolgeler arasindaki finansal varlik
dagiliminin dengeli olmasina dikkat edilmelidir. Biiylik firmalarin, merkez
bankasi tarafindan gergeklestirilecek olan 6zel varliga dayalimenkul kiymet
alimlarindan ne kadar ve nasil faydalanacagini 6ngorebilmek kolayken,
kiigiik ve orta biiytikliikteki firmalarin hangi seviyede faydalanabilecegini
dogru tahmin etmek kolay degildir. Ayrica bir¢ok ekonomide sinirh
derinlige sahip kurumsal tahvil piyasasinin olmas1 politika yapicilarin
0zel varliga dayali menkul kiymet alimlarinda zorluklar ile karsilasmasina
neden olmaktadir.

Curdia ve Woodford (2010) gerceklestirdikleri calismada merkez
bankasinin riskli varliklar1 kendi bilangosuna ekleyip, ayni getiriye
sahip menkul kiymetleri 6zel sektore aktardigi durumda ekonomideki
mevcut riskin giderilmedigini vurgulamaktadirlar. Ciinkii, gayrimenkul
piyasasinda olast bir negatif sokun yasanmasiyla merkez bankasi
bilangosundaki menkul krymet getirilerindeki kayiplar sonucunda hazineye
aktarilan kar azalacaktir. Bu durumda hazine daha fazla gelire ihtiyag
duyacak ve izleyen donemde vergilerde artis gerceklestirecektir. Sonug
olarak hanehalkinin harcanabilir gelirindeki azalma riski yeni durumda
da devam edecektir. Bir diger calismada (Borio ve Zhu, 2012) piyasadan
riskli varliklarin cekilmesiyle risk algisinin azalacagi ve yatirimcilarin
daha fazla riskli varliklara yonelebilece§i vurgulanmaktadir. Auray et
al. (2014) gerceklestirdigi analizde niceliksel genisleme uygulamasinin
cikt1 acigini azaltmak, kredi genislemesi uygulamasinin ise tilke risklerini
sinirlandirmak i¢in daha etkin oldugu sonucuna ulagmistir.

3.2.1 Kredi Genislemesi Aktarim Mekanizmasi

Kredi genislemesi aktarim mekanizmasi iki temel etkilesim kanalina
sahiptir. Bunlar sinyalizasyon kanali ve portfoy dengesi kanalidir.
Sinyalizasyon kanali, farkli finansal varliklarin goreceli kitliklari, riskleri
ve likidite ozellikleri ile ilgili beklentilerin gelecek dénem politikalar
etkilemesidir. Merkez bankasi politika faizi hedefini acik bir sekilde
piyasa ile paylasir ve bu acik iletisim yontemi kisa dénem piyasa faizi
tizerinde etki yaratir. Bu etkinin bir benzeri bilango yonetimi politikasinin
acik bir sekilde piyasa ile paylasilmasiyla elde edilir. Kredi genislemesi
kapsaminda merkez bankasi tarafindan yonetilen bilango uygulamalari
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ve bu uygulamalarin piyasa ile paylasilmasi sinyalizasyon kanali
araciligiyla hanehalkinin finansal varliklarin piyasa degerleri hakkindaki
beklentilerinin olusmasinda 6nemli bir etkiye sahiptir.

Kredi genislemesi politikasinin ikinci aktarim kanali portfdy dengesi
kanalhdir. Merkez bankasi kredi geniglemesi uygulamasi, 6zel sektor
portfoy komposizyonu {izerinde etkili olmaktadir. Bilangoda yer
alan varliklar ve yiikiimliliklerin miikemmel ikame O6zelligine sahip
olmadiklart durumda, merkez bankas: tarafindan gergeklestirilen alimlarin
portfoy komposizyonunu ve davranisini degistirmesi kredi genislemesi
politikasinin portfoy dengesi kanali yardimiyla meydana gelmektedir
(Borio ve Disyatat, 2009).

3.3 Negatif Faiz Oram (Negative Interest Rate Policy - NIRP)

Negatif faiz oran1 uygulamasiyla yatirimlar i¢in kredi kullanimi tesvik
edilerek toplam talepte artis saglanmasi sonucunda fiyat istikrar1 ve
finansal kosullarda iyilesme amacglanmaktadir. Diisiik enflasyon ve diisiik
reel faizin ayn1 anda yasandigi bir ekonomide merkez bankasi, negatif faiz
orani uygulamasina bagvurarak parasal aktarim mekanizmasi sinyalizasyon
kanalinin fonksiyonel kayiplarini azaltmaktadir. Ayrica, gerceklesen
enflasyon oraniin hedeflenen enflasyon oranindan daha diisiik olmasinin
ekonomi tlizerindeki olumsuz etkileri, negatif faiz orani uygulamasi
sonucu diisiisii saglanacak reel faiz oraninin ekonomi iizerindeki olumlu
etkileriyle dengelenmeye c¢alisilmaktadir. Bununla birlikte, reel faiz
oranindaki diistlisler, bor¢clanma maliyetini diisiirerek toplam talebi arttirir
ve beklenen enflasyonda artis goriilmesiyle birlikte hedeflenen enflasyon
elde edilir (Jobst ve Lin, 2016).

Negatif faiz oran1 uygulamasinda, faiz indirimlerinin banka karliligini
diistiriicii etkisine dikkat edilmelidir. Gergeklestirilen faiz indirimleri
bir noktadan sonra varlik fiyatlarindaki degerlenmenin 6niine gegebilir.
Ayrica negatif faiz orani nedeniyle, diger bir geleneksel olmayan para
politikas1 araci kredi genislemesi uygulamasinin basarisi i¢in daha fazla
giivene ihtiya¢ duyulabilir.
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3.4 Faiz Teminati (Forward Guidance - FG)

Para politikasi, basta gelismis iilkelerde olmak {izere son yirmi
yilda giderek seffaf hale geldi. Bu gelismenin 6nemli bir motivasyonu,
merkez bankasi bagimsizliginin temel unsuru olan hesap verebilirligin
seffaflik ile iliskili olusudur. Literatiirdeki bircok calismada seffafligin
para politikasinin etkinligini arttirdig1 sonucuna ulasilmistir (Woodford,
2001, 2005; Svensson, 2006). Bernanke (2007) artan seffafligin mali ve
ekonomik performansi arttirdigini, uzun dénem enflasyon beklentilerinin
sinirhi bir aralikta olusmasini, ekonomik ve finansal belirsizliklerin
azalmasimi ve finansal piyasalarin gelecek donem politikalar1 hakkinda
tahmin yiiriitmesini cesaretlendirdigini belirtmektedir. Ote taraftan, daha
fazla seffafligin para politikas1 etkinligini her zaman arttirmayacagini
gosteren calismalar da mevcuttur (Amato et al., 2002; Thornton, 2003;
Mishkin, 2004; Morris et al., 2006; Walsh, 2007, 2011).

Para politikas1 seffafligindaki en son gelisme, politika yapicilarin
politika faizinin beklenen patikasi hakkinda piyasay1 bilgilendirmesinin
politika etkinligini gelistirebilecegi fikridir. Politika yapicilar, politika
faizinin gelecekte izleyecegi yol hakkinda teminatta bulunarak izledikleri
faiz politikasinin etkinligini arttirabilirler. Woodford (1999) merkez
bankasinin kredibilite ¢ercevesinde gelecek ile ilgili politika faizi teminati
verdigi zaman para politikasinin, uzun dénem faiz oranlar1 lizerinde daha
biiyiik bir etkiye sahip olacagini belirtmistir. Bu ¢ikarim faiz oranlarmin
vade yapis1 iizerindeki beklentiler hipotezine dayanmaktadir. Merkez
bankasinin faiz oranlarin1 mevcut seviyede koruyacagina yonelik verdigi
teminat, beklentiler hipotezi ¢ercevesinde yer alan gelecek donem faizler
iizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir.

Merkez bankasi faiz teminati uygulamasi kapsaminda agikladigi politika
faizi oranini belirli bir siire sifir alt bant seviyesinde siirdiirecegine yonelik
teminat vermektedir. Ekonomide 6nemli bir toparlanma goriildiikten ve
enflasyon oranlar1 hedeflenen enflasyon oranina yaklagmaya basladiktan
sonra merkez bankasi politika faizi oranimi yiikseltmeye baslayabilir.
Merkez bankasi, belirli bir enflasyon veya makro iktisadi degisken hedefi
iizerinden politika faizi oranimi sifir alat bant seviyesinde tutacagina
yonelik teminat vermeyi tercih edebilir.
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Merkez bankasi, kisa donem faiz oranini sifir alt bandina indirmis ve
bu seviyede faizleri sabit tutacagina yonelik teminatta bulunmus olsa da,
piyasada gelecek donem i¢in para politikasinda gerceklesecek gelismeler
ile ilgili belirsizlik olusabilir. Bu durum getiri egrisine yansir. Piyasanin
beklenen kisa donem faiz oranlari ve risk primi iizerine olusturdugu
beklenti uzun dénem faiz oranlarina, dolayisiyla uzun dénem yatirimlara
ve toplam talebe yansimaktadir. Merkez bankasi piyasayi, kisa donem faiz
oranlarini piyasalarin bekledigi siireden daha uzun bir zaman siiresince
diisiik tutacagina ikna edebilirse, uzun donem faiz oranlar1 diisme egilimi
gosterecektir. Bu durumda uzun vadeli yatirimlar ve toplam talep artacak,
ekonomide canlanma saglanabilecektir (Eggertsson ve Woodford, 2003;
Svensson ve Woodford, 2004).

Reifschneider ve Williams (1999) c¢alismasinda gergeklesen
enflasyonun hedeflenen enflasyon degerine yakin degerler alincaya kadar
politika faizi oranini sifir alt bant seviyesinde tutacagina yonelik faiz
teminat1 verilmesinin, piyasalarin reel faiz orani beklentilerini etkili bir
sekilde disiirebilecegi sonucuna ulagilmistir. Faiz teminat1 uygulamasiyla
ekonomiye toparlanmaya yonelik giiclii bir saik kazandirilabilecek ve ¢ikt
acigimin minimize edilmesi saglanabilecektir.

3.5 Zorunlu Karsihklar

Kiiresel finans krizi 6ncesi donemde merkez bankalar1 fiyat istikrari
hedeflerine ulasmak ic¢in zorunlu karsiliklar ve parasal hedeflemelere
gorece daha fazla 6nem verdigi politika faiz oran1 aracin1 kullanmaktaydi.
Bunun temel nedenlerinden biri zorunlu karsiliklarin finansal piyasalarda
olusturdugu potansiyel maliyetlerdir. Ayrica, gelisen finansal yenilikler
zorunlu karsiliklar uygulamasinin etkinligini azaltmistir. Bunun bir
sonucu olarak 1990’larin ikinci yarisinda zorunlu karsilik oranlar1 diisiis
gostermis, kiiresel finans krizi sonrasinda Avusturya, Kanada, Norveg,
Isvec ve Yeni Zelanda’nin aralarinda bulundugu iilkeler zorunlu karsiliklar
uygulamasin1 2010 yili itibariyle sonlandirmislardir (Gray, 2011). Ote
taraftan, gelismekte olantilkelerin bircogu zorunlu karsiliklar uygulamasini,
parasal ve mali istikrar1 saglama hedefini gozeterek uygulamaya devam
etmektedirler. Finansal stresin ylikseldigi donemlerde finansal kosullari
dengelemek ve kredi kullanimlarini canlandirmak i¢in zorunlu karsiliklar
uygulamasina bagvurulmaktadir. Gelismekte olan iilkelerin zorunlu
karsiliklar1 uygulayisindaki sebeplerin baslicalart:
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1. Zorunlu karsilik oraninin arttiritlmasi durumunda iilke ekonomisinde
gozlenen yabanci sermaye girislerindeki dalgalanma, politika faizinin
arttirilldig1 duruma gorece daha az olmaktadir.

il. Zorunlu karsilik orami ve politika faizi birbirine ikame degil,
birbirini destekleyici uygulamalardir. Zorunlu karsilik orani, faiz orani
uygulamasinin etkinligini arttirmaktadir.

iii. Zorunlu karsiliklar, para ve maliye politikas1 karar alicilarinin
belirledigi finansal istikrar hedeflerine ulasilmasi asamasinda uygulanan
makro ihtiyati politikalarin etkinligini arttirmaktadir.

Finansal stresin artis1 sonucu olusan yiiksek riskten kacinma saiki,
parasal aktarim mekanizmasinin isleyisine engel olmakta, faiz oraninin
sinyal verme giiciinii azaltmakta ve sonug olarak para politikasi etkinligini
kaybetmektedir (Quispe ve Rossini, 2011). Buna karsin, zorunlu karsilik
uygulamasi finansal stres donemlerinde etkinligini siirdiirebilmektedir.
Finansal piyasalarda gozlenen kredi arzindaki asir1 daralmalara ¢6ziim
olarak zorunlu karsilik oranlarmin diisiiriilmesiyle bankalara likidite
saglanmakta, parasal aktarim mekanizmasmin etkinligi arttirllmakta ve
bankalararasi islemlerin iyilestirilmesine katki saglanmaktadir (Montoro
ve Moreno, 2011)

Zorunlu karsilik oraninin diisiiriilmesi sonucunda parasal tabanda
meydana gelen artislar, bankacilik sisteminde, bankalarin likidite
tercihleri ve finansal strese gore igsel olarak belirlenmektedir. Finansal
piyasalar etkin calisiyorken, gecelik faiz orani ve merkez bankasi kisa
donem reeskont orani esitlenecek, bu durumda asir1 rezervlere karsi
yansiz kalinacaktir. Ote taraftan, finansal stres déneminde merkez bankas1
bilangosu genisleyecek, bankalar asiri rezervler i¢in taleplerini arttiracaktir.
Borio ve Nelson (2008) calismasinda finansal kurumlarin finansal kriz
donemlerinde yiiksek likidite riskinden korunmak i¢in zorunlu karsilik
hesaplarin1 arttirabilecegini belirtmektedir. Kriz doneminde bankalar,
diger bankalara giiven duymazlar ve alacaklarin1 geri alamama riskine
karsilik en iyi alternatifin merkez bankasi zorunlu karsilik hesab1 oldugunu
diistinebilirler.

Zorunlu karsiliklar, ekonomide birbiriyle celisen gelismeler arasinda
uyum gorevi iistlenebilmektedir. Ornegin, stagflasyon dénemlerinde
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ekonomik durgunluk ve enflasyon birlikte gozlenmektedir. Bu durumda
politika yapicilar, ekonomide iiretimi tesvik etmek i¢in faiz oranim
diisiirmek, enflasyonu kontrol altina alabilmek i¢in faiz oranini arttirmak
isteyeceklerdir. Zorunlu karsilik oranlarindaki bir azalisin, enflasyon
beklentileri {izerinde faiz oranlarinin diisiiriilmesinden daha az etkisinin
olacagina inaniliyorsa, zorunlu karsilik oranlar1 diisiiriilerek hem ekonomik
canlanma tesvik edilecek, hem de enflasyondaki artis daha sinirli olacaktir.

3.6 Faiz Koridoru

Faiz koridoru, bor¢ verme faizi, politika faizi ve bor¢ alma faizi
oranlarinin merkez bankas: tarafindan belirlenmesi ile uygulanan
geleneksel olmayan para politikasi aracidir (Berentsen ve Monnet, 2006;
Berentsen et al., 2010).

1. Bor¢ verme faizi orani (i,,), gegici likidite sikisikligina diisen bir
bankanin kisa vadeli bor¢lanmak i¢in merkez bankasina 6demeyi kabul
ettigi faiz oranidir. Merkez bankasi bor¢lanma faizini agiklayarak gecici
likidite sikigikligina diisen bir bankanin 6deyecegi en yiiksek faiz oranini
belirlemis olur. Hicbir banka bu faiz oranindan daha yiiksek bir faiz
orantyla bor¢lanmayi tercih etmeyecektir.

ii. Bor¢ alma faizi oram (i, ), gecici likidite fazlasi olan bir bankanimn
faiz getirisi saglamak icin sahip oldugu fazla likiditeyi mevduat olarak
merkez bankasina yatirmasi durumunda elde edecegi faiz oranidir. Merkez
bankas1 bor¢ alma faizi oranini agiklayarak gegici likidite fazlasi olan bir
bankanin elde edecegi minimum faiz getirisini belirlemis olur. Higbir
banka gegici likidite fazlasini bu faiz oranindan daha diistik bir faiz oranm
karsiliginda mevduat olarak yatirmayacaktir.

iii. (1) ve (i1)’de yer alan bilgiler 1s181nda, bankalararasi bor¢ alma-borg
verme faizi orant; i

iy, < i = iy, 3.1

araliginda, genellikle koridorun orta noktasinda veya ortanin biraz
iizerinde gerceklesecektir.

1v. Politika faizi, merkez bankasi tarafindan bor¢ verme faizi orani ile
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bor¢ alma faizi oranmnin olusturdugu koridorun, genellikle orta noktasi
olarak belirlenmektedir.

v. Merkez bankasi, degisen ekonomik kosullara tepki olarak, politika
faizini degistirmeden, koridoru yukar1 veya asagi hareket ettirebilmektedir.

Faiz koridoru uygulamasi, merkez bankasimin politika faizine
dogrudan miidahale etmesi yerine, alt ve {ist bantta yapacagi degisimlerle
ekonomiyi yonlendirmesine imkan saglamaktadir. Merkez bankasi faiz
koridorunun alt ve st bantlarini belirlerken, koridorun orta noktasi olarak
hedefledigi politika faizinin, bankanin enflasyon ve ekonomik biiyiime
hedefleri ile uyumunu goézetmektedir. Bununla birlikte, merkez bankasi
faiz koridoru uygulamasiyla politika faizindeki oynaklig1 sinirlandirmayi
amaglamaktadir. Bu amag, merkez bankasinin ekonomideki belirsizlikleri
azaltmaya yonelik hedefiyle uyum igindedir.

4. Geleneksel Olmayan Para Politikas1 Diinya Uygulamalar:
4.1 Japonya 1990’h Yillar

Geleneksel olmayan para politikas1 uygulamalar1 2008 kiiresel finans
krizi sonras1 ilk kez karsilasilan bir durum degildir. Japonya, 1990’h
yillarin baginda varlik fiyat balonunun patlamasiyla birlikte uzun siireli
durgunluk ve deflasyon ile basa ¢ikmak icin geleneksel olmayan para
politikas1 araglarina bagvurdu. 1991 yilinda basladig1 faiz indirimlerine,
1995 yilinda gergeklestirdigi 1.75 seviyesinden 0.5 seviyesine indirimle
faizlerde sifir alt bandina yaklasti ve 2000 yilina kadar faizleri bu diisiik
seviyede sabit tuttu (Sekil 9). Bu uygulama, politika faizi i¢in sifir alt bant
ornegidir.
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Sekil 9: Japonya Merkez Bankasi Para Politikas1 Faizi
Kaynak: BOJ

Japonya Merkez Bankasi, 1999 Nisan aymda gerceklestirilen para
politikas1 toplanti raporunda “deflasyonist endiseler giderilinceye kadar
faizleri sifir alt bandinda tutacagina yonelik” kosullu teminat vermistir.
Bu uygulama, geleneksel olmayan para politikalarindan faiz teminati
uygulamasina drnek teskil etmektedir. Ugiincii bir dnlem olarak BOJ, 2001
Mart ayinda para tabaninda biiyiik bir genislemeye gidecegini acikladi.
Bu uygulama geleneksel olmayan para politikasi araglarindan niceliksel
genisleme aracina ornektir. BOJ, ihtiya¢ duyulmasi halinde uzun vadeli
devlet tahvili alimlarin1 arttirabilecegini belirtmistir. Japonya’nin
uygulamig oldugu niceliksel genisleme programi, makroekonomik
kosullarda iyilegsmenin goriildiigiic Mart 2006 donemine kadar devam
ettirilmistir (Szczerbowicz, 2011). Japonya ekonomisine ait enflasyon,
biiylime ve issizlik verileri Sekil 10’ da yer almaktadir.

Japonya’nin uyguladigi geleneksel olmayan para politikasinin etkinligi
Ugai (2007) ¢aligmasinda ampirik olarak analiz edilmistir. Uygulanan faiz
teminat1 politikasinin uzun dénem faiz oranlarinin diisiiriilmesinde etkili
oldugu, fakatparasal tabandaki genisleme ve merkez bankasibilangosundaki
kompozisyon degisiminden beklenilen etkinin saglanamadigi bulgusuna
ulasilmistir.
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Sekil 10: Japonya Ekonomisi Makro Iktisadi Gostergeleri
Kaynak: OECD

Japonya Merkez Bankasi, 21 Eylil 2016 tarihli para politikasi
toplantisinda “Getiri Egrisi Kontrollii Niceliksel ve Niteliksel Parasal
Genisleme” (Quantitative and Qualitative Monetary Easing with Yield
Curve Control) politikasini uygulama karar1 almistir. Bu kararla, izleyen
donemlerde negatif faiz oranini uygulayabilecegini ve Japon devlet tahvili
alimlariyla 10-y1llik devlet tahvili getirisini sifira ¢ok yakin seviyelerde
tutmaya devam edecegini belirtmektedir. Yeni uygulamayla BOJ, para
politikas1 faiz oran1 araciyla birlikte getiri egrisi kontrollii nicel ve nitel
parasal genisleme politikasini uygulayarak uzun dénem faizleri de sifir alt
bant seviyesinde tutmay1 hedeflemektedir.

4.2 Niceliksel Genisleme Araci Diinya Uygulamalar

Amerikan Merkez Bankasi, 2008 y1l1 sonunda uzun dénem varliklarda
biiylik olcekli alimlar gerceklestirmeye baslamistir. Bu uygulama, uzun
vadeli devlet bor¢lanma senetleri, mortgage destekli varliklar ve uzun
vadeli hazine tahvillerinden toplam 1.750 trilyon $ degerindeki alimi
kapsamaktadir. Bu alimlar ile hedeflenen amag, uzun dénem faiz oranlarin
diistirmek ve varlik fiyatlarinda artis saglamaktir. Varlik alimlarimin
etkisi, gerceklestirilecek alimlarin toplam degeri ve alinan varliklarin ne
kadar stireyle bilancoda tutulacagina yonelik beklentilere gore degisim
gostermektedir (Rogers et al., 2014). Birinci niceliksel genisleme programi
Mart2009’dauygulanmayabaslandi ve Mart2010’da tamamlandi. Sekil 11,
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FED’in uyguladig1 niceliksel genigleme araci kapsaminda gerceklestirilen
alimlar1 ayrintili olarak gostermektedir.

Kasim 2010’dan Haziran 2011°¢ kadar gerceklestirilen ikinci
niceliksel genisleme doéneminde 600 milyar $ degerinde uzun vadeli
hazine varliklar1 alim1 gergeklestirildi. Eyliil 2012°de ii¢iincii niceliksel
genisleme programini aciklayan FED, aylik 40 milyar dolar degerinde
mortgage destekli varlik alimi yapmaya basladi ve programin bitisi
icin bir tarih belirlemediklerini duyurdu. FED, Aralik 2012°de yeni bir
aciklama yaparak, aylik 45 milyar dolar degerinde uzun vadeli hazine
tahvili alimlarini {igiincii niceliksel genisleme programina dahil ettigini
acikladi. Ocak 2014 itibariyle aylik toplam 85 milyar dolar olan alimlar1
aylik 75 milyar dolara diisiirdiigiinii agiklayan FED, sonraki aylarda varlik
alimlarimi 10’ar milyar dolar azaltarak bu uygulamay1 sonlandirmistir.
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Finansal Kurumlara Verilen Borglar Uzun Vadeli Tahvil Alimlari
Mortgage Destekli Varlik Alimlari Geleneksel Varlik Kalemleri
Segcilmis Kredi Piyasalarina Saglanan Krediler

Sekil 11: FED — Niceliksel Genisleme Alimlari
Kaynak: FED

Farkli vadelere sahip Amerikan devlet tahvili faiz oranlar1 kriz 6ncesi
donemde birbirine yakin degerler almaktadir (Sekil 12). Kiiresel finans
krizinin ilk sinyallerinin alindigi Temmuz 2007 sonrasinda ise faiz
oranlarinin vadelere gore farklilik gosterdigi goriilmektedir. Biiytik 6lgekli
varlik alimlarininin yapilacaginin agiklanmasiyla faiz oranlarinda 6nemli
bir diisiis saglanmustur.
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Sekil 12: Amerikan Devlet Tahvili Faiz Oranlari
Kaynak: FED
QE 1-2-3: Niceliksel Genisleme 1-2-3

FG (Forward Guidance): FED, 9 Agustos 2011 tarihinde ger¢eklestirdigi
aciklamada sifir alt bant seviyesindeki faizin 2013 yili ortasina kadar sabit
kalacagina yonelik teminat vermistir.

FED’in uzun vadeli devlet tahvili alimlarin1 gergeklestirdigi niceliksel
genisleme uygulamasi yardimiyla uzun donem faiz oranlarinin disiirildigi
(Doh, 2010; D’Amico ve King, 2010; Hamilton ve Wu, 2011; Gagnon
et al., 2011; Krishnamurthy ve Vissing-Jorgensen, 2011) ¢aligmalarinda
gosterilmistir. Uciincii niceliksel genisleme programi kapsaminda
gergeklestirilen aylik 85 milyar dolarlik alimlarin azaltilmaya baslanacagi
tarihe yaklasildiginin agiklandigi Mayis 2013 sonrasinda faiz oranlarinda
artis gézlenmistir.

Amerikan Merkez Bankasi’nin gergeklestirmis oldugu biiyiik 6lcekli
varlik alimlar1 sonucunda genisleyen merkez bankasi bilangosunun issizlik
iizerindeki etkisini analiz eden Chung et al. (2012), niceliksel genisleme
uygulamasina bagvurulmamis olmasi halinde igsizlik oraninin gerceklesen
oranlardan (Sekil 13) daha yiiksek olacagi bulgusuna ulagmistir. Negro
et al. (2016) ve Chen et al. (2012) dinamik stokastik genel denge modeli
cergevesinde politika faizinin sifir alt bandina indirilmis olmasinin issizlik
iizerinde 6nemli bir pozitif etkiye sahip oldugu bulgusuna ulasmislardir.
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Sekil 13: ABD Issizlik Orani
Kaynak: OECD

Szczerbowicz (2011) Amerikan ekonomisi i¢in QE1 ve QE2’nin
farkl etkilere sahip oldugunu gostermektedir. QE1 sonrasinda beklenen
enflasyon oraninda hizli bir artis gozlenirken, QE2 sonrasi beklenen
enflasyonun once diislis, daha sonra ise QE1’e gorece daha kiiciik bir artig
meydana getirmistir (Sekil 14).
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Sekil 14: FED 1 Yillik Beklenen Enflasyon Orani
Kaynak: FED

Avrupa Merkez Bankasi (ECB), bankalarin uzun vadeli fon ihtiyacina
destek vermek, para piyasalarindaki baskiy1azaltmak ve finansal piyasalarin
fonksiyonlarinda iyilesme saglamak i¢in Temmuz 2009°da basladigi
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Ortiilii Tahvil Alim Programi’m1 Haziran 2010°da tamamlamistir. Temmuz
2011°de euro bdlgesi icinde yer alan iilke ekonomilerinde (Italya-Ispanya
vd.) yasanan devlet borg krizleri Avrupa Merkez Bankas1’nin ikinci Ortiilii
Tahvil Alim Programi’na bagvurmasini gerektirmistir. Kasim 2011°de
baslayan alim programi Ekim 2012’de tamamlanmistir (Giannone et al.,
2011). Buna ek olarak ECB, parasal aktarim mekanizmasinin etkinligini
saglayabilmek i¢in Uzun Vadeli Yeniden Finansman Operasyonlari’na
basvurmustur (Bowdler ve Radia, 2012). A¢ik piyasa islemi uygulamasiyla
bir hafta vadeyle borclanabilen finansal kurumlar, Agustos 2011°de 6 ay
vadeli uzun donem yeniden finansman programindan yararlanabildiler.
Ekim 2011°de 12 ay vadeli ve Aralik 2011°de 36 vadeli yeniden finansman
programlari baslatilmistir.

Japonya Merkez Bankasi, 1990’11 yillarin ikinci yarisindan itibaren
gozlenen diisiik biiyiime, deflasyonist baski, yiiksek issizlik oranlarina
ek olarak, 1997 yilinda yasanan Asya Krizi ve 2000 yilinda dot-com
balonunun patlamasi sonucunda Mart-2001 ile Mart-2006 dénemini
kapsayan ilk niceliksel genigsleme programini aylik 400 milyar yen
degerindeki uzun vadeli devlet tahvili alimlariyla gergeklestirmistir. BOJ,
Kapsamli Parasal Genisleme politikas1 dahilinde Ekim 2010°da ikinci kez
Varlik Alim Programi adiyla niceliksel genisleme aracina bagvurmustur.
I1k agiklamalarda 35 trilyon yen olarak belirlenen program, Aralik 2012°de
101 trilyon yen olarak giincellenmistir. Kapsamli Parasal Genisleme ile
amaglanan, devlet tahvilleri, sirket bonolari, ticari kagitlar ve doviz yatirnm
fonlarinda gergeklestirilecek alimlarla finansal risk primini azaltmaktir.

2008 y1l1 son geyreginden Mart 2014°e kadar FED, toplamda 1.9 trilyon
$ (ABD, GSYIH nin %12’si) degerinde uzun vadeli Amerikan Devlet
Tahvili ve 1.6 trilyon $ (ABD GSYIH nm %9.6’s1) degerinde mortgage
destekli varlik alimi gergeklestirmistir. Ingiltere Merkez Bankasi, 375
milyar £ (Ingiltere GSYIH’sinin %24°ii) degerinde ¢ogunlukla orta ve
uzun vadeli devlet tahvili alim1 gerceklestirmistir. Niceliksel genigleme
uygulamasi sonucunda merkez bankalarimin bilangolar1 6dnemli 6lgiide
genislemistir.

4.3 Kredi Genislemesi Diinya Uygulamalar

Amerikan Merkez Bankasi, kredi genislemesi politika araci kapsaminda,
teminat olarak kabul ettigi varlik tiirlerini ¢esitlendirerek, varliga dayali
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menkul kiymetler ve 6zel sirket bor¢glanma araglarina iligkin piyasalara
ve banka harici firmalara uzun vadeli likidite saglamistir. Avrupa Merkez
Bankasi’da bu uygulamaya benzer ozellikte olan Gelistirilmis Kredi
Destegi Programi kapsaminda teminat olarak kabul edilen varliklart
cesitlendirmistir.

FED, rehinli ipotege dayali menkul kiymetleri bilangosuna alarak
dogrudan varliga dayali menkul kiymet piyasasina finansman saglamaistir.
Biiyiik miktarlarda kamu senedi alim1 yapip, uzun vadeli senetlerin faiz
oranlarini diisirmeyi amaclamistir. Bu yontemi Japonya Merkez Bankasi
da kullanmis ve para piyasasi etkinligini saglamaya ¢alismistir.

FED, Avrupa Merkez Bankas1 ve isvec Merkez Bankasi ile doviz swap
kanalini kullanabilecegini belirtmistir. Swap kanaliyla birlikte FED, Avrupa
Merkez Bankas1 ve Isve¢ Merkez Bankasi’na kendi iilke ekonomileri i¢inde
kredi piyasalarina kullanabilecekleri dolar arzini saglamaktadir. Eyliil 2008
sonrast donemde swap kanali daha fazla kullanilmaya baslandi ve buna
ek olarak Japonya Merkez Bankasi, ingiltere Merkez Bankasi ve Kanada
Merkez Bankasi ile yeni swap anlasmalari gergeklestirildi (Sekil 15).
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Sekil 15: FED Déviz Swapleri
Kaynak: FED

fkinci niceliksel genisleme paketi sonrasinda alt1 ay siiresince para
politikasinda yeni bir uygulamaya gitmeyen FED, ekonomideki yavas
bliylime ve emek piyasasindaki zayif toparlanmayi neden gostererek
Vade Uzatma Programi’ni (Operation Twist) baslatmistir. Bu program
dahilinde FED, 400 milyar dolar degerinde uzun vadeli hazine menkul
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kiymeti almakta ve mali olarak esdegeri kadar kisa vadeli hazine tahvilini
portfdylinden satmaktadir. Bu uygulamada FED’in bilancosu niceliksel
olarak degismemekte, yalnizca bilangonun komposizyonu degismektedir.

Ingiltere Merkez Bankasi, Nisan 2008’de Ozel Likidite Plannm
uygulamaya bagladi. Bu uygulamayla, bankalara sahip olduklari ii¢
yil vadeye kadar ipotege dayali menkul kiymetlerini, kisa vadeli devlet
i¢c borclanma senetleriyle degistirme imkani saglandi. BOE, kredileri
arttirmak amaciyla Kredilendirme Programi i¢in Finansman uygulamasini
baslatti. Ayrica, 200 milyar sterlin degerinde, ¢cogunlugu orta ve uzun
vadeli devlet i¢ bor¢lanma senedi, devlet tahvili alim1 gergeklestirdi. Buna
ilave olarak bankacilik sektoriine fon akigini saglamak ve yatirimcilarin
riskini azaltmak amaciyla bankacilik sektoriine devlet garantili sermaye
taahhiidii vererek Ulusal Kredi Garanti Programi’n1 uygulamaya basladi.

4.4 Negatif Faiz Oram Diinya Uygulamalar

Danimarka Merkez Bankasi, Temmuz 2012 - Nisan 2014 doneminde
ve Eyliil 2014’ten giliniimiize negatif faiz oran1 uygulayan ilk iilke olma
ozelligini gostermektedir. Avrupa Merkez Bankasi, fiyat istikrar1 hedefine
ulagmak i¢in Haziran 2014 tarihinde politika faizini -0.10 seviyesine
indirerek negatif faiz oran1 uygulamaya baslamistir (Sekil 16). Repo
oranin1 para politikasi faiz oran1 olarak kullanan isve¢ Merkez Bankasi
Subat 2015 ve Isvigre frangi 3-aylik LIBOR oranini para politikasi faiz
oran1 olarak kullanan Isvigre Merkez Bankas1 Ocak 2015 itibariyle negatif
faiz oran1 uygulamaktadir.
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Sekil 16: Negatif Faiz Orani
Kaynak: Avrupa, Danimarka ve isve¢ Merkez Bankalar

Norveg Merkez Bankasi (Eyliil 2015) ve Japonya Merkez Bankasi
(Subat 2016) zorunlu karsiliklarda negatif faiz oran1 uygulamakla birlikte
para politikasi faiz oranini pozitif olarak belirlemektedirler.

4.5 Faiz Teminat1 Diinya Uygulamalan

Merkez bankasi para politikasinin seffaf olusu, uygulanan para
politikasinin etkinligini arttirmaktadir. Bu durum bir¢cok merkez bankasina
faiz teminat1 politikasin1 uygulama konusunda motivasyon sagladi. Faiz
teminat1 uygulayan FED, Agustos 2011°de “2013 yili ortalarina kadar
kisa vadeli faizleri sifir alt bandinda tutacagi” teminatini vermistir.
Daha sonraki para politikas1 toplantilarinda bir¢ok kez faizlerin sifir alt
bandinda tutulacag: siireyi uzatmustir. Ornegin, Eyliil 2012°de “2015
yili ortalarina kadar faizleri sifir alt bandinda tutacagini” beyan etmistir.
Sonraki toplantilarda, faiz oranlarmi sifir alt bandinda tutacagi siireye
netlik kazandirmak i¢in ekonomik kosullar ile ilgili hedefler paylasiimistir.
FED, Aralik 2012°de “issizlik oran1 yiizde 6.5 iizerinde oldugu siirece ve
enflasyon orani hedeflenen enflasyon orani olan yilizde 2’nin yarim puan
iizerine ¢ikmadikca” faizleri sifir alt bandinda sabit tutacagina yonelik
kosullu teminatta bulunmustur (Rogers et al., 2014).

Ingiltere Merkez Bankasi, politika faizi oramini Mart 2009’da 0.5
seviyesine indirip faizleri uzunca bir siire bu seviyede tutacagina
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yonelik teminatta bulundu ve 25 baz puan indirim karar1 aldigi Agustos
2016>ya kadar politika faizini sabit tuttu (Sekil 17). BOE, politika tepki
fonksiyonunu netlestirmek adina faiz teminati politikasi kapsaminda
Agustos 2013’te “issizlik yiizde 7 nin altina inmedikce daraltici politikalara

~ 9

basvurulmayacagi” teminatini vermistir.

54
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Sekil 17: Ingiltere Merkez Bankas1 Para Politikas1 Faiz Orani
Kaynak: BOE

Faiz taahhiidii uygulayan iilkelerin uzun dénem faiz oranlar1 Sekil 18°de
goriilmektedir. Faiz teminati1 politika aracinin uygulanmasindaki temel
ama¢ uzun donem faiz oranlarini diisiirmek ve bu sayede uzun dénemli
yatirimlart pozitif yonlii uyarmaktir. Bu durumda uyarilacak olan uzun
donemli yatirimlar toplam talebi arttiracak ve enflasyon orani hedeflenen
oranayaklasacaktir. Krishnamurthy ve Vissing-Jorgensen (2011) uygulanan
politikalarin uzun dénem faiz oranlarinin diisiiriilmesinde basarili oldugu
bulgusuna ulagilmstir.
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Sekil 18: Uzun D6nem Faiz Oranlari
Kaynak: OECD

4.6 Zorunlu Karsiliklar Diinya Uygulamalari

2007-08 kiiresel finans krizi sonrasinda gelismekte olan bir¢ok tilke para
piyasalarinin islerligini saglayabilmek adina zorunlu karsilik oranlarim
diisiirmeye basladi. Zorunlu karsilik oranlarinin diisiiriilmesiyle finansal
etkinligin yeniden kazanimi amac¢lanmistir. Son yillarda Giiney Amerika
ekonomilerinden Brezilya, Kolombiya ve Peru basta olmak iizere bir¢cok
yiikselen ekonomide zorunlu karsilik politikas1 fiyat ve finansal istikrari
saglama hedefine ulagsmak i¢in kullanilmaktadir (Borio ve Shim, 2007).

Ingiltere Merkez Bankasi, alisilagelenin &tesinde farkli bir zorunlu
karsilik sistemi uygulamaktadir. Bankalar rezerv hedeflerini kendileri
belirlemektedir. ki para politikas1 komitesi toplantis arasindaki siire tesis
donemi olarak adlandirilmaktadir. Tesis donemi basinda bankalar ortalama
rezerv hedeflerini merkez bankasina bildirmektedir. Tesis donemi sonunda
giin sonu bakiyelerin ortalamasi hesaplanmaktadir. Ger¢eklesen ortalama
merkez bankasi tarafindan belirlenen araliktaysa rezerv bakiyelere merkez
bankasi tarafindan faiz 5demesi yapilmaktadir. Ote taraftan, rezerv bakiye
ortalamasi merkez bankasi tarafindan belirlenen araligin disinda kaliyorsa
merkez bankasina faiz 6denmektedir.

Avrupa Merkez Bankasi, euro kullanilmaya baslandig: tarihten itibaren
mevduatlara ylizde 2 zorunlu karsilik orant uygulamistir. ECB, 2012 y1ili
ilk ¢ceyreginde zorunlu karsilik oranini yilizde 1’°e indirdi. Zorunlu karsilik
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oranindaki bu indirimle para piyasasi faaliyetlerinde canlanma saglamaya
caligilmistir.

4.7 Faiz Koridoru Diinya Uygulamalari

Faiz koridoru uygulayan baslica merkez bankalari Avrupa Merkez
Bankas1, Kanada Merkez Bankasi, Ingiltere Merkez Bankasi, Avustralya
Merkez Bankasi, isve¢ Merkez Bankas1, Norve¢ Merkez Bankasi ve Yeni
Zelanda Merkez Bankasi olarak sayilabilir. Merkez bankalari faiz koridoru
uygulamasinda farkl1 seviyelerde koridor aralig1 belirlemektedir. Ornegin,
Avustralya, Kanada ve Yeni Zelanda merkez bankalar1 50 baz puan aralik
uygulamaktadirlar. Norve¢ Merkez Bankas1 2007 yil1 ikinci ¢eyrek sonuna
kadar 200 baz puanlik koridor araligi uygularken, bu donemden sonra 100
baz puanlik koridor aralig1 uygulamistir.

Avrupa Merkez Bankasi kriz 6ncesi donemde 200 baz puan koridor
aralig1 uygularken, 2008 son ¢eyreginde koridor araligini 25 baz puana
kadar indirmistir ve 2009 ilk ¢ceyreginden giiniimiize kadar koridor araligini
175 baz puan olarak uygulamaktadir. Degisen ekonomik kosullara merkez
bankalarinin verdigi cevaplar farklilik gosterebilmektedir. Ornegin FED,
bor¢ alma faizini sabit tutup, bor¢ verme faiz oranini degistirmektedir.
Diger taraftan ECB, kriz 6ncesi ve kriz sonrasinda faiz koridoru araliginin

seviyesini degistirmeksizin, koridoru asagi-yukari hareket ettirmektedir
(Berentsen ve Monnet, 2006).

T
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Sekil 19: Isve¢ Merkez Bankas1 Faiz Koridoru Uygulamasi
Kaynak: Isve¢ Merkez Bankas1
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Faiz koridoru politikasini uygulayan bir diger iilke Isve¢’tir (Sekil 19).
Isve¢ Merkez Bankasi, 2000 yilindan 2009 ilk ¢eyregine kadar 150 baz
puanlik faiz koridoru aralig1 ve politika faizini koridorun orta noktasina
yakin bir oranda belirlerken, Mayis 2009°da bor¢ alma faiz oranini sifir
olarak belirleyip, koridor araligini ise 100 baz puana indirmistir. Banka,
koridor araliginda gergeklestirdigi bu daralmayla piyasadaki belirsizlikleri
azaltmay1 hedeflemistir. Agustos 2009°da ise bor¢ alma faiz oranini -0.25
olarak belirlemis ve piyasadaki likiditeyi arttirmayr amaglamistir. Eyliil
2010’a dek negatif bor¢ alma faiz orani uygulanmaya devam edilmistir.
2011 y1litigiincii ceyreginde faiz oranlari, krizdonemi dncesindeki seviyeye
ulagmustir. 2011 yil1 3. ve 4. ¢eyreginde Avrupa’da yasanan Devlet Borg
Krizi’yle — 6zellikle Ispanya ve Italya ekonomileri— Isve¢ Merkez Bankas1
faiz koridoru araligin1 150 baz puan seviyesine ¢ikarmis, bor¢ alma, borg
verme ve politika faizi oranlarini indirmistir.

5. Literatiir

Reel doviz kuru ve enflasyon arasindaki iliskiyi inceleyen bir¢ok
calisma literatiirde yer almaktadir. Rossi ve Leigh (2002), Tiirkiye
ekonomisinde Ocak ‘94 - Nisan ‘02 doneminde doviz kuru degisimleri
ile fiyat endeksleri arasindaki iliskiyi VAR yOntemiyle analiz etmektedir.
Tiirkiye ekonomisinde ilgili donem i¢in doviz kuru hareketlerinin fiyatlar
iizerindeki etkisinin ilk dort ay yiiksek, izleyen donemde ise azalan etkiye
sahip oldugu, etkinin bir y1l siireyle devam ettigi bulgusuna ulagilmistir.

Eichengreen (2002)’de negatif bir ekonomik sokun doviz kurunda
artis gerceklestirdigi ve sok sonrast donemde merkez bankasinin siki
para politikasi izlemedigi durumda dis ticarette fiyat avantaj1 araciligiyla
ekonomik kazancin s6z konusu olacagini vurgulamaktadir.

Arat (2003), calismasinda doviz kurundan fiyatlara gecis etkisinin
varlig1 ticarete konu olan ve ticarete konu olmayan mallar endeksleri
iizerinden ardisitk VAR analizi yontemiyle gergeklestirilmistir. Sonug
olarak doviz kurundan fiyatlara gecis etkisinin ticarete konu olan mallarda
daha yiiksek oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Levent (2007), ¢alismasinda Tiirkiye ekonomisi i¢in 2003 Oncesi ve
sonras1 donemde doviz kurundaki bir degisimin fiyatlara gecis etkisi analiz
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edilmistir. Sonug olarak doviz kuru soklarinin ilk olarak girdi fiyatlarina
sonrasinda ise tiiketici fiyatlarina yansidigi, ayrica 2003 sonrast donem
icin gecis etkisinin azaldig1 bulgusuna ulasilmistir.

Damar (2010) calismasinda Tiirkiye ekonomisinde doviz kurundan
fiyatlara gecis etkisi Ocak ‘95 - Haziran ‘00 ve Ocak ‘02 - Aralik ‘09
donemi icin vektdr hata diizeltme modeliyle analiz edilmistir. Sabit
kur rejimi ve dalgali kur rejimi uygulamalarinda enflasyon ve cekirdek
enflasyon araciligiyla tekrarlanan testler sonucunda doéviz kurundan
fiyatlara dogru gecis etkisinin dalgali doviz kuru doneminde azaldigi
bulgusuna ulasilmistir.

Kara ve Ogunc (2011) ¢aligmalarinda doviz kuru ve ithalat fiyatlarindaki
degisimlerin ¢ekirdek enflasyon iizerindeki etkisi Tiirkiye ekonomisi '02-
11 donemi i¢in analiz etmigslerdir. Her iki degiskende gegiskenligin bir
yil siireyle ve yiizde onbes seviyesine yakin oldugu sonucuna ulagilmistir.
Doviz kurunda ylizde on biiyiikliigiindeki kalict bir degisim ¢ekirdek
enflasyonda bir yil sonunda yaklasik yilizde 1.5 degisim meydana
getirmektedir. Dalgali doviz kuru rejiminin uygulanmasi, rekabette
gozlenen artis ve gorece diisiik enflasyon donemlerinde gegiskenlik
etkisinin azaldig1 bulgusuna ulagilmigtir.

6. Ekonometrik Analiz

Analize konu olan dénem, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin
geleneksel olmayan para politikast uygulamasina basladigi Mayis-2010
ve en son verilerin elde edildigi Eyliil-2016 araligini1 kapsamaktadir. Reel
doviz kuru verisi Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi elektronik veri
dagitim sisteminden, enflasyon verisi Tiirkiye Istatistik Kurumu’ndan
aylik frekanslar olarak (77 ay) diizenlenmistir. Analiz Eviews 9.5 programi
yardimiyla gergeklestirilmistir.

6.1 Birim Kok Testi Sonuclari

Zaman serisi ekonometrik analizinde degiskenler arasinda ekonometrik
olarak anlamli iligkilerin tesbit edilebilmesi i¢in vektor otoregresif model
kurulumundan 6nce serilerin duraganligi birim kok testiyle sinanmalidir.
Analize konu olan degiskenlerimize ait serilerin ayni dereceden duragan
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olmalari, trend ve mevsimsellik icermemeleri gerekmektedir. Bu amagla
herbir degiskenimize literatiirde yaygin olarak kullanilan Augmented
Dickey-Fuller (David A. Dickey, 1979) ve Phillips-Perron (Phillips ve
Perron, 1986) birim kok testleri uygulanmistir (Tablo 6.1).

Tablo 6.1: Augmented Dickey Fuller Birim Kok Test Sonuglart
T Istatistik Degerleri

Degiskenler Sabitsiz ~ Trendsiz Trendli 1.farklar(Trendsiz)
Enflasyon -0.717 -2.857 -2.886 —7.305%**
Déviz Kuru -1.179 -2.077 -2.873 —6.780***

Not: *,** ye* ** sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini géstermektedir.

Analizimizde yer alan degiskenlerimiz diizeyde duragan olmayip, 1.
derecen farklar1 alindiginda duragan oOzellik gostermektedirler. Simdi,
degiskenlerimizin duraganligini sinamak icin bir diger birim kok testi olan
Philips-Perron uygulanmaktadir (Tablo 6.2).

Tablo 6.2: Phillips-Perron Birim Kok Test Sonuglari
Adj. T Istatistik Degerleri

Degiskenler  Sabitsiz  Trendsiz ~ Trendli 1.farklar(Trendsiz)
Enflasyon -0.704 -3.100 -3.131 —7.200***
Déviz Kuru -1.179 -2.077 -2.481 —6.738%**

Not: *,** ve* * * girasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Phillips-Perron birim kok testi sonuglariyla birlikte degiskenlerimizin
diizeyde duragan olmadigi, ancak 1. farklart alindiginda duragan 6zellik
gosterdikleri bir kez daha tespit edilmistir. Degiskenlerimizin ayni
mertebeden I(1) entegre olmasi, Engle-Granger koentegrasyon testini
uygulayabilmenin temel sartin1 saglamaktadir. Biitiin degiskenlerin ayni1
mertebeden I(1) duragan olmasi, bu degiskenlerle kurulacak olan bir
modelin, ger¢ek bir iliskiyi yansitabilecegi, yani sahte regresyon olma
ihtimalinin diisiikk oldugunu gostermektedir. Simdi, her biri tek basina
duragan olmayan serilerin dogrusal kombinasyonlarinin duragan olup-
olmadig1 incelenecektir.

6.2 Engle-Granger Koentegrasyon Analizi

Analizimizde kullandigimiz degiskenler arasinda uzun donem
iliskisinin varhigini test etmek amaciyla Engle-Granger koentegrasyon
testini gergeklestirebiliriz. Bunun i¢in enflasyon ve reel doviz kuru
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degiskenlerimizi kullanarak uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi
amaciyla Johansen koentegrasyon testi minimum gecikme uzunlugunun
bulunmasi1 yontemiyle elde edilen minimum gecikme uzunluklarina iligkin
tahmin sonuclar1 Tablo 6.3’te 6zetlenmistir.

Sekil 6.3: Johansen Koentegrasyon Testi Minimum Gecikme Uzunlugu

Lag LogL LR FPE AIC Ne HQO

0 -303.7128  NA 41.71241  9.406548 9.473452 9.432946

1 -217.8975  163.7092 3.365345*  6.889153*  7.089866* 6.968348*
2 -214.0990 7.012524 3.387899  6.895355 7.229876 7.027345
3 -212.2597  3.282425 3.624663  6.961838 7.430168 7.146624
4 -211.3051 1.644910 3.988313  7.055542 7.657680 7.293124
5 -210.1373  1.940289 4364523  7.142688 7.878634 7.433066
6 -207.1239 4.821542 4518674  7.173043 8.042797 7.516217

7 -203.8116  5.095863 4.643082  7.194202 8.197766 7.590172
8 -202.7793  1.524555 5.127643  7.285518 8.422889 7.734284

Tablo 6.3 incelendiginde, AIC, SC, FPE ve HQ degerlerinin bir gecikme
icin minimum deger verdigi gozlenmektedir. Dort kriterin ayni gecikmede
minimum deger vermesi iizerine koentegrasyon analizi i¢in optimal
gecikme uzunlugu bir olarak alinmistir.

Uygun gecikme uzunlugunun bir gecikme olarak tespit edilmesi ile
birlikte VAR modelimizi bir gecikme ile yeniden kuruyoruz. Modelimizin
dogrulugunun kontrolii i¢in koklerin birim ¢emberin iginde olup-olmadigi,
modulus rakamlarmim 1°den kiigiik olup-olmadigi kontrol edilmistir (Sekil 20).

Sekil 20: AR Karakteristik Polinomlarinin Ters Koklerinin Birim Cember Gosterimi
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Gergeklestirilen koentegrasyon testi, seriler arasinda uzun donemli
iliskinin varlhigina isaret etmektedir. Simdi, uzun dénemli iliskinin varligini
bir kez de Johansen koentegrasyon yontemiyle aragtiralim.

6.3 Johansen Koentegrasyon Analizi

Enflasyon ve reel doviz kuru degiskenlerimizi kullanarak daha once
Johansen koentegrasyon testi minimum gecikme uzunlugu olarak tespit
ettigimiz bir gecikme ile kurdugumuz VAR modeli iizerinde Johansen
koentegrasyon testini uyguluyoruz. Test sonucu Tablo 6.4 te sunulmaktadir.

Tablo 6.4: Kisitsiz Koentegrasyon Iz Testi

Hypothesized No. Ozdeger Iz Istatistigi 0.05 Kritik o degeri
of CE(s) Degeri

None * 0.254693 28.88197 20.26184 0.0025
At most 1 0.087105 6.835084 9.164546 0.1354

Tablo 6.5: Kisitsiz Koentegrasyon Maksimum Ozdeger Testi

Hypothesized No. Ozdeger Iz Istatistigi 0.05 Kritk o degeri
of CE(s) Degeri

None* 0.254693 22.04689 15.89210 0.0047
At most 1 0.087105 6.835084 9.164546 0.1354

Tablo 6.4’te yer alan Johansen koentegrasyon test sonuglar
incelendiginde, hem maksimum 6zdeger testi, hem de iz testi istatistiklerine
gore %5 anlamlilik diizeyinde, enflasyon ve reel doviz kuru arasinda
uzun donem iligkisini ifade eden bir koentegre vektoriin var oldugu
goriilmektedir. Herhangi bir koentegre vektoriin bulunmadigini 6ne siiren
Ho hipotezi i¢in iz istatistigi 28.881, iz kritik degeri 20.261, maksimum
0zdeger istatistigi 22.046, maksimum 6zdeger kritik degeri 15.892 olarak
hesaplanmis ve koentegre vektér bulunmadigini 6ne siiren Ho hipotezi her
iki test tarafindan da reddedilmistir. Bu durumda enflasyon ve reel doviz
kuru arasinda uzun dénemde bir tane koentegrasyon iliskisi vardir.

6.4 Hata Diizeltme Modeli ve Granger Nedensellik Testi

Enflasyon ve reel doviz kuru arasindaki uzun dénemli iliskinin varliginin
Engle-Granger koentegrasyon ve Johansen koentegrasyon testleriyle
tespit edilmesiyle birlikte, bu degiskenlerimiz arasinda kisa donemli
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nedenselligin yOniiniin analiz edilmesi amaciyla Hata Diizeltme Modeli
(Vector Error Correction Model — VECM) uygulanmistir. Hata diizeltme
modelinde, bagimli degiskendeki degisme, aciklayici degiskenlerin
duragan halleri ile gecikmeli degerlerinin ve koentegrasyon denkleminden
elde edilen hata terimleri serisinin gecikmeli degerinin fonksiyonu olarak
ifade edilmektedir. Hata diizeltme modelinde, degiskenler duragan
olduklar1 seviyeleriyle kullanilir.

Tablo 6.6: Granger Nedensellik Test Sonucu

Bagimli d(Enflasyon) Bagiml d(Reel Doviz Kuru)
Degisken Degisken

Excluded Chi-sq p degeri | Excluded Chi-sq p degeri
d(Reel Doviz Kuru)  5.163546 0.0231 d(Enflasyon)  0.629745 0.4274

Hata diizeltme modeli iizerinden gercgeklestirilen Granger nedensellik
testi sonucu Tablo 6.6’da yer almaktadir. Granger nedensellik testi
sonucunda reel doviz kurundan enflasyona dogru bir nedenselligin varlig
tespit edilmistir.

7. Bulgular ve Sonuc¢

Bu c¢aligmanin ampirik bulgularina gore, Tirkiye ekonomisi i¢in
enflasyon ve reel doviz kuru arasinda hem kisa donemde, hem de uzun
donemde koentegre iliski tespit edilmistir. Fiyat istikrarin1 saglamay1 ve
stirdiirmeyi temel amag olarak benimseyen Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi tarafindan, doviz kurundaki dalgalanmalarin enflasyon tizerindeki
kisa ve uzun donem etkilerinin bilinmesi uygulanacak para politikasinin
tercihi asamasinda 6nem arz etmektedir.

Yurti¢i liretimde ve ihracatta ithal mallara bagimli olan Tiirkiye
ekonomisi i¢in doviz kurundaki bir degisim gerek maliyet enflasyonu
gerekse ithal enflasyonu araciligiyla hedeflenen enflasyondan sapmalara
neden olmaktadir. Ayrica ihracat gelirlerinin ithalat giderlerini
karsilayamamasi sonucunda ekonomide yapisal bir 6zellik kazanan yiiksek
cari acik, doviz kurundaki oynakliklara asir1 duyarli bir reel ekonomi
meydana getirmektedir.

Geleneksel olmayan para politikas: araglarindan niceliksel genisleme
ve kredi genislemesi uygulamalar1 kiiresel piyasalarda likidite fazlasi
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olusturmustur. Bununla birlikte faiz teminati politika aracinin bir sonucu
olarak gelismekte olan ekonomilerde reel faiz orani gelismis {ilkelere
gorece daha yiiksek seviyede bulundugundan, kiiresel likidite fazlasi
yabanci sermaye gelismekte olan iilkelere yonelmistir. Mevcut durumda
merkez bankasi fiyat istikrarini gozetirken, doviz kurunda etkisi olan
yabanc1 sermaye akimlarini da analizine dahil etmelidir.

Sonu¢ olarak, merkez bankalar1 uygulayacaklar1 para politikasi
araglarinin kullaniminda bagimsiz olmakla birlikte, kiiresel piyasalardaki
gelismelerden bagimsiz degildirler. Fiyat istikrar1 gozetilerek belirlenen
para politikasi, merkez bankasinin kontoliinde olmayan doéviz kurlar1 gibi
bagimsiz degiskenlere bagimlilik géstermektedir. Bu kapsamda enflasyon
iizerinde etkisi olabilecek doviz kuru gibi faktorlerin tespit edilmesi,
bu faktorlerdeki bir degisimin etki siliresi ve kapsaminin arastirilmasi
uygulanacak para politikasinin basarisina katki saglayacaktir.
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TURK BANKACILIK SEKTORU TARAFINDAN ALINAN
SENDIKASYON KREDILERINDE SPREADI BELIRLEYEN
FAKTORLER
Fatih Piskin*

OZET

Sendikasyon kredilerinde uygulanan faiz oran iki boliimden olusmak-
tadir. Birinci boliim, baz olarak alinan, Libor ya da Euribor gibi uluslara-
ras1 kabul gérmiis degisken bir faiz orani iken, ikinci bolim bu baz orani-
nin iizerine eklenen ve uluslararasi literatlirde spread olarak adlandirilan
sabit bir faiz oranidir. Bu ¢aligmanin amaci Tiirkiye’de faaliyet gosteren
bankalar tarafindan 2003-2012 yillari arasinda alinmis olan sendikasyon
kredilerinde, spreadin belirlenmesinde etkisi olan degiskenlerin neler ol-
dugunun tespit edilmesidir. Spread iizerinde belirleyici oldugu diisiiniilen
degiskenler bes ayr1 grupta ele alinmistir: kiiresel, makroekonomik, borglu,
sozlesme ve sendikasyon grubu degiskenleri. Elde edilen sonuglar kiire-
sel finansal kosullardaki degisimlerin spreadi belirlemede etkili oldugu-
nu; ¢ogunlukla yabanci bankalardan olusan borg verenlerin, sendikasyon
kredilerinin Tirk bankacilik sektorii ve Tiirkiye’nin yurtdis: bor¢lanmasi
icerisindeki paymin oldukga siirli olmasina ragmen, fiyatlamada makro-
ekonomik kosullar1 da dikkate aldiklarini gdstermektedir. Ayrica, borgluya
ait 6zelliklerin de spread tizerinde etkili oldugu, kredi 6zelindeki s6zlesme
kosullarinin ve sendikasyon grubunun yapisina dair degiskenlerin ise belir-
leyici olmadiklar sonucuna varilmistir.

Anahtar Kelimeler: spread, sendikasyon kredileri, kredi fiyatlamast,
bankalar JEL Classification: F34, G21, G23

DETERMINANTS OF SPREAD ON SYNDICATED LOANS TO
THE TURKISH BANKING SECTOR

ABSTRACT

The interest rate charged on a syndicated loan consists of two parts: a
floating base rate, which is usually an internationally recognized benchmark
rate such as Libor or Euribor and a fixed interest rate spread over the base
rate. The aim of this study is to analyze the determinants of spread on the
syndicated loans granted between 2003 and 2012 to the banks operating
in Turkey. The variables that are thought to be effective are investigated
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in five groups: global, macroeconomic, barrower, loan and syndicate
variables. The results show that changes in the global financial conditions
have a significant impact on the spread and lenders that mostly consist of
foreign banks, take macroeconomic factors into consideration when they
determine the spread, even though the share of syndicated loans in Turkish
banking sector and Turkey’s total foreign debt is very low. It is also found
that while barrower characteristics have a significant effect on spread, loan
specific factors and the structure of the syndicate are insignificant.

Keywords: spread, syndicated loans, loan pricing, banks

JEL Classification: F34, G21, G23
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1. GIRIS

Sendika sozcligi Tirk Dil Kurumu tarafindan: “iscilerin veya
igverenlerin is, kazang, toplumsal ve Kkiiltiirel konular bakimindan
cikarlarim korumak ve daha da gelistirmek icin aralarinda kurduklari
birlik” olarak tanimlanmaktadir (TDK Giincel Tiirk¢e Sozliikk). Daha
genis anlamda degerlendirildiginde, sendika ortak bir hedefe ulagmak
amaci ile farkli ya da benzer yapidaki kisi, kurum ya da kuruluslarin bir
araya gelerek olusturduklar1 bir tiir birliktelik olarak da tanimlanabilir.
Finans ve bankacilik alanlarinda ise sendika, bir grup banka ve/
veya banka dist finansal kurulusun bir kurumun finansman ihtiyacin
kargilamak iizere bir veya birden ¢ok bankanin ve/veya banka dis1 finansal
kurulusun liderliginde bir araya gelerek olusturduklari yapiya denir.
Bu yap1 tarafindan finansman ihtiyaci olan kurumlara verilen ve belirli
ozellikler iceren krediler ise sendikasyon kredisi olarak adlandirilir.
Sendikasyon kredileri bankalara kurallar1 6nceden belirlenmis, diizenli bir
yap1 icerisinde bir araya gelerek tek baslarina gerceklestiremeyecekleri
biiytikliikteki bir kredi satis islemini gergeklestirebilme imkani saglar.
Bu amagla bir araya gelen bankalar hem yeni bir is firsatin1 kacirmamais
olurlar, hem de sendikasyon kredilerinin yapilar1 geregi sunduklar riski
paylasma, kredi maliyetlerini diisiirme, gelecege yonelik yeni is iliskileri
kurma, etkin bir portfdy yOnetimi saglama, sermaye yeterliligi ile ilgili
olarak diizenlenen kanuni ytikiimliiliikleri yerine getirme gibi tek baslarina
verdikleri krediler ile elde edemeyecekleri avantajlardan faydalanilirlar.
Sendikasyon kredileri sadece bankalar i¢in degil finansman ihtiyaci olan
kurumlar i¢in de bir¢cok avantaj sunmaktadir. Yiiksek tutarli finansman
ihtiyaglarini tek bir kaynaktan saglayabilme, diisiik kredi maliyetleri, kredi
sozlesmelerinin esnekligi, sermaye piyasalari kaynaklarina kiyasla daha az
prosediir i¢eren, daha kolay ve hizli ulagilabilen bir alternatif olmalar1 ve
uluslararasi finans kaynaklarina ulasimi saglamalar1 bu avantajlara 6rnek
olarak gosterilebilir. Bu 6zellikleri ile hem bankalar hem de finansman
ithtiyact olan kurumlar i¢in cazip birer ara¢ haline gelen sendikasyon
kredilerine olan talep son donemlerde diinya capinda hizli bir gelisme
gostermistir. 2015 yilinda kiiresel piyasalarda verilmis olan sendikasyon
kredilerinin tutar1 4,7 Trilyon ABD Dolarina ulasirken, gerceklesen islem
adedi yaklasik 10,000 olmustur. Toplam kredi tutarin %49’u ABD’de,
%24°10 Avrupa’da, %27’si ise diger iilke piyasalarinda gergeklesmistir
(Thomson Reuters 2015).
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Tiirkiye’de sendikasyon kredilerinin yabanct para cinsinden
bor¢lanmanin kolaylastirildigi, ekonomik ve finansal serbestlesme
cabalarimin yogun olarak goriildiigii 1980 sonrasi dénemden itibaren
artan bir siklikla kullanildig1r goriilmektedir. Bu donemde sendikasyon
kredilerine talebin agirlikla Hazine Miistesarligi, TCMB ve kamu iktisadi
tesekkiillerinden geldigi, daha sonraki yillarda ise bu kurumlarin yerini 6zel
sektor firmalar1 ve ¢cogunlukla bankalarin aldig1 gézlemlenmektedir. 2012
yilinda Tiirkiye’de faaliyet gdsteren bankalar tarafindan alinan sendikasyon
kredisi tutar1 16,1 Milyar ABD Dolarina ulasirken kredilerinin tamami ABD
Dolar1 ve Euro cinsinden alinmistir. Bu tutar kiiresel sendikasyon kredileri
piyasalart islem hacminin %0,5’ine' karsilik gelirken, Tiirk bankacilik
sektoriinlin %2,1 ine, sektoriin yabanci para dis kaynaklariin ise yaklasik
%6’sina tekabiil etmektedir. Alinan sendikasyon kredilerinin bir diger
ozelligi ise bir y1l vadeli olmalaridir. Bankalarin vade sonunda degisen
ekonomik kosullar ve ihtiyaglar ¢ercevesinde kredileri farkli oranlarda
yeniledikleri goriilmektedir. Bu uygulama Tiirkiye’de faaliyet gosteren
bankalarin sendikasyon kredilerini gelismis {ilke piyasalarindan farklh
olarak kisa vadeli bir yabanci para fon kaynagi olarak degerlendirdiklerini
gostermektedir.

Sendikasyon kredilerinde wuygulanan faiz oram1 iki bdliimden
olugsmaktadir. Birinci boliim, baz olarak alinan Libor ya da Euribor gibi
uluslararas1 kabul gormiis degisken bir faiz orani iken, ikinci boliim bu
referans oraninin {izerine eklenen sabit bir orandan (spread) olusmaktadir:
Libor+%1, Euribor+%?2 gibi. Baz faiz oraninin iizerine eklenen spreadin
nasil belirlendigi, sendikasyon kredileri iizerine yapilan akademik

arastirmalarda siklikla ele alinan konularindan biri olarak karsimiza
cikmaktadir.

Bu ¢alismanin amaci Tiirkiye’de faaliyet gosteren bankalar tarafindan
2003-2012 yillar1 arasinda alinmis olan sendikasyon kredilerinde spreadin
belirlenmesinde etkisiolan de§iskenlerin neler oldugunun tespitedilmesidir.
Kredi sozlesmesi ve borgluya ait degiskenlere ek olarak krediyi veren
sendikasyon grubu yapisinin, bu dénemde Tiirkiye’nin i¢inde bulundugu
makroekonomik kosullarin ve kiiresel ekonomik gelismelerin de spread

1 Thomson Reuters tarafindan yayimlanan “Global Syndicated Loans Review Managing Underw-
riters Full Year 2012” raporuna gére 2012 yilinda kiiresel piyasalarda gergeklesen sendikasyon
kredilerinin toplam tutar1 3.200 Milyar ABD Dolar1 olmustur.
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izerinde belirleyici olup olmadigmin ortaya konmasi amaglanmistir.
Calismanin ikinci boliimiinde literatiir taramasindan elde edilen sonuglara
yer verilirken, liciincii boliimde veri seti ve degiskenler hakkinda bilgi
verilmektedir. Dordiincii boliimde aragtirmada kullanilan ekonometrik
model ve regresyon analizinden elde edilen bulgular sunulmaktadir.
Besinci ve son boliimde ise Tiirkiye sendikasyon piyasasinin gelismis
ilkelerdekine benzer sekilde daha yapisal bir isleyise kavusmasi icin
yapilmasi gerekenler belirtilmis, Tirk sendikasyon piyasasina yonelik
yeni arastirma konularinin neler olabilecegine yonelik degerlendirme ve
onerilerde bulunulmustur.

2. Literatiir Taramasi
2.1. Kiiresel Etkenler

Literatiirde kiiresel likidite Olgiisii olarak uzun ve kisa vadeli ABD
Dolar1 faiz oranlarinin kullanildig: goriilmektedir. Boehmer ve Megginson
(1990), calismalarinda 1 yillik ABD Dolar1 Libor orant ile birlikte 10 yillik
ve 30 yillik ABD tahvil oranlarin1 kullanmislar ve higbirinin sendikasyon
kredilerinin ikincil piyasadaki fiyatlari iizerinde istatistiksel olarak anlamli
bir etkisi olmadig1 sonucuna ulagsmislardir. Coleman vd. (2006) ise 10 yillik
ABD tahvil getirilerindeki volatilitenin spreadi belirlemede etkili olmadigi,
3-aylik ABD Dolar1 Libor orani ile spread arasinda ise istatistiksel olarak
anlamli ve ters yonlii bir iligski oldugunu ortaya koymuslardir. Literatiirde
kiiresel likidite Olgiisii olarak kullanilan degiskenlerden biri de 10 yillik
ve 1 yillik ABD tahvil oranlar1 arasindaki fark alinarak hesaplanan vade
primi oranidir. Eichengreen ve Mody (2000), vade priminin sendikasyon
kredilerinin spreadleri iizerinde belirleyici bir etkisi olmadigini; Coleman
vd. (2006) vade primindeki artisin spreadlerin diismesine yol agtigini; Do
ve Vu (2010) ise aradaki iliskinin pozitif yonlii oldugunu tespit etmislerdir.

2.2. Makroekonomik Etkenler

Altunbas ve Gadanecz (2004) 1993-2001 yillar1 arasinda gelismekte
olan iilkelerdeki borg¢lulara verilmis olan 5.000’den fazla sendikasyon
kredisini inceledikleri ¢alismalarinda, yiiksek biiyiime performansi
gosteren iilkelerdeki borglularin daha diisiik oranlardan borglanabildikleri
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sonucuna ulagirken, yliksek bor¢luluk oranlart ve uluslar arasi rezervler
ile spread arasinda pozitif bir iliski bulundugunu belirlemislerdir.
Yazarlar, gelismekte olan iilkelerin dis ticaret performanslarinin spread
izerinde belirleyici olmadigini ortaya koymuslar ve bunun muhtemel
iki sebebinden bahsetmislerdir. Bunlardan ilki, gelismekte olan {ilkelere
verilen sendikasyon kredilerinin sadece kii¢iik bir kismimnin bu iilkelerin
diinya ticaretine katilmalarmi desteklemesi, ikincisi ise gelismekte olan
iilkelerin gelismis iilkeler kadar diinya ticaretine entegre olmamalaridir.
Eichengreen ve Mody (2000) ekonomik biiylimenin bor¢lularin geri
O0deme kapasitelerini artirarak kredi oranlar tizerinde distiriicii bir etki
yarattigini ortaya koyarlarken, Christodoulakis ve Olupeka (2010) 1990-
2008 yillar1 arasinda 23 Avrupa iilkesinde 10 farkli sektorde verilen
toplam 2.102 sendikasyon kredisini incelemigler ve iilkelerin reel biiyiime
oranlar1 ile spread arasinda anlamli ve negatif yonlii bir iliski bulundugu
sonucunu elde etmislerdir. Buna ek olarak yazarlar, borgluluk ve dis
ticaret dengesinin sendikasyon kredi oranlarini belirlemede anlamli bir
degisken olmadig1 ancak uluslararasi rezervler ile kredi oranlar1 arasinda
anlamli ve negatif bir korelasyon oldugu sonucuna ulasmislardir. Agca
ve Celasun (2012) kamu bor¢luluk oranlariin 6zel sektoriin bor¢glanma
maliyetleri izerindeki etkilerini 6zel sektdr tarafindan alinan sendikasyon
kredileri tizerinden arastirmislar ve kamu dis bor¢larindaki ortalamadan
bir standart sapma artisin sendikasyon kredilerinin maliyetini ortalama
%9 arttirdigin1 ortaya koymuslardir. Yazarlarin ulastigi bir diger sonug
ise llkelerin uluslararasi rekabetciligi baslig altinda ele aldiklar1 cari agik
ve kur degisim oranlari ile spread arasinda negatif ve anlamli bir iliski
oldugu ancak dis ticaret hadleri ve ihracattaki degisim oranlarinin kredi
maliyetlerini belirlemede etkili olmadiklaridir.

2.3. Bor¢luya Ozel Etkenler

Literatiirde bor¢lu ve sendikasyon grubu arasindaki asimetrik bilginin,
bor¢lunun biiylkligii, sahip oldugu maddi duran varliklar, bagimsiz
bir derecelendirme kurulusu tarafindan verilmis bir kredi notunun olup
olmadig1 ve pay senetlerinin halka acip olup olmadig1 degiskenleri ile
Olciildiigii goriilmektedir. Arastirmalar biiylik firmalarin kiigiik firmalara
kiyasla daha seffaf olduklar1 ve biiyilik firmalara ait bilgilere ulasmanin
daha kolay oldugu varsayimina dayanarak firma biiytlikliigii ile asimetrik
bilgi arasinda negatif yonlii bir iliski kurmaktadir. Angbazo vd. (1998),
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Focarelli vd. (2008), Ivashina (2009), Do ve Vu (2010) ve Harjoto vd.
(2006), yiiksek satig rakamlarina sahip firmalarin daha diisiik oranlardan
bor¢lanabildiklerini ortaya koyarken; Bharath vd. (2011), Saunders ve
Steffen (2011), Haselmann ve Wachtel (2011), Champagne ve Coggins
(2012), Lim vd. (2014) ve Ivashina (2009) firmalarin bilango biiyiikliikleri
ile spread arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu sonucuna ulagsmiglardir.
Bilgi asimetrisini 6l¢mede bor¢lunun sahip oldugu maddi duran varliklar
kullanan arastirmalar, maddi duran varliklarin toplam bilango igerisindeki
pay1 arttikca bilgi asimetrisi kaynakli problemlerin azaldig1 ve bor¢lunun
daha diisiik spreadten borglanabildigini ortaya koymaktadir (Bharath
vd. 2011; Do ve Vu 2010; Lim vd. 2014; Haselmann ve Wachtel 2011;
Hubbard vd. 2002; Saunders ve Steffen 2011; Dennis vd. 2000).

Bosch (2006) bankalarin borg talep eden kurum ile ilgili yeterli bilgiye
sahip olmadiklar1 durumlarda sistematik olarak daha yiiksek oranlar talep
ettiklerini tespit etmistir. Kredi derecelendirmesi, firmanin pay senetlerinin
borsalarda islem goérmesi gibi araclar ile firmaya ait bilgiler daha belirli
hale geldikge kredi oranlar1 da daha diisiik olmaktadir. Do ve Vu (2010)
ve Hubbard vd. (2002) kredi notu olmayan borglularin olan borglulara
gore daha yiiksek spread ile bor¢landiklarini ortaya koyarken, Bosch ve
Steffen (2011) kredi notuna sahip olmanin, pay senetlerinin borsada islem
goriiyor olmasina kiyasla ¢ok daha 6nemli ve etkili oldugu sonucuna
ulasmuslardir. Saunders ve Steffen (2011) Ingiltere’de verilen sendikasyon
kredileri lizerinden halka a¢ik olmayan firmalar ile halka acik firmalarin
bor¢lanma maliyetlerini karsilagtirmiglar ve halka acik olmayan sirketlerin
halka agik sirketlere kiyasla ortalama 27 baz puan daha yiiksek maliyetle
bor¢lanabildiklerini ortaya koymuslardir.

Bor¢lunun kredi notuna sahip olup olmamasina ek olarak sahip
oldugu kredi notunun diisiik ya da yiiksek olmasinin bor¢clanma maliyeti
tizerindeki etkilerini sendikasyon kredileri {izerinden inceleyen ¢alismalar
da bulunmaktadir. Bu ¢alismalar yiiksek kredi notuna sahip borglularin
daha diisiik spreadlerden borclanabildiklerini ortaya koymaktadir (Do ve
Vu 2010; McCahery ve Schwienbacher 2010; Ivashina 2009; Harjoto vd.
2006; Hubbard vd. 2002). Arastirmalarda kredi riskini 6l¢mede kullanilan
degiskenlerden biri de kaldira¢ oranidir. Sonuglar firmalarin kaldirag
oranlart ile kredi maliyetleri arasinda pozitif bir iligki bulundugunu
gostermektedir (Ivashina 2009; Do ve Vu 2010; Focarelli vd. 2008;
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Coleman vd. 2006; Hubbard vd. 2002; Lee vd. 2010; Haselmann ve
Wachtel 2011; Lim vd. 2014).

Literatiirde spread iizerinde etkisi arastirilan degiskenlerden birinin
de bor¢lunun karlilig1 oldugu goriilmektedir. Faiz, Amortisman ve Vergi
oncesi Kar (EBITDA)/Satislar oraninin kullanildig1 aragtirmalarda, karlilik
ile spread arasinda istatistiksel olarak anlamli ve ters yonlii bir iligki
bulundugunu sonucuna ulagilmistir (Saunders ve Steffen 2011; Focarelli
vd. 2008; Bharath vd. 2011). Aktif karliligi degiskeninin kullanildig:
calismalarda da benzer sekilde bor¢lunun karliligindaki artisin spread
iizerinde maliyetleri disiiriicti bir etkisi oldugu belirlenmistir (Harjoto
vd. 2006; Ivashina 2009; Lim vd. 2014). Ozsermaye karliligin1 kullanan
calismalardan Champagne ve Coggins (2012), diger ¢alismalarda oldugu
gibi karliliktaki artisin bor¢lunun daha diisiik spread ile borglanmasini
sagladigin1 belirtirlerken; 25 Avrupa iilkesinde verilen sendikasyon
kredilerini inceledikleri calismalarinda Haselmann ve Wachtel (2011),
karhlik ile spread arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski olmadig:
sonucuna ulagmislardir.

Sendikasyon kredilerinde bor¢lunun faaliyet gosterdigi sektor ile kredi
oranlar arasinda bir iligki olup olmadigini arastiran ¢alismalar genel olarak
bankalar ve banka dis1 finans kuruluslarinin diger sektorlere kiyasla daha
diisiik oranlardan borglanabildiklerini ortaya koymaktadir (Eichengreen
ve Mody 2000; Altunbas ve Gadanecz 2004; Christodoulakis ve Olupeka
2010). Barbosa ve Ribiero (2007) kamu iktisadi tesekkiillerinin &zel
sektor sirketlerine gore daha diisiik oranlardan borg¢landiklar1 sonucuna
ulagsmuglardir. Yazarlara gore bu sonug¢ kamu iktisadi tesekkiillerinin sahip
olduklar iistii kapali garantiler ile bor¢ verenler tarafindan daha az riskli
olarak degerlendirildiklerini géstermektedir. Yazarlarin ulastig1 bu sonug
Harjoto vd. (2006)’nin kamu kurumlarmin 6dedigi faiz oranlarmin 6zel
firmalara gore daha diisiik oldugu sonucunu desteklemektedir.

2.4. Sézlesmeye Ozel Etkenler

Kredilerin hangi amagla talep edildiginin faiz oranlarn tizerindeki
etkisinin aragtirildigi c¢aligmalarda, kullanilan veri kaynaklarina baglh
olarak farkli smiflandirilmalar yapildigi ve farkli sonuglara ulasildigi
goriilmektedir. Elde edilen ortak sonuclardan biri, birlesme ve satin
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alma amacl kredilerin goreceli olarak daha yiiksek faiz oranlarina sahip
olduklaridir. Altunbas ve Gadanecz (2004)’e gore bu durum firmalarin satin
alma islemlerinde ihtiya¢ duyduklar1 acil finansman igin ekstra bir prim
O0demeyi kabul ettiklerini gostermektedir. Angbazo vd. (1998) ve Barbosa
ve Ribiero (2007) ise bu durumu sirket birlesme ve satin almalarinin
yliksek bor¢lanma ile yapilmasi ve bunun firmanmn kaldirag oranim
yiikselterek firmay1 daha riskli hale getirmesi ile agiklamislardir. Her iki
calismada ulasilan bir diger sonug ise borg¢larin yeniden yapilandirilmasi
amaci ile alinan sendikasyon kredilerinin diger amagh kredilere gore daha
yiiksek oranlara sahip olduklaridir. Yazarlar bu sonucu borglarin yeniden
yapilandirilmasi amaci ile alinan kredilerin firmalarin acil finansman
ihtiyacinmi karsilamalari ile agiklamislardir.

Sendikasyonkredisiliteratiiriinde spreadiizerinde etkisien ¢ok arastirilan
etkenlerden biri de kredinin biiyiikliigiidiir. Arastirmalar kredinin miktari
ile faiz oranlar1 arasinda negatif bir iliski oldugunu gostermektedir (Booth
1992; Angbazo vd. 1998; Kleimeier ve Megginson 2000; Eichengreen ve
Mody 2000; Ivashina 2009; Christodoulakis ve Olupeka 2010; Bharath
vd. 2011; Agca ve Celasun 2012). Yiiksek miktarl kredilerin daha diistik
oranlardan veriliyor olmasi, sendikasyona konu olabilecek biiyiikliikteki
kredilerin ancak biiylik ve kredi riski diisiik firmalar tarafindan talep
edilebilecekleri ile agiklanmaktadir. Biiyiik firmalar finansal bilgi agisindan
kiiciik firmalara gore daha seffaf olmalar1 ve bankalar tarafindan diisiik
riskli olarak degerlendirilmeleri nedeni ile daha diisiik faiz oranlarindan
bor¢lanabilmektedirler. Altunbas ve Gadanecz (2004) bu agiklamaya ek
olarak sendikasyon kredilerinde 6lgek ekonomisinin varliginin da etkili
olabilecegini belirtmislerdir. Focarelli vd. (2008)’e gore kredi biiytikligii
ile faiz oranlar arasindaki negatif iliski ayn1 zamanda biiyiik firmalarin
sahip olduklar1 pazarlik giicii ile daha diisiik oranlardan bor¢lanabildikleri
seklinde de yorumlanabilir.

Vade ile spread arasindaki iliskiyi arastiran calismalar igerisinde
uzun vadeli kredilerin kisa vadeli kredilere kiyasla daha yiiksek oranlara
sahip olduklarin1 ortaya koyan calismalar bulunmaktadir (Angbazo
vd. 1998; Kleimeier ve Megginson 2000; Eichengreen ve Mody 2000;
Gottesman ve Roberts 2004; Saunders ve Steffen 2011; Focarelli vd. 2008;
Christodoulakis ve Olupeka 2010; Agca ve Celasun 2012). Bu iliskinin
muhtemel sebepleri olarak, Flannery (1986) uzun vadeli kredilerde
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temerriit riskinin daha fazla olmasini, Diamond (1991) ise riskli firmalarin
yeniden finansman saglayamama riskine karsi uzun vadeli krediler
almay1 tercih ettiklerini belirtmislerdir. Eichengreen ve Mody (2000)
riskin vade ile birlikte artmasina ek olarak bu sonucun bor¢ verenlerin
kisa vadeli kredilerin likiditesine deger verdiklerini ve bor¢lular disipline
etmelerindeki basarilarina isaret ettigini belirtmektedirler. Literatiirde vade
ile spread arasinda ters yonlii bir iliski oldugunu ortaya koyan ¢aligmalar da
bulunmaktadir. Bankalar ytiksek riskli firmalara kredi verirken kisa vadeli,
diisiik tutarli ve teminath krediler vermeyi tercih etmekte ve yiiklendikleri
yiiksek kredi riski karsisinda yiiksek oranlar istemektedirler (Fons 1994;
Dennis vd. 2000; Ivashina 2009; Do ve Vu 2010; Bharath vd. 2011; Lim
vd. 2014).

2.5. Sendikasyon Grubunun Yapisi

Arastirmalar ikili iligkiler ile kurulan, az sayida bankanin katildigi
gruplar tarafindan verilen kredilerin biiylik gruplar tarafindan verilen
kredilere gore daha diigiik oranlara sahip olduklarmi gdstermektedir.
Firmalar stirekli ¢alistiklart bankalar ile kurduklar: siirekli ve iyi iligkiler
sayesinde bu bankalardan daha uygun kosullardan borg¢lanabilmektedirler
(Carey ve Nini 2007; Ivashina 2009; Altunbas ve Gadanecz 2004).
Literatiirde sendikasyona katilan banka sayis1 ile kredi maliyeti arasinda
negatif yonlii bir iliski oldugunu ortaya calismalar da bulunmaktadir.
Bu iliski, bliylik gruplar tarafindan verilen kredilerde riskin daha fazla
banka tarafindan paylasilmasi ve banka basina diisen riski azalmasiyla
aciklanmaktadir (Lim vd. 2014; Kim vd. 2014; Haselmann ve Wachtel
2011). Coleman vd. (2006)’ya gore biiyiik gruplar tarafindan verilen
krediler daha standart s6zlesmeler ile diizenlenmektedir ve bu tiir yapilarda
bor¢luyu izleme gerekliligi ve dolayisi ile bunun ortaya ¢ikardigi maliyet
daha diisiik olmaktadir. Champagne ve Coggins (2012) daha heterojen
ve az yogunlagmig gruplar tarafindan verilen kredilerin daha diisiik faiz
oranlaria sahip olduklarini ortaya koymuslar ve bu sonucu borg verenlerin
talep ettigi ¢esitlendirme primlerindeki azalmanin kredi maliyetine
yansitilmasi ile agiklamislardir. Christodoulakis ve Olupeka (2010) ise
sendikasyona katilan banka sayisi ile kredi oranlar arasindaki istatistiksel
olarak anlaml bir iliski olmadig1 sonucuna ulagmislardir.
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Literatiirdeki c¢aligmalar sendikasyon kredisi piyasalarinda ticari
ve banka dis1 finansal kuruluslarin ise islem odakli bor¢ vermeyi tercih
ettiklerini ortaya koymaktadir. Bor¢ verenlerin sahip olduklar1 farkli
motivasyonlarin kredi fiyatlarina da yansidigi, banka disi finansal kuruluslar
ve yatirim bankalarmin diizenledigi veya katilimer oldugu sendikasyon
kredilerinin daha ytiksek faiz oranlarina sahip olduklar1 goriilmektedir
(Harjoto vd. 2006; Nandy ve Shao 2008, Lim vd. 2014). Banka dis1
finansal kuruluglarin dahil oldugu sendikasyon kredilerindeki maliyetin,
tamami bankalardan olusan gruplar tarafindan verilen kredilere gore daha
yiksek olmasi genellikle diizenleyici bankalarin sendikasyon grubunu
olustururken dncelikle ticari ve yatirim bankalari ile goriismeler yapmalari
ve onlar ile anlagsma egilimi igerisinde olmalar1 ile agiklanmaktadir.
Lider bankalar istenilen toplama ulasamadiklar1 durumda kredi islemini
sonuclandirabilmek ve olast bir basarisizlik durumunun Oniine ge¢cmek
icin son c¢are olarak banka disi kurumlara bagvurmakta ve bu kurumlara
daha yiiksek oranlar teklif etmek zorunda kalmaktadirlar.

Yerel bankalar bor¢lu ile ayni iilkede faaliyet gdstermelerinden dolay1
bilgi asimetrisi ve kredi sonrasi izleme kaynakli sorunlari1 ¢gozmede yabanci
bankalardan daha basarilidirlar. Bu sebeple sendikasyon grubunda yerel
bankalarin varlig1 bilgi asimetrisi ve kredi sonrasi izleme maliyetlerini
azaltarak tlim gruba avantaj saglamali ve bu avantaj bor¢luya daha diistiik
oranlardan bor¢lanma imkani sunmalidir. Nini (2004), gelismekte olan
13 tilkedeki firmalara verilen 1.143 sendikasyon kredisini karsilagtirmis,
yerel bankalarin katildig1 gruplar tarafindan verilen kredi maliyetlerinin
yerel bankalarin dahil olmadigi, tamaminin yabanci bankalar tarafindan
verildigi ayni risk grubundaki benzer kredilere gore ortalama %10 daha
disiik oldugu sonucuna ulagsmistir. Yazar ayrica yerel bankalarin bu
maliyet distirlicii etkisinin yiiksek riskli borg¢lular i¢in daha da fazla
oldugunu ortaya koymus ve bu durumun yabanci bankalarin diisiik riskli
krediler i¢in kendi aralarinda olusturduklar1 sendikasyon grubu ile birlikte
hareket ettiklerini; yiiksek riskli krediler i¢in ise bor¢lu ile ayni iilkeden
olan yerel bankalar1 da sendikasyona dahil etmeyi tercih ettikleri anlamina
geldigini belirtmistir. Barbosa ve Ribiero (2007), borglu ile ayni iilkeden
hi¢bir bankanin olmadig: kredilerdeki faiz oranlarmin aksi durumdaki
kredilere gore daha yiiksek oldugunu ortaya koymuslardir. Fungacovai vd.
(2011) ise 528 Rus firmasina verilen sendikasyon kredilerini inceledikleri
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calismalarinda, sendikasyon grubunda yerel banka bulunmasinin kredi
orani lizerinde bir etkisi olmadig1 sonucuna ulagmiglardir.

3. Veri Seti ve Degiskenler

Bu calismada spread iizerinde etkisi arastirilan degiskenler bes ana
grupta ele almmustir: kiiresel, makroekonomik, bor¢lu, sozlesme ve
sendikasyon grubu degiskenleri. Tablo 1’de arastirmada kullanilan
degiskenler kisa tanimlari, birimleri ve kaynaklari ile birlikte sunulurken,
Tablo 2’de bu degiskenlere ait 6zet istatistiki bilgiler verilmektedir.

Tablo 1. Analizlerde Kullanilan Degiskenler

Kisaltma Birim Kaynak
spread Baz | TCMB, BDDK, TBB, TKBB,
puan Bloomberg
Kiiresel Degiskenler
VIX Endeks; Chicago Board of
Exchange’de iglem goren, 30 glin
ViX vadeli alim ve satim opsiyonlarmin Chicago Board of Exchange
orttik volatilitelerinden olusturulmus
endeks
Ted Spread;, 3-ay vadeli ABD Dolari
red LibF)r faiz orani i%e 3-ay vadeli AB]? % | The Federal Reserve
hazine bonosu faiz oran1 arasidaki
fark
LIBOR-OIS Spread; ABD Dolar1
libois Libor faiz orani ile OIS faiz orani % | Thomson Reuters
arasindaki fark
us10y 10-y1l vadeli ABD tahvili faiz oram % | The Federal Reserve
usly 1-y1l vadeli ABD tahvili faiz orani % | The Federal Reserve
Vade Primi; 10-y1l vadeli ABD The Federal Reserve
vadepr tahvili faiz orani ile 1-y1l vadeli o
ABBD tahvili faiz orani arasindaki
fark
bill 3-ay vadeli ABD hazine bonosu faiz % The Federal Reserve
orani
usdlib 3-ay vadeli ABD Dolari Libor faiz % ICE Benchmark
orani Administration Limited (IBA)
eurlib 3-ay vadeli Euro Libor faiz orani % f’%cd]fn]igneirslfrgrtril(?rrlkLimi ted (IBA)
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ABD Dolart cinsi krediler i¢in 3-ay

dewrlib vadeli ABD Dolar1 Libor faiz orant o ICE Benchmark
usdeurtt Euro cinsi krediler i¢in 3-ay vadeli ® | Administration Limited (IBA)
Euro Libor faiz orant
JP Morgan Emerging Markets Bond Baz
embigdv Index Global Diversified Sovereign Lan JP Morgan
Spread P
Kiiresel Kriz Dénemi Kukla
. Degiskeni; .
kriz Agustos 2007-Agustos 2000 arasi Yazarin Kendi Hesaplamasi
donem
Makroekonomik Degiskenler
Reel Biiyiime; Harcamalar
rbuyume Yontemi ile Sabit Fiyatlarla GSYH % | TUIK
(1998=100)
cli OECD CLI (Composite Leading OECD
Indicators)
. TCMB & TUIK & Yazarin
0,
cagsyh Cari Aql/GSYH & Kendi Hesaplamasi
. TCMB & TUIK& Yazarmn
5 0
dtagsyh Dis Ticaret A¢1g1/GSYH % Kendi Hesaplamast
oo Ihracati Ithalati Karsilama Oram o o
ihrith (ihracat/ithalat), Yillik % |TUKK
Reel Efektif Déviz Kuru TUFE
rek Bazli (2003=100), Aylik TCMB
Kisa Vadeli Briit D1s Borg Stoku/ o . .. N
kvdbre Toplam Briit Dis Borg Stoku % | Hazine Miistesarlig1
e Kisa Vadeli Briit D1s Borg Stoku/ % Hazine Miistesarlig1 & TUIK
&5 GSYH ° | & Yazarin Kendi Hesaplamasi
tdbrcgsyh Toplam Briit D1s Bor¢ Stoku/GSYH | % | Hazine Miistesarligi
vestdb Net Uluslararasi Rezervler/Toplam o TCMB & TUIK & Yazarin
“ Dis Borg °  |Kendi Hesaplamasi
rezith Net Uluslararast Rezervler/ithalat % TCM.B & TUIK & Yazarin
Kendi Hesaplamasi
rezgsyh Net Uluslararasi Rezervler/GSYH % TCMB & TUIK & Yazarn
Kendi Hesaplamasi
treds2y 2-y1l vadeli Tiirkiye CDS Orant ;?11?1 Bloomberg
Tiirkiye TED Spread; 3-ay vadeli
ted TR Libor faiz orani ile 3-ay vadeli o TBB & Hazine Miistesarlig
0

Tiirk hazine bonosu faiz orani
arasmdaki fark

& Yazarin Kendi Hesaplamasi
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Cari Y1l Sonu Yilhik Gayri Safi Milli |
gsmhbek Hasila Biiyiime Beklentisi % |TCMB
. L Milyon
cidbek Cari Y11' Sonu Y1'111'k Cari Islemler ABD | TCMB
Dengesi Beklentisi
Dolari
cagsyhbek | Cari A¢ik/GSYH Orani Beklentisi % Egsilfniasfann Kendi
-Bir yil vadeli krediler i¢in “12 Ay
Sonrasmin Yillik TUFE Beklentisi”
tiifebek -Bir yildan uzun vadeli krediler i¢in % |TCMB
“24 Ay Sonrasinin Yilhik TUFE
Beklentisi”
-01/2003-03/2006 arasi donem igin
“Cari Ay Ug Aylik Hazine Ihalesi
Yillik Bilesik Faiz Orani Beklentisi”
-04/2006-12/2012 arasi dénem igin
faizbek “Gelecek 12.Ayin Vadesine Altt Ay % | TCMB
ya da Alt1 Aya Yakin Siire Kalmig
Iskontolu Devlet i¢ Bor¢lanma
Senetlerinin Ikincil Piyasa Yillik
Bilesik Faiz Orani Beklentisi”
devbek ABD Dolar1 ve Euro yillik o Bloomberg & Yazarin Kendi
devaliiasyon orani beklentisi ° Hesaplamasi
rfblib 3-ay Vadeli TR Libor Reel Faiz o TBB & Yazarin Kendi
! Orani Beklentisi ° | Hesaplamasi
Bankalarca Agilan (1-y1l ve daha
uzun vadeli, ABD Dolar1 ve Euro) o
mvdl Mevduatlara Uygulanan Agirlikli % | TCMB
Ortalama Faiz Oranlari
Borglu Degiskenleri
< TBB & TKBB & Yillik
Intvar E(;pi?zlr\lfsrlllklann Dogal Faaliyet Raporlar1 & Yazarin
& Kendi Hesaplamasi
Toplam Aktifler/Bankacilik Sektorii TBB. & TKBB & Yillik
aktpay oy % | Faaliyet Raporlar1 & Yazarin
Toplam Aktifleri .
Kendi Hesaplamasi
Toplam Krediler ve Alacaklar/ TBB & TKBB & Yillik
krdpay Bankacilik Sektorii Toplam Krediler | % | Faaliyet Raporlar1 & Yazarin
ve Alacaklari Kendi Hesaplamasi
Toplam Mevduat/ Bankacilik TBB & TKBB & Yillik
mvdtpay o % | Faaliyet Raporlar1 & Yazarin
Sektorti Toplam Mevduati g
Kendi Hesaplamasi
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TBB & TKBB & Yillik
% | Faaliyet Raporlar1 & Yazarin
Kendi Hesaplamasi

Dis Kaynaklar /Toplam Varliklar

kldrc =1-(Ozkaynaklar/Toplam Varliklar)

Sermaye Yeterlilik Rasyosu
-2003-2006 yillar arasinda alinan
krediler icin Muhasebe Uygulama
Yonetmeligi kapsamindaki Teblig
17»deki dipnotlarin «Mali Biinye»
ile ilgili boltimiinde hesaplanan
ve kamuya aciklanan sermaye
yeterliligi standart orant
[Ozkaynaklar / (Kredi + Piyasa

+ Operasyonel Riske Esas
Tutar)*100]

syr -2007-2012 yillar1 arasinda alinan %
krediler i¢in Bankalarca Kamuya
Agiklanacak Finansal Tablolar

ile Bunlara Iliskin A¢iklama

ve Dipnotlar Hakkinda Teblig
kapsamindaki dipnotlarin “Mali
Biinye” ile ilgili boliimiinde
hesaplanan ve kamuya agiklanan
sermaye yeterliligi standart orani
[Ozkaynaklar / (Kredi + Piyasa

+ Operasyonel Riski I¢in Gerekli
Sermaye Yikiimliligii)*12.5)*100]

TBB & TKBB & Yillik
Faaliyet Raporlari
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Duran Varliklar/Toplam Varliklar
-2003-2006 yillart arasinda alinan
krediler i¢in Duran Varkliklar =
Istirakler (net) + Bagh Ortakliklar
(net) + Maddi Duran Varliklar (net)
+ Maddi Olmayan Duran Varliklar +
Takipteki Krediler - Ozel Karstliklar
—2007 yili ve sonr.asu.l(?la. alinan TBB & TKBB & Yillik
sendikasyon kredileri i¢in Duran .
durakt S N % | Faaliyet Raporlar1 & Yazarin
Varhklar = Istirakler (net) + Bagl Kendi Hesaplamast
Ortakliklar (net) + Birlikte Kontrol
Edilen Ortakliklar (net) + Maddi
Duran Varliklar (net) + Maddi
Olmayan Duran Varliklar + Satig
Amagcli Elde Tutulan (2007°den
sonra “ve Durdurulan Faaliyetlere
fliskin) Duran Varliklar + Takipteki
Krediler - Ozel Karsihiklar
Pay Senetleri Borsa Istanbul’da
borsad Islem Goéren Banka Borsa Istanbul
Kukla Degiskeni
Bagimsiz Bir Derecelendirme
tnotd Kurulusu Tarafindan Verilen Kredi Fitch Ratings & Moody’s &
Notuna Sahip Olmayan Banka Standard & Poor’s
Kukla Degiskeni
Fitch Ratings (Long Term Foreign
Currgncy Issuer Default), Moody?s Fitch Ratings & Moody’s &
knot (Foreign Long Term B’ank Deposits) Standard & Poor’s & Yazarin
veya Standard & Poor’s (Long Term Kendi Hesaplamas1
Foreign Issuer Credit) kuruluslari
tarafindan verilen kredi notu
Net Dénem Kari (Zarart)/Toplam TBB & TKBB & Yillik
aktkar . % | Faaliyet Raporlar1 & Yazarin
Aktifler .
Kendi Hesaplamasi
Net Donem Kari(Zarart)/ o TBB & TKBB & Yillik
ozkkar Ozkaynaklar % | Faaliyet Raporlar1 & Yazarin
Kendi Hesaplamasi
o . . TBB & TKBB & Yillik
takred Takipteki Krediler (Briit)/Toplam % | Faaliyet Raporlar & Yazarin

Krediler ve Alacaklar

Kendi Hesaplamasi
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likakt

Likit Varliklar/Toplam Varliklar
-2003-2006 yillar1 arsinda alinan
krediler i¢in Likit Varhklar = Nakit
Degerler ve TCMB + Alim Satim
Amagl Menkul Degerler (net) +
Bankalar ve Diger Mali Kuruluslar
+ Para Piyasalar1 + Satilmaya Hazir
Menkul Degerler (net) + Zorunlu
Karsiliklar

-2007 y1l1 ve sonrasinda alinan
sendikasyon kredileri i¢in Likit
Varliklar = Nakit Degerler ve
TCMB + Gergege Uygun Deger
Farki K/Z Yansitilan FV (net) +
Bankalar ve Diger Mali Kuruluslar
(2007’den sonra “Bankalar” olarak
degismistir) + Para Piyasalarindan
Alacaklar + Satilmaya Hazir
Finansal Varliklar (net)

%

TBB & TKBB & Yillik
Faaliyet Raporlar1 & Yazarm
Kendi Hesaplamasi

likkvyk

Likit Varliklar/Kisa Vadeli
Yiikiimliilikler

-2003-2006 yillar1 arsinda

alinan krediler i¢in Kisa Vadeli
Yiikiimliiliikler: Muhasebe
Uygulama Y onetmeligi
kapsamindaki Teblig 17°deki
Dipnotlarin “Mali Biinye” ile

ilgili boliimiindeki Likidite Riski
tablosundan “Vadesiz ve 1 Ay
Vadeli” bilgileri kullanilmigtir.
-2007 y1l1 ve sonrasinda alinan
sendikasyon kredileri i¢in

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler:
“Bankalarca Kamuya Aciklanacak
Finansal Tablolar ile Bunlara fliskin
Aciklama ve Dipnotlar Hakkinda
Teblig” kapsamindaki Dipnotlarin
“Mali Biinye” ile ilgili boliimiindeki
Likidite Riski tablosundan
“Vadesiz ve | Ay Vadeli” bilgileri
kullanilmustir.

%

TBB & TKBB & Yillik
Faaliyet Raporlar1 & Yazarin
Kendi Hesaplamasi
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Yabanci Para Pasifler/Toplam TBB & TKBB & Yillik
yppsf . % | Faaliyet Raporlar1 & Yazarin
Pasifler g
Kendi Hesaplamasi
katilimd Katilim Bankas1 Kukla Degiskeni BDDK
yatirimd Yatirim Bankas1 Kukla Degiskeni BDDK
devletd Devlet Bankas1 Kukla Degiskeni BDDK
Sozlesme Degiskenleri
Giin TCMB & BDDK & TBB &
vade Kredinin Vadesi " | TKBBB & Yazarm Kendi
say1st
Hesaplamasi
eurd Euro Cinsi Kredi Kukla Degiskeni TCMB&BDDK&TBB&TKBB
TCMB & BDDK & TBB
Intutar Kredi Tutarmin Dogal Logaritmasi & TKBB & Yazarin Kendi
Hesaplamasi
Dis Ticaretin Finansmanit Amagh
amac Olmayan Kredi Kukla Degiskeni TCMB&BDDKR&TBB&TKBEB
Sendikasyon Grubu Degiskenleri
katsay Borgveren Sayist Adet | TCMB&BDDK&TBB&TKBB
TCMB & BDDK & TBB
hhi Herfindahl-Hirschman Index & TKBB & Yazarin Kendi
Hesaplamasi
trbnk Yerel Banka Kukla Degiskeni TCMB&BDDK&TBB&TKBB
TCMB & BDDK & TBB
trbnkpay Yerel Banka Pay1 % | & TKBB & Yazarm Kendi
Hesaplamasi
. Mevduat Kabul Etmeyen Banka
ndepins Kukla Degiskeni TCMB&BDDK&TBB&TKBB
TCMB & BDDK & TBB
ndepinspay Mevduat Kabul Etmeyen Banka % | & TKBB & Yazarm Kendi
Pay1
Hesaplamasi
Tablo 2 Ozet Istatistikler
Standart
Gozlem Sayisi Ortalama Sapma En Az En Cok
Bagimh Degisken
spread 308 85,45 45,39 20,00 | 225,00
Kiiresel Degiskenler
vix 308 20,67 8,97 10,78 53,12
ted 308 0,49 0,44 0,12 1,97
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libois 308 0,29 0,33 0,06 1,53
vadepr 308 1,70 1,15 -0,41 3,40
usi0y 308 3,43 1,06 1,53 5,11
usly 308 1,73 1,85 0,10 5,22
eurlib 308 2,02 1,39 0,19 5,01
usdlib 308 1,97 1,95 0,25 5,50
usdeurlib 308 2,14 1,87 0,19 5,50
thill 308 1,47 1,82 0,01 5,03
embigdv 308 333,79 120,53 171,86 778,87
Makroekonomik Degiskenler
rbuyume 308 5,31 427 -4,83 9,36
cli 308 100,38 2,75 89,38 104,31
cagsyh 308 -5,68 2,07 -9,70 -1,96
dtagsyh 308 -9,90 1,90 -13,69 -6,29
ihrith 308 63,23 4,10 56,01 72,48
rek 308 116,42 8,50 99,29 131,85
kdbgsyh 308 8,90 2,12 6,30 12,66
tdbregsyh 308 37,84 2,78 32,31 42,14
kvdrc 308 23,39 4,52 16,82 30,04
reztdb 308 42,07 3,60 37,52 47,98
rezgsyh 308 15,89 1,49 13,79 18,19
treds2y 308 153,97 105,85 56,91 683,79
trted 308 0,74 0,98 -1,45 4,42
gsmhbek 308 4,21 2,83 -5,50 8,80
cidbek 308 -36.609,73 20.106,97 | -75.576,62 | -5.869,20
cagsyhbek 308 -5,56 2,10 -9,66 -1,58
tiifebek 308 7,58 2,50 0,00 21,50
faizbek 308 13,61 6,33 6,08 40,50
rfblib 308 5,69 4,96 -0,60 16,86
devbek 308 10,97 6,46 4,63 39,58
mvdt 308 3,49 0,75 2,14 5,87
Borclu Degiskenleri
Intvar 308 16,85 1,46 12,30 18,90
aktpay 308 6,10 4,88 0,05 15,66
krdpay 288 7,06 4,79 0,10 14,40
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mvdtpay 256 7,33 4,69 0,10 14,80
kldrc 308 85,41 9,84 38,07 94,04
syr 308 22,46 19,51 7,24 142,80
durakt 308 4,56 3,47 0,10 23,07
aktkar 308 2,11 1,89 -12,55 10,28
ozkkar 308 14,41 17,34 -178,64 40,33
takred 308 4,25 3,27 0,34 27,49
likakt 308 32,30 12,09 8,40 60,82
likkvyk 308 258,44 1.197,94 13,97 12.738,97
yppsf 308 42,11 11,53 22,71 75,20
Sozlesme Degiskenleri
vade 308 406,94 139,64 183,00 1.103,00
Intutar 308 12,34 0,96 8,52 13,94
Sendikasyon Grubu Degiskenleri
katsay 308 22,80 15,65 2,00 72,00
hhi 295 1.085,21 1.012,22 181,29 6.800,00
trbnkpay 295 60,47 19,27 0,00 100,00
ndepinspay 295 1,12 3,38 0,00 23,39

4. Ekonometrik Analiz ve Bulgular

Arastirmada asagidaki regresyon modeli kullanilmisti. Modelde
bagiml degisken, kredi s6zlesmelerinde referans olarak alinan faiz oram
(Libor/Euribor) tizerine eklenen spread oranidir. Agiklayict degiskenler
ise kiiresel, makroekonomik, bor¢lu, sézlesme ve sendikasyon grubu
degiskenleri olmak tizere bes grupta ele alinmistir. Agiklayici degiskenler
arasinda hem kesikli (kukla degiskenler) hem de siirekli degiskenler yer
almaktadir. Modelin egim katsayilar1 en kiiciik kareler yontemi kullanilarak
hesaplanmustir.

ni nj ng n Nm
spread = o+ D BX) + D (BX) + Y BeX) + D BX)+ Y B) + (1)
Esitlikte, i=1 j=1 k=1 =1 m=1
o, sabit terim birim etkisini,

B, egim katsayilarimi,
i, 1’den n’ye kadar degerler almakta ve n, kullanilan kiiresel
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degiskenlerin sayisini,

j, 1’den n’ye kadar degerler almakta ve n, kullanilan makroekonomik
degiskenlerin sayisini,

k, 1’den n’ye kadar degerler almakta ve n, kullanilan borglu
degiskenlerinin sayisini,

[, ’den n’ye kadar degerler almakta ve n, kullanilan sozlesme
degiskenlerinin sayisini,

m, 1’den n ’ye kadar degerler almakta ve nkullanilan sendikasyon
grubu degiskenlerinin sayisini,

€, hata terimini gostermektedir.

4.1. Kiiresel Degiskenler

Tablo 3’te sunulan sonuclar kiiresel likiditenin Tiirkiye’de faaliyet
gosteren bankalar tarafindan 2003-2012 yillar1 arasinda alinan sendikasyon
kredilerinin spreadlerini  belirlemede etkili bir faktér oldugunu
gostermektedir. Vade priminin (vadepr), yer aldig1 tim esitliklerde %1
seviyesinde anlamli ve pozitif isaretli oldugu goriilmektedir. Bir diger
likidite degiskeni olan 10-y1l vadeli ABD tahvil getirisi (us/0y) de vade
primi ile ayni sekilde spreadi agiklamada istatistiksel olarak anlamli ve
pozitif katsayilidir. Elde edilen bir diger onemli sonug ise kisa vadeli
faiz oranlarinin timi (usly, tbill, usdlib) ile spread arasindaki iliskinin
anlamli ve ters yonlii olmasidir. wusdlib katsayisinin negatif olmasi
Coleman vd. (2006)’nin ulastiklar1 sonucu dogrulamaktadir. us/y ve thill
degiskenlerinde goriilen negatif katsayi, kiiresel likiditedeki azalmanin
sendikasyon kredilerinin degigsken faizi olan Libor’un ylikselmesine
sebep olmasi ile agiklanabilir. Bu degiskenler ile usd/ib arasindaki yiiksek
pozitif korelasyon (0.98) bu sonucu desteklemektedir. Sendikasyon
kredilerinde toplam maliyetin Libor ve {izerine eklenen spread oraninin
toplamindan olustugu dikkate alinirsa, bankalarin artan Libor karsisinda
spreadi diisiirerek toplam maliyetlerini kontrol altinda tutmaya calistiklar
goriilmektedir. Tablo 3°de sunulan sonuglara ek olarak eurlib ve usdeurlib
degiskenlerinin spreadi belirlemede istatistiksel olarak anlamli olmadigi
tespit edilmistir.

vix degiskeninin spreadi belirlemede %5 ve %10 seviyelerinde anlaml
ve pozitif katsayili oldugu belirlenmistir. Bu sonug kiiresel volatilitedeki
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artisin yiiksek belirsizlik ve risk gibi nedenlerle bor¢lanma maliyetlerini
ylikseltmesi beklentisini karsilamaktadir. vix ile, gelismekte olan piyasalar
riskini 6lgmede kullanilan ve spreadi belirlemede istatistiksel olarak anlamli
oldugu sonucuna ulasilan embigdv degiskeni arasinda yiiksek korelasyon
iliskisi oldugu tespit edilmis ve bu nedenle bir arada kullanilmamislardir?.
Bir arada kullanildiklar1 (2) numarali esitlikte, embigdv nin anlamliligini
korudugu ancak vix’in spreadi belirlemede artik anlamli bir degisken
olmadig1 sonucuna ulasiimistir. Bu nedenle, diger grup degiskenleri ile
yapilan analizlerde kontrol degiskeni olarak embigdv’nin kullanilmasina
karar verilmistir. Analizlerden elde edilen bir diger 6nemli sonug ise vix’in
kisa vadeli faiz oranlari ile birlikte kullanildig1 esitliklerde de spreadi
belirlemede istatistiksel olarak anlamliligini yitirdigi olmustur.

Kredi piyasalarindaki risk algisinin spreadi belirlemede etkili bir faktor
olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Bu amagla analizlerde kullanilan fed ve
libois degiskenlerinin her ikisi de istatistiksel olarak anlamli bulunmamastir.
Gelismekte olan piyasalar riskini 6l¢mekte kullanilan embigdv degiskeninin
ise spreadi belirlemede %1 seviyesinde anlamli oldugu belirlenmistir.
Degisken katsayisinin pozitif isaretli olmasi, gelismekte olan piyasalara
yonelik risk algisindaki artisin Tiirk sendikasyon piyasasina da yansidigini
ve kredi maliyetlerinin yilikselmesine yol agtigini gostermektedir. kriz
kukla degiskeninin bazi esitliklerde spreadi belirlemede istatistiksel olarak
anlamli bazi esitliklerde ise anlamsiz oldugu, anlamlilik seviyesinin de
esitlikten esitlige degistigi goriilmiistiir. Elde edilen sonuglarin tutarh
olmamasi nedeniyle bu degisken ile spread arasindaki iliskinin anlaml
oldugu sdylenememektedir.

2 Tablo 3°de sonuglari gosterilmekte olan (2) numarali esitlikte iki degisken arasindaki kore-
lasyon katsayist 0,73, embigdv degiskeninin VIF degeri 12,06, vix degiskeninin VIF degeri
ise 7,77 olarak hesaplanmustir. Tiirkge’de Varyans Artis Faktorii olarak adlandirilmakta olan
VIF, bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal iligskinin (multicollinearity) saptanmasinda-
ki yontemlerden biridir. VIF, = 1/(1-R? ) formiiliiyle hesaplanan varyans artis faktoriiniin degeri
biiytidiikge bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti oldugundan soz edilebilir.
Genellikle 10’un tizerindeki VIF degerleri igin esitlikte coklu dogrusallik problemi oldugunu
kabul edilmektedir. Formiilde, R? , k bagimsiz degiskeninin diger bagimsiz degiskenlerle ara-
sindaki ¢oklu korelasyon katsayisinin karesini temsil etmektedir.
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Tablo 3 Kiiresel Degiskenler Regresyon Analizi Sonuglar

()] 2 3) “ (5) (6) (@) (®)
Degiskenler  spread spread spread spread spread spread spread spread
vadepr T.RRTHH* 7.663%F*  [1.28%** 8. 032%kk g 3K
(1.886) (2.184) (1.567) (2.066) (1.903)
embigdv 0.078%**  0.0850** 0.077***  0.069%**  (.194%** 0.0498  0.0614%*
(0.0209) (0.0425) (0.0211) (0.0226) (0.0332) (0.0307)  (0.0301)
vix -0.104 0.607**
(0.522) (0.275)
ted 1.472
(7.650)
libois 9.774
(14.45)
usl0y 13.70%*
(5.891)
usly -7.10%**
(2.147)
thill -6.10%%*
(2.047)
usdlib
kriz -8.219 -7.713 -10.90%** -9.347 -12.83 -5.412 -8.149 -8.131

(5.083)  (5.739)  (5369)  (7.780)  (8.803)  (5.072)  (5.156)  (5.149)
kdbgsyh 5.027%%%  AT751%% T208%kE 5 105%EE  527REE 7507REE 3 581%%  3.800%*
(1.618)  (2.101)  (1.554)  (1.661)  (1.595)  (1.936)  (1.667)  (1.642)
cagsyhbek — 3.671%%  3.642%%  3.898%%  3749%%  4]98%* 1507 6.034%%% 5772%%%
(1568)  (1.595)  (1.574)  (1.667)  (1.777)  (2.144)  (1.578)  (1.575)
gsmhbek — -3A40%FF 348K 3 403%EE 347X 3 ETRER 35T 3 3Q%EE 3 4ok
(0.775)  (0.759)  (0.774)  (0.770)  (0.793)  (0.766)  (0.784)  (0.790)

dtagsyh 4207%%  4101%% 4832 4188%%  3.040%%  5804%%* 2607 2.685
(1.766)  (1.902)  (1.861)  (1.780)  (1.830)  (2.158)  (1.819)  (1.822)
1fblib 2.044%F%  2216%% L0577 -2.032%%F ] 905FEE  44D4REE ] SE8%% -] 849H*
(0.609)  (0.916)  (0.535)  (0.604)  (0.597)  (0.788)  (0.783)  (0.771)
cli S1.968%%  -1.918%*%  3202%%% .1 936%* -] 644* 0363 -2.37%%* ] 95]%*
(0.833)  (0.895)  (0.787)  (0.825)  (0.932)  (0.965)  (0.912)  (0.869)
durakt SLOT8**%  _1035%%%  _0.920%*%  -1.021%%% -1005%%* -0.989%%  _0.025%%  .0.972%*
(0.380)  (0.388)  (0.387)  (0.381)  (0.384)  (0.378)  (0.383)  (0.383)
likakt S0311%F  -0311%%  -0297%%  -0.310%*  -0.303**  -0366**  -0.298*  -0.310%*
(0.149)  (0.150)  (0.150)  (0.148)  (0.147)  (0.154)  (0.153)  (0.153)
aktkar -1.261 -1.270 -1.159 -1.265 -1.262 -1.182 1241 -1273
0.769)  (0.771)  (0.799)  (0.772)  (0.777)  (0.764)  (0.804)  (0.798)
aktpay 2.022%FF  DO10%FE D [14%EE  D.020%KE D 064REE ] QITRER D 05EEE D (2kkE
(0378)  (0.395)  (0.386)  (0.390)  (0.394)  (0.383)  (0.388)  (0.387)
knotd -14.90 -14.95 -14.44 -14.84 -14.91 -12.95 1503 -1435

(1220)  (1221)  (12.23)  (12.28)  (1229)  (11.90)  (1239)  (12.39)
katilimd 6TASHRE  G7.53%%%  G6TGREE GTADERE GT.04%F% 66T0FRE 6R03FRE 68.26%K
(7.865)  (7.954)  (7.668)  (7.888)  (7.918)  (7.953)  (8.065)  (8.031)

©)

spread

0.0691%*
(0.0286)

-5.33 %%
(1.841)
-3.915
(4.987)
3.662%*
(1.659)

5.34G%*
(1.573)

335k
(0.776)
2.876
(1.807)

-1.99%%
(0.759)

1991 %+
(0.853)

-0.956%*
(0.381)

0.315%*
(0.153)
-1.252
(0.787)

_1'99***
(0.387)
-14.56
(12.28)

68.30%#*
(8.094)
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yatirimd 6721 <6695  -6855  -6753 6927  -8868  -6120  -6263  -6.257
(5304)  (5353)  (5332)  (5367)  (5403)  (5.649)  (5357)  (5406)  (5.395)

vade 0.0595%#% 0.0596**% 0.0570%%* 0.0595%*% 0.0504%%% ,0548%*  0,057H<% 0,058%k% 0,057

(0.00743)  (0.00756)  (0.00728)  (0.00748)  (0.00743)  (0.00799)  (0.00723) (0.00740) (0.00732)
constant  290.6%*%%  28T.TFEk  A]1 4Rk 286.5FKE  256.0%kX  _|7.5]  373.0%EE 303 .7REE 3)6.0%kk
(85.76)  (89.43)  (81.28)  (85.08)  (9522)  (118.6)  (97.66)  (91.55)  (89.64)

Observations 308 308 308 308 308 308 308 308 308
R-squared 0.780 0.780 0.776 0.780 0.781 0.775 0.777 0.776 0.776

Robust standard errors in parentheses; ¥** p<0.01, ¥* p<0.05, * p<0.1

4.2. Makroekonomik Degiskenler

Arastirmada Tiirkiye ekonomisine dair gostergelerin spread tizerindeki
etkilerinin belirlenebilmesi amaciyla biiylime, dis ticaret, bor¢luluk ve
uluslararas1 rezervler gibi makroekonomik degiskenlere yer verilmis ve
elde edilen sonuglar Tablo 4’de sunulmustur. Arastirma donemi icerisinde
Tiirkiye’nin yillik reel biliylimesindeki (rbuyume) bir standart sapmalik
artisin spreadi 9-12 baz puan araliginda diistirdiigii goriilmektedir. OECD
tarafindan ekonomik faaliyetlerdeki dalgalanmalar1 ve doniis noktalarini
onceden belirleyebilmek amaciyla {ilkelerin kisa vadeli ekonomik
durumlarin1 yansitan temel gostergeler baz alinarak hazirlanan bilesik
oncli gostergeler endeksinin (Composite Leading Indicators-c/i) de
spreadi belirlemede etkili bir degisken oldugu goriilmektedir. Istatistiksel
anlamlilik seviyesi farklilik gostermekle birlikte katsay1 isareti kullanildigi
tiim esitliklerde reel biiyiime degiskeninde oldugu gibi negatiftir.

Tiirkiye’de faaliyet gosteren bankalar tarafindan alinan sendikasyon
kredileri ¢ogunlukla dis ticaretin finansmani amac1 ile kullanilmaktadir.
Dolayist ile Tiirkiye’nin dis ticaret performanst ile bankalarin sendikasyon
kredisi talebi arasinda pozitif yonlii bir iligki beklenmelidir. Arastirmada
dis ticaretin 6l¢timlenmesine yonelik olarak farkli degiskenler kullanilmis
ve bu degiskenlerin spread tizerinde ne tiir bir etkisi oldugu belirlenmeye
calisilmigtir. Cari agik Tiirkiye’nin makroekonomik dengeleri agisindan
onemli bir risk unsuru olarak kabul edilmektedir. Cari agig1 olusturan
alt hesaplar incelendiginde ise ithalat ve ihracat arasindaki fark olarak
isimlendirebilecegimiz dis ticaret agiginin cari agigin ortaya ¢ikmasinda
onemli bir etkisi oldugu goriilmektedir. Dis ticaret agiginin sendikasyon
kredilerinin maliyetleri lizerindeki etkisini belirleyebilmek i¢in kullanilan
dtagsyhdegiskeniyeraldigihemenhementiimesitliklerdeistatistiksel olarak
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anlamli ve pozitif isaretli ¢ikmistir. Benzer sekilde cagsyh degiskeninin
de spreadi belirlemede anlaml ve kredi maliyetlerini yiikseltici bir etkisi
oldugu goriilmektedir. Ulagilan sonuglar, her iki degiskenin de negatif
degerli olmasi sebebiyle, dis ticaret a¢1g1 ya da cari a¢igin gayri safi milli
hasilaya oranindaki azalmanin kredi maliyetlerini ytikselttigi anlamina
gelmektedir. Bu sonug, Tiirkiye ekonomisinin yapisal bir risk unsuru olarak
goriilen dis ticaret ve cari agiktaki iyilesmelerin bor¢ verenler tarafindan
olumlu puanlanmadigina isaret etmekte ve beklentilerle uyusmamaktadir.
Ayrica, Agca ve Celasun (2012)’nin ¢alismalarinda ortaya koyduklari
Cari Acik/GSYH orani ile spread arasinda anlamli ancak ters yonlii bir
iliski oldugu sonucundan da farklilik géstermektedir. Bir diger dis ticaret
degiskeni olarak kullanilan ihracatin ithalati karsilama orani (ihrith) ile
spread arasindaki iliskinin de anlamli ve pozitif isaretli olmas1 yukarida
ulagilan sonuglar1 desteklemektedir. Analizlerde kullanilan diger dis ticaret
degiskenlerinden ihracat ve ithalatin yillik degisim oranlan ile spread
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunmadig1 belirlenmistir®.
Dis ticaret hadlerinin aylik degerleri ve bir 6nceki aya gore, li¢ ay 6ncesine
gore ve bir onceki yilin ayn1 ayina gore degisim oranlari ile spread arasinda
da istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmadig1 goriilmiistiir. TUFE
bazli reel efektif doviz kurunun aylik, ii¢ aylik ve yillik serileri ile spread
arasindaki iliski de istatistiksel olarak anlamli bulunmamuistir. Ayrica her bir
serinin bir Onceki doneme gore degisim oranlarinin da spreadi belirlemede
anlamli olmadiklar1 belirlenmistir.

Dis borgluluk degiskeni olarak kullanilan kdbgsy, kvdbrc ve dbrcgsyh
degiskenlerinin tlimiiniin spreaddeki degisiklikleri agiklamada %1
seviyesinde anlamli olduklar1 sonucuna ulagilmistir. Her li¢ degisken
katsayisinin beklendigi gibi pozitif isaretli olmasi, bor¢ verenlerin
Tiirkiye’nin dig borgluluk oranindaki artisi sendikasyon kredisi alan
bankalar i¢in de 6nemli bir risk unsuru olarak gordiiklerini ve bunu yiiksek
spread olarak yansittiklarini gostermektedir. Ulkelerin sahip oldugu
uluslararasi rezervler bir likidite 6l¢iisii olarak degerlendirilmekte, yabanci

3 Ithalatin degisim oram ile gsmhbek degiskeni arasinda yiiksek korelasyon iliskisi bulunmakta-
dir. Korelasyon katsayist 0,88, gsmhbek degiskeninin VIF degeri 23,80, ithalatin degisim orant
degiskeninin VIF degeri ise 22,26 olarak hesaplanmistir. Analizler gsmhbek degiskeni kulla-
nilmadan tekrarlandiginda ithalattaki degisim oraninin spreadi belirlemede %1 seviyesinde
anlamli ve negatif katsayih oldugu goriilmiistiir. ki degisken birlikte kullanildiginda gsmhbek
anlamliligini korurken ithalattaki degisim orani anlamliligini kaybetmistir. Bu nedenle diger
grup degiskenleri ile yapilan analizlerde kontrol degiskeni olarak gsmhbek kullanilmistir.
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parayiikiimliiliiklerini yerine getirebilme ve 6zellikle yabanci para kaynakli
krizlere kars1 bir giiven gostergesi olarak kabul edilmektedir. Uluslararasi
rezerv degiskeni olarak kullanilan reztdb, rezith ve rezgsyh degiskenlerinin
hicbiri spreaddeki degisiklikleri agiklamada istatistiksel olarak anlamli
bulunmamistir. Analizlerde, 06zellikle yabanci yatirimcilar tarafindan
Tiirkiye’nin iilke riskini 6l¢mede kullanilan bir gésterge olan iki, bes ve on
yil vadeli Tiirkiye CDS oranlarinin spread iizerindeki etkisi arastirilmisgtir.
Iki y1l vadeli CDS oraninin (treds2y) yer aldig: tiim esitliklerde spreadi
belirlemede %1 ile %5 seviyesi arasinda anlamli oldugu ve bir standart
sapmalik artigin spreadi 5-7 baz puan arttirdig1 sonucuna ulasilmistir®. Bes
ve on yil vadeli CDS oranlarinin ise spread lizerinde belirleyici bir etkisi
olmadig goriilmiistiir. Tiirkiye kredi piyasalarindaki risk seviyesini 6l¢mek
amaciyla analize dahil edilen ve ABD verileri kullanilarak hesaplanan
TED Spread oranindan yola ¢ikarak ayni formiille Tiirkiye i¢in olusturulan
Tirkiye TED Spread (¢rted) degiskeninin de spreadi belirlemede etkili bir
degisken olmadig1 tespit edilmistir.

Analizlerde makroekonomik beklentilerin spread iizerindeki etkilerini
belirleyebilmek amaciyla biiyiime, enflasyon, cari agik, devaliiasyon,
nominal ve reel faiz beklentileri kullanilmistir. Biiyiime beklentisinin,
yer aldigr tiim esitliklerde spreadi belirlemede istatistiksel olarak
anlamli oldugu sonucuna ulagilmistir. Tiirkiye ekonomisine dair biiyltime
beklentisindeki bir standart sapmalik artis spreadin 7-11 baz puan
araliginda diismesine yol agmaktadir. Elde edilen sonuglar hem istatistiksel
anlamlilik hem de iligkinin yonii agisindan, rbuyume ve cli degiskenlerinin
sonuglar1 ile benzesmektedir. Spread iizerinde etkili olan bir diger beklenti
degiskeninin cari agik orani beklentisi (cagsyhbek) oldugu goriilmektedir.
Istatistiksel anlamlilik seviyesi degismekle birlikte cagsyhbek ile spread
arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu belirlenmistir. Ulasilan sonuglar
gerek anlamlilik gerekse iliskinin yonii acisindan gerceklesen cari agik
degiskeninden (cagsyh) elde edilen sonuglarla ortiismektedir. Gergeklesen
ve beklenen cari acgik degiskenleri birlikte kullanildiginda ise, aralarinda
yiiksek korelasyon iliskisi olmasina ragmen cagsyhbek’in tiim esitliklerde
anlamliligimi korudugu, cagsyh’nin ise bazi esitliklerde anlamliligini
yitirdigi ya da anlamlilik seviyesinin degistigi goriilmektedir. Tiirkiye nin

4 Budegisken ile embigdv arasinda yiiksek korelasyon olmasi sebebiyle bir arada kullanilmamis-
lardir. embigdy ile birlikte kullanildiginda ise, embigdv nin anlamliligin1 korudugu, treds2y nin
ise artik anlamli olmadig1 gériilmiistiir.
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dis ticaretine yonelik beklentileri yansitan bir diger degisken cidbek’tir.
Sonuglar, cidbek ile spread arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif
yonli bir iligki oldugunu gostermekte ve cagsyhbek degiskeninden elde
edilen sonuglarla ortiismektedir.

Reel faiz beklentisinin yer aldig1 tiim esitliklerde spreadi belirlemede
%1 seviyesinde anlamli ve negatif katsayili oldugu gorilmektedir’.
Reel faiz beklentisindeki bir standart sapmalik artis sendikasyon kredisi
maliyetlerinde 9-14 baz puan araliginda bir diisiise yol agmaktadir. Reel faiz
beklentisi ile spread arasindaki ters yonlii bu iligkinin kiiresel degiskenler
boéliimiinde ulasilan kisa vadeli ABD faiz oranlan ile spread arasindaki
ters yonlii iliski ile ayn1 olmasi dikkat ¢ekicidir. Reel faiz beklentisi ile
Libor arasindaki korelasyon katsayisi +0,74, spread arasindaki korelasyon
katsayis1-0,49 olarak hesaplanmistir. Bu katsayilar reel faiz beklentisindeki
artisin Libor’u arttirdigy; Libor ile spread arasindaki ters yonlii iligki
nedeni ile de spreadin diismesine yol agtigina igaret etmekte ve regresyon
analizinden elde edilen sonug ile uyusmaktadir. Nominal faiz beklentisinin
etkisi incelendiginde, reel faiz beklentisine benzer sonuclar elde edildigi
goriilmektedir®. Nominal faiz beklentisindeki bir standart sapmalik artis
spreadi 4,5-9,5 baz puan araliginda asagiya ¢ekerken, aradaki iligki hemen
hemen tiim esitliklerde %1 seviyesinde anlamlidir. Bu sonug, nominal
faiz beklentisindeki artisin, reel faiz beklentisinde oldugu gibi, Libor’u
arttirdigina, Libor ile spread arasindaki ters yonlii iliski nedeni ile de
spreadin diismesine yol a¢tiZina isaret etmektedir.

Sendikasyon kredilerinin Tiirkiye’de faaliyet gosteren bankalar i¢in bir
yabanci para finansman kaynagi oldugu dikkate alindiginda, ABD Dolar1
ve Euro para birimlerindeki devaliiasyon oranina yonelik beklentilerin
de kredi maliyetleri {izerinde belirleyici bir etkisi olmas1 beklenmelidir.
Analizlerde bu amagcla kullanilan devbek degiskeninin yer aldigi hemen
hemen tiim esitliklerde spreadi agiklamada %1 seviyesinde anlamli oldugu
sonucuna ulasilmistir. Devaliiasyon beklentilerindeki bir standart sapmalik

5 Reel faiz beklentisinin spread tizerindeki etkisini belirleyebilmek amaciyla dort farkli nominal
faiz oran1 {izerinden Fisher Denklemi kullanilarak reel faiz beklentisi hesaplanmistir (3-ay va-
deli TR Libor Faiz Orani, Bankalararasi TL Piyasasi1 Gecelik Faiz Orani, Takasbank Borsa Para
Piyasast Gecelik Faiz Orani, i¢ Borglanma Faiz Orani1). Dort degiskende de benzer sonuglara
ulasilmig, aralarindaki yiiksek korelasyon iliskisi sebebiyle 3-ay vadeli TR Libor Faiz Orani
tizerinden hesaplanan reel faiz beklentisi degiskeninin sonuglarina yer verilmistir.

6 Nominal faiz beklentisi, reel faiz beklentisi ve devaliiasyon beklentisi arasindaki yiiksek kore-
lasyon iliskisi nedeniyle bu degiskenler bir arada kullanilmamustir.
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artis spreadi 4-6 baz puan araliginda diisiirmektedir. Elde edilen sonuglar,
devaliiasyon beklentilerinin spread iizerinde anlamlilik ve etkinin yonii
acisindan reel ve nominal faiz beklentileri ile benzer bir etkisi oldugunu
gostermektedir. Reel faiz, nominal faiz ve devaliiasyon beklentileri bir
arada kullanildiginda, reel faiz beklentisinin anlamliligini korudugu,
nominal faiz ve devaliiasyon beklentileri ile spread arasindaki iliskinin ise
artik istatistiksel olarak anlamli olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Beklenti
degiskenleri arasinda etkisi arastirilan son degisken olan enflasyon
beklentisinin (zifebek) ise spread izerinde belirleyici bir etkisinin olmadigi
sonucuna ulasilmistir.

Bankalar i¢in sendikasyon kredilerine alternatif olarak bagvurulabilecek
bir diger finansman kaynagi topladiklar1 yabanci para mevduatlaridir.
Bu sebeple, yabanci para mevduatin bankaya olan maliyetinin bankanin
sendikasyon kredisine gosterecegi talebi etkilemesi beklenebilir. Bu
maliyeti O0lgcmede kullanilan mvdt degiskeninin spreadi belirlemede
herhangi bir etkisinin olmadig1 goriilmiistiir. mvdt ve rfblib degiskenleri
arasindaki yiiksek korelasyon nedeniyle fblib disarida birakilarak yapilan
analizlerde ise mvdt ile spread arasindaki iliski %10 seviyesinde anlaml
bulunmustur.
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4.3. Bor¢lu Degiskenleri

Buboéliimde sendikasyon kredisi alan bankalarin mali durumlarinin farkls
acilardan analizlere yansitilmasini saglayan finansal gostergelere ek olarak
bankalarin tiirli, sermaye yapilari, kredi notuna sahip olup olmadiklari,
pay senetlerinin halka acip olup olmadig1 gibi kukla degiskenlere de yer
verilmis ve elde edilen sonuclar Tablo 5’de sunulmustur.

Tablo 5 Borglu Degiskenleri Regresyon Analizi Sonuglart

Degiskenler

vadepr

embigdv

kriz

kdbgsyh

cagsyhbek

gsmhbek

dtagsyh

1fblib

cli

durakt

aktpay

Intvar

likakt

likkvyk

aktkar

ozkkar

knotd

katilimd

1)
Spread

78874
(1.886)
0.078%**
(0.0209)
-8.219
(5.083)
5.027%%*
(1.618)
3.671%+
(1.568)
_3.44***
(0.775)
4.207%*
(1.766)
_2.04***
(0.609)
-1.968%*
(0.833)
»1 .02***
(0.380)
_2.02***
(0.378)

-0.311%*
(0.149)

-1.261
(0.769)

-14.90
(12.20)
67.45%%%

)
spread

7.727%%%
(1.880)
0.092%**
(0.0208)
-6.897
(5.053)
5,988
(1.691)
3.401%*
(1.543)
3,734
(0.806)
3.943%*
(1.744)
234w
(0.601)
-1.496*
(0.807)
BRIt
(0.361)

-8.28*H*
(1.603)

-0.36%%+
(0.133)

-1.261%*
(0.673)

-21.02%
(11.46)
68.09%**

3)
spread

77664
(1.889)
0.078%%
(0.0209)
-7.963
(5.137)
5.182%%
(1.610)
3.588%*
(1.568)
3,54k
(0.779)
4.209%*
(1.767)
22.05%*
(0.610)
-1.935%*
(0.832)
-0.858%*
(0.353)
2.1k
(0.376)

-0.298*
(0.152)

-0.0529
(0.0605)
-14.05
(12.18)
66.48%%%

“4)
spread

8.200%#*
(1.909)
0.072%%+
(0.0213)
-7.652
(5.014)
5.244%%%
(1.609)
3.588%*
(1.546)
23,680+
(0.772)
4.051%*
(1.809)
2.2
(0.612)
.00k
(0.830)
-0.88 1%+
(0.374)
2,39
(0.392)

-0.0013%*
(0.00065)
-1
(0.705)

-15.38
(11.70)
68.68%**

%)
spread

7.878%%%
(1.897)
0.078%%*
(0.0210)
-8.191
(5.157)
5.032%%
(1.628)
3.677%*
(1.576)
3,444+
(0.777)
4.201%*
(1.779)
2.044%%
(0.610)
-1.966%*
(0.835)
1.016%*
(0.383)
2,024
(0.382)

-0.312%*
(0.149)

1274
(0.826)

-14.90
(12.23)
67.46%%*

(6)

spread

7.849%#+
(1.868)
0.077%%
(0.0211)
-8.228
(5.088)
5.045%%
(1.617)
3,657+
(1.571)
3.477F**
(0.765)
4.177%*
(1.760)
2.031%%*
(0.615)
-1.991#*
(0.831)
-1.064%*
(0.431)
2.018%%*
(0.380)

-0.311%*
(0.149)

-1.238
(0.774)

-15.01
(12.33)
67.57%%%

(7
spread

7.826%+*
(1.879)
0.080%**
(0.0211)
-8.894%*
(5.081)
5.003%%%
(1.616)
3.537%%
(1.585)
-3.300%+
(0.790)
4.645%*
(1.887)
-1.9247xx
(0.606)
-1.868%*
(0.828)
-1.020%*
(0.375)
2,017
(0.380)

0.319%*
(0.147)

-1.507*
(0.901)

-15.56
(12.11)
67.36%%*

®)
spread

7.932%%%
(1.895)
0078
(0.0209)
8214
(5.088)
5.068%%*
(1.619)
3.683%*
(1.570)
-3.457%%
(0.783)
4.187%*
(1.769)
2.013%%%
(0.613)
-1.955%*
(0.830)
-1.047%%%
(0.378)
2.017#%%
(0.377)

0.316%*
(0.149)

-1.216
(0.775)

-15.22
(12.18)
67.22%%%

©)
spread

8.051 %+
(1.934)
0.076%%*
(0.0211)
-8.758*
(5.185)
5.015%%
(1.622)
3.638%*
(1.566)
3.418%%%
(0.775)
4.305%*
(1.757)
-1.947%%%
(0.606)
-2.006%*
(0.841)
111 5%
(0.396)
2.038%%*
(0.379)

-0.332%*
(0.151)

-1.219
(0.772)

-13.23
(11.82)
68.08%**
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(7.865)  (7.866)  (7.884)  (7.592)  (7.876)  (7.954)  (7.833)  (7.939)  (7.916)

yatirimd -6.721 -9.957*  -10.45%* -2.773 -6.984 -6.510 -4.767 -6.308 -5.602
(5.304) (5.509) (4.792) (5.628) (6.107) (5.364) (5.851) (5.311) (5.532)
syr 0.00590
(0.0722)
takred 0.122
(0.400)
yppsf -0.149
(0.144)
devletd -1.573
(3.039)
borsad 3.576
(4.201)
vade 0.06%**  0.061%**  0.059%** (0.0598*** (.0594%** 0.0594*** (.0586*** 0.0595%** (.0595%***
(0.00743)  (0.00732) (0.00756) (0.00719) (0.00742) (0.00743) (0.00758) (0.00743) (0.00734)
constant 290.6%**  358.0%**  284.3%**  306.2%** 200 3%k 2092 2¥¥* 289 gFkk - DRY FEE 29D GH**

(85.76)  (89.88)  (85.61)  (85.71)  (86.14)  (85.67)  (8535)  (85.44)  (86.32)

Observations 308 308 308 308 308 308 308 308 308
R-squared 0.780 0.784 0.779 0.777 0.780 0.780 0.781 0.780 0.781

Robust standard errors in parentheses; *** p<0.01, ¥* p<0.05, * p<0.1

Etkisi arastirilan faktorlerden ilki bankanin bilango biiyiikligiidiir
(Intvar). Elde edilen sonuglar bliyiik bankalarin kiigiik bankalara gore
daha dusiikk spread ile borglanabildiklerini gdstermektedir. Aradaki
iliskinin analizlerde kullanilan tiim esitliklerde %1 seviyesinde anlamli
oldugu goriilmiistiir. Bu sonu¢ ayni1 zamanda borg verenlerin sendikasyona
katilmalarindaki asil motivasyonun ileriki donemlerde bor¢lu bankalar ile
is iligkilerini gelistirme, hazine, dis ticaret islemleri, muhabirlik gibi diger
bankacilik islemleri iizerinden kazang elde etme oldugu ve bu sebeple
sendikasyon kredilerinde olmas1 gerekenden ¢ok daha diisiik oranlardan
bor¢ vermeyi kabul ettikleri beklentisini de dogrulamaktadir. Sendikasyon
kredisi alan bankalarin  biiylikliigliniin ~ Gl¢iilmesinde  kullanilan
degiskenlerinden biri de bankanin toplam bankacilik sektorii igerisindeki
payidir. Bankalarin sektor paylari toplam aktifler (aktpay), krediler ve
alacaklar (krdpay) ve mevduat (mvdtpay) olmak iizere ii¢ farkli gosterge
izerinden ele alinmis ve yiiksek sektor paylaria sahip bankalarin daha
diisiik spread ile borg¢lanabildikleri sonucuna ulasilmistir.

Duran varliklar (durakt) degiskeninin yer aldigi tim esitliklerde %1
ve %S5 seviyelerinde anlamli ve negatif isaretli olmasi, literatiirde yiiksek
oranda maddi duran varliga sahip olan bor¢lularin, haklarinda daha
fazla bilgi sahibi olunan, daha seffaf ve bilgi asimetrisi sorunun daha az
oldugu borglular olarak degerlendirildikleri ve daha diisiik oranlardan
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borglanabildiklerini ortaya koyan ¢aligmalarin sonuglar1 ile uyumludur.

Bor¢lubankaninbagimsizbirderecelendirme kurumutarafindan verilmis
bir kredi notuna sahip olmasinin (knotd) veya pay senetlerinin borsada
islem gormesinin (borsad) spread iizerinde etkisi olmadig1 goriilmektedir.
Bu sonug, uzman goriismelerinde elde edilen, Tiirkiye sendikasyon
kredisi piyasasindaki islemlerin daha ¢ok gecmisten gelen iliskiler yoluyla
gerceklestigi  bilgisini  desteklemektedir. Bor¢ verenlerin ge¢misten
gelerek tekrar eden iligkiler yoluyla borglu hakkinda ihtiya¢ duyduklari
bilgilere birinci elden sahip olmalart nedeni ile bagimsiz degerlendirme
kuruluglariin veya pay senetlerinin borsada islem goriiyor olmasinin
sagladig1 sertifikasyon etkisinin ortadan kalktigi gortilmektedir. Kredi
notu kukla degiskenine ek olarak bankalarin sahip olduklar1 kredi notunun
(knot) spread tizerinde belirleyici bir etkisi olup olmadigi arastirilmis ve
aradaki iligkin istatistiksel olarak anlamli olmadig1 belirlenmistir’. Bor¢lu
bankanin kredi notunun yiiksek ya da diigiik olmasinin spread tlizerinde
belirleyici olmamasi yukarida ulasilan sonucu desteklemektedir.

Spread tzerinde etkisi olan faktorlerden birinin de likidite oldugu
gorilmektedir. likakt ve likkvyk degiskenlerinin spreaddeki degisimleri
aciklamada istatistiksel olarak anlamli olduklar1 belirlenmistir. Her
iki degisken katsayisinin tiim esitliklerde tutarli bir sekilde eksi isaretli
olmasi, likidite riski diisiik olan bankalarin daha diisiik oranlardan
borg¢lanabildiklerini gostermektedir. Sendikasyon kredisi alan bankanin
karlilig ile spread arasindaki iliski aktif karlilig1 (aktkar) ve 6zkaynak
karlilig1 (ozkkar) iizerinden incelenmis ve her iki degisken ile spread
arasinda anlamli bir iliski bulunamamistir®. Spreadi belirlemede etkili
olmadigi belirlenen bir diger degisken kaldirag oranidir (kldrc). Bu sonug
sendikasyona katilan bor¢ verenlerin, bankalarin toplam varliklarinin
ne kadarini yabanci kaynaklar ne kadarini ise 6zkaynaklar ile finanse
ettiklerini dikkate almadiklarina isaret etmektedir. Analizlerde borg¢lu
bankalarin sermaye yeterlilikleri ile spread arasindaki iliski sermaye
yeterliligi standart oran1 (syr) kullanilarak incelenmistir. Ulasilan sonuglar

7  Arastirma donemi icerisinde sendikasyon kredisi alan bankalarin yedi farkl: seviyede kredi no-
tuna sahip olduklart gériilmiistiir. Analizlerde bu notlardan en yiiksegine (BBB+/Baal/BBB+)
1 degeri verilirken en diisiik nota (B-/B3/B-) 7 degeri verilmistir.

8  Aktif karlilik degiskeninin, sinirli sayidaki esitliklerde %5 ve %10 seviyelerinde anlamli ol-
dugu goriilse de sonuglarin degiskenlik géstermesi nedeni ile karliligin spreadi belirlemede
istatistiksel olarak anlamli oldugundan bahsedilememektedir.
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sermaye yeterlilik oraninin, kaldirag orani degiskenine benzer sekilde
spreadi aciklamada istatistiksel olarak anlamli olmadigini gostermektedir.
Borglu bankanin aktif kalitesi (fakred) ve toplam pasifleri icerisinde ne
kadarinin yabanci para cinsinden oldugunun (yppsf) da spread lizerinde
belirleyici bir etkisinin olmadigi sonucuna ulasilmistir.

Arastirmada banka tiirlerinin spread tizerindeki etkisini belirlemede
ii¢ kukla degiskene yer verilmistir. Yatirim bankalar1 i¢in kullanilan kukla
degisken (vatirimd)siirlisayidakibaziesitliklerde %5 ve %10seviyelerinde
anlamli iken diger esitliklerde anlamli bulunmamigtir. Bor¢lunun devlet
bankasi olmasi (devietd) ile aldig1 sendikasyon kredilerinin spreadi arasinda
istatistiksel olarak anlaml1 bir iliski bulunmamaktadir. Islami bankacilik
prensiplerine gore faaliyet gdsteren katilim bankalari i¢in kullanilan kukla
degiskenin (katilimd) tiim esitliklerde %1 oraninda anlamli oldugu, katilim
bankalarinin, aldiklar1 sendikasyon (murabaha sendikasyonu) kredilerinde
diger bankalara kiyasla 67-68 baz puan daha yiiksek spread odedikleri
ortaya konmustur. Bu sonu¢ murabaha sendikasyonlarinin konvansiyonel
sendikasyonlara gore daha farkli bir bor¢ veren yapisina sahip olmasiyla
aciklanabilir. Bu tiir sendikasyonlarda bor¢ verenler genellikle Korfez
iilkelerinde faaliyet gosteren Islami bankalar ve Islami bankacilik
faaliyetleri de olan smirli sayidaki konvansiyonel Avrupa bankalarindan
olugmaktadir. Murabaha sendikasyonu iglemlerinde var olan arz yonli
bu smirlilik ve sendikasyona katilan bankalarin bor¢lu banka tarafindan
talep edilen Islami prensiplere uygunluk kosulunu saglamis olmalarindan
dolay1 talep edecekleri prim, katilim bankalarinin daha yiiksek spread
ile bor¢glanmalarina neden olabilir. Ayrica, konvansiyonel sendikasyon
kredilerinde var olan bazi licret tiirlerinin murabaha sendikasyonlarinda
talep edilemiyor olmasi durumunda, bor¢ verenler bu iicretleri spreade
yansitma egiliminde olabilirler.

Banka kukla degiskenlerinin spread iizerindeki etkilerinin
belirlenebilmesi amaciyla ii¢ farkli analiz gerceklestirilmistir. Ilk analizde
banka kukla degiskenleri bilango degiskenleri ile birlikte kullanilmig
ve hemen hemen tiim kukla degiskenlerinin spreadi belirlemede %]l
seviyesinde anlamli olduklar1 sonucuna ulasilmistir. Bununla birlikte
kontrol edilen diger degiskenlerin sonuclarinda da bir degisme olmamustir.
Borglu bankalarin mali durumlarini yansitan bilango degiskenleri ile
birlikte banka kukla degiskenlerinin de anlamli olmasi spread lizerindeki
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banka etkisinin 6nemine isaret etmektedir. Ayni analiz sadece vadesi
bir yil olan krediler ilizerinden tekrarlandiginda sonuglarin degismedigi
goriilmektedir. Ugiincii analizde ise bilango degiskenleri kullanilmamus,
esitlige kontrol degiskenlerine ek olarak sadece banka kukla degiskenleri
dahil edilmistir. Bilanco degiskenleri analiz disinda tutuldugunda, kontrol
edilen diger grup degiskenlerinin sonuclarinda degisiklik olmadig,
banka kukla degiskenleri sonug¢larinin onceki analizlerde elde edilen
sonuglart destekledigi goriilmiistiir. Banka kukla degiskenleri kullanilarak
gerceklestirilen analizler, arastirma donemi igerisinde Tiirkiye’de faaliyet
gosteren bankalar tarafindan alinan sendikasyon kredilerinin spreadleri
iizerinde banka etkisinin belirleyici oldugunu gostermektedir.

4.4. Sozlesme Degiskenleri

Analizlerde kredi sozlesmesine dair dort farkli degiskenin etkisi
arastirilmistir: kredinin vadesi, tutari, para birimi ve hangi amagla
kullanildigi. Tablo 6’da sunulan sonuclar vade degiskeninin yer aldig
tiim esitliklerde %1 seviyesinde anlamli ve pozitif igaretli oldugunu ortaya
koymaktadir. Bu tutarli sonug, uzun vadeli sendikasyon kredilerinin
kisa vadeli sendikasyon kredilerine kiyasla daha yiiksek spreade sahip
oldugunu gostermektedir. Kredinin biiyiikliiglinlin (/ntutar), hangi amagla
alindiginin (amac)’, para biriminin Dolar ya da Euro olmasinin (eurd)' ise
spread tizerinde belirleyici bir etkisi olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

9 Kullanilan veri setinde kredinin kullanim amac1 dis ticaretin finansmani amagh ve dis ticare-
tin finansman1 amagli olmayan olmak tizere iki gruba ayrilmistir. Arastirma dénemi icerisinde
alinmis olan 308 sendikasyon kredisinin 271 adedinin (%88) dis ticaretin finansmani amaciyla
alinmis olmasinin bu sonucun ortaya ¢ikmasinda etkili oldugu diisiiniilmektedir.

10 Arastirma donemi igerisinde alinan sendikasyon kredilerinin tamami ABD Dolar1 ve Euro cin-
sinden alinmustir.
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Tablo 6 Sozlesme Degiskenleri Regresyon Analizi Sonuglari

)] (2) 3) “) (5) (6)
Degiskenler spread spread spread spread spread spread
vadepr 7.887% 7.860%** 7.936%** 7757 7.765%** 5.257%%k
(1.886) (1.889) (1.890) (1.870) (1.877) (1.940)
embigdv 0.0775%%* 0.0767%%* 0.0773%%* 0.0776%** 0.0768%** 0.0622%#%
(0.0209) (0.0213) (0.0210) (0.0208) (0.0212) (0.0214)
kriz -8.219 -8.298 -8.078 -8.234 -8.205 -9.916%*
(5.083) (5.089) (5.113) (5.048) (5.087) (4.856)
kdbgsyh 5.027%%% 5.007%%%* 5.037%%* 4.900%*** 4.887*** 4.597***
(1.618) (1.620) (1.618) (1.637) (1.638) (1.683)
cagsyhbek 3.671%* 3.636%* 3.636%* 3.600%* 3.543%%* 4.450%**
(1.568) (1.556) (1.577) (1.575) (1.577) (1.579)
gsmhbek -3.440%** -3.447%** -3.442% %% -3.395%** -3.403%** -3.244%%*
(0.775) (0.779) (0.777) (0.777) (0.782) (0.811)
dtagsyh 4.207** 4.200%* 4.215%* 4.300%* 4.302%* 3.729%%*
(1.766) (1.770) (1.769) (1.771) (1.783) (1.793)
rfblib -2.044%** -2.017%** -2.063%** -2.109%** -2.101%** -1.984%**
(0.609) (0.623) (0.613) (0.617) (0.643) (0.688)
cli -1.968** -1.963%* -1.981%%* -1.957%* -1.963%* -2.296%**
(0.833) (0.833) (0.833) (0.823) (0.820) (0.820)
durakt -1.018%** -1.018*** -1.021%** -1.053%** -1.055%** -1.349%**
(0.380) (0.380) (0.380) (0.379) (0.379) (0.382)
likakt -0.311%* -0.320%* -0.313%* -0.279* -0.287* -0.332%*
(0.149) (0.153) (0.149) (0.158) (0.162) (0.166)
aktkar -1.261 -1.269* -1.257 -1.413* -1.419% -1.327
(0.769) (0.766) (0.770) (0.822) (0.821) (0.975)
aktpay -2.022%** -1.938*** -2.013%** S 11 2%k -2.036%** -1.544%**
(0.378) 0.417) (0.382) (0.403) (0.426) (0.455)
knotd -14.90 -15.28 -14.84 -15.30 -15.60 -16.58
(12.20) (12.16) (12.17) (12.03) (11.92) (11.94)
katilimd 67.45%%% 67.48%%* 67.50%%* 70.13%%* 70.24%%% T1.95%%*
(7.865) (7.895) (7.899) (8.521) (8.602) (8.660)
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yatirimd -6.721 -6.840 -6.606 -5.356 5.348 -8.095
(5.304) (5.359) (5.352) (5.652) (5.791) (6.266)
vade 0.0595%%%  0.0585%%*%  0.0593%%%  (.0597*%  (.0587**
(0.00743)  (0.00806)  (0.00743)  (0.00726)  (0.00795)
Intutar -0.650 -0.558 -3.162*
(1.637) (1.757) (1.894)
eurd -0.986 -0.681 0.355
(2.971) (3.164) (3.363)
amac -4.969 5.078 4812
(4.495) (4.543) (4.864)
constant 20,6  298.5%EE Q)R DQ] gEEE 099 TakE 308 Gk
(85.76) (88.77) (85.75) (85.09) (88.90) (85.91)
Observations 308 308 308 308 308 308
R-squared 0.780 0.780 0.780 0.781 0.781 0.757

Robust standard errors in parentheses; *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

4.5. Sendikasyon Grubu Degiskenleri

Analizlerde kullanilan veri seti 308 gozlemden olusmakla birlikte,
13 sendikasyon kredisinde katilimci bankalarin kimler oldugu ve hangi
tutarlarda sendikasyona katildiklar1 bilgilerine ulagilamamistir. Bu
sebeple sendikasyon grubuna ait degiskenler analiz edilirken iki farkl
calisma yapilmistir. 308 gozlemden olusan veri setinin kullanildig: ilk
caligmada gruptaki bor¢ veren sayisi ile spread arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iliski olmadig1 sonucuna ulasilirken, kontrol edilen
diger degiskenlerin sonuglarinda farklilik gozlenmemistir. 295 gozlem
iizerinden gergeklestirilen analizin sonuglari ise Tablo 7°de sunulmaktadir.
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Tablo 7 Sendikasyon Grubu Degiskenleri Regresyon Analizi Sonuglart

(1 @ @) @ B ©) ™
Degiskenler spread spread spread spread spread spread spread
vadepr 7.871%** T A51*** 6.834%** 7.665%** 7. T79%** 7.715%** 6.881%**
(1.901) (1.936) (1.934) (1.961) (1.954) (1.967) (1.927)
embigdy 0.0773%** 0.0807*** 0.0855%** 0.0742%** 0.0692%** 0.0741%** 0.0790%***
(0.0210) (0.0216) (0.0214) (0.0218) (0.0220) (0.0222) (0.0223)
kriz -8.295 -9.682* -9.710%* -9.299* -9.732%* -9.342%* -10.48%*
(5.155) (5.224) (5.144) (5.484) (5.609) (5.451) (5.237)
kdbgsyh 5.025%** 5.471%** 5.259%** 5.199%** 5.378%** 5.145%x* 5.502%**
(1.621) (1.626) (1.573) (1.645) (1.640) (1.642) (1.587)
cagsyhbek 3.678%* 3.553%* 3.539%* 3.506%* 3.390%* 3.474%* 3.376%*
(1.573) (1.584) (1.578) (1.589) (1.582) (1.589) (1.565)
gsmhbek -3.428%** -3.268%** -3.272%** -3.251%** -3.190%** -3.274%** -3.205%**
(0.787) (0.834) (0.826) (0.826) (0.833) (0.828) (0.845)
dtagsyh 4.226%* 4.621%** 4.693%* 4.647%* 4.981%** 4.634** 5.084%**
(1.783) (1.779) (1.813) (1.798) (1.797) (1.793) (1.788)
rfblib -2.025%** -2.126%** -2.319%** -2.261%** -2.020%** -2.270%** -1.930%**
(0.616) (0.656) (0.641) (0.642) (0.640) (0.651) (0.682)
cli -1.961%* -2.075%* -1.968%* -2.223%* -2.148%* -2.219%* -1.883%*
(0.838) (0.847) (0.837) (0.876) (0.872) (0.874) (0.839)
durakt -1.018%** -0.905%* -0.967** -0.843%* -0.817** -0.894** -0.930%*
(0.380) (0.384) (0.378) (0.389) (0.391) (0.389) (0.383)
likakt -0.313%* -0.301%* -0.321%* -0.312%* -0.322%* -0.312%* -0.335%*
(0.150) (0.152) (0.150) (0.154) (0.153) (0.154) (0.150)
aktkar -1.255 -1.048 -1.014 -0.942 -0.879 -1.014 -0.979
(0.775) (0.707) (0.708) (0.737) (0.726) (0.741) (0.706)
aktpay -2.005%** -2.226%** -2.185%** -2.220%** -2.224%** -2.209%** -2.152%%*
(0.399) (0.430) (0.432) (0.433) (0.428) (0.437) (0.433)
knotd -14.96 -16.32 -14.36 -15.55 -14.88 -15.43 -14.61
(12.25) (12.70) (12.62) (13.12) (12.86) (13.20) (12.39)
katilimd 67.48%** 62.52%%* 56.03%** 64.35%%* 66.87%** 64.87%** 59.97***
(7.886) (8.015) (8.599) (8.181) (8.411) (8.241) (9.269)
yatirimd -6.816 -8.773 -8.666 -8.363 -8.536 -8.278 -8.692
(5.386) (5.460) (5.323) (5.502) (5.498) (5.562) (5.356)
vade 0.0591%** 0.0590%** 0.0605*** 0.0587*** 0.0580%*** 0.0586%*** 0.0587***
(0.00812) (0.00822) (0.00768) (0.00844) (0.00849) (0.00857) (0.00798)
katsay -0.0132 -0.0495 0.0347 0.0117 0.0285 0.0477 0.0480
(0.0849) (0.0968) (0.0873) (0.0902) (0.0877) (0.1000) (0.103)
ndepins 6.011* 2.902
(3.120) (3.851)
ndepinspay 1.239%** 1.007*
(0.450) (0.588)
trbnk 6.009 -3.248
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(8.423) (9.889)
trbnkpay 0.133 0.150
(0.0855) (0.103)
hhi 0.000604 0.00109
(0.00166) (0.00167)
constant 290.5%%* 301.5%%* 292.1%%* 315.0%%* 306.2%%* 319.5%%* 276.7%%*
(85.91) (87.99) (86.60) (90.59) (90.42) (90.85) (86.18)
Observations 308 295 295 295 295 295 295
R-squared 0.780 0.786 0.789 0.784 0.785 0.783 0.791

Robust standard errors in parentheses; *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Sendikasyon grubunun biiyiikliigline ek olarak gruptaki yogunlasmanin
etkisini belirleyebilmek i¢in kullanilan 4Ai degiskeni ile spread arasindaki
iliskinin istatistiksel olarak anlamli olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Grupta
Tiirkiye’de faaliyet gosteren yerel bir banka bulunmasmin (trbnk) ve
kredinin hangi oranda yerel, hangi oranda yabanci bankalar tarafindan
veriliyor olmasinin (trbnkpay) spread tlzerinde belirleyici bir etkisi
olmadig belirlenmistir. Bu boliimde kullanilan bir baska kukla degisken
de grup icerisinde mevduat kabul etmeyen bankalarin olup olmadigidir
(ndepins). Ayrica mevduat kabul etmeyen bankalarin kredi icerisindeki
toplam paylar1 da ek bir degisken olarak analizlere dahil edilmistir
(ndepinspay). Elde edilen sonuglar daha Onceki caligmalarda ulasilan,
yatirim bankalar1 ve banka dis1 finansal kurumlarin katildigi sendikasyon
gruplar1 tarafindan verilen kredilerin daha yiiksek spreade sahip olduklari
sonucunu desteklemektedir.

5. SONUC

Sendikasyon kredileri Tiirkiye’de faaliyet gosteren bankalar icin
bir yabanci para fon kaynagidir. Arastirma donemi icindeki kredilerin
tamaminin ABD Dolar1 ve Euro cinsinden alinmasi ve bor¢ verenlerin
cogunlukla yabanci bankalar olmasi, sendikasyon kredilerini Tiirkiye’nin
ekonomik biiylimesinde vazge¢ilmez bir kaynak olan yabanci sermaye
girisine katki saglayan enstriimanlar olarak 6n plana ¢ikarmaktadir. Tiirkiye
ekonomisinin uluslararasi piyasalarla biitiinlesmesinin artarak devam
etmesiyle birlikte, kiiresel finansal kosullardaki degisimlerin Tiirkiye’de
faaliyet goOsteren bankalar tarafindan alinan sendikasyon kredilerinde
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spreadi belirlemede etkili oldugu goriilmektedir. Analizlerden elde
edilen sonuglar ¢gogunlukla yabanci bankalardan olusan bor¢ verenlerin,
sendikasyon kredilerinin Tiirk bankacilik sektorii ve Tiirkiye’nin toplam
yurtdis1 bor¢lanmasi igerisindeki payinin oldukca sinirli olmasina ragmen,
fiyatlamada Tiirkiye’nin i¢inde bulundugu makroekonomik kosullar1 da
dikkate aldiklarin1 gostermektedir. Sadece sendikasyon degil tiim kredi
islemlerinde olmasi beklendigi gibi bor¢luya ait 6zelliklerin de spread
iizerinde belirleyici oldugu goriilmektedir. Kredi o6zelindeki sézlesme
kosullarinin ve sendikasyon grubunun yapisina dair degiskenlerin ise
2003-2012 yillar1 arasinda Tiirkiye’de faaliyet gdsteren bankalar tarafindan
alimmis olan sendikasyon kredilerinde spreadi belirleyici olmadiklari
sonucuna varilmistir.

Aragtirma donemi igerisinde alman sendikasyon kredilerinin sinirlt
sayidaki lider diizenleyici tarafindan olusturulan gruplar tarafindan
verildigi goriilmektedir. Bu durum bankalarin daha 6nce ¢alistiklar
lider diizenleyiciler ile birlikte ¢alismay1 tercih ettiklerini ve tekrarlayan
is iliskilerinin 6n plana ¢iktigin1 gostermektedir. Tiirkiye sendikasyon
piyasasinin, islemlerin ikili iligkiler yoluyla gergeklestirildigi degil daha
saglam temeller lizerine kurulu, katilimci profilinin zenginlestigi, derinlikli
bir piyasaya doniisiimii saglanmalidir.

Kredilerin vadelerine bakildiginda ise bankalarin bir yil vadeli
sendikasyon kredileri almay1 tercih ettikleri, vade sonlarinda degisen
ekonomik kosullar ve ihtiyaclar ¢ercevesinde kredileri farkli oranlarda
yeniledikleri goriilmektedir. Bu uygulama Tiirkiye’de faaliyet gosteren
bankalarin sendikasyon kredilerini gelismis iilke piyasalarindan farkl
olarak kisa vadeli bir yabanci para fon kaynagi olarak degerlendirdiklerini
gostermekte ve Tiirkiye sendikasyon kredisi piyasasinin gelisimindeki
onemli engellerden birisi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Sendikasyon
kredilerinin alternatif kisa vadeli yabanci para fon kaynaklarina kiyasla
uzun bir hazirlik siireci gerektiren ve islem maliyeti yiiksek bir se¢enek
olmasi, bu kredilere olan talebi smirlamaktadir. Sendikasyon kredileri
kiiresel piyasalarda oldugu gibi uzun dénemli biiyiik yatirim projelerinin
finansmani amaciyla kullanilmalidir. Bu yonde yapilacak diizenlemeler
ile sendikasyon kredilerinin say1 ve tutarlar1 artirilmali, Tirkiye’ye
uzun vadeli yabanci para fon girisi saglayan enstriimanlar olarak Tiirk
bankacilik sistemi icerisinde daha biiylik ve 6nemli bir yere sahip olmalari
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saglanmalidir. Bankalarin daha uzun vadeli ve yiiksek tutarli sendikasyon
kredileri elde etmeleri, Tiirk bankacilik sisteminin yapisal sorunlarindan
biri olan krediler ve mevduat arasindaki vade uyumsuzlugunun ¢éziimiine
de katki saglayacaktir.

Tirkiye sendikasyon kredisi piyasasina yonelik akademik ¢alismalarin
gerek nicelik gerekse nitelik olarak artirilabilmesi igin TCMB ve
BDDK gibi kamu kurumlar: tarafindan firetilen ve yayinlanan verilerin
iceriginin zenginlestirilmesine yonelik diizenlemeler yapilmalidir. Bu
diizenlemelere ornek olarak kredilerin hangi amacla alindigina dair daha
fazla siniflandirmanin yapilmasi ve sendikasyon grubunda yer alan borg
verenler arasinda hangilerinin lider diizenleyici olarak gorev aldiklarinin
belirtilmesi gosterilebilir. Sendikasyon kredisi iglemlerinde Libor ve
spreade ek olarak maliyet agisindan 6nemli yer tutan bir bagska unsur da borg
verenler tarafindan tahsil edilen ticret ve komisyonlardir. Diisiik bir spreade
sahip gibi goriinen bir sendikasyon kredisinin bor¢ verene maliyeti farkli
basliklar altinda tahsil edilen ticret ve komisyonlar da eklendiginde ¢ok
daha yiiksek olabilmektedir. Bu nedenle, s6z konusu ticret ve komisyonlara
dair verilerin yayinlanmasi uluslararasi literatiirdeki ¢alismalarda oldugu
gibi sendikasyon kredisinin bor¢ verene toplam maliyeti ilizerinden
analizler yapilmasina imkéan saglayacaktir. Tiirkiye’de finans dist
sektorlerde faaliyet gosteren biiyiik isletmeler de ihtiya¢ duyduklarinda
diizenleyici bankalar ile irtibata gecerek dogrudan sendikasyon kredileri
alabilmektedirler. Bu isletmeler tarafindan alinan kredilere ait verilerin
de bankalar tarafindan alinanlarla birlikte yaymlanmasi akademisyenler
tarafindan Tirk sendikasyon piyasasinin daha kapsamli ve biitlinciil bir
sekilde incelenebilmesine imkan saglayacaktir. Tiirkiye sendikasyon
kredisi piyasasina yonelik daha fazla veri tiretilmesi amaciyla yapilacak
diizenlemeler, bor¢lularin nigin sendikasyon kredilerini tercih ettikleri,
sendikasyon grubunun yapisini belirleyen etkenlerin neler oldugu,
lider bankalarin sahip olduklar: itibar ve krediye katilim oranlarinin
kredi fiyatlamalarindaki etkileri, bor¢lunun hangi sektorde faaliyet
gosterdiginin sdzlesme kosullari lizerinde ne kadar belirleyici oldugu gibi
veri yetersizligi nedeniyle heniiz yeterince ¢aligmanin yapilmadigi yeni
arastirma alanlarinda yapilacak caligsmalarin artmasini ve uluslararasi
literatlirde yapilan arastirmalar ile karsilastirilabilir, ytiksek nitelikli
akademik calismalar yapilmasini saglayacaktir.
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Arastirmada elde edilen sonuglardan biri de katilim bankalar1 tarafindan
alman kredilerin diger tiim degiskenlerin etkisi kontrol edildiginde diger
bankalara kiyasla daha yiliksek spreadlere sahip olmalaridir. Katilim
bankalarinin aldiklar1 murabaha sendikasyonlarinin Islami bankacilik
prensiplerine gore diizenleniyor olmasi bu kredileri digerlerinden
ayiran 6nemli bir 6zelliktir. Bor¢ veren bankalarin da Islami bankacilik
prensiplerine gore ¢alisan bankalar olmasi, bu alanda faaliyet gosteren
banka sayisinin ve fon miktarinin sinirli olmasi, kredi sézlesmelerinin
Islami bankacilik kurallarina gore diizenleniyor olmasi gibi kisitlarin
murabaha sendikasyonlarinin spreadleri iizerinde etkileyici olmalari
beklenmelidir. Tiirkiye’de faaliyet gdsteren katilim bankalarinin ni¢in daha
yliksek oranlardan bor¢landiklar1 ve katlandiklar1 yiiksek maliyete ragmen
ni¢in sendikasyon kredisi almaya devam ettikleri, lizerinde ¢aligilmasi
gereken yeni arastirma sorular1 olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Libor ile spread arasindaki iliskinin istatistiksel olarak anlamli ve
negatif yonlii oldugu belirlenmis ancak bazi kiiresel degiskenlerin spreadi
belirlemede anlamli olmadig: ortaya konmustur. Bu degiskenlerin Libor
iizerindeki muhtemel etkilerinin belirlenmesi ve bu etkinin spread iizerine
nasil yansidiginin analiz edilmesinin yeni bir aragtirma konusu olarak ele
alinabilecegi diisiiniilmektedir. Bununla birlikte 2012 yilinda ortaya ¢ikan
ve kamuoyunda Libor skandali olarak adlandirilan gelismenin 2007 yilina
kadar uzandigi, New York ve Londra merkezli yirmiden fazla bankanin
aralarinda anlasarak cikarlar1 dogrultusunda Libor oranlarini manipiile
ettikleri bilinmektedir. Libor skandalinin ilgili donemde Tiirkiye’de
faaliyet gosteren bankalar tarafindan alinan sendikasyon kredilerinin
spreadleri lizerindeki olasi etkilerinin arastirilmasi da bu c¢aligmanin
sonuglarini zenginlestirecektir.
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