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Ozet

2008 yilinda yasanan kiresel finansal kriz Ulke ekonomilerini bircok agidan etkilemistir.
Krizin bankacilik sisteminin yapisi Gzerinde yikici etkileri yaninda, ekonomide yasanan durgunluk
genisletici politikalari glindeme getirmis, finansal kesime yonelik kurtarma paketleri kamu
finansmani Uzerinde yik olusturarak borclanma ihtiyacini artirmistir. Dolayisiyla, bankacilik
sisteminin yapisinda meydana gelen degisiklikler ile kamu finansman dengesi arasindaki
karsilikli etkilesim, kiresel kriz kapsaminda daha 6nemli bir hale gelmistir. Bu calismada s6z
konusu iliski Tarkiye acisindan ele alinmig, calismanin  uygulama bdéliminde finansal
istikrarsizliklar ile bankalarin kamuya bor¢ verme tercihleri arasindaki iliski Tlrkiye agisindan
ARDL yontemiyle arastirilmistir. Analiz sonuglari Tirk ekonomisinde finansal istikrarsizliklarin,
bankacilik sisteminin bor¢ verme yapisini kamu sektdrl lehine degistirdigini gdstermektedir.
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Abstract - The Effect of Financial Pressure on the Banking Lending Policy: A
Review under the 2008 Global Crisis on the Turkey

The global financial crisis in 2008 has affected economies in many aspects. Besides the
devastating effects of the crisis on banks, expansionary policies have been revived in
consequence of economic recession. On the other hand, the recovery packages for financial
sector have imposed a burden on public finance and therefore have increased borrowing
requirement. Consequently, the interaction between the balance of public finance and the
changes in structure of banking system has become more important within the context of
global crisis. This paper investigates the association between bank’s lending strategies and
financial instability in Turkish economy using ARDL approach to co-integration. The empirical
results suggest that financial instability lead to change the lending structure of banking sector
for public sector in Turkish economy.
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1. Girig

1970°li yillarin ortalarindan itibaren gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde
uygulanan finansal serbestlesme politikalarinin ardindan 1980°li ve 1990°li yillarda
bircok finans krizi yasanmistir. Bunun yaninda, klresellesmenin dogasi geregi bir
Ulkede yasanan kriz yayilmaci etkilerle cevre Ulkelere ve hatta tim dinyaya yayilan
bir 6zellik gdstermeye baslamistir. Ancak, 2000'li yillara dogru ABD'nin genisleyen
ekonomisinin verdigi hizla diinya ekonomisinde bir likidite bollugu olusmus ve bu
bolluk finans piyasalarinda asiri dalgalanmalara yol agabilecek sekilde kontrolsiz
bir sekilde artmistir. 2007 nin GglncU ¢eyreginden itibaren uluslararasi bankalarin
zarar aclklamaya baslamasiyla 2008 yilinda kiresel kriz gelismis Ulkelerde patlak
vermistir. Kriz ilk olarak ABD borsalarinda hisse senetleri diisme egilimine girmesi
ile kendini gostermis ve reel sektér Uzerindeki etkiler ile firma bilancolarindaki
olumsuz sonuclar ise, 2008'in ikinci ceyreginden itibaren gorilmeye baslamistir.
Krizin ABD'de baslamasinin sonucu ise, 2008’in son ¢eyreginde kiresel bir nitelik

kazanmasidir.

Esasinda bankalar acisindan finansal sikintilar 2007 baharinda baslamistir. ilk
etkiler bankalararasi piyasada kendisini gostermis, bankalar ihtiyat saikiyle ve anf
satislara karsihk likit varliklarini stoklamaya baslamislardir. Bu durum likidite
sikintisini daha da artirmis, ABD'deki bazi bankalara ait olumsuz gelismeler azalan
glvenle birleserek soklarin  bankalararasi piyasadan diger piyasalara hizla
yayllmasina neden olmustur. Olusan finansal krizde fon ihtiyaci artmis; fonlara
ulasim imkani azalmis, vadeler kisalmis ve sonugta finansman maliyetleri 2008'in
ilk ceyreginde tarihin en ylksek seviyelerine ulagmistir. Belirtilen durum bankalarin
bilanco yapilarini ciddi sekilde etkilemistir.

1980°li yillardan sonra olusan krizlerin énemli bir etkisi de yayllma etkileri ile
diinya genelinde etkilere sahip olmasidir. Bu nedenle Tirk ekonomisi 2008 yilinda
olusan krizden etkilenmis ve krize karsi mali ve finansal araclarla savunma
pozisyonuna gecmistir. Krize karsi Turk ekonomisinde tiketim vergilerinde indirime
gidilerek i¢ piyasanin canli tutulmasina calisiimistir. Boylesi bir politikanin dnemli bir
sonucu, bltce agiginin ve kamu kesimi borclanma gereginin artmasidir. Kamu
kesimi borclanma gereginin i¢ piyasadan ve O&zellikle de bankalar Uzerinden
yapllmasi ile kriz esnasinda merkez bankasinin faiz oranlarinda indirime gitmesi
birlikte disinuldiginde, kriz yonetiminin bankalar ve kamu finansmani agisindan
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uygun bir strateji ile uygulandidi iddia edilebilir. Bu calismada séz konusu
stratejinin ayaklarindan biri olan bankalarin finansal istikrarsiz dénemlerinde
kamuya bor¢ verme egilimlerinin ortaya koyulmasi amaglanmaktadir. Baska bir
deyisle, calismada finansal istikrarsizliklar karsisinda kredi riskinin artmasi nedeniyle
bankalarin bor¢ verme davranislarindaki degisiklik ele alinacaktir.

Bu cercevede calismanin temel amaci, bankalarin kamuyu finanse etmeleri ile
finansal sistemde yasanan dalgalanmalar arasindaki iliskinin Turkiye baglaminda
arastinimasidir.  Belirtilen amac¢ dogrultusunda finansal istikrarin tanimi ve
nedenleri ortaya koyulacak; daha sonra Turk ekonomisinde krizin bankacilik
sektorline etkilerine ve alinan onlemlere deginilecek; ardindan bu konuyla
baglantili olarak krizin kamu maliyesi Uzerindeki etkileri ele alinacaktir Son olarak,
bankalarin kamu menkul kiymetlerine olan talebi ARDL yéntemi kullanilarak analiz
edilecektir. Boylece, Turk ekonomisi icin bankacilik sisteminin bor¢ verme
stratejilerinde finansal sistemdeki istikrarsizliklarin etkisi degerlendirilecektir.

2. Finansal istikrar Kavrami, Finansal istikrarsizligin Nedenleri ve Olciilmesi

Finansal istikrar, en basit anlamda, finans sistemini olusturan piyasa ve
kurumlarin islevlerini sorunsuz bir sekilde yerine getirmesidir (Crockett 1996).
Tanimi finans sisteminde ortaya cikabilecek sorunlari icerecek sekilde genisletecek
olursak, finansal istikrar finans piyasalarinda iktisadi" kayiplara yol acabilecek fiyat
dalgalanmalarinin gerceklesmemesi ve/veya finans kurumlarinin ve ilgili kurumlarin
muhataplarinin, sézlesmelerden dogan ytkumlulUklerini yerine getirmeleri; bunun
karsiiginda da diger piyasa katilimailarinin tercihlerini yansitan piyasa fiyatlarinda
islem yapabilme imkanlarinin olmasi demektir (Ulusoy ve Karakurt 2001). Bu
tanimlamalar ile genel iktisadi istikrar arasinda bir bad kuracak olursak, finansal
istikrar finans piyasalarinda fiyat ve islemlerin belli bir trend etrafinda asiri

dalgalanmalarin yasanmamasi olarak da tanimlanabilir.

Finansal istikrarsizlik kavrami, 1970'li ve 1980'li yillardan sonra gelismekte olan
llkelerin finans sistemlerine yonelik politikalarin ardindan daha fazla tartisilan bir
konu haline gelmistir. Tartismalar finansal istikrarsizligin nedenlerini tespit etme ve
boylece istikrarsizigi dnleme adina yogunlasmis ve bircok oneri gelistirilmistir. Bu
agidan finansal serbestlesme politikalari ile birlikte uluslararasi finans sermayesinin
hareketliligi, finansal istikrarsizliklarin temel nedenlerinden biri oldugu iddia
edilmektedir. Uluslararasi finans sermayesinin  kontrolsiiz akisi ile finansal
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istikrarsizliklar arasindaki iliski uygulamali literatirde de ele alinmaktadir. Sermaye
akimlarinin  finansal istikrarsizliklara yol a¢ma kanali déviz kurlar Uzerinden
olmaktadir. Nitekim sermaye hareketlerinin yol actigi déviz bollugu veya kithg,
ulusal paranin asiri veya eksik dederlenmesine yol agmakta, bu da déviz kurlarinin
asirl dalgalanmasina neden olmaktadir. Déviz kurundaki asiri dalgalanmalar ise,
spekllatif ataklar icin uygun zemin hazirlamakta ve tdm bunlar finans
piyasalarindaki istikrarsizliklar artirmaktadir (Tobin 1978; Ulusoy ve Karakurt 2001;
Erdem ve Dumrul 2010).

Monetaristlere gore finansal istikrarsizliklarin sebebi, para politikasindaki yanlis
uygulamalardir. Bu nedenle finansal istikrar ile parasal istikrar arasinda yakin bir
iliskinin s6z konusu oldugu monetaristler tarafindan ileri strtlmektedir (Crockett
1996; Erdem ve Dumrul 2010). Keynesyen gorlsin cagdas yorumlarinda ise,
finansal istikrarsizigin olusmasinda en 6nemli faktorler, eksik bilgi, piyasa hatalari
ve aksak rekabet gibi unsurlardir (Emek 2000). Bunlar 6zellikle gelismekte olan
Ulkelerde uzun dénemli ve esaslh politikalarla giderilebilecek yapisal sorunlardir.
Belirtilen yapisal sorunlari giderilmesine yonelik kamu mudahalelerin, ayni zamanda
finansal istikrarin  saglanmasina hizmet edecegi bu gbrls tarafindan

savunulmaktadir.

Ozetle literatlrde gecen finansal istikrarsizlik nedenleri asagida gibi
siralanabilir’:

e Banka iflaslari,

e Hukimetin finans piyasalarina mudahalelerinin ( dizenleme ve denetle-
melerin ) yetersiz kalmasi,

e Duslk ve dalgali yurt ici tasarruf diizeyi,

e Kuresel finans sistemindeki degismeler ve buna bagl olarak finansal islem
hacmindeki asiri blylime; artan sistematik risk ve sermaye hareketlerindeki

asiri dalgalanmalar,
e Yeni finansal tekniklerdeki karmasikligin artmasi,

e Blyuk 6lcekli finans kuruluglarinin yasadigi sorunlar,

' Finansal istikrarsizigin belirtilen nedenleri su kaynaklardan derlenmistir: Ulusoy ve Karakurt 2001; Galindo; Micco;
Ordonez 2002; Singh 2002; Onur 2005; Erdem 2010a.

12 Ekrem ERDEM, M. Fatih iLGUN, Ctineyt DUMRUL



e Yanls bilgilenme ve toplumsal bilingsizlikten kaynaklanan istikrarsizlik
beklentileri ve bu beklentilerin kendi kendini besleyen nitelikte olmasi,

e Finansal serbestlesme sonrasinda bankacilik sisteminde artan rekabet,

e Mevduat garanti sisteminin ters secim ve ahlaki tehlike sorunlarina yol
acabilecek sekilde uygulanmasidir.

Yukarida siralanan finansal istikrarsizlik nedenleri, esasen birbirleri ile iliskilidir.
Ancak, finansal istikrarsizliklarin olusmasinda temel etken iktisat politikalarindaki
eksiklikler, yanlisliklar ve yetersizlikler olabilir. Nitekim farkli iktisat okullari nihaf
olarak politika uygulamalarindaki belirtilen hususlara dikkat cekmektedirler. Bu
okullarin ayrildigi  nokta ise, finansal istikrarsizliklarin  &nlenmesinde iktisat

politikalarin miidahale ya da serbestlesme yoninde uygulanip uygulanmayacagidir.

Uygulamali  calismalarda finansal istikrarsizlik ve/veya finansal krizlerin
Olciminde kukla degiskenler kullanilmaktadir. Ancak, literatiirde faiz oranlari,
doviz kuru ve doviz rezervlerinden yola cikilarak elde edilen finansal baski endeksi
gerek finans krizlerinin tahminde gerekse tespitinde basarili oldugu iddia
edilmektedir. Bu endeks Denklem 1'de hesaplanmaktadir.

o [0t 0] [0 s]

Ovro

Ovypk Ovpr

(1) numarali denklemde yer alan (YFO) faiz oranlarinin ylzde degisimi,
(YDK) doviz kurlarinin yizde degisimini ve (YDR) merkez bankasinin doviz
rezervlerindeki yuzde degisimi gdstermektedir. Bu denklemden gorilecedi Uzere,

her bir seri ortalamasindan (,u) cikarilip standart hatasina (0') bolinmektedir.

Boylece, seriler arasinda olusabilecek birim farkliliklarinin ortaya cikaracagi sorunlar
standartlastirma yontemiyle gideriimektedir’>. Bu endekste yer alan degiskenler
dikkat edilecegi Uzere iktisat politikasi uygulamalari ile yakindan ilgilidir. Baska bir
deyisle, bu endeks finansal istikrarsizliklarin en dnemli sebeplerinden biri olarak
gOsterilen hatall iktisat politikalarinin sonuclarini da yansitabilmektedir.

2 Finansal baski endeksi ile ilgili daha detayli bilgi icin bakiniz: Kaminsky, 1998; Uygur 2001; Kaya ve Yilmaz, 2006; Ural
ve Acar Balaylar, 2007; Erdem ve Dumrul, 2010.
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3. Turk Ekonomisinde Kiresel Krizin Bankacilik Sistemine Etkileri ve Sisteme
Yonelik Miidahaleler

Finansal istikrarsizliklarin bankacilik sektoriini etkilemesinde doviz piyasalari ve
borc piyasalarindaki gelismeler énem arz etmektedir. Ozellikle finansal krizlerde
bazi merkez bankalari faiz oranlarinda buydk capl indirimlere gitmekte ve politika
faiz oranlar sifira yaklasmaktadir. Belirtilen politika 2008 kiresel krizinde bircok
Ulke tarafindan buylk 6lclide uygulanmistir. Bu sekildeki cok dlstk faiz oranlari
daha sonra olabilecek muhtemel soklara karsi merkez bankalarinin verebilecegi
tepkiyi kisitlamaya ek olarak bazi olumsuz sonuglari da beraberinde getirmektedir.
Bu sorunlardan bazlari; kaynaklarin etkin olmayan tahsisi, 06zel kesim
bilancolarinda gerekli ayarlamalarin ertelenmesi, riskli varliklarin satin alinmasi ve
kredi riskinin artmasi, uzun donemli faiz oranlarinin yikselmesi ile birlikte
bankalarin  kisa vadeli borclanip uzun vadeli kredi verme seklinde vade
uyumsuzluklarinin yasanmasina zemin hazirlamasi, kamu maliyesinde reformlarin
g6z ardi edilmesi, azalan faiz gelirleri nedeniyle bankalarin farkl alanlara
yonelmeleri sonucu para piyasasindaki yapinin bozulmasi olarak siralanabilir.

Yukarida siralanan sorunlarin Turk ekonomisinde 2008 krizinde c¢ok fazla
yasanmadigi soylenebilir. Finansal sistemin %60'lik pay ile agirhginin goéraldugu
Turk bankacilik sektérti 2001 krizinden sonra gerek bankacilik sisteminin isleyisine
yonelik onlemler gerekse sistemdeki zayif bankalarin bircogunun tasfiyesi ile 2008
krizine girerken sagdlam bir yapi arz etmistir. Krizin ciddi anlamda etkisinin
hissedilmeye baslandigi 2007 yilinin son ddnemlerinden itibaren bankalarin
ozellikle sermaye yeterlilik orani ve likidite gostergeleri disls gosterse de, 2010
yilinin ik ceyreginden itibaren goOstergeler tekrar pozitif yonli hareketi isaret
etmistir. Nitekim, bankacilik sektorinin toplam aktif blytkltgu, 2010 yilinin Mart
ayi itibariyla son bir yillik donemde %14,2'lik artisla 860,5 milyar TL'ye ulagmistir.
Turkiye'de bankacilik sistemine ait temel bilanco buytklikleri Tablo 1°de verilmistir.
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Tablo 1: Tlrkiye'de Bankacilik Sektdriine Ait Temel Bilango Blykllkleri (Milyar TL)

2008 2009 |2010/03|2010/09 2008 2009 |2010/03 |2010/09

Rezervler 94,7 97,9 89,2 85,3 | Mevduat 4546 514,6 534,3 537,0

Menkul 164 262,9 268,9 247,7 | Kisa Vadeli 133,9 147,7 145,5 155,9
Kiymetler Borglar

Krediler 367,4 392,6 416,8 475,4 | Bankalar 92,7 86,1 91,7 101,5

Ozkaynaklar| 86,4 110,9 116,8 126,9

Diger 76,4 80,7 85,7 91,8 | Cesitli 57,6 60,8 63,8 71,5
Aktifler Yikaml.

Toplam 732,5 834 860,5 927,4 | Toplam 732,5 834 860,5 927,4

Kaynak: BDDK, 2070b

2010 yilimin itk ceyregi dikkate alindiginda BDDK Performans Endeksi'nin
ylUkselme egilimine qirdigi, bankacilik sektérintin yurt disindan borglanma
imkanlarinin arttigi, bankacilik sektort tarafindan kullandirilan kredilerden dogan
tahsili gecikmis alacaklarin ve sektordeki takibe dondsim oraninin bir dnceki
déneme gore azaldigi, sermaye yeterlilik oraninin yasal limitin Uzerinde oldugu,
Ozkaynaklarda bir 6nceki donemdeki artisin devam ettigi ve sektorin toplam
karhlhigmnin yikseldigi goridlmektedir. Ancak, ayni dénemde piyasa riski, faiz orani
riski ve hisse senedi pozisyon riskiyle ilgili sermaye yUkimlUligunin ylikselmesi s6z
konusu risklerin belirgin sekilde arttigi anlamina gelmektedir. Maruz kalinan riskler
sebebiyle bulundurulmasi gereken asgari sermaye yUukamluliginin %81,4'U kredi
riskinden, %714,1'i operasyonel riskten, %4,6's1 piyasa riskinden meydana
gelmektedir’.

Krizin etkisini gbstermeye baslamasi ile birlikte Tirkiye'de finansal sisteme
yonelik olarak ¢zetle bankacilik sektoriinde kar dagitimina sinirlama getirilmesi,
zorunlu karsilik oranlarinin  disdrilmesi, Merkez Bankasi'ndan  bor¢lanma
vadelerinin uzatilmasi, menkul kiymet ve kredilerin yeniden yapilandiriimasi, Basel |l
standartlarina uyum calismalarinin hizlandiriimasi basta olmak Uzere bir dizi tedbir
uygulamaya konulmustur. Belirtilenlerin yaninda 6zel kesime yonelik olarak Varlik
Barisi Yasasl, gercek kisilere kullandirilan kredilerde kesinti oranlarinin ddsurdlmesi,
hisse senedi kazanclarinda stopaj indirimi, doviz cinsinden ve ddvize endeksli
kredilerle ilgili dizenlemeler, kredi karti borclarinin yeniden yapilandiriimasi,

* Veriler BDDK (2010a)’'ya dayanmaktadir.
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politika faiz oranlarinda indirim uygulamalari ile krizin durgunluk olusturucu etkileri
en aza indirilmeye calisiimistir (Erdonmez, 2009; Hazine Mustesarlidi, 2010a).

Krizin etkilerini hafifletmek icin alinan bu Onlemlerin bankacilik sektord
Uzerindeki etkilerini inceleyen Yolsal (2010)'un sonuglarina gore, Turkiye'de krizin
finansal sistem Uzerinde etkilerinin en yogun hissedildigi 2008 yilinda mevduat
bankalarinin asli® gorevleri olan kredi tUretme konusunda verimlilik saglayamadigi,

bu nedenle menkul kiymet yatirimlarina yoneldigi anlasiimaktadir.

4. Kiresel Krizin Kamu Finansmanina Etkileri ve Tirk Ekonomisinde Kriz
Sonrasi Kamu Finansmanina iliskin Gelismeler

Literatirde finansal istikrarsizliklarin  butce Uzerinde U¢ tdr maliyetinin
olabileceginden bahsedilmektedir. Bunlar; (1) finans sistemine y&nelik dogrudan
kurtarma maliyetleri (2) varlik satisi ile tiketim ve sermaye kazancindaki dususe
bagl olarak gerceklesen vergi hasilatindaki azalma, (3) varlik fiyatlarindaki dustse
bagl olarak bitce dengesindeki kisa donemli dalgalanmalar veya kamu borg servisi
maliyetiyle ortaya ¢ikan ikincil etkilerdir (ECB, 2009).

Finansal istikrarsizliklarin ve krizlerin kamu maliyesi Uzerinde etkileri bankacilik
sistemini  de yakindan ilgilendirmektedir. Nitekim, hiktumetlerin  bankacilik
sistemine olan guveni glclendirmek ve kredi akisini glivence altina almak amaciyla
bankacilik sistemine yonelik kurtarma paketleri bltce Uzerinde bir maliyet
yaratmaktadir. Ayrica, mevduata ve kredilere saglanan devlet garantilerinden
dogan olasi maliyetler de bu kapsamda degerlendirilebilir. S6z konusu maliyetlere
kamunun Ustlenebilmesi bankacilik sistemi agisindan finansal istikrarsizlik
donemlerinde dnem arz etmektedir. Kurtarma maliyetlerine ilave olarak kamu
finansmaninda bankalarin yeri de finansal istikrarsizliklarin yasandigi dénemlerde
Onemlidir. Zira, finansal istikrarsizhgin yasandigi donemlerde bankalarin bor¢ verme
stratejilerindeki degisim bu kurumlarin kamu i¢ borclanma senetlerine yonelik
taleplerini etkilemektedir. Devlet borglanma senetlerinin getiri ve maliyet
kosullarindaki degisiklikler ise, yatinmcilarin algilar ve Ulkelerin kredi notlarindaki
degisimler acisindan 6nemli bilgiler vermektedir. Krizin neden oldugu finansman
sorunlari ve yatirimcilarin gtvensizlikleri hiikiimetleri daha kisa vadeli bor¢lanmaya
zorlamakta; bankalar ise, likiditesi yiksek, vadesi dislik ve geri dénmeme riski

dlslk olan bor¢ verme ydninde tesvik etmektedir.
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Turkiye'de de kdresel krizin etkilerini gidermede uygulanan genisletici maliye
politikalari da bltce agiginin artmasina neden olmustur. S6z konusu agigin
finansmani buyuk o6lctide i¢c borglanma ile saglanmistir. Kamu kesimi faiz disi
dengesi 2009 yilinda GSYiH'nin %1.1'i seviyesinde acik verirken merkez' yénetim
butce dengesi milli gelire oranla %5.5 agik vermis, bunun sonucunda AB tanimli
genel yoénetim bor¢ stokunun® GSYiH'ye orani artarak 2008 yili sonundaki
%39.5'ten 2009'da %45.5'e ulasmistir. Bu sekli ile Turkiye'nin AB tanimli genel
yonetim borc¢ stoku 2009 yilinin genelinde Orta Vadeli Program’da 6ngorilen
%47.3"ten ve Avrupa Birligi Gyesi 27 Ulkenin ortalama bor¢ seviyesinden (%73.6)
daha dustk bir dizeyde gerceklesmistir. Merkezi™ yonetim toplam borg stoku ise,
2010 Aralik sonu itibariyle 473.3 milyar TL seviyesine ulasmistir. S6z konusu stokun
%74.5' ic borclardan olusurken, %25.5'ini dis borclar olusturmaktadir®. Toplamda
bakildiginda kamu net borc stokunun, 2009 yili sonu itibariyla GSYiH'ye orani
2008'deki %28.2°lik dizeyinden %32.5'e yikselmistir. 2010 yilinin ilk dort ayinda
butce giderleri bir dnceki yilin ayni donemine gdre %7 ylkselirken; bltce gelirleri
%15 artmis, gelirlerdeki nispi" iyilesmeyle birlikte bltce agidi bir dnceki yila gore
%21 azalarak 15.8 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir.

Turk ekonomisinde kriz éncesinde var olan borglar, kriz ddneminde uygulanan
kurtarma ve canlandirma paketlerinin etkisiyle daha da artmistir. Krizin etkisiyle
devlet ic borclanma senetlerine yonelik yabanci yatirimar talebi azalmistir. Burada
akla gelen ilk soru Hazine'nin mevcut borglarin ¢evrilmesinde ve yeni borglar icin
ihtiyac duyacagr kaynagi temin etmede sorun yasayip yasamayacagidir. Bu noktada
devlet i¢ borclanma kagitlarini ellerinde tutanlarin, 6zellikle de bankalarin
davranislart énem kazanmaktadir. Turkiye'de ic bor¢ stokunun alicilara gore
dagilimi incelendiginde (Tablo 2), 2007 yilindan itibaren 6zel ve yabanci bankalarin
payinin bir miktar ylkseldigi; 2009 yilindan itibaren ise artisin ciddi boyutlara
ulastigr gortlmektedir.

4 AB Tanimli Genel Yénetim Nominal Bor¢ Stoku, Maastricht Kriterleri cercevesinde Avrupa Hesaplar Sistemi 95 (ESA
95) tarafindan hesaplanmaktadir. AB tanimli genel yénetim nominal bor¢ stoku merkezi" yonetim, mahalli idareler,
bitce digi fonlar, déner sermayeler ve sosyal givenlik kurumlarini icermekteyken, KiT’ler bu tanimlama kapsaminda
yer almamaktadir (Hazine Mustesarligi, 2010a).

> Borg yapisinin gugclendiriimesinde énemli bir faktér borglarin kompozisyonudur. Genel kabul géren gérus, dis borglarin
toplam borglar icerisindeki payinin artmasinin borg krizlerine yakalanma ihtimalini artirdigi yontndedir (genis bilgi icin
bkn. Eichengreen ve Hausmann, 1999).

Finansal istikrarin Bankacilik Sisteminin Bor¢ Verme Politikalar Uzerindeki Etkisi:
2008 Kiiresel Krizi Cercevesinde Tiirkiye Uzerine Bir inceleme

17



18

Tablo 2. Tirkiye'de i¢ Borg Stokunun Alicillara Gére Dagiimi (2005-2010, %)

2010

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | Mar | Haz | Eyl | Ara
Bankacilik Kesimi 47| 49,1 | 51,7 | 549 | 63,4 | 638 | 632 | 62,2 | 62,9
Kamu Bankalari 23,7| 24,2 23,4 26| 269 | 276 | 27,2 | 26,2 | 25,7
Ozel Bankalar 21,2| 21,5 | 234 | 23,3 30,8 | 30,7 | 299 | 29,5 | 30,7
Yabanci bankalar 15 2,9 4,1 49 49 4,6 5,2 5,6 5,5
Kalkinma ve Yatirm B. 0,7/ 0,6 0,8 0,7 0,8 0,9 0,9 0,9 1,0
Banka Disi Kesim"' 46,1 44 | 42,3 | 40,6 | 34,2 | 33,2 | 34,5 | 357 | 35,1
Gercek Kisiler 10,5/ 8,8 59| 5,85 2,9 2,4 2,0 1,8 1,5
Tizel Kisiler 17,3] 18,1 18,5 19,8 | 18,5 17,7 174 | 17,3 17,0
MKYF” 8| 35| 45 5| 42 41 41 46 | 41
Y. Disi Yerlesikler 10,3| 136 | 13,4 | 10,3 8,6 9,1 11,0 ] 120 | 12,5
TCMB” 6,8 69 6, 4,5 2,3 3,1 2,0 2,1 2,0
TOPLAM 100| 100 100 100 | 100 100 100 100 100

) Banka disi kesim; Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu disindaki tiim gercek ve tiizel kisileri
@ Menkul Kiymet Yatinm Fonlari

) Nakit Digi-TUFE endeksli

Kaynak.: Hazine Mstesarligi, 2070b

5. Tirk Ekonomisinde Finansal istikrar ve Bankalarin Bor¢ Verme
Politikalarina iliskin Bir Uygulama

Bu bolimde finansal istikrarsizliklarla bankalarin  bor¢ verme stratejileri
arasindaki iliski uygulamali olarak ele alinacaktir. Bu amacla ilk olarak uygulamali
literatUr ele alinacak, daha sonra veriler ile model tanitilacak ve son olarak bulgu

ve yorumlar sunulacaktir.
5.1. Uygulamall Literatdr

Uygulamali literatlrde bankalarin aktif yonetiminde karllik esaslarina gore faiz
oranlarinin etkili oldugu icin modellerin de farkli piyasalardaki faiz oranlarina gére
kuruldugu gérilmektedir. Uygulamali calismalarda finansal istikrarsizliklarin
yasandi§i dénemlerde banka tercihlerinin kisa vadeli ve 6dememe riskinin dislk
oldugu menkul kiymetler Uzerinden bor¢ verme yoninde degistigi iddia
edilmektedir. Bu yonde bor¢ verme davranisini degistiren bankalarin yonelecegi
menkul kiymet ise, kamu kesiminin borclanma senetleridir. Belirtilen nedenle
uygulamali literatlirde bono talebini etkileyen faktorler ele alinmaktadir. S6z
konusu literatiirden Hoelscher (1983)'de nominal faiz oranlar, parasal tabandaki
degisim enflasyon ve issizlik haddi regresyon analizleri ile dederlendirilmistir.
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Calismada hazine bonolarinin talebi bunlarin faiz oranlari ile temsil edilmis ve faiz
oranlarinin dusmesi bono talebinin artmasi olarak yorumlanmistir. Calismanin
analizlerine gore, enflasyondaki bir artis ile issizlik ve parasal tabandaki bir azalma
faiz oranlarini artirmakta; yani, bono talebini azaltmaktadir. Barr ve Campbell
(1997)'de bonolarin getirileri ile interbank faiz ve enflasyon oranlari modellenmis
ve bu degiskenlerin kisa dénemde iliskili oldugu sonucuna ulasiimistir. Benzer
sekilde Diomond ve Rajan (2001)'de de bankalarin finansal istikrarsizliklar
karsisinda likiditesi yuksek ve vadesi dustk bor¢ vermeyi tercih ettikleri 1998
GUneydogu Asya Krizi itibariyle ele alinmistir. Favero vd. (2005)'de Euro bélgesine
iliskin yapilan analizlere gore, Ulkeler arasinda hikimet bonolarinin getirisi
arasinda yuksek bir iliski s6z konusudur ve bu durum uluslararasi risk faktorinin
getiriler Uzerinde etkili oldugunu goOstermektedir. Loutskina (2011)'de ise,
icerisinde bankacilik kesiminin sahip oldugu kamu menkul kiymetlerini de iceren bir
likidite Olcutinin bagiml degisken olarak kullanildigr bir model gelistiriimistir.
Modeldeki bagimsiz degiskenler ise, para politikasindaki uygulamalara iliskindir.
Galismanin sonucuna gdre menkul kiymetlestirmenin para politikalarina bagl
oldugu ve kriz donemlerinde normal dénemlere gére farkli bir sekilde yapildig

bulgusuna ulasilmistir.
5.2. Veriler ve Mode/

Bu calismada analize tabi tutulan degiskenler 2001:12-2009:8 ddénemini
kapsayan aylik frekansta verilerdir. S6z konusu veriler IMF-IFS 2009 veri CD'sinden
elde edilmistir. Tlrk ekonomisi icin analizlerde ele alinan veriler ve aciklamalar EK-
1'de sunulmustur. Bu verilerden hareketle Turk ekonomisi icin (2) numarali
denklemdeki model tahmin edilmeye calisilacaktir.

TKBB = f(TFBE,TURINT) (2)

(2) numarali modellerde Turkiye bankacilik sektérindn kamu kesimine verdigi
krediler TKBB ve Finansal Baski Endeksi TFBE ve interbank reel faiz oranlarinin
gelisimi TURINT ile g0sterilmektedir. Finansal baski endeksi hesaplanirken déviz
kurunun, Ug aylik mevduat faiz oranlarinin ve Merkez Bankasi doviz rezervlerinin

nominal degerleri kullanilmistir.

Bankacilik sisteminin merkezi hikimete sagladigi krediler Turk ekonomisi icin

tuketici fiyat indeksi kullanilarak reellestirilmis ve logaritmik déntstmleri yapilmistir.
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Reellestirme islemlerinde deflatortin kullanilamamasinin nedeni, aylik veriler icin bu
serinin mevcut olmamasidir. interbank para piyasasi faiz oranlari ise, tarafimizca
reellestirilerek modele dahil edilmistir. Reellestirme islemi icin Turk ekonomisi icin
tlketici fiyat indeksinden vyararlanilmis ve onceki U¢ ddénem ortalamasinin cari
donem beklenen enflasyona esit oldugu varsayimiyla beklenen enflasyon orani
elde edilmistir. Fischer denklemi itibariyle elde edilen beklenen enflasyon serisi
interbank para piyasasi faiz oranlarindan cikarilarak reel oranlara ulasiimistir.
Verilerin elde edilmesinin ardindan mevsimsellik dizeltmesi yapilmistir. Grafik 1
elde edilen serilerin seyrini gostermektedir. ilgili grafiklerden ézellikle FBE'nin 2008
yilinda 6nemli bir sicrama gosterdigi gortlmektedir. Diger degiskenler de 2008
yilina dogru normal disi seyir gostermektedir.

Grafik 1: Ttrk Ekonomisinde Finansal Baski Endeksinin, Bankacilik Sektériinin Kamu Kesimine
Verdigi Borglarin ve Bankalararasi Faiz Oranlarinin Gelisimi (2001-2009)

T K B B

@ anmo N s O ® O

5.3. Birim Kok Testleri

Serilerin duraganlik derecelerinin arastirilmasi amaciyla analizin ilk asamasinda
birim kok testleri yapilmalidir. Bu amacla ilk olarak Genisletilmis Dickey-Fuller (GDF)
birim kok testi uygulanmistir. GDF testinde p'inci dereceden oto-regresif sireg
cercevesinde asagidaki sabit terimli ve sabit terimli-trendli regresyon denklemleri

kullanilmaktadir  (Enders, 1995; Asteriou ve Hall 2007; Seviktekin ve
Narnalarakanlar 2007\
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MY, = B+ + S Y + 4 £ ~WN(0,5?) 3)

AY, = B+aT + 8, + Y gAY, +&, & ~WN(0,07) (4)
i=1

Yukaridaki denklemlerde (yt) zaman serisi igin; (/3’) sabit terimi (a) ve (5)
denklemlere iliskin katsayilari, (A) birinci fark islemcisini, (T) dogrusal zaman

trendini; (gt), duragan tesadifi’ hata terimini géstermektedir. (WN) terimi ise,

sifir ortalamaya ve sabit varyansa sahip beyaz glrilti strecini tanimlamaktadir. Bu
denklemler yardimiyla elde edilen test istatistikleri kritik degerlerle karsilastirilarak
birim kokln var oldugu; yani, serinin duragan olmadidi seklindeki hipotez test
edilmektedir.

GDF testleri hata terimlerinin beyaz giriltiye sahip oldugu varsayimi altinda
gecerlidir. Phillips-Perron (P-P) duraganlik testi hata terimlerininin beklenen degerin
sifira esit oldugu kabul edilmekte; ancak, hata terimlerinin degisen varyansh hali
ele alinmaktadir. Testte ARIMA modeli ile duraganlik tespit edilmektedir (Enders
1995; Asteriou ve Hall 2007; Seviktekin ve Nargelecekenler 2007). P-P testi
Denklem (5) ve (6)'dan hareketle aciklanabilir (Philips ve Perron 1988; Enders
1995):

Yi = a(: + afyt—l + 4, (5)
Yi :50+51Yt—1+52(t_-r/2)+ﬂt (6)

(5) ve (6) numarali denklemlerde yer alan (T) gozlem sayisini; (,ut), hata
terimini; (a;,af), trendsiz modele iliskin katsayilari; (50,51,52), trendli modele
iliskin katsayilari gostermektedir. P-P testlerinde (5) ve (6) numarali denklemlerden
hareketle elde edilen t istatistikleri itibariyle {(al*=1), (& =1), (@)=0 ve
(51 =1 a,= O)} hipotezleri sinanir.

GDF ve P-P birim kok testlerine ilave olarak bu calismada Kwiatkowski, Phillips,

Schmidt ve Shin (KPSS) birim kok testi de uygulanacaktir. Bu testin yokluk
hipotezinde birim kokin olmadigl varsayllarak GDF ve PP testine gore
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degistiriimektedir. Yokluk hipotezinin bu sekilde kurulma nedeni ise, testin
guciniln artirlmasidir. Testin amaci ise, serilerin trendden ayristirilarak birim kokan
varliginin sinanmasidir. KPSS testinde kullanilan modeller denklem (7) ve (8)deki
gibidir (Kwiatkowski, vd., 1992; Seviktekin ve Nargelecekenler, 2006).

Y, =&t+r, +é (7)

r=r_ +u, u, ~WN (0,02) (8)

(7) ve (8) numarali denklemlerde yer alan (t) deterministik zaman trendini;
(rt), bir rassal ylryUs slrecini; (gt) ve (ut) ise, hata terimlerini géstermektedir.
Duraganlik hipotezi Gf =0 olarak ifade edilebilir. (et)’nin duragan oldugu
varsayildiginda, yokluk hipotezi altinda (yt) serisinin trend duragan oldugu iddia
edilir. Ayrica Denklem (7) itibariyle & =0 oldugunu kabul ettigimizde (yt) serisine
iliskin yokluk hipotezine gdre serinin bir trend etrafindan ziyade (ro) gibi bir
seviyede duragan oldugu kabul edilir. Bu testte kullanilan istatistik hem ¢ift yonli
LM istatistigi hem de O'U2 =0 hipotezine dayali LBI (locally best invariant) testidir.
KPSS birim kok testinde ilk olarak sabit ve trendli modelden elde edilen hata

terimlerinden ve bu hata terimlerine iliskin hata varyansindan (&62)

yararlanilmaktadir. Hata terimlerine iliskin kismi" toplam slreci Denklem (9)de
tanimlandigr gibidir (Kwiatkowski vd., 1992).

t
S, =Ye t=12,..T 9)

i=1

LM test istatistigi ise, Denklem (10)'daki gibi elde edilmektedir.

(10)

Tablo 3'de modelde kullanilan serilere iliskin GDF, PP ve KPSS birim kok testleri
sunulmustur. Test sonuglarina gore, bankacilik sektoriindn kamu kesimine iligkin
odunclerine ait degisken GDF ve PP testi itibariyle birinci farkinda duragan iken;
KPSS testi itibariyle sabit ve trendli modelde seviyesinde duragan gdzikmektedir.
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Finansal baski indeksine iliskin degisken tim testler itibariyle seviyesinde
duragandir. Bankalararasi faiz oranlarina iliskin degisken ise, GDF ve KPSS testi
itibariyle seviyesinde duragan iken; PP testi itibariyle farkinda duragandir. Birim kok
testlerindeki bu celismeler yapisal kirilmalarin dikkate alindigr birim kok testlerinin

de uygulanmasi gerektigini gostermektedir.

Tablo 3: Serilere iliskin GDF, PP ve KPSS Birim K&k Test Sonuglar

Degiskenler Birim Kok Testi Sabit Terimler Sabit & Trend
TKBB GFD -1.56 -1.13
PP -2.07 -1.79
A(TKBB) KPBB 0.55 0.10*
GDF -8.70* -8.69*
PP -8.93* -8.91*
TFBE KPSS 0.14* 0.06*
GDF -7.10* -7.32*
PP -7.10* -7.26*
TURINT KPSS 0.39* 0.03*
GDF -4.40* -4.24*
PP -2.58 -2.40
A(TURINT) KPSS 0.18* 0.12*
PP -3.87* -3.86*

Not: GDF testinde %5 anlamlilik diizeyinde sabit terimli model icin -2,89; sabit ve trendli model icin -3,46 kritik test
degerlerlerini s6z konusudur. Tabloda yer alan (A) isareti, ilgili degiskenin birinci farkinin alindigini géstermektedir.

(*) isareti ise %5 anlamlilik diizeyinde ilgili serinin duragan oldugunu gostermektedir.

Standart birim kok testleri serilerin duraganhdi konusunda bilgi veriyor olmasina
ragmen, s6z konusu serilerde yapisal kirlmanin varli§i durumunda bu kirllmanin
dikkate alindigi duraganlik testlerinin yapilmasi gerekmektedir. Bu nedenle analizin
bir sonraki asamasinda seviyesinde duradan olmayan degiskenlerin yapisal
kinlmalarinin varligr altinda duragan olup olmadiklari Lee ve Strazicich (2001,
2003) tarafindan gelistirilen LM testlerinden vyararlanilarak arastirilacaktir. Lee-
Strazicich testinde kirilmalar icsel olarak belirlenmekte ve kirilma tarihleri 1zgara
taramasi ile tespit edilmektedir. Testte veri Uretme sureci (11) numarali denklem
vasitasiyla acgiklanabilir (Lee ve Strazicich, 2003).

Y, =57, +¢, g, =P, +U, u, ~iidN@,c?) (1)
Yukaridaki esitlikten hareketle sabitte kirilmanin dikkate alindigi durumda

(Model A) Z, = [1,t,D1t,D2t] vektorl ve sabit ve trendde kirlmanin dikkate
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alindigi durumda ise, (Model C) Z, :[1,t,Dlt,D2t,DT1t,DT2t] vektorl esas
alinmaktadir. Bu vektorlerde yer alan (Dn) ve (th) sabit degerdeki kirilmalari

arastirmak icin kullanilan kukla degiskenleri gosterirken (DTlt) ve (Dth) trendde

kirnlmayi arastirmak icin kullanilan kukla degiskenleri temsil etmektedir. iki kirlmali
LM birim kok test istatistigi ise, asagidaki esitlikten hareketle elde edilmekte, birim

kok hipotezi ¢ =0 yokluk hipotezine gére kurulmakta ve serinin kirilmalarla

birlikte duragan olup olmadigina LM test istatistigi ile hesaplanan t istatistigine
gore karar verilmektedir (Lee ve Strazicich, 2003).

Ay, =5'AZt+¢§t—l+ut <§t =Y _\?_Ztg t=2..T) (12)

Tablo 4'de analizde kullanilan degiskenlere ait sabitte ve hem sabitte hem
trendde kirlmaya izin veren Model A ve C itibariyle Lee ve Strazicich yapisal
kirlmali birim kok test sonuclari gdsterilmistir. Test sonuglarina gdre Tirk
ekonomisinde bankalarin ellerinde bulunan kamuya ait menkul kiymetlerin
degerlerine iliskin seri  kirilmalarla birlikte seviyesinde duragan degildir.
Bankalararasi faiz oranlarindaki iliskin seride ise, kirilmalar dikkate alindiginda
seviyede duraganlik so6z konusudur. Tespit edilen kirilma tarihleri dikkate
alindiginda bankalarin sahip olduklari kamu menkul kiymetlerinde 2007:08
tarihinde ve bankalararasi faiz oranlarina iliskin seride 2007:03 tarihinde sabit ve
trendde meydana gelen kirilma kriz tarihi ile uyumu itibariyle anlamlidir.

Tablo 4: Lee ve Strazicich Birim K&k Test Sonuglari

Degiskenler A Model Gecikme Kilma |Hesaplanan | Kritik t
Degeri Tarihi tistatistigi | Degerleri
2002:12
A 0. A 4 . -3.57 -3.84
TKBB 1:0.2 2008:10
Ar: 0.8 2003:04
C 4 5007-08 5.01 5.71
2003:08
A 04 A 4 . -4.96* -3.842
TURINT k‘ e 2004:12
2 0. 2004:06
C 4 500703 6.27* 5.67

Not: Model A sabitte kirlmayi, Model C hem sabitte hem de trendde kirilmayr degerlendirmektedir. Kritik degerler %5
anlamlilik dizeyinde sunulmus ve bu degerler Lee ve Strazicich (2001; 2003)'den alinmistir. (*) isareti sifir hipotezinin
ret edildigini; yani, kirllmalarla birlikte ilgili degiskenin seviyesinde duragan oldugunu gostermektedir.
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5.4. ARDL Modeli Sonuglar

Uygulanan birim kok testleri sonucunda elde edilen bulgular dogrultusunda
degiskenler arasindaki uzun ve kisa donem iliskinin tespitinde, ele alinan serilerin
farkli seviyelerde duragan olmasina izin veren, Pesaran ve Shin (1999) ile Pesaran
vd. (2001) tarafindan gelistirilen ARDL (Autoregressive Distributed Lag Model -
Gecikmesi  Dagitilmig  Otoregresif  Model)  yontemi  kullanilmigtir. ~ ARDL
modellerinde elde edilen iliskilerin gegerli olabilmesi icin 6ncelikle degiskenler
arasindaki es-buttinlesme iliskisinin Wald veya F testi ile sinanmasi gerekmektedir.
Tek agiklayici degiskenin varligi durumunda es-butinlesme iliskisinin tespitinde
kullanilan ARDL modeli 13 numarali denklemde gdsterilmistir.

p p
Az, =a,+ ) Az, + D 0,MX, ; + 12,4 + 0%, +U, (13)
i=1 i=0

Es-butldnlesmenin varliginin sinanmasinda ARDL testinden elde edilen deger
Pesaran vd. (2001)'deki tablo degerlerinden elde edilen alt ve Ust sinir degerleri ile

karsilastirilmaktadir.

Degiskenler arasindaki uzun dénem iliski incelenirken maksimum gecikme sayisi
12 olarak alinmis, bu kosullar altinda minimum AIC dederini ve hata terimleri
arasinda ardistk bagimliligin olmadigi gecikme sayisi dikkate alinarak sinir testi
uygulanmistir. Uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinde elde edilen AIC, SC ve
LM test sonuglari Ek 2'de sunulmustur. Elde edilen F degerleri ve Pesaran vd.

(2001)'de hesaplanan alt ve Ust sinirlar Tablo 5'te gosterilmektedir.

Tablo 5: Tiirk Ekonomisine iliskin ARDL Modeli i¢in Hesaplanan F Degeri ve Kritik Degerler

N . L. %5 Anlamhlik Diizeyinde Kritik Degerler
k Ulke(ler) | F Istatistigi Alt Sinir Ust Sinir
2 Turkiye 5.39 3.88 4.61

Not: Tabloda yer alan (k) aciklayici degisken sayisini gdstermektedir. Sinir testine iliskin kritik degerler Pesaran vd.
(2001)'de yer alan Durum IV'den alinmistir (Pesaran vd., 2001).

iki aciklayici degisken durumunda sinir testinden elde edilen F degerinin st
sinirlardan baytk olmasi nedeniyle Tirkiye ekonomisi icin ilgili degiskenler arasinda
es-bUtlnlesme iligkisinin varligi dogrulanmaktadir. Analizin bir sonraki asamasinda
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en kigUk AIC degerine sahip model ARDL(4,9,2) olarak belirlenmistir. Tablo 6'da
ARDL(4,9,2) modeline iliskin tanisal testler sunulmaktadir.

Tablo 6: ARDL (4,9,2) Modeline iligkin Tanisal Testler

R? 0.93
R? 0.91
Durbin-Watson Testi 1.96
F Istatistigi 48.14[0.00]
White Degisen Varyans Testi 0.33[0.99]
Breusch-Godfrey Ardisik Baginti LM Test Degeri (1) 0.132[0.71]
Ramsey-Reset Regresyonda Model Kurma Testi 1.30[0.25]

Not: Koseli parantez icerisindeki rakamlar olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 6'dan gorllecegi tzere tahminlerin guvenilirligine iliskin temel testlerde
modele iliskin bir sorun gorilmemektedir. Son olarak modelde yapisal kirilmalarin
varligina iliskin CUSUM testleri Grafik 3'de sunulmus ve bu testte de tahminlere
iliskin bir sorun olmadi§i gortlmustar.

Grafik 2: ARDL (4,9,2) Modelinin Yapisal Kirlmalarina iliskin CUSUM Testleri
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ARDL(4,9,2) modelinden hareketle hesaplanan uzun dénem katsayilar Tablo
7'de gorulmektedir. Elde edilen sonuglara gére finansal baski endeksi ile bankalarin
kamu kesimine verdigi krediler arasinda pozitif ve anlamli bir iliski vardir. Diger
taraftan bankalararasi faiz oranlari ile kamuya acilan krediler arasinda beklentilere

uygun olarak negatif bir iliski vardir.
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Tablo 7: ARDL(4,9,2) Modeliyle Tahmin Edilen Uzun Ddnem Katsayilar (Bagimli Degisken
TKBB)

Degiskenler Katsayilar Star:ti:rt t ((i)elg:rllilr;:/ €
TFBE 0.039029 0.017742 2.1998[0.031] **
TURINT -0.011899 0.0042423 -2.8049[0.007] *
SABIT 12.1140 0.043925 275.7850[0.000] *
TREND -0.0018036 0.5565E-3 -3.2412[0.002] *

Not: (*) isareti %1, (**) %5, (***) %10 anlamlilik dizeyinde ilgili katsayinin istatistiki olarak anlamli oldugunu
gostermektedir. Hata diizeltme modeli sonuglarina gére ECM katsayisi negatif ve istatistiki olarak anlamlidir.

Uygulama sonuglarina gore Tirk ekonomisinde bankacilik sistemi finansal baski
endeksinin arttigi donemlerde kamu kesimine borg¢ vermeyi tercin etmektedir. Bu
durumun sebebi finansal baski arttiginda ekonomideki belirsizliklerin ve risklerin
artmasi, bankalarin da belirtilen duruma bagli olarak daha az riskle ellerindeki
fonlari degerlendirmek istemeleridir.
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6. Sonug

Finansal istikrarsizlik sorunu 1980’li yillardan sonra dinya ekonomisinde gerek
gelismis Ulkelerin gerekse gelismekte olan Ulkelerin bas etmeleri gereken oneml
bir sorun haline gelmistir. Nitekim, finansal istikrarsizlik sorunlar iktisat
politikalarinin yeni bir anlayisla ve yeni araglarla uygulanmasini gerektirmistir.
Finansal istikrarsizliklar iktisat politikalar vasitasiyla sadece hikimetlerin degil
ekonomideki diger birimlerin de davranislarinda degisikliklere yol acmis ve
istikrarsizliklar (6zellikle de krizler) karsisinda aldiklari pozisyonlari etkilemistir.
Ekonominin finansal kesiminde de finansal serbestlesme politikalarindan sonra
olusan finansal istikrarsizliklar karsisinda bor¢ verme ve alma stratejilerinde de
belirtilen pozisyon degisikligi gortlmektedir. Genel anlamda ekonominin genisleme
dénemlerinde reel sektorl finanse eden sistem, daralma ve finansal istikrarsizlik
donemlerinde kamu kesimini finanse etme yodninde bir strateji izlemektedir.
Nitekim, finansal istikrasizlik ve dolayisiyla daralma dénemlerinde asimetrik bilgiden
kaynaklanan sorunlar finansal sistemin bdylesi bir stratejisini hakli kilmaktadir.
Esasinda, daralma ddénemlerinde kamunun gelirlerindeki azalma ile genisletici
politikalar uygulama geredi, kamunun da finansman ihtiyacini artirmaktadir.
Belirtilen iki durum karsilikli olarak birbirini etkileyebilecek niteliklere sahiptir ve her
ikisi de finansal krizlerin maliyetleri veya arasindadir.

Finans piyasalarinda baslayip diinya genelinde tim piyasalari etkileyen 2008
kiresel krizi de bankacilik sistemi ve kamu bor¢ yonetimi Uzerinde buytk capli
etkilere yol acabilmektedir. Gercekten de bircok Ulkede aktif iktisat politikalari ile
ekonomiye midahale edilmis, finans sisteminde kurtarma operasyonlari
dizenlenmis ve butin bunlar bitce aciklarinin olusmasina ve/veya artmasina
neden olmustur. Tilrkiye'de de kuresel krizin olumsuz etkileri finans piyasalarinda
kendini gdstermis ve kamu kesimi de olusan istikrarsizliklarin krize déntsmemesi
icin genisletici para ve maliye politikalar uygulamistir. Bankacilik sisteminin
Turkiye'de finans sistemindeki agirligini korumasi, 1990°li ve 2000°li yillarda
yasanan krizlerin sektdrtn finansal istikrarsizliklara karsi tecribesini artirmasi gibi
sebeplerle kuresel krizin Tirkiye'de bir krize yol acmadan kisa sureli bir

dalgalanmayla atlatiimasina yol agmistir.

Bu calismada Tirk bankacilik sisteminin finansal istikrarsizliklar karsisinda
gecmisten gelen tecribesini kullanarak uyguladigi bir strateji olan kamu kesimine
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bor¢ verme politikasi incelenmistir. Calisma kapsaminda yapilan analizlerden elde
edilen bulgular Tuarkiye'de bankacilik sisteminin  finansal baskinin arttigi
dénemlerde kamu kesimine daha fazla borg vermeyi tercih ettigini gostermektedir.
Dolayisiyla kiresel kriz Turk ekonomisinde de finansal istikrarsiziga yol agarak
bankacilik sisteminin bor¢ verme yapisini kamu sektord lehine artiracak 6zelliklere
sahip olmustur.

Sonug olarak, finans sisteminden kaynaklanan istikrarsizliklarda Ttrk bankacilik
sisteminin gecmisten edindigi tecrlbelerle kamu kesimine ait menkul kiymetlere
yoneldigi gortlmektedir. Bdylesi bir durum, finansal istikrarsizliklara ve krizlerle
baglantisi kurulmasi halinde finansal serbestlesme politikalarinin kamunun daha
fazla ekonomi icerisinde yer almasina sebep oldugunu da ima etmektedir. Ancak
kiresel krizin ardindan ekonominin iyilesmesi ve finans piyasalarinda rekabetin
artmaslyla bankacilik kesiminin kamu kesimine bor¢ vermek yerine reel sektori
finanse etmeyi esas almasi gerekmektedir. Zira, kamu borg¢lanma senetleri her ne
kadar kriz dénemlerinde dusuk riskli olarak algilansa ve buna gére fiyatlansa da,
krizin etkilerinin gecmeye baslamasi ile kamunun olagan vergi gelirleri artacadi icin
kamu kesimi borclanma geredi dusecektir. Kamu kesimi borclanma gereginin
dismesi ile kamu menkul kiymet ihraci disecek ve boyle bir durumun anlami da
bankacilik sistemi icin dislik dizeyde karlilik olacaktir. Bltln bunlarin anlami ise,
bankacilik sisteminin konjonktlr hareketlerine gére uygun bor¢ verme politikalari
uygulama geregidir.
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EKLER

EK-1: Tirk ve Euro Bélgesi Ekonomisi icin Analizlerde Ele Alinan Veriler

Verinin Adi Verinin Aciklamasi
Tirkiye

TL/Dolar Déviz Kuru Donem sonu piyasa degeri
Ug aylik mevduat faiz orani Yillik diizeyde getiri orani
Merkez bankasinin déviz rezervleri Milyon ABD Dolari
Bankacilik sisteminin merkezi hiikiimete sagladigi krediler Milyon TL
Tlketici fiyat endeksi 2005=100
Interbank para piyasasi faiz oranlari Yillik diizeyde oran

EK-2: Tirk Ekonomisi ve AB'ye iliskin Sinir Testi icin Gecikme Uzunlugunun Tespiti

Tirk Ekonomisi
Gecikme Sayisi (m) AIC SC LM (1) LM (4)
1 -4.8701 -4.5924 6.8233* 1.7817
2 -4.9190 -4.5555 0.0176 0.5651
3 -4.9054 -4.4550 03317 0.6100
4 -4.8415 -4.3030 1.6800 1.3854
5 -4.8440 42161 0.1234 0.2801
6 -4.7896 -4.0712 0.0253 0.2168
7 -4.7966 -3.9863 2.9436 1.5693
8 -4.9031 -3.9997 0.0266 0.7609
9 -4.8300 -3.8321 0.0237 1.9549
10 -4.8147 -3.7209 0.2074 1.5425
1 -4.8252 -3.6342 1.9451 0.7232
12 -4.8468 -3.5571 1.2629 U.5492

Not: Hata terimlerindeki ardisik bagintiyi sinamak igin Breusch-Godfrey LM testi (Zée) uygulanmistir. (*) isareti %1,

isareti %5 ve (***) isareti %10 anlamlilik dlzeyinde sifir hipotezinin ret edildigini; yani, hata terimlerinin ardisik bagir
sahip oldugunu gostermektedir.
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