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DISLAMA ETKIiSi VE BANKA BILANCOLARINA YANSIMASI:
TURKIYE ORNEGI

Gokhan SONMEZLER”
OZET

Ekonomideki mevcut fonlarin kamu ve 6zel kesim arasinda dagilimi, kamu
dengesi ve finansal kesim dengesini etkileyen en Onemli konularin basinda
gelmektedir. Son yillarda yasanan bankacilik krizlerinde mevcut kaynak dagiliminin
onemli bir etkisi vardir. Sermaye birikimi ve tasarrufun yetersiz oldugu
ekonomilerde genellikle kamu agiklarinin kapatilmasi i¢in gerekli kaynagi bulmak
zorlagsmaktadir. Bu durumda kamu daha yiiksek i¢ bor¢ faizi 6deyerek finansal
sistemdeki fonlar1 kendine ¢ekmektedir. Finansal baskinlik olarak adlandirilan bu
durum yeni fon bulma amaciyla bankacilik sistemini dis kaynak kullanmaya
yoneltmekte ve bankalarin 6zellikle spekiilatif kisa vadeli yurt disi sermayenin bir
aract konumuna gelmesine yol agmaktadir. Dogal olarak yabanci kaynak {istlenilen
kur riskiyle birlikte sistemde kirilganligin artmasina neden olmaktadir. Bu ¢alismada,
2001 krizi oncesinde kamu acgiklar ile bankalarin dis ylkiimliiliikleri arasinda bir

iliski olu olmadig1 arastirilmakta ve sonuglar tartisilmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Tiirk Bankacilik Sistemi, Biitce agiklar, I¢ bor¢ faiz

orani.
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CROWDING OUT EFFECT AND ITS REFLECTION IN BANKING
BALANCE SHEETS: TURKISH CASE

ABSTRACT

The distribution of current funds between public and private sectors could be
classified under the considerable sequences which has an impact on public and
financial segments of economy. The recent years banking crisis had been effected the
financial resource allocation as well. In such economies the inadequate capital
savings and accumulation are creating difficulties for confinement the public deficits.
Under these circumstances the public sector will have to under take high domestic
barrowing interest rates and attracts the funds in the whole financial system
accordingly. This has called financial pressure situation and by that way the banking
system is tended to use outsourcing methods for alternative fund accession. Thus, the
banks are seen as an instrument for speculative short-term foreign capital [flows].
Needless to say that, the currency risks could cause new economic system fragilities
respectively. In this study, the relation between public deficits and net foreign

barrowings of banks in pre-2001 crisis period will be questioned and analyzed.

Key words: Turkish banking system, Budget deficit, Domestic borrowing

interest rates.
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GIRiS

Kamu acgiklarinin merkez bankasi kaynaklarindan finanse edilmesi yani
senyoraj gelirine bagvurulmasi enflasyonist bir etki olusturdugu iktisat literatiirtinde
genel bir kabul gormektedir(Mishkin,2004:10 ve Romer,1996:391). Bu durumda
yeterli kaynagi olmayan kamunun ozellikle gelismekte olan iilkelerde finansal
sektorii kontrol altinda tutarak finansal kaynaga ulagma girisimi, muhtemel bir
davranis bi¢imidir. Finansal baski olarak adlandirilan bu girisimin c¢esitli sekillerde
gerceklestigini gdrebilmek miimkiindiir. Ozetle finansal baskinligi dort ana baslik

altinda toplayabilmek miimkiindiir ( World Bank and IMF, 2005:289):
1- Devletin faiz oranlarini kontrolii

2- Yiiksek karsilik oraninin bankalara kabul ettirilmesi. Bu durumda
karsiliklara genellikle ¢ok kiiciik bir faiz 6denir veya hi¢ 6denmez. Bdylece banka

aktiflerinden bir ¢esit vergi alinmis olur.

3- Banka kredilerinin agirlikli olarak devletin sahip oldugu sektorlere

yonlendirilmesi.
4- Banka aktiflerine giinliik miidahale.

Gortldiigii gibi kisa vadede “finansal baski” kamuya kaynak saglama ve
kaynak maliyetini diisiirme yoniinde avantajlar saglayan bir durumdur. Fakat finansal
sektore yapilan miidahaleler sektorii rasyonellikten uzaklastirmakta ve krizlere agik
bir hale getirmektedir. Tirkiye’de 2000 ve 2001 yillarinda yasanan krizlerde de
benzer bir olusum s6z konusudur. Bu yiizden ¢alismada Tiirkiye’de séz konusu
krizlerin dncesi donem ele alinacak ve kamu agiklariyla bankacilik sistemi arasindaki

iliski degerlendirilecektir.

Bu c¢ercevede calismanin birinci boliimiinde Tiirkiye’de kamu kesimi ile

bankacilik sektorii arasindaki iliski ele almacaktir. Tkinci boliimde teorik gerceve ve
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veri seti tanimlanirken tgiincli boliimde ampirik sonuglar irdelenmektedir. Son

boliimde ise elde edilen sonuglar tartisilmaktadir.
1. Kamu Kesimi — Bankacilik Sektorii Tliskisi

Kamu kesimi ile bankacilik sektorii arasindaki iligkiler 6zel bir nitelik tasir.
Ciinkii bor¢lanma ihtiyact nedeniyle bankalarin miisterisi olan kamu kesimi ayni
zamanda bankalar1 denetleme gorevi de yapmaktadir. Bu bakimdan s6z konusu
iligkinin smirlarinin ¢ok 1iyi ¢izilmesi gerekmektedir. Biitiin bu ¢ercevede bu
boliimiin alt basliklarinda kamu ile bankacilik sektorii arasindaki iligkinin sinirlart ve

hangi noktalarda sorunlar ¢iktig1 irdelenmeye ¢alisilmistir.
1.1. Ekonomi Yazininda Kamu Kesimi — Bankacilik Sektorii Tliskisi

Fon aktarim siirecinin en etkili aracisi olan bankacilik sektorii, tim
ekonomilerde 6zel bir oneme sahiptir. Clinkii bu sektorde meydana gelebilecek
herhangi bir sorundan diger sektorler de etkilenmektedir. Bu yiizden bankacilik
sektorii biitiin lilkelerde ¢ok siki bir denetim altinda tutulmaktadir. Fakat bu 6nem
ozellikle sermaye birikiminin yetersiz oldugu gelismekte olan iilkelerde biraz daha
farkli bir boyuttadir. Bu iilkelerde sermaye piyasasinin geligmemis olmasi,
kalkinmada banka kaynakli finansman politikast uygulamalarini beraberinde
getirmektedir. Daha da Onemlisi azgelismis iilkelerin sermaye piyasasini
giiclendirmek yerine, bankacilik sistemine yonelmeyi tercih etmektedirler (Singh;
Weisse, 1998: 618). Fakat banka kaynakli finansman politikas1 bu iilkelerde pek
basarili degildir. Bunun nedenleri iilkeler igin farklilik gostermekle birlikte, genel
olarak zayif denetim ve diizenlemeler, oligopolcii bir piyasa yapisinin varolmasi ve
yolsuzluklar ana etkenleri olusturmaktadir. Genel olarak gelismekte iilkelerde banka
kaynakli finansman politikasindaki basarisizligin en Onemli faktorii ise kamu
kesiminin tutumudur. Bystrom’iin 34 {ilkeyi kapsayan c¢alismasi da bu diisiinceyi
destekler yondedir. Bystrom c¢alismasinda, bu tilkelerde iilkenin yonetim kalitesiyle
bankacilik sektoriindeki kirllgan yapi arasinda gii¢lii bir iliski oldugunu ortaya

cikarmigtir (Bystrom, 2004: 437).
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Kamu kesimindeki bor¢lanma sorununu incelemek ic¢in II.Dilinya Savasi
sonrast donemde devletin ekonomideki roliiniin gelisimine bakmak gerekmektedir.
Bu noktada refah devletinin gelisimi bir anlamda sorunlarinda baslangi¢ noktasini
olusturmaktadir. Ciinkii refah devleti kavraminin gelismesiyle birlikte kamu
harcamalarinin artis1 kagmilmaz olmustur. Bu durum yiiksek biit¢ce agiklarini
beraberinde getirmektedir. Yiiksek biitce aciklar1 karsisinda enflasyon tehlikesine
kars1 senyoraj yoluna girmek istemeyen hiikiimetler, bor¢lanma yolunu
secmektedirler. Geligmis tilkelerde piyasa derinliginin yiiksek olmasi nedeniyle sorun
olmayan bu borglanma gelismekte olan iilkelerde 6nemli sorunlari beraberinde
getirmektedir. Clinkii devlet tahvillerinin satisinda sorunlar yasayan devlet, bankalari
tahvilleri satin almaya zorlayabilir. Bu durum banka bilangolarim1 zayiflatir ve
kredilerde bir daralmaya yol agar (Mishkin, 2004:191) . Aslinda bir¢ok iilkede
enflasyona karst bir tedbir olarak goriilen bor¢lanma politikast hiikiimetlerin
enflasyon sorunlarmi da pek c¢6zmemektedir. Bu konuda Woodford, hiikiimet
biitgesinin enflasyon beklentilerini belirledigini ifade etmektedir (Woodford,2001:
704).

Buraya kadar oOzetledigimiz tablo aslinda Tiirkiye’nin yakin dénemde
yasadig1 krizle bircok benzerlik gdstermektedir. Ciinkii Tiirkiye’de 2000 yilinda
ortaya ¢ikan kriz Oncesi kamu harcamalarinin i¢ bor¢lanma ile finanse edilmesi
piyasada faizlerin ve enflasyonun artigin1 beraberinde getirmistir. Olusan enflasyon
ortami1 ise bankalara biiyilik kar firsatlar1 sunmustur. Ciinkii yiiksek enflasyon
ortaminda banka gelirleri maliyetlerinden daha hizli artmaktadir. Demirgiic ve
Huizinga’nin 80 iilke verisiyle ornekledigi bu durum bankalari risk almaya tesvik
eden bir ortamdir (Demirgii¢; Huizinga, 1999: 405). Ozatay ve Sak olusan bu
ortamin Tiirkiye’deki bankalarda risk birikimine yol actigini ifade etmektedir. Ayni
zamanda Tiirk bankacilik sektoriiniin yapisal bir sorunu olan yurt i¢i para ile uzun
déonem borclanma yetersizliginin ortami daha da kétiilestirdigini de isaret
etmektedirler (Ozatay; Sak, 2002:146). Piyasadaki para arzi ile sinirlanan “sinirh
fon” ¢ergevesinde, bankalar kisa vadeli bor¢ alarak devlete uzun donemli borg

vermek yoluna gitmektedirler. Sistemde meydana gelebilecek tikaniklar ve/veya



Trakya Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi
Haziran 2008 Cilt 10 Sayi 1
1-21

olas1 fon talepleri ise kisa vadeli bir ¢6ziim olarak bankalarin disaridan bor¢lanmasini

beraberinde getirmektedir.

Bankacilik sistemindeki risk birikimini ve kirillganlhigi daha da arttiran bu
gelisme, her tiirden ve 6zellikle spekiilatif kisa vadeli yabanci sermayenin Tiirkiye’ye
girisinde bankalar1 ara¢ haline getirmistir. Tiirkiye’de bankalarin hazine kagitlarini
finanse edebilmek i¢in olusturduklar1 bu riskli yap1 ise, Kasim 2000 ve Subat 2001
krizleri sirasinda TL’ye kars1 yapilan spekiilatif saldirilarda 6nemli bir rol oynamistir

( Akyliz ve Boratav,2003,1563) .

Tirkiye bankacilik sektoériinde 2000 yilinda yasanan kriz Oncesindeki bu
gelismeler, Kamulainen ve Lukkarila’nmin 31 gelismekte olan iilkedeki finansal
krizleri inceleyen ¢aligmasiyla da paralellik gostermektedir. Calismada, kamu ve 6zel
sektoriin asirt bor¢lanmasi ile bankalarin digartya olan yiikiimliiliiklerindeki artis,
kriz ihtimalini arttiran etkenler olarak ele alinmaktadir. Ayrica ABD’deki faiz
oraninin gelismekte olan iilkelerde parasal kriz ihtimalini arttirdig: tespit edilmistir
(Kamulainen; Lukkarila,2003:260). Calvo ve Végh de farkli bir calismada
endiistriyel tilkelerdeki faiz oranlarinin banka krizleri 6ncesinde artig gosterdigi tespit

ederek benzer bir sonuca ulasmislardir (Calvo; Végh, 1999: ).
1.2.Bankacilik Sektoriinde Denge
Basit anlamda bir banka bilancosu su sekilde gosterilebilir:

Varlik Yikiumlilik

R-Rezervler N-Nakit Odiingler (Yurici+Yurtdisi)
L-Plasmanlar (Kredi, Tahvil vbz.) D-Mevduat
K-Oz sermaye

Ticari bankalar kurulus amaglar1 itibariyle kar odakli isletmelerdir.
Hissedarlara karsi sorumlu olan banka yonetimleri kar hedefine odaklanmaktadir.

Tabi olarak bu noktada biitiin ticari isletmeler gibi bazi risklerle karsilagsmalar1 s6z
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konusudur. Banka yoneticisi bilango kalemlerinin karisgimlar1 ve biiyiikliiliiklerini
degistirerek maksimum getiri ve minimum risk oranini saglamaya calisacaktir. Bu

durumda banka i¢in kar fonksiyonu su sekilde olusturulabilir.
T =iLL-iD D - C-Q

Formiilde & beklenen kari, iy, kredi ve tahvillerin faiz oranini, ip mevduat

faizini, C operasyon maliyetini ve Q likidite maliyetini ifade etmektedir.

Formiilde kritik faktor, likidite maliyetidir. Ciinkii likidite maliyeti g
unsurun (R,N,D) bilesiminden olusmaktadir. Qp> 0 , Qn >0 ve Qgr> 0 oldugundan,
banka en uygun likidite maliyeti i¢in en uygun N, R, ve D miktarim1 ayarlamak
zorundadir. Tersi durumda, 6zellikle rezervler eksi degerlere diistiigiinde bu maliyet
artacaktir. Ciinkii banka eksik rezervi karsilayabilmek icin nakit bor¢lanacak ya da
varliklarinin bir béliimiinii nakde ¢evirecektir ( White, 1999: 56-57).

Bankalari, risk ve kar ikileminde etkileyebilecek en oOnemli unsur ise
devlettir. Devletin bankacilik sistemi tiizerindeki etkisi makro ve mikro Olcekte
gerceklesebilir. Makro dlgekte ekonomik ortam banka risklerini arttiran veya azaltan
bir etkiye sahiptir. Istikrarli bir ekonomik ortamda riskler azalirken, ortamin
istikrarsiz olmasi1 bankacilik risklerini hizla arttiracaktir. Ekonomik ortam hiikiimetin
kontroliinde oldugundan, bankalar1 asan bir goriinlimdedir. Mikro bazda ise, devletin
artan ihtiyaclar1 karsilamak i¢in bor¢lanma yoluna gitmesi, faiz oranlarinin artigin
beraberinde getirmektedir. Artan faizler bankalar i¢in karli bir ortam saglarken,
banka kaynaklarinin kamu i¢ bor¢glanmasinin finansmaninda kullanilmasi finansal
baskinlik kavramini ortaya ¢ikarmaktadir. Ayrica bankalar kullandiklar1 kaynaklarin
vade, faiz ve kur gibi risklerini de iizerlerine almaktadirlar. Boylece kamu kesimi
bor¢lanma politikasiyla mikro bazda da bankalarin risk yapismna etkide

bulunabilmektedir.
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1.3.Kamu Kesimi Biitce Dengesi

Kamu kesimi biitce yonetiminde basit olarak kamu, ekonomik ve sosyal
islevlerini yerine getirmek i¢in yaptig1 harcamalar1 gelirleriyle finanse etmeye

calismaktadir. Bu durumda biit¢e dengesini gosteren esitlik su sekilde gosterilebilir:
G+ Sitie Bey =T¢ +(B—Beq )+ (Hi—Hq )/ Py

Esitligin sol tarafinda yer alan S; siibvansiyon harcamalarimi, G devlet
harcamalarinin parasal degerini ve i¢1 B 1 ise 0zel sektdre olan borglara yapilan faiz
O0demelerini gostermektedir. Esitligin sol tarafinda yer alan bu harcama kalemlerine
karsilik esitligin sag tarafi ise, harcamalarin nasil finanse edilecegini gostermektedir.
Buna gore harcamalarin finansmaninda kamu kesimini Oniinde {i¢ alternatif
bulunmaktadir. Birincisi; vergi gelirleriyle finansman T, ikincisi; 6zel sektorden
saglanacak yeni bor¢lanma ile finansman ( B¢ — B ¢; ) ve son olarak senyoraj
gelirleriyle finansman (H¢ —H ¢y ) / P alternatiflerinden bir tanesini harcamalari
finanse etmekte kullanilabilir (Walsh ,2003:137). Fakat kamu kesimi yeterli gelire
sahip degilse biitce acig1 DE; kagmilmaz olacaktir. Bu durumda esitligi yeniden

diizenlersek asagidaki denkleme ulasabiliriz.

DEi= (1 + i) B+ G+ S¢ - Te— (HeHer )/ Pe- (Be— B 1)

Hiikiimetin sik1 para politikas1 uyguladigini ve bu yiizden senyoraj gelirlerine
bagvurmadigint varsayarsak Hi-Hi; / Py = 0  olacaktir. Kamunun yaptigi
harcamalarinin tamamin1 GE; olarak ifade eder ve yeni bor¢lanmay1 da i¢ ( B”,—B" )

ve dis (Bf,—B".,) borg olarak ikiye ayirirsak, asagidaki denkleme ulasiriz.
DE=GE; - T¢- [ (B”—B" 1) + (B'-B" 1)

Bu noktada hiikiimet yapacagi yeni bor¢lanmada yurt ici faiz oram(i® ;) ile
yurt dis1 faiz oran (i f e ) arasinda karsilastirma yaparak bor¢lanma politikasina yon

verecektir. Doviz kurunun sabit oldugu varsayimi altinda 1 d g < if 1 1se hiikimet

tercihini daha ¢ok i¢ borglanma yoniinde kullanacaktir. I¢ borglanmaya yonelmede
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ifade edilen bu silire¢ rasyonelligi 6n plana ¢ikarmaktadir. Fakat bu karar mutlaka
rasyonel bir siire¢ olmayabilir ve hiikiimet farkli nedenlerden dolayr i¢ piyasaya
yonelebilir. Her durumda kamunun artan borg¢ talebi i¢ piyasada faiz oranlarini
arttiracak ve faiz oranlar1 dis piyasalardaki faiz oranlarinin iizerine ¢ikarabilecek,

yani id 01> ift_l haline gelecektir.

Olusan yeni ekonomik ortam ise, bankalar i¢in kar firsatlar1 igermektedir. Bu
firsatlardan yararlanmak isteyen bankalar ise, yabanci bor¢lanma igin araci
durumuna geleceklerdir. Bu durumda banka, biitce agigini finanse etmek igin
bor¢lanma ihtiyaci olan kamu kesimini finanse etmekte ve oldukca iyi bir getiri de
elde edebilmektedir. Fakat ayni zamanda bu durum banka sektoriiniin bazi riskleri
izerine almasini beraberinde getirmektedir. Bu riskler; ana basliklar olarak kredi
riski, doviz kuru riski ve faiz riskidir. Gup bu riskleri bankalar1 iflasa kadar
gotiirebilecek nedenler olarak ifade etmektedir (Gup, 1999:15). Aslinda daha ¢ok
ekonomik ortam ile iliskilendirilen bu riskler, goriildiigii gibi kamu biitgesi

aciklarinin yiliksek olmasiyla mikro diizeyde de olusabilmektedir.

Bu kosullar altinda kamu kesimine verilen borglarin bankalarin kredi riskini
bir 6lcilide azaltmas1 ve piyasadaki en 6nemli borglanict olan kamu kesiminin verdigi
yiiksek faiz oranlari, bankalarin kamu kesimine bor¢ vermeye tesvik eden
unsurlardir. Bu durumda bankalarin yurt disindan borglanip kur riski alarak (agik
pozisyon) kamuya daha fazla bor¢ vermeye c¢alismalari, pasiflerinde dis
yikiimliiliiklerinin payin1 giderek arttiracaktir. Kisaca oOzetlenen bu durumda
bankalarin dis yiikiimliiliikleri kamu agiklarinin ve kamu kesimi i¢ borg faiz oraninin

bir fonksiyonu haline gelmektedir. Olusan bu durumu fonksiyon olarak su sekilde

ifade edilebilir:
DY = f(DE,i%)

Fonksiyonda bankalarin dis yiikiimliiliik (DY) miktarinin, biit¢e aciklar1 (DE)
ve i¢ borg faiz orani (i d ¢ ) tarafindan etkilendigi goriilmektedir. Bu durumda b, deki

degisiklikler ile DE; ve i 4 <deki degisikliklerin etkilesiminde bir degiskendeki
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degismelerin onu etkileyen bir baska degisken veya degiskenlerle agiklanmasini

gerektirdiginden ¢oklu regresyon analizi kullanilabilir.
Bu durumda analiz 6ncesi denklem su sekilde ifade edilebilir:

DY=o0ap+ oDE(+ onui + ¢

2. VERI SETI

Calismamizda 1997.1 - 1999.12 tarihleri arasindaki 36 aylik wveri
kullanilmigtir. Bu donemin ele alinmasinin sebebini ise iki noktada agiklayabiliriz.
Birincisi; 1993 yili sonrast donemde yabanci bor¢lanmanin, biitce agiklarinin
finansmanindaki paymin negatife donmesidir. Yani 1993 yili sonrasinda biitgce
aciklar1 i¢ borglanma ile finanse edilmeye baslamstir. Ikinci ise, 1993 yih
sonrasindaki donemin IMF programlarinin etkisi ile gecelik faiz oranlar1 agisindan
ikiye ayrilabilmesidir. Ertugrul ve Selguk, bu donemleri 1994 krizinden 1996 yilina
kadar olan yiiksek oynakligin oldugu dénem ve 1996 dan 1999 sonuna kadar olan
donem ise, goreceli olarak daha az oynakligin oldugu donem olarak ikiye
ayirmaktadir. Birinci donemde faiz oranlarmin standart sapmasi ylizde 26,3 iken;
ikinci donem de standart sapma ylizde 7,4’e inmistir (Ertugrul;Selguk,2000:16).
Ayrica Gilinay ve Tektag’ta caligmalarinda banka verimliligindeki bozulma ve
bilancolarindaki yiiksek faiz riskinin 1996 yilindan sonra bagladigina dikkat
¢cekmektedir (Glinay ve Tektas, 2006:425). Bu ylizden ¢alismada daha az oynakligin
oldugu 1997.1-1999.12 tarihleri arasindaki dénem tercih edilmistir.

Calismada zaman serileri kullanilacagindan oOncelikle zaman serilerinin
duragan hale getirilmesi gerekmektedir. Ciinkii duragan hale getirilmemis zaman
serileriyle yapilacak simnama siiregleri, yalanci veya diizmece regresyon adi verilen
sonuglar1 beraberinde getirecektir. Fakat zaman serilerinin her biri rassal ilerlese de
aralarinda bir birliktelik bulunabilir. Yani zaman serileri arasinda es biitlinlesim

(cointegration) olabilir. Bu durumda ise, regresyon sonuglari yalanci (veya diizmece)

10
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olmayabilir ve alisildik sinamalar gecerli olabilir (Gujarati,2001:726). Bu ylizden

oncelikle ¢calismamizda es biitiinlesim (cointegration) sinamasi yapilacaktir.

Es biitiinlesim smamasiin sonucunda sonug yiizde 5 ve yiizde 1’lik esik
degerlerin altinda ve giiven aralig1 igerisinde oldugundan es biitiinlesik bir denklem
ile kars1 karsiya oldugumuz sonucu ortaya ¢ikmistir ( Bkz. Tablo.1). Bu durumda
zaman serilerini duragan hale getirmek, uzun donem bilgisini yitirmemize yol
acacaktir. Bu ylizden degiskenleri farklarini almadan kullanarak yapacagimiz
regresyon anlamlidir ve bdylece uzun donem bilgisini de kaybetmeyiz. Fakat iktisadi
zaman serilerinin modellenebilmesi i¢in duraganligin saglamasi zorunludur. Bu
durumda duragan olmayan bu seriler oto regresif — hareketli ortalama ( ARMA)
modelleri ile modellenebilir. Caligmamizda toplam dis ylikiimliiliiklerin oto
korelasyon ve kismi oto korelasyon sonuglari incelenerek hareketli ortalama (MA)
modelinin en uygun model olduguna karar verilmistir. Ayrica kullanilan zaman
serilerinin mevsimsellikten arindirilmasi i¢in logaritmik degerleri hesaplanmistir. Bu
yilizden daha 6nce DY olarak ifade edilen dig ylikiimliiliikler bundan sonra LTP; daha
once DE olarak ifade edilen biit¢e acigi LBD ve daha dnce I olarak ifade edilen faiz
orani ¢alismada devlet i¢ bor¢ faiz oranlar1 kullanildigindan LDBS olarak ifade
edilmistir. Bu durumda MA1 ve MA2 siireclerini dahil ederek denklemimizi
asagidaki sekilde ifade edebiliriz:

LTP =B+ B LBD + B, LDBS+&- B3 € .1 - P4 & 2
3. AMPRIK SONUCLAR

Coklu regresyon analizimiz sonucunda Tablo 2’de goriilecegi gibi denklemde
yer alan katsayilarin tahminlerinin sinamalar1 yapildiginda biitge dengesi (LBD)
modelde anlamli bulunmamistir (P= 0,3266). Bu yiizden ¢oklu regresyon yerine basit
regresyon tercih edilerek iki farkli denklem olusturulmustur. Boylece olusturulan

yeni denklemler su sekildedir:
LFZ =04+ o1 LBD+ ¢ + € 1 (1)

LTPL= o+ oy LFZ+¢g¢t €1 +€¢2 (2)
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Birinci denklemin t sinamasinin sonucunda (t=100.7623) LBD agiklayici
degisken katsayisinin tahmini (P=0,0000) anlamli bulunmustur. Denklem i¢ borg
faizindeki artis1 yilizde 78 gibi bir oranda biit¢ce dengesi ile aciklamaktadir ( Bkz.
Tablo.3) . Bu sonug, literatiirdeki 6diing verilebilir fonlar teorisiyle de uyumludur.
Artan fon talebi, faizlerin artisin1 da beraberinde getirmektedir. Tekin-Koru ve
Ozmen de Tiirkiye’de biitge aciklartyla parasal biiyiime ve enflasyon arasimdaki
baglantiy1 inceledikleri ¢aligmada benzer bir sonuca ulagmislardir. S6z konusu
calismada; biitce aciklarinin  merkez bankasi kaynaklariyla  finansmani
kisitlandigindan dolay1 bor¢ finansmanin ticari bankalara yoneldigini ve bdylece
biitge agiklarinin parasal biliylime yerine faizlerin artisina neden oldugu sonucuna
ulasilmistir (Tekin-Koru; Ozmen,2003:596). Ayrica Rivlin, Israil ile Tiirkiye’deki
1980-2001 yillar1 arasindaki ekonomik durumu karsilastirdigi calismasinda
Tirkiye’de i¢ bor¢glanmanin GSMH’ya oraninin 1990 yilinda yiizde 5,6 dan 1999 da
ylizde 40,9’a yiikseldigini belirtmekte ve bu artista en 6nemli nedenin i¢ borg
faizlerinin yiikselmesi olarak gostermektedir (R1vlin,2003:223). Yani yiiksek i¢ borg

faizleri hem borcun maliyetini hem de borcun miktarini arttirmistir.

Ikinci denklemimizdeki t sinamasiin sonuglarina gére; (t=29,7034) i¢ borg
faizi (LFZ) agiklayic1 degiskeninin katsayisinin tahmini anlamli bulunmustur
(P=0,0000). Modelin genel anlamliliginin sinamasi i¢in yapilan F testi sonucunda
model anlamlidir (P= 0,0000). Ayrica denklem, bankalarin dis ylikiimliiliiklerindeki
artist i¢ bor¢ faizlerindeki artisla yiizde 99 gibi ¢ok yiiksek bir oranla
aciklanmaktadir (Bkz. Tablo. 4).

Calismadaki  sonuglara gore Tiirkiye’de bankalarin  toplam  dis
yiiklimliiliiklerindeki artista, devlet i¢ bor¢lanma faiz oranlarinin 6nemli bir payi
bulunmaktadir. Bu sonug, gelismekte olan iilkelerde bankalarin asir1 yabanci
finansmana yoneldigini ifade eden Eichengreen’in ¢alismasiyla da uyumludur. Bu
calismada Eichengreen gelismekte olan {ilkelerdeki bankalarin asir1 yabanci
finansmana yonelmelerinin nedenini iki noktada agiklamaktadir. Bunlardan birincisi,
hiikiimetlerin bankalar1 her an finansal zorluklardan kurtarmaya hazir olmasinin

bankalarin sorumsuz hareket etmesine neden oldugudur. Ikincisi ise (Asya krizi
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doneminde bolge ilkelerinde oldugu gibi) hiikiimetlerin biitce agiklarinin
finansmanini1 saglamak icin bankalarin asir1 yabanci fon finansmanina yonelmesini
tesvik etmeleridir (Eichengreen,2003:276). Isik ve Hassan’da ¢alismalarinda ayni
donemde kamu sektoriindeki asir1 borg talebi nedeniyle bankalarin yiiksek kar
ettigini ve bu yiizden maliyetleri géz oniine almadiklarin1 vurgulamaktadirlar (Isik ve
Hassan,2002:277). Tiirkiye’de artan biitge aciklariyla baslayan bu siirecin sonuglari
Ertugrul ve Selguk’un caligmasinin bulgularinda da goriilebilir. S6z konusu
calismaya gore Tirkiye’nin dig borcu 1996-2000 yillar1 arast % 34 oraninda
artmustir. Fakat 1996 yilinda borcun %21°1 kisa vadeli iken, bu oran 2000 yilinda
%25’e cikmistir. Kisa vadeli dis borcun iginde 6zel sektoriin %38’lik payina karsilik,
borcun %60 gibi bir kismi ise bankalara aittir (Ertugrul; Selguk,2000:14). Yani
Tiirkiye’de devletin biitce agiklarin1 kapatmadaki aktif rol bankalar tarafindan
iistlenilmistir. Boylece bankalar kisa vadeli yabanci sermayenin yurt i¢ine girisinde

araci rolli oynamslardir.

Bu yapi1 sadece Tiirkiye’ye 6zgii bir durum da degildir. Edwards ve Végh,
Sili ve Meksika krizlerini arastirdiklar1 calismalarinda diinyada sermaye
akiskanliginin artisiyla beraber, bankalarin bu sistemdeki roliiniin sermayenin hangi
iilkeye akacagina kilavuzluk yapmak oldugunu belirtmektedirler
(Edwards;Végh,1997: ). Hiikiimetlere biitce agiklarin1 kapatmada kolaylik saglayan
bu durum ise, ayn1 zamanda bankacilik sisteminde olusan zayifliklarin da goz ardi
edilmesini beraberinde getirmektedir. Fakat bu siire¢ iilkeler i¢in pek istenmeyen
sonuglart da beraberinde getirebilecek bir siirectir. Ciinkii Kamulainen ve
Lukkarila’nin 1980-2001 doneminde 31 gelismekte olan tilkedeki finansal krizlerin
nedenini arastiran ¢aligmasina gore; 0zel sektdr yilikiimliiliikleri, kamu borglar1 ve
bankalarin dis yiikiimliiliiklerindeki artisin, iilkelerdeki parasal kriz ihtimalini
arttirdigi  sonucuna ulasilmistir (Kamulainen; Lukkarila,2003:260). Bu sonug
Eichengreen’ in finansal krizlerin sebeplerini arastirdigi c¢alismasinda belirttigi,
Tiirkiye’de bankacilik sistemi hakkindaki saptamalariyla da benzerdir. S6z konusu
calismada Eichengreen Tiirkiye’de yiiksek yurt i¢ci ve diisik yurt disi faizlerin
olusturdugu karli ortamin bankalarin problemlerini maskeledigini belirtmektedir.

Kolay karlara aligmis olan Tiirk bankacilik sistemindeki bu durumun ise, sistemin
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hassasiyetini arttirdiginin ve alinmasi gereken oOnlemleri de geciktirdiginin alt1

cizilmektedir (Eichengreen,2002:112).
4.SONUC

Calismamizda 1997.1 — 1999.12 doneminde biitge dengesi, i¢ bor¢ faiz
oranlar1 ve bankalarin dis yiikiimliiliikleri arasindaki baglantiy1 incelemeye c¢alistik.
Elde edilen sonuclar literatiire uygun bir sekilde biitce aciklarinin i¢ borg faiz
oranlarini arttirdig1 ve bu artisin da bankalarin dig ylikiimliiliiklerini “artis” bi¢ciminde
etkiledigi yoniindedir. Bu sayede biitge aciklarinin olusturacagi sorunlar
maskelenmis ve bankalar da yurt dis1 sermayenin iilke i¢ine girisinde bir araci
durumuna gelmislerdir. Bankalar1 asir1 risk almaya tesvik eden bu olusum ise,
bankacilik sisteminin finansal krizlere karsi hassas bir hale gelmesine neden

olmustur.

Finansal piyasalarda devletin roliinii Stiglitz, piyasa basarisizliklarini
onlemek olarak Ozetlemektedir (Stiglitz,1994:27). Fakat bu anlamda Tiirkiye’deki
yapiya bakildiginda tam tersi bir goriiniim oldugu goriilmektedir. Devlet 2000 yilinda
yasanan kriz dncesinde piyasalarin basarisizligina hem makro hem de mikro bazda
bliyiik bir katkida bulunmustur. Makro bazda olan etki, s6z konusu donemin genel
olarak istikrarsiz bir yap1 gostermesinden kaynaklanmaktadir. Béyle bir ekonomik
ortamda ise, bankacilik risklerinin artis géstermesi kaginilmazdir. Mikro bazdaki etki
ise, kamunun yiiksek bor¢lanma gereginden kaynaklanmaktadir. Kamunun biitce
aciklarin1 kapatabilmek i¢in i¢ bor¢lanma yoluna gitmesi, i¢ bor¢ faiz oranlarini
arttirmakta ve bu bor¢lanmada Tiirkiye’deki finansal sistemin ana unsuru olan
bankacilik sisteminin  kullanilmast ekonomide finansal baskinligi ortaya
cikarmaktadir. S6z konusu yap1 igerisinde, yiiksek faizlerin getirdigi karli ortamdan
yararlanmak isteyen bankalarda risk birikimi ve kirilgan yapinin olusumu kaginilmaz

bir hal almaktadir.

Tiirkiye’de yakin donemde yasanan krizlerin, dncesindeki yanlisliklardan
bazilarin1 6zetleyen bu tablonun giiniimiizde degistigini sdyleyebilmek heniiz pek

mimkiin degildir. Ciinkii kamunun harcamalar1 icin yeterli kaynaga sahip
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olmamasindan kaynaklanan mali baskinlik, Tiirkiye’de heniiz ¢6ziilebilmis bir sorun
degildir. IMF kaynakli krediler sayesinde biraz olsun giiniimiizde hafifleyen mali
baskinlik sorunu gelecek donemler i¢in, Tiirkiye ekonomisindeki potansiyel tehlike

goriinlimiinii korumaya devam etmektedir.
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Tablo.1. Es Biitiinlesim Sinamasi
Date: 01/14/05 Time: 18:53
Sample: 1997:01 1999:12
Included observations: 36
Trend assumption: Linear deterministic trend

Series: LTPL LBD LFZ

Lags interval (in first differences): 1 to 1

Unrestricted Cointegration Rank Test

Hypothesized Trace 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value
None ** 0.557721 39.84736 29.68 35.65

At most 1 0.183329 10.47803 15.41 20.04

At most 2 0.084731 3.187341 3.76 6.65

*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level

Trace test indicates 1 cointegrating equation(s) at both 5% and 1% levels
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Tablo.2. Coklu Regresyon Sinamasi

Dependent Variable: LTPL
Method: Least Squares
Date: 01/14/05 Time: 19:12
Sample: 1997:01 1999:12

Included observations: 36

Convergence achieved after 22 iterations

Backcast: 1996:11 1996:12

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
C 2.659788 0.239150 11.12182  0.0000
LFZ 0.663329 0.033377  19.87384  0.0000
LBD 0.024378 0.024457 0.996763 0.3266
MA(2) 0.589308 0.154808 3.806697 0.0006
MA(2) 0.456775 0.159031 2.872235 0.0073
R-squared 0.991832 Mean dependent var 9.762888
Adjusted R-squared 0.990778 S.D. dependent var 0.701303
S.E. of regression 0.067347  Akaike info criterion -2.429674
Sum squared resid  0.140604  Schwarz criterion -2.209741
Log likelihood 48.73413  F-statistic 941.0708
Durbin-Watson stat  1.917526 Prob(F-statistic) 0.000000
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Tablo.3. Model 1 Basit Regresyon Sinamasi

Dependent Variable: LFZ

Method: Least Squares

Date: 01/14/05 Time: 19:09

Sample: 1997:01 1999:12

Included observations: 36

Convergence achieved after 5 iterations

Backcast: 1996:12

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.

LBD 1.068611 0.010605 100.7623 0.0000

MA(1) 0.291213 0.162115 1.796336  0.0813

R-squared 0.782818 Mean dependent var 10.35970
Adjusted R-squared 0.776431 S.D. dependent var 1.016630
S.E. of regression 0.480694  Akaike info criterion 1.426783
Sum squared resid  7.856285 Schwarz criterion 1.514756
Log likelihood -23.68210 Durbin-Watson stat 1.942103
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Tablo.4. Model 1 Basit Regresyon Sinamasi

Dependent Variable: LTPL

Method: Least Squares

Date: 01/14/05 Time: 19:04

Sample: 1997:01 1999:12

Included observations: 36

Convergence achieved after 14 iterations

Backcast: 1996:11 1996:12

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.

C 2.642975 0.242310 10.90740 0.0000

LFz 0.687736 0.023153  29.70342  0.0000

MA(2) 0.624762 0.149184 4.187861 0.0002

MA(2) 0.446491 0.153197 2.914491 0.0065

R-squared 0.991571 Mean dependent var 9.762888
Adjusted R-squared 0.990781 S.D. dependent var 0.701303
S.E. of regression 0.067338 Akaike info criterion -2.453755
Sum squared resid  0.145100 Schwarz criterion -2.277808
Log likelihood 48.16758 F-statistic 1254.774
Durbin-Watson stat  1.932157  Prob(F-statistic) 0.000000
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