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YEMIN METNI

Yiiksek Lisans Tezi olarak sundugum “Para Politikasi Araci Olarak Basel
Uygulamalari:Basel III Uzerinden Bir Uygulama” adli ¢alismanin, tarafimdan,
bilimsel ahlak ve geleneklere aykir1 diisecek bir yardima basvurmaksizin yazildigini
ve yararlandigim eserlerin kaynakcada gosterilenlerden olustugunu, bunlara atif

yapilarak yararlanilmis oldugunu belirtir ve bunu onurumla dogrularim.
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OZET
Yiiksek Lisans Tezi
Para Politikas1 Araci Olarak Basel Uygulamalari:
Basel I11 Uzerinden Bir Uygulama
Selami OZCAN

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Iktisat Anabilim Dah

Finansal Iktisat ve Bankacilik Program

Para politikalarimin etkinligi ve finansal istikrar arasindaki iliski son
kiiresel Kkrizle birlikte daha da one cikmstir.Gelismis iilkelerde dahil olmak
iizere finansal istikrar bankacilik sektoriiniin denetimi ve gozetimi Kkriz
siireciyle onem kazanmistir. Son Krizle birlikte finansal istikrar konusu para
politikasinin ~ bir amac1 olarak o6n plana cakmstir. Bu acidan
degerlendirildiginde finansal sistemin diizenlenmesine yonelik diizenlemeler bir
para politikas1 araci olarak kullanilmasi1 yoniinde bir egilim ortaya cikmmstir.
Finansal piyasalarin riske dayah diizenlemeleri yaninda var olan
yikiimliilliiklerine dayali yeni araclar Merkez Bankalar1 tarafindan para
politikas1 araci olarak kullanilmaya baslanmistir. Bu araclardan biride Basel
diizenlemeleridir. Basel diizenlemeleri ilk olarak bankalarin riskli varhklarina
gore belirlenen bir sermaye yeterlilik oram c¢ercevesinde uygulamaya
konmustur. Bu uygulamanin yapis1 2007-2008 kriziyle birlikte degismistir.
Herseyden once finansal kurumlarin yiikiimliiliigiine dayal yeni bir sermaye
yeterlilik kavram ortaya konmustur. Bu oran kaldiraca dayah zorunlu karsihk
politikalari icin yeni bir dayanak olmustur. TCMB bu araci 2013 yilindan sonra
yeni bir yapisal para politikas1 olarak uygulamaya gecirmistir. Bu calismada
soz konusu aracin etkin bir para politikas1 araci olup olmayacagi yoniinde
ampirik bir uygulamayla analizi yapilmistir. Elde edilen bulgulara gore soz

konusu aracg etkin bir para politikas1 araci olabilir.

Anahtar Kelimeler : BASEL, ADF, KPSS, Birim Kok Testi, Sinir Testi, Para
Politikasi.
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ABSTRACT
Master's Thesis
Basel Implementation As A Monetary Policy Tool:
Empirical Analysis on Basel 111

Selami OZCAN

Dokuz Eyliil University
Graduate School of Social Sciences
Department of Economy

Financial Economics and Banking Program

The relationship between the effectiveness of monatery policy and financial
stability has come forward with the latest global crisis. In the process of crisis,
the financial stability, including that in the developed countries, has gained
importance with the control and supervision of the banking sector. With the
latest crisis, financial stability has come forward as an objective of monetary
policy. With respect to this, a trend towards the use of the regulations for the
regulation of financial system as a tool for monetary policy has emerged. Next to
the regulations based on the risk of the financial markets, the new tools based
on the current obligations have been begun to be used as the monetary policy
tool by the Central Banks. One of these tools is Basel regulations. Basel
regulations are put into practice firstly in accordance with the capital adequacy
ratio determined with the banks’ risky assets. The structure of this has been
changed with 2007-2008 crisis. First of all, a new concept of capital adequacy
based on the obligations of financial institutions has been put forth. This ratio
has become a new ground for the reserve policies based on leverage. TCMB
implemented this tool as a new structural monetary policy after 2013. In this
study, whether the questioned tool can become an effective monetary policy tool
has been analyzed with an empirical practice. According to the results of the

study, the questioned tool can be an effective monetary policy tool

Keywords : BASEL, ADF, KPSS, Unit Root Test, Bounds Test, Monetary Policy
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GIRiS

Finansal istikrar ve para politikasinin etkinligi arasindaki gii¢lii bag son
kiiresel finansal kriz ile 6n plana ¢ikmistir. Finans sektoriinde, gelismis iilkelerde
dahil olmak iizere, bankacilik sektoriiniin pay1 biiyiiktiir. Dolayisiyla finansal istikrar,
bankacilik sektoriiniin denetimi ve gozetimi ile ¢ok yakinen iligkilidir.

Merkez Bankalarinin hem reel ekonomi hemde finansal piyasalarla iliskide
olmasi nedeni ile finansal istikrarsizliga neden olan sistemik riskin olusumunu en iyi
takip edebilecek kurumlardan biri oldugu disiiniildiigiinde finansal istikrari
gbzetleme gorevini {listlenen otoriteler arasinda yer almasi gereklidir. Diger
kurumlarla esgiidiim i¢inde c¢alismasi ve finansal sektoriin bilesenlerinin birbirlerini
tamamlayaci roller iistlenmesi, finansal istikrarin tesisine ve siirdiiriilmesine katkida
bulunacaktir.

Bu ¢ercevede, finansal istikrarin saglanmasina merkez bankalarinin nasil ve
hangi yontemlerle katkida bulunacagi konusu 6nemlidir. Merkez bankalarinin alacagi
para politikas1 kararlarinin ekonomiyi temel amaclara ulasmasini saglayacagini
bilmesi, uyguladigr para politikas1 stratejisi dogrultusunda paranin miktarin1 /
maliyetini nasil etkileyecegine karar vermesi gerekmektedir. Bu noktada para
aktarim mekanizmasi, Merkez Bankalarinin para politika stratejileri ve para
politikas1 araglarini belirlemesi gerekmektedir.

Diger yandan finansal piyasalarin en biiylik oyuncusu olan bankalarin
sermaye yapilari, kredilendirme stratejileri, kredi yonetim felsefeleri, sorunlu kredi
oranlarida  yukarida degindigimiz  genel politikalarin  olusturulmast  ve
uygulanmasinda ¢ok énemli bir aktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Finansal piyasalarda istikrarin saglanmasi ve siirdiiriilebilmesi ancak bu
piyasanin en biiylik aktorii durumundaki banka sektoriiniin saglikli olmasiyla ¢ok
yakinen iligkilidir. Son kiiresel finansal kriz bankacilik sektoriinde meydana gelecek
sorunlarin bir anda iilke ekonomilerinde nasil bir finansal krize yol agtiini, hatta
bununlada kalmayip ¢cagimizdaki global iligkiler nedeniyle diger iilkelere yayilarak
global bir kriz haline gelebildigini gostermistir.

Finans sektoriindeki bu biiylik oyuncunun (bankalarin) sermaye yapilarinin

giiclii olmasi saglikli bir iilke ve diinya finansal sistemi i¢in gereklidir. Bu nedenle



oncelikle Basel — I daha sonra Basel — II kriterleri getirilmis bununlada
yetinilmeyerek Basel — III kriterlerinin uygulamasi baslatilmistir.

Yukarida deginilen hususlarin daha ayrintili bir bicimde incelenmek suretiyle
anlasilmasinin hedeflendigi bu tez ¢aligsmasi {i¢ boliimden olusmaktadir.

Birinci boliimde fiyat istikrart ve finansal istikrarin tanimlamadaki ana
prensiplerin neler oldugu agiklanarak, fiyat istikrar1 ile finansal istikrar arasindaki
iliskiye deginilecektir. Ayrica fiyat istikrar1 ve finansal istikrar i¢cin 6nemli olan
enflasyon hedeflemesi iizerinde durulacaktir.

Ikinci boliimde finansal sektdriin en bilyilk oyuncusu olan bankacilik
sektoriiniin mali yapisinin saglikli sekilde yonetilmesi i¢in olusturulan Basel — I,
Basel — II ve Basel — III kriterleri tanimlanarak aralarindaki farkliliklar belirtilecektir.

Ucgiincii béliimde Basel - III uygulamalarmin bir para politikasi araci olarak

kullanip kullanilmayacagi test edilecektir.



BIiRINCi BOLUM
FiYAT VE FINANSAL ISTIKRAR AMACINA YONELIK PARA
POLITIKASI ARACLARI

1.1. TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI’NIN PARA
POLITIKASININ AMACI OLARAK FiYAT VE FIiNANSAL iSTiKRAR
KAVRAMLARI

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast (TCMB)’nin tanimima gore, para
politikasi, temel olarak fiyat istikrari, ekonomik biiyiime ve istthdam artis1 gibi
hedeflere ulasabilmek i¢in paranin elde edilebilirligini ve maliyetini etkilemeye

yonelik alinan kararlari ifade eder (TCMB, 2012:9).

Fiyat istikrar;; TCMB’nin tanimina gére (TCMB, 2012:5) "para politikasinin
biiylime ve istihdam gibi uzun donemli temel amaglarina yonelik olarak ekonomik
birimlerin karar alma siireclerinde etkili olmayacak ol¢iide diisiik ve istikrarli bir
enflasyon oraninin siirdiiriilmesi durumu" olarak tanimlanmaktadir. Bu agidan
degerlendirildiginde Fiyat istikrari, paranin degerinin istikraridir. Fiyat istikrarinda
sektorler arasindaki fiyatlarin ayn1 yonde hareket etmeyecegi gibi talep ve arz
kosullarina gore istikrar durumunda da fiyatlar dalgalanabilir. Ancak bu dalgalanma
stirekli ve hizli bir sekilde fiyatlar genel diizeyinin yiikselmesine yol agmadigi
siirece enflasyonist olarak ifade edilmeyebilir.

Fiyat istikrarinin olmadig1 iktisadi bir ortamda bireylerin karar alma
stireglerinde gelecegi dngdrememelerinde temel belirleyici gegmis algilamalidir. Bu
durum  bireylerin endeksleme aliskanliklariin ortaya c¢ikmasina dolayisiyla
enflasyonun kroniklesmesine yol agmaktadir. Bu durumda enflasyon beklentileri
enflasyon belirsizliginin en énemli nedenidir (Cukierman ve Meltzer,1986). Bundan
dolay1 endeksleme icin secilen degisken ile enflasyon arasinda karsilikli bir etkilesim
ortaya ¢cikmaktadir. Enflasyonun kroniklesmesi, paranin satin alma giiciiniin diismesi
beklentisine neden olarak bireylerin paradan kagmasma da neden olmaktadir. Bu
durumda, para servet biriktirme islevini yerine getirememektedir (Parasiz,2007b: 43).

Paranin servet biriktirme islevini kaybetmesi ekonomide, paranin baska

servet biriktirme araglariyla ikame edilmesine yol agmaktadir. Genel olarak paranin
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likidite 6zelligi dikkate alinirsa ikame edecek araglarin da likiditesi yiiksektir. Bu
nedenle yerel paralar enflasyon orani1 kadar deger yitirdiginde, bu deger artis1 kadar
deger kazanacag: diisiiniilen diger likit varliklara talep artar. Bu durum yerli para
yerine rezerv para niteligi kazanmis paralarin bir servet biriktirme araci olarak dnem
kazanmasma yol agmaktadir. Bu durum dolarizasyon olarak ifade edilmektedir.
Literatiirde varlik ikamesi olarak tanimlanan dolarizasyon kavrami yerli paraya olan
talep ile enflasyon arasindaki ters yonlii iliskinin bir gostergesi olarak kabul
edilmektedir (Savastano, 1996:5).

Yiiksek enflasyonun oldugu iilkelerde iilke para biriminden borg¢lananlar
avantajli duruma ge¢mektedirler. Clinkii enflasyon nedeniyle &deyecekleri borg
miktar1 geri 6deme tarihine paralel olarak azalmaktadir. Buda gelir dagilim {izerinde
olumsuz etkilerden biridir. Bundan dolay1 Para politikasinin islevleri arasinda
paranin degerini belirlemesi araciligr ile gelir dagiliminmi etkilemeside gelir. Ancak
son yillarda para politikasinin bu amaca yonelik bir uygulamasi iilkeler temelinde
goriilmemektedir. 2007-2008 krizi bu yonde bir farkli egilim ortaya ¢ikarmis olsada,
gelismekte olan {ilkeler i¢in fiyat istikrar1 hala 6nemli bir ama¢ durumundadir.

Giliniimiizde ortaya ¢ikan finansal krizler merkez bankalarin fiyat istikrar
ile finansal istikrar1 birlikte diisiinmesine yol agmistir. Parasal aktarim mekanizmasi,
O0deme sistemleri ve merkez bankasimmin nihai 6diing verme mercii olmasi para
politikasi ile finansal istikrar arasinda bir iliskinin olmasina yol agmaktadir.

Para politikas: stratejisi, kisa vadeli faiz oranlar1 ve agik piyasa islemleri
merkez bankalarinin para politikalar1 gercevesinde esas itibari ile fiyat istikrarimi
saglayabilmek i¢in kullandig1 araglardir. Bu araglar ayni zamanda finansal istikrara
da katki yapmaktadir. Fiyat istikrar1 i¢in para miktarinin kontrolii, finansal istikrar
icin ise likidtenin kontroliiniin gerekliligi iki amaca yonelik olarak araclarin birlikte
kullanilmasma imkan vermektedir (Parasiz, 2009:282). Bu durum iki amacin da
merkez bankalari tarafindan gergeklestirilebilecegi yoniinde bir bilgi saglamaktadir.
Ancak bunun i¢in temel kosullarin varlig1 gereklidir (Schinasi, 2004:1-2).

Bu temel kosullardan ilki, finansal istikrar dendiginde finansin alt yapisi,
kurumlar1 ve finansal piyasalari igeren genis bir kavram oldugunun dikkate
almmasinin gerekli oldugudur. Finansal sistem, hem parasal sistemi ve ilgili

kurumlari, stiregleri ve iligkileri hem de 6zel kuruluglarin aktivitelerini ve yapilarini



icermektedir. Bu sistemin herhangi bir bileseninde olusacak bir olumsuzlugun genel
istikrar1  bozabilecek etkiye sahip oldugu diisiiniilmelidir. Finansal istikrar

denildiginde birka¢ konuyu g6z oniinde tutmak gerekmektedir.

- Birincisi finansal kurumlar, piyasalar ve alt yapidir. Bu sistem hem kamu hem de
ozel kuruluglarin faaliyetlerini kapsamaktadir.

- Ikincisi paranin hesap birimi ve servet yaratma fonksiyonun olmast,

- Uciinciisii finansal sistemin kendi kendini uyaran bir yapiya sahip olarak

sistemik bir risk yaratmamasidir.

Finansal istikrar kavrami, “finansal piyasalarda faaliyet gosteren
kurumlardaki ve Odeme sistemlerindeki istikrar1 ve s6z konusu piyasalarin,
piyasalarin i¢indeki kuruluslarin ve sistemlerin soklara kars1 dayaniklilig1” olarak
ifade edilmektedir (TCMB Finansal Istikrar 2005:i).

Finansal istikrarsizlik ise finansal varliklarin fiyatlarindaki degisiklikler,
finansal kurumlarin taahhiitlerini yerine getirememesi nedeniyle ekonomik
performansin zafiyete ugramasidir (Crockett, 1997).

Finansal istikrarsizligi ~ finansal istikrara neden olabilecek finansal
piyasalardaki olumsuz gelismeler yada soklar olarakta algilayabiliriz. Finansal
istikrarsizligin nedenleri birden fazla olabilir. Burada g6z oniine alinmasi gereken
nokta nedenlerin istikrarsizliga sebep olabilecek kadar biiyilk ve ekonominin
dayanabileceginden uzun siirmesidir. Bu bazen bir bankanin taahhiitlerini yerine
getirememesi bazen de global firmalarin 6deme giigliigii icerisine diismesi olarak
karsimiza ¢ikabilmektedir. Istikrarsiz yapiya haiz finans piyasalar1 ekonomide

Oonemli tahribatlara yol agabilir (Sosyo Ekonomi, 2012:17).

1.2. FIYAT - FINANSAL ISTIKRAR ARASINDAKI ILiSKi

Finans piyasalarinin gelismesi, ¢esitlenmesi derinlesmesi, globallesme, iletisim
kanallariin cesitlenmesi ve daha etkin kullanilmaya baslamasi merkez bankalarinin
fonksiyonlarini etkilemistir. Ozellikle 1980 yilindan sonra finansal krizlerin artmasi

merkez bankalariin sadece fiyat istikrarin1 degil ayn1 zamanda finansal istikrar1 da



g0z Oniine almasina neden olmustur. Fiyat istikrar ile finansal istikrar birbirlerini
tamamlar hale gelmistir. Fiyat istikrar1 finansal strese yol acabilecegi gibi, gelir ve
refah seviyesini belirleyebilecek, bor¢ alanlarla verenler arasinda fiyat inis ve
c¢ikislarindan olusabilecek problemleride diizenleyebilecek konulari kendi igerisinde
barindirmaktadir. Finansal istikrar ile fiyat istikrar1 biribirini tamamlar ve destekler.
Fiyat istikrar1 finansal strese, refah dagilimina olumlu yada olumsuz etki
edebilmektedir. Diger taraftan merkez bankasinin para basmasi, 6zel bankanin ise
para carpant mekanizmasi ile para yaratabilmesi merkez bankalarinin finansal istikrar
konusuna miidail olmasi ile sonuglanmistir (Schioppa, 2002:4).

Istikrarli bir finansal sistem para politikas1 uygulamalarinin daha saglikli ve
piyasanin igleyisine uygun aktarilmasini saglar. Ayrica soklarin finansal sekor
yoluyla ekonomiye yayilmasimi kisitlayarak yada engelleyerek fiyat istikrarinin
yaratilmasina katki saglar.

Ozellikle finansal sistemin genel bilanco yapisi ile birlikte merkez
bankalarinin bilangosu arasinda ortaya c¢ikan iliski, fiyat istikrar1 ile finansal
istikrarin birlikte bir amag¢ olmasina yol agmaktadir. Fiyat istikrarina yonelik olarak
parasal biiyiikliiklerin kontrolii veya parasal genislemenin kontrol edilmesi finansal
sistemin bilango yapisinin kontrol edilmesine neden olarak finansal istikrar
kavraminin 6nem kazanmasma yol ag¢maktadir (Schioppa, 2002:3). Ancak bir
sektoriin bilangosu kontrol edilirken diger bilango yapilarinda da degisimler ortaya
cikar. Ozellikle likiditenin kontroliine ydnelik araglar ekonomideki tiim karar
birimlerinin bilango yapisi iizerinde etkiler ortaya cikarir. Bundan dolay1 parasal
aktarim mekanizmalarinin analizinde bilango kanali, bankacilik bilango kanali, hane
halki bilango kanallar1 6nemli birer mekanizma olarak ele alinmaya baslanmustir.

Finansal sistem c¢ok yiiksek bir ylikiimliiliik ile ¢aligmaktadir. Bu nedenle
herhangi bir likitide yada giiven sorunu finansal sistemin etkilenmesine hatta
tamamen c¢Okmesine neden olabilmektedir. Bu anlamda finansal sistemin kirilgan
oldugunu sdylememiz olanak dahilindedir. Malum oldugu iizere sistemlerde likitide
saglamak paranin satin alma giiclinlin yabanci paralar nezdindeki degerinin
korunmas1 merkez bankalarinin sorumlulugu altindadir. Buda tiim karar birimlerinin

varlik ve yiikiimliiliik yapisinin yonetimini gerekli kilmaktadir. Bundan dolay1 fiyat



istikrarin1 korumak i¢in dogru bir likitide yonetimi ayn1 zamanda finansal istikrarida

gerekli kilmaktadir.

1.3.PARA POLITIKASI STRATEJiSi OLARAK ENFLASYON
HEDEFLEMESI

Enflasyon hedeflemesi rejimi para politikasinin fiyat istikrarini saglamaya ve
siirdiirmeye yonelik olarak kurumsallastigi modern bir stratejidir (TCMB, 2006).
Enflasyon hedeflemesi rejimin uygulama agisindan bir para politikasi stratejisi
oldugu bilinmektedir. Ancak 2007-2008 krizi ile birlikte fiyat istikrarinin iilke
ekonomilerinin istikrarliligl i¢in yeterli olmadigi yasanan bir kriz siireciyle
goriilmiistiir. Bu durum fiyat istikrarinin, finansal istikrarla birlikte nasil saglanacagi

konusunda arayis1 ortaya ¢ikarmistir.

1.3.1. Fiyat istikrarimin Saglanmasina Yénelik Enflasyon  Hedeflemesi

Enflasyon hedeflemesi hiikiimet,merkez bankasi ya da ikisinin birlikte
hareket etmesi yoluyla, enflasyon orani i¢in belirli bir zaman boyutu dahilinde
gerceklestirilmek amaciyla resmi niceliksel bir hedefin ya da hedef araliginin halka
ilan edilmesi seklinde tanimlanabilir (Bernanke ve Mishkin, 1997:98). 1990’1
yillarin bagindan itibaren séz konusu uygulama Merkez Bankalarmin asli gorevi
olmaya baslamistir. Bunun i¢in Merkez Bankalar1 6zellikle enflasyon hedeflemesini
kullanmaktadirlar. Enflasyon hedeflemesi fiyat istikrar1 saglamak icin para
politikasinin belirli bir donem belirlenen hedefe ya da hedef araligina dayandirilmasi
bunun topluma agiklanmasina dayal1 bir uygulamadir. Bunun i¢in gerekli olan temel
kosullarindan bazilar1 sunlardir.

e Merkez Bankalar1 bagimsiz olmall,
e Kamu siirdiiriilebilir bir bor¢ stoguna sahip olmali,
o Fiyat istikrar1 ana para politikas1 hedefi olarak belirlenmeli,
e Mali piyasalar giiclii ve likidite soklarin1 emme kapasitesi olmalidir.
Son kosul fiyat istikrar1 ile finansal istikrar1 birbiriyle iligkili bir amac¢ haline
getirmektedir. Ayrica bir finansal sistem sok emme kapasitesine sahip degil ise fiyat
istikrarinin gergeklesmesini engeller. Bununla birlikte fiyat istikrarinin saglanmasina
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yonelik uygulamalar ekonomideki karar birimlerinin bilangosu iizerinde yaptigi
etkiye bagli olarak da finansal istikrarsizli§in ana nedeni olabilmektedir. Bu durum
fiyat istikrarina yonelik enflasyon hedeflemesi polikalarin1 ve buna bagli yeni
araglarin olusturulmasini gerekli kilmaktadir.

Devletin bor¢ stokunun siirdiirebilir olmasi i¢ ve dig kaynakli soklarin finansal
sistem tarafindan etkisinin azaltilmasina olanak veren 6nemli bir degiskendir. Bu
acidan degerlendirildiginde finansal istikrar i¢in finansal baskinin olmamasi
gereklidir. Finansal baski finansal sistem ile kamu dengesi arasinda iliskinin giicline
baglidir. Bu durum finansal istikrarsizligin kaynagi oldugu gibi kamu borcunun
stirdiiriilebilirliligi iizerinde etkiler ortaya ¢ikarabilir bir faktordiir. Bundan dolay:
enflasyon hedeflemesi rejiminde kamu kesiminin birincil fazla vermesi 6nemli
olmaktadir.

Finansal istikrarin saglanmasina yonelik olarak enflasyon hedeflemesinin nasil
uygulanabilecegi konusunda o©Onemli olan noktalardan biri parasal aktarim
mekanizmasinin nasil ¢alisacagi ve bu mekanizma i¢inde para politikasi araglarinin

etkinliginin ne olacagidir.

1.3.2. Parasal Aktarim Mekanizmasinin isleyisi Acisindan Para Politikasi
Araclan

Merkez bankalari, firmalarin ya da hane halklarimin fiyatlar ve diger
ekonomik kosullardaki davraniglarint dogrudan kontrol edemezler. Bu nedenle
merkez bankalar1 para politikasi stratejilerini belirlerken enflasyonu belirleyen ve
kontrol edebilecekleri degiskenleri, bu degiskenlerin enflasyonu hangi kanallarla
etkileyecegini analiz etmektedirler. Para politikalarini da bu analizlere gore belirler.
Para politikas1 uygulamalarinin karar birimleri {izerindeki dolayli ve dolaysiz
etkilerini ortaya ¢ikaran degiskenler parasal aktarim mekanizmasi olarak tanimlanir.
Genel olarakta bu mekanizmalara bagli olarak para politikasi araglarinin etkinligi
Oonem kazanir.

Keynesyen yaklagimlarda para stogu arttirildiginda genisleyen paranin finansal
aktif alimlarini1 tetikleyip faizlerin diisecegi, diisen faizle birlikte para tutumunu
arttiracag varsayilir. Monatarist yaklasimda ise, para arzindaki bir artis sonucu para

stogu diger yerli ve yabanci varlik stoguna oranla artar ve paranin marjinal faydasida



bu diger varliklara gore degisir. Bu degisiklikler bir¢ok nispi fiyatin degismesini
igcerir. Monatarist iktisat¢ilar ekonomiyi bir kara kutu olarak ele alirlar ve kutunun i¢i
net olmadigindan paranin hangi degiskenleri etkileyerek ¢iktida bir degisme yarattigi
net degildir (Parasiz, 2009:482). Bernanke ve Blinder (1988) krediyi IS-LM
analizine uygulamistir. Tahvil piyasasina girmeyen birimler, bankalardan aldiklar
krediler araciligi ile finansman olanagr bulmuglardir. Bu modelde finans
piyasalarinda olusan faiz oranlar1 ile birlikte banka kredi faiz oram1 gbz Oniine
alinarak IS egrisinden CC mal ve kredi egrisi elde edilmistir. IS-LM yalin parasal
modeldir ve bu modele kredinin eklemesiyle olusan CC-LM modeline kredi goriisii
denilmektedir (Parasiz, 2009:522). Bernanke-Blinder yaklasimiyla birlikte parasal
aktarirm mekanizmalar1 i¢inde banka bilancolarinin 6nem kazanmasi, para
politkasinda finansal sistemin bilango yapisinin 6nem kazanmasina yol agmistir. Bu
analizde oOzellikle iki kanal Onem kazanmistir. Bunlardan ilki faiz orani kanali

digeride, doviz kuru kanalhdir.

1.3.2.1. Parasal Aktarim Mekanizmasinda Faiz Oran1 Kanah

Faiz orami ile aktarim kanali geleneksel para arzi azalist (artig1) ile
birlestirilmis faiz orani artis1 (azalisi) dir. Reel para arzindaki bir degisiklik nominal
faiz oranlar1 iizerinde bir likitide etkisine yol acarak bu ikisinin ters yonde hareket
etmesine neden olmaktadir. Bununla birlikte eger nominal faiz oranlarindaki degisim
fiyatlarin yavas uyarlandigi bir model igerisinde ele alirsak likitide etkisi, reel faiz
oranlarinda bir degisime tabi olmakta ve bu ekonomik faaliyetler iizerinde potansiyel

bir etki yapmaktadir.

Geleneksel faiz orani ile aktarim dort varsayima dayanmaktadir;
- Merkez Bankasi tam ikamesi olmayan para arzi iizerinde kontrol sahibi
olmalidir.
- Merkez Bankasi nominal faiz oranlari gibi reel faiz oranlarida etkiler.
- Kisa donem reel faiz oranlarim1 degistiren politikalar, hane halkinin ve is
cevrelerinin harcama kararlarin1 etkileyen uzun dénem reel faiz oranlarinida

etkiler.



- Para politikasina faiz oranlarina duyarliliklari

harcamalarin, ¢iktida da gozlenebilen etkileride olmalidir.

Genel olarak parasal aktarim mekanizmasi ve onun dolayl olarak ekonomiyi

etkileme kanallar1 asagida sekilde verilmistir.

Sekil 1: Parasal Aktarim Mekanizmasi
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Kaynak: The Monetary Policy of the ECB, 2001.

Sekildeki aktarim mekanizmas1 finansal
uygulamalari arasindaki iliskiyide o6zetlemektedir. Yukaridaki sekil faiz oranlarinin
degismesine bagli olarak bankalarin ve diger karar brimlerinin

degismesine yol acan degiskenleri gostermektedir.

sistem 1ile

Burada en 6nemli nokta soz
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konusu faiz oranlarima gore ekonomideki varliklarin degerinin etkilendigidir.
Boylece ekonomideki karar birimlerinin bilango yapisida yeniden sekillenmektedir.
Bu acidan bu varliklarin ve araglarin karar birimlerinin bilango i¢indeki dagilimu,
varlik veya ylikiimliilik olarak bulunmasi para politikast olarak faiz oranlarinin
etkisini belirlemektedir. Finansal sistemin faize duyarli varlik/yiikiimliiliikk yapisi
para politikalarinin da asimetrik olmasina yol agabilmektedir. Bununla birlikte faiz
oranlarinin sermaye akimlarina bagl olarak ortaya c¢ikan etkileride doviz kurlarinin
diizeyini degistirmektedir. Buda faiz orani kanali ile bilango kanalini ve doviz kuru

kanalin1 finansal istikrar agisindan 6nemli hale getirmktedir.

1.3.2.2. Parasal Aktarim Mekanizmasinda Doviz Kuru Kanah

Karar birimlerinin bilango yapist i¢inde doviz kurlarma duyarli finansal
araglarin ve para birimlerinin olmasi para politikasinin simetrik veya asimetrik
olmasii belirleyen temel unsurlardir. Karar birimlerinin bilangolar i¢inde doviz
cinsinden ylkiimliiliikklerin degeri kadar bunlarin vadeside 6nemlidir. Eger doviz
cinsinden ytkiimliiliiklerin vadesi varliklardan daha kisa ise para politiklarinin
ekonomi {iizerindeki etkisi yine asimetrik olabilmektedir. Bu nedenle merkez
bankalar1 para politkasi uygulamalarinda karar birimlerinin bilango yapisini dikkate
almak zorundadir.

Finansal istikrar agisindan, finansal sistemin varlik ve yiikiimliilik yapisi
icindeki doviz kurundaki degismeye duyarli varliklarin ve yiikiimliiliklerin degeri ve
miktar1 belirleyci bir faktérdiir. Bu durum dis denge sorunuyla finansal istikrar
arasindaki iliskiyi agiklamak i¢inde 6nemli bir bilgi saglamaktadir.

Ekonomide karar birimlerinin yiikiimliiliigii icinde doviz cinsinden varliklarin
yiiksekligi, yiiksek faiz uygulamasina bagli olarak ekonomide likidite genislemesine
yol acar. Bu durum finansal istikrar ile fiyat istikrar1 arasinda bir tercihin
yapilmasina yol agan énemli bir sonuctur. Bu agidan degerlendirildiginde klasik para
politikasi araglar1 yaninda yeni para politikas: araclarina ihtiyag ortaya ¢ikmaktadir.
Bununla birlikte finansal sistemde istikrarin saglanmasina yonelik uygulamalar para

politikasi araci1 olarak 6nem kazanmaktadir.
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1.4. PARA POLITIKASI STRATEJILERI ACISINDAN PARA POLITIKASI
ARACLARI

Aktarim mekanizmasi ¢ercevesinde para politikasi araglarmin  tek basina
enflasyon orani ve bilylime oranini etkilemiyor olmasi para politikasi stratejileri
olusturulmasina neden olmustur. Bu amaca uygun olarak nihai hedef, ara hedef ve
operasyonel hedeflere gore para politkasi araclar1 belirlenmekte, hangi degiskenin
aracg, ara hedef , amac degisken olarak se¢ilmesi 6nem kazanmaktadir. Nihai hedef
reel biiylime, istihdam, odemeler dengesi, gelir dagilimi fiyat istikrar1 gibi
makroekonomik hadefler olabilir. Ara hedef;nihai hedefe ulasilmasini saglayacak ve
onemli Ol¢lide merkez bankalar tarafindan kontrol edilebilen degerleri ifade eder.
Merkez bankalar1 para arzi, kurlar ve merkez bankasi bilango biiyiikliikleri ile
enflasyonu belirleyen degiskenleri kontrol ederek bunu yapmaya ¢alisir. Operasyonel
degiskenler ise merkez bankasi tarafindan hizli ve dogrudan etkilenebilen gecelik
faiz oran1 ve bankalarin faiz oranlar1 gibi degiskenlerden olusur. Bu degiskenler hem

ara hedef hemde nihai hedef degiskenleri iizerinde etkilidir.

1.4.1.Para Politikalarinin Dolaysiz Araclar:

Dogrudan para politikasi araglar1 ara hedefleri dogrudan kontrol eden
araclardir. Dogrudan araglar, baslangigta, kredi biiyiikliiklerinin kontrol
edilebilmesinde ve bunlarin maliyetleri i¢in giivenilir bir yol olarak diisiiniilmiistiir.
Dogrudan araglarin dogrudan kamuoyuna ve politikacilara aciklanmasi kolaydir.
Ayrica bu araglarin uygulamasi parasal bir program bigimine de doniistiiriilebilir. Bu
araclarin merkez bankalar1 icin ortaya cikaracagi yiik goreceli olarak diisiiktiir. Bu
araglar yoluyla gecici soklarda merkez bankasi fiyatlar1 kontrol edebilir. Ancak bu
araglar finansal piyasalarin yeterince gelismedigi ekonomilerde etkin ve yararl
olarak kullanilabilir. Bundan dolay1 da bu araclar finansal sistem igerisinde yer alan
herkese fayda saglayan rekabet¢i bir yapinin olusmasini engelleyici niteliktedir. Bu
araglarin kullanimi ikincil bir finansal yapinin olugmasina yol agarak ikili bir finansal
yapinin ortaya ¢ikmasina yol agar. En ¢ok kullanilan dolaysiz para politikasi araglari
faiz oranlar1 kontrolleri ve merkez bankasi kredilerinin bankalar i¢in tahsis edilen

tavanlaridir (Gray ve Talbot,1996:32-33).
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Genel olarak finansal sistemin likiditesinin miktar agisindan kontroliine yol
acan dolaysiz para politikasi araclari, faiz oranlarinin kontrolii, kredi tavan kontrolii,
farkli oranlarda uygulanan reeskont sinirlamalaridir. Miktar etkisi ag¢isindan

dispolibilte oranlarida bu araglar i¢inde sayilabilir.

1.4.2. Para Politikasinin Dolayli Araci Olarak Acik Piyasa Islemleri

Merkez bankasinin piyasalara bir aract gibi girerek islem yapilmasini
saglayan, uygulamay1 piyasalara birakan araclardir. Dolayl araglar kredi ve para
politikasinin olusturulmasinda piyasa olusumlarini kaynak aldigi ig¢in piyasalarin
gelisimine ve siyasi baskilarin azaltilmasina yardimci olmaktadir. Merkez bankasi
dolayl para politikasi araglarini kullanarak parasal tabani belirleme sansina sahiptir.
Bankalarin likitide pozisyonlar1 iizerindeki etki , rezerv arz ve talep dengelerinin
yeniden olusturulmasinda interbank ve para piyasasi faiz oranlarinin degismesine yol
acar. Bu gelismeler finansal piyasalarda olusurken, Merkez bankasi sistemin
likitidesini belirleme ve piyasa dagilimini iistlenir (Akcay, 1997:38).

Acik Piyasa islemleri, merkez bankalarinin piyasada meydana gelen kalici
likidite fazlas1 ve aciklarina karsi, agik piyasa islemleri i¢in satmaya veya almaya
hazir bulundurdugu menkul kiymetler yoluyla piyasadan likidite ¢ekmesi veya
piyasaya likidite vermesi islemleridir. Bu islemler yoluyla merkez bankalarinin ve
finansal sektoriin bilancolar1 ters olarak calismaktadir. Birinin varligi artarken
digerinin likiditesi artar. Boylece merkez bankalar1 bu islemler yoluyla kisa vadeli
faiz oranlarmmin belirlenen diizeylerde olusmasini saglamakta ve finansal
piyasalardaki likiditeyi diizenlemektedir (TCMB, 2012: 2).

Acik Piyasa islemeleri i¢in bir tek para politkasi araci olarak ifade edilmis
olmasina karsin etki edebilecek bilanco kalemlerinin sayisi oldukga fazladir. Bu
acidan piyasadaki hangi fiyat etkilenmek isteniyorsa ona yoOnelik ara¢c veya
bilancolardaki varliklar veya ara¢ kullanilabilir (TCMB, 2012).

Gilinlimiizde finansal sistemin gelismisligine bagl olarak agik piyasa islemleri
yoluyla piyasaya miidahale temel kabul gormiis aragtir. Ancak 2007-2008 krizinin
etkilerine bagli olarak merkez bankalar1 dolayli yoldan miktar etkileride doguracak

araclart kullanmaktadirlar. Bunun en iyi Orneklerinden biri TCMB tarafindan
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kullanilan “Rezerv Opsiyon Mekanizmasi”’dir. Bu ara¢ genel olarak piyasa kosullari
icinde finansal istikrarinin saglanmasina yonelik bir ara¢ olaraktanimlanabilir.
Gilinlimiizde finansal istikrar ile birlikte finansal sistemin saglamligina
yonelik uygulamalar, finansal istikrar i¢in de bir ara¢ haline gelmeye basladi. Bu
acidan degerlendirildiginde basel ve benzeri uygulamalar bir para politikast araci

olarak 6nem kazanmaya baslamistir.
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IKiNCI BOLUM
FINANSAL ISTIKRARA YONELIK BiR ARAC OLARAK BASEL

Diinya ekonomisinde petrol fiyatlarindaki ani yiikselisin ortaya cikardigi
fiyat dalgalanmalar1 6zellikle gelismekte olan iilkelerin finansal sistemi iizerinde
olumsuz etkiler ortaya c¢ikarmistir. Diinya parasal sistemindeki cokiintii istikrar
arayiglart ¢ergevesinde merkez bankalarinin bir araya gelmesine yol agmis ve ilk

olarak merkez bankalar1 finansal sisteme yonelik olarak kararlar almiglardir.

2.1. BASEL BANKACILIK DENETIM KOMITESININ GELISiM SURECI

Basel Komitesinin ana amaci bankacilik sektdriinde etkin isleyecek bir
denetim mekanizmasi kurmaktir. Bu amaci yerine getirebilmek i¢in Basel kentinde
G-10 ilkelerinin merkez bankalar1 baskanlar1 tarafindan 1974 yilinda komite
kurumsal bir nitelik kazanmustir.

Bu hedef dogrultusunda s6z konusu komite iki 6nemli prensip belirlemistir.
Birinci prensip, higbir bankacilik kurulusunun denetlemeden kagmamasidir. Ikinci
prensip ise yapilan denetlemenin yeterliliginin kontrol edilmesidir (Teker, 2006:15).

Basel Komitesi etkin bankacilik denetimi i¢in 25 temel ilke belirlemistir.
Bunlar:

- Etkin bankacilik gézetim ve denetimi i¢in 6n kosullar (1),

- Bankacilik lisansi verilmesine iligkin ilkeler (2-5),

- Bankalarin faaliyetlerini saglikl bir sekilde siirdiirmesini temine yonelik

- ilkeler (6-15),

- Bankacilik denetim ve gozetiminde kullanilacak yontemlere iligkin ilkeler

(16-20),
- Bilgi gereksiniminin karsilanmasina ve kamunun aydinlatilmasina yonelik
ilkeler (21),

Denetim ve gozetim otoritesinin yasal yetkilerine dair ilkeler (22),

- Smir Otesi  bankacilik  faaliyetlerine  yonelik ilkeler (23-25)
(Altintas, 2006:60).
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Basel - I uygulamalar1 daha c¢ok uluslararasi faaliyet gosteren bankalar i¢in
gelistirilmesine ragmen bir¢ok iilke ve banka tarafindan uygulama alani1 bulmus ve
genis kitlelere yayilmistir (Yardimcioglu ve Cam, 2007:60).

Basel - I’in amacini kisaca soyle siralayabiliriz (Erkek ve Dede, 2008: 2).

- Finansal sistemde giiven ve saglamligi saglamak,

- Rekabet esitligini artirmak,

- Riskin ele aliminda daha kapsamli ve risk odakli yaklagimlar: ortaya

koymak,

- Tiim 6nemli bankalara ulasacak sekilde sistemi gelistirmektir.

Bu amaglar ¢ergevesinde sermaye yeterlilik rasyosu %8 olarak belirlenmistir.
Boylece finansal istikararin saglanmasina yonelik ilk karar ortaya ¢ikmistir. Bu
kararlar para politikasinin uygulanmasini saglayacak bi¢imde genisletilmistir.
Boylece Basel-I’e gore sermaye, ana sermaye ve katki sermaye olmak tizere ikiye
ayrilmistir (BDDK, 2002:18; Ayan, 2007:30).

Basel - I Kuliip kurali nedeniyle OECD iilkelerine tanman avantajlardan
dolay1 ciddi elestirilere ugramistir. OECD {iyesi olmasi sebebiyle OECD fiiyesi
olmayan bazi iilkelere gore diisiik riskli hatta risksiz tilke ayrimlarinda ortaya ¢ikan
farkliligin uygulama agisindan sakincalar1 iizerinde durulmustur. Ancak bu
ayrimcilik devam etmistir (Altintag, 2006:71). 1994 yilinda Meksika krizinin etkisi
ve benzer bigimde gelismekte olan {ilkelerde yasanan krizler Basel uygulamalarina
yeni bir boyut kazandirmistir. Yasanan siirece bagli olarak komite 1996 yilinda temel
sermaye yeterlilik diizenlemesine yonelmistir. BOylece komite sadece sermaye
gereksiniminin hesaplanmasinda kullanilmak {izere, sermaye ve benzeri kredilerin de
belirli oranlarda ti¢iincii kusak sermaye olarak sermaye tabanina eklenmesi kararini
vermistir. Buna gore sermaye tabani asagidaki sekilde hesaplanmaktadir (BDDK,
2002:18; Ayan, 2007:30).

I- ANA SERMAYE (+)

II- KATKI SERMAYE (+)

I1I- UCUNCU KUSAK SERMAYE (+)

IV- SERMAYE (Yo6netmelikte ongoriilen sinirlar ¢ergevesinde (I+11+11I)

V- SERMAYEDEN INDIRILEN DEGERLER (-)

VI- SERMAYE TABANI (IV-V)
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Bu durumda sermaye yeterlilik oran1 formiilii asagidaki sekilde olusturulmustur.

SY0 Sermaye Tabani 5
= >
(Kredi Riski + Piyasa Riski) — °

Bu yeni yeterlilik rasyosu 1997-1998 Rusya ve Asya krizlerinin etkisiyle
yeniden ele alinmig ve 2. Basel Uzlasis1 ortaya ¢ikmuistir.

Basel - II’de etkin risk yonetimini tesvik ederek istikrarli bir finansal sistemin
kurulmasi amacglanmistir. Basel - II ii¢ yapisal blok iizerine olusturulmustur. Birinci
blok riske duyarli asgari sermaye sartlarim1 ,ikinci blok denetim otoritesinin
inceleme siirecini, tiglincii blok ise piyasa disiplininin saglanmasina iliskindir.

Basel- II, Basel - I’e gore bir ¢ok yeniligi icermesine ragmen, ilk diizenlemeden
tamamen farkli degildir. En 6nemli farklilik {igiincii yapisal blogun piyasa disiplinini
saglayacak bir mekanizma olarak ongoriilmesidir. Boylece Basel - Il piyasadaki
dalgalanmalara bagli olarak ortaya cikabilecek likidite risklerinide dikkate almistir.
Bunun sonucunda operasyonel risklerinde s6z konusu oranin hesaplanmasinda
bulunmas1 gerekliligi ortaya konmus ve piyasa, kredi ve opersayonel risklerin
dikkate alindig1 sermaye yeterlilik rasyosunun uygulanmasina gecilmistir. Boylece
Basel - II de etkin risk yonetimi hedeflenmistir. Burada 6nemli hale gelen konu

hesaplamalarin hangi konuya gore yapilacagidir.

2.2. BASEL RiSK ORANLARININ HESAPLANMASINDA YAKLASIMLAR

Basel - II de bankalarin kredi riskinin degerlendirmesinde iki farkli yaklagim
kullanilmaktadir. Bunlar standart yaklasim ve igsel degerlendirmeye dayali
yaklagimdir. Bu yaklasimlarin = arasindaki temel fark; icsel degerlendirme
yaklagiminda kredi riskinin belirlenmesinde bankanin kendi degerlendirme sistemini
olusturarak, bankalarin sermaye yiikiimliiliigiiniin belirlenmesinde ve kredi riskinin
belirlenmesinde digsal derecelendirme notunu temel alarak derecelere gore standart
risk agirliklarinin kullanilmasidir.

Basel - II uzlasisinda standart yaklasimlari normal standart yaklasim ve
basitlestirilmis alternatif standart yaklasim olmak {iizere ikiye ayirmak miimkiindiir

(Delikanli, 2010:52).
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Basitlestirilmis standart yaklasim hazine ve merkez bankalarindan alacaklari
i¢in ihracat kredi kuruluslarinca verilen iilke notlarinin, bankalardan alacaklarin ilgili
bankalarin kurulu bulunduklar1 {ilkelerin kredi derecelendirme notlarinin
kullanilmasi, kurumsal kredilerin ise herhangi bir derecelendirme notu
kullanmaksizin dogrudan% 100 risk agirligina tabi tutulmasi esasina dayanmaktadir
(Altintas, 2006:397-398).

Standart yaklasimda kredi riskinin hesaplanabilmesi ve kredi isleminin
gergeklestirilebilmesi dissal ve ig¢sel derecelendirme kuruluslarinin verdigi ratingler
kullanilmaktadir. Bunun disinda sirketlere verilen borglarin tamami %100 risk
agirliina tabi tutulmaktadir.

Basitlestirilmis standart yaklasimda risk agirliklarinin belirlenmesinde ihracat
kredi kuruluslar tarafindan verilen notlar kullanilmaktadir.

Hazine ve merkez bankalarina verilen kredilerin risk agirliklar1 diger kamu
kurum ve kuruluslarina verilen krediler ve bankalara verilen kredilerden fakli
olabilmektedir (BIS, 2004: 28). Burada riskin “0” olabilmesinde hazinenin ve
kamunun giivencesi On plana ¢ikmakta ve risk agirliklar1 ulusal otoritelerin
tercihlerine birakilmaktadir Bankalara verilen kredilerde risk agirligi %20 ile %150
arasinda kredi derecesine gore degismektedir. Bunlarin yanisira uluslararasi finansal
kuruluglara verilen kredilerin risk agirligi ise “0” olarak kabul edilmektedir (BIS,
2004: 32).

Icsel Derecelendirme Yaklasiminda bankalar kendi kredi gostergelerini ve
modelini iretirler. Modeli kurgularken vade, temerriit halindeki risk tutari, temerriit
halindeki kayip ve temerriit olasiligini dikkate alirlar. Yaklagimin saglikli ¢alismasi
icin verilerin bankalar tarafindan saglikli bir sekilde toplanmasi ve fonksiyonel
olarak uygulanmasina baglidir (Altintas, 2012:25-27).

Basel kararlarina bagli olarak ortaya c¢ikan onemli bir konuda Riskin
Olciimiinde temel alinan gostergelerin ne olacagidir. Basel II’de kredi riskinin
Olcimii icin Ongoriilen yontemlerin kullanilmasinda iki farkli veri dikkate
alimmaktadir. Kredi bor¢lusunun kredi degerliligi ve kredi islem riskidir.

Bu iki temel risk gostergesi ayr1 ayr1 hesaplanmakta, bu yolla maruz kalinan

risk ve kredinin fiyati1 belirlenmektedir. Aslinda Basel - II'nin firmalarn ilgilendiren
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yonii bu 6zelligi ile daha iyi anlasilmaktadir. Basel - II’de finansal veriler kadar,
finansal olmayan veriler de dikkate alinmaktadir (Kayali ve Ciimen, 2011:116).
Basel - II kararlar1 genel olarak kriz sonrasinda uygulamaya gecirilmis
olmasina karsin yasanan yeni siireclere bagli olarak yeterli olmadigi goriilmiistiir.
Ozellikle denetim otoriteleri gergevesinde uygulamaya gecirilen kararlar enflasyon
hedeflemsi gibi para politkasi stratejilerinin uygulanmasinda yetersiz bir teknik
haline gelmistir. Bu agidan para politkasinin uygulanmasinda 6zellikle para politikas1
araclarimin etkinliliginin artirnlmasinda  Basel kararlar1 konusunda o6nemli yeni

uygulamalara gecilmistir.

2.3. BIR PARA POLITIKASI ARACI OLARAK BASEL III

Basel - IIT uzlagisinin temel amaglari su sekilde siralanabilir (BDDK, 2010:2).

- Sermaye tamponlarinin gii¢lendirilmesi,

- Banka sermayelerinin kalitesinin arttirilmasi,

- Asgari sermaye gereksinimindeki dongiiselligi azaltma ve Kkarsilik
ayrilmasi,

- Bankacilik sektoriiniin kuvvetlendirilmesi amaciyla sermaye ve likitide
diizenleme Onerileri sunmasi,

- Bankalarin stres ortamlarina kars1 dayanikliginin arttirilmasidir.

Basel - I ve 6zellikle Basel - II uygulamalari sirasinda diinyay1 etkileyen ¢ok
sayida bankacilik krizinin ¢ikmasi iizerine BIS 12 Eyliil 2010 tarihinde yapilan
“’Merkez Bankalari ve Denetim Otoriteleri Baskanlart (Governors and Heads of
Supervision) Grubu’® toplantisinin ardindan, mevcut sermaye gereksinimi
diizenlemelerini giiglendiren ve 26 Temmuz 2010°da varilan uzlasinin kabul

edilmesidir (BDDK, 2010:8).
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Basel III olarak adlandirilan diizenleme degisiklikleriyle ulagilmak istenen

hedefler su sekilde 6zetlenebilir (Cangiirel ve digerleri; 2010 :1).

- Kaynagi ne olursa olsun finansal ve ekonomik soklara kars1 bankacilik
sisteminin dayanikliliginin artirilmasi,

- Kurumsal yonetisim ve risk yonetimi uygulamalarinin gelistirilmesi,

- Bankalarin seffafliginin ve kamuya bilgi verme 6zelliklerinin artirilmasi,

- Mikro temelde yapilan diizenlemelerle bireysel olarak bankalarin
dayanikliliginin artirilmast,

- Makro temelde diizenlemelerle finansal sistemin soklara kars1 direncinin

arttirilmasidir.

Basel Komitesi c¢alismalarini, Basel - III ve ilgili denetime iliskin saglam
standartlarin uygulanmasi1 alanlarinda yogunlastirmay1 planlamaktadir. Bununla
birlikte asagida belirtilen alanlarda da calismalar devam etmektedir (The Basel
Committee on Banking Supervision October, 2010:2).

- Alim satim hesaplarinin (trading book) temelden gzden gecirilmesi,

- Dassal derecelendirme notlarinin sekiiritizasyon islemlerinde (sermaye
hesaplamalari ¢ercevesinde) kullanilmasi ve etkileri,

- Sistematik olarak dneme haiz finansal kuruluslara iliskin politikalar
gelistirilmesi,

- Biiyiik risklere iligkin diizenlemeler,

- Sinir 6tesi (cross-border) bankacilik ilkelerinin gelistirilmesi,

- “Etkin Bankacilik Denetiminin Temel {lkeleri’nin krizinden ¢ikarilan
dersler sonrasinda gézden gegirilmesi,

- Standart uygulamalarin ve giiclii isbirliginin banka denetgileri ve denetim

otoriteleri arasinda gelistirilmesi,

Basel - 111, Basel - II sermaye hesaplama yontemini bastan asagiya degistiren
bir diizenleme degildir.Basel - [I'nin eksikliklerini tamamlayan ek bir diizenlemedir.

Ancak belirtmek gereklidir ki bu kararlar para otoritesinin etkinligini artticaktir.
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Bu etkinligi arttiracak oOnemli bir degisken Sermaye Tamponu
olusturulmasidir. Bu tamponlardan ilki “Capital Conservation Buffer” denilen
sermaye koruma tamponudur. Cekirdek sermayeye ilaveten tesis edilecek olan
koruma kalkanmin 2016 yilinda %0.625’ten baglayarak 2019 yilina kadar agamali
olarak arttirilarak 2019 yilinda %2.5 olmasi beklenmektedir.Diger sermaye tamponu
ise “Countercyclical Buffer’yani dongiisel sermaye tamponudur.Sistemsel bir risk
oldugu yada yada kredilerde olaganiistii bir biiyiime bankalar %0-2.5 arasinda bir
sermaye tamponu zorunlulugunu yerine getirebilecektir (Gtirel, 2012:24).

Bu ilave diizenlemelerin hepsi finansal istikrarin saglanmasina doniik araglar
oldugu dikkat edilmelidir. Bununla birlikte belirli oranlar c¢ergevesinde
donistiirtilerek bilango dist kalemler ve aktif toplami ile ana sermaye arasinda risk
bazli olmayan bir asgari sermaye oraninin olusturulmasi planlanmaktadir. Bu oranin
bu c¢alisma kapsaminda 6nemli bir para politkasi araci olacagi diistiniilmektedir.
Aracin 0zelligi bankalarin alacaklar yiikiimliiliige gore kredi yaratma kapasitesini
ortaya koymasidir. Basel - III’iin finansal istikrarin saglanmasina yonelik 6nemli bir
diizenlemeside dogrudan likiditeyi etkileyecek olan likidite karsilama orani ve net
istikrarli fonlama orani isimli iki oranin diizenlemelere dahil edilmesidir. Bu oranlar

icin 2018’e kadar siiren genis bir uyum siireci hedeflenmektedir.

2.4. TURKIYE’DE BASEL SURECI

Basel 1988 Standardinin “’Tiirk Bankacilik Sistemine’” uyarlanmasi ve
"Sermaye Yeterliligi" konusunda 1989 — 2001 tarihleri arasinda yapilan
diizenlemelerle Basel kararlari Tiirkiye’de uygulamaya gegirilmistir. Basel
diizenlemelerine ilk katki Hazine Dis Ticaret Miistesarlig1 tarafindan yayinlamis
tebligdir. Tebligin amaci bankalarin 6zkaynaklarini ve sermaye arttirimlarinin
tistlendigi risklerin bir seviyede tutulmasi amaci giitmektedir. Teblig ana sermaye ve
katki sermayeyi tanimlamistir.

Ana sermaye; ddenmis sermaye, kanuni yedek akgeler, ihtiyari ve fevkalede
yedek akgeler, muhtemel zarar karsiliklari, biinyede birakilan bilango kar1 ve bilango
zararindan olugsmaktadir. Katki sermaye ise;banka sabit kiymet yeniden
degerlendirme fonunun %350’inden, istirakler ve kuruluslar sabit kiymet yeniden

degerlendirme fonunun % 50’inden, kalkinma ve yatirim bankalarinin sermaye ve
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benzeri kredilerinden olusmaktadir. Ana sermaye ve katki sermaye toplamindan
sermayeden indirilen kalemler toplami diisiildiikten sonra SYR’nun payim
olusturacak sermaye tabanina ulasilmaktaydi. 30.06.1998 tarihinde ¢ikarilan teblig
ile piyasa riskleri kredi riski ve piyasa riski adlar1 altinda siniflanmistir (HDTM,
1989).

BDDK’nin kurulmasi ile birlikte SYR uygulamalari Basel standartlarina
uygun hale getirilmistir. Ayrica risk 6l¢iim modellerine de standart getirilmistir. Risk
yonetim birimleri icraci birimlere bagli olmak yerine {list yonetime bagli olarak
olusturulan risk yoOnetim grubuna baglanmistir. Amag¢ is yapanlarla denetim
fonksiyonunu yerine getirenlerin birbirlerinden etkilenmelerini 6nlemektir. Basel -
II, bankalari, risk Ol¢iim ve yonetiminde gelismis icsel teknikleri kullanma
konusunda tesvik etmektedir.

Tirk bankacilik sektorii yasadigi 2000 — 2001 krizi sonrasi yiiksek bir
sermaye yeterliligi rasyosu ile ¢aligmaya baslamistir. O tarihlerde BDDK tarafindan
bankalarin SYR’larmin % 8 yerine %12 olarak benimsenmesi baslarda bankacilik
sektorii tarafindan yadirganmis hatta itirazlar yapilmis ise de BDDK’nin bu konuda
taviz vermemesi bankacilik sektoriiniin son biiyiik ekonomik krize daha hazirlikli
girmesini saglamistir. Hatta belirtilen donemde BDDK bazi bankalarin karlarimi
dagitmasina yada yabanci sermayeli bankalarin karlarin1 yurt disina transfer
etmelerine miisaade etmeyerek 6z varliklarinin daha da giiclenmesini saglamistir.
Global finansal kriz sonrast Tiirk bankacilik sektdriinde SYR’lar1 bir miktar geri
gitmigsede bugiin hicbir bankanin %12’nin altinda degildir. Yukarida belirtilen
nedenlerle bugiin Tiirk Bankacilik sektorii (bankadan bankaya degismekle birlikte)
Basel - III diizenlemeleri oncesi onemli bir sermaye tamponuna sahip olduklarini
gostermektedir. Global finansal kriz siirecini sorunsuz atlatan bankacilik sektorii kriz
sonrast siirecte hizli bir kredi biiyiimesi gerceklestirmis ve bu siirecte sektoriin
SYR’si %19 seviyesinin biraz altina gerilemistir. Bu nedenle Basel — III
diizenlemelerinin uygulanmasi Oncesi bankacilik sektorliniin 6nemli bir sermaye
tamponuna sahip oldugu acikca goriilmektedir. Nitekim kiiresel krizde Tiirkiye
OECD iilkeleri arasinda da bankacilik sektoriinde kamunun sermaye destegine

ihtiya¢ duymayan tek iilke olmustur (BDDK,2010:55).
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BDDK biinyesindeki Basel Caligsma Komitesinin yapmis oldugu ¢alismalarda
bankalarin sermayelerinin %90’lik kisminin ¢ekirdek sermaye igerisinde yer almasi
nedeniyle Tiirkiye’de faaliyet gosteren bankalarin Basel 3 kriterleri a¢isindan 6nemli
kisitlarla kars1 karsiya kalmayacagi tahmin edilmektedir (Delikanli, 2011:25).

Bu durum Merkez Bankasi’nin séz konusu diizenlemeyi bir ara¢ gibi

kullanmasina olanak verecek bigiminde diisiiniilmelidir.
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UCUNCU BOLUM
FINANSAL ISTIKRAR AMACI iCiN BiR PARA POLITiKASI ARACI
OLARAK BASEL III ETKINLIGININ ANALIZI

Caligmanin bu kisminda Basel - III’iin bir para politikasi aract olarak etkinligi
arastirilmaktadir. Basel diizenlemeleri konusunda gelistirilen uygulamalar genel
olarak krizlere tepki biciminde ortaya ¢ikmis politikalardir. Bu politikalarin finansal
sistemin kiiresellesmesi sonucunda Basel’e taraf olan iilkelerce kabul edilmesi bu
araglari i¢ politika uygulamalari haline getirmistir.

2007-2008 krizinden sonra diinya ekonomisinde 6zellikle para politikalarinin
uygulamasi agisindan finansal istikrar kavrami bir amag¢ olarak énem kazanmistir.
Bu kavramin para politikasinin bir amaci olarak kabul edilmesi sonucunda da bu
kavramla iligkili olan tiim diizenlemeler dolayli veya dogrudan para politikasinin bir
araci haline gelmistir.

Genel olarak 2018 yilindan sonra uygulamaya gegcilecek olan Basel - III,
dolayli olarak bugiin bankacilik sistemine yonelik uygulanan kar dagitim politikalar
yoluyla uygulamaya gec¢ilmistir. Bu agidan degerlendirildiginde Basel III’iin
Oongordiigii ana sermaye ile bankacilik sisteminin giivenirliligi arasindaki iliskide
uygulamada kullanilmaya baslanmis olmaktadir. Calismanin bu kisiminda s6z
konusu iligki baglaminda bankalarinin ana sermayesi veya 0zkaynaklariyla vermis
olduklar1 krediler arasindaki ikame iligkisine bagli olarak, Basel - III’iin bir para
politikas1 araci1 olarak etkinligi ortaya konmaya calisilmistir. Ayrica caligmada
bankacilik sisteminin 6zkaynak yapisinin finansal istikrarin saglanmasindaki 6nemi
de ampirik olarak analizi yapilmis olmaktadir. Caligmada ele alinan degiskenleri
temsil eden zaman serilerinin temel Ozelliklerine gore ampirik yonteme karar
verilmigtir. Ampirik uygulamalara iliskin agiklamalar asagidaki kisimlarda

verilmistir.
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3.1. VERILER

Bu calismada kullanilan veriler TCMB s1, BDDK elektronik veri dagitim
sistemlerinden alimmistir. BDDK veri dagitim sisteminde 2010 yili Kasim ayina ait
verinin eksikligine bagl olarak bu aya ait bilgi analizden ¢ikarilmistir. Analizler
aylik veriler kullanilarak yapilmistir. Aylik verilerin kullanilmasinin ana nedeni
2007-2008 yilindan sonra para politikast araglarinin  yiiksek frekansa sahip
olmalarinin dikkate alinmig olmalaridir. Analizlerin etkin sonuglar vermeleri
amaciyla zaman serilerinin tasimasi gereken 6zelliklerin kontrolii yapilmis bu amagla

da birim kok testlerinden yararlanilmastir.
3.2. ZAMAN SERILERINDE DURAGANLIK

Iktisadi degiskenler arasindaki iliskiler analiz edilirken, s6z konusu iliskilerin
zamandan bagimsiz olmasi beklenir. Teknik olarak ifade etmek gerekirse degiskenler
arasindaki kovaryansin arasindaki iliskinin zamandan bagimsiz olmasi analizlerde bir
zorunluluktur. Bu agidan degerlendirildiginde degiskenler arasindaki iligkiler zaman
etkilerini i¢inde bulunduruyorlarsa elde edilen tahminler etkin olmayip iliskiler de
sahte olarak tanimlanmaktadir. Bundan dolay: iktisadi analizlerde degiskenlerin
tasimasi gereken temel 6zelliklerin analizi gerekli olmaktadir. Bu analizlerin basinda

da degiskenleri temsil edecek zaman serilerinin duragan olma 6zelligi gelmektedir.

Duragan bir zaman serisinin temel Ozellikleri asagidaki esitliklerle ifade
edilmektedir(Gujurati, 2001:712-713).
Ortalama = E(¥.) = g

Varyans = var (¥, — g)° = §°

Kovaryans = ¥, = E{(¥: — gy, — g}
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Bu esitliklere gore yukarida da belirtildigi gibi zaman serisinin ortalamasi ve
varyansi zamana bagli degildir. Zaman serilerinin bu 6zellikleri agisindan aritmetik

ortalama zamana sabitse seri birinci dereceden aritmetik ortalama ile varyansi ve

kovaryans1 7 da zamana degismiyorsa seri ikince dereceden duragan olarak
tanimlanir. Ikinci dereceden duragan bir seri yani ortalamasi ve varyansi zamana
gbre degismeyen seriler zayif duragan olarak bilinirler.

Iktisadi degiskenler arasindaki iliskilerin analizinde genel olarak degiskenleri
temsil eden zaman serilerinin zayif duragan olmasi yeterli ve gerekli bir kosuldur.
Zaman serilerinin bu oOzelligi tasiyip tagimadigi birim kok testleriyle ortaya
konmaktadir. Duragan olmayan zaman serileriyle elde edilen tahmin sonuglari
istatistiki olarak anlamli olsalar bile bu katsayilar etkin ve sapmasiz olmazlar. Bu
nedenle duragan olmayan zaman serileriyle elde edilen tahmin sonuglari "sahte
regresyon " sonuglari olarak tanimlanir.

Bir zaman serisinin duraganligimi arastirirken bir rastsal  yliriiyls
varsayimindan yararlanilir. Buna gore degiskenin kendisinden kaynaklanan etkiler
ile kendisi disindan kaynaklanan etkiler ayni tahmin denklemi i¢inde ayristirilabilir.
Burada hata terimleri degiskenin disindaki tiim etkilere karsilik gelmektedir. Eger bu
etkiler duragansa zaman serisi tlizerindeki etkilerin kaynag1 yalnizca bu degiskenin
kendisidir. Bu siireci asagidaki gibi ardasik bir gecikmeli esitlikten yararlanarak
yazarsak;

AX, = 0X, , +¢,
AX, =a+dX, , +¢,

AX, =a+pt+0X,  +s, bigimindedir.

Bu esitlikteki % B9 tahmin edilen parametreleri, t zaman trendine, €rise

hata terimine ifade etmektedir. ¢ <1 olmasi durumunda AX, zaman serisi
duragandir. Bu degisken tlizerinde iktisadi soklarin kalicilik 6zelligi yoktur. Seriye bir
sok gelmis olsa bile seri ortalamasina donmektedir. Eger seriler duragan degilse, seri
ortalamasindan sapar. Bu sapmanin nedeni varyansin zamanin bir fonksyonu haline
gelmesidir. Sahte regresyon veya iliskiler zaman serilerinin tasidiklari trend
etkisinden ortaya c¢ikarlar. Trend iki degisken arasinda her zaman bir iligkinin

olmasina yol acar. Bu a¢idan zaman serilerinin trendten ayristiritlmis olmasi tahmin
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sonuglarinin degerlendirilmesinde ¢ok 6nemlidir. Trend 6zelligi bir zaman serisinin
temel unsuru olursa, bu trend ayn1 zamanda serinin ortalamasidir. Bu unsur zamana
gore sabit olsa bile ve varyansin zamana bagli bir parametre olmasini engelemez.

Bir zaman serisi duragan degilse bagka bir ifadeyle en az bir birim kok
sahipse bu serinin farki alinarak seri duragan hale getirilir. Bir serinin birinci farki
alinarak duragan hale geliyorsa serinin esbiitiinlesme derecesi I (1) olarak ifade
edilir. Zaman serilerinin birinci  farkinin alinmasi seri iizerindeki uzun donem
bilginin kaybolmasina yol agmaktadir. Béylece uzun déonemli soklarin etkileri yerine
kisa donemli gecici soklarin etkileri seriler iizerinde kalic1 olmaktadir. Bu acidan
bakildiginda birim kok testleri serilerin uzun donemli bilgilerin seri tizerinde varligi
konusunda bilgi vermektedir. Bu nedenle zaman serileri kullanilarak iktisadi
iligkilerin  arastirllmasinda  s6z konusu serilerin  trendten  ayrigtirilmasi
duraganlastirilmasi anlamina gelmektedir (Utkulu,1993:36).

Literatiirde temel birim kok testleri i¢in gelistirilmis ¢ok sayida yaklagimlar
vardir. Bu c¢alismada Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Philips-Perron, KPSS

testlerinden yararlanarak zaman serilerinin 6zellikleri ortaya konmustur .

3.2.1. Genisletilmis Dickey-Fuller(ADF) Birim Kok Testi

Literatiirde gelistirilen ilk birim kok testi olan Dickey-Fuller testi hata
teriminin degisen varyansa sahip olmasi durumunda giicii zayiflamaktadir. Bu
nedenle seride birim kok olup olmadigini gosteren katsaymin etkinligi énemli bir
yorum hatasini ortaya ¢ikarabilmektedir. Bu nedenle hata teriminin otokorelasyona
sahip olmasina bagli olarak ortaya ¢ikacak sorun Dickey-Fuller (DF) regresyon
denklemine bagimli degiskenin gecikmeli degerinin eklenmesiyle ortadan
kaldirilmaya cahisilmistir. Bdylece literatiirdeki Dickey-Fuller testi Genisletilmis
ADF testi denklemi olarak yeniden tanimlanmistir. Bu esitlik asagida verilmistir

AX, = 0X,_, +e¢,
AX,=a+dX,  +¢,
AX, =a+pt+0X,  +¢&,

Bu denklemde 9 parametresinin 1'e esit olup olmamasina bagl olarak birim

kokiin  varligma karar verilir. Bu parametrenin istatistiki anlamliginin
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degerlendirilmesinde DF testinde kullanilan kritik degerler kullanilmaktadir. :6 =0 :
0 < 0. Yukaridaki denklemlerin ilk esitligine sabit ve trendin eklenmesi durumunda
ikinci ve lclinci denklemler elde edilmis olur.

ADF testinin sonucunu etkileyen Onemli bir unsur gecikme sayisinin
belirlenmesidir. Gecikme sayisi serbestlik derecesi ve hata terimlerinde
otokorelasyona yol agmayacak sekilde belirlenmektedir. Bu nedenle yiiksek
gecikme sayisina bagli olarak ADF testinin giicli diismektedir.

Gecikme uzunlugunu istatistiki bir kritere gore belirlenmis olmasi i¢in
Akaike (AIC)ve Shawarz Bayesian bilgi kriterleri (SBC) kullanilmaktadir.
Literatiirde hata teriminin otokorelasyonun ortaya cikardigi ADF testi ilizerindeki
zayiflatic1 etkiyi ortadan kaldiran Phillips Perron testi de vardir. Bu yaklagimda
hata terimlerinin kendi arasindaki iliskiden ortaya ¢ikacak otokorelsayon test
istatistiginin asimtotik dagilimini bozmamaktadir. Bu c¢alisma da bu testte

uygulanmistir.
3.2.2. Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, Shin (KPSS) Testi

Yukarida belirtilen testler serilerin yanlizca I (0) veya I (1) olup olmadigini
dikkate almaktadir. Oysa seriler bu 6zellikleri tamamen tagimayabilirler. Bu konuda
literatiirde gelistirilmis test Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, Shin (KPSS, 1992). dir.
Bu test hata terimlerinin varyansini parametrik olmayan bir yontemle tahmin
etmektedir. Bu test genel olarak deterministik degiskenlerin etkilerini dikkate alir.
Testin giici sifir frekansta hata terimlerinin spektrumunu dikkate almaktan
kaynaklanmaktadir. Bu acidan degerlendirildiginde test ayni zamanda bir serinin
biitlinlesme derecesinin  birden kiiciik olup olmadig1 konusunda da bilgi
saglamaktadir. Ozellikle bu testin ADF test sonucuyla ters sonug vermesi bu bilgiyi
destekler bir bulgu olmaktadir (Kwiatkowski ve digerleri, 1992: 159-178).

Yukarida aciklanan bilgilere yapilan birim kok analiz sonuglar1 asagidaki
tablolarda rapor edilmistir. Test sonuglarina gore degiskenlerimizin entegrasyon
derecelerinin farki olmasindan dolayt ARDL yaklagimimin uygulanmasina karar
verilmistir. Bundan dolayr c¢alismanin bu kisminda ARDL yaklasimi da

aciklanmustir.
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3.3. PESERAN SHIN SMITH (SINIR) TUMLESME ANALIZI

ARDL yaklagimi Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen bir
yaklagimdir. Literatiirde sinir testi (bounds test) yaklagimi olarak tanimlanan bu test
teknigi ile serilerin tiimlesme derecesi dikkate alinmadan, tiimlesik olup olmadiklar1
aragtiritlmaktadir. Bagka bir ifadeyle sinir testi yaklasimi ile tahmin edilen denklemde
yer alan degiskenlerin tiimlesme derecelerine bakilmaksizin, aralarinda esbiitiinlesme
iliskisinin var olup olmadigi arastirilabilmektedir (Peseran, ve digerleri, 2001;289-
291).

AY, =B, +pY +5X,  + +Zp: BAY,  + Zq:ﬂﬁlAXH +¢,
()

PSS testi sinirlandirilmamis bir hata diizeltme modeline dayali yaklagimdir.
Smirlandirilmamis  hata diizeltme denklemi 1 nolu esitlik yoluyla tahmin
edilmektedir. 1 nolu denklemdeki degiskenlere ait uzun dénem parametrelerini,
degiskenlerin farklarina ait parametrelerde kisa déonem dinamikleri gostermektedir.
Bu denklemin tahimininde Onemli nokta s6z konusu dinamiklere ait gecikme
uzunlugunun belirlenmesi konusudur. Bu ayn1 zamanda degiskenlerin nedensellik
yoniinde etkiler ortaya c¢ikarabilcek Onemli bir sorundur. Literatiirde gecikme
uzunlugu (AIC) ve Shawarz bilgi kriterlerine gore belirlenmektedir. Genel olarak en
kiigiikk degere sahip  bilgi kriterleri uygun gecikme uzunlugu olarak kabul
edilmektedir. Ancak uygun tahmin i¢in hata terimleri arasinda baglanti ortadan
kalkmalidir. Baska bir ifadeyle tahmin edilen denklemde otokorelasyon olmamalidir.
S6z konusu gerekli kosul sagladiginda tahmin edilen denklemin uzun donemli
parametrelerinin katsayilarimin  F testi asimtotik agidan uzun donemli iligskin
varligina yonelik bilgi vermektedir. Peseran Shin Smith tarafindan hesaplanan alt ve
tist sinir degerleri serilerin tlimlesme derecesini vermektedir. Bundan dolay: alt
sinirla diizeydeki, {ist sinirlar birinci farklardaki tiimlesme derecelerine karsilik
gelmektedir (Peseran ve digerleri, 2001:280-282). Farkli dereceden es biitiinlesme
iligkisinin varlig1 tespit edildikten sonra tahmin agamalar1 iki agamali Engle-Granger
yaklagmina benzer sekilde devam etmektedir. PSS testinin iki agsamali yaklagimdan
tek farki uzun donemli denklem i¢inde bagimli degiskenin gecikmis degerinin yer

almasidir. Bunun nedeni ise uzun donemli katsaymin PSS testine gore gecikmeli
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bagimsiz degiskenin katsayisinin, bagimli degiskenin gecikmeli katsayisinin birden
cikarilarak bdliinmesiyle bulunabilir olmasidir. Bu aymi zamanda iki degisken

arasindaki geciskenligide gostermektedir (Yamak ve Tanridver, 2007:7).

3.4.ANALIiZ BULGULARI

Calismanin bu kisminda yapilan analize iliskin sonuclar kullanilan
yaklagimlarin agiklamalarinin verilis sirasina gore verilmistir. Buna gore ilk olarak

birim kok testleri daha sonrada PSS test sonuglar1 verilmistir.

3.4.1.Zaman Serilerinin Duraganhk Analizi

Kullanilan degigkenleri temsil eden zaman serilerine ait duraganlik analiz
sonuclar1 agagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 1 de diizeyde degiskenleri temsil eden zaman serilerene ait duraganlik
analizleri goriilmektedir. ADF birim kok test sonuglarina gore iki seride duragan

olmadig1 bulgusuna ulasilmistir.

Tablo 1: Diizey ADF Birim Kok Test Sonuglari

ADF Phillips Perron Testi
Degiskenler | Sabit | Sabitve Trend | Sabitsiz Sabit Sabit ve | Sabitsiz
Trend
BAS -2.79 -2.86 -0.40 -2.94 -3.07 | -0.42
LRKRD -3.07 -2.27 8.01 -3.14 -2.27 6.22
%1 -3.48 -4.03 -2.58
%5 -2.88 -3.44 -1.94

S6z konusu serilerin birinci farki alinarak ADF birim testleri uygulanmustir.
Elde edilen sonuglar tablo 2 de rapor edilmistir. Elde edilen sonuca gore iki serinin
birinci farklarda duragan oldugu sonucuna ulasilmistir. Sonuglar Tablo 2

goriilmektedir.
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Tablo 2: Birinci Fark ADF Birim Kok Test Sonuglart

ADF Birinci Fark Phillips Perron Testi
Degiskenler | Sabit | Sabit ve Trend Sabitsiz Sabit Sabit ve | Sabitsiz
Trend
BAS -6.69 -6.67 -6.72 -10.24 -10.24 -10.28
LRKRD | -9.87 -10.44 -3.27 -9.99 -10.44 | -7.58
%1 -3.48 -4.03 -2.58
%5 -2.88 -3.44 -1.94

ADF testinin serinin duraganliinin 1 den kiiclik olmasina karsi duyarh
olmadigindan dolayi, degiskenlere KPSS birim kok testi uygulanmig ve sonuglar
tablo 3 degerlendirilmek icin rapor edilmistir. Elde edilen test sonuglarina gore
Basel degiskenimiz diizeyde duraganlik o6zelligine sahip oldugu sonucuna
ulagilmistir. Bu sonu¢ ADF test sonucuyla asimetrik bir sonugtur. Aslinda ¢aligmanin
ele alinan donemi dikkate alindiginda bu degiskenin duragan olmasi beklenmektedir.
Bu serinin duraganligi finansal istikrar oldugu yoniinde bir bulgu sunmaktadir. Bu
acidan s6z konusu degisimin ele alinan zaman donemi icin duragan frekans
diizeyinde duragan olmasi soklarin seri iizerinde kalici etkisi olmadigin
gostermektedir. BAS degiskenin diizeyde hesaplanan degerleri sirasiyla 0.34, 0.15
kritik degerlerin %35 anlamlilik diizeyinde kiicliik olmast bu degiskenin duragan

oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 3: KPSS Birim Kok Test Sonuclari

Diizey Birinci Fark
Degiskenler Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve
Trend
BAS 0.34 0.15 0.06 0.04
LRKRD 1.23 0.27 0.63 0.141
%1 0.73 0.21
%5 0.46 0.146

ADF ve KPSS test sonuglarinin birbirinden farkli sonuglar vermesi olasi bir
yapisal kirilmaya yol acan sokun etkisi olarak diisiiniilmiistiir. Boyle bir etkinin
varligmin kirilmaya baglh olarak birim k&k yapist {lizerinde etkisinin olup
olmadiginin analizi i¢in, Zivot-Andrews tek kirilmali birim kok testi uygulanmis ve
sonuglar tablo 4 de rapor edilmistir. Elde edilen bulgulara gore kirilmalarin birim
kok tizerinde etkili olmadigi bulunmustur. Nitekim hesaplanan degerler kritik
degerlerden kiigiik bulunmustur. Bundan dolay1 analizin bundan sonrasmna BAS

degiskenin diizeyde duragan oldugu kabuliiyle devam edilmistir. Bu amaclada farkli
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dercelerden tlimlesme derecesine sahip seriler arasinda uzun doénem iligskinin

varliginin analiz edilmesine olanak veren PSS sinir testi uygulanmustir.

Tablo 4: Zivot-Andrews Tek Kirtlmali1 Birim Kok Testleri

SABIT TREND SABIT TREND

LNBAS
t-ist -3.957 -3.546 -4.018
2%0.05 -4.80 -4.42 -5.08
Lag(BIC) 0 0) 0
Kirilma Tarihi 2006-M03 2006-M07 2006-M05
LnRKRD
t-ist -4.109 -3.749 4111
2%0.05 -4.80 -4.42 -5.08
Lag(BIC) 0) 0 0)
Kirilma Tarihi 2005-M04 2006-M04 2005-M04

Oncelikli olarak PSS smir testinin uygulanmasi igin optimal gecikme
uzunluguna karar verilmistir. Bu caligmada kullanilan yaklasim i¢in Microfit 4.1
ekonometrik programi kullnilmistir. Programin temel 6zelligi sinir testinin yazarlar
tarafindan destek verilmis olmasidir. Ayrica program séz konusu yaklsimi
literatiirdeki uygulama sirasina gore otomatik yapmaktadir. Programdan elde edilen
tahmin sonuglar1 asagida verilmistir.

Sinir testinde ilk olarak belirlenmesi gereken optimal gecikme uzunlugu icin
kullanilan serilerin aylik olmasi o6zelligi dikkate alinarak gecikme sayist 12

verilmigtir.
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Tablo 5: Optimal Gecikme Uzunlugu

Bagimli Degigsken: BAS

Degiskenler Katsayilar Standart hatalar | T degerleri ve
Olasilik
degerleri

BAS(-1) 78523 .061364 12.7962[.000]

LKRD -.13000 .017036 -7.6311[.000]

LKRD(-1) 018572 .018572 5.8505[.000]

C 41966 .10044 4.1783[.000]

T -0.0041 .1046 3.8823[.000]

Diizeltilmis R-Kare=.86583

F( 4,101)=170.3955[.000]

Akaike=454.7058

Schawarz Bayesgil Bilgi Kriteri=448.0472
DW-istatistigi=2.0946

Durbin's h-Istatistigi=-0.62842[.530]

Hata Terimlerinin arasindaki korelsayon iliskisinin testi
LM=0.3976 (0.528)

F(1,100)=0.3764 (0.541)

Tablo 5' de Shawarz Bayesgil Bilgi kriterine gore secilmis optimal gecikme

uzunlugu verilmektedir. Buna goére 1 gecikme optimal gecikme uzunlugu olarak

almmugtir. Smur testi igin  ARDL(1,1) modeli uygun olarak kabul edilmistir. Elde

edilen gecikme uzunluguna gore hata terimleri arasinda da seri olarak bir iliski

yoktur. S6z konusu iliskinin olmadigina yonelik test sonucu Tablo 5 in altinda LM

ve F istatistikleri olarak verilmistir. BAS ve LNRKRD degiskenlerinin katsayilari

icin uygulanan sifirdan farkili olup olmadig: test edilmistir. Test sonucunda elde

edilen Wald testinin sonucu 150.14 tiir. Bu deger Peseran, Shin ve Smith terafindan

verilen tablo degerlerinden biiyiik oldugu i¢in bu iki degisken arasinda tiimlesme

iligkisinin gecerli olduguna karar verilmistir. Bu sonuglara gore uzun donemli

katsayilar elde edilmistir. Bu elde edilen katsayilar Tablo 6’ da sunulmustur.
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Tablo 6: Uzun Donem Denklemin Tahmin Sonuglari

standart
Degisknler katsayilar | hatalar T deg. prob
LNRKRD -0.0994 0.01813 -5.48 0.000
C 1.95 0.3331 5.866 0.000
T 0.00189 | 0.0003579 5.2814 0.000
Tablo 6’nin  yorumlanabilir olmast ayni zamanda hata diizeltme

mekanizmasinin c¢alismasima baghdir. Hata diizeltme mekanizmasi tablo 5 deki
sonuclarin  gosterdigi uzun donemli iliskinin istatistiksel olarak gegerliligini
parametre temelinde gostermektedir. Ayrica hata diizeltme mekanizmasi ele alinan
calismada iki degiskenin oldugu dikkate alinirsa, degiskenler arasindaki nedensellik
icinde bir bilgi vermektedir.

Tablo 6 da uzun donemli tahmin sonuclarindan elde edilen ve microfit
programinda tahmin edilen hata diizeltme esitligine iliskin sonucglar tablo 7 de

sunulmustur.

Tablo 7: Sinir Testi Hata Diizeltme Mekanizmasi

standart
Degisknler katsayilar | hatalar T degerleri | prob
DLNRKRD -0.13 0.17036 -7.6311 000
DC 0.41966 | 0.10044 4.1783 000
DT 0.004059 | 0.001046 3.8823 000
ECM(-1) -0.21477 | 0.061364 -3.4999 001

Sinir testi hata diizeltme mekanizmasi iki degisken arasinda uzun donemli
iligkinin oldugu yoniindeki bir 6nceki sonucu desteklemektedir. Bu bulguya gore
kredi serilerileriyle Basel kriterine gore olusturdugumuz degisken arasinda bir
sapma ortaya ciktiginda bu sapma (1/0.21) yaklasik 4-5 aylik siirede ortadan
kalkmaktadir. Bagka bir ifadeyle mevduat bankalarinin bir kredi genislemesine yol
acmast durumunda bu yaklasik 4-5 aylik silirede de ana sermayenin artirilmasi
sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir. Bu sonug¢ kredi genigslemesi durumunda, bankacilik
sisteminin yiikiimliiliiklerine gore bir sermaye artis1 saglamayacak olmasi
durumunda, sistemin kirilgan olabilecegi yoniinde bir bulgu sunmaktadir.

Hem Tablo 6 hem de tablo 7 deki sonuclar degerlendirildiginde gerek uzun

gerekse kisa donemde reel kredi artislarinin bankalarin ana sermayesinin toplam
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yukiimliiliklere (pasift+bilanco dis1 islemler) oraninda diismeye yol agmaktadir.
Bundan dolay1 bulgularimiz Basel - III kredi artislarina gore belirlenen sermaye
tanimlarinda artisa gidilmesi yoniindeki politika kararini desteklemektedir. Ayrica
hata diizeltme mekanizmasinin sonucuna krediler =~ Basel - III yaklagimina gore
olusturdugumuz degiskenin nedenidir. Bu nedenselligin tek yonlii olup olmadigi
analiz edilmistir. Analiz sonucunda bankalarin ana sermayesinin toplam
yikiimliiliiklere (pasiftbilanco dis1 islemler) orani olarak ifade edilen BAS
degiskeninden kredilere bir nedensellik bulunmamustir. S6z konusu bulguya yonelik
analiz sonuglar1 EK 1 de programdan elde edildigi biciminde sunulmustur.

Tirkiye ekonomisi agisindan degerlendirildiginde sonuglar Temmuz 2003,
Nisan 2013 arasinda bankacilik sisteminde, diinya ekonomisinde yasanan krize
karsin Tirk Bankacilik sisteminin bir krizin ortaya ¢ikmamasmin nedenini de
gostermektedir. Sonuglara gore, s6z konusu donem araliginda bir reel kredi
genislemesi olmasina ragmen, bu kredi genislemesine  pasif+bilanco  disi
yiikiimliiklerdeki artigtan daha yiiksek oranda sermaye artisinin eslik etmesinin krize
kars1 bir tampon mekanizmas1 gorevi gordiigiidiir. Nitekim tablo 6 daki uzun
donemli tahmin sonucumuza gére BAS degiskenimiz Temmuz 2003 ve Nisan 2013,
donemi araliginda ortalama 1.95, yillik olarak ta % 0.00189 bir artiy gostermistir.
1.95 ortalama diizey bankacilik sisteminin bu doénem i¢inde sermayesinin riskli
varlik ve yiikiimliiliiklere gore oranin yiiksek oldugunu gdstermektedir.

2007-2008 finansal krizinin temel nedenlerinden biri finansal sistemin
yukiimliilik diizeyinin yiiksek olmasi gosterilmektedir. Finansal sistemin
ylkiimliiliigliniin yiliksek olmasi ekonominin finansal degiskenlere baghh  bir
konjonktiir i¢inde hareket etmesine yol agmaktadir. Bu nedenle yalnizca risklere
dayal1 sermaye yeterliligini dikkate alarak finansal istikrarin saglanmasinin miimkiin
olmayacag1 yasanan siirecle ortaya ¢ikmistir. Bu acidan degerlendirildiginde Basel -
IIT diizenlemeleri ile getirilen kaldirag oranini, Basel - II sermaye yeterlilik oraniyla
birlikte finansal istikrarin saglanmasina yonelik olarak destekleyici bir ara¢ olarak
kullanilmast 6nem kazanmistir. Buradaki amag¢ bankacilik sisteminde asir1
yukiimliilikten =~ kaynaklanacak risklerin etkilerini siirlandirmaktir. Finansal
istikrarin bir para politikast olarak 6ne ¢ikmasi bu aracin Merkez Bankalari icin bir

para politikasi arac1 olarak 6n plana ¢ikarmaktadir.
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Bu yeni arag TCMB’s1 tarafindan “kaldiraca dayali zorunlu karsilik
uygulamasi” olarak tanimlanmistir. Bu arag TCMB tarafindan yapisal bir para
politikas1 olarak kullanilmaya baglanmistir. Bu yeni araca gore uygulanacak zorunlu
karsilik oran ilk asamada, 2013 yil1 son ¢eyrek verilerine gore ortalama % 3 - % 3,5
arasinda kalan bankalara 2014 yilindan itibaren ti¢ asamda 1- 2 puan araliginda ilave
olarak zorunlu karsilik yukiimliligli getirilmistir. Sonraki yillarda ilave olarak
zorunlu karsilik orani uygulanacak kaldira¢ orani {ist limiti, kademeli olarak %5’e

arttirilmasina ve bu diizeyde tutulmasina karar verilmistir (TCMB, 2013:87).
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SONUC

Glinlimiizde ekonomi literatiirlinde tanimlama noktasinda iizerinde oldukca
ciddi bir uzlagimin varoldugu para politikast ve fiyat istikrar1 kavramlarina karsin,
finansal istikrar kavraminin tanimlamasi konusunda ayni uzlas1 bulunmamaktadir.

Ancak biitiin bu tanimlama smirlamalarina kargin finansal istikrar genel
olarak, finansal iliskilerin (kredi, likidite, piyasa ve benzeri) fiyatlamasi, dagitimi ve
yonetimindeki ekonomi mekanizmalarinin ekonomi performansina katkida bulunmak
icin 1yi isledigi durum olarak tanimlanmaktadir.

Para politikas1 ise finansal istikrarin teorik agidan birlikteligini saglayan
unsurlar asil olarak merkez bankasinin finansal istikrarda ¢ok dnemli gorevlere sahip
olmalariyla ilgilidir. Literatiirde para politikast ile finansal istikrar iliskisinin
sebeplerinin teorik olarak aciklanmasinda oncelikle, parasal aktarim mekanizmasi,
O0deme sistemleri ve nihai bor¢ verme makami kavramlarina temas edildigi
goriilmekte ve bu kavramlarin ekonomi yonetiminde tek yetkili kurum olan merkez
bankalarinin kontrolii altinda olmasimnin para politikalar1 ile finansal istikrar
iligkisinin anlasilmasini kolaylastiracagi belirtilmektedir.

Para politikasi ile finansal istikrar arasindaki iliskinin daha net anlagilabilmesi
icin, her bir para politikas: stratejisi altinda finansal istikrarin ne sekilde etkilendigi
de ele almmalidir. Giiniimiiz ekonomi litariitiirlinde merkez bankalarinca
uygulanmakta olan para politikasi stratejileri iic ana baslik altinda toplanmaktadir.
Bu stratejiler doviz kuru hedeflemesi stratejisi, parasal hedefleme stratejisi ve son
olarak enflasyon hedeflemesi stratejisidir.

Merkez bankalar1 tarafindan kullanilan para politikalar1 stratejileri igerisinde
son yillarda enflasyon hedeflemesi stratejisi yoniinde ciddi bir egilim goriilmektedir.
Kaynag1 ne olursa olsun finansal ve ekonomik soklara karsi bankacilik sisteminin
dayanikliligimin arttirtlmasi, kurumsal yonetim ve risk yOnetimi uygulamalarinin
gelistirilmesi, bankalarin seffaflifinin ve kamuya bilgi verme &zelliklerinin
arttirllmasi, mikro bazda yapilan diizenlemelerle bireysel olarak bankalarin
dayanikliligiin arttirilmast ve makro bazda diizenlemelerle finansal sistemin soklara
kars1 direncinin arttirilmasini hedefleyen Basel — III kriterleri bu amaglarin
gerceklestirilmesi i¢in halihazirda kullanilan asgari sermayenin nicelik olarak

arttirllmasi, niteliginde degisiklik yapilmasi, tutulmasi gereken sermaye ihtiyacinin
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ekonominin ¢evrim donemlerine gore arttirilabilmesi yada azaltilabilmesi asgari
likidite oranlarina yonelik diizenlemeler yapilmasini saglamaktir. Alim — satim
hesaplarina iligskin sermaye yeterliligi hesaplamalarinda degisiklik yapilmasi, kars
taraf kredi iliskisinin hesaplamasina iligskin degisiklik yapilmasi yoniinde ¢aligmalar
yapilmasi olugturmaktadir.

S6z konusu revizyonlar etkileri itibari ile ciddi sonuglara yol agsa da sermaye
yeterliligi hesaplama felsefesinde 6nemli sapmalar meydana gelmemektedir. Basel —
111, Basel — II gibi sermaye gereksinimini hesaplama yontemini tiimden degistiren bir
“devrim” degil ancak Basel — II'nin 6zellikle son finansal krizde gozlemlenen
eksiklikleri tamamlayan bir ek diizenleme niteligindedir.

Basel — III’lin uygulamaya alinacak olmasi kamuoyunda Basel — II’nin
tamamen yiirlirlikten kalktigi ve yerine Basel — III kurallarinin ikame edildigi
seklinde bir algi olusturmaktadir. Bu alginin olusumunda finansal istikrarin temel
amac olarak diisiiniilmesi ve bunun para politikas1 kapsaminda ele alinmasi1 temel
etkendir. Bu cergevede Basel — III yeni finansal diizenlemelerin dnemli bir pargasi
olsada tek pargas1 gibi sunulmasinin etkisi vardir.

Basel - III uygulamasi kendinden dnceki Basel - I ve Basel - 1I ye gore farkli
bir sekilde para politikasi araci olarak kullanilmaya baglanmistir. Bu yeni uygulama
TCMB’s1 tarafindan yapisal para politikas1 araci olarak kabul edilmis ve 2013
yilindan sonra bir para politikas1 aract olarak kullanilmaya baglanmistir. Calismada
bu aracin etkin bir para politikasi aract olarak kullanilip kullanilmayacagi analiz
edilmistir. Analiz degiskenlerini temsil eden zaman serilerinin 6zelligine gore sinir
testi yaklagimi kullanilmistir. Bu test i¢in gerekli diger test teknikleri uygulanarak
metin i¢inde rapor edilmistir. Elde edilen bulguya gore Tiirkiye’de mevduat
bankalarinin  vermis olduklar1 kredilerle, ana sermaye/(pasif+bilano dis1
yukiimliiliikleri) temsil eden degisken arasinda bir ikame iligkisi bulunmustur.
Ozellikle bankalarin kredi yaratarak varlik artirmalart mevduat bankalarinin ana
sermaye/(pasif+bilano dig1 yiliklimliiliikleri) oraninda diismeye neden oldugu
sonucuna ulagilmigtir. Bundan dolayr bankalarin vermis olduklar1 kredilere gore
sermayeye ilaveler yapilmasi konusunda getirilecek smirlamalarin para politikasi
acisindan bir ara¢ olarak kullanilabilecegi ifade edilebilir. Bu acidan bankalarin

yiikiimliiliik artis1 yoluyla yaratabilecekleri varliklara sinirlama getirilerek finansal
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sistemin finansal kirilganligina yonelik bir tampon mekanizmasi olusturulmus
olacaktir. Ayrica bankalarin likidite soklarma karsi sok emme kapasitesi de
giiclendirilerek finansal sistemin islevini siirdiirmesi saglanacaktir.

Tiirkiye’de Basel - III kapsaminda uygulamaya konacak diizenleme
TCMB’s1 tarafindan “kaldiraca dayali zorunlu karsilik uygulamasi” olarak
tanimlanmistir. Bu yeni araca gore uygulanacak zorunlu karsilik orani ilk agamada,
2013 yil1 son g¢eyrek verilerine gore ortalama % 3 - % 3,5 arasinda kalan bankalara
2014 yilindan itibaren iic asamda 1-2 puan aralifinda ilave olarak zorunlu karsilik
yiuklimliligi getirilmistir. Sonraki yillarda ilave olarak zorunlu karsilik orani
uygulanacak kaldira¢ orami iist limiti, kademeli olarak %35’e artirilacak ve bu
diizeyde tutulmasina karar  verilmistir. Bdylece bankalarin semaye tabani
yiikseltilerek finansal sistemin sok emme kapasitesinin artirilmasi amacglanmistir.
Boylece finansal istikrarin saglanmasi yoniindeki amag i¢inde Onemli bir arag
olusturulmustur. Ampirik bulgularimiz bankalarin kredi verme egiliminin artmasina
parelel bir sekilde s6z konusu aracin kullanilmasi durumunda, bu egilimi sinirlayci
nitelige sahip oldugu yoniindedir. Bu agidan degerlendirildiginde Basel - III etkin bir

para politikasi1 aracidir.
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EK 1: BAS Degiskeninden Kredilere Y o6nelik Nedensellik Testi Sonuglari

Autoregressive Distributed Lag Estimates
ARDL(1,2) selected based on Schwarz Bayesian Criterion

Dependent variable is INT

106 observations used for estimation from 2004M7 to 2013M4

Regressor Coefficient Standard Error T-Ratio[Prob]
INT(-1) -97982 .028286 34.6395[.000]
ENF -1.7615 -33290 -5.2915[.000]
ENF(-1) 1.2645 .36722 3.4436[.001]
ENF(-2) .92527 .30317 3.0520[.003]
c .34122 .55071 .61961[.537]
T -3033E-3 .5647E-3 .53698[.592]
R-Squared -99931 R-Bar-Squared -99927
S.E. of Regression .017069 F-stat. FC 5, 100) 28793.2[.000]
Mean of Dependent Variable 19.5226 S.D. of Dependent Variable .63227
Residual Sum of Squares .029136 Equation Log-likelihood 284 .1507
Akaike Info. Criterion 278.1507 Schwarz Bayesian Criterion 270.1603
DW-statistic 2.1436 Durbin®s h-statistic -.77265[ .440]

Diagnostic Tests

*

Test Statistics *

LM Version *

F Version *

* *

* A:Serial Correlation*CHSQ(
* *

* B:Functional Form *CHSQ(
* *

* C:Normality *CHSQ(
* *

*

D:Heteroscedasticity*CHSQ(

*

12)= 10.3469[.586]*F( 12, 88)=
*

*

.79325[.656]*
*

1)=  .12562[.723]*F( 1, 99)= .11746[.733]*
2)= 5.8295[.054]* Not applicable *

* *
1)= 5.4179[.020]*F( 1, 104)= 5.6020[.020]*

A:Lagrange multiplier test of residual serial correlation
B:Ramsey"s RESET test using the square of the fitted values
C:Based on a test of skewness and kurtosis of residuals
D:Based on the regression of squared residuals on squared fitted values

Estimated Long Run Coefficients using the ARDL Approach
ARDL(1,2) selected based on Schwarz Bayesian Criterion

ek s.1



Dependent variable is INT
106 observations used for estimation from 2004M7 to 2013M4

Regressor Coefficient Standard Error T-Ratio[Prob]
ENF 21.2281 44 7991 .47385[.637]
C 16.9120 3.8090 4_4400[ -000]
T .015030 .0073222 2.0527[.043]

Error Correction Representation for the Selected ARDL Model
ARDL(1,2) selected based on Schwarz Bayesian Criterion

Dependent variable is dINT
106 observations used for estimation from 2004M7 to 2013M4

Regressor Coefficient Standard Error T-Ratio[Prob]
dENF -1.7615 .33290 -5.2915[.000]
dENF1 -.92527 .30317 -3.0520[.003]
dc .34122 .55071 .61961[.537]
dT -3033E-3 -5647E-3 -53698[.592]
ecm(-1) -.020176 .028286 -.71328[.477]

List of additional temporary variables created:
dINT = INT-INT(-1)

dENF = ENF-ENF(-1)

dENF1 = ENF(-1)-ENF(-2)

dC = C-C(-1D)

daT = T-T(-1D)

ecm = INT -21.2281*ENF -16.9120*C -.015030*T

R-Squared .38044 R-Bar-Squared -34946
S.E. of Regression .017069 F-stat. FC 4, 101) 15.3512[.000]
Mean of Dependent Variable .021604 S.D. of Dependent Variable -021163
Residual Sum of Squares .029136 Equation Log-likelihood 2841507
Akaike Info. Criterion 278.1507 Schwarz Bayesian Criterion 270.1603
DW-statistic 2.1436

R-Squared and R-Bar-Squared measures refer to the dependent variable
dINT and in cases where the error correction model is highly
restricted, these measures could become negative.
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