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Herhangi bir iilkenin bankacilik kanunu geregi, mevcut bankacilik sisteminin bir
pargasi oldugu i¢in zorunlu olan konvansiyonel ve Islami bankalar ile merkez bankas1
arasinda bir iliski vardir. Bankalarin faaliyetleri para politikasindan etkilenir. Merkez
bankasinin devletin para otoritesi olarak temel amaci, fiyat istikrarmi saglamaktir.
Aym zamanda parasal otoritelerin konvansiyonel ve Islami bankalara uyguladig1 para
politikasi, finansal kaynaklar1 harekete gegirmek ve lilke ekonomisine hizmet eden
verimli yatirimlar1 finanse etmek i¢in bu kaynaklar1 ¢ekerek onlar1 kalkinma hizmetine
sokmada biiyiik rol oynamaktadir.

Genel olarak gelismekte olan iilkeler ve Ozelikle Yemen kalkinma siirecinde fon
kaynaklarinin azligir sorunu ile karsilagsmaktadir. Yemen'deki savasin neden oldugu
ekonomik kriz nedeniyle, cesitli ekonomik dengesizliklerden otiirli tasarruflarin
kredilere donistiiriilmesinde yetersizlikler ortaya ¢ikmaktadir. Ekonomik istikrar
stirecine hizmet etmek ve Yemen'de ekonomik kalkinmanin gergeklesmesine katkida
bulunmak i¢in bankacilik sektorii harekete gecirilmelidir. Yemen ekonomisinin
istikrar1 ve ekonomik biiylimenin saglanmasi i¢in kalkinma planlarin1 ve programlarini
finanse edebilecek kaynaklar saglanmalidir.

Bu calismada, banka kredileri ile se¢ilmis baz1 makroekonomik degiskenler arasindaki
dinamik iliskileri test etmek i¢in kullanilan yontemler sunulmustur. Bu ¢alisma, banka
kredisi ve bagimsiz degiskenler arasindaki dinamik iliskiler Johansen Koentegrasyon
testt ve Granger nedensellik yontemleri yardimiyla Ocak 2001- Ocak 2015 aylik
veriler kullanilarak gerceklestirilmistir.

Anahtar Kelimeler: Para Politikasi, Banka Kredisi, Kredi Politikasi, Merkez
bankalari, Birim Kok Testi.
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There is a relationship between the central bank and the conventional and Islamic
banks, which are mandatory as a part of the existing banking system as per the banking
law of any country. The activities of banks are affected by monetary policy. The main
purpose of the central bank as the monetary authority of the state is to ensure price
stability. At the same time, the monetary policy applied by monetary authorities to
conventional and Islamic banks plays a major role in mobilizing financial resources
and attracting these resources to finance productive investments that serve the
country's economy and put them into development service.

In general, in developing countries and especially in Yemen, he faces the problem of
scarcity of funding sources in the development process. Due to the economic crisis
caused by the war in Yemen, due to various economic imbalances, there are
deficiencies in converting savings into loans. The banking sector should be mobilized
to serve the economic stabilization process and contribute to the realization of
economic development in Yemen. Yemen should provide resources that can finance
development plans and programs to ensure the stability of the economy and economic
growth,

In this study, methods used to test the dynamic relationships between bank loans and
some selected macroeconomic variables are presented. In this study, dynamic
relationships between bank credit and independent variables were carried out using
January 2001 - January 2015 monthly data with the help of the Johansen Cointegration
test and Granger causality methods.
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GIRIS
Calismaya Genel Bakis

Bankacilik sektorii, ekonomik kalkinma siirecinde dnemli ve gerekli bir ara¢ olarak
goriilmektedir. Bir toplumun kalkinmasi i¢in gereken projelere finansman saglamasi
acisindan da bankacilik sektorii onem arz etmektedir. Bankacilifin biiyiikligi,
yayginlig1 ve gelismesi; kiiresel ekonomiye aciklik, finansal sistemde yapisal reformlar,
sermaye hareketinin serbestlesmesi ve genel pazar entegrasyonuna dayanmaktadir.
Biitiin bunlar mevduatlarin biliylime oranlarina, varliklarin ve bankalarin kar oranlarina

olumlu yonde yansimaktadir.

Bankalarin ortak amaci, en yiiksek kar ve en diisiik maliyetle kazancini maksimize
etmektir. Ancak bu amag¢ dogrultusunda araclar, Islami ve konvansiyonel bankacilikta,
bankadan bankaya degisiklik gostermektedir. Bu degisimler bankalarin kredi politikalari
da dahil olmak fiizere yerel, harici kisitlamalar ve bankalarin faaliyetlerinin

siirlandirilmasi gibi dncelikleri yansitmaktadir.

Bankalarin finansal kaynaklari, miisteri mevduatlari ve banka sermayesinden
olugsmaktadir. Banka sermayesi, bankalarin saglamliginin korunmasinda énemli bir rol
oynamaktadir. Bankalarin karsilasabilecegi beklenmedik olumsuz kosullara karsin
mevduat sahiplerinin fonlarin1 sermayenin korudugu diisiiniilmektedir. Bu sebeple
sermaye, bankacilik sistemi i¢in bir emniyet ve gilivenlik duvarini temsil etmektedir.
Kaynak kullanimi, ¢esitli yatirim alanlarinda kullanilan banka biit¢esinin varlik tarafini
temsil etmektedir. Bir bankanin temel amaci, i¢ veya dis finansal kaynaklar1 farkli

varliklara tahsis ederek en diisiik maliyet ve riskle karin1 maksimize etmektir.

Bankalarin en 6nemli kar kaynaklar1 kredilerdir. Ayrica, bir ekonomide de kredi etkili
bir aractir. Finansal kaynaklarin yatirimcilardan bor¢ alanlara transfer edilmesinde
kullanilarak ekonomik aktiviteyi genisletmektedir. Dolayisiyla kaynaklarin verimli
kullanilmasinda ve milli gelirin artirilmasinda pozitif etkileri olmaktadir.  Aym
zamanda banka kredileri, enflasyon iizerinde olumsuz etkilere yol acarak ekonomiye
ciddi zararlar verebilecek hassas bir aragtir. Bu bakimdan krediler yapisal
dengesizliklere neden olabilmektedir. Ciinkii bankalar ekonomi i¢in 6nemli yeri olan

kredi yaratma gorevini Ustlenmektedirler (Al-Zubaidi, 2002, s. 17). Bu nedenle



ekonomiye cesitli islemleri tamamlamak icin gerekli olan iki tiir para saglamaktadirlar.
Bunlardan biri, merkez bankasi tarafindan verilen yasal paradir. Digeri ise bankalara
0zgii olan kredi yaratilmasindan elde edilen paradir. Bu sebeple para otoritesi banka
kredisinin olumsuz etkilerinden kag¢inmak i¢in kredi politikasi olusturmaya

calismaktadir (Hadda, 2009, s. 291).

Bankalarin kredi olanag1 yaratmasi mutlak olmamakla birlikte diger mevcut bankacilik
sisteminin bir parcasi olarak herhangi bir iilkenin Bankacilik Yasasi geregi (Para
Politikas1), Merkez Bankasi, ticari bankalar ve Islami bankalar arasinda zorunlu bir

iliski mevcuttur. Bankalarin aktiviteleri para politikasindan etkilenmektedir.

Herhangi bir iilkenin bankacilik kanunu geregi, konvansiyonel bankalar, islami bankalar
ve merkez bankasi (para otoritesi) arasinda mevcut bankacilik sisteminin parcalari
oldugu icin zorunlu olan bir iligki vardir. Bu nedenle bankalarin faaliyetleri para
politikalarindan etkilenmektedir. Devletin para otoritesi olarak Merkez Bankasinin
temel amaci, fiyat istikrarin1 saglamaktir. Ayni1 zamanda kalkinma ve ekonomik biiyiime
stiregleri i¢cin uygun likidite saglamaktir. Para otoritesi, bu amaca ulasmak icin cesitli
nicel ve nitel araglara bagvurmayir hedeflemektedir. Bu sebeple para politikasi
caligmalar1 ve banka kredisi lizerindeki etkisi ekonomik ve finansal ¢aligma yapan

arastirmacilarin dikkatini ¢ekmektedir.
Calismanin Konusu

Yemen uzun yillar boyunca hem sosyal hem de ekonomik yetersizlikler sebebiyle az
gelismis tilkeler arasindadir. Yemen, her biri kendi hiikiimet ve ekonomik sistemi olan
kuzey ve giiney bolgelere sahiptir. 1990 yilinin mayis ayinda Yemen birligi kurulmus
ve Yemen c¢esitli sektorlerde ekonomik ve sosyal kalkinmanin temellerini atmaya
baslamistir. Yemen'deki bankacilik sistemi ve kalkinma siirecinde para politikasinin
roliinii harekete gecirmek icin hiikiimet para reformunda birden fazla asamadan

gecmistir.

Diinya Bankas1 ve IMF (Uluslararas1 Para Fonu), Yemen de dahil olmak {izere ¢ogu
gelismekte olan tlilkede ekonomik, finansal ve parasal reform programlar1 (istikrar ve

yapisal uyum programlari) tasarlarken para politikasina daha fazla odaklanmigstir. Para



politikalari, 6zellikle ekonomik istikrarsizlik ve enflasyon sorunlarinin ele alinmasinda

makroekonomik politikalarin odagi haline gelmistir.

Hacim bakimindan goreceli bir degisime tanik olan bankacilik sektori,
performansindaki bariz engeller ve dengesizliklerden mustariptir. Ozellikle Yemen'de i¢
ve dis siyasi savasin patlak vermesinin ardindan 2015'ten beri iilke ekonomisinde ve alt
yapisinda belirgin bir bozulma meydana gelmistir. Bu sebeple c¢alismada, para
politikasinin Yemen bankalarindaki banka kredisi {izerindeki etkisi ile kalkinma

stirecine katki saglamadaki roliinii netlestirmek amaclanmistir.
Cahsmanmin Onemi

Yemen gibi gelismekte olan {ilkelerin kalkinma siirecinde karsilastiklar1 problemlerden
biri de fon kaynaklarinin azlig1 sorunudur. Yemen'deki savasin neden oldugu ekonomik
kriz nedeniyle, oOzellikle cari donemde c¢esitli ekonomik dengesizliklerden Otiirii
tasarruflarin kredilere doniistiiriilmesinde yetersizlikler ortaya ¢ikmaktadir. Bu sebeple
Yemen ekonomisinin istikrar1 ve ekonomik biiylimesinin saglanmasi i¢in kalkinma
planlarini ve programlarini finanse edebilecek kaynaklar saglanmalidir. Bu ¢alismada da
para politikasinin, yatirimlar i¢in en 6nemli finansman kaynaklarindan biri olan banka
kredilerinin tizerindeki etkisi Yemen 6rnegi iizerinde incelenecektir. Parasal otoritelerin
konvansiyonel ve Islami bankalara uyguladigi para politikasi, finansal kaynaklari
harekete gecirmek ve iilke ekonomisine hizmet eden verimli yatirimlar: finanse etmek
icin bu kaynaklar1 ¢ekerek onlar1 kalkinma hizmetine dahil etmekte biiyiik rol

oynamaktadir.
Calismanin Amaci

Yemen'deki para politikasinin = gercekligini  belirlemesi  gerekmektedir. Ayrica
calismada, Yemen'deki banka kredisinin ¢alisma doneminde tespit edilmesini
amaclamaktadir. Calisma cesitli para politikas1 araglarinin banka kredisi lizerindeki
etkilerini belirlemeyi amaglamaktadir. Bunun yani sira bu galisma, banka kredisi ve
bagimsiz degiskenler arasindaki dinamik iligkiler tespit edilmesini amag¢lamaktadir.

Boylece, iilkenin genel politikasinin hedeflerine hizmet etmek i¢in banka kredisini

yonlendirmede para politikasinin etkili olup olmadigini belirlenebilmektedir.



Calismamin Kapsam (Siirhliklar):

1. Mekansal Kapsam: Calisma para politikasinin Yemen bankalar iizerindeki

etkisini incelemeye dayanmaktadir.

2. Zamansal Kapsam: Bu calisma zaman dilimini 1995-2014 dénemini kapsar.
1990'larin  ortalarinda Yemen'de ekonomik ve mali reform programinin
baslatilmasindan bu yana hem para politikast hem de banka kredisi analiz
edilmistir. Ancak 2001 yilindan bu yana, 6nceki doneme ait aylik veri eksikligi
nedeniyle ekonometrik testler yapilmaktadir. Dénem baslangici islami bankalar1 ve
bir biitiin olarak finansal tablolarin hazir bulunmasini igerecek sekilde secildi.
Ayrica, merkez bankasinin ikiye boliinmesi nedeniyle bankacilik sektorii faaliyetine
iligkin resmi raporlarin bulunmamasi nedeniyle 2014 sonrasi dénem harig¢

tutulmustur.
Calismanin Yontemi

Bu calisma, Yemen ekonomisinde banka kredisini etkileyen birka¢ bagimsiz degisken
oldugunu varsayar: para politikas1 araglar1 (zorunlu karsilik orani, hazine bonosu
getirisi, indirim orani), para arzini, mevduat ve GSYIH boyutu, kredi faiz orani. Bu
calisma, banka kredisi ve bagimsiz degiskenler arasindaki dinamik iliskiler Johansen
Koentegrasyon testi ve Granger nedensellik yontemleri yardimiyla Ocak 2001- Ocak
2015 aylik veriler kullanilarak test edilmistir. Microsoft Excel 2010 ve EViews 11

kullanilarak nicel analiz yapilmistir.

Bu calisma giris ve li¢ boliimden olusmaktadir. Giriste konunun énemi, amaci, yontemi
ve konu ile ilgili sorunlar kisaca ele alinmistir. Arastirmanin birinci boliimiinde genel
hatlartyla para politikasi ele alinmigtir. Calismamizda ilk boliim, para politikas: teorik
olarak gbdzden gecirilmis, ardindan Yemen'de para politikas1 gercekligi gozden
gecirilmistir. Buna gore ilk olarak para politikasinin anlami, hedefleri, bilesenleri ve
amag ve araglar1 ayr1 basliklar altinda incelenmistir. Daha sonra ikinci boliimiinde banka
kredisinin tanim1 yapilarak, teorisi ortaya konmus, tiirleri ve 6neminden bahsedilmistir.
Bunlara ilaveten Islami bankalarda finansman ve kredi belirleyicileri konularina da ayr
basliklar altinda deginilmistir. Calismamizin ikinci boliimiinde banka kredisinin teorik

yonii ve Yemen'deki gergekligi gézden gecirilmistir. "Para politikasinin banka kredisine



etkisi" baslikli iiclinci boliimde ise arastirmanin pratik yonii ortaya konmaya
calistlmistir. Son kisminda ise ampirik analizlerden elde edilen sonuglar sunularak

tartisilacak ve Oneriler ortaya konmustur.



BOLUM 1: PARA POLITIKASI

Iktisat politikalarmin iktisadi faaliyet iizerindeki etkisi, iki biiyiik iktisadi okul olan
Keynes ve Klasik okul arasinda tartismaya konu olan makroekonomik analizde énemli
konulardan biri olmustur. Klasik iktisat¢ilarin para politikast makroekonomik
politikanin ana belirleyicisi olmustur. Daha sonra Keynes Maliye politikasina énem
vermeye bagladi ve kisa bir siire sonra para okulu 1950'lerde para politikasin1 yeniden
odaklanmak ve makroekonomik politikanin merkezi olarak gérmek i¢in geldi. Bu, IMF
ve Diinya Bankasi tarafindan desteklenen istikrar ve Yapisal Uyum programlarinin
tanim1 g¢er¢evesinde benimsenen olguydu, ¢ilinkii para politikasit enflasyon sorununu
¢ozmek ve ekonomik istikrar1 saglamak icin en etkili yoldur. Son olarak, Amerikali
iktisater ~ Walter Heller'in, Friedman liderligindeki para teorisinin  bunu
basaramadigindan, ekonomik istikrar1 saglamak ic¢in iki parasal ve finansal politika
aracinin karigtirilmasi, koordine edilmesi ve tamamlanmasi gerektigine dikkat

cekmekteyiz.

Maliye ve para politikalar1 bir dizi ekonomik hedefe ulagmak i¢in kullanilir. Bunlar,
devletin i¢c ve dis dengesini saglamak, uygun bir ekonomik biiylime orani elde etmek,
gelir ve serveti adil bir sekilde dagitmaktir. Ekonomi politikasinin, {iretimi artirmaya ve
bliylime oranimi artirmaya ek olarak, issizligi azaltmak ve alt yapinin enerjilerden
faydalanmak ve genel fiyat diizeyinde istikrarin saglanmasi gibi baska hedefleri de
vardir (Al-Yehitian ve Ayoub, 2012, s. 84). Ancak her iki politikanin etkinligi tilke
ekonomisinin ve iiretim yapilarinin gelisilmesine, dis diinyaya acikligin derecesi, finans
sektoriiniin gelisimi ve sermayenin etkinligine baghdir. Ancak bu g¢aligmada, banka

kredisi tizerindeki etkisini bilmek i¢in para politikasini incelenmistir.

Para politikasina duyulan ilgi, gectigimiz yiizyil boyunca ekonomik diisiincede ortaya
cikmistir. Bu ilgi, 6zellikle mevcut krizin, parasal krizleri ve istikrarsizligin ortaya

¢iktig1r durumlarda artmaktadir.

Para politikasina olan ilgi, gegtigimiz yiizyll ekonomik diisiincede kendini gdstermis
olup, daha sonra bu ilgi 6zellikle bu yiizyilda yasanan krizler ve istikrarsizlik sirasinda
artmistir. Para politikasi kavrami ve islevleri birbirini izleyen zaman asamalarinda fikir

ve teorilerin gelismesiyle ortaya ¢ikmustir. Ayrica, iilkenin ekonomik faaliyetinde



kaydedilen gelismeye, ilerlemeye ve bankacilik sisteminin Oneminin farkindaligina

bagli olarak 6nemi iilkeden iilkeye degismektedir (Kanaan, 1998, s. 248).

Para politikasinin gelisimi parasal teorilerin gelistirilmesi ile baglantilidir ve para teorisi
farkli mevcut parasal fikirler ile para politikas1 iizerinde biiylik bir etkisi vardir
(Shamiya, 1993, s. 326). Gelencksel ekonomik diisiinceye gore, para teorisinin temel
amaci, dolasimdaki para miktarin1 kontrol ederek genel fiyat seviyesinin istikrarini
korumaktir. 1694'te islevlerinden biri para basma ve altinla kaplama olan Ingiltere
Merkez Bankasi'nin kurulmasindan sonraki donemde, para biriminin degerini korumak
ve para birimini yazdirmak i¢in para politikasi iglevleri kiiresellesmeye baslamistir. Faiz
oranlar1 fikri daha Once onsekizinci ylizyildaki iktisadi okullarin entelektiiel
goriislerinde tartisilsa da, para 2012 politikasinin gercek rolii yirminci yilizyilin otuzlu

yillarina kadar ger¢eklesmemistir (Warin, 2005, s. 2).

Para politikas1 makroekonomide, arzu edilen ekonomik hedeflere ulagsmak i¢in bir arag
olarak sectigi degiskenler ne olursa olsun, etkisi genellikle ekonomik faaliyet, istihdam,
igsizlik, enflasyon veya doviz kurlar1 diizeyine odaklanmaktadir. Para politikasinin nihai
hedefleri olan hem ger¢ek gelirin denge seviyesini hem de genel fiyat seviyesini
etkilemek i¢in dogrudan ve dolayli mekanizmalarin bir kism1 veya tamami araciligiyla

formiile etmek ve uygulamaktadir (Al-Naaib, 2009, s. 1).
1.1. Para Politikas1 Kavramm

Sosyal bilimlerde birbirini gelistiren ve tamamlayan birgok para politikast kavrami
bulunmaktadir. Para politikasi, belirli hedeflere ulasmak amaciyla para hacminin
geniglemesini ve daralmasin1 yonetmek olarak tanimlanmaktadir (EI-Sayed ve EI-Essa,
2004, s. 351).

Para politikasinin bir bagka tanimi ise soyledir: Ticaret i¢cin mevcut olan para miktarini
kontrol etmektedir. Bunlar, devletin para otoritelerinin hem para hem de kredi
yonetiminde ve ulusal ekonomi i¢in gerekli likiditeyi diizenlemede benimsenen ¢esitli
prosediir ve yontemlerdir. Politik, ekonomik, finansal ve sosyal hedeflere ulasmak i¢in

gerekli likiditenin diizenlenmesi olarak bildirilmistir (Al-Kafrawi, 2006, s. 140).

Bir diger tanim ise su sekildedir: Merkez bankalarinin bazi para arzi prosediirlerini veya

faiz oranlarini ve bunlarin yapisin1 veya her ikisini birlikte kontrol ederek mevcut para



ve kredi miktarini1 ve maliyetlerini etkilemek i¢in gergeklestirdigi eylemlerdir (Barbara,

Claudia ve Philip, 2006, s. 111).

Ayn1 zamanda su sekilde de bir tanim mevcuttur: Parasal otoritelerin para sisteminin
yonetiminde uyguladig1 prosediirler, araglar ve politikalar bulunmaktadir. Bu politikalar
para arz1 siirecini degerlendirmeyi amacglamaktadir. Para arzin1 kontrol ederek toplam
ciktiy1 ve fiyatlan etkileyerek ekonomik hedeflere ulasmak olarak belirlenmistir (Al-
Afandi, 2009, s. 292).

Ayrica, para politikasi, Islami bakis acisiyla da tanimlanmaktadir: Merkez Islam
Bankasi tarafindan alinan kararlar veya olusturulan prosediirleri kapsamaktadir. Parasal
ihraci, ulusal ekonominin yatirim, iiretim ve tiiketim yapisina uygun sekilde ve Islam
seriat hiikiimlerine uygun olarak diizenlemek ve kontrol etmek olarak tarif edilmistir

(Abdel-Azim, 1986, s. 338).

Onceki tanimlarla, para politikasinin tanimindaki herhangi bir kisitlamanin asagidaki

unsurlari i¢erdigi sonucuna varilabilir:

- Para politikasi, belirli hedeflere ulagmak ic¢in parasal yonii ilgilendiren bir
ekonomik politika aracidir.

- Merkez Bankasi tarafindan temsil edilen parasal igslem yapma hakki ve yetkisinin
sahibidir.

- Para politikasi, para dengesini, fiyat istikrarini ve digerlerini korumak gibi bir dizi

ekonomik ve parasal hedefe ulasmay1 amaglamaktadir.
1.2. Para Politikas1 Gelistirme Asamalari

Para politikas1 6nemli gelismeler yasamis olup ve bu gelismeler bir asamadan digerine
para politikasinin roliinlin 6nemini yansitmaktadir. Para politikasinin ana asamalari

asagidaki gibidir.
1.2.1. ik Asama 1929 Krizinden Once

Para politikasin1 yirminci ylizyilin basinda ayirt eden, paranmn tarafsizliginin
niteligidir. EKonomik hayati etkilemeyen tarafsiz bir unsur olarak goriilmistiir. Para
aligveris i¢in sadece bir ara¢ olmustur. Ancak ekonomik diisiince ve ekonomik olaylarin

geligsmesiyle birlikte para politikasinin para degerini artirma veya azaltmadaki 6nemi



ortaya ¢cikmistir. Bu da iiretimi tesvik etmenin ve gelirlerin dagilimini etkilemenin bir
yolu olarak goriilmistiir. . Ekonomik krizden once para politikasi, ekonomik faaliyet
seviyesini dengelemek ve etkilemek, enflasyon ve durgunlukla miicadele etmek igin
kullanilan tek ara¢ olarak kabul edilmistir. Bununla birlikte, 1929 krizi diinya
ekonomileri lizerinde yikici etkiler gostermistir. O donemde, para politikasinda bu
durumun tek basina ortaya g¢ikamadigini ve o zaman da ¢dziim saglayamadigini
gostermistir. Bununla birlikte, bu krizin ortaya ¢ikmasi ve diinya ekonomileri
tizerindeki kotii etkileri, para politikasinin sadece o donemde ortaya c¢ikmadigini

kanitlamig ve o donemde ¢6ziim saglanamadig1 goriilmiistiir (Moftah, 2005, s. 100).
1.2.2. ikinci Asama (1929-1950)

1929°daki kiiresel ekonomik krizin agirlagsmis ve klasik teori bu duruma bir agiklama
bulamamistir. Keynes'in devrimi, farkli hedeflere ulagmak igin yeni fikirler ve alternatif
araglar getirmistir. iktisadi toparlanma ve bos kapasitelerin isletilmesi sorunu ile fiyat
istikrar1 aramak yerine devlet harcamalar1 ve kamu borcu dahil olmak iizere mali
politika araclari kullanilmistir. Durgunluk dénemlerde artan yatirnm ve ekonomik
faaliyete katkida bulunmakta basarili oldugu kanitlanmistir. Boylece ekonomistler, para
politikasinin tek basina ekonomiyi bu kritik durumdan kurtaramadigint fark

etmislerdir. Boylece, 6nemi o donemde azalmis ve maliye politikasindan sonra ikinci

olmustur (Beshishi, 2017, s. 44).
1.2.3. Uciincii Asama (1951-1982)

Ekonomik gelismelerle birlikte maliye politikasinda bir¢cok celiski yasanmistir. Bu,
esneklik ile karakterize olmasi ve enflasyonla miicadelede biiylik fayda saglamasi ve
yavaslatmasi nedeniyle Onemini yitirmistir. Ekonomik gelismelerle birlikte, mali
politikada birgok ¢eliski ortaya ¢ikmis olup, bu durum sonucunda esneklik ve yavaslik
ile karakterize oldugu ve enflasyonla miicadeledeki boyutunu dogruladigi i¢in 6neminde
bir azalma meydana gelmistir. Bu nedenle, 1951'de bazi gelismis {ilkeler ulusal
ekonomiyi dengelemek igin bazi parasal araglarin uygulanmasina geri donmenin gerekli
oldugunu diisiinmiistiir. Sonug olarak, para politikasi ilk konumuna donmektedir. Ama
bu doniisiim tam olmamakla birlikte nakit dalgasi ‘Milton Friedman’ tarafindan

yonetilen ‘Chicago’ Okulu olarak adlandirilan maliye politikas1 6nemli kalmistir. Bir



kez daha diisiince saatini kuantum para teorisi fikrine geri ¢evirmistir. Genel olarak para
arzini kontrol etme durumu, ulusal ¢iktidaki biiyiime orani ile iliskilidir. Bu artis, is
dongiisii boyunca sabit kalmaktadir. Ekonomik kriz ve refah yillarda para arzi ayni
oranda artmaktadir. 1979'dan 1982'ye kadar olan siire, nakilciler (Nakit okul
destekgileri) doneminin doruk noktasi olarak kabul edilmistir. 1979'dan 1982'ye kadar
olan donem nakilciler ¢aginin zirvesi olarak kabul edilmistir. Daha sonra, para arzi
bliylimesine yonelik para politikasinin yiiriirliige girmesinden sonra enflasyonun énemli
Ol¢iide diismesine ragmen, durgunluk ve issizlik sorunlar1 artmaya baslamistir (Moftah,

2005, s. 101).
1.2.4. Dordiincii Asama 1982'den Sonra

Maliye ve para politikalarinin destekg¢ileri arasindaki tartisma, 6zellikle de eksikliklerin
ortaya c¢ikmasindan sonra yogunlasmistir. Her takim, topluma ekonomik istikrar
getirebilecek kendi politikalart olduguna inanmaktadir. Boylece ekonomik diisiince geri
donmiistiir. Her iki grubun hosgoriisiizliigli, Amerikan ekonomisti "Waltherer"
liderligindeki tiglincii bir partinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Para veya maliye
politikasina tahammiilsiizligiin hakli olmadigini diisiinen Walter Heller, para veya
maliye politikasinin hos gorgiisiizliigliniin yetersiz olduguna inanmaktadir. Ciinkii
birinin kendi basina kullanimi, digerini ekonomik krizlerin disinda kullanma ve
ekonomik istikrar1 saglama ihtiyacini ortadan kaldirmamaktadir. Her biri gecerli ve

uygun ekonomik kosullarda etkili olmaktadir (Beshishi, 2017, s. 45).
1.3. Para Politikas1 Hedefleri

Para politikasinin amaglari, ¢cok sayida ve cesitlidir; bu bir¢ok gelismis ve gelismekte
olan iilkede ekonomik kalkinma siirecinin deneyimlerinden gelen ongoriilerdir. Para
politikasinin  yirmili yillarin ortasina kadar asil amaci, para birimini biiylik
dalgalanmalara maruz birakmaktan etkilemekti, bunun etkileri fiyatlara ve yasam
standardina yansiyordu. Ancak, bu hedef Biiyiik Kriz sonras1 degismis ve bir biitiin
olarak parasal istikrar olugmustur. Para politikasinin yirmili yillarin ortalarina kadar
temel amaci, para biriminin degerini fiyat seviyesine ve yasam standardina yansiyan
biiylik dalgalanmalara maruz kalmaktan korumak ic¢in ¢aligmaktadir. Ancak, biiyiik

krizden sonra bu hedef degismis ve bir biitiin olarak parasal istikrar1 olusturmustur.
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Para politikasi, nihai hedeflerine bir dizi ara hedef yoluyla ulagmay1 hedeflemektedir ve
bu hedefler, iilkenin ekonomik kalkinma ve makroekonomik politikalarina bagli olarak

ilkeden lilkeye degismektedir. Para politikasinin en 6nemli hedefleri sunlardir (Al-
Qatabri, 2011, s. 21-25).

1.3.1. Tam istihdam

Tim igsizler i¢cin dogru ve kapsamli istatistiklerin bulunmamasi nedeniyle, tam
istihdamin kesin olarak tanimini yapmanin zor oldugu diistiniilmektedir. Bununla
birlikte, tam isttihdam kavramina, ¢alisabilecek ve onu arayan herkes i¢in istihdamin
uygunlugu da denmektedir. Yiiksek issizlik oranlari isgiicii arzinda artisa neden olmakta
ve dolayisiyla isciler icin reel iicretleri diisiirmektedir. Para politikasi, calisanlarin
gercek Tlcretlerinin diismesine neden olarak yiiksek fiyatlara yol acan para arzim
etkilemektedir. Bu isverenleri projelerinin boyutunu artirmak i¢in daha fazla emek
kullanmaya zorlamaktadir. Bu diisiik faiz oranlarina yol acarak yatirimcilar1 daha
fazlasin1 yapmaya tesvik edebilmektedir. Emek talebinin artmasina neden olmaktadir.
Devletlerin issizlik sorununu ¢ozme konusundaki ilgileri, bir biitiin olarak topluma
sagladigi sosyal ve ekonomik risklerden kaynaklanmaktadir. Issizligin ortadan

kaldirilmas1 ekonomik biiyiime hedefini en iist diizeye ¢ikarmaktadir.
1.3.2. Fiyat Istikrar

Para politikasi fiyat istikrarsizlig1 sorununu ¢6zmek icin kullanilmaktadir, bunun nedeni
olarak, paranin fiyat dalgalanmalarinda en etkili faktor oldugu gosterilmektedir.
Friedman, para miktarindaki artigtan ayr1 olarak fiyatlari kontrol etmenin zor oldugunu
ve bu kontroliin II. Diinya Savasi'ndan sonra Almanya, Italya ve Fransa'nin
deneyimlerine dayandigini bildirmistir. Bu, tekel, sendikalar, doviz kuru degisiklikleri
ve digerlerinin  fiyat dalgalanmalarindan  etkilenen  faktorlerin  varligim
engellememektedir. Bununla birlikte, para arzindaki degisiklikler ekonomik istikrarin
anahtar1 olmaya devam etmektedir. Bu nedenle, para otoriteleri para arzin1 ekonomik
bliylimenin gereklilikleri dogrultusunda kontrol etmeyi amaclamaktadir. Pek c¢ok
iktisatci enflasyonu, miicadele edilmesi gereken ekonomik bir sorun olarak gormektedir.
Digerleri ise az enflasyonun, ozellikle refah agisindan, ekonomik biiylimeye faydal

olabilecegini savunmaktadirlar.
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1.3.3. Ekonomik Biiyiime Oranim Artisi

Yiiksek bir ekonomik biiyiime orani elde etmek uzun vadede bir hedeftir. Fiyat ve para
birimi istikrarin1 saglamak kisa vadeli hedeflerden biridir. Bu iki amaci, 6zellikle de
bircok ekonomik engel iceren ve gelismekte olan iilkelerde uzlastirmanin zor oldugu
diisiiniilmektedir. Para politikasi, bu {ilkelerde yiiksek oranda tasarruf saglayarak
bilyiime oranlarin1 arttirmaktadir. Istenen biiyiime oranlarma ulasabilmeleri igin, kredi
genislemesi yoluyla sermaye mallarina yatirim oranini etkilemek ve banka kredisini ve

tasarruflarin1 kalkinma hedeflerine yonlendirmektir.
1.3.4. Odemeler Dengesi Bakiyesi

Para politikasi, bankalar1 miisterilerine verdigi kredilerde faiz oranlarini artirmaya sevk
eden yeniden indirim oranini artirarak ddemeler dengesi agigini azaltmada biiyiik rol
oynamaktadir. Bu diisiik kredi ve i¢ mal ve hizmet talebiyle sonu¢lanmaktadir .Bu, yerel
mallar i¢in fiyatlarin diismesine yol agmakta, bu da iilke digindan ithalatgilart mal ve
hizmet ithalatlarini artirmaya tesvik etmektedir. Ayn1 zamanda iilkeye yabanci fonlari

cekecek ve ddemeler dengesi agi8in1 azaltacaktir.

Para politikasinin medyan ve nihai hedeflerini Sekil 1'deki gibi 6zetleyebilmekteyiz.

Politikas1 Politikasi
Diisiik Para Arz1 Para Arzinmi Arttirin
Yiiksek Faiz Oram Diisiik Faiz Oram

Kredi Verme Kredi Vermeyi
Konusunda Kiiciiliim Genisletin

Piyasadaki Likidite Kontrolii
Ekonomideki Para Arzini
Kontrol Etme

Ekonomik Faaliyet Hacmine
Etkisi

Sekil 1: Para Politikasinin Amagclari
Kaynak: (Al-Daghmi, 2014, s. 107).



Para politikas1 hedeflerine ulasmak icin bir merkez bankasi stratejisi gereklidir. Para
politikasinin nihai hedeflerine ulasmak, baslangic hedeflerinin bir baslangi¢ noktasi
olarak belirlenmesi gerekmektedir. Daha sonra ara hedefler, nihai hedeflere ulasmak
icin izlenebilen ve yonetilebilen parasal degiskenleri yansitmaktadir. Para politikasi
hedefleri bazen celisebilir. Genel fiyat seviyesinin dengelenme amaci, faiz oraninin
sabitleme hedefiyle celisebilir. Kisa vadede yiiksek istihdam seviyesi, ekonomi
patladiginda ve issizlik diisiik oldugunda, Enflasyon ve faiz oranlar1 yilikselmeye
baslamaktadir. Merkez bankasi senet satin alarak faiz oranlarindaki artisi kontrol
etmeye calisirsa; bu senet piyasasi fiyatinin yiikselmesine neden olacaktir. Bu da daha
diisiik bir piyasa faiz oranina yol agmaktadir. Ancak acik piyasa islemleri para
tabaninda bir artisa neden olmaktadir; boylece, genel fiyat seviyesindeki artis oraninin

artmasi sonucunda enflasyon seviyesini artiran para arzi da artmaktadir.

Merkez Bankasi, para arzindaki artistan kaynaklanan enflasyonu kontrol etmeye
calisirsa, bu daha yiiksek faiz oranlarina ve artan issizlige yol acacaktir. Hedefler

arasindaki bu tutarsizlik merkez bankasini zor durumlara sokabilmektedir.

Bu nedenle, ana hedeflerin uyumu saglanmalidir. Nihai hedeflere ulagsmaya yardimeci
olacak ara hedefler kullanir. Bu stratejiyi kullanir, ¢linkii merkez bankasinin ana
hedefleri dogrudan etkilemek yerine ara hedefleri etkilemesi daha kolay olmaktadir. Ara
hedefler sayesinde, Merkez Bankasi politikasinin dogru yolda olup olmadigin1 hizli bir
sekilde degerlendirebilmektedir. Istihdam para politikasinin sonuglarinin  ortaya
cikmasini beklemek yerine, ya da fiyat seviyesi. Bu hedefler, farkli toplumlarin ilerleme
diizeylerine ve ekonomik ve sosyal kalkinma diizeylerine, kullanilan ekonomik

sistemlere ve toplumlarin kosullarina ve ihtiyaglarina gore farklilik gdstermektedir.

Gelismis kapitalist iilkelerde, nihai para politikas1 hedefleri oncelikle ekonominin tam
istthdamini korumaya odaklanmigstir. Gelismekte olan iilkelerde, para politikasi da dahil
olmak tizere ekonomik politikalariin temel hedefleri kalkinma hedeflerine hizmet
etmeye ve onlara gerekli finansmani saglamaya odaklanmaktadir. Bagka bir deyisle, bu
iilkelerdeki para politikast oncelikle maksimum miktarda finansal kaynagin seferber
edilmesi ve dengeli bir ekonominin hizli gelisimi i¢in kullanilmasidir. Bu hedefler,

fiyatlarin genel diizeyinde istikrarin saglanmasinda temsil edilen "sihirli kare" olarak
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bilinir. Tam istihdam ,yiiksek ekonomik biiyiime oranlarina ulagmak ve Odemeler

dengesinde bir denge saglama (Belouafi, 2012, s. 468-469).
1.4. Para Politikasinin Bilesenleri
Para politikasi ii¢ alt politikaya boliinmiistiir:

Kredi Politikasi: Toplam 6deme yontemini etkilemek icin para otoriteleri tarafindan
aliman bir dizi onlemdir. Bu da enflasyonun asir1 likidite emilimine yol agacagi
(Deflasyon politikasi) veya durgunluk gerceklestiginde iilke ekonomisinde para arzinda

artisa yol acacagi (Genisleyici politika) ifade edebilmektedir.

Kredi Politikas1 ayrica su sekilde tanimlanabilmektedir: Ekonomik faaliyetteki
gelismelere paralel olarak banka kredisi biiyiikliiglinde gelismeler yapmay1 amaclayan

bir dizi 6nlemdir.

Doviz kuru politikasi: Para otoritelerinin doviz kurunu kontrol etmek i¢in aldig1 bir dizi

Oonlemden olusmaktadir.

Kamu Borg Politikasi: Parasal makamlarca Devletin kamu borcunun yonetimi ile ilgili

alinan bir dizi 6nlemi kapsamaktadir (Al-Zubaidi, 2002, s. 62).
1.5. Kredi Politikas1

Kredi politikasi, lilkenin ekonomik faaliyetinde onemli bir rol oynamaktadir. Para
politikasi, ulusal ekonominin farkli sektorlerinde ¢esitli ekonomik faaliyetlerin ana ve

fon kaynagidir.
1.5.1. Kredi Politikas1 Kavramm

Kredi politikasi, makroekonomik diizeyde, ekonomik bir yeniden dengelemenin énemli
bir aracidir. Biiyiilk Burhan’da siyasetin etkinligi ortaya ¢ikmistir. Tiim bankalar i¢in
gecerli olanlar dahil, bor¢ verme politikasin1 etkileyen ve bunlar arasinda her bir
bankanin ayr1 ayr1 paylastigi faktorler bulunmaktadir. Bu faktorler, kredi limitleriyle
ilgili yasal kisitlamalar ve kredi kisitlamalartyla ilgili kisitlamalardan olusmaktadir.
Ayrica Merkez Bankasi direktiflerinin yani sira, kredi maliyetini tahmin etmek i¢in

kredi yonetimi standartlarinin varligi da bulunmaktadir (Al-Hammadi, 2002, s. 39).
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1.5.2. Kredi Politikas1 Amaclari

Para otoritesinin kredi politikas1 yoluyla odaklandigi birgok hedef vardir. Kredi

politikasinin en 6nemli amagclart:

- Temel ama¢ ekonomik ve sosyal istikrarin siirdiiriilebilirligi agisindan gerekli
olan parasal istikrar1 bir biitiin olarak saglamaktir. Bu ekonomik ve sosyal
istikrarin siirdiiriilebilirligi i¢in gerekli bir kosuldur.

- Genel ekonomi politikasini desteklemek, issizligi azaltmak ve 6demeler dengesi
ile devletin diger hedeflerinde dengeyi saglanmaktir.

- Kredi politikasi ile ekonominin dogru yolda ilerlemesine yardimct olmaktir.

- Gelismekte olan iilkeler, kalkinma siireci i¢in gerekli olan finansal kaynak
kitligindan mustariptir. Bu nedenle, miimkiin olan en biiylik miktarda finansal
kaynag1 harekete gecirmek ve onlar1 kalkinma hizmetine sunmak i¢in kredi

politikasina giivenmektir (Saif, 2003, s. 13).
1.5.3. Kredi Politikasi Araclari

Merkez bankasi li¢ ¢esit kredi kontrolii uygulamaktadir. Merkez Bankasi'nin buna
bagimlilig, iilkenin ekonomik yapisina ve onu ¢evreleyen kosullara gore degismektedir.

Bunlardan en 6nemlileri asagida aciklanmaistir.
1.5.3.1. Birinci Nicel Politikalar

ara politikasi tarafindan belirlenen ara¢ kiimesini ifade etmektedir. Kullanim amacina
bakilmaksizin banka kredisinin hacmi ekonominin etkisi altindadir (Kamel ve Hamed,
2006, s. 137). Merkez bankasmnin kredi maliyetini -faiz oranini- ve dolayisiyla kredi

miktarini etkilemek istedigi ii¢ niceliksel ara¢ bulunmaktadir.

a) Indirim Oram Politikasi:

Faiz orani, merkez bankasi tarafindan kredi verilmesi veya ticari ve finansal belgelerin
indirgenmesi karsiliginda tahsil edilen kredinin fiyati anlamina gelmektedir. Bu fiyat,
talebe gore belirlenmemekte, ancak merkez bankasinin (para otoritesi) kisisel iradesine

gore belirlenmektedir (Tobin, 1963, s. 228).
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Indirim fiyatinin degistirilmesi, bor¢lanma maliyetini ve dolayisiyla kredi hacmini
etkilemektedir. Bu nedenle nakit arzinin boyutu da etkilenmektedir. Ozellikle yatirim ve
Tasarruf gibi diger makroekonomik degiskenler de dnemli olarak kobul géormektedir.
Benzer sekilde, en 6nemli rolii bankalarin bir banka basarisizligin1 6nlemek i¢in merkez

bankasindan borg¢ almalari i¢in son ¢are olmasidir (Mishkin, 2004, s. 778).

Ayrica indirim orani, ticari bankalarin miisterilere kredi vermek istedikleri faiz oranini
etkilemektedir. Indirim oranin1 yiikseltmek, borglanma maliyetinde bir artisa yol
acmakta ve boOylece kredi simirlandirilmakta veya bunun  tersi  de
gerceklesebilmektedir. Bu aracin etkinligi icin, basta asagidaki birka¢ kosul yerine

getirilmelidir:

- Bankalarin, merkez bankasina bagvurmalarini, menkul kiymetlerin
bor¢lanmasini veya kesilmesini talep etmelerini engelleyen finansal fazlaliklar
olmamalidir.

- Faiz oran1 degisikligi, indirim oranindaki degisimle ayn1 yonde olmalidir.

- Kredi talebi faiz oranindaki degisime duyarli olmalidir.

b) Acik Piyasa Politikasi:

Merkez Bankasi, Hazine bonolarinin, devlet tahvillerinin ve menkul kiymetlerin genel
olarak kisa ve uzun vadeli olarak satin alinmas1 veya satilmasi, dogrudan veya sermaye
piyasast yoluyla satilmasi anlamina gelir (L.Smith ve Culbertson , 1974, s. 236). Bu
dolasimdaki para miktarin1 ve para arzini ve ekonomiye yatirim i¢in kullanilabilir kredi
miktarini etkilemeyi amaglamaktadir (Thunberg ve Meek, April 1971, s. 80). Bu banka
kredisini etkilemenin dolaylt yolu olarak kabul edilmektedir. Ticari bankalarin
likiditesini etkilemek ve bodylece krediyi etkilemek amaciyla para piyasasindaki
likiditeyi etkilemek amaclanmaktadir. Bu yontemin enflasyonla miicadelede etkili
araglardan biri oldugu disiiniilmektedir (Kamel ve Hamed, 2006, s. 143). Ancak
etkinligi, diizenlenmis bir finansal piyasanin mevcudiyetine baghidir. Yemen dahil

olmak tizere bazi gelismekte olan iilkelerde mevcut degildir.
c) Yasal Rezerv Oram Politikasi:

Yasal rezerv, Merkez Bankasinin mevduat sahiplerinin haklarini garanti altina almak

icin bankalarmn tutmasimi istedigi toplam vadesiz mevduatin bir kismini ifade
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etmektedir. Bunlar banka vadeli islemlerini igerebilmektedir. Para yetkilisi,
talimatlarinin krediyi uzatmasi durumunda banka kredisini kisitlamak ve azaltmak igin
bu yiizdeyi yiikseltecektir ve bu, yatirim kredilerine olan talebi etkilemektedir (L.Smith
ve Culbertson , 1974, s. 239).

Bu Merkez Bankasi'nin emanet¢i haklarini giivence altina almak icin ticari ve Islami
bankalara ihtiya¢c duydugu oran olarak kabul gérmektedir. Para otoritesinin amaci banka
kredisini smirlamak ise bu yiizdeyi artirmakta, krediyi artirmaksa, yiizdeyi

azaltmaktadir. Yukaridaki nicel yontemlerin etkinligi, ¢esitli kosullara baghidir.
Bunlardan en 6nemlileri sunlardir:
Sofistike, diizenli ve genis bir para piyasasinin varlig1.

Ticari bankalarin, merkez bankas1 ile biiylikk Olclide yeniden kesinti islemleri

gerceklestirmesi.

Biiyiik nakit fazlalarinin olmamasi, izlenen politikanin etkinligini sinirlayacagi igin,

ticari bankalarin sabit nakit rezervlerini korumasi.
1.5.3.2. ikinci Niteliksel Politikalar

Belirli kredi tiirlerini ayirt etmeyi amaglamaktadir. Kredinin kullanilacagi kullanimlar
etkilemeyi amaglardir. Ayn1 zamanda planlanan ekonomik hedeflere ulasilmasim
garanti edecek sekilde miktar politikasindan kaynaklanan eksiklikleri de 6nlemektedir
(Al-Kafrawi, 2006, s. 202). Ayn1 zamanda segici gozetim olarak da adlandiriimakta
olup, belirli kredi tiirleri arasinda ayrim yapmay1 amaglamaktadir. Kredi kullanimi ve
miktari, politikalar tarafindan tretilen kusurlardan kaginmak icin planlanan ekonomik
hedeflere ulasilmasim1 garanti edecek sekilde tasarlanan kullanim nesnelerini

etkilemektedir. Bunlardan en 6nemlileri asagidaki gibidir.

- Kredi tiirline gore farkli faiz oranlarim belirlemek.

- Her kredi tiirii i¢in belirli paylar1 belirlemek.

- Teminat olarak verilen aslina gore kredileri ayirt etmek.

- Cesitli kredilerin vadelerini kredinin kullanimina gére belirlemek.

- Merkez Bankasi’nin belli bir tutar1 asan kredileri i¢in onay almak.
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Bu politikanin basarisi, kredi alirken kararlastirilan belirli sartlara ve kredilerin

kullanimina baghdir (Kamel ve Hamed, 2006, s. 145).
1.5.3.3. Ugiinciisii Dogrudan Politikalar

Bunlar merkez bankasi tarafindan, topluma veya bireysel olarak bankalara verilen emir
ve talimatlar1 kapsamaktadir. Bankalarin zaman zaman degisen kredi ve yatirim
taahhiidii bulunmaktadir. Dogrudan politikaya edebi ikna denilmektedir. Yemen de
dahil olmak iizere gelismekte olan ekonomilerde kredi politikasinin etkinligi bankalarin
kredi verme kabiliyetini nasil etkiledigine dayanmaktadir. Sadece bankalarin istikrarl
rezerv oranlari koruyarak ve mevduatlarinin bir yiizdesi olarak diizenlenerek garanti

altina alinabilmektedir (Al-Zubaidi, 2002, s. 70).
1.6. Islami Para Politikasinin Araclar:

Islami bankalar ve geleneksel bankalar arasindaki temel farkliliklara ragmen islami
bankalar, Islam Seriat hiikiimleriyle baglantili islemlerinin kendine has 6zelliklerine
sahiptir. Ancak, merkez bankasinda temsil edilen ayni1 bankacilik makamlarinin denetim
ve kontroliine de tabidir. Merkez Bankasi hem nicelik hem de niteliksel olarak para
politikast araglarint kullanarak bankalarin faaliyetlerini izlemektedir. Bu araglardan
bazilari, Islami bankalarin ¢alismalarinin niteligi ile tutarsiz olmaktadir. Faiz alma veya
verme ile ilgilenmedikleri igin, Islami bankalara kar ve zarara katilimi esas alan para

politikas1 araglari bulunmalidir.

Islami ekonomik sistemi, dogas1 ve prensipleri bakimmdan diger konumsal ekonomik
sistemlerlefarklilik gostermektedir. Bu ayni zamanda hedefleri agisindan da gegerli
olmaktadir. Para politikasinin yonlerinin, 6zellikle Islami Seriat hiikiim ve ilkelerine
uygun olarak kullanilan araglar acisindan farklilik géstermesi dogaldir. Bunlar, faiz
oran1 reeskontu ve agik piyasa igin en énemli para politikas1 araglaridir. Bunlar, islami
bankalarin zelliklerine uymayan araglaridir.Bu araglar Islam hukukuna uygun araglar

olarak hizmet edebilmektedir.
1.6.1. Tlk Olarak, indirim Oranina Alternatif Olarak Kar ve Zarar Paylasim Oram

Indirim fiyatin1 degistirmek icin kullanilabilecek bazi araglar asagidaki gibidir:

- Kar ve Zarar Katilim Oranina Gore Yeniden Finansman:
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- Islami bankalara olan vadeli mevduatlarin, dncelikli projelerinde kullanilmak
tizere hiikiimete iyi kredi vermek zorunda olanlarin yilizdesini gostermektedir.
Bunu sunan banka, kosullara ve ekonomik hedeflere bagli olarak artan veya
azalan Merkez Bankasindan refinansmaninin bir parcasi olarak bir yiizdesine
hak kazanir.

- Spekiilasyon, 6diil ve katilim yoluyla finansman:

- Islam Merkez Bankasi bankalarinin refinansman yoluyla kar ve zararlarin
dagitimi i¢in belirli bir ylizdeyle yeni projelere katilimi, ya da istisareler ve
spekiilasyon bankalarin satin alma yoluyla finanse etmeye devam etmek igin.

- Kar ve zarar oraniin siirlarini ayarlayin:

- Merkez Bankasi kredinin biiyiikliigiinii ve gereken genisleme derecesini kontrol
etmek i¢in banka ve yatirnmcilar arasindaki kar ve zararlara katilim yiizdesi icin
asgari ve azami sinirlar1 belirlemektedir.Ayn1 zamanda bankalara arasindaki

alanda bir hareket ve 6zgiirliik pay1 birakmaktadir.
1.6.2. ikincisi: Acik Piyasa Islemlerine Alternatif Olarak Hisse Paylagim

Merkez Bankasinin para arz seviyesini etkilemek icin gerek bankalardan gerekse
bireylerden olmak iizere acik piyasadaki menkul kiymetlerin ve devlet tahvillerinin

alinmasi ve satilmasi1 amaclanmaktadir.
1.6.3. Ugiinciisii: Yasal Yedek Sartlarmin Yeniden Diizenlenmesi veya Diizeltilmesi

Yasal rezerv kosullari, Islami bankacilik verileriyle uyumlu olacak sekilde yeniden
ayarlanmali veya diizeltilmelidir. Cogu durumda bilindigi gibi, Merkez Bankasi ile
nakit rezervinin varlig1, Islam bankasinin faizi igin faydal bir faiz fazlas1 saglamaktadir.
Islam bankasmin faiz almadifi veya faiz vermedigi bilinmektedir. Bu nedenle, bu
fazlalig1 toplamaktan kacinmakta ve herhangi bir sekilde kabul edilmesini veya
kullanilmasin1 kategorik olarak reddetme pozisyonu almaktadir. Bu nedenle Merkez
Bankasi, Islam Bankasi'nin yatirm mevduatlarini yasal rezervin hesaplarindan ve
kisitlamalarindan muaf tutmalidir. Ciinkii bu mevduatlar, miisteriler tarafindan tiretim
ve kar projeleri alanlarinda kullanilmak iizere ve yasal rezervin gerekliliklerini

karsilamak igin bunlarin kullanimmi aksatmamak amaciyla Islam bankasmna sarthidir

(Qili, 1986, s. 17-18).
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1.7. Yemen'de Para Politikasindaki Gelismeler

Yemen Merkez Bankasi, Yemen'de bankacilik sektoriindeki piramidin basidir ve para
otoritesini temsil etmektedir. Para politikasi hedefleri, para otoritesi tarafindan
belirlenmektedir. Merkez Bankasi'nin ana hedefinin parasal otoritesi olarak hedeflerinin
(5). Maddesinde 2000 yili Yemen Merkez Bankasi Kanunu'nun (14) fiyat istikrarini
saglamak ve siirdiirmek, uygun likidite saglamak ve mekanizmaya dayal istikrarli bir
finansal sistem olugturmak i¢in uygun pazardir. Para Otoritesi, bu amacina ¢esitli nicel
ve nitel araglarla ulasmay1 amaglamaktadir. Yemen Merkez Bankasi yasast (2000 sayili
14) Merkez Bankasi'nin hedeflerinin (5) maddesinde devletin para politikasini olarak
belirlenmigtir. Fiyat istikrarin1 saglamak ve uygun bir sekilde piyasa mekanizmasina
dayal1 istikrarlt bir finansal sistem olusturmak i¢in rahatlik saglamak diigiiniilmektedir.
Para politikas;, bu hedefe ¢esitli miktar ve tiirler olarak araglari ile ulasmayi

amagclamaktadir (Hukuk Isleri Bakanligi, 2009, s. 4).

Bu kisimda Yemen para politikasinda meydana gelen en Onemli gelismeler
incelenmektedir. Yemen'de ekonomik ve sosyal kalkinma i¢in bes yillik planlara gore 5
doénemde analiz edilmektedir. Para politikasi, para ihraci yoluyla mali a¢igin finansmani
politikalariin ve sabit doviz kurunun uygulanmasi nedeniyle 1990'larin ortalarina kadar
maliye politikas1 olarak kalmistir. Bu, ddemeler dengesi dalgalanmalarini ele almak
zorunda olan para politikasin1 yansitmaktadir. Mali ve parasal reform programi
uygulanana kadar iilkede parasal istikrar1 saglamak icin para politikasinin dnceliklerine
yeniden odaklanmayr amaglamistir (Al-Afandi, 2018, s. 519). Yemen'de para

politikasinin roliindeki en 6nemli gelismelerin incelemesi:
1.7.1. Birinci Asama: (1990- 1994) Yemen Birligi Sonrasi Asamasi

Bu donemde Yemen ekonomisi, basta bankacilik sisteminin zayifligt ve disiik
verimlilik seviyesi olan bir dizi faktér nedeniyle parasal olarak meydana gelen
dengesizliklerden zarar gormiistiir. Ayrica hiikiimetin lehine yerel kredi kismi tahsisine
ek olarak zay1f para politikasi etkinligini ve finansal politika bagimliligin1 da yagsamigtir.
Bu durum Yemen ekonomisindeki enflasyon oranlarini artirmistir (Al-Athwari, 2000, s.
43). Bu noktada Merkez Bankasinin isi sadece biiyilk miktarlarda nakit basmak ve

onlar1 ekonomiye pompalamak olmustur. Boylece, merkez bankasi, hazine ¢aligmasi
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yurlittigli icin gayri safi yurtici hasilanin  %17-22'sinin kamu biitce agigimni

doldurmaktir.

Merkez bankasi (para otoritesi), yillik %73-100 arasinda degisen likiditeyi ve
enflasyonu kontrol altina almak i¢in herhangi bir para politikas: aract kullanmamugtir.
Tesislere ve kredilere olan faiz %17'ye ulassa da mevduatlarin faydalar1 enflasyona
kiyasla 10% ila %15 arasinda degismektedir. Bu nedenle gercek fiyatin negatif oldugu
goriilmektedir. Ayrica, Yemen ekonomisinin maruz kaldigi soklar nedeniyle bu
donemde GSYIH biiyiimesi negatif olmustur. Bu faiz oranlar1 yatirimlarin gergek
belirleyicileri degildir (Al-Asali, 1999, s. 175). Yasal rezerv, Yemen bankalari
tarafindan tutulan mevduatlarin %30'u olarak belirlenmistir. Bu nedenle, bu arag,

miisterilere verilen kredi miktari izerindeki gézetim roliinden dolayr dondurulmustur.

Merkez Bankasi, acik piyasa performansi ile Kredi icin mevcut fonlar etkileyememistir.
Bu diizenlenmis bir borsa eksikligi ve nakit piyasasinin verimsizliginden
kaynaklanmaktadir. Biitce a¢ig1 da Merkez Bankasi'ndan dogrudan bor¢lanma ile
finanse edilmektedir. Indirim orani araciyla ilgili olarak, ticari bankalar bor¢lanma igin
Merkez Bankasina donmemistir. Fazla akish %9,5 faiz i¢in Merkez Bankasina
yatirilmistir (Al-Afandi, 1997, s. 106).

Bu nedenle Merkez Bankasi'nin doviz piyasasi lizerinden Yemen riyalinin fiyatlarindaki
dalgalanmalarin etkisini hafifletme roliinii smirladigi ve bu donemde Yemen
ekonomisinin yasadigi durgunluk ve diislisii ortadan kaldirarak, kredinin kontroliinii ve
boyutunu 1iyilestirmek i¢in para politikasi ve kredi araglarin1 harekete gecirdigi
goriilebilmektedir. Diger taraftan, banka kredisi talebi olmamuistir, ¢linkii yatirimcilar
istikrarsiz ekonomik durum ve belirsizlik durumu 15181nda kredi talep etmekte tereddiit
etmiglerdir. Ayrica, kesin teminat ve garanti talebi oldugu i¢in kredi arzi diismiis ve
Yemen ekonomisinin  yasadigi  durgunluk  nedeniyle borglularin  6deme

yapamayacagindan korkulmaktaydi.
1.7.2. ikinci Asama: (1995-1999) Bankacihik Sektoriinde Refssorm Asamasi

Mart 1995'te Uluslararas1 Para Fonu ve Yemen hiikiimeti, ekonomik ve para
politikasindaki yapisal dengesizlikleri diizeltmek i¢in kapsamli bir program gelistirmek

icin is birligi yapmustir (Alsafty, 2007, s. 1-2). Bu, Yemen ekonomisinin i¢ ve dis
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dengesini saglamay1 ve siirdiiriilebilir ekonomik biliylimeyi tesvik etmeyi amaclayan,

Yemen'deki ekonomi politikas siirecinde gergek ve kapsamli bir degisiklik olmustur.

Asagidaki tablo, 1995-2015 yillart arasinda Yemen'de para politikasi araglarindaki

degisiklikler kullanimin1 gdstermektedir:

Tablo 1: Yemen'de Para Politikas1 Araglarindaki Degisiklikler (1995-2014)

Yemen riyaliyle  Yabanci para birimiyle ~ Hazine bonolarinin  Indirim

il zorunlu karsilik zorunlu karsilik getirisi orani Krediye faiz
1995 %25 %25 %23 %(25-30)
1996 %15 %15 %25 %28,51 % (25-32)
1997 %10 %15 %13 %15 %(15-20)
1998 %10 %20 %18 %19,95 %(14-20)
1999 %10 %20 %17 %18,53 %(22-28)
2000 %10 %20 %13 915,89 %(15-20)
2001 %10 %20 %13 %15,16 %(15-20)
2002 %10 %20 %11 %13,9 %(15-21)
2003 %10 %20 %14 %16,87  %(15-21)
2004 %10 %20 %15 %16,98 %(15-21)
2005 %10 %20 %16 %17,29  %(15-21)
2006 %10 %20 %16 %17,83  %(15-21)
2007 %10 %20 %16 %17,92  %(15-21)
2008 %10 %20 %14 %1743 %(15-21)
2009 %7 %20 %13 %15,57 %(23-29)
2010 %7 %20 %23 %23,23 %(23-29)
2011 %10 %20 %22,83 %24,81 %(23-29)
2012 %10 %20 %21,83 %23,75  %(20-27)
2013 %10 %20 %16,54 %18,55  %(19-25)
2014 %10 %20 %15,9 918,05 %(19-25)

Hazine bonolari, ilk kez Aralik 1995, Ocak ve Subat 1996'da ve bir ay boyunca
enflasyon dis1 kaynaklardan gelen biitge acigini finanse etmek amaciyla, asirt akis elde
etmek i¢in bir arag olarak diizenlenmistir. Basarisinin ilk belirtileri ortaya ¢iktiginda 91
giin, 182 giin ve 364 giin boyunca yayinlanmis ve bir ay iptal edilmistir. A¢ik artirma
haftalik olarak gelisti ve bir¢ok tasarruf ¢eken ve bankalari mevduat kabul etmeye
tesvik eden biiylik bir faaliyet yaratmistir. Dolardan gelen mevduat bakiyelerinin ¢ogu,
tezgdh piyasa faizinin %2'sinin geri doniisii nedeniyle gergcege doniistiirilmiustiir.
Enflasyonun 1994 yili sonunda yaklasik %73'ten 1995 yili sonunda %57'ye ve 1996
yilinda %27'ye diismesine neden olan durum, biit¢e agiginin azalmasi ve enflasyonist (t-
bono) enflasyonunun 1996 yili sonunda %27'den 1999 yili sonunda yaklasik %10'e
diismesine ve 1996 yilinda GSYIH'nin yaklasik %4'iiniin biitce agiginin 1999 yilinda

yaklasik %1,1'e diismesine neden olmustur.
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Hazine biit¢e agiklarinin finansmani igin, akis ve enflasyonu kontrol etmek i¢in yetkili
oldugu bilinmektedir. Sonu¢ olarak, 6zel sektore yonelik kredi hacmi azaltilmis ve
sinirl finansman sikilagtirilmistir. Ayn1 zamanda kalkinma yatirim harcamalaria degil,

eglence ve tliketici tiiketimine yonelmistir.

Merkez Bankasi ve kamu kurumlarindan alman kredilere kolaylastiric1 faiz de iptal
edilmistir. Bu, %130'a asan kredi hacmindeki ani artis1 agiklayan devlet agigini finanse

etmek icin nakit ihraci kullanimini1 6nlemek amaglanmustir.

Ayrica mevduatlara iliskin gosterge faizi %20-22 olarak belirlenmis ve 1996 yilinda
%25-27'ye cikarilmistir. Bu durum, bankalardaki mevduatin 1994 yilinda 50 milyar
riyalden 1995'te 98 milyar YR ve 1996 yilinin sonunda Tiiccarlar ile ticari bankalar
arasindaki giiveni artiran 120 milyar YR yilikselmesinden dolayr kamudan akisa ve

emilmesine yol agmustir.

Sehrin faiz oranlarimi serbestlestirmek i¢cin 1994 yilinda 17 milyar riyalin kredileri ve
avanslart 1995 yilinda 35 milyar YR ylikselirken, yiiksek kredi faiz oranlari nedeniyle
1996 yili sonunda 31 milyon YR diisiisiin geri doniisii, bu donemde kredi hacmindeki

olumsuz biiylimeyi agiklamaktadir.

Gosterge faiz oranlar1 Mart 1997'de (%20) olmustur ve diisiik enflasyon ve fiyat istikrari
sonucunda faiz oran1 %14'e, sonra %12'ye ve daha sonra %11'e disiirilmiistiir. Bu ayni
zamanda 1997 yilinda kredi hacmindeki ani artis1 da agiklamaktadir. Bununla birlikte,
1998 yilinda petrol fiyatlarindaki diisiis ve doviz kurlar1 {izerindeki baski sonucunda,
gosterge faiz oran1 1998 yilinda tekrar %15'e yilikselmis ve Aralik 1999'da faiz oram
%18'e ulasmistir. 2000 yili boyunca Merkez Bankasi faiz oranimmi kademeli olarak
%15'e, sonra %l3'e indirmeye baslamis ve bu donemlerde kredi hacminin
dalgalanmasinin nedenini gosteren gosterge faizdeki yukar1 ve asagi dalgalanmaya

neden olmustur (Al-Samawi, 1999, s. 117-129).

Merkez bankas1 Mayis 1996'da kredi imkanlarini_ve bunlar icin gerekli tahsisatlarina
nasil hesaplandigin1 siniflandirarak bankalara bir genelge yaymlamistir. Hesaplama,
kredi kararin1 veren yetkili makamlardan bagimsiz olarak i¢ komiteler tarafindan

yapilmakta ve bu da bankalarin maruz kalabilecegi risk miktarin1 azaltmaktadir.
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Islami bankalara gelince, calismalarimi Islami Seriat yasalarina uymak igin bazi
istisnalar verilmistir. 1996 yil1 21. yasa islami bankalarm Madde (13) paragraflari (B)
Indirim oranma tabi olmayan Islami bankalar1 isaret etmistir. Ciinkii, indirim oran1 faize
dayanmaktadir. Ancak, yasa ve bir dnceki maddede, Islami bankalar, merkez bankasinin
faiz temelinde kullanilmamas: sartiyla, diger bankalara uygulanan yasal yedeklerin
yiizdesine tabi tutulmustur. Islam Seriat1 hiikiimlerine uygun mekanizmalara gore,
merkez bankasmin Islami bankalarin rezervlerini yurt iginde veya yurt disinda

yatirimlarina izin veren bir madde eklenmistir.

Yasa ayrica 24. maddede, merkez bankasinin, kurulus kanunlarina ve merkez bankasi
kanunlarima uygun olarak yonetilmesini saglamak icin bankay: teftis etme hakkim

Oongormustiir.

Islami Bankalar Kanunu'nun 40. maddesinde, Yemen Merkez Bankasi, alt1 aydan fazla
olmayan ve bir ay1 gegmeyen bir siire boyunca bir yatirim mevduati1 yoluyla akis ihtiyag
duymalari halinde Islami bankalara finansal imkanlar saglamakta ve bu tesislerin, islami
bankalara sunulan herhangi bir teminat kapsaminda olmasi sartiyla merkez bankasi yil
sonunda geri donilis almaktadir. Yukaridakilerden, merkez bankasinin gosterge
niteligindeki faiz oranlarmi ¢ogunlukla riyal doviz kurlarini sabitlemek i¢in kullandig
acik olarak goriilmektedir. Bankalarin, 6zellikle de bankalarin gercek tasarruflari igin
cazip bir faktor olarak, bu mevduatlarin bir kismini, getirisi genellikle gosterge
niteliginde faiz arti bir veya iki puan olan hazine bonolarina yeniden yatiriyorlar,
Merkez bankasi, riyal faiz oraninin pozitif olmasini saglamak amaciyla gosterge faiz
oranin1 belirlerken hakim enflasyon oramini da dikkate almistir, bdylece doviz
tasarruflar1 veya Emlak’taki spekiilasyonlara geri doniilmemistir. Bu, kredi hacminde
bir artisa neden oldu, ancak gercek finansal yatirnmlarda, 6zel sektor kredisi faiz
oranindaki degisikliklere cevap vermedi, Para politikasi ger¢ek krediyi olumsuz yonde
etkiledi, bu faiz oraninin gergek degerini etkileyen enflasyon sonucudur, Olumsuzdu,

Ayrica, yatirim ortami yatirim i¢in tesvik edici degildir.
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1.7.3. Uciincii Asama: (2001-2010) Para Politikas1 Araclarimin Géreli Istikrar ve

Etkinlestirme Asamasi

Yemen'deki ekonomik ve sosyal kalkinma i¢in ikinci bes yillik plani temsil eden donem
(2000-2005) tarihlerin arasinda olusturulmustur. Onceki tablodan, riyal iizerindeki yasal
rezerv oraninin (%10) durgun oldugunu goérmekteyiz. Bu Merkez Bankasi'nin araci o
donemde verimli kullanmadiginin bir gdstergesidir. Yani merkez bankas1 orani bir siire
sabit tutmaktadir. Para ve kredi piyasasi gereksinimleri merkez bankasinin bu araci daha

esnek bir sekilde kullanmasini gerekmektedir.

Para politikaya gére Temmuz 2000'den bu yana riyal mevduatlar {izerindeki en diisiik
gostergesi faiz oranint %13'te tutmaktadir. YR olan ilgi diger yabanci para birimlerine

kiyasla ytiksek kalmistir.

Merkez bankasinin bu donemde indirim oranini yildan yila degistirdigini fark ettik.
Indirim oranindaki degisikliklerden bagimsiz olarak faiz orani sabittir. Bu faiz oran ile
indirim orani arasindaki iliskinin zayif oldugunun gostergesidir. Ayrica Merkez
Bankasi, ticari bankalarin bu kredilere ihtiya¢c duymamasi nedeniyle ticari bankalara
kredi vermemistir. Kasasindaki biiyiikk nakit fazlasi ve Yemen Merkez Bankasi
hazinesinden dolayr indirim oran1 Yemen Merkez Bankasi tarafindan belirlenmistir.
Dolayisiyla acik piyasa politikasinin banka kredi islemlerini etkilemesinde bir etkisi
yoktur. Devletin bankacilik sektoriindeki en yiiksek yatirim yiizdesini temsil eden genel

biit¢e acigin1 finanse etmek icin bir agik piyasa politikasi kullanilmaktadir.

Hazine bonolarimin ticari bankalarin likiditesini smirlama ve yurti¢i likiditeyi
azaltmadaki zayif roliiniin bir sonucu olarak 2001 yilinda merkez bankasi yeni hazine
bonosu ihra¢ etmemistir. 2001 yilinda, doviz girislerini absorban etmek ve fazla
likiditeyi absorban etmek amaciyla yeni bir parasal enstriiman olarak mevduat
sonuclarint ¢ikarmistir. Yani hazine bonolarinin- merkez bankasina gore piyasadaki
fazla likiditeyi harcayarak enflasyonu kontrol altina almadaki yetersizliginden
kaynaklanmaktadir. Merkez Bankasi, 2001 yili sonuna kadar (40) milyar riyal mevduat
sonucu ihrag etmisti. Bunlarin yaklasik %75'i ticari bankalara %24'i emeklilik fonlaria
ve %1'i kamu kurumlarina aittir. Banka merkez bankasina minimum (gosterge) faiz arti
yiizde bir 6demektedir. Bankalar1 mevduat kabul etmeye tesvik etmek amaciyla bu

sonuglar1 Merkez Bankasi kaynaklar tizerinde agir bir yiik olusturmaktadir. Merkez
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Bankasi'nin bu sonuglara 6dedigi faiz neticesinde 2001 yilinda yaklasik (2.8) milyar

riyal ulagmistir.

Ancak mevduat sonuglarinin biiyiikliigiindeki gelismeler ve yerel likiditedeki artis bu
parasal aracin yurtici likiditeyi ve buradaki degisim hacmini smirlamaya katki
saglamadigin1 gostermektedir. Mevduat sertifikalariin kullanilmasi, istenen seviyeye
ulasilmasini saglamadi. Bu para politikasi aracinin i¢ likiditeyi kontrol etme, enflasyon
oranlarin1 diisiirme ve doviz kuru iizerindeki baskilardaki onemini ve etkinligini

smirlamaktadir.

Ancak yasal rezerv oranini ayarlama politikasina gelirsek Yemen Merkez Bankasi'nin
bu araci 6zellikle 2000-2005 doneminde yeterli esneklikle kullanmadigini goriiriiz. Bu
ara¢ banka kredisi ve yurti¢i likidite iizerinde istenen etkiyi yaratmadi. Hem riyal
mevduata iliskin zorunlu karsilik, hem de riyal mevduata iliskin gdsterge faiz orani

Temmuz 2000'den bu yana degismeden sirasiyla%10 ve %13'te tutuldu.

Yabanci para mevduatlar lizerindeki zorunlu karsilik orani ise, parasal istikrarin
saglanmast amaciyla Subat 2003'te %20'den Haziran 2005 sonunda %30'a
yiikseltilmigtir. Bu spekiilasyonu azaltmak ve kurtaricilari riyallerden tasarruf etmeye
yonlendirmek i¢indir. Ayn1 zamanda bankalarin déviz mevduatlarina verdigi faizin de
azaltilmasini amaglamaktadir. Bu mevduat sahiplerinin riyal cinsinden para yatirmay1
tercih etmesini saglar ve polarizasyon ve doviz kuru baskilarimi azaltir. Bu politika,
piyasayr ihtiyaclar1 doviz kuru tzerindeki baskilari azaltmayr ve fiyat istikrarini

saglamak i¢in likiditeyi emmeyi hedeflemektedir.

Ancak, yurt dist mevduatin biyiikliigli, biiyiime hizt ve yasal rezerv oranindaki
gelismeler arasinda herhangi bir iliski gostermemektedir. Bu politikanin dolara olan
talebi sinirlayamadiginin dolayisiyla doviz kurunun deger kazanmasini ve riyalin
degerindeki bozulmanin sinirlandiginin bir gostergesidir. Bu prosediir, bor¢ verme
maliyetinin ve dolayisiyla yatirimin artmasina katkida bulunur ve ekonomik durgunluga
yol acar. Etkinligi kanmitlanamayan doviz kurunun istikrarina katkida bulunmayi
amacladiklartyla karsilastirildiginda aksine, yatirim ve ekonomik biiylimeyi olumsuz

etkileyerek doviz kurunun istikrarini olumsuz etkileyebilir (Matar, 2009, 194).
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Yemen'deki ekonomik ve sosyal kalkinma ig¢in ii¢lincii bes yillik plani temsil eden
donem (2006-2010) tarihlerin arasinda olusturulmustur. 2006 yili subat ay1 sonunda
yabanci para mevduatlar1 iizerindeki zorunlu karsilik orani %20'ye diisiiriilmiistiir.
Merkez bankasinin doviz piyasasina miidahalesi, 2006 yilinda istikrar, diisiik

polarizasyon ve doviz kuru tizerindeki baskinin azalmasi nedeniyle azalmaistir.

Mevduatta yasal rezerv orani, 2007 yilinda riyal mevduatta %20'den %10'a
disiiriiliirken, 31 Mart 2008'de %7'ye disiiriilmiistiir. Yabanct para mevduatlar
tizerindeki yasal rezerv orami ise toplam yabanci para mevduatin %20'si ile ayni
kalmistir. Riyal ve yabanci para cinsinden mevduatlarin yasal rezervlerine uygulanan
faiz oram1 1/4/2008 tarihinden itibaren kaldirilmistir (Merkezi Istatistik 2011, 302).
Bununla birlikte, bu aracin etkisi, para arzinin en yiiksek yiizdesini olusturan bankacilik

sistemi disinda dolasan paray1 kontrol edememesi nedeniyle sinirlidir.

2008 yili boyunca ve kiiresel mali krizle birlikte, Yemen Merkez Bankasi'nin para
politikasi, 6zellikle faiz oranlar1 ve enflasyon ile ilgili olarak, mevcut degisimlerle basa
cikmada esneklik gostermistir. Riyal mevduatlar lizerindeki en diisiik gosterge faiz

oranini %13 ile korudu. Riyalin ilgisi yabanci para birimlerine gore yiiksek kaldi.

Merkez Bankasi ayrica riyal mevduatlar iizerindeki zorunlu karsilik oranimi Nisan

2008'de %10'dan %7'ye diigiirdii.

Donem ig¢inde, bankacilik sektoriinden kredi teminini kolaylastirmak amaciyla yerel
para cinsinden faiz seviyesi %13 olarak sabitlenmistir ve yerel para biriminde
spekiilasyonu azaltmaya ve yiiksek enflasyon oranmi azaltmanin yam sira likiditeyi
emmeye calisiimas1 gerekmektedir. Mevduat veya kredilerde faiz oranlar yiiksektir ve
bu artig yatirim faaliyetlerindeki diisiisii hizlandirarak iilke ekonomisini daraltici bir
etkiye sahiptir. Bankalar igin asgari sermaye, ¢ogu banka sermayesini 6000 milyon YR
yiikselttiginden, bankacilik sisteminin yapisi1 tablosunda da belirtildigi gibi, 2009
sonunda alt1 milyar YR ¢ikarildi.

2010 yilinda Merkez Bankasi, yabanci para mevduatlar {izerindeki zorunlu karsilik
oranini faizsiz %20 diizeyinde tutmustur. Riyal mevduati iizerindeki zorunlu rezerv

orani faizsiz %7 seviyesindedir. Merkez Bankasi, bir yandan enflasyonist baskilari
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simnirlamak ve doviz kurunun goreli istikrarn ile diger yandan iktisadi faaliyetin

canlandirilmasi arasinda miimkiin olan en yliksek dengeyi saglamaya istekliydi.

2010 yilinda Merkez Bankasi, enflasyonist baskilar1 kontrol altina almakla aym
zamanda ekonomik aktiviteyi canlandirmak arasinda miimkiin olan en yiiksek dengeyi
saglamaya calisti. Mart 2010'da bankalarda riyal cinsinden tasarruf mevduati faiz orani
%20'ye yiikseltildi. Yabanci para mevduatlar ise faizsiz %20 seviyesinde, Tiirk parasi

mevduatlardaki zorunlu karsilik orani da %7 faizsiz kalacak sekilde degismedi.
1.7.4. Dordiincii Asama: 2011-2015 Siyasi Kargasa Donemi

2011 yilinda Yemen'de siyasi kargasa vardi. Sonug olarak 2011 yilinda siyasi krizin
patlak verdigi ilk aylarda Yemen'de faaliyet gosteren bankalar likidite krizine tanik
oldu. Bankalar, mevduat sahiplerinden biiyiik ¢apli para ¢ekme iglemlerine maruz kaldi.
Siyasi istikrarsizligin yan etkilerinden korktuklari i¢in merkez bankasinin miidahale
etmesini gerektirdi. Ister Yemen riyalinde ister diger para birimlerinde olsun para ¢cekme
islemlerini karsilamak i¢in piyasaya likidite pompalamaktadir. Mart 2011'de, yabanci
para mevduatlar tizerindeki zorunlu karsilik oran1 %20' den %10'a, gdsterge
niteligindeki mevduat faiz orani ise %20'den %18'e diisiirilmiistir. O donemde para
cekme iglemlerini azaltan ve likiditeyi desteklemeye katkida bulunan likiditeyi artirmak

i¢indi.

2013 yilmin subat ayinda ise gosterge faiz oran1 %18'den %15 seviyesine disiiriildii ve
Aralik 2015 sonuna kadar bu seviyede devam etti. Finansman maliyetini diisiirerek
ekonomik aktiviteyi canlandirmak ve 0Ozel sektore krediyi genisleterek ekonomik
bliyiimeyi hizlandirmak i¢in yatirnmi tesvik etmek amaciyla merkez bankasi, para
politikas1 kapsaminda yabanci para mevduatlart tizerindeki zorunlu karsilik oranim
%10, riyal mevduatlar i¢in %7 olarak tuttu ve ayni zamanda Merkez Bankasi da
rezervlere faiz vermemektedir. Yemen'de Mart 2015'ten baslayan savas nedeniyle Nisan
2015'te doviz islemleri azald1 ve déviz mevduat ¢ekme islemleri birka¢ ay durdu. Para

bozduranlarin islem basina 2 milyondan fazla Yemen riyali satmasi1 engellendi.
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1.7.5. Besinci Asama: (2016-2018) Yemen'de Para Otoritesinin Ikiye Boliinmesi

Asamasi

Yemen’de savas devam ettiginden dolayr Eyliil 2016'da Yemen Merkez Bankasi'nin
Yemen baskenti Sana’a'dan Aden'e degistirildi. Bu durum bankacilik sektorii basta
Sana’a ve Aden arasindaki parasal otoritenin boliinmesi ortaya ¢ikardi, bir¢ok kisitlama
ve yeni zorluklara neden oldu. Ardindan yerli ve yabanci para cinsinden likidite krizi
gelmeye baglamistir. Ondan sonra uluslararasi finans sistemine olan giivenin ¢okiisii ve
Yemen bankacilik sistemi icinde bankalar ile merkez bankasit ve mevduat sahipleri ile
bankalar arasindaki giliven krizi olmustur. Bununla birlikte, para politikasi ise yaramaz
ve uygulanamaz hale geldi. Ayn1 zamanda bankalarin varliklarinin %65'inden fazlasin
kontrollerinin diginda birakan ve mevduat sahiplerini 2016'dan 6nce mevduatlarin
¢ekmekten mahrum birakan eski likidite krizi olmaya basladi. Merkez bankasimin dig
bankalarla birlikte operasyonlarinin daha fazla islerin yapmay: durdu. Bu nedeniyle
Yemen'i yiiksek riskli bir bolge olarak simiflandirmaktir. Ancak para aklamayla
miicadelede alinan tedbirlerin zayifligi ve Yemen'e gelen ve giden para transferlerinde

engellere yol acti.

Merkez bankasi da 1,2 milyon Yemenli vatandaslarin maasinin 6demeyi durdurmak
zorunda kaldi. Bu yerel para biriminden gerekli likidite eksikliginden
kaynaklanmaktadir. Bu arada, merkez bankasinin doviz rezervleri neredeyse tamamen

tikendi.

Eyliil 2018'de Aden Merkez Bankasi, i¢ bor¢clanma araglari i¢in faiz oranlarini artirdi ve
yeni i¢ borglanma araglarmi sisteme yiiklenilmistir. Ticari ve Islami bankalarin
varliklarim1 cekmek amaciyla Kasim ayi itibartyla Aden Merkez Bankasi, bir grup ticari
ve Islami bankaya 100 milyar riyal i¢ bor¢lanma araci satti. Ancak Aden Merkez
Bankasi, bu bor¢lanma araglarinin nakit olarak ddenmesini talep etti. Ayn1 zamanda
Yemen bankalarinin mevcut kamu bor¢ yatirimlarini iizerlerindeki yiiksek faiz
oranlarindan yararlanmak amaciyla yakin zamanda ihrag ettikleri yeni kamu bor¢lanma

araclarina yatirima aktarmalarini engellemeye baslamiglardir.

Ulkenin tiim bodlgelerinde bankacilik sistemi {izerinde birlesik ve etkili bir para otoritesi
yoktur. Diger faktorlerin yani sira para politikasi da istenilen gibi degildi. Tiim bunlar

g0z Oniine alinarak sonuglara asagidaki gibi siralanmaktadir (Al-Batali, Ocak 2018,s.6):
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Vatandasin ulusal para birimine ve bir biitiin olarak bankacilik sistemine olan
giiveninin bozulmasi ve yabanci para birimlerine sahip olma bankacilik sistemi
disina cekmeye tercih etmektedir.

Yemen'de faaliyet gOsteren bankalar, iki otoritenin birbiriyle uyusmayan
kararlartyla biiylik bir sorunun igindedirler. Bankalarin para otoritelerine olan
giveni zayifladigi i¢cin mevduatlarimi merkez bankasina yatirmamaya
calismaktadirlar.

Bankalarin genel biitgceyi enflasyonist olmayan kaynaklardan finanse etmek i¢in
yeni hazine bonosu, devlet tahvili ve Islami tahvil ihra¢ etme konusundaki
isteksizligi goriilmektedir.

Yemen'e yatirim yapmanin yiiksek riski géz oniine alindiginda mali fazlaliklar:
olan bankalar, getiri elde etmek icin doviz kurlari iizerinde spekiilasyon yapma
egilimindelerdir.

En Onemlisi doviz krizi olan Yemen ekonomisinin karsit karsiya oldugu
ekonomik krizleri hafifletmek i¢in uygun para politikas: araglarini kullanmak
miimkiin degildir. Ciinkii Yemen riyali dolar karsisinda degerinin %55'inden
fazlasini kaybetti.

Yatinm ortaminin bozulmasi ve nakit fazlasi sahiplerinin kalkinma
projelerinden uzaklasarak doviz piyasasinda doviz kurunda spekiilasyon yapma
egilimi olusturulmaktadir.

Merkez bankasi sube sisteminin ikiye boliinmesinin bir sonucu olarak para ve
bankacilik gelismelerine iliskin kapsamli ve seffaf bir veri tabaninin olmamasi,
para arzi verilerinin ve merkez bankasinin mali durumunun hazirlanmasini

engellemistir.
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BOLUM 2: BANKA KREDISI

Kredi fikri MO 2.600'den daha sonra ortaya cikmistir. Babil, Siimer ve diger
medeniyetlerde bu konudaki tnleriyle bilinmektedir. Tahmin edilecegi gibi banka

kredisi simdiye kadar gelismeye devam etmistir (Al-Douri ve Al-Samarrai, 2006, s. 73).

Kredi fonksiyonu, ulusal ekonomik aktivite ve bankacilik kurumlarmin faaliyetleri
diizeyinde biiyilk 6neme sahiptir. Cilinkii, fon saglamada, biitiin yatirrm ve ekonomi
onemli bir rol oynamaktadir. Kredinin rolii, ekonomik biiylime derecesine ve {ilkenin az
gelismisligine bagli olarak {ilkeden iilkeye degismektedir. Bu farklilik iilkenin
ekonomik agidan gelismesi ve gerilemesi ile iligkilendirilmektedir. Gelismis iilkelerde

bankalarin az gelismis {ilkelere kiyasla kredi verme kabiliyeti daha yiiksek olmaktadir.
Bu boliimde, kredi kavrami, kredi teorileri, 6nemi ve tiirleri gosterilmektedir.
2.1. Kredi Kavramm

Kredi kelimesi Arapgada ‘o) giiven kelimesinden gelmektedir. Kredi ‘ol®l’
miiteahhitler arasinda diiriistliik ve gliven anlamina dayanmaktadir. Bir tiirev kelime
olan "kredi" giiven vermek anlamina gelmektedir (Rashid ve Judeh , 1991, s. 103).

Kredi kelimesi Kur’an-1 Kerim’de Bakara suresinin 283. Ayetinde bahsedilmistir:

(s ATl (haly) (o301 3508 Lty a8lmby Gyal (B AL gl (b B LIS ) 5t 1y i 8 285K )5 3 }
({283) ase &y stasd Lay 1 3= 4ufB 37 4008 g€y (a " Balgl) ) a5 V320, A

Yukaridaki ayette kredi ve sartlar belirtilmistir. Yorumlanmasiyla ilgili olarak: ‘Eger
yolculukta olur da bir yazici bulamasaniz, o zaman alinmis rehinler yeterlidir. Eger
birbirinize giivenirseniz kendisine giivenilen kimse emanetini (borcunu) o6desin ve

Rabbi Allah’tan sakinsin’ (Altuntas ve Sahin, 2003, s. 48).

Asagidakiler de dahil olmak iizere birbirini tamamlayan ¢ok sayida kredi tanimi vardir:

Kredi, bireyler arasindaki iligkilerde giivene denir (Shamiya, 1993, s. 237).

Digerleri krediyi, esit bir gelecekteki degerin vaadi i¢in simdiki degeri ile degistirme
stireci olarak tanimlamaktadir. Genellikle bu deger paradir. Kredi siirecinin iki tarafi
bulunmaktadir: Birincisi kredinin sahibi ve alacakli veya borg¢ veren, ikincisi kredinin

alicis1 ve borglu veya bor¢ alan olarak adlandirilmaktadir. Kredi degerine ek olarak,
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vazge¢me tutari, alacakliya iade anlamina gelen bugiinkii degeri ifade etmektedir

(Kamel ve Hamed, 2006, s. 71).

Kredi, ayn1 zamanda ekonomik aktivite diizeyinde de tanimlanmaktadir: Cesitli iktisadi
faaliyetlerde calisan unsurlart mevcut nakitle veya degis tokus yapmak icin ne olursa

olsun temin etmektir (Al-Shammari, 1999, s. 103).

Banka kredisi, bir miisterinin istegine gore veya bir siire sonra istedigi kisi veya sirketin
istedigi sekilde belirli bir getiri veya 6zel bir komisyon karsiliginda karsilik verdigi bir
islem olarak tanimlanmaktadir. Bu islem, likidite sikintisim1 gidermek, normal
faaliyetlerine devam edebilmek veya miisteriye yatirim amaciyla bor¢ vermek veya
bankanin miisterisinin veya miisterinin adina baskalarinin lehine taahhiitte bulunma
taahhiitleri vermek amaciyla nakit veya baska bir formda olugsmaktadir (Al-Najjar, 1997,
s. 71).

Islami bankalarda banka finansmami kavrami: Ayni fonlarin veya (banka) tarafindan
sahip olunanlarin bir baskasina (miisterinin) Islami Seriat hiikiim ve kurallar1 dahilinde
elden c¢ikarilmasi ile saglanan nakit parayr ifade etmektedir. Murabaha finansmani,
spekiilasyon ve katilim gibi Islami Seriat hiikiimleriyle ¢elismeyen izin verilen getirilere
ulagmak amaciyla, bankanin sahip oldugu paralardan- baska bir kisiye- miisteriye- ayni

banka veya nakit saglamaktir (Al-Wadi ve Hussein, 2018, s. 86).
Tiim banka kredisi kavramlarinin asagidakileri icerdigi belirtilmektedir:

- Miisteri ve banka arasinda giiven olusturmadir.

- Bir yatinm olsun ya da nakit acigini karsilamak olsun, ihtiyact olanlara kredi
uzatmadir.

- Bankaya bagvuruldugunda miisteriye kredi vermedir.

- Bankanin, miisteri kredisi (Islami bankalardaki karlar) karsilifinda faiz ve
komisyon almasidir.

- Kredinin, dogrudan krediler gibi biit¢ce kalemleri ile teminatlar ve belgesel
krediler gibi biitce kalemleri dahil olmak iizere ¢esitli sekillerde verilmesidir.

- Kredi, bankanin en 6nemli ve karli faaliyetlerinden biri olmasidir.
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2.2. Banka Kredi Teorisi

Bankalar ana kredi kaynagidir, bu yiizden banka kredisi olarak adlandirilmaktadir.
Kredi faaliyeti pek ¢ok teoriden etkilenmistir. En 6nemlileri sunlardir (Al-Afandi, 2009,
s. 83-85):

2.2.1. Isletme Kredisi Teorisi

Bu teori, bankada belirli bir akis miktarin1 korumakla ilgilidir. Bankanin itibarin1 ve
finansal konumunu koruma faaliyetleri, i¢ ve dis ticaret faaliyetlerinin finansmanina ve
en ge¢ bir yil i¢inde kisa vadeli isletme sermayesi finansmanina odaklanmaktadir. Bu
teorinin kullanimi Ingiltere bankalarindan yayilmstir ve diinyanin geri kalanindaki

bankalar Ingiliz bankalarindan etkilenmistir.
2.2.2. Modern Teori

Bu teori, Almanya'daki sanayi ronesansini desteklemek icin Alman okuluna
dayanmaktadir. Bankalarin uzun vadeli kredi teminini desteklemekte ve karlilig
amaclamaktadir (Saif, 2003, s. 33). Kapitalist iilkelerin maruz kaldigi Biiyiik Buhran

sonrast ortaya ¢ikmistir.
2.2.3. Kapsamh Bankacilik Teorisi

Kredi ve bankacilik faaliyetlerinin g¢esitlendirilmesine, karlilik ve likidite hedeflerine

uyum saglanmasina dayanan modern teorinin bir uzantisidir.

2.3. Kredi Tiirleri

Kredi i¢in bes tiirii vardir. Bu tiirler farkli kriterlere gore siniflanmaktadir.
2.3.1. Kredinin Amacina Gore Tiirleri

a) Tiiketici Kredisi:

Bireylerin mal ve hizmet alma amaciyla su anki gelirleriyle orantili olarak edindikleri
krediyi ifade etmektedir. Bu tiir genellikle dayanikli mallar1 finanse etmek igin

kullanilir.
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b) Ticari kredi:

Ticari bankalarin i¢ ve dis ticaret islemlerini finanse etmek i¢in bireylere, is adamlarina
veya devlet kurumlarina sagladigi kredidir. Ayrica endiistriyel projelerde {iiretim
girdilerinin ve ig¢ilerin {icretlerinin satin alinmasinin finanse edilmesi saglanmistir. Kisa

vadeli borg olarak kabul edilmektedirler.
¢) Yatirim Kredisi:

Verimli isletme ve kurumlara yatirim ve iiretim gereksinimlerini saglamak amaciyla

verilen kredidir. Uzun vadeli bir borgtur.
2.3.2. Kredinin Siiresine Gore Tiirleri
a) Kisa Vadeli Kredi:

Kredi bir yil veya daha kisa bir siire i¢in isletme sermayesini finanse etmek amaciyla

projeler igin verilir.
b) Orta Vadeli Kredi:

Bir ila {i¢ yi1ldan daha uzun bir siire i¢in proje veya dayanikli tiiketim mallar1 alimi i¢in
sermaye finansmani olarak verilen kredilerdir. Baz1 bankalar bes yillik bir siire i¢in

verilen kredileri orta vadeli bir kredi olarak kabul ederler.
¢) Uzun Vadeli Kredi:

Bes yildan uzun bir siiredir verilen kredidir. Sanayi, gayrimenkul ve tarimsal

projelerdeki sabit yatirim iglemlerinin finanse edilmesini saglar.
2.3.3. Kredinin Araclarina Gore Tiirleri

a) Dogrudan Kredi:

Miisteriye sunulan ve bagvuranin arzu ettigi islemleri finanse etmek i¢in emrinde bulan

kredilerdir.
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b) Dolayh Kredi:

Bu, miisteriden yararlaniciya karsi ylkiimliiliiklerini yerine getirmemesi durumunda,
miisteriden yararlanicty1 6deme talebine dayanarak bankadan bir bagkasina (yararlanici)

verilen bir teminattir.

2.3.4. Kisisel Kredi Alicisina Gore Tiirleri

a) Ozel Kredi: Ozel sahislara, kuruluslara ve sirketlere verilen kredidir.
b) Kamu Kredi: Devlete ve resmi kurumlara verilen kredidir.

2.3.5. Garantine Gore Tiirleri

Kredi politikalarin1 gelistiritken ve dolayisiyla kredi verirken bankalarin iizerinde
durdugu en 6nemli kriterlerden biri olarak kabul edilmektedir. Bu keridirler iki gruba

ayrilabilmektedir. Bunlar ise giiven ve ayni kredileridir.

Giiven, miisteriye itibar, finansal 6deme giicli temelinde ayni hic¢bir garanti vermeden

kredi saglar. Kisisel kredi olarak da adlandirilir.

Ayni kredi, bu kredi tiirlinde, giivenile bilirligi onaylandiktan sonra, miisterinin kredi

alabilmesi i¢in ayni garantiler vermesi gerekir (Al-Afandi, 2009, s. 86-92).
2.4. Banka Kredisinin Onemi

Kredinin 6nemi farkli agilardan goriilebilmektedir. Birincisi, bankanin bakis agisindan
(kredi veren), ikincisi, bor¢ alanlarin bakis acisindan (bireyler- sirketler) ve {igiincii

olarak da toplumun bakis agisin1 kapsamaktadir. Bu asagidaki gibidir:
2.4.1. Bankanin Bakis Acisindan Onemi (Kredi Veren)

Kredi, bankaciligin ana faaliyetidir. Bankanin en cazip yatirimlar ile iligkilidir. Bu
sayede devamlilik ve biiylimeyi garanti edebilir. Bankanin en 6nemli varliklar ile
iliskilendirilmektedir. fadelerinin biiyiik bir kismini temsil etmekte ve ayn1 zamanda
bankanin ¢okiisiine yol acabilecek yiiksek derecede risk barindirmaktadir (Al-Zubaidi,
2002, s. 26).
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2.4.2. Borglular Acisindan Onemi (Bireyler- Sirketler)

Borglu, tiiketici, operasyonla veya yatirim ihtiyacin1 karsilamak, calismaya ve
gelismeye devam etmek ve boylece planlanan hedeflere ulasilmasini saglamak igin

gerekli finansmani elde edebilmektedir.
2.4.3. Toplum Acisindan Onemi

Kredi, ekonomik faaliyeti tam istihdama yoOnlendirmek igin tretici ve tiiketici
faaliyetlerini siirdiirmek icin gerekli fonlar1 saglama ve harekete gecirme yetenegi
sayesinde biiyiikk ve agik bir énem arz etmektedir (Al-Douri ve Al-Samarrai, 2006, s.
76). Ayrica, daralma durumunda banka kredisi durgunluga, asir1 olmasi durumunda ise
enflasyonist baskilara yol agmaktadir. Her iki durumda da iilke ekonomisi {izerinde ¢ok

ciddi ekonomik etkileri bulunmaktadir. Tedavi edilmesi zor olan yapisal bozukluklara

neden olabilmektedir (Al-Zubaidi, 2002, s. 17).

Bunun nedeni, bankalarin ekonomi i¢in dnemli olan kredi yaratma siirecinde olmalar1 ve
ekonomiye cesitli islemleri tamamlamasi i¢in gereken iki tiir parayr saglamasidir.
Birinci tiir, merkez bankasinin ihracta benzersiz oldugu yasal paradir. Ikinci tiir,

bankalara 6zgii kredi yaratma isleminden dogan tiirev paradir.

Bununla birlikte, bankalarin yetenegi kredi yaratmada mutlak degildir. Merkez bankasi
(para otoritesi) ve bankalar arasindaki iligski, mevcut bankacilik sisteminin bir pargasini
olusturdugu i¢in herhangi bir iilkenin bankacilik kanunu geregi zorunlu kabul
edilmektedir. Mevcut bankacilik sisteminin bir pargast olarak bankalarin faaliyetleri

para politikasini etkilemekte ve ondan etkilenmektedir (Hadda, 2009, s. 291).
2.5. islami Bankalarda Finansman

Islami bankalar, ikili Islami spekiilasyonun birlestirilmesine goére faaliyet
gostermektedir. Tiim varliklar kar / zarara katilim temelinde fonlar1 ¢ekerek finanse
edilmektedir. Aktif tarafinda ¢oklu finansman modalarmin kullanilmas: ile Islami

bankalarda agirlikli olarak goriilmektedir.

Islami bankalar, miilkiyet haklarina mevduat iizerindeki éneminden daha fazla énem

verilmektedir. Mevduatlara daha fazla O6nem veren geleneksel bankalarin aksine
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mevduatin ¢ogu talep edilmektedir. Bu, Islami bankalarin kredi ve yatirim siireglerini

genisletme yeteneklerini sinirlandirmaktadir (Al-Shammari, 1999, s. 126).

Faizsiz bankaciligin bir¢ok tanimi olmasina ragmen, faizsiz bankayr su sekilde
tamimlayabiliriz; Islami kurallar 1s1ginda hazirlanan yasa ve yonetmeliklere gore,
vatandaslarin fonlarmi optimize etmek ve yasal krediler saglamak i¢in her tiirlii faiz ve
sahtekarlik islemlerine kapali bir finansal ve ekonomik hizmetler kurumu olmakla
birlikte Islam inancina, adaptasyonuna ve etigine saygr duymaktadir (Beki, 2005, s.
127).

Bilindigi gibi bankaciligin iki ana islevi vardir; Birincisi koruyuculardan para toplamak,
ikincisi ise muhtaglara para saglamaktir. Ayni temel iglevler faizsiz bankacilik icin de
gecerliligini korumaktadir, tek fark; bu islevleri yerine getirirken Islami kurallar dikkate
alinmaktadir. Bu nedenle, diger bankalarin aksine, faizsiz bankacilik hizmetlerinde bu
islevleri yerine getirmek i¢in Islami kurallara gore finansal yontemler gelistirilmistir.
Faizsiz bankacilikta kullanilan yontemleri fon yaratma ve finansman gibi iki grupta
inceleyebiliriz (KAYA, 2010, s. 34).

2.5.1. Mudaraba

Temel olarak, bir tarafin sadece sermaye yerlestirerek emek, bilgi, deneyim ve diger
tarafla yurittiigh bir faaliyet tiriinii ifade etmektedir. Emek ayn1 zamanda bilgi ve
deneyimini ortaya koyan etkinligin idari gorevlerini de yerine getirmektedir. Tiizel
kisiligi olan bu yoneticiye " Mudarib" denir. Faaliyete yalnizca sermayesi ile katilan kisi
veya kurulusa "Rab-al-Mal" denilmektedir. "Rab-al-Mal" yalnizca faaliyetle ilgili olarak
denetleme giicline sahiptir. Bu sekilde fon kullaniminda, kisi veya kurum arasinda

n

"paranin sahibi" pozisyonunda yonetici ile " mudarib " pozisyonunda bir soézlesme
imzalanmaktadir. Fonlar ise bu sézlesmede belirtilen amaglar icin kullanilmaktadir.
Aldiginiz idari hizmet karsiliginda, s6zlesmede belirtilen fiyattan elde edilen kardan pay
alirsimiz. Karin geri kalani kapitalistler arasinda paylasilmaktadir. Fon yoneticisi
sermayeyi geri 6demek ve belirli bir ek gelir saglamak zorunda degildir. Operasyon
zarar goriirse, bu kayip tamamen sermayeyi kuran partiden kaynaklanmaktadir. Mudarib

zarara katilmaz, mudarib’in tek kaybi, kar elde edilemediginde, isi, bilgisi ve deneyimi
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karsiliginda hicbir sey elde edememesinden kaynaklanmaktadir. Gorlinen Kusur veya

ihmalden kaynaklanan hasardan sorumludur (Giinal, 1984, s. 11-12).

2.5.2. Miisaraka

Bu tiir faaliyetler esas olarak hem sermaye hem de yonetimde ortaklik dngdrmektedir.
Iki taraftan birinin yonetime katilmak istemedigi durumlarda, idareyi devralan taraf i¢in
yoneticinin belirli bir kar orani olarak kabul edilen iicretler belirlenmektedir. Bu
ticretlerin kardan diisiilmesinden sonraki kalan miktar, sadece faaliyette bulunan kisi ile
sermaye arasinda sozlesme ile belirlenen oranlar dahilinde paylastirilmaktadir. Taraflar
arasinda ticretler diisiildiikten sonra kalan karin dagitilmasi i¢in, s6zlesmeye konulacak
kar payr oranlar1 mutlaka taraflarca faaliyete tahsis edilen sermaye payini ifade
etmemektedir. Kar paylasim oranlari, ortaklik anlagsmasi imzalandiktan sonra iki tarafin

imzaladig1 sozlesmeye gore serbestce belirlenebilmektedir.

Ancak taraflara zarar1 paylagsma konusunda ayni 6zgiirliikk taninmamuistir. Zararda zarar
paylasim orani sabittir ve ayrilan sermayenin taraflarca faaliyette kullanilan toplam
sermayeye boliinmesiyle bulunmakktadir. Faaliyetten elde edilen gelir ve faaliyetin
yiiriitiilmesinde ortaya ¢ikan giderler miisterek hesaplarda takip edilmekktedir (Giinal,
1984, s. 12).

2.5.3. Selem Yontemi

Selem Yontemi, vadeli bir mali pesin bir mala satmak veya hazir olmayan vasifli bir
mali, pesin bir mal ile degistirmektir. Islam hukuku buna ihtiya¢ nedeniyle cevap
vermistir. Ornegin, bir banka hasat sirasinda kar elde etmek igin ciftgilerin mallarini
satin alarak ve daha sonra piyasa fiyatindan satarak muhtac¢ ciftcilerden para

kazanabilmekte ve ciftciler kredi almaktan veya faiz satmaktan da kurtulurlar (Beki,

2005, s. 131).
2.5.4. Murabaha

Kullanicinin satin alma fiyatindan daha yiiksek bir fiyatta kullanacak kisi veya
kurulusun talebi lizerine satin alinan bir emtia satma siirecini ifade etmektedir. Mallarin
maliyeti bir 6deme veya taksitle tahsil edilebilmektedir. Borglu tahsilati saglamak i¢in

bir miktar teminat isteyebilmektdir. Ogrenci, bu iiriinler kendileri igin gerekli tiim
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sartlar1 karsilasa bile, talep iizerine tedarik edilen mallart almayr durdurma hakkina
sahiptir. Boyle bir sozlesmeyi imzalarken, mallarin tedarik fiyatin1 ve kullaniciya
satistan kaynaklanan kari taraflarin bilmesi gerekmektedir. Mallarin tedarik edildigi kisi
veya kurulus herhangi bir fiyata karsilik gelen fiyati eklerse, farkin mallarin degerinden
diistilmesi gerekmektedir. Kullanicinin {irlin satis fiyati, eger faiz tutarini teklif
fiyatindan diistiikten sonra kalan miktara belirli bir kar ekleyerek bulunur (Giinal, 1984,

s. 12).
2.5.5. Taksitli Satis

Taksit halinde kullaniciya tiretim faaliyetinde kullanilmak iizere bir iiriin satma islemini
ifade etmektedir. Prim fiyati, nakit satis fiyatinin iizerinde belirlenebilmektedir.
Taksitlerde gecikme olmasi durumunda, gecikme icin ek iicrete gerek yoktur ve
borglunun finansal bir konumda oldugu anlasilirsa, giincellenmis bir 6deme plani

hazirlanmaktadir (Giinal, 1984, s. 12-13).
2.5.6. fcara

Bu tiir yonetim fonlarin1 kullanirken, banka bir mal satin almakta ve mali elinde tutmak
icin fonlar1 kullanan kullanictya kiraya vermektedir. Bu mallarin kalitesi diisiikse,
mallar1 bankaya satarak fonlar1 kullanma sorunu ile ilgilenmeniz gerekmektedir.
Miilkiin kiracinin faaliyetleri sonucu zarar gorse bile kira sfzlesmesine uymasi zorunlu
olmaktadir. Kira sozlesmesinin sonunda, kullanict parayr kullanirsa, bu mali satin

alabilmektedir (Gtinal, 1984, s. 13).
2.5.7. icara ve iktina

Bu tiir fonlarin kullanilabilir hale getirilmesi i¢in banka ile kullanici arasinda bir kira
s0zlesmesi imzalanmaktadir. Kira sézlesmesi ayrica, kiralama siiresi sonunda iirlinii
kullanicidan satin alma yilikiimliiliigiinii de igermektedir. Kira tutari, banka tarafindan
tahsis edilen fonlar igin yeterli geliri saglayabilecek diizeyde belirlenmektedir. Yillik
kiralar belirlenirken korozyon tayini dikkate alinmamakta ve fon kullanicis1 bu malin
donem sonunda satin alinmasi i¢in prim édemektedir. Banka bu taksitleri tahsil etmekte
ve ayr1 bir hesapta isletmektedir. Bu hesabin isletilmesinden kaynaklanan kar ve zararlar

fonun kullanici hesabina kaydedilmektedir (Giinal, 1984, s. 13).
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2.5.8. Sukuk

Sukuk; sertifika, vesika, enstruman anlamina gelen arapca “sakk” kelimesinin ¢ogulu
olarak ifade edilmektedir. Asya ve Kdrfez'in finans piyasalarinda tahvil ve tahviller i¢in
"sukuk" kelimesi kullanilirken, Islami finans "sukuk" olarak adlandirmaktadir. Varlik
stoklar1 veya menkul kiymetler olarak da adlandirilan Sukuk’un, diger menkul
kiymetlerin aksine varliklara dayanmasi gerekmektedir. Ciinkii faizsiz bir bankacilik
modelinde para kullanan bir kurumun, kaynagmi nereye aktardigini bilmesi

gerekmektedir (Beki, 2005, s. 134).
2.6. Kredi Belirleyicileri

Bankalarin kredi yaratma kabiliyeti kesin olmamakla birlikte kredi politikasinin
sekillenmesine katkida bulunan bir dizi faktor tarafindan yonetilmektedir. En 6nemlileri

sunlardir:

- Bankalarla yapilan yasal para miktar:: Artirilmasi, bagvuru sahiplerine kredi
saglama kabiliyetini zayiflatmaktadir. Rezerv oranindaki bir diisiis, kredi
kapasitesinde bir artisa yol agmaktadir.

- Risklerin biiyiikliigii ve beklenen kar: Bankalarin kredi vererek miimkiin olan en
yiiksek getiriyi elde etmeyi amacladigi riskler ve karlar, ayn1 zamanda para akis1
ve karlilik ilkesini de uzlastirmaya ¢alismaktadir.

- Bankalarin sermayesi ne kadar fazla olursa, Mevduatlar i¢in bdyle bir emniyet
ve kredi verme riski de o kadar az olmaktadir.

- Para yatirma yerine mevduat islemlerinde ¢ek ve havale kullaniminin yaygin
olarak kullanilmasi, bankalarin kredi verme kabiliyetini arttirmaktadir.

- Mevduat hacmi ne kadar fazla olursa, banka kredisi bagvuru sahiplerine 6zellikle
gelecekte o kadar fazla kredi verilebilmektedir.

- Kredi talebi, sektorlerin finansman ihtiyacindan kaynaklanan taleplerdir. Bu
nedenle, kalkinma siireci arttikca, ekonomik aktivite ne kadar biiylik olursa,
krediye olan ihtiya¢ da o kadar artmaktadir.

- Merkez bankasi politikalari, bankalarin kredi verme kabiliyetini ve kredi

maliyetini etkilemek i¢in kullanilan araglardir.
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2.7. Yemen Bankacilik Sistemi

Yemen’in bankacilik sistemi, su anda iilkede para politikasinin temel unsuru olan
Yemen Merkez Bankasi tarafindan olusturulmaktadir. Yemen Merkez Bankasi Kuzey
Yemen'deki (4) sayili Kanuna gore 1971 yilinda kurulmus ve genel merkezi Sanaa’dir.
Mayis 1990'da iki parcaya boliinmiis olan Yemen yeniden bir araya gelmistir. Kuzey
Yemen (Yemen Arap Cumhuriyeti) ve Giiney Yemen, (Yemen Halk Demokratik
Cumbhuriyeti) Yemen Cumhuriyeti'nin adin1 almistir. Bu nedenle doksanli yillarin
baslar1 Yemen'deki bankacilik sisteminin asil baglangicini temsil etmektedir. Yemende
birlik saglandiktan sonra iki bankacilik kurumu ve araci birlestirilmistir. Ayrica,
bankacilik faaliyetlerini diizenleyen sistem ve yasalar birlestirilmistir (Hassan ve Al-
Toqi, 2008 - Temmuz, s. 83). Boylece, bankacilik sisteminin gii¢lendirilmesinde, iki
sistemden yararlanilmasinda ve olumsuz sistemlerden kag¢inilmasinda birlesmenin
olumlu etkileri olmustur. Bu birlesme sonucunda Kuzey ve Giineyde Yemen’de
kullanilan ulusal para birimi de birlestirilerek Yemen riyali (YR) haline gelmistir (Al-

Ameri, 2003, s. 80).

Yemen Merkez Bankas1 Kanunu (No. 14) Yasasi ile 2000 ve 2003 yilinda bankaciligin
amaglar ve gegerlilik referans kosullar1 diizenlenmistir (Hukuk Isleri Bakanlig1 , 2009).
Ayrica bankacilik sistemi 7 ticari bankadan olusmaktadir, 4 Islam bankas1 ve 2 mikro
finans bankalardan ve bes yabanci banka subesi. 2019 yil1 sonunda, bankacilik islami ve
ticari bankalarin yaklasik 357 Subesinin oldugu bilinmektedir ( Bankacilik Denetleme
Sektorii , 2020). Buna ek olarak, 612 sirket de dahil olmak {izere yaklasik 1412 doviz
biirolar1 sadece 2017 yili sonuna kadar lisanslidir (Bankacilik Denetleme Sektorii, Subat
2018).
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Tablo 2 : Yemen Bankacilik Yapisi

Kurul Sermaye Miilkiyeti Odenmis Sermaye (Milyon riyal) Sube Sayisi
s
Tiirii Oram Kurulusammnda 2014 2019 2010 2014 2019
sermaye
Yemen Merkez Bankasi 1971 Devlet %100 2000 6,000 6,000 - 22 21 -
. Devlet %51
Imar ve Kalkinma Yemen Bankasi 1962 .?V € 05 2800 9,500 15,000 20,000 41 44 43
Ozel %49
Kooperatif ve Tarim Kredi Bankasi 1982 Devlet %100 3230 9,000 14,900 20,000 47 51 46
" )
Yemen Uluslararas: Banka 1979 Ozel /085 4000 8,000 15,000 16,500 18 23 23
Yabanci %15
Kuveyt ve Yemen Bankast 1979 Ozel %100 1812 6,000 6,000 6,000 10 12 17
Ozel %
Yemen Ticari Bankast 1993 Oze 690 2200 6,927 7,900 8,000 14 14 15
Devlet %10
Yemen Ulusal Bankasi 1969 Devlet %100 4000 9,000 10,000 10,000 29 27 27
Arap Limited bankast 1972 Yabanci %100 2800 6,000 11,743 6,000 10
United Banka Limited 1972 Yabanci %100 2205 6,016 6,016 6,016 3 3
Al Rafidaym Banka 1982 Yabanci %100 1255 6,268 6,500 6,500
Ozel %77
Yemen ve Korfez Bankasi 2001 Yabanci %22 1250 1,250 1,250 1,250 2 2 2
Devlet %1
Katar Ulusal Bankas1 2007 Yabanci %100 - 6,000 6,000 6,000 1 1 1
v Fi v fslam Ozel %73,5
efen mansg:;‘kzzl atrim Islami 995 Yabanct %22 1974 3,780 4,394 4,394 5 6 5
Devlet %4,5
. Ozel %96,7
Tadamun Uluslararasi Islami Bankasi 1996 Oze y 3750 20,000 20,000 20,000 22 21 20
Yabanci %3,3
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Tablo 2’nin Devami

Sermaye Miilkiyeti Odenmis Sermaye (Milyon riyal) Sube Sayis1
Kurulus
Banka tarihi
Tiirii Oram Kurulusammnda 5, 2014 2019 2010 2014 2019
sermaye
" 5
Seba’a Islami Bankas1 1997 Ozel /085 2678 7,473 9,292 9,292 14 16 18
Yabanci %15
. Ozel %57
Bahreyn ve Yemen Islami Bankasi 2002 ze 0 2672 6,000 6,000 6,000 10 9 10
Yabanci %43
Devlet %45
Al-Amal Mikro finans Bankasi 2008 Ozel %20 - 1,533 3,760 3,760 6 18 15
Yabanci %35
Al Kuraimi IggrﬂnklaMlkm finans 2010 Ozel %100 i 1,000 10,000 20,000 4 76 104
Toplam 36626 113,747 153,755 169,712 237 330 357

Kaynak: (Bankacilik Denetleme Sektorii, Subat 2018)
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Grafik 1: Odenmis Sermaye
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Grafik 2: 2017 Yilinda Bankalarin Valiliklere gére Dagilimi

Kaynak: (Bankacilik Denetleme Sektori, Subat 2018)

Grafik (2) 'de gosterildigi gibi, Yemen'deki bankacilik piyasasi, subelere sahip banka
sayist acisindan yogunlasmasi ile karakterize edilir veya bankacilik hizmetinin
bulundugu illerde agisindan (Sana’a, Aden, Taiz, Hodeidah, Hadramout). Ayrica, Grafik
(1)'de gosterildigi gibi, dort banka Yemen'deki toplam banka sube sayisinin yaklasik

%66's1n1 olusturmaktadir.

44



Merkez Bankasi'nin faaliyet gosteren bankalarin sermayesinin altt milyar riyali
c¢ikarilmasina iligkin 2004 tarihli 12 sayili1 Yonetim Kurulu Karari'na dayanmaktadir. Bu
Yemen bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren bankalarin sermaye verimliligini
artirmak i¢indir. Her bankanin 2005 yilindan baslayip 31 Aralik 2009 tarihinde sona
eren 0denmis sermaye artisinin %20'sini her yil tahsil etmesi sartiyla ve 1997 yili
sonunda bankacilik sektorii i¢in sermaye yeterlilik oraninin %0,6 oldugu ve bu oranin
2015 yilma kadar kademeli olarak arttigi dikkate alinmalidir. Yemen bankacilik
sektOriiniin tamami i¢in ortalama 2010 yili sonunda yaklasik %12 idi. Ancak 2011
yilindan bu yana Yemen'de yasanan siyasi krizler nedeniyle Yemen bankacilik
sektorlinde faaliyet gosteren bazi bankalarda 6denmis sermayenin bir miktar degistigini

gormektedir.

Genel olarak, bankalarin bankacilik sektoriindeki payr ve yayginligi bakimindan en
yiiksek yiizdeyi olusturdugu Tablo (2)’ de goriilmektedir. Ayrica, Yemen'de kurulan ilk
banka devlete ait bir banka olan Yemen imar ve Kalkinma Bankasidir. Ayn1 zamanda
biiyiikliik ve dagilim agisindan en biiyiik pazar paylarindan biri olmustur. Her ne kadar
ekonomik reform programi i¢inde Yemen Ulusal Bankasi gibi bazilarini 6zellestirme
egilimi olsa da Yemen'in 2011'den bu yana tanik oldugu olaylarin bir sonucu olarak

heniiz 6zellestirilmemistir (Yemen Ulusal Bankasi, 2009).

Yemen ve Kuveyt Bankasi'nin%S50 esit Yemen-Kuveyt sermayesi ile kuruldugunu
belirtmek gerekmektedir. Ancak, su anda%100’i Yemen'e aittir. 1998 yilinda kurulan
Ticaret ve Yatinm Ulusal Bankasi, baskalarina karsi ylikiimliliiklerini yerine
getirememistir. Sonug¢ olarak, 2005 yilinda Merkez Bankasi tarafindan satin alindigi

aciklanmistir (Shathan, 2012, s. 19-20).

Ayrica Tablo (2) 'deki, ilk Islam bankasi 1995 yilinda kurulmustur. Kuzey Yemen'de
Islami bankalar kurma girisimi, Yemen Islam Bankasi ve finans Yasasi'nin
yaymlanmasiyla 1979'dan 1983'e kadar baslamis olsa da bu fikre karsi ¢ikilmistir.
Kuzey Yemen'deki Bakanlar Kurulu tarafindan Nisan 1987'de onaylanan 1986 yilinda
Yemen Islami Finans ve Yatirrm Bankasi icin yasa tasarisim hazirlamak iizere bir
hiikiimet komitesi olusturulmustur (Al-Afandi, 2018, s. 288). 2 Temmuz 1996 tarihinde,
Islami bankalara iliskin 21 sayili Kanun cikarilmistir. Yemen, BAE'den sonra ikinci

Arap iilkesi ve Malezya'dan sonra dérdiincii Islam devletidir. Yillarca Tiirkiye ve BAE,
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Islami bankalar ile ilgili yasa ¢ikarmistir. Bu yasa 1s13inda Yemen'de ii¢ Islami banka
kurulmustur: bunlar, Yemen Islam Bankas1, 1996 yilinda islami Dayanisma Bankas1 ve
ardindan 1997 yilinda Saba Islam Bankasi, ardindan Yemen ve Bahreyn Samil
Bankasidir. Bu dort banka, Yemen bankacilik sisteminin yapisinin tigte birini

olusturmaktadir (Al-Sarhi, 2002).

Uzman bankalarla ilgili olarak, konut kredisi Bankas1 1977 yilinda Kuzey Yemen'de
kurulmus ve Sana’a ’da bir subesi bulunmaktadir, bu da bu alandaki siirli roliinii
gostermektedir. Tarim Kooperatif Kredi Bankasi’nda 1975 yilinda kurulan Tarim Kredi
Bankasi ile 1979 yilinda kurulan Ulusal Is birligi Bankasi'nin birlesmesinin sonucu
olarak, kurulmustur. 2014'te gesitli illerde 51 subeye ulagmis olup, 2019°da ise
Yemen'deki savasin bir sonucu olarak 46 subeye diisen en {iist seviyedeki hiikiimet

bankalarindan birisidir.

Ayrica, Al-Kuraimi islam Mikro finans Bankas1 2010 yilindaki kurulmasina ragmen
cok yaygin olmasi dikkat ¢ekmektedir. Baslangigta 4 subeye sahip olan bu banka 2019
yilinda 104 subeye ulasmistir ve calismalari islami Seriat ilkelerine uygun olarak kiigiik

projeler i¢in finansman saglamakla sinirli kalmaktadir.
2.8. Yemen'de Banka Kredisi Gerg¢i

Bu kisimda Yemen'de banka kredisinin gergekliginden bahsetmektedir. Yemen'de
ekonomik ve sosyal kalkinma i¢in bes yillik plana gore analizin dort donemde yapildig:
yer ve Yemen'de banka kredisinin ger¢ek durumu (1995-2014), ticari ve Islami
bankalarin destekli biitcesinde bulunan bazi finansal gostergeler analiz edilerek
belirlenmektedir. Banka kredisi, Merkez Bankasi'nin yillik raporlarindan alinmakta ve
Islami bankalarin yatirim operasyonlari i¢in finansmanina ek olarak krediler, kolayliklar
ve indirimli  menkul kiymetleri igeren avans ve krediler basghigr altinda
kaydedilmektedir. Ayn1 zamanda devlet sektoriiniin yani sira 6zel sektore verilen

krediyi de igermektedir.

Bankalar tarafindan 06zel sektore verilen krediler ve avanslar bankalarin sirket
hisselerindeki yatirimlarina ek olarak bankalar tarafindan 6zel sektdre verilen dogrudan

kredileri icermektedir. Bankalar tarafindan devlete verilen krediler ve avanslar devlet
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tahvillerine ek olarak satin alinan yerel hazine bonolari, geri alimlar ve Islami tahvilleri

icermektedir (Merkez Bankasi, 2014).

Ozel kredinin toplam kredi oranma bankalarm varlik dagilimmi kullanir. Kredinin ne
Ol¢iide hiikiimete ve devlete ait kamu isletmelerine degil 6zel sektore yonlendirildigini
acikca 6lgmektedir. Kredinin biiyiik bir kismii 6zel sektore tahsis eden bankacilik ve
finans sistemi daha verimlidir. Ozel kredinin toplam bankacilik sektdrii mevduatina
orani, bankacilik ve finansal gelismeyi degerlendirmek i¢in bir Olgilidiir. Bilangonun
pasifler tarafindaki degerleme bilgilerini icermektedir. Ozel sektdr kredisine ayrilan
tasarruf paymi gostermektedir. Kredi ve Para arzi orani, bankalarin bireylerin
tasarruflarin1 ¢ekme ve yeniden kullanma becerisini gostermektedir. Banka kredisinin
Yemen'deki roliiniin kapsamli bir degerlendirmesini saglamak igin bir ol¢ii farkl
gosterge kullanildi. Bu gostergeler arasinda 6zel kredinin GSYH'ye orani, 6zel kredinin
toplam mevduata orani, 6zel kredinin toplam krediye orani ve banka kredisinin
mevduata orant bulunmaktadir. Yemen'deki genel ekonomik performansa iliskin

bankacilik gelismelerinin degerlendirilmesine yardimci olan gostergelerden biridir.

Ozel kredinin gayri safi yurti¢i hasilaya orani ve ozel sektdre yonlendirilen fonlarm
gercek miktarmi dogru bir sekilde temsil eden bir gostergedir. Bu nedenle, 6zel kredinin
GSYIH'ye orani, toplam nakit toplamlarindan ¢ok yatirim ve bilyiimeyle dogrudan
iliskilidir. Bu calismada, Yemen'in petrol dist GSYIH ‘sindeki biiyiime oranini
ekonomik biiylimenin bir Olglisii olarak kullanacagiz. Gayri safi yurti¢ci hasila ve
biiyiime oranlarinin incelenmesi, kalkinmanin 6nemli bir gostergesidir. Milli hasiladaki
biiylime orani, bizim i¢in lilkedeki ekonomik biiylime oranini 6lgen gayri safi yurtici
hasilanin sabit fiyatlarla biiylime hiz1 temelinde Olgiilebilir. Caligma siiresinin boyunca
ve bunun Yemen bankalarn tarafindan verilen banka kredisi hacminin gelisimi ile
karsilastirilmas1 amaciyla banka kredisinin GSYIH'min biiyiimesindeki roliinii ve

dolayisiyla Yemen ekonomisinin biiyiime oranini bilmektir.

Asagidaki tabloda gosterilen mali veriler, Yemen Merkez Bankasi'nin (1995-2014)
donemine ait yillik raporlarindan ve 1998-2000-2005-2014 yillarina ait yillik istatistik

kitabindan derlenmistir. Bu tabloda gostergelerden en Onemlilerini agiklamakta:
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Tablo 3: Yemen'de Faaliyet Gosteren Bankalardaki Kredi Gelismelerinin Gostergeleri (1995-2014)

. Gayri safi Bank_a Ozel. Varliki GSYIH Para Mevduat
Kredi . . . kredi Kredi o - -
Y1l Ozel Kredi Varlik yurtici Para arz1 Mevduat .. . . bliylime biliylime . .. . biiylime
Banka bliylime  biiylime biiytime
hasila orani orani orani
orani orani orani
1995 35985,5 23864,5 178144,7 146034 248265 98044,6 - - - - - -
1996 31377,4 22357.8 179252 155291 269551 119824,3 %13- %6- %1 %6 %9 %22
1997 70705 34384 191487,1 164973 298389 139159,7 %125 %54 %7 %6 %11 %16
1998 82235 45956,7 206545,7 174465 333350 165979,1 %16 %34 %8 %6 %12 %19
1999 91788,2 51815,8 232750,7 216208 379294 189845 %12 %13 %13 %24 %14 %14
2000 90788,1 76220,9 310585,1 1128439 489537 249795,9 %1- %47 %33 %422 %29 %32

Ortalama 67146,53  42433,28 216460,883  330901,7 336397,7 160441,4 %28 %28 %12 %093 %15 %21

2001 103047,1 95991,5 375503,2 1181486 589829 307308,6 %14 %26 %21 %S5 %20 %23

2002 139393,4  109744,6 464004,4 1249085 712267 387804,6 %35 %14 %24 %6 %21 %26

2003 180766,2  138566,7 562995,7 1337466 855071 474452,3 %30 %26 %21 %7 %20 %22

2004 231436,3  185553,8 686435,7 1766611 974167 573540,1 %28 %34 %22 %32 %14 %21

2005 290102,7  225783,2 783880,4 1916833 1107281 637958,8 %25 %22 %14 %9 %14 %11

Ortalama  188949,1 151128 574563,88 1490296 847723 476212,9 %26 %24 %20 %12 %18 %21

2006 375673,8  266118,6 1040196,2 2053863 1413779 851044 %29 %18 %33 %7 %28 %33

2007 422661,7  359477,6 1300410,2 2185917 1651337 1050932 %13 %35 %25 %6 %17 %23

2008 568914,6  423812,1 1544961,6 ~ 2309230 1877477 1232609 %35 %18 %19 %6 %14 %17

2009 752936,9  404120,9 1676541,6 2382866 2075799 1342465 %32 %>5- %9 %3 %11 %9

2010 941111,7 438332 1933794,9 2036501 2266722 1518792 %25 %8 %15 %]15- %9 %13

Ortalama  612259,7 3783722 1499180,9 2193675 1857023 1199169 %27 %15 %20 %2 %16 %19
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Tablo 3’iin Devami

. Gayri safi Bank_a Ozel. Varliki | GSYIH Para Mevduat
Kredi . . . kredi Kredi o - arzi -
Y1l Ozel Kredi Varlik yurtigl Para arzi Mevduat - . bliyiime | biylim |, . . biiylime
Banka bliylim | biiylime biiylime
hasila orant e orant orant
¢ orant orani orani
2011 939908,6  366949,9 1765827,9 2141084 2268233 1348633  %0,13-  9%16,28- %8,69- %5,14  %0,07 %11,20-
2012 1037971 373762,5 2276134,5 2190243 2756763 1799482 %10 %?2 %29 %?2 %22 %33
2013 997777,6  510010,2 2776072 1974789 3101563 2225335 %4- %36 %22 %10- %13 %24
2014 1336314 523236,7 2810001,8 1478980 3106216 2225702 %34 %3 %1 %25- %0,15 %0,02
Ortalama 1077993 443489,8  2407009,05 1946274 2808194 1899788 10% 6% 11% -1% 9% 11%
Ortalama
1995-2014 605662,4 257854 1229119,31 3909475 1481581 1058476
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Tablo 3’iin Devami

v b Varliklar | S OUEINE OS arn Mevilta
kredisi  OZIKredl o kredi  kredisi  kredisi  kredi  KTed!
1995 %20 %13 %66 %25 %16 %14 %37
1996 %18 %12 %71 %20 %l %12 %26
1997 %37 %IS %49 %43 %2l %24 %5l
1998 %40 %22 %56 %47 %26 %25 %50
1999 %39 %22 %56 %42 %2d %24 Y8
2000 %29 %25 %g4 %8 %7 %19 %36
Ortalama %31 %19 %64 %31 %18 %20 %Al
2001 %27 %26 %93 %9 %8 %17 %34
2002 %30 %24 %719 %Il %9 %20 %36
2003 %32 %25 %I %4 %10 %2l %38
2004 %34 %27 %80 %I3 %Il %24 %40
2005 %37 %29 %78 %I5 %2 %26 %S
Ortalama %32 %26 %8l %12 %10 %22 %39
2006 %36 %26 %71 %18 %13 %2l %d4
2007 %33 %28 %85 %19 %16 %26 %A0
2008 %37 %27 %74 %25 %18 %30 %46
2009 %445 %24 %sh %32 %7 %36 %56
2010 %449 %23 %Al %46 %22 %2 %62
Ortalama %40 %25 %66 %28 %17 %32 %50
2011 %53 %2l %39 %44 %17 %Al %70
2012 %46 %16 %36 %47 %17 %38 %58
2013 %36 %18 %sl %51 %26 %32 %45
2014 %448 %19 %39 %90 %35 %43 %60
Ortalama  46% 19%  41%  58% 2%  39%  58%

Analiz asagidaki dort donemde (1995-2000), (2001-2005), (2006-2010) ve (2011-2014)
yapilmigtir. Tabloda gosterildigi gibi belirtilen dénemler i¢in ortalamalar alinarak ve
2014 sonras1 donem, bankacilik sektorii faaliyeti ve catisma ile ilgili resmi raporlarin
bulunmamas: nedeniyle hari¢ tutulmustur. Onceki iki tablonun verileri, mutlak sayi
olarak kredi hacminin 2011 Oncesine gore Onemli Olciide arttigini gostermektedir.
Ancak, bu artisin degisen oranlar1 vardir. Yemen'de savasin patlak vermesi ve sonucun

boliinmesi nedeniyle para otoritesi boliindiigii i¢in Merkez Bankasi'ni etkiledi.
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Yukaridaki tablonun genel bir goriinimii ile (2001-2005) doneminde daha istikrarl
kabul edildigini not etmekteyiz. Bunun nedeni, o donemde uygulanan para politikasinin
goreli istikrar1 ve dnemli degisikliklerin olmamasidir. (2011-2014) donemi, geri kalan
donemlere gore diisiik bliylime oranlarina sahiptir. Bu, bankacilik sektoriiniin Yemen'de
2011'den beri tanik oldugu siyasi olaylardan etkilenmesinin bir sonucudur. Asagida her

doneme biraz ayrintiyla olarak gostermeye ¢alismaktayiz.

(1995-2000) doneminde, 1996 yilinda banka kredilerinin %13 oraninda distiigiini
gormekteyiz. Ayn1 zamanda 6zel sektore verilen krediler de faiz oranlarindaki artig
nedeniyle %6 azaldi. Ancak merkez bankasinin spekiilatif amaclarla para cinsinden
bor¢lanmasini dnlemek icin biraz ayrintiyla olarak gosterilmektedir. 1996 sonunda 31
milyar riyal olan toplam banka kredisindeki artisa ragmen 1997 sonunda yaklasik 40

milyar riyal artig, %125 biliylime orani olarak gosterilmistir.

Ayrica 1998 yilinda toplam aktiflerde %7,9 artigla 15 milyar riyal artis ve y1l sonunda
20,7 milyar YR ulasti. Ayn1 zamanda 1998 yili sonunda %16,4 artisla banka kredisi
hacminin 8,3 milyar YR yiikselmesine yansimistir. Bu Merkez Bankasi'nin ekonomik
biliylimeyi arttirmak i¢in kredi hacmini genisletmeye tesvik etmesinin bir sonucudur. Bu
artis, Yemen riyali mevduati faiz oranin1 Ekim ayinda %15'ten %20'ye yiikselttikten
sonra Yemen YR mevduat hacminin artmasimin bir sonucudur. Bankacilik faaliyet
hacmi 1999 yilinda %12,7 biiyiime ile 26 milyar riyal artmistir. Bu bir 6nceki yila gore
92 milyar riyale varan banka kredisine yansidi. 1999 yilinda kredi faiz oranlarinin
diisiiriilmesi ve yabanci para cinsinden banka kredisi islemlerine getirilen kisitlamalarin
kaldirilmas: sonucundadir. Tabloya baktigimiz zaman 2000 yilinda bankalarin toplam
aktiflerinin bir onceki yila gore %14,2'lik bir biiylimeye kiyasla 68,4 milyar YR veya
%28,3 artarak 310,6 milyar YR yiikseldigini gostermektedir. Ancak bu artigin %58'i
hazine bonosu yatirimlarinda oldu. Ozel sektdr kredisi 63,1 milyardan 76,2 milyar
riyalden %?20,8'e tekabiil etmektedir ve bu da faiz oranlarinin ve zorunlu karsiliklarin

diisiiriilmesinin etkisini yansitmaktadir.

(1995-2000) doneminde, ortalama kredi hacminin 67 milyar riyal olarak tahmin
edildigini not edilmesidir. Donem i¢inde, Yemen'de faaliyet gosteren bankalarin toplam
aktiflerinin %31'ini ve banka kredisi toplam petrol dist GSYIH nin ortalama %31'ini

olusturmaktadir. Ayn1 zamanda para arzinin %20'sini temsil etmektedir. Toplam banka
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mevduatinin %41'ini olusturmasi, Bankacilik sektoriine saglanan kredi ortalama 42
milyar riyaldir. Ozel kredi, toplam banka kredisinin %64'{inii ve toplam aktiflerin

%19'unu ve 6zel kredi, toplam petrol dist GSYIH nin %18'ini temsil etmektedir.

2001 yilinda Yemen'de faaliyet gosteren bankalarin toplam aktiflerinde %21 oraninda
65 milyar riyal artis oldugunu gérmekteyiz. Ancak, 2002 yilinda varliklar %24 artarak
89 milyar YR ulasti. Ayrica, toplam kredi artmasi ve menkul kiymet yatirnrmlarinda 75
milyar riyal vardi. Bu da bir 6nceki yila gore %37'lik bir artis1 temsil etmektedir. Ayni
zamanda 2002 yilinda mevduat sertifikalarina yapilan yatirnrmlarin Ocak 2001'de ihrag
edilmeye baglanan 16 milyar riyal artarak 47 milyar YR yiikseldigini belirtmek
gerekmektedir. Ozel sektdre yapilan yatirim ise 2002 yilinda bir dnceki yil 95 milyar
YR’den %14 artarak yaklasik 14 milyar YR artarak 109 milyar riyale ulasti.

Ayrica, bankalarin varliklar1 2004 yilinda 123 milyar YR artarak, 2003 yilina gore %21
artarak 686 milyar YR ulasti. Ayrica 6zel kredilerde 46 milyar YR, yani bir dnceki yila
gore %26 artig kaydetmektedir. Ancak, 2003 yilinda 29 milyar YR biiytidii.

2005 yilinda 6zel sektore verilen kredilerde, 6nceki y1l 45 milyar YR veya %34'lik bir
bliylimeye kiyasla 39 milyar YR veya %21 artigla 223 milyar YR bir artig oldugunu
gormekteyiz. Bu, ekonomik aktiviteyi desteklemeye ve biiylimeyi canlandirmaya
katkida bulundu. Ancak bankalarm finansal araciliktaki rolii hala sinirhidir. Ozel krediler
2005 yilin sonunda toplam aktiflerinin %28'inden fazlasini temsil etmediginden,
bankalar varliklarmmin %66'sim1 riskli cari varliklara yatirmaktadir. Dis varliklarin

yatirimlarinin %22'sini ve mevduat sertifikalarinin %25'ini olusturdugu bir yerdir.

(2001-2005) doneminde, ortalama kredi hacminin 188,9 milyar riyal olarak tahmin
edildigini not etmekteyiz. Donem i¢inde Yemen'de faaliyet gdsteren bankalarin toplam
aktiflerinin %32'sini ve banka kredisi, toplam petrol dist GSYIH nin ortalama %12'sini
olusturmaktadir. Ancak, para arzinin %22'sini temsil etmektedir. Toplam banka
mevduatinin %39'unu olusturmaktadir. Bankacilik sektoriine saglanan kredi ortalama
151 milyar riyaldir. Ozel kredi, toplam banka kredisinin %81'ini ve toplam aktiflerin
%26'ini temsil etmektedir. Ozel kredi ayrica toplam petrol disgt GSYIH nin %10'unu

temsil etmektedir.
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Yukaridakilerden, banka kredisinin toplam aktiflere oranimin ortalama %35"
geemedigini not etmekteyiz. Bu, bankalarin yiiksek likidite saglama tercihini
gostermektedir. Ozel sektdriin finansmanina katkisi toplam kredinin %60'in1 ve toplam
aktiflerin %25'ini gegmemektedir. Hiikiimetin, ortalama %40'a ulasan krediler ve hazine
bonosu seklinde bankacilik sektoriine verilen kredinin biiyiik bir kismini tekeline
aldigina dikkat cekmektedir. Hiikiimet, ekonomik sektorler icin giiglii bir rakiptir. Ayni
zamanda emniyet marj1 nedeniyle sifir riskine ek olarak hazine bonolar1 ve tatmin edici

bir getiri saglar. Ancak, yatirim kaynaklar1 i¢in rekabeti yansitir.

Yemenli bankalarin rolii, kisa vadeli krediler, kredili mevduatlar ve ticari bankalar i¢in
hazine bonolarma yatirim gibi bir yili agsmayan kisa vadeli banka kredisi vermekle de
sinirliydr. Islami bankalarda, ticari bankalara kiyasla en biiyiik ve en 6nemli rol
tarafindan giivenilse de kazanci formiiliine dayanmaktadir. Bu, iilkedeki gergek

ekonomik kalkinma pahasina olmasi disinda ticari krediler teorisiyle tutarlidir.

Ayrica, kredinin GSYIH'ye orani, bankalarm ekonomik gelismelerin ve biiyiimenin
devami ve takibi i¢in gerekli nakit akislarim1 saglayamadigini ve bu bankalarin
tasarruflar1 ¢ekme ve dolayisiyla onlar1 ¢esitli {iretken faaliyetlerde kullanmadaki

GSYIH’ nin ortalama %11'i verimsizligini gdstermektedir.

Kredinin para arzina orani, likiditenin biiyiikk bir kismi bankalarin disinda alinip
satildigindan, kredinin toplam para arzmin ortalama %32'sini olusturdugu i¢in
bankalarin bireysel tasarruflari ¢ekme konusundaki zayif yeteneklerini gostermektedir.
Mevduatlar, para arzinin ortalama %57'sini olustururken likiditenin biiyiik bir kismi

hala bankalar disinda dolagimda ve bu da enflasyonist baskilar yaratmaktadir.

Kredi ve toplam mevduata orani, bankacilik sisteminin tasarruf sahipleri ve yatirimcilar

arasinda arabuluculuk yapmadaki %55 verimsizligini gostermektedir.

Yukaridakilerden, bankacilik sektoriiniin kaynaklarimi verimli kullanmadigi sonucuna
verilmistir. Mevcut fonlarin biiylik bir kismi hazine bonolarina yatirilmis ve yliksek
likiditeyi siirdiirme tercihi, kredilerin yiiksek faiz oranlar1 yiiksek kabul edilerek

kredinin kisitlanmasina yol agmustir.

Bankacilik sektorii, zayif yargi, glivenlik ve idari manipiilasyon nedeniyle bu fonlari

geri almanin zorluguna iliskin endiseler nedeniyle ekonomik faaliyette kullanabilecegi
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fonlar1 kullanmaktan korkmaktadir. Ayni zamanda yatirim i¢in uygun bir yatirim

ortaminin olmamasidir. Yemen'deki siyasi kargasa nedeniyle ¢cokmiis zayif olmustur.

Ozel sektore saglanan kredi 2006 yilinda 37 milyar riyal veya %17 artarak 260 milyar
riyal oldu. 39 milyar riyallik biiylime ile karsilastirildiginda 2005 yilinda %21'lik bir
orani olmustur. Bu ekonomik aktivitenin desteklenmesine ve biiyliimenin canlanmasina
katkida bulundu. 2006 yili sonunda 6zel sektdre krediler toplam aktiflerinin %25'ini
olustururken bankalarin yatirimlar1 %26's1 dis varliklar %29'u menkul kiymet, mevduat
sertifikalart ve %140 merkez bankasi ile bakiyeleri iceren risksiz yatirimlardaki
varliklarinin %69'unu olusturmaktadir. Mevduatlar 2006 yilinda 213 milyar riyal veya
%33 artarak 851 milyar riyale ulagsmasi ve bir 6nceki yila gbre 64 milyar riyal artis

kaydetti.

Tablodaki (3) veriler ayrica, 2008 yilinda Yemen'de faaliyet gosteren bankalarin toplam
aktiflerinin bir onceki yila gore 245 milyar riyal artarak, 2007'de 260 milyar riyal ve
%25'lik bir artisa karst 1545 milyar riyale yiikseldigini gostermektedir. Mali piyasalarda
temsil edilen risksiz varliklardaki Yemen bankalar1 ve mevduat sertifikalari, 2007'de 86
milyar riyal veya %29'luk bir artisa kiyasla, 2008 yilinda 127 milyar riyalle 513 milyar
riyale ve 6zel kredi 64 milyar riyal artarak 424'e ulasti. 2007'deki 93 milyar riyal artisa

kiyasla bir milyar riyal yatirimlar artmistir.

Yemen'de faaliyet gdsteren bankalarin mali durumu %15,3 artarak 257,3 milyar riyal
artarak 2010 yili1 sonunda 1933,8 milyar riyale yiikselirken, 2009'da %8,5 oraninda
131,5 milyar riyale yiikseldi. Ayn1 zamanda 2010 yilinda kamu sektoriine saglanan
toplam kredinin 61,6 milyar riyal artmasi sonucunda banka kredisi %10,4 artarak 98,1
milyar riyal artarak 1038 milyar riyale ulasti. Ayrica, 6zel kredinin 438,3 milyar riyale
ulastigini ve 19,7 milyar riyallik bir azalmaya kars1 %8,5'lik bir artigla, yani %4,6'ya
ulastigin1 géormekteyiz. Bununla birlikte, 6zel sektore verilen kredilerin bankalarin
toplam aktiflerine orani, bankalarin varliklariin %69,5'inin yabanci varliklarda ve
merkez bankasi bakiyelerinde temsil edilen risksiz varliklara yatirmmi ile

karsilastinlldiginda %22,7 ile diistiktiir.

(2006-2010) doneminde, ortalama kredi hacminin 6122,6 milyar riyal olarak tahmin
edildigini not etmekteyiz. Donem i¢inde Yemen'de faaliyet gosteren bankalarin toplam

aktiflerinin %40'm1 ve banka kredisi, toplam petrol dist GSYIH nin ortalama %28'ini
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olusturmaktadir. Ancak, para arzinin %32'sini temsil etmektedir. Toplam banka
mevduatinin %50'sini olusturmaktadir. Bankacilik sektdriine saglanan kredi ortalama
378,4 milyar riyaldir. Ozel kredi, toplam banka kredisinin %66'sin1 ve toplam aktiflerin
%25"ni temsil etmektedir. Ozel kredi ayrica toplam petrol dist GSYIH nin %17'sini

temsil etmektedir.
(2011-2014) déneminde asagidakilere dikkat edilmesi gereken noktalar:

Ticari ve Islami bankalarin mali durumu, 168 milyar riyal azalarak 2011 sonunda %8,7
oraninda 1765,8 milyar riyale ulasti. Ayrica, mevduat hacminin 2011 yilinda 170,2
milyar riyal azaldigmi gormekteyiz. Bu, siyasi kriz nedeniyle her tiir mevduatin
yaslaria gore azalmasinin bir sonucudur. Bu, bankalarin siyasi kargasa nedeniyle 6zel
yatirim korkusunun bir sonucu olarak 6zel kredinin 71,3 milyar riyal veya %16,3
azalmasmin bir sonucu olarak banka kredilerinde %3,9 oraninda 40,2 milyar riyal
diistise yansimistir, dolayisiyla %70,2 ile risksiz yatirimlara yatirima yonelik daha

yiiksek bir oran kdkenlerindendir.

2012 yili bankacilik performansinda gorece bir toparlanmaya tanik olmustur. Ticari ve
Islami bankalarin aktifleri, 2011 yilindaki 1765,8 milyar riyalden 510,3 milyar riyal
veya %28,9 artarak 2.276,1 milyar riyale ulasti. Zira 2012 yilinda da banka kredilerinde
246,6 milyar riyal ve 24,7 artisla 1244,4 milyar riyal yiikseldigini gormekteyiz. Devlete
saglanan krediler, hazine bonosu ve Islami sukutun risksiz varliklari ile %39,8 oraninda
temsil edildi. Ozel kredinin Yemen bankalarmin toplam varliklarinmn yaklasik
%16,4'inii  olusturdugu o6zel sektoriin  finansal araciligindaki  siirli  rolii  ile

gosterilmektedir.

2014 yilinda, para arz1 %0,15 veya yaklasik 4,6 milyar riyal artarak 3106,2 milyar riyale
ulagmasi, bu artis 2013 yilindaki %12,5 oranindaki 344,8 milyar riyal oldu. Aym
zamanda 2014 yilinda ticari ve Islami bankalarin destekli biitgesi 33,9 milyar riyal veya
1,2 artis gostermekte, 2013 yilinda %22 artarak 500 milyar riyal tutarinda 2810 milyar
riyale ulagsmaktir. Hazine bonosu ve Islami sukuta temsil edilen hiikiimete saglanan
krediler neticesinde banka kredilerinde de 104,9 milyar artis kaydedildi. Ozel sektore
saglanan kredi ylizde bir onceki yila gore %2,6 aratilistir. Ancak bu oran, bankalarin

toplam aktiflerinin %18,6'sindan fazlasini temsil etmemektedir. Varliklarinin %63,7's1
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risksiz varliklarda bulunurken, yatirnmlarinin %17,9'u yabanci varliklarda ve %45,8'ini

devlet tahvilleri olusturmaktadir. Bu, bankalarin sinirli roliinii yansitmaktadir.

(2011-2014) doneminde, ortalama kredi hacminin 1078 milyar riyal olarak tahmin
edildigini not etmekteyiz. Ayni dénem icinde Yemen'de faaliyet gdsteren bankalarin
toplam aktiflerinin %46'smn1 ve banka kredisi, toplam petrol dist GSYIH nin ortalama
%58'ini olusturmaktadir. Zira, para arzinin %39'unu temsil etmektedir. Ancak, Toplam
banka mevduatinin %58'ini olusturmaktadir. Bankacilik sektoriine saglanan kredi
ortalama 443 milyar riyaldir. Ozel kredi, toplam banka kredisinin %41'ini ve toplam
aktiflerin %19'unu temsil etmektedir. Aynm1 zamanda 6zel kredi toplam petrol disi
GSYIH nin %24'{inii temsil etmektedir.
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BOLUM 3: PARA POLITIKASININ YEMEN'DEKI BANKA
KREDISINE ETKISi

3.1. Literatiir Taramasi

Yemen'de para politikasinin banka kredilerini yonlendirmedeki roliine iligskin ekonomik
ve ekonometri ¢aligmalar1 son yillarda azalmaktadir. Ayrica bu alandaki c¢aligmalar
Yemen'le smnirli kalmaktadir.  Literatiirdeki, calismalar para politikasinin banka
kredilerine etkinligi tam olarak aragtirmamustir. Ancak, ¢alismalarda da kredi kanalinin
etkinligi dogru sekilde ortaya ¢ikmamistir. Cilinki, kredi kanalinin fazla azaltan sorunlar
bulunmustur. Ayni zamanda c¢alismalarda merkez bankasi tarafindan faizler nerede
olursa olsun kisa vadeli ve piyasa faizleri arasindaki iliskiyi istenildigi gibi germektedir.
Bu arada faizler ne olursa olsun ayni gelmemektedir. Bu kisimda konu ile ilgili olarak

Yemen ve diger lilkelerde literatiir taramasi gézden gecirilmistir.

Al-Amiri tarafindan 2003 yilinda, "Banka Kredisinin Yemen'deki Ekonomik Biiylime
Uzerindeki Etkisi (1990-2001)" baslikli bir ¢alisma yapilmistir .Calisma, Yemenli ticari
isletmeler tarafindan verilen banka kredisinin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini bir
biitiin olarak ekonomik sektorler diizeyinde 6l¢meyi amaclamaktadir. Caligmada ek
olarak, banka kredi verileri igin tanimlayic1 bir analitik yontem ve her bir ekonomik
sektore verilen kredi yiizdesi ile ekonominin GSYIH ‘sma katkisi arasinda bir
karsilastirma yapilmistir. Arastirmact ayrica banka kredisini etkileyen faktorleri, kredi
fonksiyonunu olgen ve ayrica iretim fonksiyonunu degerlendiren ve iginde banka
kredisi kullanan ekonometri seklinde bir ¢alisma ortaya koymustur. Calisma, ticari
bankalar i¢in net bir kredi politikast olmadigr ve kredilerinin ¢gogunun kisa vadeli
oldugu sonucuna varmistir. GSYIH' ye katkisi sadece %11'i temsil etmektedir.
GSYIH'nin banka kredisine gore esnekliginin kanitladign gibi, banka kredisinin

ekonomik biiyliimeye miitevazi katkist da kanitlanmugtir.

Al-Jalal (2006) tarafindan "Gelismekte Olan Ulkelerde Enflasyonla Miicadelede Para ve
Mali Politikalarin Rolii: Yemen Cumhuriyeti Ornegi (1990-2003)" baslikli calismada
hem tanimlayict hem de analitik yaklagim yontemlerini kullanarak enflasyon sorununu,
para ve mali politikanin etkisiyle bitlikte ele almaktadir. Ulke ekonomisinin sektorleri

arasinda ticari bankalarda yurtici kredi dagiliminin yapisindaki dengesizligi
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gideremeyen para ve maliye politikasinin basarisizligin1 da dahil etmek iizere bir¢cok

sonuca ulagmistir.

Ghalib'in (2013) "Ozel Banka Kredisinin Ekonomik Faaliyetler Uzerindeki Etkisi:
Dénem Iginde Yemen Ornegi (2000-2012)" bashikli bir arastirma yapilmistir. Ug aylik
verilere otoregresif vektdor modeli uygulanarak Olgiilmiistiir. Yalnizca iki degisken
secilmistir. Bunlar: ekonomik faaliyetin derecesini 6lgmek i¢in dnemli bir gésterge olan
GSYIH ve &zel bankacilik kredisidir. Bu calisma, banka kredisinden GSYIH'ye tek
yonlii bir iligki oldugu sonucuna varmaktadir. Calisma ayrica, banka kredisinin
GSYIH'deki degisiklikleri aciklamada zayif bir agiklama giiciiniin oldugunu ortaya
koymustur. Bu, arastirma doneminde banka kredisinin Yemen'deki ekonomik faaliyet

tizerinde hafif bir olumlu etkiye isaret etmektedir.

Al-Qatabri (2006), "Yemen Cumhuriyeti'nde Istikrar ve Ekonomik Kalkinmada Para
Politikasinin Rolii Analitik ve Ekonometrik Bir Calismasidir" adli ara arastirmast,
Yemen Cumhuriyeti'nde (1990-2004) istikrar ve ekonomik kalkinmanin saglanmasinda
para politikasinin rolii ve dnemini vurgulamakta olup; bu politikanin ekonomik istikrar
ve ekonomik kalkinmaya ulagmadaki rolii ve etkinligi hakkinda bilgi saglamay1 ele

almistir.

Al-Azaki (2019) yilinda ‘Banka Kredilerinin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkisi’
bashikli ¢alismanin amaci, banka kredisinin Korfez Is Birligi Konseyi Ulkelerinin
(Suudi Arabistan, Birlesik Arap Emirlikleri, Kuveyt, Katar, Bahreyn, Umman)
ekonomik biiylime tizerindeki etkisini 2008-2017 dénemi ig¢in bir biitiin olarak ekonomi
diizeyde ve ekonomik sektorler diizeyinde tanimlamak ve o6lgmektir. Ayni zamanda
ekonomik sektorlerin ve ekonomik biiylimeye en biiyiik katkisi oldugunu bilme,
ekonomik biiylime ile bu biiylimenin banka kredisi lizerindeki etkisini 6grenme amacl
yapilan bir arastirmadir. Bu calismanin ydntemi olarak biitiin banka kredisinin
ekonomik biiyiime (GSYIH- petrol disi) iizerinde olumlu bir etkisinin oldugunu ve
GSYIH ve %39’deki degisimin %44 ve %39 unu meydana getirdigini gdstermistir.
Ancak bu ¢alismanin sonuglarinin pozitif etkisine ragmen, hala istenen orana
ulasamamistir. Lakin sektor diizeyinde, sonuclar insaat ve hizmet sektorlerinde banka
kredisinin GSYH ve %39 yetkisini gosterirken tarim ve sanayi sektorlerinde herhangi

bir etkisi olmamistir. Ayn1 zamanda c¢aligma, ekonomi diizeyinde banka kredisinde
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degisiminin %34 ve %39’unu olusturan GSYIH ve %39’ unun (petrol dis1) banka
kredisi tizerinde olumlu bir etkisi oldugunu ortaya koymustur. Ayn1 zamanda sektor
diizeyinde, petrol dist GSYIH ve %39’ unun insaat sektdriindeki banka kredisine etkisi

varken diger ekonomik sektorlerde etkisi yoktur.

Hariz (2010) "Geleneksel Para Politikasmin Islami Bankalarin Performansina Etkisi"
baslikli makalesi, para politikasinin bir yandan Islami bankalarm, diger yandan
geleneksel bankalarinin performansi tizerindeki etkisini netlestirmeyi amaglamaktadir.
Bu c¢alisma, ozellikle karlilik agisindan etkilerde bir fark oldugunu ortaya koymustur.
Islami bankanin finansmanin bir katilimcis1 oldugu diisiiniildiigiinde, her bir banka
tarafindan uygulanan faaliyetin dogasindan kaynaklanmaktadir. Ote yandan, geleneksel

bankalar borg verendir ve bu nedenle kérlari Islami bankalardan daha yiiksektir.

Hajjaj (2019) “Para Politikas1 Araglarinin  Uygulanmasiin Islami  Bankalarmn
Performansma Etkisi: Cezayir Ornegi” baslikli arastirmasi, para politikasi araglarmin
Cezayir'deki Islami bankalara uygulanmasindaki uyumlulugun ve tutarsizligin boyutunu
vurgulamayr amaglamistir. Bu calisma, Cezayir Merkez Bankasi tarafindan kullanilan
para politikas1 araclarinin Islami bankalarla tefecilik bankalar1 arasinda ayrim

yapmadigi sonucuna varmistir.

Babiker (2019) tarafindan "Para Politikasinin Sudan'daki Ekonomik Faaliyet
Uzerindeki Etkisinin Olgiilmesi" baslikli ¢alisma yapilmustir. Arastirmanin amaci, para
politikasinin Sudan'daki ekonomik aktivite {izerindeki etkisini (1960-2016) dlgmektir.
Yontem olarak standart analiz "siradan en kiiclik kareler yontemi “ni kullanmistir.
Aragtirma déneminde para arz1 ile ABD dolar1 déviz kuru ile Sudan poundu ve GSYIH
arasindaki iliskinin para politikasin1 etkisiz hale getirdigini ortaya koymustur.
Arastirmanin ulastigi en 6nemli Oneriler arasinda iiretkenligi artirmaya ve tireticileri
ekonomik istikrara kavusmaya tesvik etmeye yonelik ekonomik reformlar yoluyla

GSYIH biiyiime oranlarinim artirilmasia dikkat edilmesi gerekliligi yer almaktadir.

Kattamawi, (2016) “Sayisal Para Politikas1 Araclarmin Bankacilik Kredisi Uzerindeki
Etkisi: Suriye Ekonomisi Uzerine Ampirik Bir Calisma” baslikli calismasinda; faiz
oranlari, toplam mevduatlar ve banka kredisi ile yasal rezervler analiz edilmistir. 2005-

2010 doneminde Suriye banka kredisi lizerindeki etkisi hedeflenmistir. Calisma, yasal
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rezerv politikasinin banka kredisini etkilemede en etkili ara¢ oldugu hem de sabit

indirim oranlar1, kredi i¢in biiylik 6l¢iide etkisiz sonucuna ulasilmistir.

Garretsen ve Swank (1998: 325-339), tarafindan Hollanda iizerine yapilan bir ¢aligmada
1979-1993 donemine iliskin aylik veriler dikkate alinarak, daraltict para politikalarmin
banka kredileri iizerine etkisi incelenmis ve analizler sonucu daraltici para

politikalarinin banka kredilerinin kisilmasina neden olan faktorler tespit edilmistir.

Bacchetta ve Ballabriga (2000: 15-26), ABD ve 13 Avrupa iilkesine ait verileri
kullanarak analiz yapmustir. Yazarlar ¢alismalarinda, para politikasi uygulamalarinin

banka kredileri arzin etkiledigini saptamislardir.

Serel ve Giivenglu'nun (2019) “Banka Kredi Kanalinin sleyisi: Tiirkiye Uygulamasi
(2011-2018)” arastirmasinda; Tirkiye'deki banka kredi kanalinin etkinligi, 2011: 01-
2018: 12 donemine ait aylik veriler Vector Autoregressive (VAR) yontemi kullanilarak
analiz edilmistir. Calisma hem iiretimin hem de banka kredisinin para politikasi ile ayn1
yonde etkilesim i¢inde oldugunu ortaya koymustur. Faiz oranlarindaki degisim kredi
hacmini etkilemekte ve banka kredi arzimi degistirerek tiretimi etkilemektedir. Bu,

sirketlerin yatirimlari i¢in banka kredilerine bagimli olduklarini géstermektedir.

Siddiq ve digerlerinin (Eylil 2019) "Para ve Finansman Politikalarinin Sudan'daki
Bankacilik Sisteminin Performans: ve Etkinligi Uzerindeki Etkisi (1990-2013)"
makalesi, para ve finansman politikalarinin Sudan bankacilik sisteminin performansina
ve verimliligine etkisini ortaya ¢ikarmayi amaglamistir. Politikalarin ekonomi genelinde
hedeflerine ulagsmadaki basarisinin  derecesini tespit etmeyi de hedeflemistir.
Aragtirmada tanimlayic1 tarihsel yontem kullanilmistir. Bu calismanin en belirgin
bulgusu, para politikasinin ekonomi genelinde istenilen hedeflere ulagamamasidir.
Bununla birlikte, para ve finansman politikas1 mekanizmalarinin gelistirilmesi ve
tyilestirilmesi, Sudan bankacilik sisteminin performansinin etkinliinin artmasma yol

agcmuistir.
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3.2. Ekonometrik Yontem

Bu boliimde, Yemen ekonomisi i¢in banka kredileri ile zorunlu karsilik orani, hazine
bonosu getirisi, indirim orani, para arzi, mevduat, kredi faizi ve petrol dist GSYH (reel
ekonomiyi temsilen) gibi makroekonomik degiskenler arasindaki dinamik iligkiler test
edilmistir. Bu amagcla 6ncelikle yapilan ekonometrik analizlerde kullanilan yaklagimlar
ve calismada kullanilan degiskenler tanitilmis ve daha sonra ekonometrik uygulama

sonugclari tartigilmigtir.
3.2.1. Yontem ve Veri

Zaman serileri kullanilarak yapilan ampirik ¢aligmalarda, bilhassa sahte regresyon
probleminden kagimmmak ve uygun =zaman serileri ekonometrisi yaklagimini
sinirlandirmak i¢in calismada degiskenlerin zaman serileri 6zelliklerinin belirlenmesi
¢ok Onemlidir. Bu kisimda Once banka kredileri ile se¢ilmis bazi makroekonomik
degiskenler arasindaki dinamik iligkileri test etmek amaciyla kullanilan yaklasimlar ve

s0z konusu veri tanitilmistir.

Banka kredileri, zorunlu karsilik orani, hazine bonosu getirisi, indirim orani, para arzini,
mevduat ve kredi faizi Yemen Merkez Bankasi veri tabanindan elde edilmistir. Petrol
dist GSYH Yemen Istatistik Kurumu veri tabanindan elde edilmistir. Calismada Yemen
ekonomisi agisindan banka kredilere baz1 makroekonomik degiskenler etkileri 01:2001-
01:2015 donemini igeren ayhik veriler kullanilarak Vektdr Otoregresyon (VAR)
yontemiyle analiz edilmistir. Caligmada kullanilan tiim degiskenler ve degiskenlerin

kaynag1 Tablo 4’te 6zetlenmistir.

Tablo 4: Calismada Kullanilan Degiskenler

Degisken Kisaltma Kaynak
Banka Kredileri BK Yemen Merkez Bankasi
Zorunlu Karsilik Orani ZK Yemen Merkez Bankasi
Hazine Bonosu Getirisi HG Yemen Merkez Bankasi
Indirim Orani io Yemen Merkez Bankasi
Para Arzi PA Yemen Merkez Bankasi
Mevduat MV Yemen Merkez Bankasi
Kredi faizi KF Yemen Merkez Bankasi
Petrol dis1 GSYH PDGSYH Yemen istatistik Kurumu
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3.2.2. Calisma Modeli

Calisma kapsaminda banka kredileri ile zorunlu karsilik orani, hazine bonosu getirisi,
indirim orani, para arzi, mevduat, kredi faizi ve petrol dist GSYH degiskenleri
arasindaki olas1 kisa ve uzun donem iliskilerin arastirilmasi amaci ile tahmin edilen

model asagida sunulmustur.
BK;= f(ZK. HG,, IO, PA;, MV, KF,, PDGSYH,) (1)

Burada, BK# banka kredilerini, ZK# zorunlu karsilik oranini, HG# hazine bonosu
getirisini, /Oz indirim oranini, PAZ para arzim, MV mevduati, KFz kredi faizini ve
PDGSYH# petrol disi GSYH’yi gostermektedir. Yukarida yer alan, (1) numaralt

denklemin logaritmik bi¢imi asagida kurulmustur;

LnBK,= Bo+f1LnZK +B, LnHG + B3 Lni0+ L, LnPA+Ls LnMV,+Bc LnKF,+
B7LnPDGSYH+u ; (2)

Calismada yer alan ekonometrik bulgular i¢in Eviews 11 paket programi kullanilmigtir.

Teorik gercevede, ZK, 10 ve KF degiskenlerinin esnekliklerini yanistan B1, 3 Ve Be
katsayilarinin negatif, HG, PA, MV ve PDGSYH degiskenlerinin esneklik katsayilarin
ifade eden B2, Ba, f5 ve B7 degerlerinin pozitif olmasi beklenmektedir. Degiskenler

listesi asagidaki gibidir:

e [nBK=banka kredilerini dogal logaritmas1

e [ = Sabit terim.

o B1 B2 <P3 <Pa Ps <Pe <P7= Calisma degiskenlerinin regresyon katsayilari.
e |LnZK= zorunlu karsilik oranin1 dogal logaritmasi.

e LnHG=hazine bonosu getirisini dogal logaritmasi.

e LniO= indirim oranini, dogal logaritmasi.

e LnPA= para arzinidogal logaritmasi.

e [nMV = mevduati dogal logaritmasi.

e LnKF=kredi faizini dogal logaritmasi.

e LnPDGSYH= petrol dist GSYH dogal logaritmasi.
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3.2.3. Birim Kok Testi (Duraganlik Testleri) Sonuclari

Calismada, banka kredileri ve makroekonomik degiskenler arasindaki iligkileri tahmin
etmeden Once, degiskenlere ait serilerin biitlinlesme mertebesi arastirilmistir. Ciinkii
zaman serileriyle yapilan tahminlerin istatistiksel olarak sahte olmayan sonuclar
verebilmesi i¢in analizde kullanilan degiskenlerin birim kokii icermemeleri
gerekmektedir. Bu c¢ergevede, serilerin birim kok igerip icermedikleri oncelikle
Augmented Dickey Fuller (ADF) birim kok testleri ile tespit edilmis ve (ADF) birim

kok bulgular sirasiyla agagida sunulmustur.

Tablo 5: Birim Kok Testi Sonuglar1 (LnBK)

DUZEY t-Istatistigi
ADEF test istatistigi -1.335313

%1 -4.013608
Test Kritik Degerleri %5 -3.436795

%10 -3.142546

Tablo 5°’te banka kredileri (LnBK) degiskenine ait ADF birim kok testi sonuglart ve
duraganlik diizeyleri belirlenmistir. Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi, t istatistik
degerlerine baktigimizda, %1, %5 ve %10 anlamlilik t kritik degerinden mutlak deger
olarak kiiciik ¢iktig1 icin LnBK serisinin duragan olmadigi tespit edilmistir. Bu nedenle

LnBK serisinin Dickey-Fuller (ADF) birim kok testinde ilk fark degeri incelenmistir.

Tablo 6 : Birim Kok Testi ilk Fark Sonuglart (LnBK)

I. FARK t-Istatistigi
ADF test istatistigi -15.75973
%1 -4.013946

Test Kritik Degerleri %5 -3.436957
%10 -3.142642

Tablo 6°da yer alan banka kredileri (LnBK) degiskenine ait Dickey-Fuller (ADF) birim
kok testindeki ilk fark degeri sonucuna baktigimizda t istatistik degerinin %1, %5 ve
%10 anlamlilik seviyesindeki t kritik degerinden mutlak deger olarak biiylik ¢iktig1 i¢in
LnBK serisinin duragan oldugu tespit edilmistir. Bu nedenle LnBK serisinin Dickey-

Fuller (ADF) birim kok testinde ilk farkta duragan oldugu sdyleyebilmektedir.
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Tablo 7 : Birim Kok Testi Sonuglar1 (LnZK)

DUZEY t-Istatistigi
ADEF test istatistigi -2.116971
%1 -4.013946
Test Kritik Degerleri %5 -3.436957
%10 -3.142642

Tablo 7°de zorunlu karsilik (LnZK) degiskenine ait ADF birim kok testi sonuglari ve
duraganlik diizeyleri belirlenmistir. Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi, t istatistik
degerlerine baktigimizda, %1, %5 ve %10 anlamlilik t kritik degerinden mutlak deger
olarak kiiciik ¢iktig1 i¢in LnZK serisinin duragan olmadigi tespit edilmistir. Bu nedenle

LnZK serisinin Dickey-Fuller (ADF) birim kok testinde ilk fark degeri incelenmistir.

Tablo 8: Birim Kok Testi ilk Fark Sonuglari (LnZK)

I. FARK t-Istatistigi
ADF test istatistigi -16.89366
%1 -4.013946
Test Kritik Degerleri %5 -3.436957
%10 -3.142642

Tablo 8’de yer alan zorunlu karsilik (LnZK) degiskenine ait Dickey-Fuller (ADF) birim
kok testindeki ilk fark degeri sonucuna baktigimizda t istatistik degerinin %1, %5 ve
%10 anlamlilik seviyesindeki t kritik degerinden mutlak deger olarak biiytik ¢iktig1 i¢in
LnZK serisinin duragan oldugu tespit edilmistir. Bu nedenle LnZK serisinin Dickey-

Fuller (ADF) birim kok testinde ilk farkta duragan oldugu sdyleyebilmektedir.

Tablo 9 : Birim K6k Testi Sonuglart (LnBG)

DUZEY t-Istatistigi

ADEF test istatistigi 0.8547
%1 -4.013608

Test Kritik Degerleri %5 -3.436795
%10 -3.142546

Tablo 9°da Hazine Bonosu Getirisi (LnHG) degiskenine ait ADF birim kok testi
sonuclar1 ve duraganlik diizeyleri belirlenmistir. Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi, t
istatistik degerlerine baktigimizda, %1, %5 ve %10 anlamlilik t kritik degerinden
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mutlak deger olarak kiigiik c¢iktigi i¢in LnBG serisinin duragan olmadigi tespit
edilmistir. Bu nedenle LnBH serisinin Dickey-Fuller (ADF) birim kok testinde ilk fark

degeri incelenmistir.

Tablo 10: Birim Kok Testi ilk Fark Sonuglari (LnHG)

I. FARK t-Istatistigi
ADF test istatistigi -11.27513
%1 -4.013946
Test Kritik Degerleri %5 -3.436957
%10 -3.142642

Tablo 10’da yer alan Hazine Bonosu Getirisi (LnHG) degiskenine ait Dickey-Fuller
(ADF) birim kok testindeki ilk fark degeri sonucuna baktigimizda t istatistik degerinin
%1, %5 ve %10 anlamlilik seviyesindeki t kritik degerinden mutlak deger olarak biiyiik
¢iktig1 igin LnHG serisinin duragan oldugu tespit edilmistir. Bu nedenle LnHG serisinin
Dickey-Fuller (ADF) birim kok testinde ilk farkta duragan oldugu séyleyebilmektedir.

Tablo 11: Birim K&k Testi Sonuglar1 (LniO)

DUZEY t-Istatistigi
ADF test istatistigi -1.621033
%1 -4.013608
Test Kritik Degerleri %5 -3.436795
%10 -3.142546

Tablo 11°de lindirim Oram (Ln/O) degiskenine ait ADF birim kok testi sonuglar1 ve
duraganlik diizeyleri belirlenmistir. Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi, t istatistik
degerlerine baktigimizda, %1, %5 ve %10 anlamlilik t kritik degerinden mutlak deger
olarak kiigiik ¢iktig1 igin LniO serisinin duragan olmadig: tespit edilmistir. Bu nedenle

LnlO serisinin Dickey-Fuller (ADF) birim kok testinde ilk fark degeri incelenmistir.

Tablo 12: Birim Kok Testi ilk Fark Sonuglari (LniO)

I. FARK t-Istatistigi
ADF test istatistigi -11.97337
%1 -4.013946
Test Kritik Degerleri %5 -3.436957
%10 -3.142642
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Tablo 12°de yer alan lindirim Oram (Ln/O) degiskenine ait Dickey-Fuller (ADF) birim
kok testindeki ilk fark degeri sonucuna baktigimizda t istatistik degerinin %1, %5 ve
%10 anlamlilik seviyesindeki t kritik degerinden mutlak deger olarak biiyiik ¢iktig1 icin
LniO serisinin duragan oldugu tespit edilmistir. Bu nedenle LniO serisinin Dickey-

Fuller (ADF) birim kok testinde ilk farkta duragan oldugu sdyleyebilmektedir.

Tablo 13: Birim Kok Testi Sonuglar1 (LnPA)

DUZEY t-Istatistigi
ADF test istatistigi -0.515953
%1 -4.013946
Test Kritik Degerleri %5 -3.436957
%10 -3.142642

Tablo 13’te Para Arzi (LnPA) degiskenine ait ADF birim kok testi sonuglari ve
duraganlik diizeyleri belirlenmistir. Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi, t istatistik
degerlerine baktigimizda, %1, %5 ve %10 anlamlilik t kritik degerinden mutlak deger
olarak kiiciik ¢iktig1 i¢in LnPA serisinin duragan olmadig1 tespit edilmistir. Bu nedenle

LnPA serisinin Dickey-Fuller (ADF) birim kok testinde ilk fark degeri incelenmistir.

Tablo 14: Birim Kok Testi ilk Fark Sonuglart (LnPA)

l. FARK t-Istatistigi
ADF test istatistigi -17.46238
%1 -4.013946
Test Kritik Degerleri %5 -3.436957
%10 -3.142642

Tablo 14°te yer alan Para Arz1 (LNPA) degiskenine ait Dickey-Fuller (ADF) birim kok
testindeki ilk fark degeri sonucuna baktigimizda t istatistik degerinin %1, %5 ve %10
anlamlilik seviyesindeki t kritik degerinden mutlak deger olarak biiyiik ¢iktigr i¢in
LnPA serisinin duragan oldugu tespit edilmistir. Bu nedenle LnPA serisinin Dickey-

Fuller (ADF) birim kok testinde ilk farkta duragan oldugu sdyleyebilmektedir.
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Tablo 15: Birim K6k Testi Sonuglar1 (LnMV)

DUZEY t-Istatistigi
ADEF test istatistigi -1.077032
%1 -4.013946
Test Kritik Degerleri %5 -3.436957
%10 -3.142642

Tablo 15’te Mevduat (LnMV) degiskenine ait ADF birim kok testi sonuglari ve
duraganlik diizeyleri belirlenmistir. Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi, t istatistik
degerlerine baktigimizda, %1, %5 ve %10 anlamlilik t kritik degerinden mutlak deger
olarak kiigiik ¢iktigi i¢in LnMV serisinin duragan olmadigi tespit edilmistir. Bu nedenle
LnMV serisinin Dickey-Fuller (ADF) birim kok testinde ilk fark degeri incelenmistir.

Tablo 16: Birim Kok Testi ilk Fark Sonuglari (LnMV)

I. FARK t-Istatistigi
ADF test istatistigi -10.96181
%1 -4.013946
Test Kritik Degerleri %5 -3.436957
%10 -3.142642

Tablo 16°da yer alan Mevduat (LnMV) degiskenine ait Dickey-Fuller (ADF) birim kok
testindeki ilk fark degeri sonucuna baktigimizda t istatistik degerinin %1, %5 ve %10
anlamlilik seviyesindeki t kritik degerinden mutlak deger olarak biiyiik ¢iktig1 icin
LnMV serisinin duragan oldugu tespit edilmistir. Bu nedenle LnMV serisinin Dickey-
Fuller (ADF) birim kok testinde ilk farkta duragan oldugu sdyleyebilmektedir.

Tablo 17: Birim Kok Testi Sonuglari (LnKF)

DUZEY t-Istatistigi
ADF test istatistigi -1.981292
%1 -4.013608
Test Kritik Degerleri %5 -3.436795
%10 -3.142546

Tablo 17°de Kredi Faizi (LnKF) degiskenine ait ADF birim kok testi sonuglari ve
duraganlik diizeyleri belirlenmistir. Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi, t istatistik

degerlerine baktigimizda, %1, %5 ve %10 anlamlilik t kritik degerinden mutlak deger
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olarak kiiciik ¢iktig1 icin LnKF serisinin duragan olmadig tespit edilmistir. Bu nedenle
LnKF serisinin Dickey-Fuller (ADF) birim kok testinde ilk fark degeri incelenmistir.

Tablo 18: Birim Kok Testi ilk Fark Sonuglart (LnKF)

I. FARK t-Istatistigi
ADF test istatistigi -12.82556
%1 -4.013946
Test Kritik Degerleri %5 -3.436957
%10 -3.142642

Tablo 18’de yer alan Kredi Faizi (LnKF) degiskenine ait Dickey-Fuller (ADF) birim
kok testindeki ilk fark degeri sonucuna baktigimizda t istatistik degerinin %1, %5 ve
%10 anlamlilik seviyesindeki t kritik degerinden mutlak deger olarak biiyiik ¢iktig1 igin
LnKF serisinin duragan oldugu tespit edilmistir. Bu nedenle LnKF serisinin Dickey-
Fuller (ADF) birim kok testinde ilk farkta duragan oldugu sdyleyebilmektedir.

Tablo 19: Birim Kok Testi Sonuglari (LnPDGSYH)

DUZEY t-Istatistigi
ADF test istatistigi 0.410289
%1 -4,013608
Test Kritik Degerleri %5 -3.436795
%10 -3.142546

Tablo 19°da Petrol dist GSYH (LnPDGSYH) degiskenine ait ADF birim kok testi
sonuclar1 ve duraganlik diizeyleri belirlenmistir. Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi, t
istatistik degerlerine baktigimizda, %1, %5 ve %10 anlamlilik t kritik degerinden
mutlak deger olarak kii¢iik ¢iktig1 i¢in LnPDGSYH serisinin duragan olmadig tespit
edilmistir. Bu nedenle LnPDGSYH serisinin Dickey-Fuller (ADF) birim kok testinde ilk

fark degeri incelenmistir.

Tablo 20: Birim Kok Testi ilk Fark Sonuglar1 (LnPDGSYH)

I. FARK t-Istatistigi
ADF test istatistigi -11.15373
%1 -4.013946
Test Kritik Degerleri %5 -3.436957
%10 -3.142642
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Tablo 20°de yer alan Petrol dist GSYIH (LnPDGSYH) degiskenine ait Dickey-Fuller
(ADF) birim kok testindeki ilk fark degeri sonucuna baktigimizda, t istatistik degerinin
%1, %5 ve %10 anlamlilik seviyesindeki t kritik degerinden mutlak deger olarak biiyiik
ciktigr i¢in LNPDGSYH serisinin duragan oldugu tespit edilmistir. Bu nedenle
LnPDGSYH serisinin Dickey-Fuller (ADF) birim kok testinde ilk farkta duragan oldugu
sOyleyebilmektedir. Birim kok testlerinden elde edilen sonuglara gore; zaman serileri
ortak biitiinlenen hareket i¢inde olduklarindan, Entegrasyon incelemesine gidilmistir ve
boylelikle kullanilan zaman serileri arasinda uzun dénemli bir iliskinin varligini igerip

icermedigini incelenmistir.
3.3. Johansen Entegrasyon Analizi

Entegrasyon testi, ayni riitbede duragan olan degiskenler arasinda uzun doénemli bir
iliskini icerip igermedigini ortaya ¢ikarmak igin gelistirilmis bir yaklasimdir. Oncelikle
Johansen Entegrasyon Testinin ilk etap olan optimal gecikme uzunlugunu belirlemek
icin uygun gecikme uzunlugu 4 olacak sekilde sec¢ilen ve elde edilen sonuglar asagida
gosterilmistir. Tablo 21'den goriildiigii gibi; (SIC) ve (HQ) istatistikleri uygun gecikme
uzunlugunu 1 olarak, (AIC) bilgi kriteri 2 olarak 6nermislerdir. Tablo 21°de yer alan SC

ve HQ kriterlerine gore optimal gecikme uzunlugu 1°dir.

Tablo 21: VAR Gecikme Uzunlugu Belirleme Kriteri

Lag LogL LR FPE AlC sC HQ
1 1388.504 3113.977 1.62’e-17 -15.9576 -14.602* -15.4074*
2 1457.386 1235707 1.54e-17* -16.010* -13.4567 -14.97758
3 1490.344 5592949  2.27e-17  -15.6405 -11.8757 -14.11228
4 1578.894 141.680* 1.73’e-17 -15.9381 -10.9686 -13.92081

Not: (*) En uygun gecikme uzunlugunun loldugunu ifade etmektedir.
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Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
1.5

Grafik 3: VAR Modelinin istikrar Grafigi
Tahmin edilen VAR modelinin istikrar sartlarini sagladigi grafik 3'te goriilmektedir.
Grafik 3’e gore otoregresif VAR karakteristik polinomunun ters kokleri birim gember

icerisinde dagilmaktadir.

Tablo 22 ve 23, 01:2001-01:2014 doneminde Yemen'de banka kredileri ile zorunlu
karsilik orani, hazine bonosu getirisi, indirim orani, para arzi, mevduat, kredi faizi ve
petrol dist GSYH arasinda uzun dénemli bir denge iliskisi olup olmadigini belirlemek

i¢in gergeklestirilen Johansen Koentegrasyon Testinin sonuglarint gostermektedir.

Tablo 22: Johansen Koentegrasyon Testi Sonuglar (Trace Istatistigi)

Es Biitiinlesme Trace Kritik Deger

Ranki Ozdeger [statistigi (%5) Olasililc™

R=0* 0.630586 289.5579 159.5297 0.0000
R<1 0.224485 123.2530 125.6154 0.0691
R<2 0.144662 80.79696 95.75366 0.3386
R<3 0.135298 54.70178 69.81889 0.4315
R<4 0.090782 30.42489 47.85613 0.6971
R<S5 0.047235 14.53137 29.79707 0.8095
R<6 0.034591 6.450823 15.49471 0.6422
R<7 0.003419 0.571925 3.841466 0.4495
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Tablo 23: Johansen Koentegrasyon Testi Sonuglar1 (Max-Eigen Istatistigi)

Es Biitiinlesme Ozdeger Mglz((sigg:rm Kritik Deger Prob. **

Ranla Istatistigi (%5)

R=0* 0.630586 166.3049 52.36261 0.0000
R<1 0.224485 42.45607 46.23142 0.1203
R<2 0.144662 26.09518 40.07757 0.6960
R<3 0.135298 24.27689 33.87687 0.4355
R<4 0.090782 15.89351 27.58434 0.6748
R<5 0.047235 8.080551 21.13162 0.8987
R<6 0.034591 5.878898 14.26460 0.6288
R<7 0.003419 0.571925 3.841466 0.4495

Degiskenler arasinda kointegre vektor olup olmadiginin test edilmesiyle ilgili hipotezler

asagida kurulmustur.
Ho: r =0 (Degiskenler arasinda koentegrasyon yoktur)
Hi: r£1 (Degiskenler arasinda koentegrasyon vardir)

Yukaridaki tablolarda sonuclar, incelenen degiskenler arasinda koentegrasyonun
olmadig1 yoniindeki (Hp) hipotezinin reddedildigini ve bir koentegrasyon vektoriiniin
bulundugunu goéstermektedir. Buna gore séz konusu seriler arasinda koentegrasyon
vardir, yani degiskenler arasinda uzun siireli iligki bulunmaktadir. Bu nedenle,
Yemen'de banka kredileri ile zorunlu karsilik orani, hazine bonosu getirisi, indirim
orani, para arzi, mevduat, kredi faizi ve petrol dist GSYH arasinda koentegrasyonun

oldugu alternatif hipotezlerin kabuliine yol agmaktadir.
3.4. Var/Granger Nedensellik Analizi Sonuclar:

Ekonometrik arastirmalarda degiskenler arasindaki nedenselligin ispat edilebilmesi i¢in
meshur bir sekilde kullanilan metoda Granger (1969) tarafindan gelistirilen nedensellik
testi uygulamasidir (Karaca, 2003, s. 250). Bu kapsamda, banka kredileri ile zorunlu
karsilik orani, hazine bonosu getirisi, indirim orani, para arzi, mevduat, kredi faizi ve
petrol dist GSYH serileri arasindaki nedenselligin incelenmesinde ve degiskenler
arasindaki iligki trendinin belirlenmesinde “Granger Causality Test” kullanilmigtir
(Karaca, 2003, s. 247-255). Bu analizden elde edilen bulgular asagidaki Tablo 24’te

Ozetlenmistir.
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Tablo 24: Nedensellik Analizinin Ozetlenmis Sonuclar

Nedenselligin Yonii Ki-kare Gecikme P-degeri

LnMV — LnBK 3.381 1 0.06
LnPA — LnPdGSYH 3.8651 1 0.04
LnZK — LnPdGSYH 3.509 1 0.06
LnMV— LnPdGSYH 4.99 1 0.025
LnKF — LnHB 35.34 1 0.000
LnZK — LnHB 7.991 1 0.004
LnKF — LniO 5.970 1 0.014
LnHB — LniO 174.0 1 0.000
LnZK — LnlO 3.719 1 0.05
LnPA— LnMV 9.541 1 0.002
LnKF — LnMV 5.288 1 0.021
LnMV— LnPA 5.767 1 0.016

Tablo 24'e gore; LnMV degiskeni LnBK degiskeninin nedenidir (p=0.06<0.10). Yine
tabloya gore LnPA degiskeni LnPdGSYH degiskeninin (p=0.04<0.05), LnZK degiskeni
LnPdGSYH degiskeninin(p=0.06<0.10); LnMV degiskeni LnPdGSYH degiskeninin
(p=0.025<0.05); LnKF degiskeni LnHB degiskeninin (p=0.000<0.01); LnZK degiskeni
LnHB degiskeninin (p=0.004<0.01); LnZK degiskeni LniO degiskeninin (p=0.05<0.10)
ve LnKF degiskeni LnMV degiskeninin (p=0.021<0.05) nedenidir. Bdylece LnMV ve

LnPA degiskenleri arasinda iki yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir.
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SONUC VE ONERILER

Ozellikle son yillarda Yemen, yasanan siyasi ve ekonomik kargasa ve yatirim igin
yeterli sermaye bulunmamasi nedeniyle diistik gelir diizeyine sahiptir. Bu durum Yemen
ekonomisini, Ozellikle finans ve bankacilik sektoriinii agikgca olumsuz etkilemistir.
Bankacilik sektorii de sinirli cografi yayilmadan ve ana sehirlerdeki yogunlagsmasindan
muzdarip olmustur. Finansmana katkida bulundugu sinirlt alanlarin yani sira rekabet
giiclinii ve verimliligini sinirlayan bir ekonomidir. Dolayisiyla bankalarin yapisindan da
bahsettigimiz gibi, en biliylilk Yemen bankalarinin hiikiimete ait oldugu ortaya ¢ikti.
Ayrica hiikiimet bankacilik sisteminin kredisinin yaklasik iigte ikisini aldi. Ozel
sektorlin diglanmasina neden olan seyi bankalardan bazilarinin ¢abalarini, hiikiimetin

genel biitce ac1g1 sorunlarini ¢ozmeye odaklanmaktadir.

Bu, genel biitce durumunun bankacilik sektoriiniin performans ve gelisim diizeyini
belirlemede 6nemli bir rol oynamasini sagladi. Orta vadede beklenen mevcut ekonomik
ve finansal durum 1s1ginda bankalarda finansal kaynak kullanma seceneklerinin
sinirlandirilmasidir. Para politikas1 araglarin1 onlara gore kullanma etkinligine de

yansimigtir.

Calismamizda ilk bolim, para politikast teorik olarak gozden gecirilmis, ardindan
Yemen'de para politikast gercekligi gbzden gecirilmistir. Para politikas1 analizimizde,
Yemen'in kalkinma siirecine katki saglayacak birbiriyle uyumlu net bir vizyon
benimsemedigini gormekteyiz. 1995'ten beri ekonomik ve mali reform programinin
uygulanmasimna ragmen para politikasinin rolii umuldugu gibi olmamistir.
Calismamizda, Merkez Bankasi'nin ¢alisma déneminde para politikasini belirli ve net
bir stratejiye gore yonetmede basarili olmadigi goriiliir. Para politikasina uygun bir son
hedef dalgasinin secilmesi agisindan ve para politikasinin varsayilan nihai hedefi ile
tutarli uygun bir aracilik hedefi segmektedir. Bunun yaninda, para politikasinin nihai
amacia ulagsmak i¢in uygun araglarin kullanilmasi1 gerekir. Para politikasi araglarinin
banka kredisini 6zel sektorii desteklemek i¢in kullanilmasi birbiriyle ¢elismektedir.
Merkez Bankasi, lilke ekonomisindeki yatirimlar: canlandirmak igin kredileri ve 6zel
finansmani artirmak amactyla ulusal para birimi cinsinden mevduatlar tizerindeki yasal
rezerv oranini diisiirmek i¢in ¢alismistir. Ancak merkez bankasi 6zel sektore verilen

kredi ve avans faiz oranlarimi artirdi. Bu politika, yiiksek finansman maliyetleri

73



nedeniyle bankalardan finansman teminini 6nlemek i¢in kullanilmaktadir. Bu durum,
para politikasinin performansint ve bu donemde parasal istikrar ve ekonomik
biiyiimenin saglanmasindaki roliinii olumsuz etkilemistir. Ulkenin tiim bdlgelerinde
bankacilik sistemi iizerinde birlesik ve etkin bir para otoritesinin bulunmamasi, diger
faktorlerin yani sira para politikast araclarmin kontrolden ¢ikmasina neden olmustur.
Para politikas1 hedefleri, doviz kurundaki dalgalanmalar1 sinirlandirmakla sinirhdir.
Gergek ekonomik kalkinmay1 saglamak i¢in Merkez Bankasi'nin kredi diizenleyici rolii

zayiftir.

Islami bankalar ile geleneksel bankalar arasindaki hukuki ayrimla ilgili olarak Merkez
Bankasi Islami bankalar igin bir kanun ¢ikardi. Ayrica kanuni rezerv faizinden Islami

tahvil ihrag edildi. Ancak Islami yatirim operasyonlarina hizmet etmek yeterli degildir.

Calismamizin ikinci boliimiinde banka kredisinin teorik yonii ve Yemen'deki gercekligi
gozden gecirilmistir. Banka kredisi gercegine iliskin analizimizde, Yemen'deki banka
kredisinin yiiksek bir ylizdesinin kamu sektoriine yonlendirildigini goérmekteyiz.
Ulkenin gergek kalkinmasinin finansmaninda bankacilik sisteminin smirli roliinii

yansittig1 goriilmektedir.

Bunun gibi, 6zel kredinin GSYIH'ye oranmin diisiik olmasi, bankalar tarafindan
saglanan finansal hizmetlerin zayifliginin ve ozel finansal aracilarin o6zel sektore
sagladigi kredilerin artirllmasinda finansal araciliktaki zayiflig1 gosterir. Ozel kredinin
toplam krediye orani, kredileri devlet ve kamu iktisadi tesebbiisleri yerine 6zel sektore

yonlendirmenin zayifligini da agikg¢a gostermektedir.

Ayn1 zamanda acik piyasa politikas1 gibi bazi para politikas1 araglari, bankalarin
beklenen kalkinma rollerinden sapmalarina neden olmustur. Calismamizda, 6zel sektore
saglanan kredi hacmindeki azalma, bankalara alternatif olarak tercih edilen bir hazine
bonosu ve mevduat sertifikalariin  varligt olmak {izere birgok faktorden
kaynaklandigimi gostermektedir. Ancak bankalarin paralarini yiiksek faiz oranlariyla
yatirmak icin giivenli bir siginak bulduklar1 yerdir. Bu, hiikiimetin 6zel sektorle rekabet
etmesine ve bu fonlar1 verimli yatirim kanallarina yonlendirme firsatlarini kaybetmesine

sebep oldu.
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Boylelikle etkisi, son yillarda Yemen'de yasanan siyasi kargasa nedeniyle bankalarin

maruz kaldig iflas durumunda ortaya ¢ikt1.

Yatirima elverisli bir yatirim ortaminin olmayisinin bir sonucu olarak gosterilmemistir.
Bu, 6zel sektore yonelik banka kredisine yanit verilememesine ve devlet sektoriiniin
dislanmasina yol agmistir. Dolaysiyla, faiz oranlarindaki degisime (kredi maliyeti)

etkisiz bir yanitla sonuglandi.

Calismamizda tigtincii bolim 01:2001-01:2015 donemi verileri dikkate alinarak zorunlu
karsilik orani, hazine bonosu getirisi, indirim orani, para arzi, mevduat, kredi faizi ve
Petrol dist GSYH bankalarin kredileri iizerine etkileri ele alinmaktadir. Oncelikli olarak
analizlerde kullanilan degiskenlerin duragan olup olmadigi ortaya konulduktan sonra
degiskenler arasindaki es biitlinlesme, yani koentegrasyon iligkisi arastirilmastir.
Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin tespiti i¢in testinden yararlanilmistir. Son

olarak da regresyon testi ile modeller tahmin edilip analiz yapilmustir.

Calisma donemi boyunca incelenen degiskenler i¢in birim kok testlerinin sonuglari, tiim
calisma degiskenleri i¢in zaman serisi degiskenlerinin diizeyde duragan I(0) oldugu
tespit edilmemistir. Bu ¢ergevede, ampirik analiz sonuglari, bankalarin kredileri ile
zorunlu karsilik orani, hazine bonosu getirisi, indirim orani, para arzini, mevduat, kredi
faizi ve Petrol dist GSYH olusumu degiskenleri arasinda es-biitiinlesme

(koentegrasyon) iliskisi oldugunu ortaya koymustur.

Granger nedensellik testinden elde edilen bulgulara gore, mevduat ve para arzini
arasinda iki tarafli nedensellik iligkisine rastlanmistir. Ayrica, mevduattan bankalarin
kredilerine, para arzindan Petrol dis1t GSYH'a, zorunlu karsiliktan Petrol dist GSYH'a,
mevduatdan Petrol dist GSYH'a kredi faiziden hazine bonosu getirisine, zorunlu
karsiliktan hazine bonosu getirisiyle ve kredi faizden mevduata tek tarafli bir
nedensellik iliskisine rastlanmistir. Caligma, 29. tablodaki gosterildigi gibi nedensellik
testi aracilifiyla tiim bagimsiz degiskenlerin ve bagimli degiskenlerin “banka kredisini
%1 diizeyinde etkiledigini buldu. Ayn1 zamanda krediyi etkileyen caligmaya dahil
edilen degiskenlerin ¢ogunun, ekonomik teori ile tutarli olan mevduatin biiylkligi
olmasimi gostirilmistir. Nedensellik testinin sonuglari, para politikast araglarinin banka

kredisi tizerindeki zay1f etkisini gostermektedir.
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Sonug olarak, bu degisiklikler para ve bankacilik politikasinin Yemen ekonomisindeki
sosyal ve kalkinma boyutuna hizmet etmedigini gosteriyor. Ozel sektdriin kredi
alamamasi, yurti¢i tasarruflarin etkisiz sekilde harekete gecirilmesi ve kaynaklarin
verimsiz tahsisi anlamma gelmektedir. Ulkenin tiim bolgelerinde bankacilik sistemi
tizerinde birlesik ve etkin bir para otoritesinin bulunmamasi, diger faktdrlerin yani sira,

para politikasi araglarinin kontrolden ¢ikmasina neden olmustur.

Arastirmacinin  Yemen'deki mevcut durumda takip edilmesi gerektigine inandigi

Oneriler arasinda sunlar yer almaktadir:

Mali ve bankacilik yonii ve parasal otorite Yemen'de yasanan siyasi catigmalardan
etkisiz hale getirilmelidir. Yerel ve uluslararasi bankacilik sektoriine duyulan giiveni
yeniden saglanmalidir. Genel olarak {iilke ekonomisinin performansini etkilemede
bankacilik sektoriinlin roliinii iyilestirmek ve Ozelde para politikasinin etkinligini

gerceklestirmek gerekmelidir.

Genel olarak para politikas1 belirleme konusunda Merkez Bankasi ile ticari ve Islami
bankalar arasindaki koordinasyon ve anlayis diizeyinin yiikseltilmesi ve bankacilik
sisteminin kaynaklarindan nasil yararlanilacagi sadece genel biit¢e agigini finanse etmek
degil, kolay kosullarda ve mevcut kosullarla orantili olarak iilke ekonomisini istikrara

kavusturmak ve canlandirmalidir.

Gergek kalkinma projelerini finanse etmek i¢in banka kredilerinin ydnlendirilmesi
tizerinde ¢aligmaktadir. Savagin yiktig1 seyi yeniden insa etmeye ve bankacilik tarafinda

giiveni yeniden artirmaya katkida bulunmaktadir.

Giivenilirlik ve seffafligi artirmak i¢in son yillarda bankacilik sektoriine iliskin bir

finansal veri tabani saglamalidir.
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EKLER

Ek 1: Birim Kok Testi Sonuclar:

Degisken Diizey Hali Birinci Fark
Null Hypothesis: LNBK has a unit root Null Hypothesis: D(LNBK) has a unit oot
Exogenous: Constant, Linear Trend Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=13) Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)
é t-Statistic  Prob.* " Siatistic  Prob.*
5 Augmented Dickey-Fuller test statistic 1335312 0.8756 Augmented Dickey-Fuller test statistic 1575974 0.0000
S Test critical values: 1% level -4.013608 Test critical values: 1% level -4 01294F
-t 5% lavel -3.436795 5% level -3 43857
Y 10% level -3.142546 10% level 3142647
- .
X
§ *Mackinnon (1996) one-sided p-values. *MacKinnon (1996) one-sided p-values.
. Null Hypothesis: LNZK has a unit root rull H}rpnth.esis: D[LNZP_{} has a unit root
M Exogenous: Constant, Linear Trend Exogenous: Constant, Linear Trend
\m_]/ Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=13) Lag Length: 0 (Automatic - based on S1C, maxlag=13)
g isti ’
g -Statistic Prob.* t-Statistic Prob.
= Augmented Dickey-Fuller test statistic 2116972 05322 Augmented Dickey-Fuller test statistic -16.89365  0.0000
é‘, Test critical values: 1% level -4 013045 Test critical values: 1% level -4 013946
Q 5% |avel -3.436057 5% level -3.436957
= 10% |evel -3 1426472 10% level 3142642
= * . .
g *MacKinnon [1995} one-sided [I-".n'EI'LlES. Mackinnon (1996) one-sided p-values.
N
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Hazine Bonosu Getirisi (HG)

Indirim Oran1 (10)

Mull Hypothesis: LMHG has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=13)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.410556 0.8547
Test critical values: 1% level -4.013608
5% level -3.436795
10% level -3.142546
*Mackinnon (1996) one-sided p-values.
Mull Hypothesis: 10 has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)
t-Statistic Prob*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.621033 07808
Test critical values: 1% level -4.013608
5% level -3.436795
10% level -3.142546

*MackKinnon (1996) one-sided p-values.
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Mull Hypathesis: D{LNHG) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)

t-Gtatistic Prob*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.27513 0.0000
Test critical values: 1% level -4.013046
A% leval -3.436957
10% level -3.142642
*Mackinnon (1936) one-sided p-values.
Mull Hypothesis: D(IO) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.97337 0.0000
Test critical values: 1% level -4.013046
5% level -3.436957
10% level -3.142642

*MackKinnon (1996) one-sided p-values.



Para Arz1 (PA)

Mevduat (MV)

Mull Hypothesis: LMPA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)

Mull Hypothesis: DILMPA) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on 3IC, maxag=13)

t-Statistic Prob* t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.515952  0.9820 Augmented Dickey-Fuller test statistic -17.46240  0.0000
Test critical values: 1% level -4 013046 Test critical values: 1% level -4.013946
5% level -3.436957 5% level -3.436957
10% level -3.142642 10% level -3.142642
*MackKinnon (1996) one-sided p-values. *MacKinnon (1998) one-sided p-values.
Mull Hypothesis: LMMV has a unit root Mull Hypothesis: DILNMY) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=13) Lag Length; 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)
t-Statistic Prob.* t-Statistic Prob *
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.077032 0.92848 T -~ }
Test critical values. 1% level 4013945 .&ugme_nted chkey. Fuller test statistic 1096181 0.0000
Test critical values: 1% lavel -4.013946
5% level -3.436957
10% level -3.142642 5% level 3436857
10% level -3.142642

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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*Mackinnon (1996) one-sided p-values.



Kredi faizi (KF)

Petrol dist GSYH (PDGSYH)

Mull Hypothesis: KF has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)

t-Statistic Prob*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.881292 060689
Test critical values: 1% level -4.013608

5% level -3.436795

10% level -3.142546

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Mull Hypothesis: LWPDGSYH has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)

t-Statistic Prob.*

Mull Hypothesis: D(KF) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)

Augmented Dickey-Fuller test statistic 0.410289 0.99490
Test critical values: 1% level -4 013608

5% level -3.436795

10% level -3.142546

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.
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t-Statistic Prob*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -12.82566  0.0000
Test critical values: 1% level -4.013046
5% level -3.436957
10% level -3.142642
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Mull Hypothesis: D(LMPDGSYH) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)
t-Statistic Frob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.15372  0.0000
Test critical values: 1% level -4.013946
5% level -3.436957
10% level -3.142642

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.



Ek 2: VAR Gecikme Uzunlugu Belirleme Kriteri

WAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: LMBK LMNZK LMHG 1O KF LMMY LMNPA LMNPDGSYH
Exogenous variables: C

Date: 10/07/20 Time: 14:15
Sample: 2001M01 2015001
Included observations: 161

Lag LogL LR FPE AlC 3C HC

0 -244 5436 MA 318e-09 3137188 2290301 32199358
1 1347.979 2006.999 1.81e17 -15850687 -14.47265% 15201147
2 1415944 1215768  1.73e-17* 15809992 1329700 -14.34303
3 1448.0217 5418316 261e-17  -1550337 -11.67554 -13.94911
4 1536.579 14087116 1.9Ve-17 -1580843 -10.75569 -13.75681
5 1577.316 6072710 275e-17 1551946 -9.241813 1297043
G 1608.616 4354684  4.42e-17 15711324 -Y.610687 -12.06690
7 1656.079 61.31946 5.99e-17 -14.90732 -6180360 -11.36411
8 1713.012 67.89447 T 47e17 1482002 -4867657 10778986

* indicates lag order selected by the criterion
LR sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction errar

AlC: Akaike information criterion
SC: Schwarz information criterion
HQ: Hannan-Cwinn information criterion

Ek 3: VAR Modelinin istikrar Grafigi

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5

1.0 —

1.0
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Ek 4: Johansen Koentegrasyon Testi Sonuclari (Trace Istatistigi)

Drate: 10/07/20 Time: 14:41

Sample (adjusted). 2001M03 2015M01

Included observations: 167 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: LMNBK LMNZK LMHG 10 KF LMMY LMPA LMPDGSYH
Lags interval (in first differences) 1to 1

Linrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
Mo, of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
Mone * 0.6305846 2895578 159 5297 0.0000
Al most 1 0.224484 123.2528 1256154 0.0691
At most 2 0144662 20.796849 95 75366 0.3386
At most 3 0.135298 5470166 69.818849 0.4316
At most 4 D.080va2 30.42490 47 85613 0.6971
At most 5 0047235 1453126 2979707 0.2095
At most 6 0.034591 6.450811 15.49471 0.6422
At most ¥ 0.00324149 0.571924 3.841466 0.4495

Trace test indicates 1 cointegrating egn(s) at the 0.05 level

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level

“*Mackinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Tablo 25: Johansen Koentegrasyon Testi Sonuclari (Max-Eigen Istatistigi)

Lnrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
Mao. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob **
Mone * 0.630586 166.2049 52 36261 0.0000
At most 1 0224484 42 45594 46 23142 01203
At most 2 0144662 26.09523 40 0F 757 0.6960
At most 3 0.135283 24 2TBTA 3387687 0.4355
At most 4 0.090782 15.89354 27 58434 0.6748
At most 5 0.047235 g.080548 2113162 0.8987
At most 6 0.024591 5 878887 14 26460 0.6288
At mostT 0.002419 0.571924 2.841466 0.4495

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqnis) atthe 0.05 level

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
*Mackinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

86



Tablo 26: Var/Granger Nedensellik Analizi Sonuglar

VAR Granger Causality'Block Exogeneity Wald Tests
Date: 10/07F/20 Time: 14:22

Sample: 2001M01 2015001

Included observations: 168

Dependent variable: LNBEK

Excluded Chi-sq df Frob.
LMZK 0326777 1 05676
LMHG 0. 746756 1 0.2875

10 0.031667 1 0.8588

KF 1.325907 1 0.2495
LMY 3.3815495 1 0.0659
LMPA 0.002926 1 0.9247
LMPDGSYH 0.513537 1 0.4736
All 17.53762 7 0.0142

Cependentvariable: LMNZK

Excluded Chi-sqg (=18 Frob.
LBk 0.9427F24 A 0.3316
LMHG 1.2842009 A 0.2571

1> 0459714 1 0.4931

KF 3.335452 A 0.0578

LB 0112598 A 0.7371

LA 0.915396 1 0.3386

LHMPDGESYH 0.693400 1 0. 4050

All 14. 25541 T 0.0468
Cependent variable: LMHG

Excluded Chi-=q of Prob.
LBk 0.448924 A 0.5028
Lk F.991605 1 0.0047

(] 2277501 A 01313

KF 25.246544 A 00000
LB 2.34656129 A 01256
LA 0.29926560 hl 0.5843
LHMPDGESYH 0.039456 A 0.5425
Aldl 39 29595 T 0.0000

87



Dependent variable: 1O

Dependent variable: LMW

Excluded Chi-=q ot FProb
Excluded Zhi-sq of Prokb.

LBk 0.900438 1 0.2427
LIMNZk 3719461 1 0.0528 LB 2425104 1 01194
LMHG 174.0782 1 0.0000 LIMZK 3.130847 A 0.07GS
KF 5970527 1 0.0145 LMHG 0.451339 1 04875
LY 0.044079 1 0.8337 1o 0475171 1 0.4902
Lnea 0oosT3s 1 S 52353 o 00223
LNPDGSYH 1291789 1 0.2557 LMNPDGSYH 2.653104 A 01033
Aldl 243 2501 g 0. 0000 Al oo 1O3ES r o.0024

Dependent variable: KF Dependent variable: LMNPA
Excluded Chi-sq df Prob Excluded Chi-=q ot FProb.

LBk 01632467 A 0.5860
LMNZK 0040752 1 0.5400 LMNHG 0.427 458 1 0.5132
LMHG 0.249440 1 0.5544 1O 0.0739326 1 0.7857
1 0152197 1 0.6954 KF 2859275 1 o.0902
LMW 0.148155 1 07003 LT S. 767054 1 0.0163
LIME A 6. GZE-O5 1 09935 LMHNPDGSYH 2950237 | o.08532
LMPCHGESYH 0.731468 1 0.3924 a1 a a7E360 - 02266

All 5.957899 7 0.5447

Crependent variable: LMPODGESYH

Excluded Chi-sq df Prob
LMBK 0.202518 1 0.5823
LME R 3.509059 1 0.0610
LMHG 3.91E-07 1 0.9995

1 02336532 1 0.6288
KF 0.0z23910 1 0.8771
LRI 4 995909 1 0.0254
LMNPA 3.865151 1 0.0493
All 132.30898 7 0.0649
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