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OZET

Para otoritelerinin uyguladigi para politikalarinin makro ekonomik degiskenler
lizerindeki etkisini ifade eden parasal aktarim mekanizmasiyla ilgili ¢alismalar 6zellikle
son yillarda artis gostermektedir. Parasal aktarim mekanizmasi hakkinda elde edilecek
detayli bilgiler para politikasinin basarisi agisindan biiyiikk 6nem tagimaktadir. Parasal
aktarim mekanizmast Onceleri sadece para arzi ve faiz oranindaki degismelerle
ilgilenmekteydi. Faiz kanalinda para politikasinin ekonomiyi etkileme sekli Keynesci
IS-LM modelinde ifade edildigi gibi sadece para ve tahvilden olusur. Geleneksel faiz
kanalindan farkli olarak banka kredi kanalinda; para, menkul kiymet ve banka
kredisinden olusmak {iizere ii¢ varlik dikkate alinmaktadir. Bu ¢alismanin amaci, banka
kredileri kanalimin Tiirkiye’de isleyisini analiz etmektir. Calismada VAR yontemi ile
banka kredi kanalimin gecerliligi, 1990:Q1-2010:Q4 donemine ait makro veriler
kullanilarak incelenmektedir. VAR modeli olusturulmus ve etki tepki fonksiyonlarina
dayali sonuglar verilmistir. Elde edilen sonuglara gore, Tiirkiye’de kredi kanali kismen
islemektedir.

Anahtar Kelimeler: Parasal Aktarim Mekanizmasi, Banka Kredi Kanali, VAR Modeli
ABSTRACT

Particularly in the recent years there has been an increasing number of studies dealing
with the monetary transmission mechanism that refers to the impact of the monetary
policies adopted by the monetary authorities on the macroeconomic variables. The
detailed information on the monetary transmission mechanism is of great importance for
the success of monetary policy. The monetary transmission mechanism has initially
dealt with the changes in money supply and interest rate. The way that monetary policy
influences the economy through the interest rate channel consists of only money and
bond as explained in the Keynesian 1S-LM model. Unlike the traditional interest
channel, there are three elements, namely money, financial securities and bank credits,
that have been considered in the bank lending channel. The aim of this study is to
examine the bank lending channel in Turkey. Using data for the 1990:Q1-2010:Q4
period, the study is to test the validity of the model by using VAR method. A VAR
model is constructed and the results of the impulse response functions are provided. The
findings of the study show that the bank lending channel in Turkey partially works.
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1.GIRIS

Para politikasinin reel ekonomiyi etkiledigi kanallar parasal aktarim kanallar:
olarak tanimlanir. Boyle bir tanimlama, para politikasi ile reel ekonomi arasinda bir
baglantinin varligini kabul etmektedir. Bu sayede parasal aktarim mekanizmasinin ana-
lizi, para politikas1 kararlarinin {iretimi ve fiyatlari, hangi yollarla ve ne dlgiide etki-
lediginin arastirilmasidir. iktisatcilar, para politikasinin reel ekonomiyi etkiledigi belirli
kanallar {izerinde genellikle hemfikirdirler. Bu kanallar, faiz orami kanali, varlik
fivatlart kanali ve kredi kanalidir. Bor¢ verme arzusu ve bor¢ alma istekliligi
gergevesinde, kredi kanali banka kredileri kanali ve bilan¢o kanalr olarak iki alt kanal
bigiminde analiz edilebilir.

Parasal aktarim kanallar ile ilgili bir goriis birligi olmasina karsin, her bir
kanalin farkli ilkeler i¢in ve farkli donemlerde tasidiklari 6nem iizerinde literatiirde
yogun bir tartisma yasanmaktadir. S6z konusu kanallarin isleyisini belirleyen faktorler
farklidir. Fakat bu durum biitin kanallarin birbirinden bagimsiz oldugu ve ayni
donemde birlikte islemeyecegi anlamma gelmez. Baska bir deyisle, para politikasi
uygulamasinin sadece bir kanalin isleyisi ile hasilay1 etkileyecegini sdylemek dogru
degildir. Parasal biiyiikliiklerdeki bir degisiklik birden fazla kanali birlikte harekete
gecirerek hasilayr etkileyebilir. Bu noktada hangi kanalin ne dlgiide islediginin
saptanmasi, para politikasinin etkinligi agisindan 6nemlidir. Bu durum, parasal aktarim
kanallarinin isleyisi iizerine yapilacak ¢alismalarin 6nemini artirmaktadir.

Uzun yillar boyunca sadece parasal biiyiikliikler araciligryla isleyen aktarim
mekanizmalar incelenmis, 1980’lerin ikinci yarisinda 6zellikle bankalar1 ve bankacilik
sistemini ilgilendiren parasal aktarimin kredi kanali incelenmeye baslanmistir. Parasal
aktarim siirecinde finansal piyasalardaki eksikliklerin 6nemi bir ¢ok ¢aligmayla ortaya
konulmasina ragmen, banka kredi kanalinin varligina iligkin ampirik bulgular net
degildir. Bu nedenle bu calismada parasal aktarim mekanizmasimin kredi kanali
igerisindeki banka kredileri kanalinin Tirkiye’de isleyisi analiz edilmekte ve Tiirkiye’de
etkin bir sekilde isleyip islemedigi 1990:ilk Ceyrek(Q1)-2010:son ¢eyrek (Q4)
donemine ait makro veriler kullanilarak arastirilmaktadir.

2. KONUYLA iLGIiLi ONCEKi ARASTIRMALAR

Para politikasinin hangi siire¢ {izerinden isleyerek ekonomiyi etkilediginin
bilinmesi biiylik 6nem arz etmektedir. Her ne kadar teorik galismalarda biitiin kanallarin
rol oynadig1 kabul edilse de, bu kanallardan hangisinin ne kadar dnemli oldugu yeterli
6l¢iide bilinmemektedir (Cengiz, 2007, s.130). Literatiirde 6zellikle son yillarda parasal
aktarim mekanizmasi ile ilgili ¢alismalarda kredi piyasalar1 ve ozellikle bankalarin
rolline vurgu yapilmaya baslanmis ve parasal aktarim mekanizmasinda aktarim
degiskeni olarak banka kredilerinin 6nemi anlagilmaya calisilmaktadir.

Bernanke ve Blinder (1992) ¢alismasinda banka bilangosunun para politikasina
tepkisini incelemistir. VAR modeli kullanilarak yapilan ve 1959-1978 donemini
kapsayan bu caligmada federal faiz oranindaki degismeler karsisinda banka mevduati,
banka menkul kiymet stoku, banka kredileri, igsizlik orami ve fiyatlarin tepkisi
incelenmistir. Ayrica banka kredileri ile reel aktivitedeki hareketlerin es zamanli oldugu
gbzlenmistir. Daraltic1 para politikast sokunun ardindan kisa vadede menkul kiymet
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stokunun kredilerden daha hizli azaldigi ve bununla banka kredi kanalinin kismen
islerligi oldugu sonucuna varilmigtir.

Kashyap ve Stein (2000) ABD i¢in yaptiklari ¢alismalarinda para politikasinin
bankalarin kredi davranislar iizerindeki etkisini incelemistir. Bulgular para politikasinin
likiditesi diisiik kiiciik bankalarin kredi hacmindeki degismeler agisindan daha 6nemli
oldugunu ortaya koymustur. Bu sonuglar ABD’de banka kredi kanalinin isledigi
seklinde yorumlanmuistir.

Giindiiz (2001) Tiirkiye’de banka kredi kanalini makro verileri kullanarak
incelemistir. 1986-1998 donemini kapsayan bu ¢alismada VAR modelleri kullanilmustir.
Para politikasinin ardindan banka bilango kalemlerinde ne yonde ve ne Olgiide
degisiklik olduguna bakilmistir. Daraltict para politikasinin ardindan hem banka
kredileri ve hem de menkul kiymetlerin ¢ok hizli azaldigr gozlenmistir. Menkul
kiymetlerdeki azalmanin ozellikle ciddi boyutlarda olmasi, banka kredi kanalinin
parasal aktarimdaki roliiniin sinirli oldugu seklinde yorumlanmistir.

Kakes ve Sturn (2002), yatay-kesit analiz ile para politikas1 ve banka kredileri
arasindaki baglantinin bankacilik sektorlerinde farkli olmakla birlikte, Almanya igin
banka kredileri kanalinin varligina yonelik kanitlara ulagmaktadirlar.

Kredi kanali literatiirlinde para politikast uygulamalari, banka kredilerini
bankalarin kullanabilecekleri fon miktarint degistirerek etkiler. Nilsen (2002) VAR
yontemini ve mikro veriler kullanarak yaptigi calismasinda, kredi kisitlamalarinin
genellikle bilindiginden daha c¢ok firmay:1 etkiledigini ileri siirmektedir. Ayrica
kullanilabilir fonlarin yatirimlar {izerine etkisinin faiz oranlarindan bagimsiz oldugunu
sonucu ile birlikte, para politikasi bankalarin kredi vermek amaciyla kullanabilecekleri
fonlarin maliyetini de etkiler. Bu ¢ergevede, fon maliyeti degistiginde bankalarin kredi
verme konusundaki istekliligi de degisecektir sonucuna varmistir.

Sezer (2003), 1989-2008 donemi i¢in yaptigi ¢aligmada, para arzina verilen
soklara krediler tepki vermemekte, sanayi {iretimi de kredilerden yeterince
etkilenmemektedir. Dolayisiyla Tirkiye’de kredi kanalinin isleyisine iliskin yeterli kanit
bulamamustir.

Aktag ve Tas (2007), Tiirkiye icin yaptiklart ¢aligmada ortalamanin iistiinde
sermaye yeterlilik oranina sahip bankalarin ortalamanin altinda sermaye yeterliligine
sahip bankalara gore para politikasina daha duyarli olduklar1 sonucuna varmaktadirlar.
Fakat Aksine, Farinha ve Marques (2002), Portekiz’e iliskin mikro banka verilerini
kullanarak yaptiklari analiz sonucunda banka kredilerinin diisiik sermayeli bankalar i¢in
daha 6nemli oldugu sonucuna varmaktadirlar.

Ferreira (2007), panel data yontemini kullanildigi bu ¢aligmada 1990-2002
donemine iligskin veriler test edilmistir. Avrupa Parasal Birligi’ne liye iilkeler ve
ozellikle Portekiz’de kredi kanalinin isleyisi agisindan banka performansinin 6nemini
ortaya koymak i¢in yaptig1 ¢caligmada kredi kanalinin para politikasinin temel bir kanali
oldugu ancak, bu kanalin isleyisinde banka performansinin ve stratejilerinin etkili
oldugu sonucuna ulagmustir.

Cengiz ve Duman (2008), Tiirkiye’de banka kredi kanalinin énemini 1990-
2006 donemi i¢in incelemistir. Tiirkiye i¢in veriler analiz edilerek kredi kanalinin
islemesi i¢in gerekli kosullarin gecerli oldugu degerlendirmesi yapilmistir. Kredilerin
para politikasina parasal biiyiikliikten daha fazla tepki vermesi ve krediler ile iiretimin
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para politikasia tepkisinin 6nemli Ol¢iide es zamanli hareket etmesi banka kredi
kanalinin 6nemli oldugu seklinde yorumlanmustir.

Aklan ve Nargelegeken (2008), 1998Q1-2001Q4 doneminde Tiirkiye’de banka
kredi kanalinin gegerli olup olmadigi arastirmistir. Tiirkiye i¢in yaptiklari ¢aligmada
bankalarin kredi kullandirma davranislari ile para politikasi degisimleri arasinda zayif
bir iliski tespit etmistir. Bunun yami sira calismada elde edilen diger bir sonug,
uygulanan siki para politikalarinin belirli bir likidite diizeyinin altindaki bankalar1 daha
fazla etkiledigi yoniindedir. Elde edilen bulgulardan hareketle ulasilan temel sonug, para
politikalarinin aktarim siirecinde banka kredi kanalinin etkin olarak ¢alismadigidir.

Ozcicek (2006), Tiirkiye’deki kredi kanali igin yapilmis kisith sayidaki
calismaya ek olarak bu ¢aligmada kredi kanalinin etkisini aragtirmis ve 1980 sonrasi igin
bir destek bulunamamigtir. Nedenselligin iiretimden krediye dogru oldugu ve
dolayisiyla kredi miktarinda tiretimin belirleyici oldugu bulunmustur. 1982 sonrasi igin
para politikasinin kredi arzin1 belki ¢ok kisa siireligine etkileyebildigi, ve kredi
miktarimin ekonomik faaliyeti olumlu veya olumsuz yonde bir etkinin varlig1 olmadigi
bulunmustur. Dolayisiyla bulgular Tirkiye’de 1982 sonrasi kredi miktarindaki
degismelerin talep kaynakli oldugu sonucunu desteklemektedir.

Ornek (2009) ¢alismasinda, 1990-2006 yillar: arasi {iger aylik verilerle parasal
aktarim mekanizmalarindan geleneksel faiz kanali, banka kredi kanali, hisse senedi
kanali ve doviz kuru kanali incelemistir. Caligmada, banka kredi kanalinda para
politikasinin banka kredi arzi {izerinde etkin bir rol oynamadigi tespit edilmis ve
kredilerin tiretim iizerinde genisletici etkisi ortaya koyulmustur. Ayrica, Tiirkiye’de
banka kredilerinin faiz oranlarindan bagimsiz bir sekilde kullanilarak reel sektor
finansmaninin banka dis1 kaynaklardan karsilandigi ortaya konulmustur.

Erdogan ve Begballi (2009) banka kredileri kanali, para politikasi
uygulamasinin banka kredi hacmini etkileyerek toplam talebi ve dolayisiyla hasilay1
etkileme siirecini incelemistir. Etki-tepki fonksiyonlarindan Tiirkiye’de banka kredileri
kanalinin ¢alistigina iliskin bulgulara ulagilmistir. Bunun yani sira Tiirkiye’de kredi
kanalinin etkin c¢aligtigin1 sdylemenin dogru olmayacagini ¢iinkii kredi kanalinin
etkinligini azaltan sorunlar bulunduguna dikkat c¢ekmislerdir. Bunlardan en
onemlilerinin ise, fiskal baskinlik ve kamu bankalarinin finansal sistem igerisindeki
agirligidir sonucu ortaya koymuslardir.

3. PARASAL AKTARIM MEKANIZMASI

Iktisatgilar agisindan parasal aktarim mekanizmasinin ekonomiyi etkileme
yollari teorilerde farklilik gosterirken aktarim mekanizmasinin adimlari ve etki kanallart
da farkli tanimlanabilmektedir. Fakat farkli goriislerin birlestigi nokta ise para
otoritelerinin uyguladiklar1 politikalarin reel degiskenleri ne sekilde etkileyeceginin
bilinmesinin, merkez bankalarinin ileride alacaklar1 kararlar agisindan biiyliik dneme
sahip olmasidir. Parasal aktarim mekanizmasi olarak adlandirilan siirecin bilinmesi,
sadece uygun politika araglarmimn se¢imi igin degil, ayni zamanda politikalarin
zamaninda ve yerinde kullanilmasini saglamasi agisindan bir zorunluluktur. Bu sebeple,
para politikasi uygulamalarmin ekonomi iizerindeki etkilerini ve bu etkilerin
zamanlamasini parasal aktarim mekanizmasini anlayarak degerlendirmek, uygulanan
para politikasinin basarili olmasi i¢in bir ihtiyagtir.
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Parasal aktarim mekanizmasi hem teoride hem de uygulamada ¢ok karmasik
bir siire¢ oldugundan, mekanizmanin isleyisinin anlagilmasi para politikasinin etkili bir
sekilde yonetimini kolaylagtirmaktadir. Bu sayede, konjonktiiriin farkli evreleri igin
hangi politika segeneginin kullanilmasi gerektigi, en uygun parasal kuralin ne oldugu,
iiretimdeki degiskenlik ile enflasyondaki degiskenlik arasindaki se¢ime ait tercihin nasil
yapilacag1 ve sabit kur rejiminin enflasyon ve iiretim iizerindeki muhtemel etkilerinin
nasil degerlendirecegine yonelik sorulara cevap bulunabilmektedir (Mishkin, 1995, s.8-
9). Politika yapicilar finansal biiyiikliiklerdeki hareketleri daha iyi yorumlayabilecekler
ve daha iyi politika hedefleri secebileceklerdir.

3.1. PARASAL AKTARIM MEKANIZMASI KANALLARI

Parasal aktarim mekanizmalari, para politikasinin milli hasilayr hangi
degiskenler aracigiyla ve nasil etkiledigini agiklar.

Modern finansal sistemde bagslica parasal aktarim kanallari tanimlanmistir. Bu
calismada, aktarim kanallar1 Mishkin (1995) ‘in de siiflandirmasinda kullandigi ve
literatiirde genis yer bulan: Faiz orani kanali, varlik fiyatlari kanali ve son olarak kredi
kanalr simflandirmasi géz Oniine alinmustir.

Faiz Orami Kanali: Parasal aktarim mekanizmalar: ile ilgili ¢alismalarin baslama
noktasi faiz oran1 kanalidir.

Faiz orani ile aktarim kanal1 geleneksel para arzi azalisi (artis1) ile birlestirilmis faiz
orani artist (azaligi)dir. Reel para arzindaki bir degisiklik nominal faiz oranlari iizerinde
bir likidite etkisine yol agarak bu ikisinin ters yoOnlerde hareket etmesine sebep
olmaktadir (Norrbin, 2000, s.3).

Glenn R. Hubbard ‘in ¢aligmasinda bahsettigi ve literatiirde de kabul goren para
yaklagimi olarak da adlandirilan faiz orani yaklagimi, para politikasinin ekonomik
aktiviteye etkilerini analiz ederken dort temel varsayima dayanir (Hubbard, 1995, s. 4).

e  Merkez bankasi tam ikamesi olmayan para arzini kontrol etmelidir.

e Merkez bankasi reel ve ayni zamanda da nominal kisa donem faiz oranini
etkileyebilmektedir. Bu durumda fiyatlar hemen uyarlanmamaktadir. Yani
fiyatlarin yapigkanligi durumu s6z konusudur.

e Kisa donem reel faiz oraninda parasal otoritenin miidahalesi ile meydana gelen
degisimler hanehalki ve isletme yatirim harcamasi kararlarimi etkileyen uzun
donem faiz oranini da etkilemektedir.

e Para politikasindaki degisimin faiz oranina duyarli harcamalarda makul yani
gozle goriilebilir sekilde bir degisime neden olmasi gerekmektedir. Yani
genisletici para politikast uygulamasi altinda faiz oram1 distiiglinde
harcamalarda gozle goriilebilir bir artis olmasi gerekmektedir.

Parasal aktarim mekanizmasinin faiz oram1 kanali Keynesci IS-LM
modelleriyle agiklanmakta ve geleneksel Keynesci aktarim mekanizmasi olarak kabul
edilmektedir. IS-LM modelinde, para ve tahvil olarak biitiin sermaye piyasasini
temsilen iki finansal varlik g6z Oniine alinmaktadir. Bankalar 6nemli bir rol
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oynamadigindan dolay1 banka kredilerinin hesaba katilmasina gereksinim yoktur.
Tahvil ve kredi arasinda tam ikame oldugu varsayildig igin para disindaki tiim varliklar
tahvil olarak degerlendirilmektedir. Bu yaklagima goére, para politikasi, sermaye
piyasasi faiz oranindaki etki tizerinden islemektedir (Dornbusch vd., 2008, s.265).

Varhik Fiyatlar1 Kanali: Ekonomide bono, hisse senedi, doviz ve gayrimenkul
gibi ¢esitli varliklar bulunmaktadir. Merkez Bankasinin faiz oranlarina yonelik aldigi
kararlar, ekonomik birimlerin sahip olduklar1 varliklarin fiyatlarini etkilemektedir.
Ornegin, faiz oranlarmin artirilmasi diger varlik fiyatlarimin diismesine yol agar. Varlik
fiyatlarinin diismesi ile tiiketicilerin gelirinde ve iireticilerin borg alirken gosterdikleri
teminatlarin degerinde diisiis gergeklestirmektedir. Bunun sonucunda ise azalan tiiketim
ve yatirim harcamalar1 ise toplam talebin ve ekonomik aktivitenin azalmasina ve
enflasyon oraninin diigmesine neden olur.

Literatiirde parasal aktarim mekanizmasi igerisinde varlik fiyatlari igeren iki
kanaldan s6z edilmektedir. Bunlar hisse senedi fiyatlari kanali ve konut ve arazi fiyatlari
kanalidir. Calisma kapsaminda bu iki aktarim kanali tizerinde durulmayacaktir.

Kredi Kanali: Genelde parasal aktarim mekanizmasi, modern finansal sistemler goz
Ontine alindiginda gayet karmasik bir siiregtir. Bu siireg, iilkenin finansal sisteminin
altyapisina, makroekonomik kosullara, finansal birimlerin bilango yapilart (aktif ve
pasiflerinin vadesi, doviz-yerel para kompozisyonu v.b), para otoritelerinin prestiji,
finansal piyasalarin derinligi ve etkinligi v.b kosullara bagh olarak isler (inan,2001,
s.4).

Faiz oranmi kanali, tahvil ve kredilerin birbirleriyle tam ikame edilebildigini
varsaymis ve kredileri modelden diglamistir. Bu durum, iktisat¢ilart parasal aktarim
mekanizmasinin, faiz orani kanali vasitasiyla oldugu kadar kredi kanali vasitasiyla da
calisacagi yoniinde ¢alismalar yapmaya itmistir. Bunun sonucunda, faiz orani kanalinda
para ve tahvilden olusan iki varlikli yapi, kredi kanali ile Gi¢ varliga ¢ikmistir. Bunlar;
para, tahvil ve kredilerdir. Kredi kanali, aktarim mekanizmasinda faiz oraninin énemini
vurgulamakta, bunun yani sira banka kredilerine ve firmalarin finansal yapilarina da
o6nem vermektedir (Bernanke, ve Blinder, 1988, s.1-4).

Kredi kanali teorisine gore, para politikasinin faiz oranlar1 {izerindeki dogrudan
etkisi, dig finans primindeki i¢sel degisikliklerin etkisiyle kuvvetlenir. Dis finans
priminin biiylikligi, bor¢ verenlerin elde edecekleri getiri ile borglanicilarin
katlanacaklar1 maliyet arasinda dengesizlik yaratan kredi piyasasi aksakliklarini
gosterir. Kredi kanali yaklasimina gore, kisa donem faizlerinde degisiklik yaratan para
politikasi degismeleri, dis finansman priminde de ayni yonde degisikliklere sebep olarak
firmalarin bor¢lanma maliyetlerini etkiler.

Boylece, para politikasinin, reel harcamalar ve reel aktiviteler iizerindeki etkisi
kuvvetlenir (Bernanke ve Gertler, 1995, 5.28).

Kredi goriisii kredi piyasasindaki bilgi asimetrisinin dnemi iizerinde durmakta
ve bankalara aktarimda 6zel bir 6nem atfetmektedir. Kredi piyasalarda bilgi asimetrisi
fon talep eden borglanicinin yatirim projesini hakkinda daha fazla bilgi sahibi
olmasindan kaynaklanmaktadir.

Kredi kanali banka kredi kanali ve bilango kanali olarak ilave iki parasal
aktarim mekanizmasi lizerinde durarak para kanalini tanimlamaktadir.
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Kredi kanali teorisine gore para politikasinin reel ekonomik aktiviteler
iizerinde iki agidan etkisi mevcuttur. Birincisi bir firmanin net degerinin yiiksek olmasi
sebebiyle firmanin kredi piyasasindan daha kolay bor¢lanabilmesini saglamaktadir. Bu
durum da firmanin yatirnm kararini etkilemektedir. Para politikasinin borglanicilarin
bilangosunu etkileyerek reel ¢iktida degisime sebep oldugu bu kanal, bilango kanali
olarak adlandirlir. Ikinci olarak ise para politikasi, bankalarin bankaya bagiml
firmalara kredi arzini etkilemektedir. Bu kanala’da banka kredi kanali denilmektedir
(Cavusoglu, 2002, 5.6).

Bu calisma sadece banka kredi kanalini inceledigi i¢in bilanco kanalinin
isleyisine deginilmeyecektir.

4, BANKA KREDI KANALI

Banka kredilerinin parasal aktarim siirecinde 6nemli bir yeri oldugu goriisii
yeni bir fikir degildir. Aslinda bu konu yaklasik olarak yarim asirdir para politikasi ile
ilgili tartigmalarin bir parg¢asini olusturmaktadir. Bu mekanizma, bankalarin finansal
sistemde oynadiklar1 &zel role dair analize dayanir. Ornegin 1950’lerde “Elde
Edilebilme Doktrini” olarak adlandirilan goriise gore banka kredileri kanalinin, merkez
bankasina para politikast uygulamasinda ek bir hareket yetenegi kazandirdigi ileri
stiriilmekte; para politikasindan banka kredilerine direk bir kanalin varligi, para
politikasinin, faiz oraninda biiylik degismeler yaratmadan uygulanmasini olanakli
kilmaktadir. Kisitlayict para politikast bankalarin kredi arzlarini kismalarina neden
olarak, is alemini harcamalarimi kismaya zorlamaktadir (Moris ve Sellon, 1995, s.60,
Cakmakli, 2005, s.35)

Banka kredileri kanalinin isleyisini daha iyi analiz etmek ve geleneksel
Keynesci aktarim kanalindan ayrildigi noktalar1 belirlemek amaciyla Bernanke ve
Blinder (1988)’in gelistirdikleri modeli incelememiz yararl olacaktir. Bu model IS-LM
modeline {iglincli bir varligi, kredileri ekleyerek genigletmistir. Modelde ii¢ varlik
bulunmaktadir; Para, tahvil ve kredi. Modelde borg¢ verenler ve borg alanlarin tahvil ve
kredi arasindaki segimlerini, bu iki kredi enstriimaninin faiz oranina bakarak karar
verecekleri varsayillmistir (Cakmakli, 2005, s.43).

Banka kredi kanalinda, firmalarin finansal pozisyonu ve dolayisiyla kredi
degerliligine dayanan bilanco kanalindan farkli bir mekanizma tanimlanmistir.
Asimetrik enformasyon dolayisiyla para politikasinin etkisinin giiclenmesi ise bilango
kanal1 ile ortak noktasini1 olusturmaktadir. Banka kredi kanalinda kredi kurumlarinin
bilango yapisi ve bununla baglantili olarak kredi verme potansiyeli on plandadir
(Cengiz, 2007, .99). Banka kredi kanalinda asimetrik enformasyon problemini ¢6zmek
icin bankalarin uygun bir yapiya sahip oldugu iizerinde durulmaktadir.

Geleneksel faiz kanalindan farkli olarak banka kredi kanalinda birbirinden
farkli ii¢ aktif dikkate almmmaktadir: para, menkul kiymet ve banka kredisi. Banka
bilangolarinin aktif tarafinda yer alan banka kredisi ve menkul kiymetin birbirlerini tam
ikame etmedigi varsayillmakta ve bankalar menkul kiymet bulundurma veya kredi
verme uygulamasi arasinda bir se¢im yapmaktadir. Para politikasindaki degisme
karsisinda bankalarin menkul kiymet yerine kredi arzini degistirerek tepki vermesi
halinde banka kredileri parasal aktarim mekanizmasinda bagimsiz bir rol oynamaktadir
(Bernanke ve Blinder, 1988, s.435).
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Banka kredi kanalinda onemli diger bir nokta da firmalarin tercih ettigi
finansman seklidir. Bu agidan firmalarin banka kredisi ve diger finansman sekillerinden
hangisini tercih ettigi noktasinda ayrim yapilmasi gerekmektedir. Burada kredi
piyasalarindaki asimetrik enformasyon problemini ¢dzebilecek bir aract kurum olarak
bankalar 6zel bir rol oynamaktadir. Asimetrik enformasyondan dolayr menkul kiymet
ihra¢ ederek finansman saglama olanagi olmayan kiiciik firmalar banka kredilerine
bagimli hale gelmektedir. Buna karsilik yiiksek kredi degerliligi nedeniyle bagka
finansman sekillerine bagvurma imkani fazla olan biiyiik firmalarin banka kredisine
bagimlilig1 azalmaktadir (Lee, 2002, 5.138).

Burada vurgulanmas: gereken hususlardan biri de banka kredi kanalinda, para
politikasinin neden oldugu dig finansman maliyetindeki degismelerin firmalari
biiytiklikklerine goére farkli sekillerde ilgilendirdigi noktasidir. Daraltict ydnde
uygulanan para politikas1 bankalarin kredi arzinin daralmasina yol agmaktadir. Kredi
arzindaki daralma sadece faiz oranlarindaki artis nedeniyle kredi talebindeki azalmadan
kaynaklanmamaktadir. Ayrica biiyiik firmalara gore daha kotii kredi degerliligine sahip
ve alternatif finansman gekillerine bagvuramadigi igin bilyiik dl¢iide banka kredilerine
bagimli hale gelen kiiciik firmalarin daha yiiksek dis finansman maliyetine ve hatta
kredi taymnlamasina maruz kalmasi da etkili olmaktadir. Boylece kiiciik firmalarin
yatirimlarindaki azalma, kredi arzindaki degismelerden kaynaklanmis olmaktadir (Lee,
2002, 5.138).

Banka kredi kanalinin etkin olup olmadigmin degerlendirilmesi agisindan, bu
kanalin islemesi i¢in su ii¢ kosulun gecerliligine bakilmasi gerekmektedir (Dimsdale,
1994, 5.43, Inan, 2001, s.5-8, Cengiz, 2007, 5.102);

1. Firmalarin banka kredilerine bagimli olmasi kosulu: Bu kosul ozellikle
kiiglik firmalar agisindan daha 6nemlidir. Bu kosulun gegerli olmasi igin banka kredisi
ve menkul kiymetin firma finansmani agisindan birbirini tam ikame etmemesi
gerekmektedir. Bu durumda firmalar kredi arzindaki azalmay1 menkul kiymet ihraci ile
telafi edememektedir. Bunun aksine firmalarin banka kredisi arzindaki bir azalma
karsisinda menkul kiymet ihra¢ ederek hane halkindan kaynak saglayabilmeleri banka
kredilerinden bagimsiz olduklari anlamina gelmektedir. Diger bir ifadeyle banka
kredilerindeki daralma firmalarin yatirimlarini etkilemeyecektir.

2. Merkez bankasimin bankalarin kredi arzini etkileyebilmesi kosulu: Bu
kosulun gecerli olmast i¢in bankacilik sektorii agisindan banka kredisi ve menkul
kiymetin birbirini tam ikame etmemesi gerekmektedir. Diger bir ifadeyle daraltict bir
para politikasinin ardindan bankalarin gerekli likidite ihtiyaglarini kargilamak igin kredi
arzini kismak yerine ellerindeki menkul kiymet miktarini azaltarak tepki gostermemesi
gerekmektedir. Bunun aksine bankalarin likiditelerindeki daralmayr menkul kiymet
stokunu azaltarak tepki gostermeleri halinde merkez bankasi bankalarin kredi arzini
etkilemeyecek ve boylece banka kredi kanali islemeyecektir. Ancak merkez bankasinin
yaptig1 miidahalelerle bankalarin mevduat dis1 kaynak &zellikle dis krediler elde etme
potansiyelini etkileyememesi kredi kanalinin iglemesini zorlastiran bir unsur olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Zira mevduat disi kaynaklarin artirilmasi yoluyla aktiflerin
likiditasyonu saglanabilmektedir.

3. Fiyat yapiskanligi kosulu: Banka kredi kanalinin etkin islemesi igin fiyat
yapiskanlig1 kosulunun gegerli olmasi gerekmektedir. Para politikasinin yanli olmasinin
sebebi olan bu kosul aynm1 zamanda faiz kanalinin islemesi i¢in de gereklidir. Zira
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fiyatlarin hizl bir sekilde ayarlanmasi halinde gerek bankalarin bilangosunda ve gerekse
firmalarin bilangosunda yer alan reel biiyiikliikler degismeden kalacaktir. Boylece para
politikas1 ne banka kredi kanali ve ne de faiz kanali iizerinden reel etkiler meydana
getiremeyecektir.

Banka kredi kanali, parasal kosullarin degismesi durumunda sadece bankalarin
bor¢lanma davranislarini incelediginden, literatiirde bu kanala dar anlamda kredi kanali
da denilmektedir (Kuttner ve Mosser, 2002, s.18).

Banka kredi kanalinin igleyebilmesi i¢in iki dnemli kosulun saglanmis olmast
gerekmektedir. Bunlar;

1. Banka kredisi ve menkul kiymetler, firma finansmani agisindan tam ikame
varliklar olmamalidir.

2. Para otoritesinin uyguladigi politikalar bankalarmm kredi arzini
etkileyebilmelidir.

Birinci varsayimin gegerliligi teoride genellikle asimetrik bilgi kavramlari ile
aciklanmaktadir. Ikinci varsayima iliskin tartismalarsa siirmektedir. Morena, Agung,
Pramono ve Prastowo (2002)° nin yaptiklart calismada da belirttikleri gibi bu
varsayimin gerceklesebilmesi icin bankalarin dncelikle mevduat dist kaynak saglama
kabiliyetlerinin olmamas1 gerekmektedir. Ornegin, para otoritesinin munzam karsiliklar
yoluyla bir miidahalede bulunmasi mevduat dis1 kaynaklari etkilemeyeceginden,
bankalarin mevduat dis1 kaynak toplama kapasitesi yiikseldik¢e bu kanalinin islemesi de
giiclesecektir. Ikinci varsayimin gegerliligine iliskin bir baska nokta da, para politikas1
sonucu olusacak yeni durumda bankalarin rezervlerindeki degismeyi kredilerinden ¢ok,
portfoylerinde bulunan menkul kiymetleri azaltarak tepki vermemesi gerekliligidir.
Ayrica, banka dis1 finansal aracilarin varligi ve biyikligli de bu varsayimin
gecerliligini etkilemektedir (Giir, 2003, s.28). Dolayisiyla, ikinci varsayima iliskin
olarak belirtilen noktalar bu varsayimin gecerliligini tartigilir kilmaktadir.

Yukarida belirtilen varsayimlar 1s1§inda parasal aktarimin banka kanali sdyle
isler: Para otoritesinin daraltict bir para politikas1 uygulamasi sonucu rezervleri diiser.
Eger banka rezervlerindeki bu diisisii munzam karsiliga tabi olmayan fonlarla
kargilayamiyor (2.varsayim) veya bu diisiis yerine menkul kiymet ihracina gidemiyorsa
(1. varsayim) uygulanan daraltict para politikasi etkisini banka kredileri iizerinde de
gosterecek ve banka kredileri daralacaktir. Banka kredilerinin diismesi ise, banka
bagimli kredi miisterilerinin varligi durumunda (1.varsayim), yatirimlarda ve ekonomik
aktivitede daralma yaratacaktir. Goriildiigii gibi para politikas1 bu kanalda sadece reel
faiz oranlarini degil kredileri de dogrudan etkilemektedir (Giir, 2003, s. 28).

M| >Banka Rezervleri ve Mevduatlar1| > Banka Kredileri |2 1|2 Y|

5. EKONOMETRIK ANALIZ

Parasal aktarim kanallar1 iizerine yapilan ampirik g¢aligmalarda kullanilan
baslica ekonometrik yontem, VAR metodolojisidir. Bu ydntem ile ekonomideki
gelismeler dogrultusunda parasal otoritelerce gerceklestirilen i¢sel (endojen) tepki ile
digsal (eksojen) parasal etkiyi ayirt etme olanagi saglamaktadir (Smets ve Wouters,

61



C.U. Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 21, Say1 1, 2012, Sayfa 53-74

1999, s.490). Parasal bir sokun temel ckonomik degiskenler iizerindeki etkilerinin
arastiritlmasi agisindan VAR modelinin tercih edilmesi gerekmektedir.

Tiirkiye’de banka kredi kanalimin islevini incelemeyi amaglayan bu makale
calismasinda Bernanke ve Blinder’in “kredi kanali” modeline Cengiz ve Duman ‘in
(2008) calismasinda kullandiklar1 gibi doviz kuru degiskeni de ilave edilmistir. Doviz
kuru degiskeni ilave edilerek modelin ac¢ik ekonomi yoniinde genisletilmesi, Tiirkiye
gibi disa acik bir ekonomide doviz kurundaki degismelerin etkisinin dikkate alinmasini
saglamaktadir.

Bu calismada Tiirkiye’de banka kredi kanalt 1990:Q1-2010:Q4 donemindeki 3
aylik veriler kullanilarak incelenmistir. Ara degisken olarak banka mevduatlari, banka
kredileri, banka menkul kiymet stoku, reel doviz kuru; hedef degisken olarak da reel
ckonomiyi temsilen sanayi tiretim endeksi ve fiyatlari temsil etmek {izere toptan esya
fiyat endeksi kullanilmaktadir. Para politikasinin bir 6l¢iisii veya gostergesi olarak kabul
edilen banklar arasi gecelik faiz orami degiskeni ise politika degiskeni olarak
kullanilmaktadir. Model iginde yer alan tiim degiskenler interbank gecelik faiz oranlari
haric TCMB’nin Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)’ den almmustir. Interbank
faiz degiskeni IMF Internatinonal Financial Statistics (IFS)’ den alinmistir.

Modelde kullanilan zaman serileri baslangicinin 1990 yili ile sinirlanmast,
Oncesi donem i¢in bankalar arasi para piyasast faiz oranlarina iligkin saglikli verinin
elde edilememesinden kaynaklanmaktadir.

Bu cergevede modelde kullanilan degiskenler ve bu degiskenler i¢in kullanilan
semboller agagida kisaca 6zetlenmistir;

e Toptan esya fiyat endeksi (logaritmik) LTEFE
e Sanayi iiretim endeksi (reel ve logaritmik) LSUE

e Reel dolar doviz kuru (logaritmik) LKUR

e Bankalarin menkul kiymet stoklari (reel ve logaritmik) LBMK
e Bankalarin toplam kredileri (reel ve logaritmik) LBKRD
e Bankalarin toplam mevduatlari (reel ve logaritmik) LBMEV
e interbank gecelik faiz orani FAIZ

Nominal olan banka mevduati, banka kredileri. banka menkul kiymet stoku ve
sanayi tretim endeksi degiskenleri GSMH ile deflate edilmistir. Bankalar aras1 gecelik
faiz orani ve toptan esya fiyat endeksi disindaki tiim degiskenler 1990 yil1 baz alinarak
hesaplanmis .Toptan esya fiyat endeksi 1987 yili baz alinarak normallestirilmistir.

Degiskenlerle ilgili verilerin zaman serisi 6zelliklerinin belirlenmesinde ve
modelin tahmin edilmesinde E-Views 6.0 ekonometri programindan yararlanilmistir.

5.1. KULLANILAN YONTEM: VAR MODELLERI
VAR, degiskenler arasindaki karsiliklt iligkileri ortaya ¢ikararak
makroekonomik politikalarin sekillendirilmesi amaciyla kullanilmaktadir. Vektor

zaman serisi modelleri birden ¢ok degiskenin yer aldig: fakat tek degiskenli modellerin
tiim 6zelliklerini iceren modellerdir. Bir bagka ifadeyle, tek degiskenli stokastik siirecler
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icin gerekli olan duraganlik ve 06ngorii kosullar1 modellerin ters gevrilebilir ve
koklerinin birim ¢emberin disinda olmast durumu vektor siirecler i¢in de gegerlidir.

VAR yaklagimi son zamanlarda bir¢ok uygulamali ¢aligmada ekonometristlerin
benimsedigi bir yontem olmustur.

iki degiskenli VAR modeli, standart sekilde sdyle ifade edilebilir:

P P
A aﬁgbn Y., +;bﬁx(f. + Ve
P P
X, = cl+§d y+Zd aXeitVa

Pagan (1987), VAR modelini dort adimda 6zetlemektedir.

e Veriler VAR’a uygun bir forma doéniistiiriliir (duraganlastirilir).

e Nedensellik testi yardimiyla gecikme degerleri ve degiskenler segilir.

e Gecikme degerleri azaltilarak ve katsayilar diizlestirilerek VAR
basitlestirilmeye caligilir.

e Ortogonalizasyon islemiyle soklar elde edilir.

Ekonomik serilerin duraganligimi tespit etmede birim kok testleri yogun bir
sekilde kullanilmaktadir. Birim kok testleri, serilerin 6nceki donem degerlerine gore
regresyonlarindan yola ¢ikilarak uygulanmaktadir (Tar1, 2010, s.393).

Bir zaman serisinin birim kdk tagimast o zaman serisinin duragan olmadigini
gostermektedir. Bu oOzellige sahip degiskenlerle yapilan uygulamalarda kullanilan
ekonometrik yontemlerin sonuglar1 da anlamsiz olacaktir. Ciinkii zaman serileri
alaninda yapilan ¢aligmalarin biiyiikk bir ¢ogunlugu belirsiz ve bilinemeyen gelecek
hakkinda dogru kestirimler yapmaya yoneliktir. Eger bir stokastik siire¢ duragan
degilse, serinin davranisi sadece ele alinan tahmin donemi i¢in gecerli olacaktir. Ancak
seri hakkinda diger dénemler igin bir genelleme yapilamayacak ve degiskene verilecek
sok kalic1 olacaktir (Goktas, 2005, s.13).

VAR modelleri kullanilarak yapilan analizlerin etkin ve tutarli olmasi igin
modeldeki biitiin degiskenlerin duragan olmasi gerekmektedir. Bunun i¢in VAR
analizine ge¢meden Once modeldeki serilerin  duraganliginin  arastirilmasi
gerekmektedir. Duraganligin tespiti icin bir serinin ortalamasi, varyanst ve
kovaryansinin zaman igerisinde sabit olup olmadigina bakilmaktadir (Gujarati, 2001,
s.713).

Uygulamada serilerin duraganlik o6zelliklerinin test edilmesinde en ¢ok
kullanilan yontemler Dickey ve Fuller (1979), Genisletilmis Dickey/Fuller (ADF)
(1981), Phillips/Perron (PP) (1988) ve KPSS (1992) testleridir (Enders, 2004: 234).
Calismada, kullanilacak degiskenler seviyesinde ve birinci farklarinda ADF ve PP
testlerine tabi tutulmusglardir. Optimal gecikme uzunluklar1 ADF testinde Modified
Akaike ye gore, PP testinde ise Newey-West tahmincisine gore belirlenmis ve parantez
icerisinde verilmigtir.
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Iktisadi degiskenler, gercek degerleri iizerinde dogrusal degil, genellikle
logaritmik degerleri iizerinde dogrusaldir. Bu ylizden, serilerin ger¢ek degerleri yerine
logaritmik degerlerinin kullanilmasi dnerilmektedir (Isigicok, 1994, s.48). Bu nedenle
Modelde kullanilan zaman serilerinden sadece politika degiskeni hari¢ hepsinin
logaritmas1 alinmustir.

Degigkenlerin duragan olup olmadiginin belirlenebilmesi i¢in seriler
mevsimsel etkilerden arindirilarak testler gerceklestirilmistir Tablo 5.1 ve Tablo 5.2°de
ADF ve PP birim kok testi sonuglar1 gosterilmistir. ADF birim kok testi sonuglarina
gore, LBMEV, LBKRD, LBMKS, LKUR, LSUE, LTEFE, FAIZ degiskenleri diizeyde
duragan olmadiklart, birinci farklart alindiginda duragan hale geldikleri i¢in biitiinlesme
derecesi I(1)’dir.

Tablo 5.1. ADF Birim Kok Test Sonuglari

Degiskenler ADF t istatistigi ADF — t istatistigi
(Diizey) (Birinci Fark)
Trendsiz Trendli Trendsiz Trendli
LBMEV 0.968(4) -2631(0) -4.640(2)* -4.606(2)*
LBKRD -0.576(2) -1.116(2) -3.539(2)* -3.739(2)**
LBMKS -0.811(4) -1.389(4) -8.178(0)* -8.132(0)*
LKUR -1.645(8) 0.106(8) -0.753(11) -8.075(0)*
LSUE -2.645(8) -0.241(11) -0.546(11) -10.641(0)*
LTEFE -3.044(7) 0.431(1) -0.636(7) -4.505(1)*
FAIZ -0.149(5) -2.261(6) -10.162(0)*  -10.201(0)*
Anlamlilik %1 -3.510 -4.075 -3.514 -4.073
Diizeyi %5 -2.899 -3.466 -2.898 -3.465
% 10 -2.586 -3.159 -2.586 -3.159

Not: Parantez icindeki degerler Modified Akaike Kriteri kullanilarak segilen gecikme
uzunluklaridir. Maksimum gecikme uzunlugu 11 olarak almmistir. *, ** ve ***
isaretleri sirastyla % 1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

ADF testi sonuglarimi desteklemesi amaciyla yapilan PP testi sonuglar
gecikme sayilari ve entegre dereceleriyle birlikte agagidaki tabloda gosterilmistir. Yine
ayni ADF testinde oldugu gibi PP testinde de LBMEV, LBKRD, LBMKS, LKUR,
LSUE, LTEFE, FAIZ degiskenleri diizeyde duragan olmadiklari, birinci farklar
alindiginda duragan hale geldikleri i¢in biitiinlesme derecesi I(1)’dir.
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Tablo 5.2. PP Birim K&k Test Sonuglari

Degiskenler ADF t istatistigi ADF -t istatistigi
(Diizey) (Birinci Fark)
Trendsiz Trendli Trendsiz Trendli
LBMEV -0.962(3) -2.721(4) -9.803(3)* -9.773(3)*
LBKRD -0.263(5) -0.785(4) -8.244(4)* -8.388(4)*
LBMKS -0.928(2) -2.015(0) -8.149(3)* -8.101(3)*
LKUR -3.433(2)** 1.127(0) -4.021(4)* -8.075(1)*
LSUE -3.754(20)**  -0.043(18) -9.710(11)* -11.677(21)*
LTEFE -1.794(5) 0.758(5) -3.814(4)* -6.221(4)*
FAIZ -1.161(5) -3.219(4) -11.986(11)* -13.724(14)*
Anlamlilik %1 -3.511 -4.072 -3.512 -4.073
Diizeyi %5 -2.896 -3.464 -2.897 -3.465
% 10 -2.585 -3.159 -2.585 -3.159

Not: PP testinde optimal gecikme uzunlugu, Barlett Kernel (Default) Spectral
Estimation yontemi ve Newey-West Bandwidth kriterlerinden yararlanilmistir. Parantez
i¢cindeki rakamlar gecikme uzunluklaridir. *, ** ve *** igaretleri sirasiyla % 1, %5 ve
%10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

5.2. ESBUTUNLESME TESTI

Seriler arasinda uzun doénemde bir denge iliskisinin bulunup bulunmadigim
tespit etmek i¢in esbiitinlesme analizine bagvurmak gerekmektedir. Bu amagcla
calismada Johansen (1998) ve Johansen ve Jesulius (1990) tarafindan gelistirilen
esbiitiinlesme testi uygulanacaktir. Johansen- Jesulius (JJ) yontemi literatiirde Engle-
Granger tarafindan gelistirilen iki agamali prosediirden daha iistiin goriilmektedir.

JJ testinde, VAR’ daki gecikme sayis1 6nemlidir. Eger, gecikme sayisi ¢ok az
ise model eksik belirlenecek, ¢ok fazla olursa serbestlik derecesi azalacaktir. Tahmin
edilecek VAR modeline gecilmeden 6nce, model i¢in uygun gecikme uzunlugunun
belirlenmelisi gerekmektedir.

Gecikme seviyesi arastirilan konunun niteligine ve tahminlerin giivenilirligi
agisindan bir kisim segim kriterlerine basvurularak da belirlenebilmektedir. Son Tahmin
Hatas1 (FPE), Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Hannan Quinn (HQ) ve Schwartz (SC)
kriterleri gecikme seviyesinin tespitinde kullanilan kriterler arasinda yer almaktadir
(Bozkurt, 2007, 5.103-105).

Asagidaki Tablo 5.3 ’de goriildiigii gibi VAR modeli i¢cin SC ve HQ igin 2
gecikme uzunlugunu, FPE ve AIC igin 6 gecikme uzunlugunu, LR i¢inse 4 gecikme
uzunlugunu vermektedir. Optimal gecikme seviyesi i¢in iki kriterin 2 gecikmeye isaret
etmesi nedeniyle analizde gecikme seviyesinin 2 olmasina karar verilmistir. Ayrica bu
gecikme uzunlugunda kurulan modelin otokorelasyon ve degisen varyans igermedigi
LM ve White testi kullanilarak saptanmustir.
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Tablo 5.3 Gecikme Uzunlugu Test Sonuglart

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -352.105 NA 2.35e-05 9.207840 9.419339 9.292507
1 309.5645  1187.613 3.56e-12  -6.501653  -4.809657 -5.824316
2 381.7869  116.6670 2.02e-12  -7.097100 -3.92407* -5.82793*
3 431.2877  71.07811 2.15e-12  -7.109941  -2.456952  -5.247264
4 500.3568  86.77911*  1.50e-12  -7.624533  -1.491048 -5.169186
5 560.9093  65.21033 1.45e-12  -7.920750 -0.306768  -4.872733
6 630.1481  62.13744  1.34e-12* -8.43995* 0.654784  -4.799008

* Kriterler tarafindan belirlenen gecikme seviyesini gdstermektedir.
Not: Gecikme seviyesine 6 gecikme ile baglanmistir. Zaman boyutunun uzun olmamasi
nedeniyle, daha uzun (12 gecikme gibi) gecikme seviyeleri hesaplanamamustir.

Asagidaki Tablo 5.4.’de 2 gecikme degeri i¢in JJ esbiitiinlesme test sonuglari
gosterilmektedir.

Tablo 5.4. Johansen-Juselius Esbutiinlesme Testi Sonuglari

Degiskenler: LBMEV, LBKRD, LBMKS, LKUR, LSUE, LTEFE, FAIZ
Gecikme Sayisi:2

Iz (Trace) Istatistigi Maksimum Ozdeger Istatistigi

Sifir Alternatif  Test Kritik Sifir Alternatif ~ Test Kritik
Hipotez Hipotez  Istatistigi Deger Hipotez Hipotez  Istatistigi Deger
(Hy) (Hy) (%5) (Hp) (Hy) (%5)

r=0 r=1 168.185* 125.615 r=0 r=1 64.116*  46.231
r=1 r=2 104.068* 95.753 r=1 r=2 35.833 40.077
r=2 r=3 68.235 69.818 r=2 r=3 22.463 33.876
r=3 r=4 45,772 47856 r=3 r=4 20.406 27.584
r=4 r=5 25.365 29.797 r=4 r=5 14.835 21.131
r=5 r=6 10.530 15494 r=5 r=6 8.709 14.264
r=6 r=7 1.821 3.8414 r=6 r=7 1.821 3.841

Tablo 4.4°de JJ test sonuclarina gore, 7 degisken arasinda esbiitiinlesme
olmadigint (r=0) ifade eden bos hipotezi yilizde 5 anlamlilik diizeyinde
reddedilmektedir. Nitekim hesaplanan hem iz (Trace) degerinin hem de Oz (Maximum
Eigenvalue) degerinin hesaplanan degerleri kritik degerlerinden biiytiktiir. Diger yandan
r<l, r<2 r<3, r<4, r<5, <6 hipotezleri yiizde 5 anlamlilik diizeyinde reddedilmemistir.
Bu bakimdan modelde iki esbiitiinlesme vektoriiniin bulundugu anlagilmaktadir. Tablo
5.4.°de J] yontemiyle elde edilen normalize edilmis egbiitiinlesme vektorii Tablo 5.5°de
gosterilmektedir.
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Tablo 5.5 Esbiitiinlesme Vektoriiniin Tahmini

LBMEV LBKRD LBMKS LKUR LSUE LTEFE FAIZ

1.000000  0.000000 -1.83450 -1.324486 3.478048 2.573891 -0.039502
(0.28842) (0.35056) (0.47094) (0.54529) (0.01712)

0.000000  1.000000 -9.451693 0.445942 -2.816304 -0.463067 -0.156599
(1.23739) (0.39943) (1.02989) (0.47727) (0.03054)

LBMEV=f (LBKRD, LBMKS, LKUR, LSUE, LTEFE, FAIZ)
LBMEV= 1.83450*LBMKS+1.324486*LKUR- 3.141386*L SUE -2.573891*L TEFE+0.039502*FAIZ
LBRKD =9.451693*LBMKS-0.445942*L KUR+2.816304*LSUE+0.463067*LTEFE+0.156599*FAIZ

Not: Parantez igindeki degerler standart hatay1 gostermektedir.

Tablo 5.5 incelendiginde, tiim degiskenlerin beklenen isaretlere sahip olduklar
gorilmektedir. LBMEV=f (LBKRD, LBMKS, LKUR, LSUE, LTEFE, FAIZ )
modelde uzun dénemde, bankalarin toplam mevduatlari ile sanayi iiretim endeksi ve
toptan esya fiyat endeksi arasinda negatif, menkul kiymet stoklar1, déviz kuru ve faiz
arasinda pozitif bir iligki vardir. Bankalarin toplam kredileri ile doviz kuru arasinda
negatif, bankalarin menkul kiymet stoklari, toptan esya fiyat endeksi, sanayi {liretimi ve
faiz arasinda pozitif bir iligki vardir.

Asagidaki Sekil 5.1 de tahmin edilen modele ait AR karakteristik polinomun
ters koklerinin birim ¢ember icerisindeki konumu da, modelin duraganlik acisindan
herhangi bir sorun tasimadigini ortaya koymustur. Esbiitiinlesme iligkisinin varlig1 i¢in
koklerden birisinin, birim ve digerlerinin ise mutlak deger olarak birden kiigiik olmast
zorunludur. Ayrica karakteristik koklerin simetrik izdiisiimlere sahip olmasi, VAR
sisteminin istikrarli bir yapida oldugunu ve esbiitiinlesme iliskisinin normal bir dagilim
tagidigini desteklemektedir.

Sekil 5.1 AR Karakteristik Ters Polinom Kéklerinin Birim Cember Icerisindeki
Konumu

Inverse Roots of AR Characteristic Polynom ial
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5.3. ETKi-TEPKIi FONKSiYONLARI

VAR modeli parametrelerinin dogrudan yorumu pek anlamli olmamaktadir. Bu
yiizden, etki-tepki (impulse-response) analizi yapilarak bir takim sonuglar ¢ikarilmaya
calisilmaktadir. Sistemdeki degiskenlerin kendi veya baska degiskenlerin soklarina karsi
gosterdigi tepkiler 6nemli olmaktadir. Zaman serisi modellerinde, hata terimi genellikle
soklar1 temsil etmek i¢in kullanilmaktadir. Bunun sonucu, sistemdeki her bir degiskenin
kendi ve diger degiskenlerin hatalarina karsi reaksiyonu etki-tepkiler olarak
adlandirilmaktadir (Pindyck ve Rubinfeld, 1991, s.385).

Etki-tepki fonksiyonlar1 soklarin degiskenler iizerindeki etkilerini ve hangi
zamanda etkisinin ne oldugunu ortaya koymaktadir. Bu islem ile soklarin hangi
degiskende meydana geldigi ve bu soklara degiskenlerin ne tepki verdigi
arastirilmaktadir (Tar1, 2010, s.435).

Asagidaki Sekil 5.2 ’de faiz oranina verilecek bir sokun diger degiskenler
tizerindeki etkisi incelenmektedir. Etki-tepki fonksiyonlar1 olusturulurken, degiskenlerin
digsaldan igsele gore siralanmasi yapilmig ve elde edilen sonuglar gosterilmistir. Etki
tepki fonksiyonlart bu c¢alismada para politikasini temsilen bankalar arast gecelik faiz
oranindaki bir standart sapmalik soka diger degiskenlerin gosterdigi tepkiyi
anlatmaktadir ve bu sekilde ulasilan sonuglarla banka kredi kanalinin analizi
yapilabilmektedir.

Para politikas1 soklar1 ilk asamada banka bilango kalemlerini, yani banka
mevduati, banka kredileri ve banka menkul kiymet stoku degiskenlerini etkilemektedir.
Sekil 5.2 ‘de gorildiigli gibi faiz oranlarindaki pozitif bir sok, yani daraltict para
politikas1 kredi kanalinin etkinligi beklentisi ile tutarli olarak bilan¢o kalemlerinden
banka mevduatlari ve banka kredilerinde azalma, banka menkul kiymet stokunda ise
artigla sonuglanmigtir. Banka kredileri ve banka mevduatlarinda bu azalistan sonra ise
artmaya baslamistir. Erdogan ve Besballi (2009) calismasinda da oldugu gibi banka
bilangolarindan segilen degiskenlere bakildiginda menkul kiymetler stokunun faiz
oranlarindaki soka en fazla tepkiyi veren degisken oldugu gorilmektedir. Menkul
kiymetlerdeki yiikselme 2. ii¢ aylik donemden sonra 5. {i¢ aylik doneme kadar siiren ani
bir diisiis yasamustir.

Etki-tepki fonksiyonlarimin banka kredileri kanalinin isleyisi ile tutarli bir
sekilde yorumlanip yorumlanamayacaginin anlagilmasi agisindan para goriisii ve kredi
goriisii arasindaki ayrima dikkat etmek gerekmektedir. Para goriisiinde, banka menkul
kiymet stoku ve banka kredilerinin mitkemmel ikame olduklar1 kabul edildiginden, bu
aktiflerin faiz orani gsokuna ayni tepkiyi vermeleri gerekmektedir. Oysa kredi
gorisiinde, menkul kiymet ve banka kredilerinin mitkemmel ikame olmadiklar1 kabul
edildiginden, bu aktiflerin faiz oranindaki soka ayni tepkiyi vermemeleri gerekmektedir.
Banka menkul kiymet stokunun artig yoniinde tepki vermesi banka kredileri ve banka
menkul kiymet stokunun bir birini ikame etmedigi anlamina gelmektedir. Ayrica Cengiz
ve Duman (2008) ¢alismasinin aksine banka mevduatlar1 ve banka kredilerinin tepkileri
karsilagtirilacak oldugumuzda banka kredilerinin tepkisinin daha biiyiik oldugunu
goremiyoruz. Bu sonug parasal aktarim mekanizmasinda kredi biiyiikliigiiniin, parasal
biiytiklikten daha 6nemli olmadigi anlamina gelmektedir. Elde edilen bu bulgular
parasal aktarim mekanizmasinda banka kredilerinin kismen gegerli oldugunu

68



C.U. Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 21, Say1 1, 2012, Sayfa 53-74

gostermekte ve dolayisiyla banka kredi kanalinin etkinligi hipoteziyle de kismen tutarl
oldugu gozlenmektedir.

Banka kredileri ve sanayi iiretim endeksinin ayni yonde hareket etmeleri
firmalarin banka kredilerine bagimli olup olmadiklarini ortaya koymaktadir. Etki-tepki
fonksiyonlar1 sanayi iiretimi ve banka kredilerinin para politikasina birbirine yakin
gecikmelerle ve benzer yonlerde tepki verdigini gostermektedir. Sanayi tiretim endeksi,
faiz oranindaki artisa diiserek tepki vermis ve daha sonra endeksin diisiisii etkisini
kaybetmis, endeks denge noktasina yonelmistir. Faiz oranindaki artis, gerek kredi
gerekse de alternatif finansman araclarmin maliyetlerini arttirmaktadir. Bu durumda
firmalar i¢in iiretim yapmak cazibesini yitirmekte ve {iretim endeksi diismektedir.
Bankalar ekonominin genisleme donemlerinde kredi hacimlerini beklentilerin etkisiyle
ekonomideki canlanmadan daha fazla artirmakta ve daralma donemlerinde ise kredi
arzin1 daha fazla azaltmaktadir. Etki-tepki fonksiyonlarindan da goriildiigii iizere
firmalar1 banka kredilerine bagimli olarak nitelendirmek kismen miimkiindjir.

Faiz oranindaki artis dolar doviz kurunun ilk asamada deger kaybetmesi ile
sonuclanmistir. Deger kaybiyla ilgili etkiyi sanayi iretimindeki keskin ve siirekli
diistisle iliskilendirmek de miimkiindiir. Sokun etkilerinin kurun denge diizeyine
yonelmeye baglamasi ile birlikte hafifledigi gozlenmektedir. Bununla birlikte, reel kur
faiz oranindaki degisim sonucu eski denge noktasina dogru donmektedir.

TEFE, faiz oranindaki artiga artarak tepki vermistir. Faiz oranindaki artigin siki
para politikas1 olacagi gbéz Oniine alindiginda, enflasyon degiseninin diigmesi
beklenmektedir. Enflasyon endeksinin faiz sokuna artarak tepki vermesi fiyat geligkisi
(price puzzle) olarak isimlendirilir. Bu sonucun ortaya ¢ikmasinin pek ¢ok sebebi
olmakla birlikte, 6zellikle uzun siire yiiksek enflasyon yasayan ekonomilerde,
enflasyonun katilasmast ve enflasyon beklentilerinin yiiksekligi nedeniyle boyle bir
sonucun ortaya ¢iktigt dile getirilmektedir (Tas, 2006, s.88). Kalkan, Kipict ve Peker
(1998) de interbank faiz orani ile enflasyon arasindaki pozitif iliskiye dikkatleri
cekmektedir. Onlara gore bu iliskinin temelinde maliyet yonlii ya da zenginlik etkisi tipi
mekanizmalar, enflasyonist beklentilerin rolii ve para politikasinin yiiksek enflasyonlu
dolarize olmus bir ekonomideki etkinliginin derecesi gibi unsurlar bulunmaktadir
(Giindiiz, 2001, s.2).
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Sekil 5.2 Makro Degiskenlerin Etki Tepki Sonuglar1

Response to Cholesky One S.D. Innovations = 2 S E.
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Son yillarda, parasal aktarim mekanizmasinin isleyisi konusunda genis bir
literatiir olusmustur. Yapilan her ¢aligma farkli parasal aktarim kanallar1 tanimlamakla
birlikte, parasal aktarim mekanizmasi genellikle para ve kredi kanali olarak ikiye
ayrilmaktadir.

Bu caligma Tiirkiye’de banka kredi kanalint 1990:Q1-2010:Q4 donemi igin
incelemektedir. Bu donemde banka kredi kanalinin islemesi igin gerekli kosullarin
kismen gecerli oldugu goriilmektedir. Model hanehalki ve kurumsal sektor gibi alt
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sektorler arasindaki farkliliklar: yansitan verileri igermediginden sonuglarin da dikkatli
degerlendirilmesi gerekmektedir.

Ekonometrik ¢aligma sonuglarina goére faiz oranlarindaki pozitif bir sok, yani
daraltic1 para politikas1 kredi kanalinin etkinligi beklentisi ile tutarli olarak bilango
kalemlerinden banka mevduatlart ve banka kredilerinde azalma, banka menkul kiymet
stokunda ise artisla sonuglanmigtir. Menkul kiymetler stokunun faiz oranlarindaki soka
en fazla tepkiyi veren degisken oldugu goriilmektedir. Bu durum menkul kiymet
stokunun ve banka kredilerinin birbirleriyle tam ikame edilmedigini gostermektedir.

Banka mevduatlar1 ve banka kredilerinin tepkileri karsilastirildiginda banka
kredilerinin tepkisinin daha biiyiik oldugunu géremiyoruz. Bu sonu¢ parasal aktarim
mekanizmasinda kredi biiylkliigliniin parasal biiyiikliikten daha ©nemli olmadigt
anlamina gelmektedir.

Ayrica etki-tepki fonksiyonlari sanayi tretimi ve banka kredilerinin para
politikasina birbirine yakin gecikmelerle ve benzer yonlerde tepki verdigini
gostermektedir. Bu durum Tiirkiye’ de faaliyet gosteren firmalarin banka kredilerine
bagimli oldugunu ifade etmesi bakimindan 6nem tasimaktadir. Kredi biiylikliigiiniin,
sanayi iretimindeki degismeleri agiklamada diger biiyiiklikklere kiyasla daha etkili
oldugu goziikmektedir. Bu nedenle para politikasinin reel etkileri i¢in bir 6n gosterge
olarak kullanilabilecegi sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Tirkiye’ de banka dis1 finansal aracilarin olmayisi, banka bilangolarinda
mevduatin en Onemli kaynak olmasi gibi unsurlar banka kredi kanalinin etkin
calismasint destekler goziikmektedir. Fakat Tiirkiye’ de kredi kanalinin etkinligini
azaltan ¢ok sayida faktér de mevcuttur. Bunlar igin kamu bankalarmin bankacilik
sektoriindeki varligi ve agirligini sdyleyebiliriz. Ayrica i¢ borg stokunun yiiksek
diizeyde olmasi ve i¢ bor¢lanmanin en biiyiilk alicilarinin bankalar olmasi banka
varliklar1 igerisinde kredileri dislayarak Tirkiye’ de kredi kanalinin etkinligini
azaltmaktadir. Yani ticari bankalarin kredi olarak kullandirilabilir fonlariin giderek
artan bigimde kamu kesimine aktarilmustir.

Analiz sonuglar1 da banka kredi kanalinin ¢alistig1 seklinde sonuglar vermis
olmasina ragmen banka kredi kanalinin etkin c¢alistigi ile ilgili bir Onerme
yapamamaktayiz. Ciinkii analiz ile ilgili alternatif finansman kaynaklarina ulasimdaki
farkliliklar ile farkli sektorel tepkilerin g6z Oniine almmmamasi sonuglarin
yorumlanmasimi degistirebilir. Kredi hacminin hane halki ve kiigiik 6lgekli isletmeler
gibi alt sektorlerin de ayrintili olarak incelenmesi aktarim mekanizmasinin etkinliginin
daha iyi anlagilmasina yardimci olacaktir.

Analizler sonucunda banka kredi kanalinin aktarim mekanizmasi goérevini
yerine getirebilmesi i¢in hazinenin i¢ borg¢lanma ihtiyacinin disiiriilmesi ve ig¢
bor¢lanmanin bankacilik sektoriindeki etkisinin azaltilmali gerektigi ortaya ¢ikmaktadir.
Ayrica devlet tahvili ve hazine bonosu faizlerinin riskli alternatiflerine gore faizlerinin
daha diigik olmasi ve kamu bankalarinin bankacilik sistemi i¢indeki agirliklarinin
azaltilmast gerekmektedir. Bankacilik sisteminde rekabet ortaminin artirilmasi, verilen
kredilerin risk dl¢iimlerinin ve degerlendirme faaliyetlerinin daha da etkinlestirilmeli
banka kredi kanalinin etkin ¢aligmasi i¢in gereklidir.
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