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OZEF

Bu ¢alismada, Tiirkiye'de banka kredi kanalimin isleyisi, vektor otoregresif (vector
autoregression: VAR) yontemi yardimiyla, 1990:01-2008:11 dénemi aylik verileri kullanilarak test
edilmigtir. Banka kredi kanalimin etkinligi farklh iki para politikasi degiskeni temel alinarak
arastirdnugtir. Calismanmin ampirik bulgularina gére, para arzi, gecelik faize gore, daha etkin bir
para politikast degiskeni oldugu tespit edilmistir. Merkez Bankasi, para arzimi kontrol etmesi
durumunda, banka kredi kanalimi etkin bir sekilde isletebilir ve dolayisiyla ¢ikti miktart ve
enflasyonu daha koloy yonlendirebilir. Bu baglamda, Tiirkiye'de banka kredi kanalimin isleyisinin
etkin oldugu séylenebilir.
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Processing of Bank Lending Channel in Turkey: An Empirical
Analysis

ABSTRACTF

In this study, processing of bank lending channel in Turkey was tested with the help of
vector auto regression (VAR) method by using 1990:01-2008:11 period monthly data. Processing of
bank lending channel was investigated on the basis of two different monetary policy variables.
According to the empirical findings of the study, on the contrary overnight interest rate, money
supply was found to be a more effective monetary policy variable. In case of controling money
supply, Central Bank can operate effectively bank credit channels and therefore the amount of
output and inflation is going to be directed more easily. In this context it can be said that the
processing of the bank lending channel is effective in Turkey
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GIRIS

Geleneksel aktarim kanalinda, para politikasinin reel ekonomi iizerindeki
etkileri faiz kanali temelinde analiz edilmektedir (Jain ve Tomic, 1995; Taylor,
1995). Oysa para politikasina reel sektoriin verdigi tepkilerin sadece faiz kanaliyla
aciklanamayaci1 yoniindeki yaklagimlarin ortaya ¢ikmasi kredi kanalinin hesaba
katilmas1 gerekliligini dogurmus ve parasal aktarim kanalinin tamamlayici bir
unsuru olarak goriilmesine yol agmustir (Bernanke ve Blinder, 1988; Bernanke ve
Gertler, 1995). Genel olarak banka kredi kanali, alternatif fon kaynaklari ile
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kredilerin banka ve firmalar agisindan aksak ikame oldugu varsayimi altinda,
banka kredi arzi ve reel liretim arasindaki iliskiyi agiklamaktadir. Banka kredi
kanalimin isleyisinin etkin olabilmesi i¢in para politikast uygulamalarinin kredi
arzini etkilemesi, krediler ile diger alternatif fon kaynaklarmin banka ve firmalar
acisindan aksak ikame olmasi ve bir¢ok firmanin bankaya bagimli olmasi gerekir
(Hall, 2001; Morgan, 1998; Meltzer, 1995; Cecchetti, 1995; Holtemoller, 2002,
2003).

Bankaya bagimlilik, bir¢ok isletme acisindan banka kredilerinin temel dis
finansman kaynagi olmasini ifade eder. Ozellikle, tahvil ve hisse senedi piyasasi
gelismemis iilkelerde, bankalara bagimli olan firma sayis1 daha fazladir. Finansal
piyasasi geligmis iilkelerde ise, dogrudan finansman yontemi daha fazla tercih
edilmektedir (Cecchetti, 1999). Ancak, bu yontemde firmalar, sermaye piyasasina
katilimin sabit maliyetlerinin yiiksek olmasindan dolay1 bankalar iizerinden
bor¢lanmay1 daha fazla tercih etmektedir (Bernanke, 1995). Bu durum, bankalara
olan bagimliligin artmasi sonucunu dogurmaktadir. Daraltic1 bir para politikasi
s6zkonusu oldugunda, banka mevduatlarindaki azalmaya bagli olarak, bankalarin
kredi arz egrisi sola kaydigi icin reel c¢ikti miktar1 azalmaktadir (Oliner ve
Redubusch, 1996). Daraltict para politikas1 sonrasinda bankalar, kredi arzini
daraltmak yerine menkul degerlerini elden ¢ikarmak veya mevduat disi
ylikiimliiliiklerini (tahviller, 6z varliklar, mevduat sertifikasi) arttirmak gibi
alternatif tepkisel davranmislara yonelebilmektedir (Kashyap vd., 1994; 1994;
Romer vd., 1990). Bu cergevede literatiirde banka kredi kanalinin hangi
durumlarda etkin olacagi, bankalarin para politikasina nasil tepki verdigine ve
bagimlilik ilkesine gore ele alinmaktadir.

Herhangi bir parasal daralmaya bankalarin tepkisi, sadece menkul
degerlerin azaltilmasi ya da mevduat dis1 yikiimliiliikklerin (tahviller, 6z varliklar,
mevduat sertifikas1) artirilmasi  yoniinde gerceklesirse, kredi arz egrisi
degismeyecegi icin banka kredi kanali igslemeyecektir (Romer vd., 1990). Bu
durumda, bankalar i¢in krediler ile alternatif fon kaynaklar1 tam ikame olmaktadir
(Bernanke ve Blinder, 1992)." Dolayisiyla banka kredi kanalimin islemesi igin
mutlak bi¢cimde kredi arzinin daralmasi1 gerekir. Nitekim ¢ogu iktisat¢1 daraltict
para politikasina bankalarin, kredi arzin1 daraltmak bigiminde verdigi tepkilerin
banka kredi teorisiyle uyumlu tepkiler oldugu konusunda uzlasma igindedir
(Bernanke ve Blinder, 1992). Bununla birlikte, Morgan (1998), Meltzer (1995) ve
Cecchetti’ye (1995) gore, para politikasinin banka kredi kanali yoluyla etkin
olabilmesi i¢in reel ekonomik faaliyetleri etkilemesi gerekir. Bu ise, temel dig
finansman kaynag1 acisindan igletmelerin, banka kredilerine bagimli olmasiyla ve
kredi daralmalarinin bagka kaynaklardan finanse edilmemesiyle miimkiindiir.

! Daraltic1 para politikasina, isletmeler gibi, bankalar da, 6lgek yapisina bagh olarak tepki verdigi igin, sermaye
yapisi giiclii olan bankalar daha az etkilenir. Ornegin, daraltic1 parasal sok sonrasinda sermaye yapisi giiglii olan
bankalardan mevduat ¢ikist daha az olacagindan bu bankalar, kredilerini azaltmak yerine baska bir davranis
gelistirebilir (Kashyap ve Stein, 1995, 2000; Kishan ve Opiela, 2000; Opiela, 2007).
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Tiirkiye’de bankalar finansal sistemde belirleyici bir rol iistlenmektedir.
TCMB (2006, 2009) verilerine gore, 2005-2008 doneminde bankalarin finansal
sistemdeki pay1 ortalama olarak %87.6 olarak gerceklesmistir. Bu oran, diger
aract kurumlarin finansal piyasa paymnin az oldugunu dolayisiyla firmalarin
bankalara olan bagimliliginin yiiksek bir oranda devam ettigini gostermektedir.

Tiirkiye’de isletmelerin bankaya bagimli olmasimin nedenlerinden birisi,
vergi yiikleri ve kamu bor¢lanma araclarinin yiiksek getirisi nedeniyle bono ve
tahvil piyasalarinda 6zel sektoriin tahvil ve bono ihracinin olmamasindan
kaynaklanmaktadir (TBB, 2005: 12). Tiirkiye’de 06zel sektér borglanma
kagitlarinin yiiksek faizli ve diisiik riskli Devlet I¢ Bor¢lanma Senetleriyle (hazine
bonosu, devlet tahvili vb.) rekabet edemedigi bir yapinin olmasi, isletmelerin
bankalara yonelmesine neden olmaktadir. Bunun yani sira BBDK’ya (2007) gore,
hanehalklarinin  kredi ihtiyacinin %97’si mevduat bankalarinca karsilanmig
olmasi, s6z konusu kesimin bankaya bagimli oldugunu gostermektedir. Bu yapi,
hanehalki ve 6zellikle isletmelerin banka kredileri haricinde alternatif dis kaynak
yaratamamalar1 nedeniyle yiiksek oranda bankalara bagimli oldugunu ve bunlar
acisindan banka kredileri ile alternatif fon kaynaklarinin tam ikame olmadigi
sonucunu ortaya c¢ikarmaktadir. Diger bir neden ise, Tiirkiye’de isletmelerin,
bankalar1 temel dis finansman kaynagi olarak algilamasindan kaynaklanmaktadir
(OECD, 2009). Ciinkii dogrudan finans piyasasinin katilim maliyeti yliksektir
(Bernanke, 1995). Bu kosullar bankalara olan bagimliligin slirmesine neden
olmaktadir.

Bu gercevede, Tirkiye’de banka kredi kanalinin isleyisinin etkin olup
olmadigt VAR yontemi yardimiyla, 1990:01-2008:11 donemi verileri
kullanilarak arastirtlmistir. Calismanin bundan sonraki kismui {i¢ boliimden
olusmaktadir. Ikinci boliimde ampirik literatiir incelenmis; {i¢iincii boliimde
ampirik bulgular analiz edilmis; son boliimde ise, genel bir degerlendirmeye yer
verilmistir.

I. AMPIRIK LITERATUR

Bu boliimde kredi kanalimin isleyisini arastiran ampirik g¢aligmalar
incelenmistir. Bunlarin ortak 6zelligi, VAR yoOntemini tercih etmis olmalaridir.
Amerika Birlesik Devletleri igin 1959:01-1989:12 donemi verileriyle, kredi
kanalinin isleyisini arastiran Bernanke ve Blinder (1992), daraltict para politikasi
sonrasinda, banka mevduatlarinda ortaya c¢ikan daralmanin menkul degerlerin
satilmas1 yoluyla telafi edildigi ve gecikmeli kredi tayinlamasiyla kredi hacminin
daraltildigi bulgusunu elde etmistir. Ayrica, kredi hacmindeki daralma ile igsizlik
oranlarindaki artigin es zamanli oldugu ve bu durumun kredi goriisiiyle uyum
gosterdigi dile getirilmistir.

Kredi kanalinin isleyisini 1975-1998 dénemi verileriyle, Almanya igini
iki ayrt VAR modeli kullanarak test eden Holtemdller (2002, 2003), parasal
daralmayla kredi faiz oranlarinin 6nemli Ol¢iide yiikseldigini ve bunun, kredi
arzina disiik oranda yansidigi bulgusunu elde etmistir. Parasal daralma
sonrasinda kisa vadeli faiz oranlarindaki artigin, dig finansman primini yiikselttigi
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ve bunun uzun dénemde enflasyon orani {izerinde zayif, sanayi {iretimi iizerinde
ise giliclii negatif bir etkisi oldugu goriilmiistiir. Bu bulgu, Almanya’da kredi
kanalinin etkin oldugu yoniinde yorumlanmistir. Almanya icin bir baska calisma,
Hiilsewig, Mayer ve Wollmershduser (2006) tarafindan yapilmistir. 1991:Q1—
2003:Q2 donemini kapsayan bu ¢alismada, negatif parasal sok sonrasinda toplam
kredi faiz orani ile kisa vadeli faiz oranmi arasindaki farkin azalmakta oldugu ve
kredi arzi ile talebinin aninda daralmasinin toplam ¢iktt miktarini azaltict yonde
etki yarattig1 bulgusuna rastlanmistir. Dolayisiyla banka kredi kanal1 islemektedir.

Avustralya i¢in 1989:Q2-2002:Q2 doénemini inceleyen Suzuki (2004),
daraltict parasal sok siirecinde kredi talebinde ortaya c¢ikan gegici artisi
dengelemek i¢in bankalarin, menkul degerler portfoyiinii azaltarak ve yurtdisi
kredilere yonelerek tepki verdigi bulgusunu elde etmistir. Bankalarin bu yonde
tepki vermesi, banka kredi kanalinin parasal aktarim mekanizmasi icerisindeki
Onemini azalttig1 icin banka kredi kanalinin etkin ¢aligmasini engellemektedir.

Tiirkiye i¢in banka kredi kanalinin igleyisini 1986:01-1998:10 donemi
icin aragtiran Gilindiiz (2001), banka kredi kanalinin smirli bir bigimde
desteklendigi bulgusunu elde etmistir. Sengdniill ve Thorbecke (2005),
Tiirkiye’deki yabanci, kamu ve 6zel sektér bankalar olmak {iizere toplam 60
bankaya ait verilerle 1997:1-2001:5 donemini analiz etmistir. Bu c¢alismada,
daraltici parasal soktan sonra, likiditesi yiiksek olan bankalarin, kredi porfoylerini
korumak i¢in nakit ve menkul degerlerini azalttiklari; likiditesi disiikk olan
bankalarin ise, likiditelerindeki azalmay1 gidermek i¢in kredi arzlarim daralttiklar
bulgusuna rastlanmigtir. Tirkiye’de parasal aktarim mekanizmasi kanallarini
1995:Q1-2003:Q2 doénemi verileriyle inceleyen Cigek (2005), kredilerin faize
duyarsizligi nedeniyle para politikasinin banka kredi arzi iizerinde etkin
olmadigimi dile getirmektedir. Oztiirkler ve Cermikli (2007), Tiirkiye’de 1990-
2006 doneminde para politikas: ile banka kredileri ve banka kredileri ile reel
ekonomi iligkisini incelemistir. Calismanin bulgularina goére, bankalararasi para
piyasasi faiz oranlarinda bir sok oldugunda, reel kredi biiyiime oranlar1 azalmakta
ve bu durum iki ¢eyrek donem siirmektedir. Bunun yan sira, Demiralp (2008), ve
Cengiz ve Duman (2008) yaptiklar1 calismada banka kredi kanalinin isledigi
yoniinde bulgular elde etmistir.

II. AMPIRIK ANALIZ

A. YONTEM ve DEGISKEN SECIMi

Calismada, Tiirkiye’de banka kredi kanalinin isleyisi, VAR yontemi
yardimiyla test edilmistir. Greene (1993), degiskenler arasi dinamik iliskileri
aragtirmada, VAR modellerinin, diger yapisal modellerden daha etkin oldugunu
ileri siirmektedir. Ilk defa Sims (1980) tarafindan formiile edilen VAR
yonteminde, gii¢lii 6nsel kisitlamalar olmaksizin ig¢sel degiskenler arasindaki
dinamik iligkiler tahmin edilmektedir. Dolayisiyla, bu yaklasimda hangi
degiskenin igsel degisken, hangi degiskenin digssal degisken olacagi
zorunlulugunun olmamasi ve modellerin kurulmasinda siki ekonomik kurama
bagli kalinmamas1 uygulayicilar acgisimdan biiyilkk bir kolaylik olarak
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yorumlanmaktadir (Charezma ve Deadman, 1993: 181-182; Davidson ve
MacKinnon, 1993: 685).

VAR yonteminin s6z konusu edilen kolayligi yaninda, uygulayicilar
acisindan bazi giigliiklerinin de oldugu bilinmektedir. Gujarati’ye (1995: 750)
gore, m-degiskenli bir VAR modelinde biitiin m-degiskenleri duragan olmak
zorundadir. Eger, duraganlik saglanamiyorsa, veriler uygun bir sekilde
doniistiiriilmelidir. Baska bir giicliik ise, VAR modelinde uygun gecikme
uzunlugunun saptanmasi konusudur. Ornegin, ii¢ degiskenli bir VAR modelinde,
her denklemdeki degiskenin sekiz gecikmeye sahip oldugu varsayilirsa, her
denklemde yirmidort gecikmeli parametre ve sabit terim bulunacaktir. Dolayisiyla
ornek uzaymnin boyutu biiyiik olmadik¢a, tahmin edilen bir¢ok parametre
serbestlik derecesini tiiketecegi icin, modelin parametrelerinin  tahmini
zorlagacaktir. Farkli ig¢sel degiskenlerin birlikte disliniildiigii esanli denklem
modeline dayanan VAR yonteminde, her icsel degisken kendi gecikmeli ve
modeldeki diger biitiin i¢sel degiskenlerin gecikmeli degerleriyle agiklanmakta ve
modelde genellikle herhangi bir digsal degisken yer almamaktadir. Bu kapsamda
iki degiskenli standart bir VAR modeli su sekilde ifade edilebilir:

P P

Ye=a, + zbliyt—i + ZbZixt—i +v, (D
i=1 i=1
P P

X, =c¢ + Zdliytfi + ZdZi'xtﬂ' +Vy, ()
pa i1

burada; y, ve x; degiskenleri, a; ve ¢, sabit terimleri, » ve d’ler tahmin edilecek
katsayilar1, p gecikme uzunlugunu, v,’ler ise beyaz giiriiltiilii (white-noise) hata
terimlerini temsil etmektedir.

Toplam yedi degiskenin kullanildigi VAR modelinde, degisken se¢ciminde
Bernanke ve Blinder (1988); Holtemdéller (2003) ve Suzuki’nin (2004, 2008)
caligmasi temel alinarak karar verilmistir. Tahmin edilen VAR modellerinde
kullanilan degiskenlerin ayrintili agiklamasi ve bu degiskenler i¢in kullanilan harf
sembolleri Tablo 1’de sunulmustur. Buna gore modelin degisken vektori x,=[P,
Y, MK, R, M, TD, LQ,]. Ayrica modelde 1994, 2001 finansal krizleri i¢gin kukla
degisken kullanilmistir. R, degiskeni, Devlet Planlama Teskilati Temel Ekonomik
Gostergelerden diger degiskenler ise Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden temin edilmistir. Biitiin test ve tahminler
icin Econometric Views (Eviews, version 5.1) bilgisayar paket programindan
yararlanilmustir.
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Tablo 1: Degiskenler

M M2 Para Arzi (reel ve logaritmik)

R Bankalararas1 Gecelik Agirlikli Ortalama Faiz Orani (% ve reel)

D Mevduat Bankalar1 Toplam Mevduatlar (reel ve logaritmik)

LO Mevduat Bankalar1 Toplam Kredileri (reel ve logaritmik)

Y Sanayi Uretim Endeksi (2003=100, logaritmik)

P Tiiketici Fiyat Endeksi (2003=100, logaritmik)

MK Mevduat Bankalar1 Toplam Menkul Kiymet Portfoyleri (reel ve logaritmik)

Not: M, Y, R, TD, MK ve LQ sembolleri ile temsil edilen degiskenler, 2003 bazli TUFE serisi ile deflete
edilmistir. Tirkiye’de 2004 -2009 yillar1 arasinda sektor payi ortalama % 94 olan mevduat bankalarinin, 2002—
2007 yillart arasinda ortalama olarak % 90 kredi hacmine ve %96 mevduat hacmine ulagmalart piyasa
belirleyicisi konumunda olmasi sonucunu dogurmustur. Dolayisiyla, bu g¢aligmada, Tiirkiye’de banka kredi
kanalinin etkinliginin test edilmesinde mevduat bankalarma ait toplam veriler dikkate alinmistir. Ayrintili bilgi
i¢in bkz. BDDK (2007).

B. ON TESTLER

VAR modeliyle analizin yapilabilmesi i¢in s6z konusu degiskenlere
iliskin seriler bazi islemlere tabi tutulmustur. Ilk asamada R disindaki tiim
degiskenlerin logaritmasi almarak ayni diizeye getirilmistir.” Ikinci asamada,
mevsimsel etkilere sahip oldugu anlasilan Y serisi, Census Bureau’s X12 yontemi
kullanilarak mevsimsel etkilerden arindirilmistir. Sonraki asamada ise,
degiskenlerin duraganligi genisletilmis Dickey Fuller (Augmented Dickey Fuller:
ADF) testiyle arastirilmistir. Degiskenler once diizey degerleriyle, daha sonra
birinci farki alinmis degerleriyle teste tabi tutulmustur. ADF test sonuglarinin
sunuldugu Tablo 2’de goriilecegi lizere, R diizeyde duragan; diger degiskenler ise
birinci farki alindiktan sonra duragan oldugu tespit edilmistir. Bu durumda
Johansen eg-biitiinlesme yontemine dayali VAR modeli yerine, standart VAR
modeli tahmin edilmistir.

Tablo 2: Serilerin Diizeyleri ve Farklar1 I¢in ADF Birim Kok Test Sonuglari

Seriler ADF Test Kritik Deger | Seriler ADF Test Kritik Deger
R -10.664[1] -3.999" InLQ -2.6394[12] -3.4310
InY -2.3975[12] -4.0015" AlnLQ -3.6487[5] -3.4304"
AlnYSA -4.2354[12] -3.4610" InP -0.7037[6] -4.000"
InTD -2.1261[12] -4.0015" AlnP -4.4815[5] -4.000"
AlnTD -3.7920[11] -3.4608" InMK -2.1883(2] -3.9997"
InM -1.7274[12] -4.0015" AlnMK -11.1735[1] -3.4596"
AlnM -3.3598[11] -3.4608"

Not: Tek yildiz isareti (*) %1 anlamlilik diizeyini, ¢ift yi1ldiz isareti (**) %10 anlamlilik diizeyini gosterir. Biitiin
degiskenler i¢in test bicimi olarak diizey degerde sabit terim ve trend; birinci farklar (A) i¢in ise, sabit terim
kullamlmistir. Késeli parantez igindeki degerler degiskenlerin maksimum 12 gecikme uzunlugu temel alinarak;
Akaike Bilgi Olgiitii’ne (Akaike Information Criterion: AIC) gére belirlenen gecikme uzunluklarini gosterir.

2 Kisa vadeli faiz serisi, yiizdesel deger olarak temsil edildiginden logaritmasi alindiginda sifir degerine
yaklagsmasinin yarattig1 hesaplama sorunlar1 nedeniyle logaritmas: alinmamaktadir (Sims, 1992: 981).
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VAR modelinde uygulanmasi gereken ve ayni zamanda uygulayicilar
acisindan bir giicliik olarak da kabul edilen diger bir islem ise degiskenlerin hangi
sirayla analizde yer alacagi konusudur. Bir VAR modelinde degiskenlerin hangi
sirada yer alacagi Granger nedensellik testi ile belirlenebilecegi gibi, iktisat
kurami temel alinarak da belirlenebilmektedir. x ve y gibi iki degisken oldugu
varsayimi altinda, Granger (1969), eger x degiskenine ait bilgilerin modele
eklenmesi, y degiskeninin Ongoriisiine katki sagliyorsa, x degiskenini y
degiskeninin nedeni olarak ifade etmekte ve nedenselligin yoniini x
degiskeninden y degiskenine dogru olarak belirlemektedir. Granger nedensellik
testi, VAR modeli i¢in yazilan birinci regresyon denklemine gore yapildigi
diisiiniiliirse, nedenselligin yonii Wald testi yardimiyla H, ve H; hipotezi
sinanarak tanimlanmaktadir:

H,

I
S
I
S

1l
—_

H,

Il
.Mh“
S
H
(=)

I
—_

1

H, hipotezinin kabul edilmesi durumunda x, y’ nin nedeni degildir; H;
hipotezinin kabulii durumunda ise x, y’nin nedeni oldugu sonucuna varilir.

Degiskenler arast karsilikli iliskiler Granger nedensellik testiyle
aragtirllmis  sonuglart Ek 1’de sunulmustur. Buna gore, sistemdeki tiim
degiskenler arasinda dogrudan veya dolayl bir iligski s6z konusudur. Enflasyon ve
para arzi hem kendi aralarinda hem de sistemdeki diger baz1 degiskenlerle ¢ift
yonlii bir iligki i¢indedir. Enflasyonun, toplam mevduatlar ve toplam kredilerlerle;
para arzinin ise sanayi tiretim endeksi ve toplam mevduatlarla iligki i¢inde oldugu
belirlenmistir. Faiz degiskeni, sistemdeki diger degiskenleri, enflasyon degiskeni
vasitasiyla dolayli olarak etkilemektedir. Mevduat bankalarina iligkin
degiskenlerden toplam mevduatlarin toplam kredileri ve toplam kredilerin ise
toplam menkul kiymet portfoyiinii dogrudan etkilemesi, banka kredi kanaliyla
uyumlu bir aktarim mekanizmasi siirecini gostermektedir. Bunun yanisira,
s6zkonusu mevduat bankalari degiskenlerinin para arzin1 dogrudan etkilemesi
bankalarin para yaratma siirecini desteklemesi bakimindan énemli bir bulgudur.

Bu cergevede, degiskenlerin analizde hangi sirayla yer alacagina biiyiik
Olciide nedensellik iligkilerine gore karar verilmis olmakla birlikte, iktisat
kuramindan da yararlanilmistir. Sonug olarak degiskenler analizde su sirayla yer
almistir: [TD, LQO, MK, M, R, Y, P,. Bu siralamada ilk ii¢ degisken mevduat
bankalarin1 temsil etmekte ve nedenselligin yanisira, kredi kanali kuramina da
uymaktadir. Toplam mevduatlarin ilk sirada yer almasi diger biitiin degiskenleri
etkileyecegi anlamu tasir. Nedensellik iliskisinde banka kredileri ve banka toplam
menkul kiymet portfoyii, toplam mevduatlardan etkilendigi igin sirastyla ikinci ve
liglincii sirada yer almistir. Parasalci goriise gore, para politikasi reel ekonomiyi
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gecikmeli bir sekilde etkiler. Faiz oraninin hedef diizeyi para arziyla belirledigi
icin swralamada para arzi faizden Once yer almistir. Siralamada toplam talebi
temsilen kullanilan sanayi tiretim endeksi para aktarim mekanizmasina uygun bir
sekilde enflasyondan 6nce yer almaktadir. Enflasyonun en sonda yer almasi diger
biitiin degiskenlerden etkilenecegini ve Keynes’in fiyatlar ekonomik geligsmeleri
gecikmeli bir sekilde yanitlar goriisiine dayanmaktadir.

VAR modelinde degiskenlerin hangi sirayla yer alacagi belirlendikten
sonra, yapilmasi gereken bir baska islem ise, modelin en uygun gecikme
uzunlugunun belirlenmesi iglemidir. Bunun ig¢in literatiirde birden fazla bilgi
Olciitii kullanilmaktadir (Johansen, 1995; Enders, 1995). Bunlar arasinda Akaike
bilgi 6l¢iitii (Akaike Information Criterion: AIC), Schwarz Bilgi 6l¢iitii (Schwarz
Information Criterion: SC) ve Son Tahmin Hatasi 6l¢iitii (Final prediction error:
FPE) ilk akla gelenler arasindadir. VAR modeli dogrulama testlerinin sunuldugu
Ek 2’de, uygun gecikme uzunlugunun AIC ve FPE’ye gore dort, SC’ye gore ise
bir olarak gerceklesmistir. Ancak sdozkonusu gecikme uzunluklarinin higbirinde
LM olasilik degerlerinin timii 0.05’den biiyiilk ¢ikmadigr i¢in hata teriminin
bilinen varsayimlari saglanamamaktadir. Dolayisiyla gecikme uzunlugu daha
biiyiik olan VAR modelleri tahmin edilerek denenmis ve en uygun gecikme
uzunlugunun dokuz olduguna karar verilmistir. Ek 2’den izlenebilecegi gibi,
sozkonusu gecikme uzunlugunda otokorelasyonun olmadig1 H, hipotezi kabul
edilmektedir.

Bununla birlikte dokuz gecikmeli modelde degisen varyans sorunu olup
olmadigi White testi ile arastirilmis ve joint probability degerinin Ek 2’de
gorlildiigi tzere, 0.05 den biiyiikk ¢iktifi gorilmistir. Buna gdre, degisen
varyansin olmadig1 H, hipotezi reddedilememektedir.

Sekil 1’de, dokuz gecikmeli modelin karakteristik ters kokleri
gosterilmistir. Burada ters kokler birim ¢ember i¢inde kalmaktadir. Liitkepohl’e
(1991) gore, bdyle bir VAR modeli duragan bir siirece sahip olup; etki-tepki
fonksiyonlari, standart hata ve benzeri sonuglar agisindan gegerlidir. Sonug olarak
dokuz gecikmeli VAR modeli, dogrulama testleri agisindan etkin ve tutarlidir.

Sekil 1: VAR Modelinin Karakteristik Ters Kokleri
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C. ETKI-TEPKI FONKSIYONLARI

Tiirkiye’de banka kredi kanalinin etkinligini arastirmak amaciyla, diger
caligmalaradan farkli olarak, para poltikasi soku hem gecelik faiz oranlar1 hem de
M2 para arziyla verilmistir. Otuzbes donem i¢in elde edilen etki-tepki
fonksiyonlar1 Sekil 2 ve Sekil 3’de sunulmustur. Sekil 2°de, para politikasi
degiskeni olarak secilen gecelik faiz oranlarinin hata terimlerinde meydana gelen
1 standart hatalik genellestirilmis etkisine diger degiskenlerin gosterdigi tepkiler
analiz edilirken; Sekil 3’de, para politikas1 degiskeni olarak segilen M2 para
arzinin hata terimlerinde meydana gelen 1 standart hatalik genellestirilmis
etkisine diger degiskenlerin verdigi tepkiler arastirilmistir. Pesaran ve Shin
(1998), tarafindan ortaya atilan genellestirilmis etkiler yaklasiminda, soklarin
etkisi VAR modelindeki degiskenlerin siralamasina bagli olmadan analiz
edilmektedir. Dolayisiyla bu yaklasimda farkli siralama bigimlerine bagli olarak
ortaya ¢ikmasi muhtemel sonuclar engellenmis olmaktadir. Bu analizde etki-tepki
fonksiyonlar1 i¢in gerekli olan giliven araliklari Monte Carlo simiilasyonlar
kullanilarak elde edilmistir (+ 2 standart hata i¢in).

Sekil 2’de, faiz oram1 sokuna, basglangi¢c doneminde, toplam mevduatlar,
toplam krediler ve toplam menkul degerler azalarak tepki vermistir. Oysa kredi
kanali teorisinde, toplam menkul degerlerin, toplam mevduatlar ve toplam
kredilerden farkli olarak artis yoniinde tepki vermesi gerekirdi. Yani, para
politikas1 sokundan sonra, toplam kredilerde meydana gelen azalis, menkul
degerlerin satisiyla telafi edilmemeliydi. Bankalarin bu davranis bi¢imi mutlak
anlamda kredi arzinin daralmasini onlemistir. Bu bulgu ¢aligmamiz agisindan
onemli bir bulgu olup, Tiirkiye’de kredi kanalinin etkin ¢aligmadig1 yoniinde bir
kanit olarak degerlendirilmektedir.

Sekil 2’de, kredi kanalinin etkinligi bagimlilik ilkesi agisindan
degerlendirildiginde ise, ortaya sdyle bir sonug ¢ikmaktadir. Baslangi¢c doneminde
para politikas1 sokuna, banka kredileriyle sanayi liretiminin ayni yonde tepki
gostermis olmasi, kredi kanali teorisi agisindan beklenen bir sonugtur. Ancak
banka kredilerinin tepkisiyle karsilastirildiginda, sanayi iiretiminin tepkisi zayif
olmasinin yanisira, ddnem olarak da kisa stirmiistiir. Bununla birlikte asil dikkati
ceken konu, banka kredileri dordiincii doneme kadar daralisini siirdiiriirken;
sanayi lretimi, birinci donemden itibaren banka kredilerinden bagimsiz hareket
ederek genislemesi ve sekizinci donemden sonra istikrara kavusmasidir. Banka
kredilerilerinin ise, onbesinci donemden itibaren istikrara kavustugu
goriilmektedir. Bu bulguya gore, sanayi iiretimi para politikasi sokuna fazla
duyarli degildir. Dolayisiyla, kredi kanalinin etkin olabilmesi igin Onerilen
bagimlilik ilkesinin gegerliligi sinirh 6lgiide kalmakta ve tartigmali bir duruma
gelmektedir.

Sekil 2’de, para politikast sokuna baslangic doneminde, para arzi
azalarak, tiiketici fiyatlar1 ise artarak tepki vermistir. Para arzimin azalis yonde
tepki vermesi, para politikasi sokunun daraltici etkisinden kaynaklanmistir.
Daraltici para politikas1 sonucunda tiiketici fiyatlarinda ortaya ¢ikan artisin
enflasyonist beklentilerden kaynaklanmig olacagi diistiniilmektedir. Onikinci
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doneme kadar dalgalanan tiiketici fiyatlarinin bu dénemden itibaren, para arzinin
ise ondordiincii donemden sonra istikrara kavustugu goriilmektedir. Diger
degiskenlerde ortaya c¢ikan sokun etkisi yaklasik olarak onbes ile yirminci

dénemden sonra bitmektedir.

Sekil 2: Etki-Tepki Fonksiyonlar
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Sekil 3’de, para politikast degiskeni olarak segilen para arzi sokuna
baglangi¢ doneminde, toplam mevduatlar, toplam krediler, toplam menkul
degerler ve toplam sanayi liretiminin esanli olarak gosterdigi tepkiler banka kredi
kanal1 teorisiyle uyumlu oldugu anlasilmaktadir. Toplam kredilerle toplam sanayi
tiretiminin esanli olarak daralmasi, s6z konusu degiskenlerin para arzi sokuna
karst duyarli oldugunun tespit edilmesi bakimindan 6nemli bir bulgu olarak
degerlendirilmektedir.

Sekil 3’de toplam kredilerin azaligina ragmen, toplam menkul degerlerin
artis1 kredi arz egrisinin mutlak anlamda sola kaydigim gostermektedir. Yani
toplam kredilerdeki azaligla birlikte toplam sanayi {iiretimi daralmistir. Bu
durumda kredi kanalinin etkin olabilmesi i¢in 6nerilen bagimlilik ilkesi ve kredi
daralmalarinin bagka kaynaklardan finanse edilmemesi kosulu gerceklesmektedir.

Dolayisiyla, para politikast degiskeni olarak para arzi, gecelik faizle
karsilastirildig1 zaman, daha etkin bir politika degiskeni oldugu goriilmektedir. Bu
durumda Merkez Bankasi’nin, para arzini kontrol etmesi durumunda, banka kredi
kanalt {izerinden ¢ikti miktar1 ve enflasyonu daha etkin bir sekilde
yonlendirebilecegi ve banka kredi kanalimi etkin bir sekilde isletebilecegi
diistintilmektedir.

Aslinda Tiirkiye’deki finansal sistemde bankalarin agirlikli paya sahip
olmasi, banka dis1 aract kurumlarin goreli azligi, bankalarin mevduata dayal
kaynak yapisina sahip olmasi dolayisiyla kredilerin mevduatlarla finanse
edilmesi, bono ve tahvil piyasasinin goreli olarak gelismemisligi ve benzeri
faktorler nedeniyle banka kredi kanalmin pozitif yonde etkilendigi sdylenebilir.
Bu faktorler, bor¢lularin bankaya bagimligini arttirmakta ve hem borglular hem
de bankalar agisindan alternatif fon kaynaklarinin banka kredileri ile aksak ikame
olmasina yol agmaktadir. Ortaya ¢ikan sistem, Tiirkiye’de banka kredi kanalinin
etkin olmasi i¢in gerekli yapisal 6zelliklerin mevcut oldugunu gostermektedir.
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Sekil 3: Etki-Tepki Fonksiyonlari
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SONUC

Bu ¢aligmada, Tiirkiye’de banka kredi kanalinin etkinligi, VAR yontemi
yardimiyla, 1990:01-2008:11 doénemi aylik verileri kullanilarak arastirilmistir.
Ulasilan teorik ve ampirik sonuglar su sekilde 6zetlenebilir.

Teorik olarak, banka kredi kanalimin etkinligi, para politikas1 sokunun
kredi kanali iizerinden reel ekonomiyi etkilemesine ve bankalarin para politikasi
sokunu yanitlarken gdsterdikleri davranis bicimine bagli olarak ele alinmistir.
Daraltic1 parasal soka bankalarin tepkisi sadece menkul degerlerin azaltilmasi ya
da mevduat dig1 ylkiimliiliklerin artirilmasi yoniinde gercgeklesirse, kredi arz
egrisi degismeyecegi icin banka kredi kanali islemeyecektir. Dolayisiyla para
politikasinin banka kredi kanali yoluyla etkin olabilmesi i¢in reel ekonomik
faaliyetleri etkilemesi gerekir. Bu ise, ¢ogu isletmenin, temel dig finansman
kaynagi agisindan, banka kredilerine bagimli olmasiyla ve kredi daralmalarinin
baska kaynaklardan finanse edilmemesiyle miimkiindiir.

Ampirik bulgulara gore, para politikas1 degiskeni olarak gecelik faiz
oranlart secildiginde, banka kredi kanalinin etkin calistigini séylemek zordur.
Ciinkii para politikas1 sokundan sonra bankalar, daralan kredi hacmini menkul
degerler portfoylinii azaltarak yanitlamistir. Yani, para politikast soku toplam
kredileri mutlak olarak azaltmamigtir. Oysa kredi kanali teorisinde, kredi
kanalinin etkin calisabilmesi, kredi arzinin diismesiyle miimkiin olmaktadir.
Ampirik bulgularda, para politikas1 sokundan sonra banka kredi kanaliyla sanayi
tiretiminin baglangic doneminde ayni yonlii tepki vermis olmasi teorik beklentiler
acisindan dogru olmakla birlikte, bu dénemden sonra sanayi iiretiminin banka
kredilerinden bagimsiz olarak dalgalanmasi bagimlilik ilkesinin gegerliligini
kuskulu duruma diisiirmektedir.

Para politikas1 degiskeni olarak M2 para arz1 tercih edildiginde ise, banka
kredi kanalinin etkin c¢alistigina iliskin 6nemli bulgulara ulagilmigtir. Para
politkis1 sokundan sonra toplam kredilerle toplam sanayi iiretiminin esanli olarak
daralmasi, bagimlilik ilkesinin etkin isledigi konusunda 6nemli bir kanit olarak
diistinilmektedir. Yani toplam kredilerdeki azaligla birlikte toplam sanayi tiretimi
daralmigtir. Bununla birlikte toplam kredilerin azaligina ragmen, toplam menkul
degerlerin artmas1 kredi arz egrisinin mutlak anlamda sola kaydigim
gostermektedir. Dolayisiyla, kredi kanaliin etkin olabilmesi igin kredi
daralmalarinin bagka kaynaklardan finanse edilmemesi kosulu gerceklesmektedir.

Sonug olarak, para politikas1 degiskeni olarak para arzi, gecelik faizle
karsilagtirildiginda, daha etkin bir politika degiskeni oldugu anlasilmaktadir.
Bununla birlikte, sdzkonusu degiskenlerin kredi kanali agisindan farkli yonde
etkilerinin olmasi bu iki degisken arasindaki iliskinin kirildig1 anlamini da
tasimaktadir. Bu durumda, Merkez Bankasi’nin, para arzini kontrol etmesi
durumunda, banka kredi kanali lizerinden ¢ikt1 miktar1 ve enflasyonu daha kolay
bir sekilde yonlendirebilecegi ve banka kredi kanalin1 etkin bir sekilde
isletebilecegi diistiniilmektedir.
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EK 1: Granger Nedensellik Testi

%igﬁiﬁ;%m Yonii): Gézlem Sayist F-Ist. Olasilik
LQ —R 224 0.52900 0.58995
R —-LQ 0.94377 0.39074
DR 94 0.36853 0.69218
R —->TD 1.15462 0.31709
MK —R 223 0.11491 0.89150
R —-MK 0.39332 0.67529
NP —R 224 0.61729 0.54034
R—NP 8.76915 0.00022
M R 924 0.22031 0.80245
R ->M 1.22630 0.29538
Y —>R 224 0.84563 0.43068
R->Y 0.53923 0.58397
TD —-LQ 224 3.39123 0.03544
LQ —»TD 1.02437 0.36074
MK —LQ 23 0.41107 0.66345
LQ -»MK 3.46129 0.03312
P—-LQ 224 19.0435 2.4E-08
LQ —P 10.3790 4.9E-05
M —-LQ 224 0.90806 0.40482
LQ -M 3.07260 0.04830
Y 5LQ 924 1.66823 0.19097
LQ —-Y 0.61997 0.53890
MK —TD 223 3.78572 0.02420
TD —-MK 7.56103 0.00067
P >TD 294 12.1436 1.0E-05
TD —P 10.9841 2.8E-05
M —TD 224 1.32140 0.26888
TD —-M 3.49070 0.03219
Y —-TD 224 0.04987 0.95137
™D —-Y 1.37380 0.25532
P ->MK 223 11.4619 1.8E-05
MK —P 1.72842 0.17999
M —MK 223 2.09181 0.12594
MK—-M 5.14295 0.00657
Y MK 3 0.53122 0.58865
MK—-Y 0.13259 0.87589
M —P 224 3.34955 0.03691
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P->M 11.2159 2.3E-05
Y —-P 224 1.02995 0.35875
P->Y 2.09024 0.12612
Y -M 224 10.9550 2.9E-05
M—-Y 6.76285 0.00141

Not: ki gecikme ve 0.05 anlamlilik derecesi esas alimmistir. Analizde serilerin duragan diizeyleri kullanilmugtir.

Ek 2: Tahmin Edilen VAR Modeli Dogrulama Testleri
Gecikme Uzunlugu Bilgi Olgiitleri

Gecikme sayist

FPE AIC sc

0 2.55¢-15 13.73772 -13.40632
! 9.73¢-16 -14.70126 -13.59661*
2 7.83e-16 1492112 -13.04322
3 8.23¢-16 -14.87553 11222437
4 7.35e-16* -14.99646* -11.57205
> 9.20e-16 -14.78401 -10.58634
6 9.62¢-16 -14.75791 -9.786982
7 1.10e-15 -14.64851 -8.904326
8 1.36e-15 -14.46774 -7.950308
? 1.54¢-15 -14.39062 -7.099934
10 1.86¢-15 1425714 -6.193199
1 1.80e-15 -14.35693 -5.519730
12 1.85¢-15 -14.41126 -4.800805

Otokorelasyon Testi

Gecikme Sayist

LM-Stat Prob
! 51.95469 0.3595
2 4755366 0.5319
3 4297587 0.7147
4 34.70637 0.9389
> 43.43784 0.6973
6 56.98434 0.2024
7 38.90277 0.8488
8 55.64355 0.2390
? 60.18280 0.1314
10 46.71660 0.5662
1 45.00948 0.6356
12 6193281 0.1016

Degisen Varyans Testi
(VAR Residual Heteroskedasticity Test: No Cross)

chi-sq : 3675.448
df 1 3584
Prob : 0.1403
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