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ARTICLEINFO

Merkez bankalar1 para politikast uygulamalan ile ¢ok degisik kanallardan finansal ve reel ekonomik
gostergeleri etkileme potansiyeline sahiptir. Oyle ki, iktisatcilar tarafindan parasal aktarim mekanizmasinin
isleyisine iliskin ¢ok degisik gorisler ileri siirilmektedir. Bu durum para politikalarinin merkez bankalar
tarafindan etkin bir bigimde tasarlanmasini giiglestirmektedir. Bunun i¢in politika yapicilar paranin aktarim
mekanizmalariin isleyisine iliskin kapsamli bir bilgi birikimine ihtiya¢ duyarlar. Buradan hareketle
¢aliymamizda Tirkiye’de banka kredi kanalinin isleyis siireci Etki-Tepki Fonksiyonu ve Varyans Ayristirmasi
teknikleri kullanilarak 2005 ile 2019 yillar1 arasindaki dénem igin incelenmistir. Boylece, Tiirkiye’de para
politikalarinin etkin bir bi¢imde tasarlanmasi siirecine katki sunulmasi amaglanmistir. Ampirik bulgular
Tiirkiye’de banka kredi kanalinin etkin bir bigimde ¢alistigini belirlemistir. Finansal sistemin bankacilik
agirlikli bir yapiya sahip olmasi yaninda 6zel sektoriin ciddi sekilde likidite kisiti altinda bulunmasi
girisimcileri yatirim karari alirken banka kredi miktarma kars1 duyarli hale getirmektedir. Béylece, Tiirkiye’de
para politikas1 uygulamalarini banka kredi kanalini iizerinden kurgulamak merkez bankasi igin etkili bir
yontem olarak goériilmektedir.
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Central banks have the potential to affect the financial and real indicators in the economy through many
different channels with their monetary policy implementations. Economists put many different views forward
regarding the functioning of the monetary transmission mechanism. Thus, it is very difficult for central banks
to design monetary policies effectively. Therefore, policymakers need a comprehensive knowledge of the
transmission mechanisms of money in the economy. From this point of view, in our study, the operation of the
bank credit channel in Turkey has been examined by using the Impulse-Response Function and Variance
Decomposition techniques for the data between 2005 and 2019. Thus, it is aimed to contribute to the process
of effectively designing monetary policies in Turkey. Empirical findings have determined that the bank credit
channel works effectively in Turkey. In addition to the fact that the financial system has a banking-based
structure, the private sector is under serious liquidity constraints, making entrepreneurs in Turkey sensitive to
the amount of bank credit when making investment decisions. Thus, it is seen as an effective method for the
central bank in Turkey to set up monetary policy practices over the bank credit channel.

1. Giris

oranda artmistir. Bununla birlikte merkez bankalarimin
politika tasarim siirecinde karsilastiklar giicliikler ve bunun

Para politikas1 uygulamalar: ile para piyasasindaki arz ve
talep giicleri iizerinde etki yaratilmaktadir. Boylece nihai
amag olarak ekonomide fiyat ve liretim seviyesi etkilenmeye
calistlmaktadir. Son donemde biitiin {ilkelerde iktisat
politikast uygulamalar1 igerisinde para politikasi araglarinin
daha fazla 6nem kazanmaya basladig1 goriilmektedir. Dogal
olarak bu siirecte merkez bankalarinin ekonomi igindeki
onemi, diger kurumlarla karsilastirildiginda, ¢ok daha biiyiik
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neden oldugu basarisiz uygulamalar ayn1 zamanda bu
kurumlari oldukga tartigilir bir hale getirmistir.

Para politikas1 uygulamalart ¢ok degisik kanallardan
ekonomik gdstergeler lizerinde etki yaratabilmektedir. Bu
durum merkez bankalar1 igin para politikalarinin
tasarlanmasinda 6nemli bir giiclik yaratmaktadir. Ciinki
parasal aktarim mekanizmasina iliskin yapilacak yanlis bir
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varsayim para politikast uygulamalarimin  gegerliligi
olmayan bir aktarim mekanizmasi iizerine kurgulanmasina
neden olabilir. Boylece, merkez bankasi para politikasi
uygulamalart sonucunda hi¢ beklemedigi veya arzu
etmedigi sonuglarla karsilagabilir. Bu durum merkez
bankalarmin politika tasarim siirecinde 6nemli bir risk ile
kars1 karstya oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla parasal
aktarim  stirecinin  farkli  kanallardan  ekonomiyi
etkileyebilme giicline sahip olmasi, merkez bankalarmin
politika tasarim siirecinde gbéz Oniinde bulundurmalari
gereken 6nemli bir husustur.

Para politikas1t tasarim siirecinde yukarida sozii edilen
zorluklar1 agsmak i¢in merkez bankalari iilke kosullarina gére
sekillenen parasal aktarma kanallarinin igleyis siirecine
iligkin bilgilere tam olarak sahip olmalidir. Baska bir ifade
ile merkez bankasi politika tasarlarken parasal gelismelerin
yaratacagi etkilere iliskin kapsamli bir bilgi birikiminden
hareket etmelidir. Buna gore her iilkenin kendi kosullari
altinda paranin aktarim mekanizmalari ne kadar ayrintili bir
bicimde ortaya konursa para politikasinin tasarim ve
uygulama siireci o kadar ¢ok basarili olur. Oyle ki, merkez
bankalarimin, ekonominin sahip oldugu yapisal 6zellikleri
nedeni ile etkin sekilde iglemeyen aktarim kanallar
cergevesinde uygulamalar yapmasi para politikasi
basarisizliklarina yol agar. Bu sekilde hayata gegirilen
bagarisiz politikalarin merkez bankasmin kredibilitesini
azaltmasi sonucunda daha sonraki siirecte tilke kosullarina
uygun kanallardan tasarlanan politikalarin basarilt bir
bigimde uygulanmasi da giiglesir. Dolayisiyla para politikasi
tasarim siirecinde etkinligin artirilmasi i¢in iilke kosullarina
gore parasal aktarma kanallarina iliskin genis bir bilgi
birikiminin olusturulmasi ¢ok 6nemlidir.

Stiphesiz, Tiirkiye’deki merkez bankasi da politika tasarim
stirecinde dogru varsayimlardan hareket edebilmek igin
ilkede parasal aktarma kanallarmin isleyisine iligkin
kapsamli bir bilgi birikimine ihtiyag duymaktadir. Buradan
hareketle caligmamizda Tiirkiye’deki parasal gelismelerin
etkileri banka kredi kanali ger¢evesinde ampirik olarak
analiz edilmistir. Bunun igin, Etki-Tepki Fonksiyonu ve
Varyans Ayristirmasi teknikleri kullanilarak 2005 ile 2019
yillar1 arasindaki veriler incelenmistir. Boylece, merkez
bankasinin politika tasarim siirecinde ona rehberlik
saglayacak parasal aktarma mekanizmasinin isleyis siirecine
iligkin bilgi birikimine katki sunulmasi amaglanmuistir.

Caligmanin ikinci bolimiinde ampirik literatiiriin gdzden
gecirilmesi  neticesinde ulagilan  bilgiler sunulmustur.
Burada hem Tiirkiye hem de yabanci iilkelerde paranin
aktarma mekanizmasi iizerine yapilan ¢aligmalardan elde
edilen sonuglar hakkinda bilgi verilmistir. Ugiincii béliim
Tirkiye’de parasal aktarim kanallarinin ampirik analizine
ayrilmistir. Bu bolimde oOncelikle duraganlik analizleri
cer¢evesinde Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Phillips
Perron (PP) birim kok testleri gergeklestirilmistir. Daha

sonra Vektor Otoregresyon Analizi kapsaminda uygulanan
Etki-Tepki Fonksiyonu ile Varyans Ayristirmasi teknikleri
uygulanmistir. Son kisimda Tiirkiye iizerine yapilan ampirik
calismalardan elde edilen sonuglar yorumlanarak bazi
politika ¢ikarimlarinda bulunulmustur.

2. Literatiir

Merkez bankalarinin tarihsel siire¢ icerisinde ¢ok degisik
uygulamalar ile fonksiyonlarm1 yerine getirdikleri
goriilmektedir. Bunun sonucunda giiniimiizde para politikasi
araglarinin cesitliligi dnemli derecede artmistir. Buna baglh
olarak iktisat¢ilarin parasal degisimlerin ekonomi iizerinde
yarattig1 etkileri ¢ok farkli sekillerde modelledikleri
goriilmektedir.  Spesifik  olarak  parasal  aktarma
mekanizmasinin faiz, kredi, varlik fiyatlari, déviz kuru ve
beklentiler kanali olmak {izere bes ana kanal ¢ergevesinde
isledigi  belirlenmektedir.  ilk  dénemlerde  para
politikalarmin etkisine iligkin daha ¢ok faiz orani ve kredi
kanal1 iizerinde duruldugu goriilmektedir. Daha sonraki
stirecte ise para politikalarinin varlik fiyatlari ile doviz kuru
gibi gesitli kanallarla toplam talep {izerinden reel ekonomiye
yarattig1 etkiler tespit edilmigtir. Son donemde ise
beklentilerin ekonomik analizlerde artan O6nemine bagl
olarak beklentiler kanalinin paranin aktarim mekanizmalari
i¢inde ele alindig1 goriilmektedir (Mohanty ve Turner, 2008:
9).

Calismamiza konu edilen kredi kanali ¢ergevesinde parasal
gelismelerin reel ekonomiyi etkileme siireci bankacilik

sektoriiniin -~ a¢tigt  kredilerinin  genislemesi  ile
gerceklesmektedir.  Boylece, kredi kanali, bankalarin
finansal sistemde {stlendigi o6zel islev iizerinde

yogunlagmaktadir. Literatiirde kredi kanalinin isleyis siireci
“Bilango Kanali” ve “Banka Kredi Kanal1” olmak {izere iki
alt baslik altinda incelenmektedir (Boivin, 2010: 54).
Parasal gelismelere bagli olarak sirketlerin bilangolarinda
yasanan iyilesmelerin bankalar tarafindan agilan kredileri
olumlu ydnde etkilemesi bilango kanali olarak ifade
edilmektedir. Para politikasi uygulamalarinin bankalarin
kullanabilecekleri kaynaklar1 olumlu yonde etkileyerek
daha ¢ok kredi agmalarma imkan vermesi ise banka kredi
kanali olarak degerlendirilmektedir.

Bilango kanalinin isleyisi temel olarak kredi piyasasindaki
asimetrik bilgi sorununun varlig1 ile yakindan iliskilidir.
Finansal piyasalarda bilgi asimetrisinden kaynaklanan “ters
se¢im” ve “ahlaki tehlike” riskleri nedeni ile bankalar kredi
verme konusunda isteksiz davranirlar (Vardareri ve Dursun,
2010: 139). Para politikalar1 firma bilancolarindaki net
sermaye degeri ile nakit seviyesi lizerinden yarattiklari
degisimler ile asimetrik bilgiden kaynaklanan sorunlarin
siddetini dolayis1 ile kredi hacmini etkileyebilmektedir.
Geniglemeci para politikast bir yandan hisse senedi
fiyatlarini artirarak sirketin net sermaye degerini arttirirken
diger taraftan faiz oranlarindaki diisiis ile firma nakit
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akisinda rahatlik yaratmaktadir. Bu gelismeler asimetrik
bilgiden kaynaklanan riskleri azalttig1 icin bankalarin
sirketlere a¢tig1 kredileri dolayist ile yatinm ve milli gelir
seviyesini genisletmektedir.

Banka kredi kanalinin igleyisinde ise para politikalari rezerv
ve mevduat gibi banka kaynaklarini degistirerek kredi
miktarini etkileyebilmektedir. Buna gore kredi kanali, banka
kredisinin 6zel niteligi ve bankalarin ekonominin finansal
yapisinda iistlendigi rol iizerine yogunlagsmaktadir (Walsh,
2003: 324-325). Banka kredi kanalinin isleyisinde merkez
bankasi bankalarin kredi agmak i¢in kullandiklar1 kaynaklar1
etkileyerek ekonomideki kredi hacmini
degistirebilmektedir. Ote yandan hane halki ve kiiciik
isletmeler gibi ekonominin 6nemli bir kesiminin menkul
kiymet ihrac1 yoluyla bor¢lanma imkani kisitli oldugundan
banka kredilerine olan bagimlilik yiiksektir. Bdylece,
merkez bankasmin daraltict para politikas1 ile banka
mevduatlarini azaltarak banka kredi miktarmi siirlamasi
toplam harcamalarda yarattigi daralma ile milli gelir
seviyesini diisiirmektedir. Bunun yaninda genislemeci para
politikalart ise bankalarin kredi agmada kullandiklart
kaynaklar1 genisleterek ozellikle hane halki ve kiigiik
isletmeler gibi ekonomik birimlerin tiiketim ve yatirim
hacminde dolayisi ile milli gelir seviyesinde olumlu etki
yaratabilmektedir. Para politikas1 uygulamalar1 sonucunda
banka kaynaklar1 dolayisi ile kredi hacmi iizerinde yasanan
degisimlerin reel ekonomi iizerinde ¢ok Onemli etkileri
olmaktadir (Gertler ve Gilchrist, 1993: 45).

Bu calismada kredi kanal1 ¢ergcevesinde banka kredi kanali
iizerinde duruldugundan literatiirde gbzden gegirilen
aragtirmalarda bu kapsamda secilmistir. Bu ¢ergevede
literatiir incelendiginde banka kredi kanalinin isleyigine
iliskin ¢ok sayida ¢alisma yapildig: goriilmektedir. Gelismis
iilke 6rnegi ile ilgili olarak Bernanke ve Blinder (1992) ABD
ekonomisinde parasal aktarma mekanizmasimin isleyigini
1959 ile 1989 yillar1 arasindaki dénem i¢in analiz etmistir.
VAR yontemi kullanilarak yapilan analizler sonucunda para
politikalarmin iilkede bankalarmn kredi arzini degistirmek
yolu ile etkili oldugu gosterilmistir. Boylece ABD’de
merkez bankasinin para politikalar1 ¢er¢evesinde 6zellikle
kredi kanali {izerinden ekonomiyi etkileme giiciine sahip
oldugu ortaya konmustur. Guariglia ve Mateut (2006)
Birlesik Krallik ekonomisinde 1980 ile 2000 yillar
arasindaki donemde Hata Diizeltme Modelini kullanarak
parasal gelismelerin etkilerini analiz etmistir. Ampirik
bulgular banka kredi kanalinin Birlesik Krallikta etkin bir
bicimde isledigini ortaya koymustur. Bdylece politika
yapicilarin ekonomide girisimcilerin yatirim ve {iretim
faaliyetlerini artirmak icin parasal genislemeyi etkin bir
bicimde kullanmalar1 tavsiye edilmistir. Yildirim (2013)
Avrupa Birligine iiye olan 12 iilke tizerinde banka kredi
kanalimin islerligini 2003-2010 doénemi yillik verileri
iizerinden arastirmistir. Panel regresyon analizi sonucunda

banka kredi kanalinin incelenen dénemde etkin olmadigi
ortaya konmustur. Boylece ozellikle kriz donemlerinde
genislemeci para politikalarinin banka kredileri tizerinden
ekonomide olumlu etki yaratmayacag ileri stiriilmiistiir.

Gelismekte olan iilke drnekleri ile ilgili olarak Wulandari
(2012) Endonezya’da kredi kanalinin igleyisini VAR
analizini kullanarak incelemistir. Ekonometrik sonuglar
banka kredi kanalinin Endonezya ekonomisinde oldukga
etkin bir bigcimde isledigini ortaya koymustur. Boylece
Endonezya’da banka sektoriindeki gelismelerin para
politikasindaki uygulamalarin etkinligini belirlemek icin
oldukga 6nemli bir rol oynadigi belirlenmistir. Mwabutya
vd. (2016) Malavi ekonomisinde parasal aktarma
mekanizmasini 1981 ve 2010 yillar1 arasindaki dénem
izerinden aragtirmistir. Gergeklestirilen analizler sonucunda
para politikasinin aktariminin  6zellikle kredi kanali
agisindan yeterli sekilde islemedigi tespit edilmistir. Bunun
tizerine iilkede ekonomik biiyiime igin gecerli olan kredi
piyasasi sisteminin iyilestirilmesi ig¢in daha fazla finansal
yenilik  yapilmasmna ihtiyag oldugu  belirtilmistir.
Farajnezhad ve Ramakrishnan (2019) kredi kanalinin
etkinligini Malezya ekonomisi i¢in 2008 ile 2017 yillar1
arasindaki donem verilerini kullanarak incelemislerdir.
Ampirik analizler sonucunda para arzindaki degisimlerin
faiz oranlarin1 ve kisa bir siire sonrada banka kredilerini
etkiledigini ortaya koymustur. Béylece Malezya’da merkez
bankasinin milli geliri etkileyecek sekilde kredi kanali
iizerinden para politikalarint uygulayabilme imkanima sahip
oldugu gosterilmistir.

Literatiir incelendiginde banka kredi kanalinin islemesi ile
ilgili olarak Tiirkiye iizerine bir¢ok arastirmanin yapildigi
tespit edilmektedir. Tiirkiye ekonomisinin bankacilik
agirlikli bir finansal sisteme sahip olmasi banka kredi
kanalmin o6nemini artirmaktadir. Seyrek vd. (2002)
Tiirkiye’de para politikalarinin etkilerini 1968-1996 donemi
icin Digsallik Testlerini kullanarak analiz etmigtir. Ampirik
sonuglar para politikasi uygulamalarinin kredi hacmini
belirli bir oranda etkileyebildigini gostermistir. Boylece elde
edilen bulgular Tiirkiye’de merkez bankasinin kredi kanal
iizerinden reel ekonomiyi basarili bir bicimde
etkileyebilecegini ortaya koymustur.  Ozcicek (2006)
Tiirkiye ekonomisinde parasal gelismeler ile kredi hacmi ve
milli gelir seviyesi arasindaki iligkiyi 1982 ve 2005 yillar
arasindaki donem ig¢in VAR yontemi ile arastirmistir.
Ampirik bulgular Tiirkiye’de kredi kanalinin yeterince etkin
calismadigimi gostermistir. Boylece Tiirkiye’de parasal
gelismelerin banka kredileri yolu ile milli geliri olumlu
yonde etkilemesi s6z konusu degildir. Ote yandan, milli
gelirdeki gelismelerin banka kredilerini olumlu ydnde
etkiledigi ortaya konmustur. Bunun sonucunda Tiirkiye’de
nedenselligin milli gelirden banka kredilerine dogru isledigi
saptanmistir.  Cengiz (2007) Tiirkiye’de banka kredi
kanalinin islerligini 1990 ve 2006 yillar1 arasindaki donem
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icin analiz etmistir. VAR yontemi ile yapilan analizler
sonucunda kredi kanalimin Tiirkiye’de etkin bir sekilde
isledigi gortlmiistir. Tirkiye ekonomisindeki finansal
sistemin banka agirlikli olmasi banka kredi kanalinin
islemesinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Bdylece merkez
bankast uygulayacagi politikalar ile banka kredileri
iizerinden ekonomide reel etkiler olusturma konusunda
onemli bir rol oynayabilir. Erdogan ve Besballi (2009)
Tiirkiye’de parasal gelismelerin kredi kanali iizerinden
etkilerini 1996-2006 donemi i¢in Etki-Tepki Fonksiyonlari
ve Varyans Ayristirmasi yontemleri ile incelemistir. Analiz
sonuglar1 Tirkiye’de kredi kanalmmin kismen isledigini
ortaya koymustur. Caligmada bu sonug Tiirkiye’de yasanan
mali baskinlik ve kamu bankalarinin finansal sistemdeki
agirligi ile agiklanmuistir.

Tiirkiye tizerinde yakin ge¢miste yapilan arastirmalar ile
ilgili olarak Peker ve Cambazoglu (2011) Tiirkiye’de kredi
kanalinin etkinligini 1990-2008 dénemi ¢ergevesinde VAR
yontemi ile incelemistir. Analiz sonuglar1 Tiirkiye'de banka
kredi kanalinin oldukga etkin bir bi¢imde isledigini ortaya
koymustur. Bdylece para arzindaki ayarlamalar yolu ile
merkez bankasi banka kredi kanali {izerinden Tiirkiye’de
milli gelir miktarim kolaylikl etkileyebilmektedir. Ozdemir
(2012) Tiirkiye’de kredi kanalinin etkinligini 2002 ve 2012
yillart arasindaki donem i¢in esbiitiinlesme analizi ve VAR
modelini kullanarak arastirmistir. Bu ¢ergevede gesitli para
politikas1 gostergeleri ve mevduat bankalar1 bilangosu ile
makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiler
incelenmistir. Ampirik bulgular Tiirkiye’de kredi kanalinin
siirli bir bigimde isledigini gostermistir. Boylece analize
konu olan dénem boyunca Tiirkiye’de banka kredi kanali
parasal degisimlerin reel ekonomiye aktarilmasinda zayif bir
rol oynamaktadir. Yigitbag (2013) Tiirkiye’de banka kredi
kanalmin iglerligini ampirik olarak 1990 ile 2012 yillart
arasindaki donem i¢in incelemistir. Etki-tepki analizi ve
Granger nedensellik testi kullanilarak yapilan incelemede
banka kredi kanalinin etkin oldugu ortaya konmustur.
Boylece  bankacilik  sektoriiniin ~ para  politikasi
uygulamalarinda oynadigi rol agikga belirlenmistir. Buna
gore merkez bankasi banka kredileri yolu ile toplam talep ve
reel ekonomi tizerinde 6nemli etkilere sahip olabilmektedir.

Son donemde Tiirkiye ilizerinde yapilan ¢aligmalar ile ilgili
olarak Belke ve Kaya (2017) banka kredi kanalinin
islerligini 2003 ile 2016 yillar1 arasindaki doneme iliskin
aylik verileri kullanarak etki-tepki fonksiyonu ve varyans
ayrigtirmast  teknikleri  gergevesinde  aragtirmiglardir.
Ampirik sonuglar para politikas1 uygulamalarinin banka
mevduatlart  ve kredileri {izerinde etkili oldugunu
gOstermistir. Ayrica, para politikasi degisimlerinin banka
kredileri tizerinde yaratt1g1 etkilere sanayi liretiminin duyarl
oldugu ortaya konmustur. Bdylece, ele alman donemde
Tiirkiye’de banka kredi kanalmin isledigi sonucuna
varilmistir. Serel ve Gilivenoglu (2019) Tiirkiye’de banka

kredi kanalinin etkinligini 2011 ile 2018 yillar1 arasindaki
dénem i¢in arastirmuglardir. Etki-tepki fonksiyonu ve
varyans ayristirmasi teknikleri kullanilarak yapilan analizde
banka kredi kanalinin Tiirkiye’de etkin oldugu sonucuna
vartlmistir. Bu durumun bankacilik agirlikli bir finansal
sisteme sahip olan Tiirkiye’de beklenen bir durum olduguna
isaret edilmistir. Ayrica para politikasinin etkinligini
artirmak icin otoritelerin bankacilik kesimindeki mevcut
aksakliklar1 azaltict yonde uygulamalar yapmasi tavsiye
edilmistir. Son olarak Kiling ve Kiling (2020) Tiirkiye’de
banka kredi kanalini 2003 ile 2018 yillar1 arasindaki donem
icin analiz etmislerdir. Etki tepki analizi ve varyans
ayristirmasi tekniklerinin kullanildig1 ¢aligmada banka kredi
kanalinin Tiirkiye’de ¢alistig1 sonucuna varilmistir. Bdylece
Tiirkiye’de merkez bankasinin gelistirecegi politikalarla
bankalarin firmalara ve tiiketicilere sagladigi kredilerle
ekonomiyi genigletme imkanina sahip oldugu gosterilmistir.

3. Veri Seti, Ekonometrik Metodoloji ve Ampirik
Bulgular

Calismanin bu boliimiinde Tiirkiye’de banka kredi kanalinin
isleyis siireci ampirik olarak analiz edilmistir. Banka kredi
kanali ¢ergevesinde para arzi artisinin (MS) banka kredi
hacmini (BC) genigletmesi yolu ile reel ekonomideki
yatirim seviyesi (I) lizerinde yarattig1 etki asagida belirtilen
iligki ¢ercevesinde tahmin edilmistir.

MST - BCT - IT (1)

Esitlik (1)’de belirlenen model ¢ergevesinde para arzindaki
artisin  ekonomide likiditeyi bollagtirarak bankalarin
girisimcilere agtiklar1 kredileri dolayisi ile yatirim miktarini
genislettikleri varsayllmaktadir. Burada parasal
geniglemenin  yarattign  likitide bollugu sonucunda
genisleyen mevduat hacmi bankalar1 girisimcilere daha ¢ok
kredi agma konusunda tesvik etmektedir. Ote yandan,
Ozellikle gelismekte olan filkelerde ekonomik birimler
finansal sistemdeki fon azlig1 nedeni ile 6nemli bir likitide
kisitt altinda bulunmaktadir. Bu yiizden girisimciler parasal
genisleme doneminde artan kredi imkanindan yararlanarak
yatirimlarini  artirma  konusunda biiyiikk bir egilim
gostermektedir. Boylece, para arzindaki artiglarin banka
kredileri lizerinden, 6zel sektor yatirimlarini dolayisi ile reel
ekonomiye yarattig1 etkiler belirlenmeye ¢alisiimistir.

Analizde kullanilan degiskenlere ait veriler Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim
Sisteminden (EVDS) elde edilmistir. Para arzi miktar1 (MS)
Merkez Bankasi Para ve Banka istatistiklerinin M2 para arz1
tanimima gore hesaplanan para hacmini ifade etmektedir.
Banka Kredisi (BC) verisi Para ve Banka Istatistikleri
boliimiindeki Aylik Yurtigi Kredi Hacmi (Bankacilik
Sektorii)  serisinden  ¢eyrek  donemlik  aralikla
olusturulmugtur. Yatirim (I) verisi Uretim Istatistikleri
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boliimiinden GSYH’nin Harcama Ydntemi ile hesaplama
stirecinde belirlenen Gayrisafi Sabit Sermaye Olusumu
degerlerinden elde edilmistir. Biitiin verilerin logaritmik
degerleri alinarak ekonometrik ¢aligmada kullanilmistir.
Zaman serilerinin logaritmalarinin alinmasi, kullanilan
degiskenlerin ayn1 diizeye getirilmesi ve paralelligin
saglanmas1 amactyla yapilmaktadir. Yani serileri olasi
degisen varyans ve otokorelasyona kars1 koruyabilmek i¢in
logaritmik doniistimleri kullanilmigtir (Tar1, 2015: 376).

Ekonometrik yontem olarak oncelikle verilere ait zaman
serileri Dickey ve Fuller (1981) tarafindan gelistirilmis
Genigletilmis Dickey Fuller (Augmented Dickey Fuller-
ADF) ve Phillips ve Perron (1988) tarafindan Onerilen
Phillips — Perron (PP) birim kok testleri ile incelenmistir.
Degiskenler arasindaki iligkiler ise Sims (1980) tarafindan
gelistirilen Vektor Otoregresif (VAR) modeline dayali
olarak “Etki-Tepki Fonksiyonu” ile “Varyans Ayrigtirmas1”
teknikleri kullanilarak gerceklestirilmistir. Tanisal testlerle
ilgili olarak VAR modellerinin duragan olma kosulu
karakteristik polinom kokleri grafigi ile arastirilmistir. VAR
modellerinin tahmininde degisen varyans sorununun
incelenmesi ~ White  Degisen  Varyans testi ile
gerceklestirilmistir. Ote yandan VAR modellerinin tahmin
edilmesi siirecinde otokorelasyon kosulunun saglanip
saglanmadig1 Lagrange Carpan (LM) testi ile belirlenmistir.

Verilerin  logaritmik  degerleri {izerinden uygulanan
Genigletilmis Dickey-Fuller (Augmented Dickey Fuller-
ADF) ve Phillips Perron (PP) birim kok test sonuglar1 Tablo
1’de gosterilmistir. Olasilik degerleri diizey seviyede HO
hipotezini ret etmeye imkan vermemektedir. Bu durum
biitiin serilerin duragan olmadigi ya da birim kok icerdigi
anlamina gelmektedir. Ancak serilerin birinci farklart
alindiginda elde edilen olasilik degerleri serilerin birim kdk
icerdigine iligskin HO hipotezini %1 anlamlilik diizeyinde ret
etmeye imkan vermistir. Bdylece tiim degiskenlerin birinci
farklarinda duragan I (I) olduklarina ve birim kokten
arindirlldigina karar verilmistir.

Tablo 1. ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglart

Degiskenler ADE PP
Sabit  Sabit & Trend Sabit  Sabit & Trend
LOGMS 2.0220 [3] -1.8688[2] 2.0832[8] -1.7403[4]
(0.9998) (0.6565) (0.9999) (0.7199)
LOGBC 2.8567 [2] -1.2815[2] 3.1967[2] -1.2230[2]
(1.0000) (0.8824) (1.0000) (0.8958)
LOGI 2.5384 [4] -0.6595[4] 1.2787 [8] -2.5957 [8]
(1.0000) (0.9701) (0.9983) (0.2838)
ALOGMS -7.73771[4] -8.5053 [2] -8.5269 [7] -12.3990 [5]
(0.0000) *  (0.0000) * (0.0000) * (0.0000) *
ALOGBC -7.3151[1] -5.1259 [1] -7.4491[2] -8.9625[1]
(0.0000) * (0.0007) * (0.0000) * (0.0000) *
ALOGI -3.1380 [4] -3.9044 [4] -10.6278 [8] -18.9426 [8]
(0.0013) * (0.0097) * (0.0000) * (0.0000) *

Not: Tabloda (t) istatistik degerlerinin yanindaki kdseli parantez

icerisindeki degerler ADF birim kok testi icin Schwartz Bilgi
Kriterine gore belirlenen gecikme uzunluklarini, PP birim kok testi
icin ise Newey- West kriterine gore belirlenen band genisligini
gostermektedir. Parantez igerisindeki degerler ise olasilik
degerlerini belirlemektedir. Ayrica * simgesi %1 anlamlilik
diizeylerini ifade etmektedir.

Banka Kredi Kanali ¢er¢evesinde para arzi geniglemesinin
yatirimlar {izerine etkisi VAR yaklasimi gercevesinde
asagidaki gibi modellenmistir. Asagidaki esitliklerde MS,
BC ve I sirasi ile para arzi, banka kredisi ve yatirim
seviyelerini simgelemektedir. Ayrica, é¥Snominal para arz1
sokunu, £2¢ banka kredilerinde olusan soku, &/ ise yatirim
miktarinda olusan soku temsil etmektedir.

MS, = E,_; [MS,] + &M (2)
BC, = E,_; [BC,] + ;M5 + £BC )]
I = E_q [1] + 8,eM5 + 6,€B€ + 8,6l (4)

Modele ait bilgi kriterlerine gore belirlenmis uygun gecikme
sayisi Tablo 2. de gosterilmistir. LR, FPE ve HQ’nin
gosterdigi 3 gecikme ile modelde test edildiginde
otokorelasyon ve degisen varyans sorunuyla karsilagilmastir.
Bunun i¢in bir {ist seviyedeki gecikme uzunlugu seg¢ilmis ve
bu sefer otokorelasyon ve degisen varyans sorunuyla
karsilagilmamigtir. Boylece 4 gecikme ile VAR modeli
kurularak tahminler ger¢eklestirilmistir.

Tablo 2: Bilgi Kriterlerine gore Uygun Gecikme Sayisi

Lag LogL LR FPE AIC SIC HQ

284.856 NA  5.48e-10 -12.8116 -12.6900 -12.7665
394.194 16.9787 5.40e-10 -12.8270 -12.3404 -12.6465
321.255 45.5105 2.39e-10 -13.6479 -12.7964 -13.3321
334.283 20.1355*2.02e-10* -13.8310 -12.6145 -13.3799*
340.612 8.91784 2.36e-10 -13.7096 -12.1282* -13.1231
344,918 5.47978 3.07e-10 -13.4962 -11.5499 -12.7744
351.719 7.72900 3.66e-10 -13.3963 -11.0850 -12.5392
360.679 8.96007 4.11e-10 -13.3945 -10.7182 -12.4020
376.459 13.6281 3.56e-10 -13.7027 -10.6614 -12.5748
382.105 4.10589 5.24e-10 -13.5502 -10.1440 -12.2870
10 401.071 11.2073 4.66e-10 -14.0032 -10.2321 -12.6047

©Co~NOoOUhWNEFO

Not: * ilgili kriter tarafindan secilen optimum gecikme uzunlugunu
gostermektedir.

Kredi kanalinin incelenmesi i¢in olusturulan Modele ait
Sekil 1°de gosterilen Karakteristik Polinom Kok Grafigi
kurulan VAR modelinin istikrarli bir yapida oldugunu
dogrulamaktadir. Ote yandan Tablo 3’de White Testi’nin
olasilik degerleri modelde degisen varyans sorunu
olmadigimi iddia eden sifir hipotezini %5 6nem diizeyinde
kabul etmektedir. Lagrange Carpani test sonuglari ise Tablo
4’de sunulmus ve buradaki olasilik degerleri % 5 6nem
diizeyinde otokorolesyon yoktur sifir hipotezini on
gecikmeye kadar ret edememektedir.

Sekil 1. Modelin Karakteristik Polinom Kokleri Grafigi
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Tablo 3. Modelin White testi sonuglar1

Ki-Kare df
56.2709 72

Olasilik
0.9137

Tablo 4: Modelin Lagrange Carpani Testi Sonuglari

Gecikme LM istatistigi Olasilik
1 16.49720 0.0657
2 16.37423 0.0695
3 15.73932 0.0725
4 18.85352 0.0965
5 13.01251 0.1620
6 13.55807 0.1389
7 10.13205 0.3399
8 12.45390 0.1889
9 8.326723 0.2816
10 4.971102 0.3368

Caligmamizda banka kredi kanali ¢ergevesinde, para arzinin
(DLOGMS) sirast ile banka kredi miktar1 (DLOBC) ve
yatirim (DLOGI) iizerine yarattigi etkilere bagli olarak, Etki
Tepki Fonksiyonu ve Varyans Ayristirmast teknikleri
yardimu ile arastirilmastir.

Etki Tepki Fonksiyonlar1 Grafigi Sekil 2°de gosterilmistir.
Para arzinin (DLOGMS) hem banka kredileri (DLOGBC)
hem de yatirnma (DLOGI) kars1 verdigi tepkiler, sifir ¢izgisi
belirlenen giiven araliginin iginde kaldig igin, istatistiksel
olarak anlamsizdir. Bu durum para arz1 en digsal degisken
oldugu igin beklenen bir durumdur. Ote yandan
DLOGBC’nin DLOGMS sokuna karsin yaklagik ilk iki
donem pozitif tepki verdigi i¢in para arzindaki degisimlerin
banka kredilerini etkiledigi belirlenmektedir. Bunun
yaninda DLOGBC’nin DLOGI’ya verdigi tepki beklendigi
gibi istatistiki olarak anlamsizdir. Son olarak DLOGI’nin
DLOGBC’ye verdigi tepkinin de yaklasik iki dénem
istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Buna gore
banka kredilerinde para arzindaki artiglara bagh yiikselisler
yatirimlart da olumlu yonde etkilemektedir. Bdylece
Tiirkiye’de banka kredi kanalinin isledigi goriilmektedir.

Sekil 2. Banka Kredi Kanalinin Etki Tepki Fonksiyonlar1 Grafigi

Response to Cholesky One S.D. (df. adjusted) Innovations £ 2 S.E.

Response of DLOGMS to DLOGMS Respanse of DLOGMS to DLOGBC Respanse of DLOGMS to DLOGI
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Varyans Ayristirmast (Variance Decomposition) sonuglari
Tablo 5.de sunulmustur. DLOGMS’deki degisimler
incelendiginde, ilk ay %100 oraniyla baslayarak 10. aya
kadar geligen siirecte %91,46 oranina kadar gerilese de para
arzindaki degisimlerin daha ¢ok kendisi tarafindan
aciklandig1 goriilmektedir. Buna gére DLOGMS’nin en
digsal degisken oldugunu sonucuna varilabilir. Ote yandan
DLOGBC’deki degisimlere bakildiginda kendi soku diginda
DLOGMS’den kaynaklanan soklarin oldukca belirleyici
oldugu goriilmektedir. DLOGBC birinci ayda %24.24’nin
onuncu ayda ise %22,32 oraninda DLOGMS tarafindan
belirlenmektedir. Boylece incelenen donemde Tiirkiye’de
para arzinin banka kredi miktar1 iizerinde Onemli bir
etkisinin oldugu goriilmektedir. Ayrica DLOGI’da
meydana gelen degisimler incelendiginde ise, son
donemlerde %13 seviyelerine gerilese de ilk dénemlerde
DLOGI’daki degisimler %21 oraninda DLOGBC’ deki
gelismelerden  etkilenmektedir. Bdylece, etki tepki
fonksiyonundaki sonuglara paralel sekilde para arzindaki
degisimleri banka kredileri yolu ile yatirimlar etkilemesi,
Tiirkiye’de banka kredi kanalmmin etkin bir bigimde
calistigini ortaya koymaktadir.

Tablo 5. Banka Kredi Kanalinin Varyans Ayristirmasi Sonuglari

Para Arzinin Varyans Ayristirmasi (DLOGMS)

Donem _ Standart Hata DLOGMS DLOGBC DLOGI
1 0.024969 100.0000  0.000000  0.000000
2 0.026593 98.27005  0.821298 0.908653
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3 0.028204 97.40424  1.002992  1.59277
4 0.028439 96.01384  1.282637  2.70352
5 0.029211 93.89075  1.250998  4.85825
6 0.029292 93.70449  1.279190 5.01632
7 0.029637 92.39571  1.254014  6.35027
8 0.029689 92.19354  1.274924  6.53154
9 0.029869 91.58209  1.259670  7.15824
10 0.029903 91.46076  1.269526  7.26972
Banka Kredisinin Varyans Ayristirmasi (DLOGBC)

Donem Standart Hata DLOGMS DLOGBC DLOGI
1 0.014515 24.24053  75.75947  0.000000
2 0.014744 23.50082  76.40275 0.096434
3 0.015196 22.21926  77.47036  0.310385
4 0.015241 22.38695  77.28719 0.325854
5 0.015279 2229786  77.17197  0.50168
6 0.015284 2229171  77.13528 0.573014
7 0.015288 2231235  77.11395 0.573695
8 0.015290 22.32378  77.09373 0.582487
9 0.015291 2232197  77.08540 0.592631
10 0.015292 22.32158  77.07739  0.601023

Yatirimin Varyans Ayristirmasi (DLOGI)

Donem  Standart Hata DLOGMS DLOGBC DLOGI
1 0.057179 10.25952  21.20132 68.53916
2 0.058092 1150842  21.09368 67.39490
3 0.066979 21.34074  16.28874  62.37052
4 0.067288 21.78324  16.40872 61.80804
5 0.071475 21.76946  14.58449 63.64606
6 0.071580 21.71525 14.61826 63.66649
7 0.073665 22.40983  13.80306 63.78711
8 0.073760 2243066  13.82547 63.74387
9 0.074822 22.63605 13.43596 63.92799
10 0.074890 22.64069  13.43707 63.92225

4. Sonug¢

Merkez bankalari ellerindeki gesitli para politikas: araglari
ile ¢ok sayida makro iktisadi gostergeyi etkileme imkénina
sahiptir. Bu yiizden politika yapicilar i¢in merkez
bankasinin sahip oldugu araglar 6nemli bir secenek
sunmaktadir. Son doénemlerde yasanan krizlerle birlikte
istikrar saglamaya yonelik para politikas1 araglar ¢ok daha
fazla 6ne ¢ikmistir. Bu siire¢te merkez bankalarinin énemi
ve etkinligi de  diger ekonomik  kurumlarla
karsilastirildiginda biiyiikk oranda artmistir. Ancak para
miktarindaki degisimlerin reel ekonomiyi etkileme siireci
degisik kanallar c¢ercevesinde ger¢eklesmektedir. Bu
yiizden, amaglar1 dogrultusunda ekonomiyi etkilemek igin
merkez bankasinin parasal aktarim kanallarimin isleyisine
iliskin genis bir bilgi birikimine sahip olmasi gerekmektedir.
Aksi takdirde, parasal aktarim mekanizmalarma iliskin
yanlis varsayimlardan hareketle tasarlanacak para
politikalar1 basarisiz olacaktir. Bdylece parasal aktarma
kanallarinin isleyisine iliskin merkez bankasinin gerekli
bilgi birikimine sahip olmasi para politikalarini basari ile
uygulamak i¢in temel bir 6nkosuldur.

Bu caligmada Tiirkiye’deki parasal aktarma
mekanizmasinin igleyis siirecine iligkin bilgi birikimine

katki sunulmasi dolayisi ile merkez bankasimnin para
politikas1 ¢ercevesinde gerceklestirecegi uygulamalarin
etkinliginin  arttirilmast  amaglanmistir.  Bunun  igin
Tiirkiye’de banka kredi kanalmin isleyisi 2005-2019
donemine ait ¢eyreklik veriler VAR  (Vector
Autoregressive) metoduna dayali olarak gelistirilen Etki-
Tepki Fonksiyonlar1 (Impulse-Response Functions) ve
Varyans  Ayrigtirmast  (Variance ~ Decomposition)
tekniklerinden yararlanilarak incelenmistir. ~Ampirik
bulgular incelenen donemde Tirkiye’de banka kredi
kanalimin etkin bir bi¢imde isledigini ortaya koymustur. Bu
durum, banka kredilerinin para arzina ve ayni zamanda
yatirnmlarinda banka kredilerine duyarli oldugunu
gostermektedir. Boylece, Tiirkiye’de para arzindaki
artiglar banka kredilerini genisleterek yatirimlar iizerinden
reel ekonomiyi olumlu yonde etkilemektedir. Politika
¢ikarimi agisindan elde edilen ampirik bulgular Tiirkiye’de
para politikasi uygulamalarinin reel ekonomi {izerine
etkilerini banka kredi kanali iizerinden tasarlayabilecegini
gostermektedir. Baska bir ifade ile Tiirkiye’de merkez
bankasi banka kredi kanali c¢ercevesinde Ongoriilerini
olusturarak politika tasarim ve uygulama siirecinde etkinlik
saglayabilir.
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Extended Summary
Purpose

The difficulties faced by central banks in the policy design
process have made these institutions highly controversial.
Economists regarding the effectiveness of the monetary
transmission mechanism put many different views forward.
This makes it difficult to design monetary policies
effectively and exposes central banks to significant risks.
Therefore, to increase the efficiency in the monetary policy
design process, it is very important to create a broad
knowledge of monetary transmission channels according to
country conditions. Undoubtedly, the central bank in Turkey
also needs a comprehensive knowledge of the functioning of
monetary transmission channels in the country to act on the
right assumptions in the policy design process. From this
point of view, in our study, the effects of monetary
developments in Turkey were analysed empirically within
the framework of the bank credit channel. Thus, it is aimed
to contribute to the knowledge about the functioning of the
monetary transmission mechanism, which will guide the
central bank in the policy design process.

Literature Review

The effect of monetary developments on the real economy
within the framework of the credit channel is realized by the
expansion of the loans extended by the banking sector. In
the literature, the operation process of the credit channel is
examined under two sub-headings as “Balance Sheet
Channel” and “Bank Credit Channel”. The positive effect of
the improvements in the balance sheets of the companies due
to monetary developments on the loans extended by the
banks is expressed as the balance sheet channel. The fact that
monetary policy practices positively affect the resources that
banks can use and enable them to open more loans is
considered a bank credit channel. Since this study focuses
on the bank credit channel within the framework of the
credit channel, it has been chosen in this context in the
studies reviewed in the literature. Regarding the developed
country examples, Bernanke and Blinder (1992), Guariglia
and Mateut (2006), and Yildirim (2013) analysed the cases
of the USA, the United Kingdom, and 12 members of the
European Union countries, respectively. Regarding
developing country examples, the same results have been
found by Wulandari (2012), Mwabutya et al. (2016),
Farajnezhad and Ramakrishnan (2019) for the economies of
Indonesia, Malawi, and Malaysia. Peker and Cambazoglu
(2011), Yigitbas (2013), Belke and Kaya (2017), Serel and
Gilivenoglu (2019) have confirmed the effectiveness of the
bank credit channel for Turkish economy. In this context,
our study aims to test the functionality of the credit channel
in Turkey by using the latest data.

Design/ methodology/ approach

Within the framework of the bank loan channel, the real
economic impact of monetary expansion is revealed by its
impact on the level of investment through bank loans.
Quarterly data for the period 2005-2019 used in the analysis
were obtained from the Central Bank of the Republic of
Turkey Electronic Data Distribution System (EVDS). The
amount of money supply expresses the money volume
calculated according to the M2 money supply definition of
the Central Bank Money and Bank Statistics. Bank Loan
data is generated from the Monthly Domestic Loan Volume
(Banking Sector) series in the Money and Bank Statistics
section with quarterly intervals. Investment data was
obtained from the Gross Fixed Capital Formation values
determined in the calculation process with the Expenditure
Method of GDP from the Production Statistics section. As
an econometric method, firstly, the time series of the data
were examined with the Augmented Dickey-Fuller and
Phillips-Perron unit root tests. Later, the relations between
the variables were carried out using the "Impulse-Response
Function™ and "Variance Decomposition" techniques based
on the Vector Autoregressive model.

Findings

Empirical findings revealed that the bank credit channel was
functioning effectively in Turkey during the period under
review. Thus, our research results using the latest data
confirm the previous studies that determine the effectiveness
of the bank credit channel in Turkey. The fact that the
financial system has a banking-based structure and that the
private sector is under serious liquidity constraints makes
entrepreneurs sensitive to the volume of bank loans when
making investment decisions. Thus, policy implementations
aiming to affect the real economy through investments by
expanding bank loans with increases in money supply in
Turkey are seen as a suitable option. In other words,
empirical findings show that monetary policy practices in
Turkey can design their effects on the real economy through
the bank credit channel. Accordingly, the Central Bank of
Turkey can provide efficiency in monetary policies by
making its predictions within the framework of the bank
credit channel.



