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Ozet

Kredi kanali teorisine gore ekonomide uygulanan siki para politikalari, bankalar {izerindeki
dogrudan etkileri vasitasiyla para politikas: aktarim siirecini etkilemektedir. Bu noktadan
hareketle ¢alismamizda 1998Q1-2001Q4 déneminde Tiirkiye’de banka kredi kanalinin gegerli
olup olmadig1 arastirilmistir. Elde edilen sonuglara gére sdz konusu dénemde uygulanan para
politikalarinin bankalarin kredi arz1 {izerine ¢ok gii¢lii olmayan etkileri vardir. Bu donem igin
elde edilen diger bir bulgu ise bu etkinin bankalarin likidite derecelerine gore farklilagtigidur.
Calismada 1998Q1-2001Q4 doneminde Tiirkiye’de banka kredi kanalinin zayif da olsa
isledigi sonucuna ulagilmustir.

Anahtar kelimeler: Kredi kanali, banka kredi kanali, dinamik panel veri, GMM,
Turkey.

The Impact Of Monetary Policies On Bank Lending Channel

Abstract

Tight monetary policies conducted in economy according to the theory of credit channel
affect monetary transmission mechanism through their direct impact on banks. Depending
upon this, we aimed to investigate whether bank lending channel was operative during
1998Q1-2001Q4 in Turkey. In view of the results obtained, we determined that monetary
policies conducted during the above-mentioned period were of weak effect on bank lending.
Another finding obtained from that period is that this impact varies according to liquidity
positions of banks. We conclude that the bank lending channel was weakly operative in
Turkey during this period.

Keywords: Credit channel, bank lending channel, dynamic panel data, GMM,
Turkey.
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1. GIRIS

Para politikalarinin basariyla yiiriitiilmesi i¢in otoritelerin uyguladiklari politikalarin
ekonomiye etkileri konusunda tam bir degerlendirmeye sahip olmalar1 gerekir. Bu
degerlendirme siirecinde para politikalarinin hangi kanal vasitasiyla ekonomiyi
etkilediginin anlasilmasi, uygulanacak politikalarin belirlenmesi bakimindan
Onemlidir.

Para politikalariin ekonomiyi etkileme yollart ile ilgili ilk caligmalar
Keynesyen IS-LM analizi ¢erg¢evesinde yiiriitilmiistiir. Ancak daha sonraki
calismalarda finansal piyasalardaki asimetrik enformasyonun, para politikalar
aktarimindaki rolii 6nem kazanmistir. Bu c¢aligmalarin ortak noktasini, para
politikast soklarmin kredi arzi vasitasiyla harcamalar iizerinde yarattigi etkiler
olusturmaktadir. Bu etkilerin tespit edilmesi, bankalarin harcamalar tizerindeki
tesirlerinin ortaya konulmasimi gerektirmistir. Bu kapsamda kredi goriisii, para
politikas1 aktarim mekanizmasinin anlagilmasinda, yeni bir yaklasim olarak
giindeme gelmistir.

Bu c¢aligmada oncelikle para politikasi transfer mekanizmasinin temel
ozellikleri ile ilgili teorik altyap1 ortaya konulacaktir. Daha sonra para politikalarinin
aktariminda kredi kanalinin rolii incelenerek, kredi kanalinin bilesenlerinden bir
tanesi olan banka kredileri tizerinde durulacaktir. Calismamizin son boliimiinde
banka kredi kanalinin varligini tespit etmek amaciyla, Tiirkiye’de uygulanmis olan
siki para politikalarinin banka kredileri iizerindeki etkileri arastirilacaktir.

2. TEORIK YAKLASIMLARDA AKTARIM MEKANIZMASI

Para politikalarinin ekonomiyi en azindan kisa dénemde etkiledigi, genel kabul
goren bir goriistiir. Ancak para politikalarinin ekonomiye aktarimini saglayan
kanallarin nispi 6nemi hakkinda ayni goriis birligi saglanamamaktadir. Para
politikalarmin hangi degiskenler vasitasiyla ekonomiyi etkiledigi konusunda farkli
aktarim kanallar1 ortaya konulmustur. S6z konusu aktarim kanallarini incelemeden
once, farkl teorik yaklasimlarin para politikalarinin ekonomideki rolii ile ilgili bakis
acilarini ortaya koymak gerekir.

Para politikalarinin reel ekonomiye aktarimini saglayan mekanizmalar,
akademik aragtirmalarin énemli konularmdandir. Para politikalarmin reel ekonomi
tizerindeki etkileri genellikle Keynesyen ve Monetarist iktisatgilarin goriigleri
gercevesinde incelenmektedir.

2.1. Keynesyen Aktarim Mekanizmasi

Keynesyen teoride likidite tuzag1 olmadigi siirece para arzindaki degisikliklerin reel
faiz oranlar1 ve ekonomik aktivite iizerine etkileri oldugu savunulmaktadir.
Geleneksel para goriisii cercevesindeki aktarim mekanizmasi, faiz kanalina
dayanmaktadir'. Para gériisiinde para ve diger tiim finansal aktifleri temsilen tahvil

! Para arzinin digsal olarak kabul edildigi gelencksel Keynesyen yaklasimda aktarim siireci,
para arzindaki degisikliklere bagli olarak degisen faizlerin, yatirimlar iizerindeki etkileri
yoluyla iglemektedir. Ancak daha sonraki siiregte Post-Keynesyen yaklasimda para arzinin
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olmak tizere iki aktif bulunmaktadir. Para arzinda degisiklik meydana geldiginde
denge, reel degigskenler {iizerine etkisi bulunan faiz oranlari araciliiyla
saglanmaktadir. Bu modelde bankacilik sektoriiniin en 6nemli rolii, para yaratma
stirecinde bilancolarin yiikiimliiliik kismu ile ilgilidir. Banka bilangolarmin aktif
kisminda ise aktiflerin ikame esnekligi tam oldugundan ayrica bir kredi arz
fonksiyonu tanimlanmamistir. Para politikas1 transfer mekanizmasinin IS-LM
modeli versiyonu, piir parasal goriise bir 6rnektir. Parasal goriiste faiz degisimlerinin
reel ekonomi tizerindeki dogrudan etkileri ele alinmaktadir.

Geleneksel para politikast aktarim mekanizmasinda faiz oranlari,
ekonominin para politikalarina reaksiyonunda onemli bir isleve sahiptir. Para
politikasindaki degisim otoritelerin kisa vadeli faiz oranlarini etkilemek amactyla
bankalarin rezerv arzini degistirdigi kosullarda baglamaktadir. Bu siirecte oncelikle
bir para politikasi faiz diizeyi belirlenmektedir. Belirlenen faiz diizeyi ise bankalarin
rezerv arzi degistirilerek korunmaktadir. Para politikalari, para politikasi faiz orant
disiiriilerek ya da yiikseltilerek yiiriitiilmektedir. S6z konusu sartlarda para politikasi
uygulamalarinin ekonomiye aktarimi, para politikas1 faiz degisimlerinin iktisadi
birimlerin tiiketim ve yatirim kararlarinda etkili olan uzun vadeli faiz oranlarma
yansimasina baglidir (Sellon, 2002:7). Bu nedenle para politikalar1 uygulamalarina
bagli olarak degisen kisa vadeli nominal faiz oranlart ile uzun vadeli reel faiz
oranlar1 arasindaki iliskilerin ortaya konulmasi gerekmektedir. Nominal faiz
degisimleriyle reel faiz degisimleri arasindaki baglanti, Keynesyen analizde fiyat ve
ticret rijiditeleriyle saglanmaktadir. Kisa vadeli faiz oranlarinin uzun vadeli faiz
oranlarina yansimasi ise bekleyisler hipotezi gercevesinde agiklanmaktadir.

Para politikas1 aktarim mekanizmasinin agiklanmasinda, para politikasi
aktarim siirecindeki zaman gecikmelerini ortaya koyan iki tip rijidite iizerinde
durulmaktadir. Bunlar, fiyatlar ve ticretlerin talep degismelerine ayarlanmasidaki—
nominal rijidite- gecikmeler ile bekleyislerin para politikasi rejim degisikliklerine —
beklentisel rijidite- ayarlanmasindaki gecikmelerdir. Bu rijiditelerin varlig1 altinda
parasal soklar kisa vadede reel degiskenleri, uzun vadede fiyatlar etkilemektedir.
Nominal ve beklentisel rijiditelerin para politikas1 aktarim siirecindeki 6nemi su
sekilde Ozetlenebilir; Para arzinda beklenmeyen bir artig, nominal faiz oranlarinda
azalmaya neden olur. Enflasyon beklentilerinin para arzindaki artiglara ayarlanma
hizinin yavas oldugu kosullarda, nominal faiz oranlarmin azalmasi reel faiz
oranlarinin da azalmasina neden olur. Faiz oranlarinda meydana gelen bu degisim,
faize duyarli harcamalarda artisa neden olur. Bu siirecte fiyat ve iicretlerin talep
artisina ayarlanma hizi yavas oldugunda, kisa vadede arz artar (King, 2003: 74-75).
Bu noktadan hareketle parasal soklarin reel etkiler yaratmasi, rijiditelerin varlig ile

olusumunda bankacilik ve finans sektdriiniin etkili oldugu vurgulanarak para arzinin
i¢selligine dikkat ¢ekilmistir.

Buna gore para arzinin igselligi iki sebepten kaynaklanmaktadir; Bunlardan birincisi,
para ¢arpaninin bir kismimin iktisadi birimlerin portféy kararlar tarafindan belirlenmesidir.
S6z konusu sartlarda parasal taban merkez bankasi tarafindan kontrol altinda tutulsa dahi bu
durum, toplam para arzinda da aym kontroliin saglanacagi anlamina gelmemektedir. ikincisi
ise merkez bankasimnin para stoku yerine faiz oranini kontrol etmeye yoneldiginde
gergeklesmektedir (Cottrell, 1994:17). Post-Keynesyen analizde parasal biiyiimenin
kaynaginda ekonomik aktivitenin finansmanini saglayan banka kredi sistemi yer almaktadir.
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aciklanabilir bir siirectir. Gerek nominal, gerekse beklentisel rijiditeler parasal
soklarin reel degiskenleri etkilemesini saglamaktadir.

Keynesyen analizde para arzinin ekonomik aktivite iizerindeki etkileri para
politikasinin igleyisini gosteren yapisal modeller g¢ercevesinde incelenmektedir.
Keynesyen yapisal modellerde para politikalarmin toplam hasilayr etkileme
kanallari, ekonominin bircok sektdriindeki firma ve tiiketici davraniglari ayrintili
olarak tanimlanarak ortaya konulmaktadir. Yapisal modellerde para politikasi
aktarim siireci para arzindan toplam harcamalara dogrudur. Buna gore para arzi
degisimleri faiz oranlarini etkilemekte, faiz oranlarindaki degisimler ise yatirim ve
dayanikl tiiketim mallar1 harcamalari iizerine etkide bulunmaktadir (Mishkin, 2004:
604). Bu noktadan hareketle parasal bir daralma sonrasinda ekonomide toplam
harcama diizeyi azalirken, parasal bir genisleme sonrasinda artmaktadir.

Faiz kanalina yonelik yapilan ¢alismalarda® vurgulanan temel husus, para
otoritelerinin kisa vadeli faiz oranlart yardimiyla sermaye maliyeti ve tiiketim
harcamalarini etkiledigidir. Buna gore kisa vadeli faiz oranindaki degisimler,
sermaye maliyeti vasitasiyla aktarilarak sermaye/hasila rasyosunu ve yatirim
projelerinden beklenen geri doniis oranini etkilemektedir. Benzer bir etki tiiketim
harcamalari iizerinde de meydana gelmektedir. Iktisadi birimler faiz oranlarindaki
degisime gore cari donem tiikketimi ile gelecek donem tiikketimi arasinda seg¢im
yaparlar. Yiiksek faiz oranlari cari donem tiiketiminin gelecek donem tiiketimi ile
ikame edilmesine neden olur.

Faiz orami degisikliklerinin, yatirimlar vasitasiyla reel ekonomi iizerindeki
dogrudan etkileri, Keynesyen yaklasimda IS-LM analizi ¢ergevesinde agiklanmustir.
Aktarim siirecinde bankalarin 6zel bir roliiniin olmadigi bu analizde kredi arzi,
yatirim ve ¢iktida meydana gelen degisikliklere bagli olarak iktisadi birimlerin talebi
tarafindan belirlenmektedir.

IS-LM analizinde para arzindaki artis, Likidite Tercihi Teorisi ¢ercevesinde
faiz oranlarinda diisiise neden olmakta, para arzindaki diislis ise faiz oranlarini
arttirmaktadir. Faiz orani bor¢lanma maliyetini ifade ettiginden para otoriteleri, kisa
donem faiz oranlarin1 kullanarak sermaye maliyetini ve dolayisiyla sabit yatirim,
konut, stok yatirimi ve dayanikli tiiketim mallarina yapilan harcamalar1 etkileme
olanagma sahip olurlar. Bu noktadan hareketle standart aktarma mekanizmasinda
para arz1 artislar1 ekonomik genisleme yaratirken, parasal bir daralma ise ekonomik
faaliyetlerde diisiise neden olmaktadir (Telatar, 2002: 65). Paranin gelir getirmeyen
bir finansal aktif olarak ele alindig1 IS-LM analizinde finansal faiz orani olarak
tahvil faizleri kullanilmistir. IS-LM analizi salt faiz mekanizmasina dayanarak
ekonomiyi tam istihdam denge diizeyine tasiyan bir model yapisini yansitmaktadir.

Para piyasast dengesinin saglanmasi gereginden hareket edildiginde,
Keynesyen analizde faiz degisimlerinin biyiikliigi para balanslariyla diger likit
aktifler arasindaki ikame esnekligine baglidir. Para balanslariyla diger likit finansal
aktifler arasindaki ikame esnekligi diisilk oldugunda, para piyasasi dengesinin
saglanmasi i¢in gerekli olan faiz orami degisimleri 6nemli biyiikliktedir. S6z
konusu sartlarda para politikalarinin ekonomideki harcamalarin diizeyi lizerine olan

? Bkz; Taylor (1995), Cecchetti (1995).
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etkileri de o denli biiyiik olmaktadir. Diger taraftan para balanslari ile alternatif likit
finansal aktifler arasindaki ikame esnekligi yiiksek oldugunda ise para piyasasi
dengesinin saglanmasi i¢in gerekli olan faiz degisimleri daha diisiik olmaktadir.
Iktisadi birimlerin harcama kararlar {izerinde olusan faiz etkisi de bu kapsamda
daha diisik olmaktadir (Keyder, 1991: 247). Bu noktadan hareket edildiginde,
geleneksel Keynesyen analizin dayandigi iki aktifli modelde, aktifler arasi ikame
esnekliginin tam olmasi, faiz oranlarinda kiiciik bir degisim ile para piyasasi
dengesinin saglanacagi sonucunu ortaya koymaktadir. Faiz oranlarinda meydana
gelen degisimlerin kiiciik olmasi, toplam talep iizerine olusan etkileri de
simirlandiracagindan, para politikalarinin reel ekonomi iizerindeki etkileri de 6nemli
diizeyde olmayacaktir. Keynesyen analizde para politikalarinin toplam talebi tek bir
faiz orani — tahvil faizleri- ile etkilemesi para politikas1 uygulamalarimin etkinligini
para talebinin faiz esnekligine bagli hale getirmistir. Ancak daha sonraki siiregte
Keynesyen aktarim mekanizmasinin bu darligi, Tobin’in (1969) Portfoy Dengesi
Yaklasimu ile birlikte yeni bir agilim kazanmustir.

Portfoy Dengesi Yaklasiminda aktifler arasi ikame esnekliginin tam
olmadig1 varsayimindan hareketle, aktif getirilerindeki farklilik vurgulanmistir.
Portfdy Dengesi Yaklasiminin hareket noktasini para politikasi uygulamalarinin
toplam talep tizerindeki etkisinin tek bir aktif getirisi — faiz oran1 — gergevesinde
aciklanamayacag1 goriisii olusturmaktadir. Buna gore toplam talep iizerinde ¢esitli
aktif getirilerindeki degisimler etkilidir. Portfdy diizenlemesi seklinde ele
alindiginda aktarim stireci, servetin belirli finansal aktifler arasinda dagilimi sekline
doniismektedir. Buna gore para stoku merkez bankasi uygulamalarina baglh olarak
degistiginde, portfoy dengesi bozulacagindan iktisadi birimler reel ve finansal aktif
stoklarin1 ayarlayarak portfoy dengesini saglamaya yonelirler. Bu yaklasima gore
herhangi bir aktifin arzinda meydana gelen genisleme, hem aktifin getirisini hem de
s0z konusu aktif ile alternatif aktifler arasindaki risk primini etkilemektedir.

Portfoyde yer alan aktiflere olan talep ise her aktifin faiz orani ile aym
yonde, ikame varliklarin faiz oranlari ile ters yonde degismektedir. Aktifler arasi
ikame iligkisinin tam olmadig1 bu yaklagimda her bir aktife olan talep, ¢ok sayida
faiz oraninin fonksiyonudur ( Telatar, 2002:74).

Portfoy Dengesi Yaklagimi, aktarim mekanizmasinin yapist ile ilgili olarak
belirgin bir Keynesyen — Monetarist tartijmaya yol agmustir. Nominal para
stokundaki degisimlerin digsal olarak belirlendigi her iki yaklasimda da aktarim
mekanizmasi, para talebinin para arzina ayarlanma siirecini kapsamaktadir.
Keynesyen yaklasimda para arzi fazlasi oOncelikle kisa vadeli finansal aktif
piyasalarina yonelmektedir. Bu yaklasimda faiz orani degisimlerinin dogrudan etkisi
aktif fiyatlar1 ve getirileri iizerinde goriildiigiinden, toplam talep tizerinde olusan etki
dolaylidir. Buna karsin Monetarist yaklagimda ise para arzindaki degisimler
dogrudan dogruya mal ve hizmet piyasalarina yansimaktadir (Moore, 1988: 287).

Para arzinda meydana gelen degisimin kaynagi ile ilgilenilmeyen
geleneksel Keynesyen yaklagimda, bankalarin para yaratma fonksiyonlari iizerinde
durulmakta, banka rezervleri ile kredi arzindaki degisimler arasinda bir baglanti
kurulmamaktadir. Bankacilik sektoriiniin aktif bir rol oynamadigi bu yaklasimda,
bankalarin kredi arzi bir degisken olarak yer almamaktadir. Transfer
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mekanizmasinin bu darligi, kredi goriisiiniin agirlik kazanmasina neden olmustur.
Asimetrik enformasyonun gegerli oldugu piyasa kosullarinda, hem bankalar hem de
odiing alicilar agisindan aktifler arasi ikame esnekligi tam degildir. Bu siiregte
bankalar kredi arzlari ile piyasada 6zel bir rol {istlenmektedir.

Kredi kanali Keynesyen parasal goriise, iiclincii bir varlik olarak banka
kredilerinin eklenmesiyle elde edilmistir. Kredi goriisiinde kredi faiz orani, toplam
talebi etkileyen bir degisken olarak, geleneksel Keynesyen modeldeki tahvil faizine
eklenmektedir. flave kredi kanal ile birlikte para politikalarinn transferi sadece para
talebinin faiz esnekligine bagli olmaktan g¢ikmustir. Bu durum para goriisiinde
vurgulanmayan énemli bir husustur (Neumann, 1995:139).

Yukaridaki temel gerekgelerden hareket edildiginde, geleneksel Keynesyen
goriislin para politikalarinin reel ekonomiye aktariminda eksik unsurlar igerdigi
sonucuna ulagilmaktadir. Buna gore Keynesyen goriiste toplam talep degisimlerinin,
onemli bir kisminin reel faiz oranlarinda Snemli degisiklikler igermeyen para
politikas1 uygulamalariyla agiklanmasi, para politikalarinin transferinde finansal
faktorleri dislamaktadir.® Para politikasi transfer mekanizmasima yénelik analizler bu
nedenle finansal faktorleri icerecek sekilde genisletilmistir.

2.2. Monetarist Aktarim Mekanizmasi

Monetarist yaklasimda para politikasi degigimleri kisa doénemde faiz oranlarini
ve/veya borglanma maliyetlerini arttirmaktan daha fazla etkilere sahiptir. Klasik
miktar teorisi para arzindaki artiglarin dogrudan dogruya talep diizeyini arttirdig:
basit bir aktarim mekanizmasina dayanmaktadir. Bu basit mekanizma talep
diizeyinin dogrudan para arz1 degisikliklerine bagli oldugu kosullarda gegerlidir.

Faiz oranlarimin talep diizeyi iizerindeki etkileri, Klasik iktisatgilar
tarafindan dolayli bir mekanizma cergevesinde agiklanmistir. Buna gore; 1. Artan
para miktar1 fiili para miktarin1 arzu edilen diizeyin iizerine ¢ikarir. 2. Fazla para,
fon piyasalarina arz edilir. 3. Fon piyasalarinda finansal varlik fiyatlar1 yiikselir, faiz
oranlar1 diiser. 4. Diisen faizler harcamalari ve fiyatlar1 arttirir. Neoklasik
iktisatcilarla birlikte dolayli mekanizma siireci olgunlastirilarak parasal degisimlerin
etkileri kisa ve uzun vade olmak tizere ayr1 ayri incelenmistir (Paya, 2002: 204-205).
Dolayli mekanizma kapsaminda reel ve piyasa faizi" ayrmm gelistirilerek, finansal
aracilarin ekonomideki rolii vurgulanmistir. Buna gore esnek (siki) para
politikalarmin uygulandig: sartlarda bankacilik sisteminin nakit varliklar arttigindan
(azaldigindan), kredilerin genislemesi (daralmasi) yoniinde bir etki olugmaktadir
(Paya, 2002:209). Neoklasik yaklasimda para politikalarinin aktarimi 6ncelikle kredi
kanal1 ile baslayan ve daha sonra uzun vadeli faiz oranlarinin yatirimlar iizerindeki
etkileri vasitasiyla isleyen bir siiregtir. Monetarist yaklasim, Neoklasik yaklagimdan
aktarim siirecinde faiz oranlarina yiiklenen islev bakimindan farklilagmaktadir.
Monetarist yaklasimda nominal faiz oranlar1 Fisher’i takiben, reel faiz oranlari ile
beklenen enflasyonun toplamindan olusmaktadir. Bu noktadan hareketle
Monetaristler, uzun vadeli faiz oranlarindaki degismenin &nemli bir kisminin

3 Bkz Hubbart (1995), Bernanke ve Gertler (1995).
* kredi piyasalarindaki arz ve talep kosullari tarafindan belirlenen .
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enflasyon primini yansittig1 gerekgesiyle para politikalarmin reel ekonomik
aktiviteye aktariminda faiz oranlarina Onemli bir islev yiiklememektedirler
(Goodfriend ve King, 1997: 8). Faiz oranlar1 aktarim siirecinde aktif fiyatlar1 ve reel
servet lizerindeki etkileri vasitasiyla islev yiiklenmektedir. Monetarist yaklasimda bu
sekilde para arzi degisiklikleri, finansal ve reel aktifler ile dayanikli tiiketim
mallarinin fiyatlarmi etkilemektedir. S6z konusu siiregte faiz degisimlerinin aktif
fiyatlar1 yoluyla harcama, hasila ve enflasyon orani iizerine etkileri olmaktadir.

Monetarist aktarim mekanizmasi para arzindaki degisiklerle toplam ¢ikti
diizeyi arasindaki iliskilerin incelenmesine dayanir. Para politikasindaki
degisikliklerin toplam ¢ikti diizeyi tzerindeki etkileri, ekonominin isleyis
mekanizmasin1  kapsamayan indirgenmis form kamitma dayanan modeller
gercevesinde incelenmektedir.

Monetarist analizde ekonominin yapist ve kisa vadeli dinamikleri iizerinde,
para-liretim ve para-enflasyon arasindaki iligkileri kapsayan wuzun vadeli
dinamiklerine gore daha az durulmaktadir. Bu noktadan hareket edildiginde,
Monetarist analizin yapisal baglantilar1 ve dinamikleri tam olarak ortaya
koyamamas: gibi bir durum ile karsilagilir. Monetaristlerin indirgenmis form
kanmitina dayanan modelleri kullanmalar1 ve kisa vadeli dinamikler yerine uzun
vadeli sonuglar ile ilgilenmeleri, bu goriisii kuvvetlendirmektedir. Monetarist
analizde para arzinda kisa vadede meydana gelen degisimlerin, toplam talep ve ¢ikti
diizeyini etkiledigi kabul edilmektedir. Ancak bu goriislerine ragmen, para
politikalarmin kisa vadede istikrar saglamaya yonelik olarak kullanimi konusunda
kotiimserdirler. Monetaristlere gore fiyat istikrart hedefi ile uyumlu bir parasal
biliyiime oranina ulasmak i¢in ekonominin pasif para politikast kurallaryla
yonetilmesi gerekir. Bu tercih ekonominin yapisi, kisa vadeli dinamikleri ve uzun-
degisken gecikme siireleri ile ilgili belirsizlikleri yansitmaktadir (Meyer, 2001:2).
Monetarist yaklasimda para stokunda meydana gelen degisiklerin sadece likidite
etkisi ¢ercevesinde agiklanamayacagi, yerli ve yabanci aktiflerin cari ve beklenen
fiyatlar1 iizerine de etkide bulunacagi vurgulanmaktadir. Bu yaklagimda faiz, aktarim
stirecindeki nispi fiyatlardan sadece bir tanesidir. Monetarist yaklasimda ikame
siireci, reel aktifleri igerecek sekilde genisletilmistir. Bu siirecte aktif fiyatlari,
toplam talep fonksiyonuna dahil oldugundan, aktarim siireci aktif fiyatlarindaki
degisimlerden etkilenmektedir.

Aktarim mekanizmasinin genis bir kapsamda ele alindigr Monetarist nispi
fiyat yaklagiminda aktifler arasi ikame esnekliginin diisiik oldugu varsayilmaktadir.
Bunun anlami parasal tabanda meydana gelen degismelerin, tim nispi fiyatlar
etkileyerek finansal ve reel aktifleri igeren genis kapsamli bir portfoy diizenlemesine
neden olmasidir.

Monetaristlere gore, para politikas1 degisiklikleri bir yandan para stokunu
diger yerli ve yabanci aktif stoklarina oranla degistirirken, 6te yandan paranin
marjinal faydasimi diger finansal aktiflerin ve tiiketimin marjinal faydasima oranla
degistirmektedir. Portfoy sahipleri, tiim aktifler ile cari donem iretim ve
tilketimlerinin marjinal faydalarin1 nisbi fiyat oranlariyla esitleyerek, dengeyi
yeniden kurmaya g¢abalamaktadirlar. Bu, ¢ok sayida nispi fiyat, harcama ve aktif
portfoyii degisikligini iceren bir siirectir (Meltzer,1995:52).
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Monetarist yaklasimda para, finansal aktifler ve reel aktifler arasindaki
nispi fiyat degisimleri faiz mekanizmasi c¢ergevesinde aciklanmaktadir. Baska bir
ifadeyle para politikasi uygulamalar1 ekonomiye faiz oranlarmin finansal ve reel
aktifler iizerindeki etkileri vasitastyla aktarilmaktadir. Faiz oranindaki degisimler
halihazirdaki aktiflerin fiyatlarin1 yeni iretimin getirisine ve arz fiyatina gore
degistirmektedir (Brunner, 1989:15).

Monetarist analizde aktarim siireci aktif piyasalarinda baglamaktadir. Buna
gore para arzi degisimleri portfoyilin yeniden diizenlenmesine neden olarak nominal
talebi, reel aktifler lizerindeki servet ve ikame etkileri yoluyla dogrudan, harcama
kararlarinda belirleyici olan finansal getiriler lizerindeki etkileri yoluyla ise dolayli
olarak etkilemektedir (King, 2003:78). Nispi fiyat degisimlerinin mal piyasasi
iizerindeki etkileri, agik piyasa alimlarindan hareketle agiklanabilir.

Acik piyasa alimlarina bagli olarak artan para miktari, iktisadi birimler
tarafindan finansal ve reel aktif satin alimimnda kullanildiginda, faiz oranlari
diserken, aktif fiyatlar1 yilikselmektedir. Faiz oranlarindaki diisiis ve aktif
fiyatlarindaki artis, ilave paranin tiimil elde tutuluncaya kadar devam etmektedir.
Yeni portfoy dengesi, diisiik faiz ve yliksek aktif fiyati diizeyinde saglanmaktadir
(Meltzer, 1995: 55).

Aktif piyasasinin dengede, mal piyasasinin ise dengede olmadigi yeni
portfoy dengesi kosullarinda mevcut aktiflerin fiyatlar1 yeni iiretim maliyetlerinin
tizerindedir. Bu durum, yeni iiretimin nispi fiyatinin azaldigi bir siireci temsil
etmektedir. Sermayenin marjinal verimliliginin degismedigi kosullar altinda faiz
oranlarindaki diisiis, Ozellikle dayanikli tiiketim mallar1 ile sermaye mallarini
kapsayan yeni iiretimin maliyetini diisiirdiigiinden iiretim artmakta, yeni {riinlerin
nispi fiyatlar1 ise azalmaktadir. Bu noktadan hareket edildiginde, agik piyasa
alimlarin1 takiben aktif piyasasinin ayarlanma siireci toplam talep, fiyatlar genel
diizeyi ve iretimin artmasina neden olarak mal piyasasi dengesini bozmaktadir.
Aktiflere olan talep fiyatlara, iiretime ve beklentilere bagli oldugu igin mal
piyasasinda meydana gelen reaksiyonlar, para, tahvil ve reel sermaye talebini
degistirmektedir. Yiiksek fiyat ve iiretim diizeyinde islemler i¢in gerekli olan para
talebi de artmaktadir. Bu siirecte fiyat ve liretimdeki degisikliklerin siirekli olacag:
yoniinde beklentilere sahip iktisadi birimler, portfoylerindeki tahvilleri satarak hisse
senedi ve diger reel aktif alimlarin1 gerceklestirirler. Aktif piyasasinda meydana
gelen bu reaksiyonlar, aktif fiyatlarinda ve faiz oranlarinda degisiklige neden
oldukga, toplam talep iizerinde yeni etkiler meydana gelmektedir (Meltzer,1995:57).
Monetarist yaklasimda faiz oranlarinin aktarim siirecinde sermaye maliyeti disinda
finansal ve reel aktifler arasindaki ikameyi etkileme gibi islevlerinin oldugu ortaya
konulmaktadir. Para ile reel aktifler arasinda ikame olanaginin mevcut olmasi bu
yaklagimda, para miktarindaki degisikliklerin toplam harcamalar {izerinde dogrudan
etkili olabilecegini gostermektedir. S6z konusu ikame olanagi, para ile mal
piyasalar1 arasinda standart Keynesyen analizde deginilmeyen 6nemli bir baglanti
saglamaktadir.

Monetarist iktisatgilarin Keynesyen faiz orami1 kanali ile aktarim
mekanizmasina yonelttikleri elestiriler su sekilde siralanabilir; ilk olarak IS-LM
modelinde sermaye stokuna yapilan yeni yatirimlarin toplam aktif stoklarinda neden
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oldugu degisiklikler dikkate almmamaktadir. Ikincisi, para politikast aktarim
mekanizmasinin dayandirildigi faiz oraninin, para talebini etkileyen kisa vadeli faiz
oran1 m1 oldugu yoksa yatirim ve sermaye birikiminin temel belirleyicisi olan uzun
vadeli faiz oran1 m1 oldugu belli degildir. Uciinciisii, modelde finansal araci
kuruluslarin para politikalarinin aktariminda islevi bulunmamaktadir. Bu modelde
para ya parasal tabanin kendisidir, ya da dogrudan dogruya parasal tabanin bir
oranidir. Dordiinciisii parayr ikame eden varliklarin, tahvillerden mi yoksa hem
tahvil hem de reel sermayeden olusan aktif biitiiniinden mi olustugu belli degildir.
Son olarak kisa vadeli faiz oranlarinin 6nemli bir kismi gegici nitelikte oldugundan,
bu gecici nitelikteki faiz oranlarmin iktisadi birimlerin harcama kararlarini
etkilemeyebilecegi gercegi ile ilgilenilmez. IS-LM analizi bu gegici degisiklikleri
reel ve nominal getirilerdeki kalici degisimlerden ayirmaz. (Meltzer, 1995: 51-52).
Tim bu elestirilerden hareketle Monetarist yaklagimda parasal soklarin nispi fiyat
degisiklikleri ve reel para balanslarindaki degisimler aracilifiyla reel ekonomiye
aktarildigr vurgulanmaktadir. Monetarist yaklagimda aktif degerlerinde meydana
gelen degisimler, 6zellikle genis tanimli kredi kanalinda kredi alma siirecinde
teminat olarak gosterilen biiyiikliikleri etkileme bakimindan oOnemli bir islev
yiiklenmektedir.

Para politikalarinin aktarim siirecinde Keynesyen ve Monetarist yaklasimlar
arasindaki farklilik, temelde para ile diger finansal aktifler ve reel aktifler arasindaki
ikame esnekliginden kaynaklanmaktadir. Keynesyen yaklagimda paranin diger
finansal aktifler ile arasindaki ikame esnekligi tam iken, reel aktiflerle ikame
esnekligi sifirdir. Bu noktadan hareketle Keynesyen yaklasimda, para politikalar1
toplam talebi faiz oranlar ile etkilerken, Monetarist yaklasimda ise para ile reel
aktifler arasinda ikame olanagimin mevcut olmasi, para miktarindaki degisikliklerin
toplam harcamalar1 dogrudan dogruya etkilemesini saglamaktadir. Bundan dolay1
aktarim mekanizmasi para stokundan harcamalara dogru olmaktadir.

3. KREDi GORUSU

Para politikalarinin reel degiskenler iizerindeki etkilerinin, geleneksel sermaye
maliyeti kanali ile vurgulanandan daha fazla oldugu yoniindeki goriisler, para
politikalariin ekonomi iizerindeki etkilerinin tespit edilmesinde ilave kanallarin
arastirilmasint  gerektirmigtir. Bu kanallardan bir tanesi para politikalarinin
bankalardan acilan krediler {izerinde etkili oldugunu savunan kredi goriisi
gergevesinde ortaya atilan kredi kanalidir.

Kredi kanalinda vurgulanan temel nokta, uygulanan para politikalarinin
sermaye maliyeti lizerinden isleyen geleneksel faiz kanalina ilave olarak bankalarin
kredi arz1 vasitasiyla da reel ekonomi iizerinde etkiler yaratmasidir. Kredi kanalinin
isledigi ekonomilerde uygulanan para politikalart kredilerin kosullarin1  ve
erigilebilirligini etkileyerek toplam talep iizerinde genisletici ya da daraltici etkiler
yaratmaktadir. Kredi goriisiinde, para goriisiinde mevcut olan aktifler arasi (para-
tahvil) tam ikame edilebilirlik varsayimi kaldirilmistir. Bu varsayim kaldirildiginda,
hem bankacilik sisteminden 6diing fon kullananlarin hem de s6z konusu fonlar1 arz
eden bankalarin bilangolar1 uygulanan para politikalarindan etkilenmektedir.
Bankalarin kredi arzinin para politikalarindan etkilenmesi, harcamalarini bankalarin
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kredi arzina goére ayarlayan iktisadi birimlerin varligi durumunda, reel ekonomi
iizerinde etkiler yaratmaktadir®.

Kredi goriisiinde vurgulanan unsurlardan bir digeri, para politikasi aktarim
stirecinde finansal sinirlamalarin da dikkate alinmasi gerektigidir. Kredi kanali
teorisine gore, para politikalari sadece 6diing verilebilir fonlara olan talebi etkilemez
ayrica odiing verilebilir fon arzini da etkiler. Bu noktada para politikalarinin aktarimi
faiz kanalinda vurgulanandan farklilasmaktadir. Bu siirecte para politikalarinin firma
ve hane halkinin tiiketim ve harcama kararlar1 {izerine olan etkilerinin yani sira
finansal kurumlar tizerindeki dogrudan etkileri 6ne ¢ikmaktadir.

Kredi goriisiinde finansal aktiflerin tiimiiniin tek bir kategori altinda
(6rnegin, tahvil) siniflandirilmasi yerine, banka-banka dis1 kaynaklardan elde edilen
fonlar olarak ve daha genel bir sekilde i¢-dis finansman seklinde ayri ayri
smiflandirilmasi geregi iizerinde durulmaktadir. Bu sekilde 6diing alicilar arasindaki
heterojenlige vurgu yapilarak bazi 6diing alicilarin kredi kosullarindaki degigmelere
digerlerine gore daha fazla maruz kaldiklar1 belirtilmektedir (Walsh, 1998:285). Bu
noktadan hareketle banka dist veya dis finansman kaynaklarindan fon temin
edemeyen Odiing alicilarin, kredi arz degisimlerinden daha fazla etkilenecekleri
sonucuna ulasilmaktadir. Buna gore net servetleri ve nakit akimlari zayif olan
iktisadi birimler siki para politikalarindan daha fazla etkilenmektedir.

Para politikas1 aktarim siireci, para politikast uygulamalarinin faiz oranlar
vasitastyla aktarimini saglayan bankacilik sektorii ve finansal piyasalarin yapisina
baghdir. Finansal yapida meydana gelen degisiklikler (finansal deregiilasyon,
sermaye piyasalarmin gelismisligi, yeni finansal araglarn gelisimi, seffaf para
politikast uygulamalari...), faiz oranlarmimn para politikast uygulamalarina
reaksiyonunun hizin1 ve biiyiikliigiinii arttirarak, aktarim siirecini dogrudan dogruya
etkilemektedir. Bankalarin varlik ve yiikiimliiliiklerini uygulanan para politikalar1
dogrultusunda ayarlama bigimleri, kredi arzimnin para politikalarindan etkilenip
etkilenmedigi hususunda 6nemli bir dl¢iittir.

Literatiirde bankalarin menkul kiymetlerini, mevduatlarini ve mevduat dist
yiikiimliiliiklerini para politikas1 degisikliklerine gore ayarlayarak, kredi arzlarimi
siki para politikalarinin etkilerinden koruyabildikleri vurgulanmaktadir (Bernanke
ve Blinder, 1992; Romer ve Romer 1990), Morris ve Sellon 1995).

Ancak bu siirecin islemesindeki en 6nemli hususun banka 6l¢egi oldugu
dogrultusunda goriisler mevcuttur. Bu hususta Kashyap ve Stein (1994)
caligmalarinda, kredi veren bankalarin 06lgegi tizerinde durarak, siki para
politikalarmin kredi arzi iizerindeki etkilerini incelemislerdir. Caligmalarinda siki
para politikalar1 sonrasinda, biiyiik 6l¢ekli bankalar tarafindan acilan kredi arzinda
bir degisiklik olmadig: halde kiigiik 6lcekli bankalar tarafindan acilan kredi arzinda

4 Bernanke’ye gore (1993:56), aktifler arasi tam ikame edilebilirlik varsayiminin kaldirtlmasi
gercekei bir yaklagimdir. Bernanke, menkul kiymetler ilekredilerin bankalarin portfdylerinde
yer alma gerekgelerinin farkli oldugunu savunmaktadir. Ornegin, bankalar hazine bonolar
gibi aktifleri likit olma, teminat gosterebilme ve bazi yasal zorunluluklar yerine getirmek icin
tutarlarken, kredi arzinin temel gerekgesi ise getiri beklentisidir. Dolayisiyla bu aktifler
arasinda ikame esnekliginin tam olmasi miimkiin degildir.



119

azalma oldugunu tespit etmislerdir. Kashyap ve Stein’a gore, kiiciik bankalar ile
biliyiik bankalar arasindaki bu farklilik, kiiciik bankalarmn siki para politikast
kosullarinda mevduatlarinda meydana gelen azalmayi, alternatif finansman
kaynaklariyla karsilayamamalarindan kaynaklanmaktadir. Kashyap ve Stein,
caligmalarinda ayrica para politikalarinin sadece faiz kanali ile aktarildig:
mekanizmalardan farkli olarak, kredi kanalinin firmalar iizerinde de dagitimsal
sonuglart oldugunu ortaya koymuslardir. Kashyap ve Stein’a gore, siki para
politikalar1 6zellikle sermaye piyasasi araciligiyla bor¢glanma konusunda sinirlamalar
ile kars1 karsiya olan kiigiik 6lgekli firmalar1 daha fazla etkilemektedir.

Kredi kanalmin iglemesi igin bazi Onkosullarin  gerceklesmesi
gerekmektedir. Bunlardan birincisi, bankacilik sisteminin aktif ve yiikiimliiliiklerinin
sistematik olarak para politikasi degisimlerinden etkilenmesi, ikincisi ise ne
bankalarin ne de firmalarin kredi miktarinda meydana gelen degisiklikleri alternatif
finansman yontemleriyle dengeleyememeleridir. Firmalarin durumu, dig finansman
konusunda bankalara bagimli iktisadi birimleri yansitmaktadir.

Para politikas1 aktarim siirecinde bankalarin aktif bir rol istlenmelerini
saglayan en Onemli kosullardan bir tanesi, dis finansman konusunda banka
kredilerine bagimli iktisadi birimlerin varligidir. Bu sekilde bankalarin kredi arz
degisimlerinden bu tipteki 6diing alicilar dogrudan etkileneceginden, banka kredi
kanali ile bir aktarim siireci gerg¢eklesmis olacaktir. Ancak bu sartlar altinda,
uygulanan para politikalarina bagli olarak kredi arzinda meydana gelen
degismelerin, reel ekonomi iizerinde etkileri olacaktir.’ Bazi odiing alicilarin
(6rnegin firmalarin) finansman kaynagi olarak oncelikle banka kredilerine bagimli
olduklar1 goriisii, asimetrik enformasyon sorununun varligindan kaynaklanmaktadir.
Bu goriisiin merkezinde bankalarin, firmalarin kosullariyla ilgili bilgileri diger
finansal aracilara gore daha kisa siirede ve daha diisiik maliyetle toplamalar1 yer
almaktadir. S6z konusu sartlarda biiylik firmalara gore daha zor ve daha yiiksek
maliyetlerle kaynak temin edebilen kiiciik firmalar agisindan banka kredileri 6nemli
bir finansman kaynagi durumuna gelmektedir. Bu siiregte bankalarin diger finansal
aracilara gore bilgi toplama avantajina sahip olmalari, kiiciik firmalara daha uygun
kosullarda kredi agmalarin1 saglamaktadir (Morris ve Sellon, 1995:63). Ancak bu
durum diger taraftan, kredi arzi degisimlerinden dis finansman temininde banka
kredilerine bagimli kiigiik 6l¢ekli firmalarin, biiyiik 6lgekli firmalara gore daha fazla
etkilenmelerine neden olmaktadir. Bu siiregte kredi arz degisimlerinin, firmalarin
yatirim ve tiiketim kararlar lizerindeki etkileri vasitasiyla makroekonomik sonuglari
ortaya ¢cikmaktadir.

Para politikast uygulamalarmin bankacilik sisteminden arz edilen kredi
miktarin1 etkilemesi, 6diing verilebilir fon arzinin diger finansal aktiflerle ikame
esnekliginin tam olmamasindan kaynaklanir. Gerek bankalar agisindan, gerekse

5 Kredi kanalinm gergeklesmesi icin One siiriilen kosullar Meltzer (1995:65) tarafindan
elestirilmigtir: Meltzer’in ¢aligmasinda iki temel elestiri dikkati ¢gekmektedir. Bu elestirilerden
ilki, kiiciik ve orta 6lgekli firmalarin dig finansman konusunda banka kredileri disinda
alternatif finansman kaynaklarina yonelebilecekleridir. Digeri ise bankalarin menkul kiymet
ihraglart yoluyla bor¢lanma olanaklari dikkate alindiginda, kredi miktarlarinda meydana gelen
degisimlerle uygulanan para politikalari arasinda siki bir baglant1 kurulamayacagidir.
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firmalar agisindan kredilerin diger finansal aktiflerle ikame esnekliginin tam
olmamasi, kredi kanalinin reel ekonomi tizerindeki etkilerini arttirmaktadir. Kredi
kanal1 ile birlikte faiz kanalin1 temel alan geleneksel para yaklasiminin disinda, para
politikalarmin reel ekonomiyi etkileyebilecegi farkli kanallarin oldugu ortaya
konulmustur. S6z konusu kosullarda bankalarin aktif portfoyii, rezervler ile diger
borglanma araglarinin yani sira kredileri de igerecek sekilde genislemistir.

Uc aktifli bir modelde bankalar, iki aktifli modellerden farkli olarak, cikti
dinamiklerini belirleyen finansal kuruluslar durumundadir. Bu alanda gelistirilen
onemli ¢aligmalardan bir tanesi, Bernanke ve Blinder’e aittir (1988). Bu ¢alismada
geleneksel iki aktifli IS-LM modeli, {iglincii bir aktif olan krediler eklenerek
genisletilmistir. Geleneksel IS-LM analizinde para politikas1 soklar1 sadece para
piyasasi {izerinde etkili oldugundan, IS egrisi yer degistirmemekteydi. Ug aktifli
modelde ise para politikalar1 sadece tahvil faizleri iizerindeki etkileri ile degil, ayrica
kredi arzi {izerine olan bagimsiz etkileriyle de islemektedir. Aktifler arasindaki tam
ikame edilebilirlik varsayiminin kaldirildigi séz konusu modelde bu degisiklik, IS
egrisinin bir mal ve kredi egrisine (CC egrisi) doniisiimiinii saglamistir. Modifiye
edilmis bu modelde 6rnegin parasal bir genisleme, sadece para piyasasi lizerindeki
etkileri ile degil, mal ve kredi egrisini kaydiran kredi piyasasi degisiklikleri ile de
etkiler yaratmaktadir. Mal ve kredi egrisindeki kayma, kredi hacmindeki artisin
yatirimlar {lizerindeki etkilerinden kaynaklanir. Béyle bir modelde, parasal genisleme
kredi arzini arttirdigindan fon talebinin karsilanmasi igin faizlerin yiikselmesine
gerek kalmamaktadir. Modelde yer alan mal ve kredi egrisi, tiiketim/yatirim
harcamalari ile finansal piyasalar arasinda krediler vasitasiyla saglanan baglantiy:
yansitmaktadir. Bu noktadan hareket edildiginde kredi kanali, faiz orani disinda para
politikalarmin reel ¢ikti izerindeki etkilerini arttirmaktadir.

Literatiirde kredi kanalinin faiz kanalin bir alternatifi olmadifi, para
politikasi degisikliklerinin harcamalar1 etkiledigini gosteren, ilave bir kanal oldugu
vurgulanmaktadir®. Ancak bununla birlikte kredi kanalinin geleneksel faiz kanalinda
neden oldugu bazi degisikliklere vurgu yapilmaktadir. S6z konusu degisiklikler
Brunner ve Meltzer (1988:447) tarafindan su sekilde siralanmistir; (1). IS-LM
analizinde para politikasi transfer siirecinde para talebinin faiz esnekliginin 6nemine
vurgu yapilirken, kredi piyasasinin aktarim siirecine dahil edilmesi bu sonucu
degistirmistir. Her iki piyasa (para-kredi) aktiflerinin faiz esnekliginin bilinmesi,
aktif-fiyat ayarlamalar1 araciligiyla soklarm aktarimmm belirler. (2). Gosterge ve
biiyiikliik olarak para piyasasi soklarindan farkli olan kredi piyasasi soklarinin
etkileri, incelenir duruma gelmistir. (3). IS-LM analizinde faiz oran1 hedeflemesiyle
iiretim ve para talebi soklarinin {iretim iizerindeki etkileri giderilebilmekteydi.
Ucgiincii bir varlik olarak kredinin aktarim mekanizmasina dahil edilmesiyle birlikte,
kredi piyasasin1 etkileyen bir sokun dretim iizerindeki etkileri tamamen
giderilememektedir. (4). Kredinin ayri bir varlik olarak tanimlanmasiyla birlikte
likidite tuzagi analizi tartigmali bir duruma gelmistir. (5). Kanuni karsilik
oranlarinda meydana gelen degisimlerin varlik piyasalar1 {izerindeki etkileri
incelenir duruma gelmistir.

6 Bkz; Bernanke ve Gertler (1995), King S. (1986).
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Kredi goriisiinde para politikalar1 iki kanal vasitasiyla aktarilmaktadir.
Bunlar; Bilango ve banka ddiingleri kanallaridir.

3.1. Bilanc¢o kanah

Bilango kanalinda para politikast degisimlerinin, firmalarm bilangolar1 ve kredi
kullanma potansiyelleri iizerine olan etkileri incelenmektedir. Uygulanan para
politikalara bagli olarak, firmalarin faiz 6demeleri ve gelirlerinde meydana gelen
degisimler baz alinmaktadir. Siki para politikalarinin kredi kullanan firmalarin faiz
O0demelerini arttirdigi kosullarda, firmalarin gelirleri aym1 oranda artmadiginda,
biiyiime ve harcama potansiyellerinde azalma meydana gelmektedir. Ayrica s6z
konusu sartlarda bir¢ok firmanmn kredi geri ddemelerini gergeklestirmemelerine
baglh olarak bankacilik sisteminden piyasalara yonelen kredi arzinda da azalma
meydana gelmektedir.’

Bilanco kanali, para politikast degisimlerinin 6diing alicilarin net servetleri
iizerindeki etkilerini baz alan bir yaklagimdir.

3.2. Banka Kredi Kanah

Kredi goriisii literatiirii, para politikalarinin reel etkilerine yoneliktir. Bu kapsamda
banka 6diingleri kanalinda banka bilangolar1 ile bu reel etkiler arasindaki baglanti
ortaya konulmaktadir.

Banka kredi kanal1 yaklasiminda para politikas1 uygulamalarinin kredi arz1
tizerindeki etkileri vurgulanmaktadir. Buna gore siki para politikalart banka
mevduatlarinda ve banka kredi arzinda azalmaya neden olmaktadir. Kredi arzindaki
azalma ise yatirim harcamalar1 ve ¢ikti diizeyini olumsuz etkilemektedir. Ancak
bankalar siki para politikalarmin etkilerini mevduat dis1 kaynaklara basvurarak
kontrol altinda tuttuklarinda, banka odiingleri kanalinin etkisi zayiflamaktadir.
Banka odiingleri kanalinda, para politikalarmin hane halki ve firmalar {izerindeki
etkilerinin yam1 sira finansal aracilar tizerindeki etkileri vurgulanmaktadir. Bu
sekilde faiz oranlar1 disinda, para politikas1 aktarim siirecini etkileyen ilave bir
kanalin varlig ortaya konulmus olmaktadir.

Bankalar kisa vadeli borg¢lanip uzun vadeli kredi vermektedirler. Bu durum,
bankalarin aktiflerinin vadesini yiikiimliilliiklerin vadesinden daha uzun hale
getirmektedir. S6z konusu sartlarda uygulanacak bir siki para politikasina baglh
olarak faiz oranlarinin yiikselmesi, uzun vadeye sahip aktiflerin bugiinkii degerinde
kisa vadeye sahip yiikiimliilikklere gore azalmaya neden oldugundan, bankalarin
kredi arzinda daralma meydana gelmektedir (Claus ve Grimes, 2003:14). Bankalarin
kredi arzinda meydana gelen daralma, uygulanan para politikalarinin banka
rezervleri lizerindeki etkilerinden kaynaklanmaktadir. Bankalarin  rezerv
pozisyonlarmi etkileyen para politikasi uygulamalari, banka bilangolarmin aktif
bilesenlerinde degisikliklere neden olmaktadir.

Bankacilik sisteminde tutulan toplam rezervler, para otoritesinin getirdigi
kurallar nedeniyle tutulmasi zorunlu olan rezervler ile bankalarin serbest olarak
tuttuklar1 rezervler toplamindan olugsmaktadir. Banka 6diingleri ile para politikasi

7 Bkz; Bernanke, Gertler ve Gilchrist, (1999).
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uygulamalar1 arasindaki dogrudan iliski, banka mevduatlarina uygulanan zorunlu
rezerv oranindan kaynaklanmaktadir. Bankalar sahip olduklari serbest rezervleri
olgiisiinde kredi acabilir ve buna esit miktarda mevduat yaratabilirler®. Rezerv
oranindaki degisimler, bankalarin kredi hacmini, mevduat yaratimlarini ve para
arzini etkilemektedir.

Para otoriteleri acik piyasa islemleri vasitasiyla bankacilik sistemine tahvil
sattiklarinda, diger sartlar veri olmak kaydiyla banka rezervleri iizerindeki baski
artmaktadir.  Rezervler {izerindeki baski, banka bilangolarinda banka
yiikiimliliiklerinin (mevduatlarin) azalmasi ile sonuglanir. Bankalarin portfoylerinde
krediler ile tahviller arasindaki ikame esnekliginin tam olmamasi, mevduatlardaki
azalmanin bilango esitligi geregi aktiflerde de (krediler) azalmaya neden olmasiyla
sonuglanir (Bernanke, 1993: 56)9. Kredi arzindaki azalma, kredi faizlerinin
ylikselmesine neden olmaktadir. Ancak &diing fon talep edenler banka kredileri
disinda alternatif finansman kaynaklarina yonelerek banka kredilerine olan
taleplerini azalttiklarinda, kredi faiz oranlarindaki yilikselme sinirli olmaktadir
(Thornton, 1994:31). Bu noktada finansman kaynagi olarak banka kredilerine
bagimli, &diing alicilarin varliginin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir. Banka kredilerine
bagimli 6diing alicilarin sayist arttikca kredi arz degisimlerinin reel ekonomi
tizerindeki etkileri yiikselmektedir. Banka 6diingleri kanali literatiirde dig finansman
bakimindan banka kredilerine bagimli 6diing alicilar tizerinden aciklanmustir'®.

Para politikast uygulamalari sonucunda, banka rezervlerinde meydana
gelen degismenin temel nedeni bankalarin fonlarinin énemli bir kismint karsilik
oranlarindan ve agik piyasa islemlerinden etkilenen kaynaklardan saglamalaridir.
Rezervlerdeki degismenin krediler iizerindeki etkisi ise biiylik Olciide bankalar
iizerinde etkili olan kredi piyasasi eksikliklerinden kaynaklanmaktadir.

Bankalar kredi piyasasi eksikliklerinden mevduat dig1 kaynak temin etme
stirecinde etkilenirler. Bankalar ulusal ve uluslararasi finansal kuruluslardan kaynak
temin etme siirecine girdiklerinde, kreditorler ile aralarinda hazirlanan sézlesmelere
yanstyan asimetrik bilgi sorunu, bankalarin kredi arzina yansimaktadir. Mevduat dist
kaynak temin etme siirecinde banka bilangolarinin yiikiimliiliik kisminda meydana
gelen smirlamalar banka bilangolarinin aktif kisminda reel etkiler yaratmaktadir.
Banka kredi kanalinin isleyisi, bu reel etkilerin kredi arzi iizerindeki etkilerine
baglidir (Cavusoglu, 2002: 8).

Asimetrik enformasyonun bankalarin kredi arzlari {izerindeki etkisi, banka
karakteristiklerine gore degigsmektedir. Bu kapsamda Kashyap ve Stein (1994)
bankalar aktif biiyiikliiklerine gore kategorize ederek, asimetrik bilgi probleminin

¥ Bkz: Mishkin (2004).

° Bankalarin rezerv degisimlerinin 6diing verilebilir fon arzi iizerindeki etkileri, bazi
calismalarda siipheli bulunmustur. Ornegin, Romer ve Romer (1990)’in calismalarinda
bankalarin mevduat dis1 kaynaklar yoluyla fon temin etme olanaklarina vurgu yapilmaktadir.
Romer ve Romer’e gore, Odiing verilebilir fon arzi para otoritelerinin politikalarindan
bagimsizdir. Bazi ¢alismalarda ise (Kashyap ve Stein 1994) bankalarin mevduat dist
kaynaklardan fon temini konusunda sinirlama altinda olduklar1 vurgulanmaktadir.

' Bu konu ile ilgili olarak Kashyap ve Stein (1994) calismalarinda, kii¢iik firmalarm dis
finansmanda biiyiik firmalara gére kredilere daha fazla bagimli olduklar tespit edilmistir.
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yarattig1 etkileri incelemislerdir. Buna gore aktif biiylikligii, bankalarin kaynak
temininde kars1 karsiya kaldiklar1 enformasyon maliyetlerinin giderilmesinde 6nemli
bir degiskendir. Likidite yapisi ise para politikasi soklarina karst bankalarin
reaksiyonunu belirleyen bir degiskendir. Bankalarin likidite pozisyonlar1 giiclii
olduk¢a, kredi portfylerinin siki para politikalarindan etkilenme dereceleri
azalmaktadir.

Bankalardan agilan kredi miktarinda meydana gelen azalmanin, kredi
arzindaki daralmadan mi1 yoksa kredi talebinde meydana gelen bir azalmadan mi1
kaynaklandigin belirlemek 6nemli bir husustur. Kashyap ve Stein’e gore (2000) bu
durum bir tanimlama (identification) sorununu beraberinde getirmektedir. Kashyap
ve Stein bu tanimlama problemini bankalar arasi likidite farkliliklarina deginerek
aciklamiglardir. Buna gore, bankalarin likit aktif/toplam aktif rasyolarindaki
farkliliklar, siki para politikalarindan farkli etkilenmelerine neden olmaktadir. Siki
para politikasi soku sonrasinda, bankalarin mevduatlar1 azalmaktadir. Ancak bu
stirecte, likidite derecesi yliksek olan bankalar, kredi portfdylerini nakit stoklarina ve
diger finansal aktiflere bagvurarak koruduklarindan siki para politikalarindan daha
az etkilenirler. Likidite dereceleri diisiik olan bankalar ise siki para politikalarina
kredi arzlarini, likidite dereceleri yiiksek olan bankalara gore daha fazla diisiirerek
reaksiyon gosterirler. Bu noktadan hareketle bankalara 6zgii karakteristiklerin
(likidite, buyiikliik, kapitalizasyon..), para politikalarinin dagitimsal etkilerinin
belirlenmesinde 6nemli oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Kashyap ve Stein’a gore (1994), banka ddiingleri kanali uygulanan para
politikalarma bagli olarak kredi talebi ve kredi arzindaki degisimlerin nispi
biiyiikliigiine gore olusan durumu yansitmaktadir. Buna gore siki para politikalarinin
uygulandig1 donemlerde kredi hacmindeki daralma, kredi talebindeki azalmadan ¢ok
kredi arzindaki daralmadan kaynaklanmaktadir.

Banka &diingleri kanali ile ilgili olarak vurgulanmasi gereken Snemli bir
husus, para politikast soklarmin etkilerini genisletici 6zelliginden kaynaklanir. Bu,
siki para politikast kosullarinda mevduatlarda meydana gelen azalmanin diger
finansman kaynaklari ile dengelenemeyerek kredi arzinin azalmasindan kaynaklanan
bir durumdur. Bernanke ve Blinder’in (1988) ¢aligmalarinda bu tiir bir yapilanmanin
siki para politikalarinin etkilerini geniglettigi vurgulanmaktadir.

4. METODOLOJi VE MODEL

Caligmada kullanilacak ekonometrik modelde, Kashyap ve Stein (1994) tarafindan
ileri siiriilen ve literatiirde yaygin olarak atifta bulunulan model temel alinmigtir ',
Buna gore model yapisi denklem (1)’de sunulmaktadir.

¢ ¢ ¢
Alogmy =4 + Yo;Alogm; ;) + 2 BjAr; + 72y + 26 inf_;
il =0 =0 )

’ ’
+ ZﬁjAlogGDPt_j + ZSj[Art_jzi(t_l)]+ €
=0 =0

" Bkz: Ehrmann vd. (2001), Pruteanu (2004), Juks (2004).
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Burada i, i=1,2,3,...,N igin bankalars; t, t=1,2,3,...,T i¢in ¢eyrek donemleri; m,
toplam kredi arzini; r, para politikasi faiz oranini; inf, enflasyon orani; GDP, gayri
safi yurt i¢i hasila; z, bankanm likidite oranini gostermektedir. Bankalara 6zgii
karakteristigi temsil eden likidite (z) degiskeni asagidaki sekilde hesaplanmustir
(Ehrmann vd. 2001: 23, Pruteanu 2004: 15, Juks 2004: 28).

L 1 SLi

. @)
t Ay NyiciAy

Burada L
gostermektedir.

it » 11gili bankanin likit aktifleri ve A; ise ilgili bankanin toplam aktiflerini

Calismada Pruteanu’nun (2004) model spesifikasyonundan yararlanarak,
para politikasi aktarim siirecinde banka kredi kanalinin gecerliligi incelenecektir.
Para politikas1 soklarinin kredi arzinda degisiklik seklinde yansiyan dagitimsal
etkilerinin, siki para politikalarinin uygulandigi dénemde daha iyi ortaya
konulabilecegi dogrultusundaki yaygin goriisten hareketle, banka kredi kanalinin
incelenmesinde 1998Q1:-2001Q4 dénemi secilmistir'>. Modelde, para politikas
soklari ile kredi arzinda meydana gelen degisimler arasindaki iligki tespit edilmeye
calisilacaktir. Ayrica s6z konusu donemde bankalara 6zgii karakteristigin para
politikast soklarina gosterilen reaksiyonda bir farklilik yaratip yaratmadigi,
bankalarin likidite pozisyonlarindan hareketle ortaya konulmaya calisilacaktir. Bu
sekilde para politikast soklarinin dagitimsal etkilerinin olup olmadig1 tespit
edilecektir.

Caligmada para politikas1 gostergesi olarak kisa vadeli (overnight) faiz
oranlar1® (r) kullanilmustir. Bu degisken, para politikas: degisimlerinin bankalarin
kredi arz1 iizerindeki dogrudan etkilerini gostermektedir. Siki para politikalarmin
kredi arzini azaltacagi ongoriisiinden hareketle (f3;) parametresinin negatif olmasi

beklenmektedir.

Analizde kullanilan bankaya 6zgii karakteristigin (likidite diizeyi) katsayisi,
kredi arzinin biiylime orani ile bankaya 6zgili karakteristik arasindaki iligkiyi ortaya
koymaktadir. Bu parametrenin degeri pozitif olarak beklenmektedir. Bankaya 6zgii
karakteristigin para politikasi soklarina gosterilen reaksiyonda bir farklilik yaratip
yaratmadigi ise interaksiyon (0;) (etkilesim) katsayisi ile tespit edilecektir.
Literatiirde kabul edilen genel varsayim dogrultusunda', likidite dereceleri diisiik

bankalarin para politikas1 degisikliklerine, likidite derecesi yiiksek bankalara gore
daha giiglii reaksiyon gostermesi beklenmektedir. Buna gore likidite derecesi yiiksek

12 Bkz: Bean, Larsen ve Nikolov (2002) ve ayrica bkz; Sengdniil ve Thornbecke (2005).

" Kisa vadeli faiz oranlan literatiirde yaygin olarak kullanilan bir para politikas:
gostergesidir. Bkz; Bernanke ve Blinder (1992), Goodfriend (1993), Kashyap ve Stein (2000),
Altunbas vd (2002).

' Bkz: Ehrmann vd. (2001), Pruteanu (2004), Juks (2004).
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bankalarin kredi arzlarini, likit aktiflerini kullanarak para politikasi soklarinin
etkisinden koruduklar1 varsayildigindan, 8;’ nin parametre degerinin pozitif olmasi

beklenmektedir'”. Bankalarm likidite durumlarma gére simflandiriimalari, para
politikast soklarinin dagitimsal etkilerinin ortaya konulmasi bakimindan énemlidir.
Gsyih ve enflasyon degiskenleri modelde ekonomik aktivitenin kredi arzi tizerindeki
talep yonlii etkilerini tespit etmek amaciyla kullanilmistir.

4.1. Veri ve Tahmin Yontemi

Analizde kullanilan dengeli panel veri yapisi sergileyen mevduat bankalarinin
bilango verileri, Tiirkiye Bankalar Birligi’nden elde edilmistir. Calismada kullanilan
diger seriler ise TCMB’nin veri dagitim sisteminden elde edilmistir. Orneklem
hacmi 1998Q1-2001Q4 doénemi i¢in 51 bankayr kapsamaktadir. Dolayisiyla
calismada kullanilmak {izere 16*51=816 gozlem sayis1 mevcuttur.

Denklem (1) ile tanimlanan model, literatiire uygun olarak Arellano ve
Bond (AB) (1991) tarafindan gelistirilen Genellestirilmis Momentler yontemi ile
tahmin edilmistir. Bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin agiklayict degisken
olarak almmasi nedeniyle bu yaklagim tercih edilmistir. Cilinkii bagimli degiskenin
gecikmeli degerlerinin agiklayici degisken olarak kullanilmasi, sag taraftaki
regresorler ile hata teriminin korelasyonlu olmasina neden olmaktadir. Bu durumda
OLS tahmincileri sapmali ve tutarsiz olacaktir. Alternatif olarak kullanilabilecek
agirliklandirilmis en kiigiik kareler (GLS) tahmincisi sapmali, ara¢ degiskenler (IV)
tahminleri ise tutarli fakat etkin olmayacaktir. Dolayisiyla dinamik panel verileri
iceren model yapisi i¢in en uygun yontem AB (1991) yontemidir. AB tarafindan
gelistirilen yaklagim, bazi degiskenler i¢in muhtemel endojenlik sonuc¢larini da
gostermektedir. AB yaklagiminda bankalarin bireysel etkilerini yok etmek igin
otoregressif modelin birinci farklar1 alinmaktadir. Ayrica optimal moment kosullar
icin bagimli degiskenin gecikmeli degerleri ve bagimsiz degiskenlerin gecikmeli
degerleri kullanilmaktadir. Bundan dolay1 s6z konusu yontem, biiyiik N ve kiiciik T
iceren Orneklemler igin etkin ve tutarliligi saglamaktadir. Bu yontem yardimiyla
modelin hatalarindaki serisel korelasyon yapisi ve Sargan testi ile de kullanilan
enstriimanlarin gegerliligi test edilebilmektedir. AB yaklagimi 1 adimli ve 2 adimlt
stiregleri ele almaktadir. 2 adimli siireg, 1. adimda bulunan kalintilart kullandigi i¢in,
2 adiml siire¢ 1 adim siirecine gore daha etkindir. Ancak AB tarafindan yapilan
Monte Carlo simiilasyonlart 2 adimli siirecin tahmincilerinin standart hatalarmin 1.
adima gore daha zayif oldugunu ortaya koymustur.

4.2. Ampirik Bulgular

Calismada 1998Q1-2001Q4 doénemi i¢in denklem (1) tahmin edilmistir. Model
tahmin sonuglarindan hesaplanan uzun dénem katsayilar1 Tablo 1 ve Tablo 2’de

15 Kashyap ve Stein ‘a (2000) gore, likidite derecesi diisiik bankalarin siki para politikasi
uygulamalarina, kredi arzi daralmasi seklinde gosterdikleri reaksiyon, kredi talep etkisinden
cok kredi arz1 etkisinin isledigine yonelik bir gostergedir.
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sunulmaktadir'®. Tahmin sonuglarinin detaylari EK 1 kisminda sirasiyla Tablo3 ve
Tablo 4’de verilmektedir.

Tablo 1: Denklem (1)’in Tahmininden Elde Edilen Uzun Donem Parametre
Degerleri (2 Adimh Siirec)

Degiskenler Parametre Degerleri (2. adim)

Model A Model B Model C
Faiz -0.0021? -0.0017? -0.0034?
(0.0002) (0.0003) (0.0004)

Enflasyon - 0.0057 % 0.0053 %
(0.0015) (0.0023)

Gsyih - - 0.0692
(0.0449)

Interaksiyon 0.0730% 0.0832° 0.0841°
(0.0014) (0.0018) (0.0021)

Not: * %1 diizeyinde anlamlidir, ® %5 diizeyinde anlamlidir ve © %10 diizeyinde
anlamlidir. Parantez igerisindeki degerler standart hatalar1 gostermektedir. Interaksiyon
degiskeni, para politikas1 gostergesi olarak alinan kisa vadeli (overnight) faiz oranlari
ile banka karakteristigini géstermek tiizere kullanilan likiditenin ¢arpimindan elde
edilmistir.

Tablo 2: Denklem (1)’in Tahmininden Elde Edilen Uzun Dénem Parametre
Degerleri (1 Adimh Siirec)

Degiskenler Parametre Degerleri (1. adim)

Model A Model B Model C

Faiz -0.0011 -0.0019 -0.0034
(0.0018) (0.0026) (0.0034)

Enflasyon 0.0061 0.0044
- (0.0219) (0.0230)

Gsyih - - 0.0144
(0.3823)

Interaksiyon 0.0739*" 0.0847° 0.0828 %
(0.0139) (0.0146) (0.0148)

{4 {4
e Degiskenlere iligkin uzun dénem parametreleri B = (Zbij/ 1- (Zcij formiiliine gore
i=1 i=1

4
hesaplanmigtir. Burada (Zbij ilgili degiskenin cari ve gecikmeli degerlerinin parametre
i=l1

0
toplami ve (Zci] bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin parametre toplamidir. Bkz.
i=1

Ehrmann vd. (2001), Pruteanu (2004), Juks (2004).
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Not: * %1 diizeyinde anlamhidir, ® %35 diizeyinde anlamlidir ve ¢ %10 diizeyinde
anlamlidir. Parantez igerisindeki degerler standart hatalar1 gostermektedir. Interaksiyon
degiskeni, para politikas: gostergesi olarak alinan kisa vadeli (overnight) faiz oranlar1
ile banka karakteristigini gostermek {iizere kullanilan likiditenin g¢arpimindan elde
edilmigtir.

Tablo 1 ve Tablo 2’den elde edilen sonuglara gore, ilgili donemde uygulanan siki
para politikalarinin bankalarin kredi arzi {izerine ¢ok giiglii olmamakla birlikte
anlamli etkileri vardir. Diger yandan, pozitif ve anlamli bulunan interaksiyon
katsayisi ise bu etkinin, bankalarin likidite diizeylerine gore farklilastigini ortaya
koymaktadir. Bu sonug¢ bankalarin likidite derecelerinin, para politikasi soklarina
gosterilen reaksiyonda farklilik yarattigini ortaya koymaktadir. Buna gore likidite
dereceleri diisiik olan bankalar para politikas:t degisikliklerine, likidite derecesi
yliksek bankalara goére daha giliglii reaksiyon gosterdiklerinden s6z konusu
bankalarin kredi arzlar1 ilgili donemde daha fazla daralma gdstermistir.

Modelde ekonomik aktivitenin kredi arzi {izerindeki talep yonlii etkilerini
tespit etmek amaciyla kullanilan gsyih ve enflasyon parametrelerinin pozitif ve
anlamli olmasi, bankalarin kredi arz degisimlerinin talep yonlii degiskenler
tarafindan da etkilendigini ortaya koymaktadir.

5.SONUC

Caligmamizda bankalarin kredi kullandirma davranislar1 ile para politikasi
degisimleri arasinda zayif bir iligki tespit edilmistir. Bunun yan1 sira ¢alismamizda
elde edilen diger bir sonug, uygulanan siki para politikalarmin belirli bir likidite
diizeyinin altindaki bankalar1 daha fazla etkiledigi yoniindedir. Bu durum soz
konusu bankalarin siki  para politikalarinin  etkilerini  likit aktifleriyle
dengeleyememelerinden  kaynaklanmaktadir. Bankalarmm  kredi  kullandirma
davranislarinin para politikast degigsimlerine ¢ok giiclii bir sekilde reaksiyon
gostermemesi, kredi kanalinin islemesini engelleyen bazi unsurlarin varhigr ile
aciklanabilir.

Elde edilen bulgulardan hareketle ulasilan temel sonug, para politikalarinin
aktarim siirecinde banka kredi kanalinin etkin olarak ¢aligmadigidir. Bu sonug ayni
zamanda ilgili donemde Tiirkiye’de yasanan krizlerin etkilerinin yayginlasmasinda,
kredi arzi cephesiyle bankalarin 6nemli bir rol iistlenmedikleri bigiminde
degerlendirilebilir.
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EK 1: PARAMETRE TAHMIN SONUCLARI
Tablo 3: Denklem (1)’in Tahmin Sonuclari (2 Adimh Siirec)

Degiskenler Model A Model B Model C
Alogm;_y, -0.1940° -0.2051° -0.2086°
(0.0028) (0.0039) (0.0040)

Alogm;_») 0.0845° 0.0851° 0.0817°
(0.0026) (0.0040) (0.0042)
Alogm;_s -0.1937° -0.1980° -0.2024°
(0.0030) (0.0032) (0.0043)
Alogm;(_y) -0.2059*° -0.2177° -0.2134°
(0.0019) (0.0022) (0.0033)
Ar, -0.0010° -0.0013° -0.0019°
(0.0001) (0.0001) (0.0002)
Ar,_, -0.0014*° -0.0014° -0.0026°
(0.0001) (0.0002) (0.0003)
Ar,_, -0.0007* 0.0001 -0.0007°
(0.0001) (0.0002) (0.0002)

Zi( 1.4356° 1.1130° 0.9601*°
(0.0523) (0.0443) (0.0657)
inf, - -0.0009 -0.0043°
(0.0006) (0.0010)
inf,_, - 0.0060*° 0.0064*°
(0.0012) (0.0018)
inf,_, - 0.0037° 0.0060*°
(0.0007) (0.0010)
AlogGDP,_, - - -0.0713°¢
(0.0370)
AlogGDP,_, - - 0.1781°
(0.0255)
Arz;_y 0.0149° 0.0172*° 0.0183*°
(0.0009) (0.0010) (0.0010)
AT Ziyy 0.0288* 0.0330° 0.0334°
(0.0007) (0.0009) (0.0010)
A\ PV ATHRN 0.0385° 0.0436*° 0.0443*°
(0.0006) (0.0009) (0.0012)
AT _3Zi(yy 0.0280° 0.0340° 0.0338"°
(0.0004) (0.0008) (0.0010)

Sargan Prob. Degeri 0.9997 0.9993 0.9999
AR1/AR2 Prob. Degeri 0.06/0.84 0.06/0.90 0.06/0.88

Not: * %] diizeyinde anlamlidir, ® %5 diizeyinde anlamlidir ve ¢ %10 diizeyinde
anlamlidir. Parantez igerisindeki degerler standart hatalar1 gostermektedir.
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Tablo 4: Denklem (1)’in Tahmin Sonuclari (1 Adimh Siirec)

Degiskenler Model A Model B Model C

Alogm;_y -0.1922° -0.2033° -0.2057°
(0.0535) (0.0537) (0.0537)

Alogm;(_,) 0.0880° 0.0881° 0.0895°
(0.0533) (0.0533) (0.0533)
Alogm_s -0.1938*° -0.1989° -0.1996°
(0.0646) (0.0651) (0.0652)
Alogm;_y) -0.2073*° -0.2185° -0.2185*
(0.0559) (0.0563) (0.0570)

Ar, -0.0008 -0.0014 -0.0017
(0.0010) (0.0012) (0.0015)

Ar,_, -0.0015 -0.0016 -0.0026
(0.0011) (0.0015) (0.0021)

Ar,_, 0.0007 0.0001 -0.0009
(0.0009) (0.0017) (0.0021)

Zig-1) 1.4097° 1.1331° 1.0792°
(0.5106) (0.5209) (0.5193)

inf, - -0.0009 -0.0032
(0.0094) (0.0094)

inf,_, - 0.0059 0.0031
(0.0168) (0.0178)

inf,_, - 0.0043 0.0068
(0.0101) (0.0109)

AlogGDP,_, - - -0.1561
(0.2552)

AlogGDP,_, - - 0.1782
(0.2812)

Atz 0.0143° 0.0176* 0.0174°
(0.0066) (0.0068) (0.0068)

At 7 gy 0.0295° 0.0339° 0.0331°
(0.0080) (0.0083) (0.0083)

Ar_»Z;-1 0.0392° 0.0442° 0.0433°
(0.0078) (0.0081) (0.0083)

AT _3Zi(yy 0.0283*° 0.0341° 0.0332°
(0.0048) (0.0054) (0.0057)

Sargan Prob. Degeri 0.0000 0.0000 0.0000
AR1/AR2 Prob. Degeri 0.00/0.47 0.00/0.65 0.00/0.67

Not: * %1 diizeyinde anlamhidir, ® %35 diizeyinde anlamlidir ve ¢ %10 diizeyinde
anlamlidir. Parantez igerisindeki degerler standart hatalar1 gostermektedir.



