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enflasyon ve toplam hasilay: etkileme siirecini agiklamaya ¢alismaktadir. Bu galigma, para politikasi aktarim
mekanizmasinda yer alan kredi kanalinin reel ekonomi iizerindeki 6nemini vurgulamay: amaglamaktadir.
Caligmada, agirlikli olarak parasal aktarimda uluslararasi kredi kanalina yonelik bakis agis1, metodolojik yonler
ve literatiirdeki caligmalarin sonuglari arasindaki karsilagtirmali analize dayali niteliksel bir yaklagim
kullanilmaktadir. Literatiiriin incelenmesinden elde edilen ana bulgular soyledir: para politikasi kararlarinin
reel ekonomi tizerindeki etkisi, ekonomik ve finansal kriz kosullarinda bile 6nemlidir ve uluslararast kredi
goriniimil pek ¢ok arastirma tarafindan giiglii bir sekilde desteklenmektedir. ABD bazinda yapilan ¢aligmalar

Avrupa tilkelerine kiyasla uluslararasi kredi kanalinin daha etkin isledigini ortaya koymaktadir.
Aktarim Mekanizmasi

Uluslararas1 Kredi Kanali

ARTICLEINFO ABSTRACT

The monetary transmission mechanism that attempts to explain the effects of the central bank’s monetary policy
changes on real economic variables; the changes in the monetary policy decisions of the monetary policy are
explaining the process of influencing inflation and total output. This study aimed to emphasize the importance
of the credit channel in the monetary policy transfer mechanism over the real economy. In the study, a
qualitative approach based on comparative analysis between the outlook of the international credit channel, the
methodological aspects and the results of the literature studies in monetary transmission was used. The main
findings from the study of the literature are as follows; the impact of monetary policy decisions on the real
Keywords: economy is important even in the context of economic and financial crises and the appearance of international
credit is strongly supported by many studies. Studies conducted on the basis of the US show that the
international credit channel operates more effectively than the studies on European countries.
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1. Giris getirmektedir.  Parasal  aktarim, para  arzindaki
degisikliklerin reel ekonomiye olan yansimalarini
belirtmektedir. Yani parasal otoritenin para politikasina
yonelik aldig1 bir karar ve yaptig1 bir uygulama degisikligi,
¢esitli aktarim kanallari vasitasi ile ekonomik birimlerin
tasarruf, tiikketim ve yatirnmlara yonelik davraniglarini

Temel ekonomi politikast amaglarin1 gergeklestirebilmek
icin merkez bankalar1 c¢esitli para politikas1 araglarini
kullanmaktadirlar. Bunlarin kullanimina yonelik olarak
aldiklar1 kararalar da parasal aktarim mekanizmasi aracilig
ile reel ekonomik aktivite {izerinde etkiler meydana
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etkileyerek sonugta toplam talepte ve toplam hasila
diizeyinde degismeler meydana getirmektedir.

Parasal soklarin yani para politikasindaki degisimlerin reel
etkileri ve nominal yansimalar1 yani hasila ile enflasyon gibi
parametrelere olan etkileri ¢esitli aktarim kanallari
araciligiyla gerceklesmektedir. Politika degisikliklerinin
reel ekonomik aktiviteye etkileri; faiz kanali, varlik fiyatlari
kanali, beklentiler kanali ve kredi kanali olmak tizere dort
temel aktarim kanali araciligiyla iletilmektedir. Bu
kanallardan biri olan kredi kanali bu ¢alismada uluslararasi
boyutuyla incelenmektedir. Bu anlamiyla uluslararasi kredi
kanali, gii¢lii bir ekonomiye sahip bir iilkedeki parasal
otoritenin uyguladigr politika degisikliklerinin, &teki
iilkelerdeki banka kredi arzlarini nasil etkiledigini agiklayan
bir aktarim kanalidir.

Bu c¢alismada, ilk kisimda para politikasi aktarim
mekanizmasmin reel ekonomi iizerindeki etkisine
deginilmekte; ikinci kisimda, kredi kanalinin

makroekonomik diizeyde Onemini vurgulanmakta ve
konuyla ilgili literatiir temelinde, reel ekonomi {izerindeki
parasal soklarin aktarimi kredi kanali gergevesinde ele
alinmaktadir; son boliimde arastirma metodolojilerinin bazi
yonlerini incelenmekte ve bu konuda yapilan cesitli
¢alismalarin ampirik sonug¢larina yer verilmektedir.

2. Parasal Soklarin Reel Ekonomi Uzerine Etkisi

Parasal aktarim (yansima, transformasyon) mekanizmasi,
para arzindaki bir degisimin reel sektorii etkileyinceye kadar
gecirdigi siiregleri belirtmektedir (Paya, 2013: 351). Taylor
(1995), para politikasinin aktarimmi "para politikasi
kararlarinin reel GSYIH ve enflasyona aktarildigi siirec”
seklinde tamimlanmaktadir. Parasal aktarim mekanizmasi,
para politikasi kararlarindaki bir degisikligin reel ekonomik
degiskenler iizerindeki etkilerini incelemektedir. Ayrica
fiyat diizeyi ile enflasyona olan etkilerini de ele almaktadir
(Taylor, 1995: 11). Aktarim mekanizmasi iki adimda ifade
edilmektedir; ilki para politikasi degisimlerinin faiz, doviz
kuru, varlik fiyatlar1 gibi finansal piyasa sartlarina
aktarimini belirtmektedir. Ikincisi ise finansal piyasalardaki
degisikliklerin hasila ve enflasyon gibi parametreleri nasil
degistirdigini belirtmektedir (Cigek, 2005: 24). Kisacasi
parasal otoritelerin gerceklestirdigi uygulamalarin reel
kesimi etkileyene kadar izledigi yol aktarim mekanizmasin
ifade etmektedir.

Global dlcekte toplam hasilada ve fiyatlar genel diizeyinde,
tarihsel siire¢ icerisinde biiyiilk ve onemli dalgalanmalar
meydana gelmis ve bunlar ekonomideki istikrarsizliklarla
birlesince politika yapicilar bu dalgalanmalarla bas
edebilmek i¢in ne tiir politikalar izlemeleri gerektigi
konusunda ikilimde kalmislardir. Merkez bankalari ileriye
doniik  para  politikas1  kararlarm1  daha  dogru
yonlendirebilmek adina uyguladiklari ve uygulayacaklar
politikalarin  etkilerini  kesin ~ ve  tam  olarak
degerlendirebilme yetisine sahip olmalilardir. Bunun igin
de, parasal aktarim mekanizmalarinin etkilerini ve isleyisini
tam olarak anlayabilmeleri gerekmektedir. Parasal aktarim

kanallar1 tizerine yapilan cesitli arastirmalarda, politika
degisimleri karsisinda ekonomideki reel etki ve nominal
yansimalarin  sonuglar1 incelendiginde, konuyla ilgili
ampirik sonuglar politika yapicilar i¢in veri kaynagi olarak
degerlendirilmektedir. Bundan dolayr da bu tir
arastirmalarin sonuglar1 parasal otoritenin uygulayacagi
politika degisikliklerinde bir data olarak kullanilmaktadir.
Bu baglamda politika yapicilar i¢in para politikasinda
meydana gelecek bir degisikligin ekonomik aktivite
iizerinde hangi kanal ya da kanallar araciligiyla ne sekilde
etkiler meydana getirebilecegini ortaya koyabilmek son
derece dnemli olmaktadir.

Global bir makroekonomik istikrar saglanmasi ve iktisadi
degiskenler arasinda tahmin edilebilir iligkilerin ortaya
konabilmesi gibi iki temel neden ile 1990-2000 yillari
arasinda, merkez bankalar1 analitik bir boyutta kalmistir. Bu
zaman araliginda genel anlamda tiim para politikasi
yapicilarinin - parasal aktarim mekanizmasma yonelik
politikalart  Yeni  Keynesyen model baglaminda
agiklanabilmistir. Merkez bankalarinin tek bir amag ve arag
belirledigi durumlarda aktarim mekanizmasi agik ve net bir
gergevede ortaya konabilmektedir. Fakat bu durum 2008
yilinda meydana gelen kiiresel finans krizi ile birlikte daha
komplike bir hale gelmistir. Para politikasi stratejilerinde
doniistimlerin yagandigi bu krizin ardindan parasal otoriteler
finansal istikrar, kredilerdeki genislemeler gibi unsurlari
dikkate alan yeni yaklagimlar uygulamaya koymuslardir.
Dolayistyla krizin ardindan artik merkez bankalarinca tek
bir ama¢ ve ara¢ yerine birden fazla aracin ayni anda
kullanilmasina yonelik bir yaklagim benimsenince parasal
aktarim mekanizmasi daha komplike bir hal almis ve farkli
aktarim kanallar1 ortaya ¢ikmustir.

Para politikasi kavrami, parasal otoritenin belirledigi
hedeflere ulagsmak amaciyla benimsedikleri kural ve
eylemleri ifade etmektedir (Loayza ve Schmidt-Hebbel,
2002: 1). Para politikast uygulamalari neticesinde merkez
bankalar1 reel ekonomik aktiviteyi etkileyebilmektedir.
Ekonomiyi etkiledikleri bu mekanizma (Para Politikasi—
Para Arz1 — Faiz Oram — Toplam Talep — Uretim ve
Istihdam) para politikasinin, merkez bankasinin para
politikas1 araglari yardimi ile ekonomideki toplam talebi
kontrol etme politikast olarak  adlandirilmaktadir
(Bocutoglu, 2014: 178). Para politikasinin uygulanma
siireci, merkez bankalariin nihai hedeflerine ulasabilmek
amactyla koydugu kurallar ve bunlara gore aldig politika
kararlarina ekonomik birimlerin verdikleri tepkilerdir
(Loayza ve Schmidt-Hebbel, 2002: 1). Merkez bankalari
agisindan para politikasina yonelik olarak alinan kararlarin
ekonomik aktivite iizerine yansimalari son derece miihim bir
olgudur. Parasal aktarim mekanizmasinda yer alan
kanallarin 6nemi de bu noktada ortaya ¢ikmaktadir. Para
politikasina yonelik yapilan bir degisiklik hangi yollardan
ekonomiyi etkileyecek? Bu sorunun cevabimin ortaya
konabilmesi aktarim mekanizmalarin iilke ekonomisi
acisindan net ve dogru bir sekilde belirlenebilmesine bagh
bulunmaktadir. Ancak dogru bir analiz yapilabildigi
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takdirde aktarim mekanizmalar politika yapicilar agisindan
yol gosterici nitelikte olabilmektedir.

3. Para
Kanallan

Politikasinin  Ekonomiyi  Etkileme

Ulkelerin kendilerine 6zgii yapilari, caligmalarda kullanilan
metod ve incelenen donemler gibi hususlar ampirik
¢aligmalarin sonuglarini etkilemektedir. Bundan dolayr da
yapilan arastirmalarin ortak bir goriis birligi saglayarak
iizerinde durdugu tek bir aktarim kanalindan séz etmek
miimkiin olmamaktadir. Literatiirde parasal aktarim
mekanizmasinin isleyisine yonelik pek cok arastirma
olmasina karsin para politikas1 uygulamalarinin ekonominin
geneline yonelik etkisi net bir sekilde belirlenemedigi ve
aktarim kanallarinin igleyis siirecine dair fikir birligi
bulunmadigi i¢in aktarim mekanizmasi “kara kutu” (black
box) olarak belirtilmistir (Bernanke ve Gertler, 1995: 27).
Para politikasindaki degisikliklerin reel ekonomiye
yansimasi ile bunun sonucu olusan etkilerin hangi kanallar
aracihigl ile gerceklestigine yonelik literatiirdeki hakim
goriigler, aktarim kanallarii net bir sekilde birbirinden
ayirmanin miimkiin olmadigini ortaya koymaktadir. Aksine,
biitiin aktarim kanallarinin  birbirini  etkiledigi ya da
tamamladigina yonelik goriis daha yaygindir. Tim
ekonomiler, para  politikasinda meydana  gelen
degisikliklerle ayni sekilde tepki veremezler. Aktarim
mekanizmalarinin =~ se¢imi  ve  para  politikasinin
yuriitilmesindeki  etkinlikleri  ekonomilerin  spesifik
ozelliklerine bagli bulunmaktadir.

Aktarim mekanizmalari, ¢esitli degiskenler ve farkli
piyasalar1 etkileyen cesitli kanallar araciligr ile cesitli
hizlarda ve yogunluklarda ¢alismaktadir. Bu kanallar, en
etkili politika ara¢ setini, politika degisikliklerinin
zamanlamasini ve dolayisiyla parasal otoritenin kararlarini
vermede karsilagtiklar1 ana sinirlamay: belirledigi i¢in son
derece mithimdir (Loayza ve Schmidt-Hebbel, 2002: 2).
Literatiirde, parasal aktarim mekanizmalarinin isleyigine
yonelik  iki yaklasim  bulunmaktadir: Faiz orani
degisikliklerinin kredi arz1 lizerindeki etkisine yonelik kredi
odakli yaklagimi (kredi/borg¢ verme goriisii) ve faizlerdeki
degisikliklerin yatirrm ve doviz kuru iizerinde dogrudan
etkisi olan parasal yaklasim (para goriiniimil) (Cecchetti,
1999). Parasal aktarim mekanizmasinin daha iyi
anlagilabilmesi agisindan bu mekanizmada yer alan
kanallarin  isleyisinin  bilinmesi  onemlidir.  Politika
yapicilarin, uyguladiklar1 para politikasinda etkinlik igin
aktarim kanallarindan hangisinin etkin ¢alistigini bilmeleri
gerekmektedir.

Politika degisikliklerinin makro iktisadi gdstergelere etkileri
farkli kanallar araciligi ile ger¢eklesmektedir. Bu kanallarin
hangisinin ya da hangilerinin daha etkin ve gegerli olduguna
yonelik yapilan aragtirmalarda bir goriis birligine bulunmasa
da temel aktarim kanallari; faiz kanali, varlik fiyatlari kanals,
kredi kanali, beklentiler kanali ve maliyet kanali olarak
sayilmaktadir.

Faiz Kanali: Keynesyen goriise dayali olan bu kanal,
geleneksel para politikast aktariminin temel kanalt olarak
kabul edilen bir mekanizmadir (Bernanke ve Getrler, 1995).
Diinyada pek ¢cok merkez bankasinin parasal aktarim siireci
faiz oran1 aktarim siireci olarak belirtilmektedir. Faiz kanali,
para politikas1 kararlarindaki degisikliklerin reel faizler
iizerinde etkiler meydana getirerek, tiiketim ve yatirim
harcamalar araciligryla toplam hasila diizeyini degistirmeye
yonelik bir aktarim siireci olarak tanimlanmaktadir
(Erdogan ve Yildirim, 2009: 62). Parasal otoritenin gecelik
faiz oranlarmi degistirmesi durumunda borglanmanin
marjinal maliyeti de degismis olacag igin yatirim
harcamalar1 ile tasarruflar ve ortalama faiz oraninda da
degisiklikler meydana gelecegi igin sonugta borg arz ve talep
edenlerin nakit akislar1 etkilenmektedir. Bu siire¢ “faiz
kanali” olarak ifade edilmektedir (Kamin vd., 1998: 8).
Paraci1 goriis olarak da nitelendirilen bu geleneksel aktarim
kanal1 standart IS-LM modeli ile de 6zdeslesmistir.

Varlik Fiyatlar1 Kanali: Para politikast uygulamalari toplam
servet miktarinin net degerini degistirecegi i¢in reel
ckonomi {izerinde etkiler meydana getirmektedir. Bu
kanalin teorik anlamdaki dayanak noktasi Modigliani’nin
Yasam Boyu Gelir Hipotezidir (Orhan ve Erdogan, 2015:
81). Varlik fiyatlar1 kanali teorisine gore, genisletici bir para
politikas1 6z sermaye fiyatlarinin yiikselmesine yol agarak
yatirimlar1 (Tobin'in 's1 ile) daha ¢ekici hale getirmekte ve
toplam talebi arttirmaktadir. Daha yiiksek hisse senedi
fiyatlari, artan serveti beraberinde getirerek tiiketimini ve
neticede toplam talebi arttirmaktadir (Loayza ve Schimdt-
Hebbel, 2002: 5). Merkez bankasinin genisleyici politika
uygulamasi sonucunda hane halkinin satin alma giicii
artacagi i¢in tiiketim harcamalar artarak toplam harcamalari
yiikseltir ve neticede milli gelirde artts meydana
gelmektedir. Sonugta bu kanal, reel ve finansal varliklarin
fiyatlarindaki degisimlerden meydana gelir ve bu fiyat
degisimleri de faiz oranlarindaki degisimlerle ilgilidir
(Cecchetti, 2006: 622).

Varlik fiyatlar1 kanallari igerisinde; hisse senedi fiyatlari
kanali, doviz kuru kanali ve konut fiyatlar1 kanallar1 yer
almaktadir. Hisse senedi fiyatlari kanalini olusturan 6énemli
bir teori Tobin’in q teorisidir. Buna gore, hisse senedi
fiyatlar1 degisince firmalarin piyasa degerlerinde degisim
meydana gelecegi icin sonugta firmalarin yatirnm diizeyi
degismektedir (Yildirim ve Mirasedoglu, 2015: 110). Diger
bir kanal olan doviz kuru kanali ise Erdogan ve Yildirim
tarafindan su sekilde aciklanmaktadir; “daraltici bir para
politikast uygulanmasi neticesinde gecelik faiz oranlarinda
bir artig gergeklestivilirse bu durum sermaye maliyetini
ozendirerek ve ulusal paranin degerlenmesine neden olarak
reel kurun diismesine ve en nihayetinde reel ekonomi
tizerinde etki meydana getirmesine neden olmaktadir”
(Erdogan ve Yildirim, 2008: 105). Para politikasi
degisikliklerinde konut fiyatlar1 {izerinden ekonomi iki
farkli sekilde etkilenmektedir. Bunlardan ilki servet etkisini
ifade etmektedir ve artan konut fiyatlar1 konut sahiplerinin
refah diizeylerine etki etmektedir ve bu etki ile tiiketim
harcamalarinda degisim meydana gelerek netice itibari ile
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toplam talep ve hasilada degisiklik meydana gelmektedir.
Ikinci bir etki ise Tobin’in q teorisi ile meydana gelmektedir.
Bu gercevede ise yerine koyma maliyetine nispeten konut
fiyatlarinda meydana gelen degisim yatirim harcamalarina
etki ederek yine neticede toplam talebe ve hasilaya etki
etmektedir (Y1ldirim ve Erdogan, 2014: 20).

Beklenti Kanali: Bu kanala yonelik yapilan ilk aragtirmalar
Kydland ve Prescott (1977) ile Barro ve Gordon tarafindan
ortaya konmustur. Beklentilerin aktarim siirecinde miithim
bir yeri bulunmaktadir ve hedef degisken olarak beklentiler
secilebilmektedir. Siirpriz enflasyonun faydalarini da ele
aldiklar ¢aligmalarinda; para politikasindaki beklenmedik
genislemelerin reel ckonomide artiga neden olacagini
belirtmislerdir (Kydland ve Prescott, 1977: 477). Para
politikas1 uygulamalarinin reel ekonomiyi ne ydnde
etkiledigi, merkez bankalarinin aldiklar1 ya da alacaklari
kararlarin  beklentileri  nasil  degistirdigine  bagh
bulunmaktadir. Beklenti yonetiminde etkinligi saglamay1
hedefleyen bir parasal otorite icin, politika eylemlerine
yonelik  beklenen politika hamlelerinin  uyumunun
yakalanmasi istenmektedir. Iktisadi karar birimleri politika
perspektifi hakkinda daha net bilgiye sahip olduklari ve
parasal otoritenin sinyallerini dogru sekilde
yorumlayabildikleri takdirde, politika faizinin gelecekteki
sekli hakkinda daha dogru tahminlerde bulunabilmektedir
(Mohanty ve Turner, 2008: 20). Sonug olarak seffaf ve
giivenilir  olan  merkez  bankalarinin  beklentileri
etkileyebilme, yonlendirebilme giigleri olabilmektedir.

Zorunlu Karsiliklarin =~ Aktarim  Kanallar1: ~ Zorunlu
kargiliklarin makroekonomi {iizerindeki etkileri enflasyon
hedeflemesi ¢ergevesinde; krediler lizerinde faiz riski ve
likidite kanal1 ile maliyet kanallar1 olmak iizere iki kanal ile
islemektedir (Alper ve Tiryaki, 2011: 3; Bag¢1 ve Kara,
2011: 6). Para politikasi uygulamalarinin arz yonlii etkileri
maliyet kanali olarak ifade edilmektedir (Tillmann, 2008:
2). Maliyet kanali, merkez bankasinca zorunlu karsiliklarin
degistirilmesi sonucu banka mevduat ve kredi faizleri
arasindaki farkin etkilenmesi ile c¢alisan bir aktarim
kanalidir (Alper ve Tiryaki, 2011: 4). Faiz riski ve likidite
kanali ise, zorunlu kargiliklardaki degisikliklerin merkez
bankasi kaynaklarina olan ihtiyact degistirerek bankalarin
kredi arzlarim etkileyerek isleyen bir aktarim kanalidir.

Paraci goriis olarak da tanimlanan faiz orani kanalinin ve
varlik fiyatlar1 kanallarinin parasal aktarimdaki roli
hakkinda yapilan ampirik ¢aligmalarin bulgulari, parasal
soklarin reel etkileri agiklamada yetersiz oldugunu ortaya
koymaktadir. Ozellikle 1980’lerde piyasa aksakliklarini ele
alan teorik gortsgler para politikasimin reel ekonomi
iizerindeki sonuglarina yogunlagsmis ve kredi piyasalarina
aktarim kanal1 olarak yer veren 6nemli ¢alismalar ortaya
cikmustir. 10980°lerden  giliniimiize  kadar  para
politikasindaki degisikliklerin reel ekonomik aktiviteye
yansimasinda kredi piyasalarinin dnemini vurgulayan genis
ve kapsamli bir literatiir olusturulmustur.

4, Kredi Kanali

Paraci1 goriis cercevesinde ele alinan geleneksel faiz kanali,
ekonomideki biiyiik dalgalanmalari tam agiklayamadigi i¢in
alternatif goriislerin ortaya ¢ikmasina zemin hazirlamistir.
Aktarim kanallar1 konusunda farkli ve son yillarda biiyiik
ilgi goren bir yaklagim, kredi kanalidir. Bernanke ve Gertler
kredi kanalin1 geleneksel aktarim mekanizmasi igin ayri
bagimsiz bir kanal olarak diisiinmemektedir, bu kanali daha
¢ok konvansiyonel faiz orani etkilerini gii¢lendiren ve yayan
bir dizi faktor olarak gdrmektedirler. Bu nedenle, “kredi
kanal1” Bernanke ve Gertler i¢in yanlig bir ifadedir; kredi
kanali, gercekten bagimsiz veya paralel bir kanal degil, bir
gelistirme mekanizmasidir (Bernanke ve Gertler, 1995: 28).
“Kredi Gortisii” ad1 altinda aktarilan bu kanal genel olarak
Neoklasik olmayan aktarim kanallaridir ve kredi kanali
bir¢ok alt kanali igermektedir.

Faiz kanali tahviller ile kredilerin tam ikame oldugu
varsayimina dayanir ve kredileri parasal aktarim siirecine
dahil etmemektedir. Literatiirdeki caligmalar da parasal
aktarimin faiz kanalimin yani sira krediler sayesinde de
isleyebilecegine iliskin arastirmalara yonelmistir. Netice
olarak kredi kanali ile faiz oran1 kanalindaki iki varlikli yap1
kredilerin de eklenmesi ile ii¢ varliktan olusan bir aktarim
yapisina doniismiistiir. Kredi kanali aktarim siirecine
yonelik faiz oranlarinin dnemine vurgu yaparak banka
yapilar ile firmalarin finansal yapilarina da 6énem vererek
parasal aktarim siirecini agiklamaktadir.

2008 kiiresel finans krizi ile birlikte, aktarim
mekanizmasinin yeniden gdzden gecirilmesi ihtiyaci ortaya
¢ikmistir. Ayrica bilango kanali ve risk alma kanallarinin da
daha net anlagilmasi gerektigi ortaya ¢ikmuistir. Bir
ekonomik kriz siiresince ya da sonrasinda, aktarim siireci,
hanehalki ve finansal sektorlerdeki zayiflama nedeni ile
bozulabilmektedir. Kredi kanalinin ileriki dénemlere iliskin
isleyis siirecinin anlagilabilmesi ilgili kararlarin alinabilmesi
i¢in son derece 6nemlidir (Igan vd., 2013: 4).

Asimetrik bilgi problemi g¢ercevesinde ele alinan kredi
kanali, finansal piyasalarin bu problemden dolay: diizgiin bir
sekilde isleyemedigi goriisiine dayanarak ortaya ¢ikmuistir.
Bu baglamda bankalara bu problemi ¢6zebilecegi diisiincesi
ile kredi kanalinda ayr1 bir rol verilmektedir. Kredi kanali
banka kredi kanali ve bilango kanali olmak iizere literatiirde
iki sekilde yer edinmistir. Bu iki alt kanala ek olarak ayrica
banka 6zsermaye kanali ve ticari kredi kanal1 gibi farkli
kanallar da literatiirde gesitli arastirmalarda yerini almustir.

Banka kredi kanali, para politikasi ile bankacilik sektoriiniin
kredi arzini degistirmesi yoluyla isleyen bir aktarim kanal
olarak tanimlanmaktadir (inan, 2001: 4). Banka kredi kanali
parasal soklarin kredi arzlari iizerindeki etkilerini ortaya
koyan bir aktarim kanalidir. Banka kredileri reel ve finansal
sektor arasinda bir koprii gorevi gordiigii i¢in bu sektdrler
arasindaki iligki ve baglantilarin analizi; olasi bir bankacilik
krizinin ekonomide meydana getirebilecegi etkileri ortaya
koyabilmek agisindan biiyiilk 6nem tagimaktadir. Daraltict
bir politika uygulamasi neticesinde dig finansman
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konusunda banka bagimlisi firmalar igin kredi hacmi
daralmaktadir. Bu durum Sekil 1°deki gibi sematize
edilebilir.

Sekil 1. Banka Kredi Kanali Aktarim Siireci

Toplam
Risla ¥

Pana Banka Banka Tatum ¥

Am ¥ [ Mevdwtan ¥ ™| Keedileri ¥ [

w

Kaynak: Mishkin (2004: 621) ve Norrbin’den (2001: 7)
derlenmistir

Banka Dbilango kanali ise, para politikasindaki
degisikliklerin, borglu firmalar ya da hanehalkinin finansal

Sekil 2. Bilango Kanali Aktarim Stireci

pozisyonlart tistiindeki etkilerini agiklamaya ¢alisan bir
aktarim kanalidir. Firmalarin kredibilitesini etkileyen bir
aktarim kanali oldugu igin “genis kredi kanali” (broad
lending channel) seklinde de tanimlanmaktadir (Hubbard,
1995: 70 ve Cecchetti, 1995: 85).

Firmalarin bilangolarinin, hisse senedi fiyatlarinin azalan
degeri nedeni ile net degerinin de diismesi durumu bilango
etkisi olarak ifade edilmektedir. Diisen net deger, firmalarin
net bor¢lanmalarinin azalmasiyla reel etkiler meydana
getirmektedir (Norrbin, 2001: 6).

Parasal bir genigslemenin firmalarin bilangolarini etkileme
mekanizmasi Sekil 2°deki gibi sematize edilmektedir.

Ters Secim ¥

Para || Fitma Net Degeri
Arn 4 4

o,

Ksti Niyet ¥

Toplam
Hasila #

Vatwmlar # |

} Krediler |g
A

Kaynak: Mishkin’den (2004: 622) derlenmistir.

Bilango kanali ayni kredi kanali gibi asimetrik bilgi
sorunundan ortaya ¢ikmaktadir. Bir isletmenin net degeri ne
kadar az olursa, bu firmaya kredi verilmesinde ters se¢im ve
ahlaki tehlike sorunlar1 artmaktadir. Firmalarin net
degerindeki diisiis, isletme sahiplerinin firmadaki paylarinin
degerinde bir azalma oldugunu ve bundan dolayi riskli
yatirim projelerine girme ihtimallerinde bir artig oldugunu
belirttigi i¢in bu diisiis kotii niyet sorunu olasiligint da arttir.
Firmalarca riskli yatirnm projelerine girilmesi, kredilerin
tahsil edilme imk&nin1 azaltacagi icin, net isletme
degerindeki azalig; kredilerin hacminde ve dolayisiyla da
yatirnmlarda azalmaya neden olmaktadir (Mishkin, 2004:
622). Sonug olarak net degerdeki diislis once kredi arzinda
daha sonra yatirimlarda diisiise sebep olarak reel ekonomiyi
etkilemektedir.

5. Uluslararasi Kredi Kanah

Reel ve finansal soklarin iilke ekonomileri arasinda aktarimi
uluslararast bir makroekonomik soru olarak giindeme
gelmektedir. Uluslararasi bankacilik iliskileri parasal
aktarimlarda 6zel bir 5neme sahip bulunmaktadir. Ozellikle
kriz donemlerinde kiiresel bankalarin pek cok iilkede ayni
anda kredi arzlarimi kisitladig: ortak finansal soklarin énemli
bir rolii olmaktadir. Kiiresel finans kriz sonrasi donem,
gelismig {ilkelerin diisiik faizleri dikkate alindiginda
bankacilik  akimlarinin  gelismekte olan  piyasalara
yonlendirildigi 6zel bir donem olarak ifade edilmektedir
(Baskaya vd., 2017: 15). Kiiresel bankalar 2008 mali
krizinin  gelismekte  olan  piyasa  ekonomilerine
aktarilmasinda 6nemli rol oynamustir.

Kredi goriisiine yonelik caligmalar literatiirde genellikle
kapali ekonomi c¢ergevesinde ele alinmaktadir. Ancak

bankalarin uluslararasi krediler verdigi de yadsinamaz bir
gergektir. Demirgilic-Kunt vd. (1998), yabanci bankalarin,
ulusal bankacilik sistemi igindeki hisselerini 1995 yili igin
cesitli iilkelerde tablolastirmiglar ve yabanci bankalardaki
varliklarin toplaminin, toplam bankalara olan oranini % 11,2
olarak ortaya koymuslardir.

Bunun yani sira Japon bankalarinin ABD piyasalarindaki
faaliyetleri de Peek ve Rosengren (1997) tarafindan
incelenmektedir. Bu calisma Japon banka kredilerindeki
azalisin, Japon stok degerlerinde meydana gelen daralmanin
uluslararas1  olarak ABD’ye aktarildigi  hipotezini
dogrulamaktadir. Ozellikle, Japon bankalarimin ABD
subelerinin ana sirketlerinin sermaye pozisyonlarindaki
diistisler sirasinda kredileri azalttigini ortaya konmustur.
(Peek ve Rosengren, 1997: 495). Bu ¢ergevedeki kiiresel
bankacilik faaliyetleri kredi kanalinin acgik ekonomi
kapsaminda da incelenmesi gerektigini ifade etmektedir.
Bankacilik ve finansal sistemdeki artan kiiresellesme ile
ekonomideki kurumsal Ozellikler, bankacilik sistemi ile
diger iilkelere i¢ soklarin aktarilmasi i¢in uygun bir ¢ergeve
olusturmaktadir. Peek ve Rosengren’in (1997) Japon
bankalari i¢in ortaya koydugu bu temel sonug igin dort temel
¢ikarim yapilmaktadir;

(i) Bankalarin, biiyilk ¢apli hisseleri bu bankalar1
borsadaki  gerilemelere  kars1  duyarli  hale
getirmektedir.

(if) Sermaye gereksinimlerinin giiglendirilmesi; banka
bilango yonetiminin banka stoklarinin degerinde
meydana gelen degisikliklere daha duyarli hale
getirmektedir. Bu durum, bankacilik sektoriiniin
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kredi arzindaki disiislerle birlikte hisse senedi fiyat
sokunun diger iilkelere aktarilmasini saglamaktadir.

(iii) Banka-firma kredilendirme iligkilerinin  giiglii
olmasi, bankalarin kredilerini uzun vadeli yerli
miigterilere indirgemesine neden olmaktadir.

(iv) Bankacilik sisteminin uluslararasi varligi, bankalarin
varliklari1 ve yurtdist kredi saglamalarini onemli
Olciide degistirerek, yerli firmalar1 dis soklardan
uzaklastirmaktadir.

Rus borglarint uluslararasi bankalara bir likidite soku
oldugunu kabul ederek, bu sokun Peru bankalarmin borg
verme izerindeki etkisini analiz eden Schnabl (2012),
likidite sokunun iki sart altinda uluslararasi kredilendirmeyi
etkiledigini belirtmektedir. Bu iki kosul (Schnabl, 2012:
899);

(i) Bankalarin diger finans kaynaklarina eriserek soku
telafi edememeleri,

(ii) Firmalarin bankalar1 degistirerek veya baska bir
yerden borg alarak soku telafi edememesidir.

Suzuki’de (2008) Peek ve Rosengren’nin (1997)
calismasindakine benzer (ABD piyasalarinda faaliyet
gosteren Japon bankalarina odaklanan benzer) bir hipotezi
test etmektedir. Peek ve Rosengren’in (1997) varsayimi,
Japonya kaynakli digsal soklarin ABD bankacilik
piyasasinda borg verilebilir fonlar1 azaltmasidir. Bu hipotez,
ABD bankacilik piyasasinda faaliyet goOsteren Japon
bankalarinin bilancolarina iligkin panel verileri ile test
edilmigtir. Suzuki’nin c¢alismasi ile uluslararasi kredi
goriisiinii Onermistir. Avustralya ve Yeni Zelanda igin
yaptig1 bu calismada; A ve N olarak iki iilke oldugunu
varsaymistir.  A’daki  bankalarin  N’deki  bankacilik
piyasasina hakim oldugu ifade ederek, A iilkesindeki parasal
sikilastirmanin  bu {ilkedeki kredi wverilebilir fonlari
kisacagimi belirtmis ve agik bir ekonomi durumunda N
tilkesinden A {ilkesine bankalardaki fonlarin yeniden tahsis
edilebilecegini ortaya koymustur. Sonug olarak, N iilkesinde
borg verilebilir fonlarda azalma meydana gelmesiyle, bu
iilkedeki bankalara finansman agisindan bagimli olan
borglularin harcamalarinda azalma olmaktadir (Suzuki,
2008: 397). Suzuki ¢aligmasinda bu gerek¢enin uluslararasi
kredi goriiniimiine yol agtigin1 belirtmektedir.

Suzuki (2008), Avustralya'da parasal sikilagtirmanin
ardindan Yeni Zelanda'da reel GSYIH'nin diistiigiinii ortaya
koymaktadir ve Yeni Zelanda’da reel GSYIH nin azalmasi
iki yoruma sahip bulunmaktadir (Suzuki, 2008: 404);

(i) Kredi arz egrisinin sola kaymasi, bankaya bagimli
bor¢lularin  Yeni  Zelanda'daki  harcamalari
azaltmaya zorlamasidir. Bu uluslararas1 kredi
goriiniimil ile tutarlidir.

(if) Parasal daralmanin Avustralya'daki toplam talebi
azaltmast ve Dboylece Yeni Zelanda'dan
Avustralya'ya net ihracatin azalmasidir.

Bu, Avustralya para politikasi sokunun Yeni Zelanda'nin
reel ekonomisini  etkiledigi baska bir aktarim
mekanizmasinin varligina isaret etmektedir. Birden fazla
para politikas1 kanal1 etkin olabilecegi i¢in ikinci yorum bile
uluslararasi kredi kanalini inkar etmemektedir.

Bu kanal, “bir iilkede meydana gelen parasal soklarin, iki
tilke arasinda bankalarin kredi fonlarmmin yeniden dagitimi
volu ile bir digerine aktarilmas:” seklinde tanimlanmaktadir
(Suzuki, 2008: 397). Uluslararast kredi kanali, ABD gibi
giiclii ekonomiye sahip olan bir {ilkedeki parasal otoritenin
faiz oram degisiklikleri gibi uyguladigi para politikasi
degisikliklerinin oteki iilkelerdeki faiz oranlari iistiinden
kredi arzin1 etkileyisini inceleyen bir kanaldir.

Uluslararasi kredi kanalinin igleyis siirecini agik ekonomi
varsayimi ile A ve B olmak tizere iki iilke varsayimi altinda
Sekil 3’deki gibi sematize edilebilir.

Sekil 3. Uluslararas1 Kredi Kanali Aktarim Siireci

A Ulkesi B tilkesi
Para Arzs ¥ Kredi Arzs ¥
£
' / ¥
Banka Mevduathan ¥ ’ Yatsrmnlar ¥
¥ .f'f L]
Banka Kredileri ¥ Toplam Hasila ¥

Sekilde goriildiigii gibi bir iilkede (A tilkesi) meydana gelen
parasal daralma, bagka bir iilkede (B iilkesi) kredi arzini
diistirerek toplam hasilaya etki etmektedir.

Kisacasi, ozellikle gelismekte olan iilkelerdeki bankalar,
finansal sistemin 6nemli bir unsuru olarak kabul edilir ve
kredi arzlari ile makro biiyiikliikleri etkilerler. Bu anlamda
para politikasi uygulamalart sonucunda bankalarin kredi
hacimlerinde meydana gelen sinirlamalar ya da genislemeler
ayni  dogrultuda yatirim harcamalar1 ile tiketim
harcamalarini etkileyerek reel ekonomiye yansimaktadir.

Kredi

6. Literatiirde Uluslararasi Kanalina

Yonelik Arastirmalar

Para politikas1 aktarim kanallarini agiklamaya yonelik pek
cok calisma bulunmaktadir. Ozellikle son yillarda, kredi
piyasalarinin ve Ozellikle bankalarin roliine dikkat ¢eken
caligmalarin sayis1 olduk¢a artmigtir. Bir yandan, asimetrik
bilgi sorunu c¢ercevesinde finansal s6zlesmelerdeki son
gelismelere  dayanan  kuramsal literatiir  gelisirken
(Batthacharya ve Takhor, 1993; Bernanke, 1993), ote
yandan para politikasinin etkinligini analiz amagli yapilan
ampirik arastirmalar, 6zellikle banka kredileri olmak {izere
finansal degiskenleri giderek daha fazla inceleme altina
almasgtir.
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Bankalarin para politikasinin aktarilmasinda rol oynadigi
konusunda literatiirde yaygin bir anlasma s6z konusu olsa
da, bankalarin oynadigi kesin rol konusunda ciddi
tartigmalar yasanmaktadir. Cesitli teorik ve ampirik
arastirmalarda, parasal soklarin reel verilere aktarilmasi i¢in
kredi kanalinda faizler yeniden gilindeme getirilmistir.
Cesitli aragtirmalar, merkez bankasi eylemlerinin, kismen
kredi arzinda kaymalar yaratarak, hasilay1 etkiledigini
vurgulamaktadir.  Aksine, aktarim  mekanizmasinin
geleneksel Keynesyen analizi, kredi arz sokundan soz
etmemektedir.

Uluslararasi kredi kanalina yonelik bazi 6nemli ¢aligmalar
asagida belirtilmistir.

Peek ve Rosengren (1997), Japon hisse senedi fiyatlarindaki
keskin diisiisin ABD'nin Japon ana banka subeleri
aracilifiyla ABD'ye aktarilmasinin ne kadar Onemli
oldugunu arastirmak igin ABD bankacilik verilerini,
ABD'deki Japon banka kredilendirme iglemlerinin
biiylikliigii sayesinde kullanarak uluslararasi aktarim
mekanizmasinda finansal soklarin etkisi incelemislerdir.
ABD kredi talebinden bagimsiz olarak ABD banka
kredilerinde meydana gelen bir arz sokunun; Japon
borsalarindaki  diislisle baglantili  olarak, ABD’deki
ekonomik ve istatistiki agidan Onemli olan Japon
bankalarinin bor¢ vermede bir azalmaya yol a¢tigini ortaya
koymuslardir.  Japon  hisse senedi fiyatlarindaki
beklenmedik dalgalanmalar i¢ mali soklar iken, Japon
ekonomisinin  benzersiz kurumsal ozellikleri, Japon
bankacilik sisteminin davranist yoluyla bu tiir soklarin diger
iilkelere aktarilmasi igin oOzellikle uygun bir cergeve
olusturmustur. Aragtirmadan ¢ikan temel sonug; risk bazli
sermaye orant 1 puan disiince; ABD subelerindeki toplam
krediler yaklasik % 6’lik (y1llik bazda) bir diisiis yasar ve bu
da istatistiksel olarak dnemli bir azalmadir.

De Bondt (1998), Avrupa iilkelerindeki kredi kanalinin
kanitlarini test etmek igin ayristirilmis banka verilerini ilk
kullanan ilk ¢aligmadir. 1990-1995 dénemi i¢in, 6 Avrupa
ilkesini banka diizeyinde panel veri yontemi ile
incelemistir. Incelenen donemde, para politikasinin
durusundaki degisimlere (kisa vadeli faiz oranlart) tepki
gosteren farkli oOzelliklere sahip Avrupa bankalarinin
(bilango biiyiikliigii ve likidite agisindan) 6nemli farkliliklar:
olup olmadigini test etmektedir. Calismasinin bulgularina
gore Hollanda, Belcika ve Almanya’da banka kredi kanali
giiclii sekilde islerken; Ingiltere, Fransa ve Italya’da banka
kredi ve bilango kanallarinin islememektedir.

Bacchetta ve Ballabriga (2000), 13 Avrupa iilkesi ve
ABD’ye yonelik olarak VAR modeli ile parasal bir
stkilasma karsisinda banka kredilerinin verdigi tepkileri
Ol¢miiglerdir. Banka kredi kanalini; sanayi iiretim ve tiiketici
endeksi ile kisa donem faiz orami ve banka mevduatlari,
banka kredileri, banka rezervleri gibi degiskenlerini ele
alarak incelemislerdir. Sonug¢ olarak para politikasi
uygulamalarinin banka kredilerinin arzini etkiledigini ortaya
koymuslardir. Caligmalarinin bulgulari, banka kredilerinin
roliiniin  aktarim  mekanizmasinda  6nemli  oldugu

yoniindedir. Krediler ile hasilanin para politikasi
degisimlerine kars1 tepkilerinin esanli olmaya yatkin
oldugunu ortaya koymuslardir. Cogu Avrupa ekonomisinin
bilanco kalemlerinin parasal bir sikilagsmaya, ABD
ekonomiisi ile es tepkiler verdigi, banka mevduatlarinin kisa
vadede kredilere oranla daha c¢ok diistiigii fakat orta vadede
banka kredilerindeki azalisin mevduattaki azalistan daha
giiclii oldugu ¢alismalarinin bulgular arasindadir.

Dedola ve Lippi (2000), 5 OECD iilkesine yonelik 1975—
1997 aras1 donemde imalat sektdriine ait aylik verileri
yapisal VAR analizi ile incelemistir. Arastirma bulgularina
gore, incelenen flilkelerde kredi kanali, para politikasi
uygulamalarmin etkilerini agiklayan etkili bir degiskendir.

Ehrmann vd. (2001), iki farkl: veri kiimesine yonelik, banka
mikro wverileri ile ortaya koyduklart c¢alismalarinin
bulgularina gore, banka kredilerinin sikilastirict bir para
politikasindan sonra hem Euro bdlgesinde hem de ulusal
diizeyde daraldigt  goriilmektedir. Para  politikasi
uygulamalarina kars1 bankalarin tepkisinin likiditeye bagl
olarak degistigini ortaya koymuslar, diistik likiditeye sahip
bankalarin para politika degisikliklerine daha giiglii yanit
verdigini belirtmiglerdir.

Altunbag, Fazylov ve Molyneux (2002), Avrupa'da banka
kredisi kanaliyla ilgili kanitlar1 incelemek igin banka
kredilerinin 1991 ve 1999 yillar1 arasindaki para politikasi
durusundaki degisimlere olan tepkisini tahmin etmek igin
banka bilango verilerini kullanmislardir. Avrupa Parasal
Birligi’ne iiye olan 11 iilkede panel veri yontemini ile banka
kredi kanalinin etkinligini incelemiglerdir. Bankalar aktif
biiyiikliikleri ve sermaye giiglerine gore gruplandirilarak, bu
iki unsurun banka kredi kanalinin isleyisinde 6nemli bir
etken olup olmadigini ortaya koymaya ¢alismislardir. Sonug
olarak, diisik sermayeli bankalarin, para politikasi
degisikliklerinden daha ¢ok etkilendigini belirlemiglerdir.
Ele aldiklar1 iilkeler igerisinde banka kredi kanalinin
yalmizca Italya ve Ispanya’da isledigi ortaya konmus,
Avrupa Parasal Birligi’ne iiye olan daha kiigiik tilkelerdeki
sermayesi diisiik olan bankalarda kredi kanalinin daha etkin
isledigi belirtilmistir.

Safaei ve Cameron (2003), Orta ve Dogu Avrupa iilkelerine
yonelik olarak, 1998-2006 aras1 donemde, banka verilerini
ele aldiklar1 galigmalarinda VAR yontemini kullanmiglardir.
Banka kredi kanalinin etkinligini arastirmiglardir  ve
caligmalarinin bulgularina gore, siki1 para politikasi sonucu
banka kredi  miktarindaki  degisikliler ~— bankalarin
karakteristik yapilarina gore degisiklik gostermekte ve
kiigiik Olcekteki bankalar politika degisikliklerinden daha
fazla etkilenmektedir.

Pizarro-Barcelo (2003), Avrupa Birligine iiye iilkelere
yonelik yaptig1 ¢alismasinda, farkli finansal yapilarimin
banka kredi kanali iizerindeki etkisini VAR ydntemi
kullanarak incelemistir. Arastirma bulgularina gore, farkli
finansal yapilar sayesinde aktarim mekanizmasinin
etkilerinde tilkeler arasinda farklilagmalar ortaya ¢ikmustir.
Para politikasindaki degisiklikler, Almanya'nin {iretim
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iizerindeki nispeten daha biiyiik bir etkiyi ortaya koymus,
Ingiltere ve Italya ekonomilerindeki etkinin nispeten daha
kiigiik oldugu sonucuna ulagilmstir.

De Bondt (2004), Euro bélgesinde kurumsal tahvil piyasasi
verilerini ele aldig1 ¢calismasinda VAR modelini kullanarak
bilanco kanalinin etkinligini arastirmis ve yiiksek enflasyon
donemlerindeki siki para politikasinin bilango kanalini
etkiledigini ortaya koymustur. Siki para politikas1 faizleri
yiikseltecegi i¢in kisa vadeli faizlerle bor¢lanan firmalarda
nakit akimlari olumsuz etkilenecek ve kredibiliteleri
diisecektir. Sonug olarak dig finansman primi yiikselerek,
reel ekonomide olumsuz sonuglar meydana gelir.

Ferreira (2007), Avrupa Parasal Birligi iiyesi iilkelerde kredi
kanalinin etkinligini inceledigi ¢alismasinda, 1990- 2002
doneminde, panel data yoOntemini kullanarak, banka
performansinin  Onemini ortaya koymaya calismistir.
Calismasinin bulgularina gore; kredi kanalinin parasal
aktarimin temel bir kanali oldugunu belirtmistir.

Suzuki (2008), Yeni Zelanda, ABD ve Avusturya’ya
yonelik inceledigi degiskenler ile 1988-2005 doéneminde
VAR modeli ile; Avustralya’da olusan parasal bir sokun
ABD’yi, Yeni Zelanda’ da olusan bir sokun ise ABD ile
Avustralya’y1 es zamanli olarak etkilemedigini varsayarak
incelemistir. Calismanin sonucunda uluslararast kredi
kanalinin gegerli oldugunu belirtmistir. Onemli ve saglam
bir bulgu, Avustralya'daki parasal daralmanin ardindan
kredilerin arzimin  Yeni Zelanda'da  degismesidir.
Avustralya'da parasal sikilagtirmanin  ardindan  Yeni
Zelanda'da reel GSYIH'nin diistiigiinii ortaya koymustur.
Avustralya'da parasal daralma, Yeni Zelanda'da kredilerin
arz seklini degistirmektedir. Bu, Avustralya para
politikasinin Yeni Zelanda'nin reel ekonomisini etkiledigini
gostermektedir.

Schnabl (2012), 1998'deki Rus borglarmi uluslararasi
bankalara olumsuz bir likidite soku olarak yorumlayarak,
Peru'daki banka kredileri {izerindeki etkisini analiz etmistir.
Gelismekte olan piyasalarda banka likidite soklarinin
uluslararas1 aktarimini inceledigi caligmasinin sonuglari;
uluslararasi bankalarin iilkelerine likidite soku aktardigt ve
olumsuz likidite soklarinin etkilenen {ilkelerde banka
kredilerini  azalttigint  gdstermektedir. Bu c¢aligmada,
bankalarin likidite soklarinin iilkeler arasinda gegisini analiz
edilmistir. Sonuglar, bir {ilkeden baska bir tilkeye uzanan bir
likidite sokunun aktarimi sagladigi yoniindedir. Aktarim
kanal1 bankalar arasinda uluslararasi kredi verme yoluyla
gerceklesmektedir.  Arastirma  bulgulari, uluslararasi
bankalar arasindaki kredilendirmenin banka likidite soklari
i¢in bir aktarim kanali olusturdugunu gostermektedir.

Passamani ve Tamborini (2013), Euro’ya gegis doneminden
Oncesini ve gecis sonrasi banka kredi kanalinin etkinligini
ele aldiklar1 c¢aligmalarinda, Johansen-Juselius CVAR
yontemi ile Italya ve Almanya igin Euro'ya kiyasla
karsilagtirtlmasint saglamistir. Sonug olarak, banka kredi
kanalinin hem Euro dénemi dncesi hem de Euro'ya gegis
sonrasinda etkili bir sekilde isledigi bulgusuna ulagilmistir.

Ciccarelli, Maddaloni ve Peydro (2010), 2002—2009 aras1
donemde 12 iilkeye yonelik verileri VAR analizi metodu ile
incelemislerdir. Aragtirmalarinin sonucunda ise, kredi
kanalinin hanehalki, firma ve banka bilangolarini etkiledigi
belirtilmistir. Ayrica para politikasinin etkinligi artirdigi ve
kredi kanalinin bilango kanalindan daha etkin oldugu ortaya
konmustur.

Yildirim (2013); Avrupa Parasal Birligi’ne iiye 12 iilkenin
parasal aktarim mekanizmasimin banka kredi kanalinin
etkinligini ekonomik entegrasyon ¢ercevesinde, 2003—-2010
donemi igin yillik verilerle analiz eden ¢aligmasinda para
politikas1 faiz oranlarinin kredi hacminde anlamli bir
etkisinin bulunmadiginit ortaya koymustur. Banka kredi
kanalinin incelenen donemde etkinligini kaybettigi
belirlenmistir.

Choi (2018), ABD’deki finansal belirsizlik soklarinin
gelismekte olan piyasa ekonomilerine olan etkilerini
uluslararas1  kredi  kanali  ¢ercevesinde inceledigi
caligmasinda, VIX'deki artigla 6l¢iillen ABD mali belirsizlik
soklarinin, son yirmi yilda ABD’de ¢iktida 6nemli bir etki
yaratmadan gelismekte olan piyasa ekonomilerinin g¢iktisi
tizerinde 6nemli bir etkisi oldugunu ortaya koymustur. Bir
denge modelinden tiiretilen yapisal vektor otoregresyonlari
(VAR), 18 gelismekte olan iilkeden elde edilen veriler
kullanilarak 1994-2013 dénemi i¢in analiz edilmistir. Sonug
olarak, gelismekte olan ekonomilerde borglanma
konusundaki daha siki kisitlamalar, yatirimda diisiise yol
acmakta, bu da sektorel baglantilar yoluyla toplam iiretimde
reel bir deger kaybi ve diislise yol agmaktadir.

Finans sirketlerinin sistemin soklarini piyasalar arasinda
aktarip aktarmadigi ve boyle bir sokun reel ekonomik
aktiviteyi etkileyip etkilemedigi O6nemli bir finansal
sorundur. Finansal sistemleri disa agik olan ekonomiler
acisindan parasal aktarimin kredi kanali daha komplike bir
yapidadir ve bu yapi, bankacilik sektorii ile finansal sistemin
yapisina bagli olarak calisan bir siire¢ olmasindan otiirii
literatiirdeki aragtirmalarin gesitli {ilkeler baglaminda yorum
ayriliklart yasamasi dogal bir sonugtur. Aktarima yonelik
olarak yapilan ¢esitli caligmalar ayni iilkeleri ele alsalar dahi

farkli  sonuglar ortaya koyabilmektedirler. ~Aktarim
mekanizmasindaki yorumsal farkliliklar buna neden
olabilmektedir. Bu yorum farkliliklar1 ise ampirik

analizlerde ele aliman degiskenlerin farkli olmasina yol
agarak caligsmalarin sonuglarini farklilagtirmaktadir.

7. Sonuc ve Degerlendirme

Para politikast karar organlarinin  sorumlulugunun
biiyiikliigii dikkate alindiginda, parasal soklarin aktarim
mekanizmalarini, para politikasinin  uygun  sekilde
yiiriitiilmesini, etkilerin reel ekonomi iizerindeki etkisini ve
yogunlugunu anlamak son derece Onemlidir. Parasal
soklarin etkilerini agiklayan literatiire gore para politikasi,
reel ekonomi iizerinde (finansal krizler sirasinda bile),
stirekli ¢esitlilik gosteren ve ayn1 anda hareket eden ¢esitli
kanallar vasitasiyla onemli bir etkiye sahiptir. Parasal
soklarin aktarim kanallarinin rekabet ve etkin piyasalar
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acisindan ekonomiye aktarimini goz Oniine alirsak, faiz ve
varlik fiyatlar1 kanallarina &nem verilmektedir. Bunun
yerine, piyasa kusurlarinin varligi halinde kredi kanalina
oncelik verildigi gortilmektedir.

Banka kredi kanali, para otoritesinin  politika
uygulamalariyla reel ekonomiyi yonlendirdigi Onemli
araglardan biridir. Bu calisma uluslararas: kredi goriisiinii
onermektedir: Bir iilkede ortaya ¢ikan para politikasi soku,
bankalarin  borglandirilabilir  fonlarin  yeniden tahsis
edilmesi yoluyla bir digerine iletilmektedir.

Mali sistemdeki son degisiklikler, aktarim mekanizmasinin
niteligini belirleme ihtiyacim1 artirmig, kredi kanalinin
giicinii dlgmeye yonelik yapilan c¢alismalar genellikle
FED'in reel ekonomiyi kredi verme kanaliyla etkileme
kabiliyetinin zaman iginde azaldigin1 gostermistir. Bu
durum ise genellikle bankalarin kredi fonlar1 yiikseltme
maliyetini diigiiren ve para politikasindan izole eden finansal
yeniliklere baglanarak aciklanmistir. Kredi kanalinin reel
ekonomiyi etkileyen temel kanal olmasi durumda, para
politikasinin gelecekte ekonomi iizerinde daha kiigiik bir
etkisi olacagi belirtilmistir.

Merkez bankalarinin etkisinde olan kisa vadeli faizlerdeki
degisimler, bankalarin kredi faizlerine yansidig 6lgiide reel
eckonomide yansimalar meydana getirmektedir. Merkez
bankalar1 ara¢ cesitliligine yonelerek kredi kanalini
etkileyebilecegi yapilar olusturmalar1 gerekmektedir.

1990'larda g¢esitli ¢aligmalar banka kredisi kanalinin
varligini test etmeye ¢alismistir. Bunlar, ABD basta olmak
iizere, tipik olarak, banka kredisi ve diger varlik ve mevduat
kategorilerinin, federal fon oranindaki degisikliklerle
birlikte para politikast durusundaki degisikliklere verdigi
tepkiyi arastirmistir. Ayrica yapilan ¢aligmalar, para
politikasinin bankalar i¢in farkli bir etkiye sahip olup
olmadigin1 da arastirmaktadir: Farkli aktif biyikligi
(Kashyap ve Stein, 1995); varlik biyikligi ve likidite
(Kashyap ve Stein, 1997); varlik biiyiikligli ve sermaye
giicli (Kishan ve Opiela, 2000). Biitiin bu ¢aligmalar banka
kredisi kanalinin bulundugunu ve bunun esas olarak kiigiik
bankalar araciligiyla iletildigini ortaya koymaktadir. Banka
kredi kanali da, bu kii¢iik bankalar nispeten likit olmayan ya
da  diisik sermaye yapismma  sahip  oldugunda
giiclendirilmektedir. Kisaca bulgular, kiigiik bilanco kisith
bankalar i¢in bir banka kredisi kanalinin mevcut oldugunu
giiclii bir sekilde gostermektedir.

Incelenen literatiirdeki ampirik arastirmalarm bulgularina
gore;

(i) Banka kredilerinde meydana gelen arz soklari, diger
iilkelerdeki banka kredilerinde bir azalmaya yol
acmaktadir.

(i) Cogu Avrupa ekonomisinin bilango kalemleri
parasal bir daralmaya, ABD ekonomisi ile es tepkiler
vermektedir, banka mevduatlart kisa vadede
kredilere oranla daha ¢ok diismektedir fakat orta

vadede banka kredilerindeki azalis mevduattaki
azalistan daha giiglii olmaktadir.

(iii) Incelenen pek gok iilkede kredi kanali, para politikasi
uygulamalarinin  etkilerini aciklayan etkili bir
degiskendir.

(iv) Banka kredilerinin daraltict bir para politikasindan
sonra hem Euro bdlgesinde hem de ulusal diizeyde
daraldig1 gortilmektedir.

(v) Siki para politikas1 sonucu banka kredi miktarindaki
degisikliler bankalarin karakteristik yapilarina gore
degisiklik gostermekte ve kiigiik dlgekteki bankalar

politika degisikliklerinden daha fazla
etkilenmektedir.

(vi) Farkli finansal yapilar sayesinde aktarim
mekanizmasinin  etkilerinde  iilkeler arasinda
farklilagmalar ortaya ¢ikmaktadir.

(vii) Uluslararas1 bankalar {ilkelerine likidite soku

aktarmaktadir ve olumsuz likidite soklar1 etkilenen
iilkelerde banka kredilerini azaltmaktadir.

Ozetle, uluslararasi kredi goriiniimii pek cok arastirma
tarafindan gii¢li bir sekilde desteklenmektedir ve bu kanal
parasal aktarimin temel bir kanalidir. Uluslararasi kredi
kanalina yonelik yapilan aragtirmalar bu kanali tam olarak
aciklamada yetersiz kalmaktadir ve kredi kanalinin bu
anlamda farkli arastirmalarla desteklenmesine ihtiyag
bulunmaktadir.
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