Bitlis Eren Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi 2020 9(1) 137-146

Bitlis Eren University Social Science Journal

BEU SBD

Derginin ana sayfasi: https://dergipark.org.tr/tr/pub/bitlissos

Arastirma Makalesi ® Research Article

Tiirkiye'de Parasal Aktarim Mekanizmalarindan Kredi Kanah isliyor Mu?*

Does the Credit Channel of the Monetary Transmission Mechanism Operate in Turkey?

Derya MERCAN 2 0z
Serif CANBAY ° Parasal aktarim mekanizmalarina ait olan kanallar, parasal degisimlerin toplam talep ve toplam gelir
arasindaki iliskileri yansitarak politika yapicilar igin yol gosterici olabilmektedir. Bu acidan
2Dr. dmercan@gmail.com, ORCID: bakildiginda reel sektor ile finansal sektor arasindaki iligkilerin daha iyi anlasilabilmesi ve politika
0000-0003-3011-4423 yapicilarin finansal piyasalarda goriillen dalgalanmalar1 daha iyi yorumlayabilmesi bakimindan
bDr. Ogr. Uyesi, Diizee Universitesi parasal aktarim mekanizmalarinin nasil islediginin bilinmesi 6nem arz etmektedir. Bu ¢alismada da
Akgakoca Bey Siyasal Bilgiler Fakiiltesi ~ parasal aktarim mekanizmasi kanallarindan kredi kanalimn ampirik olarak incelenmesi
iktisat Bsliimdi, amaglanmaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda Tiirkiye’de 2005:Q1-2019Q4 ¢eyrek donem verileriyle
Akgakoca/Diizee/Tiirkiye, VECM analizi yapilmistir. Elde edilen bulgular Tiirkiye’de kredi kanalmin igledigini
canbay.serif@gmail.com, ORCID: gostermektedir.

0000-0001-6141-7510.
Anahtar Kelimeler: Kredi Kanali, Para Politikasi, Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM).

ABSTRACT

The channels that belong to monetary transmission mechanisms can guide the policymakers by
reflecting the relationships between total demand and total income of monetary exchanges. In this
regard, it is crucial for policymakers to know how monetary transmission mechanisms work to
understand better the relationship between the real sector and the financial sector and to interpret
better the fluctuations in the financial markets. In this paper, it is aimed to empirical ly examine the
credit channel which is one of the channels of monetary transmission mechanism. For this purpose
VECM analysis is conducted in Turkey with 2005: Q1-2019:Q4 quarterly data. The findings of the
analysis show that the credit channel in Turkey is effective.
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1. GIRIS
Merkez bankalari fiyat istikrari, tam istihdam, finansal istikrar, déviz kuru istikrari, faiz istikrari, ekonomik biiylime vb. 6ne
cikan para politikasi amaglarina ulasmak i¢in belli bash para politikasi araglari kullanir. Merkez bankalart para politikasmni
yiiriitiirken bahse konu amag ya da amaglar1 gerceklestirebilmek i¢in elindeki araglari en uygun bir bigimde kullanmaya calisirlar.
Bu agidan bakildiginda merkez bankasmin para politikasi uygulamalarmin fiyatlar genel diizeyi ve toplam talep gibi makro
iktisadi degiskenler {izerindeki etkilerinin hangi kanallarla saglanabileceginin bilinmesi son derece dnemli bir husustur. Bu amag
dogrultusunda iktisadi faaliyetleri daha etkin yiiriitebilmek ve ekonomi tizerindeki olumlu ve olumsuz etkilerini tespit edebilmek
amaciyla parasal aktarim mekanizmasinin isleyisine yonelik calismalarda artis goézlemlenmistir. Parasal aktarim
mekanizmalarmin islerligine yonelik yapilan calismalar neticesinde ortaya ¢esitli teoriler ve yaklagimlar ¢ikmistir. Bu teorileri
desteklemek amacryla yiiriitiilen ¢alismalar ise parasal aktarim mekanizmalarinin iglerligini, bu islerligi saglayabilecek kanallar
ve bu kanallarin etkilerine yonelik bulgular1 ortaya ¢ikarmiglardir. Tiim bu ¢alismalar neticesinde para politikasinin tespit edilen
aktarim kanallar, faiz, varlik fiyatlari, doviz kuru, beklenti ve kredi kanali olarak smiflandirilmastir.

Parasal aktarim mekanizmalarma ait olan kanallar, parasal degisimlerin toplam talep ve fiyatlar iizerindeki etkileri
yansitarak politika yapicilar igin yol gosterici olabilmektedir. Bu agidan bakildiginda reel sektor ile finansal sektor arasindaki
iliskilerin daha iyi anlasilabilmesi ve politika yapicilarin finansal piyasalarda goriilen dalgalanmalar1 daha iyi yorumlayabilmesi
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bakimindan parasal aktarim mekanizmalarinin nasil islediginin bilinmesi énem arz etmektedir. Caligmanin temel amaci
Tirkiye’de parasal aktarim mekanizmalar1 kanallarindan kredi kanalinin isletip islemedigini tespit etmektir. Bu amag
dogrultusunda ¢alismada dncelikle kredi kanali hakkinda teorik bilgilere yer verilecektir. Daha sonra ise konuyla iligkin literatiir
incelemesi yapildiktan sonra Tiirkiye’de 2005:Q1-2019Q4 ¢eyrek donem verileriyle VECM analizi yapilacaktir. Sonug kisminda
ise elde edilen bulgular degerlendirilecektir.

2. TEORIK CERCEVE

Kredi kanali temelde para politikast uygulamalari ile banka kredi hacimlerini etkilemeyi amaglamaktadir. Bu amag
dogrultusunda toplam talebi ve toplam geliri hedeflendigi gibi etkileyebilmek miimkiin olabilmektedir. Ornek vermek gerekirse
genisletici bir para politikasi banka rezervlerini ve mevduatlarini, banka rezervlerdeki bu artis ise bankalarin verebilecekleri
kredi miktarin1 artiracaktir. Yani kredi hacimlerindeki bu artis hane halkinin tiikketim harcamalarmni, firmalar yatirim
harcamalarinin da artmasina yol agacaktir. Dolayisiyla bu siire¢ toplam talep lizerinde genisletici bir etki meydana getirerek
toplam gelirin yiikselmesine neden olacaktir. Daraltici bir para politikasi ise banka rezervlerinin miktarint disiirerek 6diing
verilebilir fonlari azaltacaktir. Firmalarin ve hane halkinin biiyiik bir kismmin bankalardan kredi bor¢lanarak yatirim ve tiiketim
harcamasi yaptigr diistiniiliirse, fon arzindaki bir diisiis yatirim ve tiiketim harcamalarini diisiirerek toplam harcamayi énemli
ol¢iide azaltacaktir. Bu da ekonomiyi biiyiik dlgiide etkileyecektir (Kuttner & Mosser, 2002: 17).

Kredi piyasasi iki ayr1 kanala ayrilmaktadir. Bu kanallar banka borg kanali ve bilango kanalidir (Kashyap & Stein, 2000:
411). Bu kanallar igin finansal piyasalarda fon verenler ile alanlarin sahip olduklar1 asimetrik bilgi ayr1 bir énem tagimaktadir.
Fon &diing verenler ile alanlar arasinda asimetri bilginin olmasi durumunda kredileri dagitmada faiz oranlarinin kullanilmasi
optimum bir sonug iiretmeyebilir (Mauskopf, 1990). Bir kredi kanali igin finansal piyasalardaki aksakliklarin varligidir ayr1 bir
onem tagimaktadir (Walsh, 2010: 479). Hatirlanacag iizere bu aksakliklar asimetrik bilgi, ters secim ve ahlaki tehlike olarak
siralanabilir. Kredi kullanan bir borglu yatirim yaptig1 projelerin olasi getiri ve risklerini bor¢ verenden daha iyi bilmektedir. Bu
aksaklik bir yandan kaynaklarin etkin dagilmasmi onlerken diger yandan yatirimlarin azalmasina neden olmaktadir. Finansal
piyasalarda asimetrik bilgi ile iki sekilde karsilasilmaktadir. Bunlar islemden 6nce ortaya ¢ikan ters secim ve islemden sonra
ortaya ¢ikan ahlaki tehlike problemidir. Kredi riski yliksek olan bir firma faiz 6demesi yiiksek olsa bile krediyi kabul eder ¢ilinkii
biiyiik olasilikla geri 6demeyecegini bilmektedir. Ters se¢im problemi piyasada iyi kredi riskleri olsa bile bir kredinin batik olma
ihtimalini arttirir. Ahlaki tehlike ise daha gok islem yapildiktan sonra ortaya ¢ikan bir durumdur. Ornegin bir firma kredi aldiktan
sonra kullandiklar1 para kendilerine ait olmadigi i¢in kaybetmeyi ¢ok da 6nemsemeyip daha ¢ok getirecek daha riskli yatirimlar
yapmak isteyebilir. Ahlaki tehlike problemi kredi geri 6denme riskini arttirdigi gibi kredi veren taraf bir daha kredi vermeme
karar1 da alabilmektedir (Mishkin, 2004: 174).

Genel olarak kredi goriigiine ait finansal piyasalardaki asimetrik bilgiyi temel alan banka kredileri kanalinda bankalar,
parasal aktarim mekanizmasma faiz orani kanalinda oldugu gibi sadece yiikiimliiliik tarafin1 degil, aktif taraflarmi da
icermektedir. Bununla birlikte kredi kanalinda bankalara, kredi piyasalarindaki asimetrik bilgi sorununu ¢dzebilme 6zelliginin
olmasindan dolay1 ayr1 bir 6nem verilmistir. Kredi kanalinin isleyis mekanizmasinda, bankacilik sisteminin rezervlerini azaltict
bir daraltici para politikasi kredi verilebilir fonlar1 da sinirlar. Sonrasinda banka bagimli borglular i¢in dis finans priminin
yiikselmesi beklenir. Parasal sokun dig finansman primi {izerindeki etkisi ise kiigiik firmalarda, banka kredisi disinda fon
bulabilen biiyiik firmalara oranla daha fazla olacaktir. Bu durum ise tiretimde goriilecek dalgalanmalarin sadece faiz orani etkisi
ile degil, dig finansman primi yoluyla da agiklanmasina yardimei olacaktir (Romer & Romer, 1993:1-2).

Bankalarin finansal piyasalar iginde yiiklendikleri rol nedeniyle, bor¢lanma talebinde bulunan fon ihtiyaglarini karsilamakta
giicliik geken hane halki ile kiigiik ve orta 6lgekli firmalar bilhassa bankalar araciligiyla kredi piyasalarina erisebilmektedirler.
Bankalarin bu 6zel roliinden dolay: bir kisim kredi talep edenler bankadan bor¢ almadan kredi piyasasina ulasamazlar. Banka
mevduatlart diger fon kaynaklariyla tam ikame olmadigi siirece banka kredisi kanali su sekilde isleyebilir (Mishkin, 1996: 9):

M T - banka mevduatlar: T— banka Kkredileri T-» I T->Y 1T

Genisletici para politikasi (M T) banka rezervlerini ve banka mevduatlarini arttirarak kullanilabilir banka kredi miktarini
bu ise yatirim harcamalarini (I T) arttirmaktadir. Dolayisiyla bu tablo neticesinde dogal olarak toplam talep ya da toplam ¢ikt1
(Y 1) da artacaktir.

Bilango kanali da kredi piyasalarindaki asimetrik bilgi problemi varligindan dolay: ortaya ¢ikmaktadir. Firmalarin net
degerinin diismesi bu firmalara bor¢ verirken ters secim ve ahlaki tehlike problemlerinin daha siddetli yasanmasma sebep
olmaktadir. Net deger daha diisiik oldugunda kredilerin teminatlar1 da diisiik olacak, ters secim nedeniyle kayiplar daha artacaktir.
Bu da yatirim harcamasinin finanse edilmesinde bor¢lanmay1 azaltici yonde etki olusturacaktir. Ayrica firmalarin net degerinin
diismesi firma sahiplerinin ortaklik payr miktarinin diisiirerek daha riskli projelere girmesini tesvik ederek ahlaki tehlike
probleminin artmasina sebep olacaktir. Daha riskli projelere yatirim yapilmasi borg geri 6demelerinin azalmasina sebep olacagi
icin, firmalarin net degerinin diismesi kredi borc¢lanmalarini azaltarak yatirim harcamalarmnin diismesine neden olacaktir
(Mishkin, 1996: 11).

Para politikalar1 firma bilangolarm1 farkli yollarla etkileyebilmektedir. Bunlarm birincisi para politikasit ve net servet
iliskisidir. Sematik olarak asagidaki gibi gosterilebilir (Mishkin, 1996: 11):

MT- P, T- terssecim | & ahlaki tehlike |- kredi miktar1 T->1T->Y T

Firmalarin hisse senetleri fiyatlarini arttiran (P, T) Genisletici para politikast (M T) firmalarin net servetini arttirarak
firmalarin ters se¢im ve ahlaki tehlike problemlerini azaltir. Bu durum firmalara daha ¢ok kredi kullanma imkan1 saglayarak
firmalarin yatirim harcamalarini (I T) arttirir. Dolayistyla bu tablo neticesinde toplam talep ve toplam ¢ikt1 (Y T) artar.

Para politikalarinin firma bilangolarini etkileyebilmesinin ikinci yolu, para politikasi ve nakit akis iliskisidir. Ikinci kanalin
isleyisi asagidaki gibi gosterilebilir (Mishkin, 1996: 11):
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M T— i |- nakit akis — ters secim | & ahlaki tehlike |- kredi miktar1 » IT->Y T

Genigletici para politikasi ( M T) faiz oranlarini (i ) diigiirerek nakit akiglarmin artmasina ve firmalarin bilangolarmim
iyilesmesine yol acar. Bu durumda ters se¢im ve ahlaki tehlike problemleri azalarak kredi kullanimlarinin artmasina yol agar. Bu
durumun akabinde yatirim harcamalari(I T ) ve toplam talep (toplam ¢ikt1) (Y T) artacaktir.

Para politikalarinin firma bilangolarini etkileyebilmesinin iiglincii yolu ise para politikasi ve fiyat diizeyi iligkisidir. Bu
iligkiyi gosteren akis asagidaki gibidir (Mishkin, 1996: 13):

MT - P,, T ters secim | & ahlaki tehlike |- kredi miktar1 T- 17> Y7

Fiyatlardaki beklenmeyen bir artis (P, )isletmelerin varliklarinin reel degerini yiikseltir. Burada genisletici bir para
politikasi fiyatlarda beklenmedik bir artisa neden olur. Beklenmeyen fiyat artisi firmanin net servetinin artmasini saglayarak ters
secim ve ahlaki tehlike problemlerini azaltir. Béylece kredi imkanlar1 yatirim harcamalar1 (I T ') ve toplam talebi (toplam ¢ikt1)
(Y T) artiracaktir.

3. LITERATUR iNCELEMESI

Parasal aktarim mekanizmalari i¢inde banka kanalinin islerligini simamaya yonelik yapilan ilk ¢aligmalar arasinda Bernanke &
Blinder’in (1992) calismasi yer almaktadir. Arastirmacilar ABD ekonomisinin 1959:07-1979:12 ve 1959:7-1989:12 dénemine
ait verilerle vektor otoregresif (VAR) modelleme yontemiyle yaptigi ¢alismada banka kredi kanalinin isledigi sonucuna
ulagsmiglardir. Benzer bir bigimde ABD igin VAR yontemiyle ¢alisma yiiriiten Oliner & Rudebusch (1999), 7000’in iizerinde
imalat faaliyeti siirdiiren sirketin 1958Q4-1992Q4 dénemi verilerini inceledigi ¢alismada bilango kanalinin biiyiik isletmelere
nazaran kiiglik isletmelerde daha etkin olduguna dair bulgulara ulasmiglardir. ABD 6zelindeki bir diger ¢alismada ise Kashyap
& Stein (2000), 1976Q1-1993Q3 dbénemi igin banka kredisi kanalinin ¢aligtigi yoniinde sonuglar elde etmislerdir.

12 OECD iilkesinin kredi kanalinin iglerligini test eden Iturriaga (2000), banka kredileri kanalinin varligini destekleyen
sonuglar elde etmistir. Almanya’nin kredi kanalinin islerligini stnamak amaciyla ¢alismalar yiiriiten Holtemoller (2002), 1975-
1998 donemi verileri ve VAR yontemiyle yaptig1 calismada banka kredileri kanalinin isledigini destekleyen sonuglara ulagmistir.
Yine Almanya i¢in 2002 ¢alismasinda ele aldig1 baz1 degiskenlerde farklilik yaparak yeni bir galigma siirdiiren Holtemdller
(2003), banka kredi kanalinin isledigini yeniden gézlemlemistir. Garretsen & Swank (2003) ise Hollanda’nin 1982:12- 1996:12
donemi aylik verileri ile yaptigt VAR analizi sonucunda banka kredi kanalinmn etkin islemedigini tespit etmislerdir.

De Bondt (2004), Avrupa bolgesindeki iilkelerin 1991:1-2001:6 donemi aylik verilerini kullanarak VAR yontemi ile
yaptig1 calisma neticesinde kredi kanalinin ¢alistig1 yoniinde bulgular gézlemlemistir. Avustralya’da 1989Q2-2002Q2 ii¢ aylik
veriler yardimiyla VAR yontemi ile daraltict para politikasi uygulamalarinda banka kredi kanalini inceleyen Suzuki (2004),
banka kredi kanalinin islemedigi sonucuna ulagmistir. Sichei (2005) ise Giiney Afrika’nin 2000Q1-2004Q4 dénemine ait tiger
aylik verilerle dinamik panel veri yontemini kullanarak yiiriittigii calismada banka kredi kanalmin isledigi yoniinde bulgulara
ulagmistir. Almanya igin yiiriitilen bir diger caligmada Hiilsewig vd. (2006), 1991Q1-2003Q2 ddénemi verileri ve VAR
yontemiyle kredi kanalmin isledigine dair bulgulara ulagmiglardir. Malezya’nin 1994:10-2005:10 dénemi aylik verileri ile
gecikmesi dagitilmis otoregresif modele (ARDL) dayali sinir testi ile bir analiz yapan Goh & Yong (2007), banka kredi kanalinin
yiksek faiz ve diisiik faiz politika uygulamalarinda farkli ¢alistigini tespit etmistir. Bu kanal yiiksek faiz donemlerinde daha iyi
calisirken, diisiik faiz dénemlerinde daha zayif calismaktadir.

Uluslararasi kredi kanalinin islerligine yonelik bir ¢calismada Suzuki (2008), yurtici iilke olarak Yeni Zelanda, yurtdist
iilkeler olarak ABD ve Avustralya’nin 1988Q4-2005Q4 dénemi ¢eyreklik verilerini VAR yontemi kullanarak tamamlamis ve
uluslararasi kredi kanalinin isledigini gézlemlemistir. Gambacorta & Rossi (2010), 12 Avrupa iilkesine ait 1985-2005 dénemi
verileri ile asimetrik vektor hata diizeltme modeli (AVECM) kullandig1 ¢alismanin bulgularinda daraltici para politikasinin banka
kredileri, fiyatlar ve reel ¢ikti tizerinde genisletici para politikasina gore daha biiyiik bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Jacobs
& Rayner (2012), Avustralya’nin 1983Q4-2011Q4 donemine ait {iger aylik verileriyle yapisal VAR modelini kullandigi
calismada banka kredi kanalinin isledigi sonuglarma ulagmislardir. Hindistan’m 1996-2008 dénemi verileriyle panel ¢aligmasi
yiiriiten Bhatt & Kishor (2013) yine benzer bir sekilde banka kredi kanalinin isledigini gézlemlemislerdir. Mukhtarov vd. (2016)
ise Azerbaycan’da 2001Q1-2014Q3 donemi tiger aylik verilerle vektor hata diizeltme modeliyle (VECM) yiiriittiikleri ¢alismada
banka kredi kanalinin isledigine dair sonuglara ulasmislardir.

Literatiirde Tiirkiye Ozelinde banka kredi kanalinmn isleyip islemedigine yonelik calismalar da bulunmaktadir. Bu
calismalardan birinin yiiriitiiciisii olan Giindiiz (2001), 1986:01-1998:10 dénemi aylik verileri ile otoregresif kosullu degisen
varyans (ARCH) yontemi ile tamamladigi ¢calismada banka kanalin isledigi sonucuna varmistir. Cavusoglu’nun (2002) 1988-
1999 dénemi verileriyle dinamik panel veri modelini kullanarak yiiriittiigii calismada ise banka kredisi kanalinin islemedigine
yonelik bulgular elde edilmistir. Cigek (2005) ise 1995Q1- 2003Q2 donemi iiger aylik veriler ile VAR yontemini kullanarak
yliriittiigii calismada banka kredi kanalini reel sektoriin finansmaninda etkili olmadig1 yoniinde sonuglara ulagmustir.

Tiirkiye 6zelinde kredi kanalinin islerligine yonelik ¢alismalar yiiriiten daha sonraki arastirmacilardan Oztiirkler & Cermikli
(2007), Cengiz & Duman (2008), Erdogan & Besballi (2009), Peker & Canbazoglu (2011), Ozsuca & Akbostanci (2012),
Arabaci & Bagtiirk (2013), Yigitbas (2013), Meral (2015), Uslu & Karahan (2016) ile Serel & Guvenoglu (2019) galismalarinda
banka kredi kanalinmn isledigini tespit etmislerdir. Diger arastirmacilardan Aklan & Nargelegekenler (2008), Umit (2016) ile
Mirasedoglu (2017) galismalarinda banka kredi kanalinin kismen galistigmi tespit ederken Ozgigek (2006), Ornek (2009) ise
Tiirkiye’de banka kredi kanalinin islemedigine yonelik bulgulara ulasmistir.

Literatiir incelemesi genel olarak degerlendirildiginde kredi kanalinin islerligine yonelik birbirinden farkli bulgular ortaya
cikmigtir. Farkli bulgularin ortaya ¢ikmasindaki en 6nemli nedenler ise analizlere konu olan birbirinden farkl {ilke, donem ve
metodun uygulanmis olmasi olabilir. Lakin sonuglar genel olarak degerlendirildiginde kredi kanalinin islerligine yonelik
bulgularin fazlalig1 dikkat cekmektedir.
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4. VERI

Bu calisma Tiirkiye’nin 2005Q1-2019Q4 doénemi geyrek verileri yardimiyla para politikasi degisimlerini ifade eden politika faiz
oranlari, sanayi iiretim endeksi, para arzi ve yurti¢i toplam kredi hacmi arasindaki iliskileri tespit etmeyi amaglamaktadir.
Model i¢inde yer alan degiskenlerden olan sanayi iiretim endeksi, yurti¢i toplam kredi hacmi, M2 para arzi ve merkez
bankas1 politika faiz oranlari sirastyla SUE, KREDI, M2 ve FAIZ ile gosterilmektedir. Modelde yer alan degiskenler literatiirdeki
¢alismalardan yola ¢ikilarak belirlenmistir. Sanayi iiretim endeksi serisi mevsimsellikten arindirilmis olarak alinmistir. Toplam
kredi hacmi serisi CENSUS X13 yontemi ile mevsimsellikten arindirilip logaritmasi alimarak modele dahil edilmistir. Sanayi
iiretim endeksi 2005 yil1 baz alinarak olusturulmus seridir. Degiskenlere ait agiklayici bilgiler Tablo 1°de yer almaktadir.

Tablo 1. Analizde Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Degiskenin Tanim Kaynak
SUE Sanayi iiretim endeksi International Monetary Fund (IMF)
KREDI Kredi hacmi (bin TL) Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
M2 Para arz1 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
FAIZ Politika faiz oranlar International Monetary Fund (IMF)

Degiskenlerin zaman serisi 6zelliklerine sahip olup olmadiginin kontrolii de 6nemlidir. Bundan dolay1 bu tiir caligmalarda
oncelikle degiskenlere ait zaman serisi grafikleri ¢izdirilmeli; mevsimsellik, trend, kirilmalar vb. zaman serisi bilesenlerinin var
olup olmadig1 kontrol edilmelidir. Degiskenlerin grafikleri Sekil 1°de verilmistir.

SUE

LOGM2
180 22
160 |
21 ]
140
20 ]
120
19 |
100 |
80 T T T T T T T T T T T T T T 18 T T T T T T T T T T T T T T
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Sekil 1. Degiskenlere Ait Grafikler

Grafiklerde goriildiigii tizere ele alinan donemde degiskenlerde kirilmalarin varligr dikkat cekmektedir. Mevcut kirllmalarin
varlhigi goz ardi edilmemesi gereken bir durum olup bu kirilmalarin dikkate alinarak ¢alismanin siirdiiriilmesi saglikli sonuglar
ortaya konulmasi a¢isindan énemdir.

5. YONTEM

Bu calismada parasal aktarim mekanizmalar1 kanallarindan olan kredi kanalinin Tiirkiye’de islerligini sinamak icin degiskenler
arasindaki iliskiler ti¢ asamali bir yolla incelenecektir. Birinci asamada degiskenlerin duraganlik seviyeleri, ADF birim kok testi
ve 2 yapisal kirilmali Lee-Strazitch (2003) birim kok testi ile belirlenecektir. ikinci asamada Johansen esbiitiinlesme analizi ile
degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkilerin olup olmadig1 tespit edilmeye caligilacaktir. Degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iligkisi tespit edilmesi halinde ti¢iincii asamada Vektoér Hata Diizeltme Modeli kurularak etki-tepki fonksiyonu analizlerinden
yararlanilacaktir.

Ekonometrik model, toplam kredi hacmi, politika faiz oranlar1 ve para arzi ile sanayi {iretim endeksi iliskisinin VECM
modeli ile test edilmesinden olugmaktadir. Bu yontem, degiskenler arasindaki uzun dénem ve kisa doénem iliskileri birlikte
aciklamaktadir. Johansen (1988) tarafindan gelistirilen vektor hata diizeltme modeli asagida yer almaktadir (Wolters, 2007: 219):
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p-1
AY = - 1Y, + Z AjAY_; + D¢+ Uy 5)
j=1
Modelde yer alan Y degiskenleri, D deterministik terimleri ve U ise hata terimleri vektoriinii temsil etmektedir. IT matriksi
ise degiskenler arasmdaki uzun dénem iligkileri gostermektedir. Granger nedensellik testi, degiskenler arasindaki iliskinin
nedenselliginin yoniinii istatistiksel olarak belirlemede kullanilir. Ho hipotezi x degiskeninin VAR analizinde biitiin
gecikmelerinin katsayisinin sifir oldugu seklindedir. Wald testi ile test edildiginde Ho reddedilirse x degiskeni y degiskeninin
Granger nedenidir. Degiskenler arasinda tespit edilen nedensellik iliskilerin yonii ise ¢aligmanin son asamasi olan VECM(p)
modeline dayali etki-tepki fonksiyonlari tiiretilerek tespit edilebilmektedir. Etki-tepki fonksiyonlari, VAR analizi ile bulunan
rassal hata terimlerinden birindeki bir standart sapmalik sokun i¢sel degiskenlerin simdiki ve gelecekteki degerlerine olan etkisini
gosteren fonksiyonlardir.

6. AMPIRIK BULGULAR

Zaman serisi analizlerinde elde edilen sonuglarin giivenilirligi i¢in serilerin duragan olmast gerekmektedir. Birim kok testleri
serilerin duragan olup olmadigini gostermektedir. Serilerin duraganligini tespit etmek igin en ¢ok kullanilan ADF birim kok testi
ve iki kirilmay1 dikkate alan Lee-Strazitch (2003) yapisal kirtlmali duraganlik testi tercih edilmistir. Elde edilen sonuglar Tablo
2’de gosterilmistir:

Tablo 2. Birim Kok ve Yapisal Kirilmali Duraganlik Testi Sonuglart

ADF Lee-Strazitch (2003) Test
Degiskenler - -
Sabit | Sabit ve Trend | Model A Model C
-0.46 -2.4
SUE -2.54 -4.25*
(0.89) (0.37)
-5.49*** -5.44%**
ASUE -5.34*** -4.99%**
(0.001) (0.001)
. -2.46 -0.51
KREDI -2.78 -3.9
(0.12) (0.98)
. -5, 79*** -6.17***
AKREDI -5.41*** -5.69***
(0.001) (0.001)
-0.15 -3.37*
M2 -2.15 -4.96
(0.93) (0.06)
-9.22%** -9,13%**
AM2 -9.14%** -10.12***
(0.001) (0.001)
. -2.44 -2.44
FAIZ -2.86 -4.79*
(0.13) (0.35)
. -4, 63*** -4 55***
AFAIZ -5.66*** -6.66***
(0.002) (0.001)
“9%10, ™ %5, ™ %1 anlamhlik derecesini gostermektedir. A Modeli i¢in %1, %5
ve %10 giiven araliginda kritik degerler sirasiyla; -4.08, -3.48 ve -3.18. C Modeli
icin %1, %5 ve %10 giiven araliginda kritik degerler sirastyla; -4.82, -4.25 ve -3.96

Lee-Strazitch (2003) testinde temel hipotez serinin yapisal kirilmali birim koke sahip olmasi seklindedir. Birim kok testleri
sonucunda tiim degiskenlerin sabitli ve trendli modellerde diizeyde birim koke sahip, birinci farklarinda ise duragan oldugu tespit
edilmistir. Degiskenlerin ayn1 derecede I(1) duragan olmasindan dolayi, yontem kisminda da ifade edildigi gibi degiskenler
arasindan esbiitiinlesme iliskisinin olabilecegi diisiiniilmektedir.

Uzun doénem dengenin varligini gosteren esbiitiinlesme testi icin Johansen esbiitiinlesme analizi uygulanmistir. Johansen
esbiitiinlesme analizinde degiskenler arasinda hem iz hem de maksimum olabilirlik test istatistiklerine gore iki tane anlaml
esbiitiinlesme iliskisi vardir. Bu dogrultuda Ho (degiskenler arasinda esbiitiinlesme yoktur) hipotezi reddedilerek %5 anlamlilik
diizeyinde konut fiyatlar1 ve makroekonomik degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligskinin var oldugu sonucuna varilmistir.
Johansen esbiitiinlesme test sonuglar1 agagida Tablo 3’de gosterilmektedir.

Tablo 3. Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglar

Esbiitiinlesme Vektor Sayisi iz Testi %S5 Kritik Deger Olasihk
Hic* 69.77 54.07 0.001
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En ¢ok 1* 37.49 35.19 0.02
En ¢ok 2 17.54 20.26 0.11
Esbiitiinlesme Vektor Sayisi Maksimum Ozdeger %S5 Kritik Deger Olasihk
Hig¢* 32.27 28.58 0.01
En ¢ok 1 19.94 22.29 0.10

Esbiitiinlesme iliskisinin olmasi seriler arasinda uzun dénemli anlamli bir iliski olduguna isaret etmektedir. Bu durumda
hata diizeltme (VECM) modeli kurulabilmektedir. Hata diizeltme modeli kisa dénemdeki dengesizligin ne kadarmin uzun
donemde diizeltilecegini gostermektedir. Boylece, uzun donemli dengeden kisa donemde sapmalar oldugunda bu sapmalarin ne
kadar bir siirede diizeltilip sistemin yeniden dengeye gelecegi tespit edilebilmektedir.

VECM modelinin kurulmasi i¢in 6ncelikle uygun VAR(p) modeli belirlenmelidir. Bu nedenle 6ncelikle VAR tahmini
yapilarak, AIC, SIC ve HQ gibi bilgi kriterlerine gore uygun gecikme uzunlugu 2 olarak tespit edilmistir. Yapilan test
sonuglarmda koklerin birim gemberde oldugu tespit edilmistir. Gecikme uzunlugu tablosu ve birim ¢ember grafigi Ek1°de yer
almaktadir.

Eger degiskenler arasinda uzun donemli iliski tespit edildiyse mutlaka aralarinda nedensellik iligkisinin olup olmadigi da
tespit edilmelidir. Bu nedenle VECM analizi dogrultusunda Granger nedensellik testleri yapilmistir. Granger nedensellik analizi
sonuglarma bakildiginda elde edilen degerler %10 giiven araliginda istatistiksel olarak anlamlidir. Tablo 4’te degiskenler
arasindaki kisa donem ve uzun dénem Granger nedensellik analizinin sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 4. VECM Kisa ve Uzun Dénem Granger Nedensellik Analizi Sonuglar:

KISA DONEM UZUN DONEM
M2—-SUE KREDi—SUE FAiZ—SUE M2—SUE KREDiI—SUE FAiZ—SUE
5.67 1.78 6.20 0.87 0.73 6.61
[0.05] [0.40] [0.04] [0.64] [0.69] [0.03]

SUE—M2 KREDi— M2 | FAiZ— M2 SUE—->M2 |KREDi— M2| FAizZ— M2

0.01 2.22 5.93 1.93 471 0.44
[0.99] [0.32] [0.05] [0.38] [0.09] [0.81]

SUE—KREDI |M2—KREDI| FAIZ—-KREDI | SUE—-KREDIi| M2—KREDI | FAIiZ—KREDIi

0.05 8.61 3.92 6.63 0.26 7.69
[0.97] [0.01] [0.14] [0.03] [0.87] [0.02]

SUE—FAIZ M2—FAiZ | KREDI—FAIZ | SUE—SFAIZ | M2—FAIZ | KREDI—FAIZ

18.11 8.83 9.18 18.57 4.81 11.15

[0.00] [0.01] [0.01] [0.00] [0.09] [0.00]

Oncelikle kisa dénemde faiz oranlarindan para arzina, para arzindan da kredi hacmi ve sanayi iiretim endeksine dogru bir
nedenselligin oldugunu belirtmek gerekir. Faiz orani ve para arzi arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik bulunmaktadir. Ayrica kredi
hacminden ve sanayi tiretim endeksinden faiz oranlarina dogru nedensellik mevcuttur. Kisa dénem nedensellik iligkileri Sekil
2’deki gibi 6zetlenebilir:

]
SUE
" <
KREDI

2
N
)
Y

Sekil 2. Kisa Dénem Granger Nedensellik Iliskileri

Uzun doénemde ise para arzindan faizlere dogru bir nedensellik bulunurken, faiz oranlarmdan da sanayi iiretim endeksine
ve kredilere dogru ¢ift yonlil bir nedensellik mevcuttur. Ayrica kredilerden de para arzina dogru bir Granger nedensellik iliskisi
de goriilmektedir. Uzun donem Granger nedensellik iliskisi Sekil 3’teki gibi gosterilebilir:
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SUE
M2 - FAIZ A
A KREDI

Sekil 3. Uzun Dénem Granger Nedensellik fliskileri

Nedensellik iliskilerinin yoniinii saptayabilmek i¢in, faiz oranlari, kredi hacmi ve para arzindaki soklarin sanayi tiretim
endeksi iizerindeki etkilerini gosteren etki tepki fonksiyonlari grafikleri ¢ikarilmistir. Elde edilen sonuglara goére kredi
hacmindeki bir sok sanayi iiretim endeksi iizerinde pozitif ve artan bir etki olusturmaktadir. Bu sokun etkisi 10 donemden uzun
stirmektedir. Faiz oranlarmdaki bir sok sanayi {iretim endeksi iizerinde negatif ve artan bir etki gosterirken, bu etki 3. doneme
kadar artarak devam etmekte, 6. donemde sona ermektedir. Para arzindaki bir sok sanayi iiretim endeksini negatif ve artarak
etkilemektedir. Bu etki 2. Doneme kadar artis gosterirken daha sonra azalarak etkisini yitirmektedir. Faiz oranlarindaki bir sok
kredi hacmini negatif etkilerken, bu etki 4. Dénem kadar artis gosterip daha sonra azalarak devam etmektedir. Sanayi iiretim
endeksindeki bir artig kredi hacmini pozitif etkilerken, bu etki 5. Doneme kadar artip daha sonra azalarak devam etmektedir. EtKi

tepki fonksiyonlarindan elde edilen sonuglar teoriyle uyumludur. Etki-tepki analizine ait grafikler Sekil 4’te gosterilmektedir.
Response of SUE to LOGKREDI Response of SUE to FAIZ

4 4

3] 3
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Sekil 4. Etki-Tepki Analizi Sonuglar1

7. SONUC

Parasal aktarim mekanizmasima ait olan kanallar, parasal degisimlerin toplam talep ve fiyatlar iizerindeki etkileri yansitarak
politika yapicilar igin yol gosterici olabilmektedir. Bu agidan bakildiginda reel sektor ile finansal sektor arasindaki iliskilerin
daha iyi anlagilabilmesi ve politika yapicilarin finansal piyasalarda goriilen dalgalanmalari daha iyi yorumlayabilmesi
bakimindan parasal aktarim mekanizmalarinin nasil islediginin bilinmesi 6nem arz etmektedir.

Parasal aktarim kanallarindan biri olan kredi kanali, para politikasindaki degisikliklerin banka kredilerinin hacmini ve firma
bilancolarmi etkileyerek toplam talebi ve dolayisiyla hasilay: etkileme siirecini ifade etmektedir. Genisletici bir para politikasi
banka rezervlerini ve banka mevduatlarini arttirarak kullanilabilir banka kredisi miktarini arttirmaktadir. Bununla birlikte
firmalarin hisse senetleri fiyatlarini arttirarak firmalarin net servetini arttirir. Net serveti artan firmalarin ters se¢im ve ahlaki
tehlike problemleri azalarak daha ¢ok kredi kullanma imkéanlar1 olmaktadir. Kredilerdeki artis yatirim harcamalarini arttirir.
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Dolayisiyla toplam talep artmaktadir. Kredi kanalinin diizgiin ¢alismasi 6zellikle gelismekte olan tilke ekonomileri igin para
politikasimin aktarilmasinda énemli bir rol oynamaktadir.

Bu calismada kredi hacmi ve 6nemli makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiler incelenerek kredi kanalmin etkinligi
arastirilmistir. Ekonometrik model, politika faiz oranlari, para arzi ve kredi hacmi ile sanayi iiretim endeksi iligkisinin VECM
modeli ile test edilmesinden olugur. Bu yontemle degiskenler arasindaki uzun dénem ve kisa donem iligkiler birlikte
aciklanmaktadir. Tiirkiye’ye ait 2005Q1-2019Q4 donemi ¢eyrek verilerinin kullanildigi ¢alismada VECM Granger nedensellik
analizi bulgular1 teoriyle uyumlu olarak faiz oranlar1 ve para arzindan kredi hacmi ve biiyiimeye dogru kisa ve uzun dénemde
nedensellik iliskileri oldugunu gdstermektedir. Ayrica uzun donemde biiylimeden kredi hacmine dogru bir nedensellik iligkisi
mevecuttur. Etki-tepki analizi bulgular1 kredi hacmi soklarinin biiyiime tizerinde pozitif etkisi oldugunu, faiz oranlar1 ve para arzi
soklarmin bilyiimeyi negatif etkiledigini gostermektedir. Ayrica politika faiz oranlar1 soklar1 kredi hacmini negatif etkilerken,
biiyiime soklari kredi hacmi {izerinde pozitif etki olusturmaktadir. Etki-tepki analizi sonuglar1 teoriyle uyumlu olarak beklenen
yonde etki olusturmakla birlikte, Granger nedensellik analizi sonuglarini dogrulamaktadir. Netice olarak ¢alismanin bulgulari
Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmalarindan kredi kanalinin isledigini gostermektedir.

Tiirkiye nin 6zellikle 2000°1i y1illarin baginda yasadigi ekonomik krizlerin etkilerinin uzun yillar siirmesi ve hemen hemen
her sektorde yikici tesirler birakmasinin en 6nemli nedenlerinden biri de derinlesmemis bir finansal alt yapisindan noksan
olusudur. Ozellikle ¢alismanin ele alinan donemi ile birlikte yasanilan ekonomik krizlerin olumsuz yansimalarmdan dersler
¢ikartilarak bankacilik sektoriinde onemli reformlar yapilmistir. Fakat giiniimiiz ekonomilerinde o6zellikle Tiirkiye gibi
gelismekte olan iilkelerde ortaya ¢ikan yiiksek enflasyon ve déviz kuru problemleri, belirsizligi arttirarak faizlerin artmasina
neden olmaktadir. Yiiksek faizler ise asimetrik bilgi ve ters secim gibi sorunlara yol agarak finansal sistemin isleyisini
bozmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde para politikasi aktarim mekanizmasinin daha iyi galismasi icin yapisal
degisimler gerekmektedir. Finansal sistemin yapisi ve gelismiglik diizeyi aktarim kanallarmm isleyisini etkilemektedir. Bu
nedenle finansal sistemin giiclendirilmesi, finansal derinligin arttirilmas: ve finansal araglarin c¢esitlendirilmesi 6nemlidir.
Ozellikle gelismekte olan iilkelerde ekonomi iizerinde giiclii etkileri olan siyasi istikrarmn saglanmasi ve biitge disiplininden taviz
verilmemesi de 6nemli bir husustur.

Sikilastirict para politikalarinin kredi maliyetini arttirarak firmalar ve hanehalki tarafindan gerceklestirilen is ve konut
yatirimlarinin olumsuz etkilendigi gériilmektedir. Genisletici para politikas1 uygulamalar1 ve mali tesviklerle krediler ve firma
yatirnmlar1 {izerindeki baskinin azaltilmasi gerekmektedir. Ayrica bankacilik sektériinde yiiksek faizler kredi maliyetlerini
arttirarak takipteki alacaklarin artmasina neden olmaktadir. Takipteki alacaklar, bankalar igin gelir getiremeyecek kredilerdir.
Bu durum bankacilik sektoriinde krizlere neden olabilmektedir. Bankacilik sisteminin saglikli islemesi yatirmmin geri
kazanilmasimi desteklemek icin hayati 6neme sahiptir.

Geligmekte olan iilkelerde sik sik meydana gelen finansal krizler para politikalar1 uygulamalarini olumsuz etkilemektedir.
Finansal krizlerin onlenmesi amaciyla yapisal ekonomik reformlarin hayata gegirilmesi ve finansal piyasalar ve ekonomi
tizerinde bozucu etkisi olan enflasyonla miicadele edilmesi gerekmektedir. Ayrica piyasada iiretim ve rekabetin arttirilmasi
yoluyla dovize olan bagimliligin azaltilmasi diger bir 6nemli gerekliliktir. Para politikasi aktarim siireci, ekonomideki yapisal
degisimler sonucunda daha etkin hale gelebilecektir.

Ulkelerin gelismislik seviyesi, cesitli faktorler yardimiyla para politikast aktarim mekanizmasi siireglerini degistirerek para
politikasinin ekonomiyi etkilemesini saglamaktadir. Disa agik ve gelismekte olan iilkelerin ekonomilerinde goriilen belirsizlikler,
yiiksek kur gecisgenligi, varlik ve yiikiimliilik dolarizasyonu, dis finansman kisitlari, mali baskinlik, mal fiyatlarinda ani ve
yiiksek degisimler gibi yapisal ve temel sorunlar ortaya ¢ikmaktadir. Bu sorunlar parasal aktarim mekanizmalarmin isleyisini
bozarak para politikalarindaki degisikliklerin ekonomiye aktarilmasinda aksakliklar ortaya ¢ikarmaktadir. Finansal gelismenin
saglanabilmesi i¢in finansal sistemin biiylikliigl ve derinligi arttirilarak sistemin ¢alismasina engel olabilecek unsurlarin ortadan
kaldirilmasi gerekmektedir. Finansal sistemin derinligi arttik¢a tasarruf ve yatirimlarin ekonomik biiylimeye olan katkisi da
artacaktir.

Finansal gelismeyle birlikte finansal etkinligin 6nemi de giin gectik¢e artmaya baglamistir. Finansal kaynaklarin dogru
kullanilmasiyla riskin minimize edilerek maksimum getirinin saglanmasi gerekmektedir. Finansal gelismeyle saglanan fon
artiglarinin dogru projelerde kullanilarak maksimum verimliligin saglanmasi gerekmektedir. Béylece gerekli yatirimlar yapilarak
ekonomik biiylime hizli bir bi¢imde gerceklesebilecektir.
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Ek1:
Tablo 5. Gecikme Uzunlugu Tablosu

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -345.3982 NA 3.872489  12.70539  12.85138  12.76184
1 10.38424  646.8772 1.67e-05 0.349664  1.079603* 0.631937
2 33.40897  38.51410* 1.31e-05* 0.094219  1.408110 0.602311*
3 49.79623  25.02782 1.32e-05  0.080137* 1.977979  0.814048
4 62.85674  18.04725 1.54e-05 0.187028  2.668821  1.146757
5 80.21680  21.46334 1.59e-05 0.137571  3.203316  1.323119
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