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PARASAL AKTARIM MEKANiZMASI OLARAK KREDi
KANALININ TURKIYE’DE EKONOMIiK BUYUMEYE ETKIiSI”

EFFECT OF CREDIT CHANNEL AS A MONETARY TRANSMISSION
MECHANISM TO THE ECONOMIC GROWTH IN TURKEY
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Erisah ARICAN™

Oz
Ekonomi biliminin en énemli istigal alan1 uluslarin refah seviyesini en iist seviyeye tasimaktir. Adam Smit-

R

I'in “Uluslarin Zenginligi” kitab1 ¢agdas iktisat alanindaki ilk eserlerden biridir. Ekonomiyi yonetenler, ulusla-
rin refahi, ekonomik bitytime ve kalkinmayi saglamak icin para ve mali politika araglarina bagvurmaktadirlar.
Para politikalarinin uygulamasindan nihai hedefe ulagmak i¢in gegen siire¢ parasal aktarim mekanizmalari ola-
rak bilinmektedir. Parasal aktarim mekanizmalari; geleneksel faiz orani, varlik fiyatlari, déviz kuru, beklentiler
ve kredi kanali olarak siniflandirilmaktadir. Bernanke ve Gertler parasal aktarim mekanizmasinin galismasini
kara kutuya benzetmislerdir. Parasal aktarim mekanizmalarindan kredi kanalinin anlagilmasi ve gelistirilmesi,
Tiirkiye gibi, sermayenin tabana yayillmadig: ve dis kaynak ile fonlanma ihtiyaci duyan isletmelere sahip gelis-
mekte olan tilkeler icin olduk¢a 6nemlidir. Calismanin amaci, 2004.C1-2020.C1 ¢eyrek verileri ile yillik bazda,
kredi kanalinin Tiirkiyede etkinliginin belirlenmesidir. Buradan hareketle; uzun dénem iligkiler i¢in egbiitiin-
lesme, kisa donem iliskiler i¢in hata diizeltme modeli ile tanimlanan VAR modeli yardimiyla varyans ayrigtirma
ve etki-tepki analizleri, son asamada ise, nedensellik analizi uygulanmistir. Caligmanin bulgularina gore parasal
aktarim mekanizmasi degiskenleri ile bityiime arasinda hem uzun dénem hem de kisa donem istatistiki agidan
anlaml iliskiler belirlenmistir. Kredi kanalinin ekonomik biiyiimeye etkisi oldugu ve bagimli degisken olarak
alinan GSYIH degiskeninin banka kredilerinin yanisira diger bagimsiz degiskenler ile cift yonlii nedenselligi-
nin varlig: tespit edilmistir. Calismanin sonucu, parasal aktarim mekanizmalarindan kredi kanalinin Tiirkiyede
etkin oldugu yoniindedir.

*  Bumakale, Prof. Dr. Erigah ARICANin danigmanliginda Ertan TURKMEN tarafindan hazirlanan “Parasal Aktarim

Mekanizmalarindan Kredi Kanalinin Biiytimeye Etkisi: Bir Uygulama” baghikli doktora tezinden tiiretilmistir.

*¢ Prof. Dr, Marmara Universitesi, Bankaciik ve Sigortacilik Enstitiisii, erisaharican@marmara.edu.tr,

ORCID: 0000-0003-1643-8982

% Dr, Marmara Universitesi, Bankacilik ve Sigortacilik  Enstitiisti, ertan.turkmen0l@gmail.com,
ORCID: 0000-0003-3487-3486

Bagvuru Tarihi  14.09.2020 Kabul Tarihi  16.09.2020 245


https://orcid.org/0000-0003-1643-8982
https://orcid.org/0000-0003-3487-3486

Ertan TURKMEN e Erisah ARICAN

Anahtar Kelimeler: Parasal Aktarim Mekanizmalari, Kredi Kanali, VAR Model, Granger Nedensellik

Jel Kodlar1: E52, E51, C32, E47.

Abstract

The most important aim of economics is to bring the welfare of nations to the highest level. “The Wealth
of Nations” by Adam Smith is one of the first works in contemporary economics. To ensure economic growth
and development for the prosperity of their nation, monetary and fiscal policy instruments are applied by the
authorities. The process of monetary policies from implementation to the end result are known as monetary
transmission mechanisms. Monetary transmission mechanisms are classified as traditional interest rate,
asset prices, exchange rate, expectations and credit channel. Bernanke and Gertler resembled the operation
of the monetary transmission mechanism to a black box. Understanding and development of credit channel
of monetary transmission mechanism is important to developing countries such as Turkey having scarcity of
capital and with businesses funding through external sources. The aim of the study is to find out the effectiveness
of the credit channel in Turkey betweeen 2004Q1-2020.Q1 with quarterly data on an annual basis. Variance
decomposition and impulse-response analysis with the help of the VAR model defined by cointegration for
long-term relationships, error correction model for short-term relationships, and causality analysis were applied
to the chosen data. According to the findings of the study, both long-term and short-term statistically significant
relationships between monetary transmission mechanism variables and growth were determined. It has been
determined that the credit channel has an effect on economic growth and that the GDP variable, which is taken
as the dependent variable, has bilateral causality with other independent variables besides bank credits. The

results of the study is that the credit channel as a monetary transmission mechanism is active in Turkey.
Keywords: Monetary Transmission Mechanisms, Credit Channel, VAR Model, Granger Causality

Jel Codes: E52, E51, C32, E47.

Giris

Para politikalarinin fiyatlar genel diizeyi ve ekonomide tiretim ¢iktisini/reel ekonomik biiytimeyi
nasil etkileyecegini tanimlayan siirece parasal aktarim mekanizmalar1 denilmektedir. Ekonomi lite-
ratiirinde parasal aktarim mekanizmalari; geleneksel faiz orani kanalinin ortaya atildig: ilk teori-
lerden sonra varlik fiyatlari, déviz kuru, kredi ve beklentiler kanallar1 akademik literatiire girmistir.
Bu ¢alismada, ekonomik biiytimeyi saglamak adina, otoritelerin uyguladig1 maliye ve para politika-
larindan, ozellikle para politikalarina ve para politikalarinin ekonomideki unsurlara etki tepki yolu
ile reel sektore aktarimini saglayan parasal aktarim mekanizmalarindan kredi kanali incelenecektir.
Tiirkiye'nin sermaye birikiminin yetersizligi, sermaye piyasalarinin gelismemis olmasi ve tiirev iiriin-
lerin ¢ok fazla yaygin olmamasi nedeniyle, ekonomik biiytimenin fonlanmasinin krediler ile karsila-
nabilegi gercegi bu konuyu giincel ve 6nemli hale getirmektedir.

Bu ¢aligmada, kavramsal gerceve ve literatiir taramasi akabinde, banka kredi kanalinin Tiirkiyede
2004.C1-2020.C1 zaman diliminde etkinligi uzun dénem iligkiler i¢in esbiitiinlesme, kisa donem
iliskiler i¢in ise hata diizeltme modeli ile tanimlanan VAR modeli yardimiyla varyans ayristirma ve
etki-tepki analizleri, son asamada ise, nedensellik analizi ile test edilmistir.
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1. Parasal Aktarima iliskin Kavramsal Cerceve

Merkez Bankasinin, tilkenin ekonomi politikalarini desteklemek icin parasal taban ve faiz oran-
lar1 tizerindeki kontroliine para politikas: denmektedir. Merkez bankalarinin para politikasini yone-
tirken glittiigti temel amaglar; fiyat istikrar, finansal istikrar, iktisadi biiylime, tam istihdam, faiz is-
tikrari, doviz kuru istikrar1 ve 6demeler dengesinin istikraridir. Bu amaglara ulagmak i¢in kullanilan
para politikasi araglar1 ile Merkez Bankalar1 parasal taban ve ¢arpan biiytikliiklerini etkilemeye ¢a-
lismaktadir. Bu hedeflere ulasabilmek igin basvurulan dolayli ve dolayzsiz para politikas: araglarinin
one ¢ikanlari su sekilde siralanabilir:

o Dolayl para politika araglari: A¢ik piyasa islemleri, reeskont oranlari, kanuni karsilik oran-
lar1, doviz efektif islemleri, faiz koridoru, rezerv opsiyon mekanizmasidir.

o Dolaysiz para politika araglar:: Faiz oran1 kontrolleri, kredi tavan kontrolleri, farklilagtiril-
mis reeskont kotalari, disponibilite uygulamasi, finansal aracilarin portféylerinin yeniden
diizenlenmesi, hisse senedi ve tahvil alimina yonelik kredilerin kontroli, tiiketici kredile-
rinin kontroli, 6zel mevduatlar, merkez bankas: moral takviyesi, reklam ve resmi olmayan
ogttlerdir.

Parasal aktarim mekanizmalar: finansal piyasalar ve reel iiretimi etkileyen, buna baglh olarak da
dogrudan fiyatlar ve tiretim ¢ikt: miktarina etki eden bir olgudur. Para politikasindaki degisiklikler
faiz, doviz ve benzeri kanallara yansimakta ve finansal piyasalar: etkilemektedir. Mishkine(1996, 13)
gore finans piyasalarindaki etkilesimler finansman maliyetine etki etmektedir. Bir sonraki asamada
finansman maliyetindeki degisimin hanehalki ve firmalarin harcama kararlarini, dolayisiyla, fiyatla-
rin genel diizeyi ile iiretimi etkiledigi goriilmektedir. Yani; para politikalarindan parasal aktarim me-
kanizmalar1 araciligryla belirlenen sistem nihai olarak ¢ikt1 olan iiretime tesir etmekte ve {ilke eko-
nomisini etkilemektedir.

Parasal aktarim mekanizmasinin isleyis siirecinde, Merkez Bankasinin kontrolii diginda soklar
da bulunmaktadir. Bu soklar, para politikalar1 disinda gelisen ve genellikle kiiresel etmenlerden kay-
naklr olarak, aktarim mekanizmasinin isleyisini etkileyen sorunlar: igermektedir. Berke (2001, 11)
gore Merkez Bankasrnin kontrolii digindaki bu soklar; risk onlemindeki degisiklikler, banka ser-
mayesindeki degisiklikler, kiiresel ekonomideki degisimler, maliye politikasindaki degisiklikler, em-
tia fiyatlarindaki degisiklikler seklinde ele alinabilir. Kamin vdye (1998. 6-46) gore parasal aktarim
mekanizmalarini etkileyen faktorlerin en 6nemlileri resmi miidahaleler, ekonominin fiyat mekaniz-
masl, finansal sistemin yapisy, finansal s6zlesmelerin vade yapisi, bankacilik sisteminin finansal du-
rumu, denizasir1 bor¢lanma ve dolarizasyon olarak sayilabilir.

2. Parasal Aktarimin Teorik Cercevesi

Para politikalarininin, parasal aktarim mekanizmalar: tizerindeki akademik goriis, ¢alisma ve
tartismalar Klasik Teori ile baslayarak, bugiine dek devam etmistir. Klasik Teorinin temeli olan Say
Yasast “Her arz kendi talebini yaratir” prensibini 6ne siirmustiir( Mishkin, 2011, 552). Buna gore;
tiretilen her mal sonugta bireylerin alim giiciinii artirarak kendi tiiketicisini doguracaktir. Say Yasas1
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temeline dayanarak Fisher(1911, 818-829) tarafindan ortaya atilan Miktar Teorisinin formilii “M . V
=P . T” seklindedir. Formiile gore ekonomideki Para Miktarinindaki (M) degisimler; ekonomi tam
istihdam noktasinda bulundugu igin Islem Hacmi (T) ve Paranin Dolasim Hizi(V) sabit oldugundan
dolayy; nihai olarak Fiyatlar Genel Diizeyini(P) etkilemektedir. Kisaca para miktarindaki artis uzun
vadede reel ekonimiyi degil fiyatlar1 etkiler ve para yansizdir. Klasik Teori zaman i¢inde Cambridge
Ekolt ve Pigounun q miktar yaklagimi ile formiile paranin yani sira servet ve varlik fiyat kavram-
larini da ekleyerek gelismis, teorik temelde paranin yansizlig1 degismemistir (Friedman, 1968, 44).

1930 Diinya ekonomik buhrani sonrasinda John Maynard Keynes'in ortaya attig1 goriis ile ge-
rek Say Yasasi gerekse Miktar Teorisinin ekonomik gercekler ile uyusmadigi dolayisi ile ekonomide
tam istihdamin olmasinin miimkiin olmadig fikri kabul gérmiustiir. Keynesyen parasal aktarim me-
kanizmasi, geleneksel faiz oranini aktarim mekanizmasi olarak kabul etmektedir. Keynesyen teoride
reel ve parasal kesimi ifade eden; kisaca IS/LM modeli olarak ifade edilen modelin, etki noktas: faiz
oranlaridir. Harris ve Silverstone’a (2001, 6) gore faiz oranlarindaki degisim ekonomik biiylimeye
veya daralmaya yol agabilmektedir. IS/LM modeline daha sonra 1960’11 yillarin baglarinda Mun-
dell-Fleming'in 6demeler dengesi yaklasim1 da dahil edilerek, uluslararas: faiz ve fiyat etkilesimle-
rinin finansal ve reel ekonomik faktorleri nasil etkiledigi tizerinde durulmustur. Keynesyen (1967,
4-23) goriiste para yansiz degildir ve reel ekonomide biiyiime miimkiindiir.

1956 yilina gelindiginde Friedman’in ortaya attig1 Monetarist goriisiin parasal aktarim mekaniz-
masinda para arzindaki artislarin kisa vadede milli gelir ve iretimi arttirabildigi ancak uzun vadede
bu etkilesimin sadece fiyatlar genel seviyesine enflasyon olarak yansidig goriistine varilmistir. Para
arzi artig1 enflasyona neden oldugu igin, Monetaristler ekonomi politika hedefleri olarak parasal ta-
rafta para arzi kontroliintiin 6nemi tizerinde durmuglardir (Dornbusch ve Fischer, 1998, 447). Fried-
man’in teorisi Klasik Miktar teorisinin bir tiirevi olarak yorumlanabilir. Keynesyen teoride faiz orani
ile isleyen parasal aktarim mekanizmasi, Friedman'm (1968, 44) goriisiinde para arzi ve talebi 6ne
gikmigtir.

1970’lerin baginda Monetarist yaklasimin giindeme gelmesinden sonra Yeni Klasik goriisiin te-
melini Rasyonel Beklentiler teorisi ile Lucas (1979), Sargent (1972) ve Wallace (1975) ortaya atmis-
lardir. Bu goriise gore ekonomideki biitiin paydaslar biitiin bilgilere hakim olarak ekonomi politi-
kasindaki her degisikligin akabinde sebep sonug iliskisini kurarak, gelecekte olusacak duruma gore
rasyonel diistince silsilesi ile kararlar alabilmektedirler (Goodfriend ve King, 1997, 2). Rasyonel Bek-
lentiler Teorisi'ni savunanlara goére; ancak bilgi eksikligi oldugu durumlarda, ekonomi politikalari-
nin reel etkileri olabilecektir.

Yeni Keynesyen teori Yeni Klasik teoriden etkilenerek beklentileri de Keynesyen teoriye dahil et-
mistir. Burada ticretler veya sozlesmeli fiyatlar gibi yapiskan veya kisa vadede sabit olan ekonomik
unsurlarin reel ekonomiye etkileri beklentiler de dikkate alinarak agiklanmistir. (Dixon, 2008, 33).
Yeni Keynesyen model, makroekonomiye getirilen giiclii mikroekonomik temellerden faydalanmak-
tadir (Kimball, 1995, 1241-1277). Clarida vd. (1999, 1661-1707) ve Woodford (2003, 559-582), Yeni
Keynesyen modelin politika etkilerini ¢cok daha ayrintili bir sekilde ortaya koymuslardir. Obstfeld ve
Rogoft (1995, 73-96), doviz kuru kanalinin parasal aktarimin faiz kanaliyla birlikte ¢aligtig1 bir agik
ekonomi uzantisi gelistirmistir. Andres vd. (2004, 665-690), daha genis bir varlik fiyat1 kanali ile Yeni
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Keynesyen spesifikasyonunu zenginlestirmislerdir. Benzer sekilde Bernanke vd. (1999, 34-40), bi-
lango kanalini parasal aktarimini hesaba katarak temel modeli genisletmislerdir. Bu ¢aligmalar ve di-
gerleri dinamik, stokastik, genel denge modelleri i¢indeki gesitli parasal aktarim kanallarinin ¢alig-
malarini inceleyen genis ve hala biiyiiyen bir literatiire katkida bulunmaktadirlar.

3. Parasal Aktarim Mekanizmasi Olarak Kredi Kanali

Finans piyasalarinda geleneksel faiz goriisiiniin yerini alan ve banka kredileri kanal ile bilango
kanali olmak tizere smiflandirilan kredi kanali, temelde piyasalarda asimetrik bilgi sorunundan
otiirt kredilerin ekonomiye etkisinin geleneksel faiz kanalina oranla ¢ok daha fazla olduguna inani-
lan parasal aktarim kanalidir. Bu kanali savunanlara gére, finansal sistemde kredinin etkinligini ar-
tiran en 6nemli etken yatirim davranislar: ekseninde yatirim finansmaninin kredi kullanimu ile ya-
pilmasindan kaynaklanmaktadir. Kredi kanalinin piyasadaki etkinligi fon piyasasindaki giiven ile
dogrudan ilgilidir. Fon piyasasindaki giiven hissi, arz ve talebi yaratan iki tarafta da bulunmalidir;
fon talep edenin yatirim yapmaya olan giiveni ki bu giivenin i¢inde yatirimin etkin ve verimli olmasi
ve elde edilen fondan daha fazla getiri saglanmasi ile fon veren kurulusun zamaninda fonu alan ta-
rafindan geri 6deme giiveni olmak tizere iki tarafta da bulunmalidir (Claus ve Grimes, 2003, 12).

Mishkin (2011, s.18) finansal piyasalarda fon aktarim mekanizmas olarak adlandirabilecegimiz
konu tizerinde yaptig1 ¢alismada fon aktariminin fon saglayanlar ve fonlamaya ihtiya¢ duyanlar ara-
sinda direkt ve indirekt olarak tanimlamistir. Fon saglayanlar hane halki, firmalar, kamu ve yabanaci
fon kaynaklar: ile diger tarafta fona ihtiya¢ duyanlar ayni sekilde siralanmiglardir. Direkt fon aki-
minda menkul kiymet arzi ile taraflar biraraya gelirken indirekt fon akiminda risk ve islem maliye-
tini Gistlenen kisi ve kurumlar aracilik hizmeti yapmaktadirlar. Genelde indirekt fon akiminda araci-
1181 ticari bankalar banka kredileri ile yaparlar.

Kredi kanalinin siirecini su sekilde 6zetleyebiliriz: Merkez Bankasinca uygulanan para politikasi
aktarim mekanizmalarindan kredi kanalina dogrudan yansimaktadir. Para arzindaki artis mevduat-
lar1 artiracak daha sonra da fon kaynagina sahip olan bankalarin kredi arzini pozitif yonde etkileye-
cektir (Atiyas vd, 1993, 2).

M T > banka mevduatlar: 1 > banka kredileri 1 >I1>Y 1
(M: Para Arzi; I : Yatirimlar; Y: Hasila)

Para arzindaki azalisin etkisi ile banka mevduatlarinda diististi kredi arzinin ve yatirimlarin dii-
stisti takip ettikten sonra tilke ekonomisinin toplam geliri yani ¢iktisi da diisiimiis olacaktir (Bolton
vd. 2006, 22);

M | - banka mevduatlar1 | > banka kredileri | >1 | >Y |

Kredi kanalinin alt kirtliminda yer alan Bilango Kanalinda, bir firmanin dis kaynak kullanimu si-
rasinda karsilagtigi maliyeti olusturan prim firmalarin net degerinin ters oranti olarak bir yansimasi
oldugu varsayilmaktadir. Firma degeri ne kadar ytiksekse dis finansman maliyeti o kadar diisiik veya
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ters durumda da maliyet yiiksek varsayimi baz alinmistir. Bilango kanali dort ayr1 mekanizma olarak
siniflandirmak ve isleyislerini agiklamak miimkiindiir (Mishkin, 1995, 3):

(i) Hisse Senedi Fiyatlar1 tizerinden Bilan¢o Kanali

M1 > Pst> NW1- Ters se¢im| > Ahlaki riziko] > LT> 11> Y1
(i) Nakit Akis1 Uzerinden Bilango Kanal

M1 inl->Nakit akisiT-> Ters se¢iml->Ahlaki riziko! >LT-> I1>Y1
(iii) Beklenmeyen Fiyat Seviyesi Uzerinden Bilango Kanali

M1 Beklenmeyen P1 >Ters se¢im | >Ahlaki riziko | >L1->I1>Y1
(iv) Hane halki izerinden bilango kanali

M?1-> Pst >Finansal Aktifler?->Finansal Sikint1 [htimali|->Dayanikli Mal ve Konut
Harcamasit>Y1

(M: genisletici para politikasi; Ps: hisse senedi fiyatlary; P: Fiyat Seviyesi; NW: firma net degeri; L:
Kredi; In: nominal faiz orany; I: Yatirrm Harcamalary; Y: Hasila)

Bernanke ve Gertler’in (1995, s.43) yaptig1 ¢calismada kredi kanalinin geleneksel faiz orani kana-
lindan reel ekonomiyi daha fazla etkileme potansiyeline sahip oldugunu ve parasal aktarim mekaniz-
mast olarak daha etkin bir kanal oldugunu vurgulamiglardir. Kredi kanalinin etkin olabilmesi i¢in;
(i) Borglularin kredileri ile fonlama yapmaya bagimli olmasy; (ii)Finansman bonolar: ile banka kre-
dilerinin tam ikame olmamalari; (iii) Merkez bankalarinin uyguladig: politikalarin bankalarin kredi
arzini etkileyebilmesi; (iv) Parasal soklarin etkisini yok edecek tam uyumlu fiyat ayarlamalarinin
miimkiin olmamasi, gereklidir.

Yukarida da bahsedildigi gibi banka kredi kanalinin etkin olabilmesi i¢in fon talep edenlerin fon
kaynagi olarak banka kredilerine bagimli olmalari temel sartlarin baginda gelmektedir. Bununla bir-
likte para arzindanki degisimin yukarida bahsedildigi gibi mevduatlar kanali ile kredi portfyiini
destekleyerek kredi arzini arttiran bir etkiye sahip olmasi da diger bir temel sart olarak goriinmek-
tedir. Genelde finans sisteminin gelismis oldugu ve banka kredilerine alternatif ikame fon kaynak-
larinin oldugu tilkelerde banka kredi kanalinin etkinlik derecesinin yiiksek olmadig1, ama finansal
sistemin daha zayif oldugu gelismekte olan iilkelerde ise kredi kanalinin daha etkin ¢alistig1 gozlem-
lenmektedir. Aka’ya gore (2019, 21-24) bankacilik sektoriiniin siirdiiriilebilir bir ekonomik biiyiime
ve kalkinma i¢in 6nemi biiyiik oldugundan dolay1, bankalarin finansal olarak giiclii olmas: gerek-
mektedir. Kredi kanalinin indirekt bir para aktarim mekanizmasi olarak bir ekonomide etkin olabil-
mesi ilgili tilkenin ekonomik yapisina baglidir. Altunéze (2013, s.2) gore kredi kanalinin etkin isle-
yebilmesi i¢in belli kogullarin olugmas: gerekmektedir ve kredi kanalnin etkin ¢aligmasini sekteye
ugratabilecek unsurlar bulunabilmektedir:

o  Finansal Sistemin biiytikliigii ve kaynak dagilimi
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o  Kamu kesimi finansman agig1

o  Bankacilik sisteminde yogunlagma ve holding bankacilig
o Kamu bankalarinin varlig

« Risk tabanli sermaye yeterliligi oran1

o  Kriz donemleri

Kredi talep edenlerin kredilere bagimlilik orani 6zellikle asimetrik bilgi diizeyine bagli olarak
banka kredilerinin isleyisini etkilemektedir. Asimetrik bilgi, bir ticari iliskide ticari isleme konu mal
veya hizmet ile ilgili kargilikli olarak bilgi diizeyinin esit seviyede olmamasindan kaynaklanmaktadir.
Akerlof’un (1970, s. 490) 1970de yazmis oldugu “Limon Pazar1” (The Market for Lemons); Amerika
Birlesik Devletleri (ABD) ikinci el araba (limon) piyasasindan yola ¢ikilarak Gresham Kanunundaki
“kotil paranin iyi parayr kovmasina” atif yapilmais, gelistirilen teori kétii araglarin iyi araglari piyasa-
dan kovmasi seklinde kredi piyasasina uyarlanmistir.

Asimetrik bilgi sorunsalinin en gok goriildigii sektor bankacilik sektoriidiir. Bankalar kredi ver-
dikleri miisterileri hakkinda biitiin riskleri bilmemelerinden dolay1 kredilerin geri 6denmesi ile il-
gili riskleri fiyatlarina yansitarak diger kredi verilebilecek adaylar arasindan durumu goreceli olarak
kétii olan borgluyu segerek ters se¢cim durumuna neden olabilmektedirler. Jaffee ve Russell (1976,
656) yaptiklar1 ¢aligmada asimetrik bilgi sorununun, kredi taymlamasina sebep olacagina degin-
miglerdir. Sen (2006, 4) ¢alismasinda asimetrik bilginin gelismekte olan tilkelerde kisa vade, gelis-
mis {ilkelerde ise uzun vade sonunda ekonomik krize neden oldugu sonucuna ulagmistir. Kredi ta-
yinlamasinin bir {ist seviyesi kredi ¢okiistidiir ki bu noktada, para politikalar1 akabinde kredi arzinda
daralmalar meydana gelmektedir. Kredi ¢okiisii kredi arz ve talebinin her iki tarafindaki paydaslar:
etkileyen sorunlar yiiziinden gerceklesmektedir. Talepte olusabilecek vergiler veya arzin gesitli se-
bepler ile kredi miktarlarini en az seviyeye ¢ekme durumu sebep olarak sayilabilir.

4. Parasal Aktarim Mekanizmasinda Kredi Kanalina iliskin Literatiir Taramas1

Caligmanin bu boliimiinde parasal aktarim mekanizmalarindan kredi kanali 6zelinde yapilmig
calismalardan bahsedilecektir. Ilk olarak uluslararasi platformda olabildigince genis bir yelpazede
se¢ilmis tilkelerdeki ¢alismalarin sonuglari paylasilacak, daha sonra Tiirkiyede bugiine dek yapilmig
caligmalar paylasilacaktir. Son boliimdeki ekonometrik ¢alismaya ait veri seti ve model se¢iminde
ekonomi literatiiriinde yer alan ¢alismalardan yararlanilmigtir.

a) Kredi Aktarim Mekanizmalar1 ve Ekonomik Biiyiime {ligkisine Dair Yapilan Uluslararast
Calismalar

Bernanke ve Blinder'mn (1992, 901-921) Ocak 1959 ve Aralik 1989 dénemine ait 30 yillik bir sii-
reci inceleyen ¢alismasinda ABD'deki veriler ile VAR yontemi uygulanarak Federal Reserve’iin pa-
rasal daralmaya gitmesinin ardindan mudilerin bankalarda bulunan aktiflerini azalttiklar1 bunun
da kredi arzinda daralmaya sebep oldugu gozlemlenmistir. Kredi arzindaki daralma uzun déneme
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yayilmis, bu durumun reel ekonomide kiigiilmeye ve igsizlik oraninin yukarilara taginmasina sebep
oldugu tespit edilmistir. Bu arastirmaya gore banka kredi kanalinin ekonomik biiyiimeyi etkiledigi
aciktir. Oliner ve Rudebusch'in (1996, 300-309) 1958 yilinin son ¢eyreginden 1992 yilinin son ¢ey-
regine dek olan siire zarfinda ABD’ye iliskin VAR modeli ile yapilan ¢alismada 7000'den fazla tire-
tim sirketinin bilan¢olarinin parasal biiytiklitklerinin degisimden nasil etkilendikleri incelenmistir.
Bu ¢alismada, kredi kanalinin reel ekonomiye etkisinin oldugu yoniinde bir bulguya rastlanmamakla
birlikte, bilango kanalinin 6zellikle fon bulmakta zorlanan kiigiik sirketleri etkiledigi ortaya ¢ikmus-
tir. ABD'de 1972 ve 1992 yillar1 arasindaki 20 yillik verilerin derlenerek yapilan ¢aligmada, Jayanatre
ve Strahan (1996, 639- 670) krediler ile ekonomik ¢ikt1 arasinda olumlu y6nde bir iliski oldugunu
tespit etmislerdir.

Bacchetta & Ballabriga (2000, 15- 26) Almanya dahil 13 Avrupa iilkesindeki veriler ile yaptiklar:
calismada, Bernanke & Blinder’in (1992) yaptiklar: ¢alismadaki yontemi uygulayarak elde ettikleri
sonuglara gore kisa vadede banka mevduatlarinin banka kredilerine oranla oldukga diistiigiinii, orta
vadede ise kredi azalislarinin mevduatlara kiyasla daha fazla oldugunu tespit etmislerdir. Almanyada
1975 ve 1998 arasindaki doneme ait verileri kullanarak yaptig1 ¢calismada, Holtemoller (2002, 1-19,
Erisim Tarihi: 10.05.2019) Almanyada para arzindaki daralmanin énce kredi faizlerini ytikselttigi, bu
durumun da kredi arzinin diigmesine sebep oldugu sonucuna ulagsmistir. Yine Alman ekonomisi ve-
rilerinin 1992 ve 1998 yillar1 arasinda derlenmesi ile gerceklestirilen ¢aliymada, Ehrmann & Worms
(2002, Erisim Tarihi: 10.05.2019) kii¢lik bankalarin para politikalarindaki degisimden daha fazla et-
kilendigini tespit etmislerdir.

De Bondt'un (2004, 219-228) Ocak 1991 ve Haziran 2001 arasinda VAR modeli ile Euro bol-
gesine ait verilerle yaptig1 calismada ulastig1 sonuglara gore; Euro bolgesinde fiyatlar genel seviye-
sini diigiirmek amact ile uygulanan para arzinin azaltilmasina yonelik politikalarin, fonlamalarini
kisa vade ile saglamaya ¢alisan firmalarin kredi maliyetlerinde dis finansman priminden kaynakli
bir artisa neden oldugu, bu durumun ise bolgede reel ¢iktida azalmaya sebebiyet verdigi tespit edil-
mistir. Arestis vd. (2001, 1641), Almanya, ABD, Ingiltere, Japonya ve Fransa iizerinde yaptiklari ¢a-
ligmada, ekonomik bityiime ile finansal gelisme iligkisini aragtirmislardir. Bu aragtirmada, es biitiin-
leme ve nedensellik testi kullanilmus, bilhassa yurt i¢i banka kredilerinin gayri safi yurt ici hasilaya
oraninin, banka ve sermaye piyasalarindaki etkinliginin oldugu ispatlanmistir. Sun vd. (2010, 65-
97), Cinde 1996 ve 2006 yillar1 arasindaki verileri kullanarak, VAR/VEC yontemi ile yapmuis olduk-
lar1 caligmada para politikasinin makroekonomik faaliyetleri banka kredileri araciligiyla etkiledigini
tespit etmislerdir.

b) Kredi Aktarim Mekanizmalari ve Ekonomik Biiyiime iliskisine Dair Yapilan Ulusal Caligmalar

Gundiiz (2001, 13-30) Ocak 1986 ile Ekim 1998 arasindaki zaman dilimindeki veriler ile VAR
yontemini kullanarak Tiirkiyede kredi kanalinin isleyisini incelemistir. Para arzinda daralma y6niin-
deki politkalarin, menkul kiymet varliklarindan ve mevduatlardan daha fazla banka kredilerinde
daralmaya neden oldugu gozlemlenmistir. Tiirkiyede finans sektoriinde alternatif ikame fonlama
araglarinin yeterince olmamasi ve veri yetersizligi sebepleri ile banka kredi kanalinin tam olarak is-
lemedigi sonucuna varilmigtir. 1988 ve 1999 yillar1 arasnda Tiirkiyede 59 mevduat bankas: {izerinde
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yaptig1 caligmada Cavusoglu (2002, 2-28), bankalarin kredi verme davranislarini incelemistir. Ca-
lismada tahmin yontemi olarak panel veri modeli kullanilmistir. Modelin tahmin sonuglar: Tiirkiye
ekonomisinde banka kredi kanalinin varligini desteklememistir. Tiirkiye icin 1988 ve 2001 yillar1 ara-
sindaki ekonomik veriler derlenerek Granger nedensellik testi ve VAR modeli ile yaptig1 caligmada
Giiven (2002, 88-100), banka kredileri ile reel GSYTH arasinda etkilesim oldugu sonucuna erigmistir.

Sengoniil ve Thorbeckenin (2005, 931-934) yaptiklar1 ¢alismada Ocak 1997 ve Haziran 2001
arasindaki donem igerisindeki aylik verilerden yararlanilarak En Kiigiik Kareler (EKK) yontemi ile
Tiirkiye finans sektoriiniin bityiik kismini olusturan bankalarin verilerini degerlendirmiglerdir. Ca-
ligmanin bulgularina gore kredi kanalinin etkinligini destekleyici yonde; likit olan bankalarin para
arzindaki daralmalardan kredi arzi1 yoniinden etkilenmedikleri, likit olmayanlarin ise kredi arzim
digiirdiikleri sonucuna varilmistir. Cicek (2005, 82-105) VAR Yontemini kullanilarak, Tirkiyede
Mart 1995 ve Haziran 2003 zaman dilimindeki verileri baz alarak yaptg1 caligmaya reel GSYIH, tii-
ketici fiyat endeksi, bankalararas: gecelik faiz orani ve toplam krediler degiskenlerini kullanarak pa-
rasal aktarim mekanizmasinin isleyisini analiz etmistir: Parasal aktarim mekanizmalarinin arasinda
en etkin kanalin faiz orani kanali oldugu; varlik fiyatlari, doviz ve kredi kanallarinin fiyatlar tizerinde
etkileri oldugu ama reel tiretime etkilerinin olmadig1 sonucuna erisilmistir.

Kasapoglunun (2007), 1999 Ocak-2006 Temmuz dénemindeki verilerle VAR modelini kullana-
rak yaptig1 calisma sonucunda Tiirkiyede tiretimin parasal aktarim mekanizmalarindan d6viz kuru
kanalindan etkilenmedigi, ayrica hisse senedi fiyat: kanali ve kredi kanalinin islemedigi sonucuna
varilmigtir. Panel Veri yontemi ile Tiirkiyede 1988 ve 2001 yillar1 arasindaki veriler ile yapmis olduk-
lar1 ¢aligmada Aklan ve Nargelegekenler (2008, 109-132) kredi kanalinin islemedigi sonucuna var-
muslardir. Erdogan ve Besball1(2009) ise Tiirkiye igin 1996 ve 2006 arasindaki dénem verilerini VAR
modeli ile analiz etmislerdir. Parasal daralmanin akabinde kredi tayinlamasinin oldugu ve banka
kredi kanalinin Tiirkiyede etkin oldugu kanaatina varmuglardir. Tutar ve Unliileblebicinin (2014,
1-14) yaptiklar1 ¢alismada Kiigiik ve Orta Olgekli isletmelere agilan kredilerin ekonmik biiyiimeye
dogrudan etkisi tespit edilmistir.

Yigitbas (2014, ss. 19-32), Esbiitiinleme Analizi ve Vektor Hata Diizeltme yonetimini kullana-
rak 1987 ve 2013 yillar1 arasindaki verilere dayanarak yaptig1 calismada Tiirkiyede uzun donem igin
kredilerin ekonomik biiyiimeye etkisinin oldugu sonucuna erismistir. Alkan (2014), VAR yontemi
kullanarak, Ocak 2000 ve Subat 2014 arasindaki donemde aylik veriler kullanarak yaptig: calismada
Tiirkiyede banka kredilerinin ekonomik biiyiimeye kismi etkisini tespit etmistir. Yiiksel ve Adali
(2017, 1-21), Tirkiye i¢in 2008 ve 2017 yillar1 arasindaki donemde kredilerin tiirlerine gore reel eko-
nomiyi nasil etkiledigini analiz etmis, bireysel ve KOBI kredilerinde giilii etkilerin oldugunu tespit
etmislerdir.

Literatiir taramasinda hem ulusal hem de uluslararasi caligmalarda genelde bagimli degisken ola-
rak GSYIH, Sanayi Uretim Endeksi veya Igsizlik Orani kullanilmistir. Bununla birlikte, caligmalarda
bagimsiz degiskenlerin cogunlukla krediler, mevduatlar, parasal taban, menkul kiymet borsa endeks-
leri, déviz kuru ve TUFE oldugu gézlemlenmistir.
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5. Parasal Aktarim Mekanizmalarindan Kredi Kanalinin Bilyiimeye Etkisine Yonelik
Ekonometrik Analiz

Calismanin bu bolimiinde, parasal aktarim mekanizmalarindan kredi kanalinin ekonomik bii-
yiime tizerindeki etkilerini ortaya koyma amagli olarak; uzun donem iligkilerin belirlenmesi i¢in es-
biitiinlesme analizi, kisa donem iliskilerin belirlenmesi i¢in hata diizeltme modeli, tanimlanan VAR
modeli tizerinden varyans ayristirma ve etki-tepki fonksiyonlarinin yorumlanmasi ve son olarak
Granger Nedensellik Analizi uygulanmistir.

5.1. Uygulamanin Amaci ve Onemi

Para politikasindaki bir degisikligin makroekonomik degiskenler tizerindeki etkisi parasal ak-
tarim kanallar1 aracilifiyla gerceklesmektedir. Yani parasal aktarim mekanizmasi, para politikas: ve
reel ekonomi arasindaki iligkiyi anlamamizi kolaylastirmaktadir. Parasal aktarim mekanizmasi, para
politikas1 uygulamalarinin reel ekonomi iizerinde yarattig etkiyi ifade eder. Merkez bankalarinin et-
kin bir para politikas: uygulayabilmesi i¢in parasal aktarim siirecinin hangi kanallar araciligiyla isle-
digi 6nem kazanmigtir. Literatiirde bu kanallar faiz kanali, doviz kanaly, hisse senedi kanali ve kredi
kanal1 olmak iizere dort baglik altinda toplanmus, ayrica parasal aktarimin her evresinde rol oynayan
beklentiler kanali da bu siniflandirmaya dahil edilmistir. Para politikasinin iizerinden ekonomiyi et-
kiledigi bu kanallarin birlesimi parasal aktarim mekanizmasi olarak nitelendirilmektedir.

Para politikasindaki degisimlerin reel degiskenleri hangi yonde ve ne biiytikliikte etkiledigini bil-
mek para politikasinin etkili bir sekilde yonetilmesine, talep ve fiyatlar iizerinde istenilen hedeflerin
gerceklesmesine olanak saglar. Dolayisiyla, parasal aktarim mekanizmasinin anlagilmasi, bagaril bir
para politikas: yonetimi i¢in 6nemlidir. Aktarim kanallarinin 6nemi ve para politikasinin hangi ge-
cikmeyle ekonomiyi etkiledigi konusu ekonominin yapisina, biytikliigiine ve agikligina bagl olarak
tilkeden tilkeye farklilik gostermekte ve zaman siireci igerisinde degisebilmektedir.

Finansal piyasalarda olusan bozukluklarin, bankacilik krizlerinin yogun olarak yasanmasinin ve
kredilerin geri 6denmeme riskinin giderek artmasiyla birlikte, faiz orani kanali, ekonominin na-
sil isledigini agiklamada yetersiz kalmistir. Bu anlamda finansal piyasalarda kredilerin ekonomi ige-
risinde oynadiklari roliin 6n plana ¢ikmasiyla birlikte kredi kanalinin 6nemi artmaya baslamistur.

Kredi kanali, finansal piyasalarda asimetrik enformasyon problemine vurgu yapmakta ve finan-
sal piyasalarda asimetrik enformasyonun var olmasindan dolay1 kredi piyasalarinin etkin olarak is-
levlerini yerine getiremedikleri goriisiine dayanmaktadir. Bundan dolay, kredi kanalinda, finansal
piyasalardaki asimetrik enformasyonu ¢ozebilecegi diistincesiyle bankalara 6zel bir 6nem verilmis-
tir. Kredi kanal1 da, parasal aktarim mekanizmasi gercevesinde iizerinde 6nemle durulmas: gereken
kanallardan birini teskil etmektedir.

Tiirkiyede finansal sistemde yer alan aract kurumlar igerisinde bankalarin énemli bir paya sahip
olmasi ve Tiirk bankacilik sisteminin 6zellikle kisa vadeli dis finansman agisindan hayati 6nem tasi-
mast Tiirkiyede kredi kanalinin aragtirilmasini 6n plana ¢ikarmaktadir.
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Parasal aktarim mekanizmasinda banka kredilerinin 6énemli bir roliiniin olup olmadig: konu-
sunda yaygin bir tartigma vardir. Eger banka kredi kanali etkin ise, bankalarin kredi verme istekli-
ligindeki ve/veya imkanlarindaki degisme toplam ekonomik faaliyetleri etkileyecektir. Bunun para
politikast uygulamalar agisindan 6nemi ise, reel sektorden kaynaklanan kredi taleplerinde artis ol-
dugunda, merkez bankasinin bankalarin kredi verme davranigini etkileyecek en uygun para politi-

kas1 aracini segebilmesidir.

Uzun yillar boyunca sadece parasal biyiikliikler araciligiyla isleyen aktarim mekanizmalari ince-
lenmis, 1980’lerin ikinci yarisinda ise 6zellikle bankalar1 ve bankacilik sistemini ilgilendiren parasal
aktarimin kredi kanali incelenmeye baglanmistir. Parasal aktarim siirecinde finansal piyasalardaki
eksikliklerin 6nemi bir¢ok ¢aligmayla ortaya konulmasina ragmen, banka kredi kanalinin varligina
iliskin ampirik bulgular net degildir. Bu nedenle, bu ¢alismada parasal aktarim mekanizmasinda

banka kredileri kanalinin Tiirkiyede etkin bir sekilde isleyip islemedigi analiz edilmeye ¢aligilmgtir.

5.2. Degiskenlerin Tanitimi

Calismada, Tiirkiye'ye yonelik olarak tiim degiskenler icin 2004.C1-2020.C1 ceyreklik verilerle
incelenmistir. Parasal aktarim mekanizmasi gosterge degiskenlerinin biiylimeye etkisine yonelik
uzun ve kisa donemli iligkiler ile VAR modeli iizerinden tanimlanan varyans ayristirma ve etki-tepki
degerlendirmeleri ile nedensellik analizi ele alinmustir. Verilerin aylik yerine ¢ceyrek donemler ile der-
lenmesinin nedeni, parasal aktarim mekanizmalarinin ve 6zellikle banka kredi kanalinin Tiirkiyede
ceyrek donemlerde Sl¢iilebilen Gayrisafi Yurtigi Hasila'ya (GSYIH) etkisinin belirlenmesinin hedef-
lenmesidir. Veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasrndan (TCMB) elde edilmistir. Modelde yer
alan degiskenler Tablo 1de verilmistir.

Tablo 1: Analizde Kullanilan Degiskenlerin Tanitimi

Degisken Gosterimi | Tanimi

Nominal Gayrisafi Yurti¢i Hasilanin Ceyrek Bazda Yillik Degisim Orani GSYTH Bagimli degisken
Bankalarin Toplam Kredilerinin Ceyrek Bazda Yillik Degisim Orani KREDI Bagimsiz degisken
Bankalarin Toplam Mevduatinin Ceyrek Bazda Yillik Degisim Orani MVDT Bagimsiz degisken
M2 Para Arzinin Ceyrek Bazda Yillik Degisim Orani M2 Bagimsiz degisken
Borsa Istanbul (BIST) 100 Endeksinin Ceyrek Bazda Yillik Degisim Orani BIST Bagimsiz degisken
Bankalarca TL Uzerinden Agilan Kredilere Uygulanan Agirlikli Ortalama Ticari Bagimsiz degisken
ve Tiiketici Faiz Oranlarinin Ortalamasinin Ceyrek Bazda Yillik Degisim Oran1 | FAIZ

Tiiketici Fiyat Endeksinin Ceyrek Bazda Yillik Degisim Orani TUFE Bagimsiz degisken

Tablo 2de degiskenlere yonelik bazi istatistiki bilgiler verilmistir. Korelasyon matrisinde, birinci
mertebe fark i¢in degiskenlerin duragan olduklar: tespit edilmis ve bu mertebede analizlerin yapila-

cak olmasi nedeniyle “F” gosterimi ile birinci farklarin korelasyon katsayilar: sunulmustur.
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Tablo 2: Degiskenlere Yonelik Tanimsal Istatistik Bilgiler

ISTATISTIKLER |GSYIH KREDI MVDT M2 BIST FAIZ TUFE
Ortalama 15.016 28.168 19.675 25.719 18.109 -0.441 9.442
Medyan 15.565 25.000 19.799 19.105 11.230 -3.672 8.760
Maksimum 25.148 63.586 37.744 120.054 119.440 79.107 22.368
Minimum -3.312 -1.857 6.817 8.037 -51.630 -50.617 4.344
St. Sapma 5.622 14.815 5.787 24.337 33.326 29.850 3.271
KORELASYON MATRISI
FKREDI FMVDT FM2 FBIST FFAIZ FTUFE
FKREDI 1.000 0.517 0.529 0.267 -0.271 -0.232
FMVDT 1.000 0.525 -0.034 -0.185 0.230
FM2 1.000 0.251 -0.237 -0.003
FBIST 1.000 -0.561 -0.294
FFAIZ 1.000 0.493
FTUFE 1.000

Yeni donem literatiirde degiskenlerin mevsimsellikten armdirilmasi i¢in farkli mevsimsel filtre-
ler logaritma alma islemine gére daha etkili goriilmektedir. Uygulanan ekonometrik programda ol-
dukga giiclii filtreler mevcuttur. En ¢ok kullanilanlar arasinda Hodrick ve Prescott (1997, 1-16) ta-
rafindan 6nerilen filtre, yonseme par¢asinin zaman icinde yavasca degismesine izin vermektedir. Bu
nedenle bu filtre yeni donem literatiirde bazi elestiriler aldig1 i¢in ¢alismada kullanilmamistir. Alper
ve Aruoba (2001, 6) ¢alismasinda belirttigi tizere, toplam ve ¢arpan sekilleri olan Census X-11 mev-
simsel yontemleri, ABD Sayim Biirosunun, yayinladig: verilerdeki mevsimselligi yok etmek i¢in kul-
landig1 yontemlerdir. Bu ¢alismada “U. S. Department of Commerce” ve “U. S. Census Bureau” tara-
findan gelistirilen standart Census X-11 prosediirii serilere uygulanmustir.

Genel olarak trend, mevsimsel hareketler, konjonktiirel hareketler ve rastsal hareketlerin bile-
siminden olusan zaman serileri, frekansina gore séz konusu bilesenlerin tiimiini ya da bir boli-
miinii biinyesinde bulundurabilmektedir. Serilerin sahip olduklar: bu bilesenler serilerin duraganlik
oOzelliklerini etkilemektedir. Seriler tizerinde uygulamali ¢calismalar yapmadan 6nce mutlaka serinin
hangi bilesenin etkisi altinda oldugu tespit edilmeli ve gerekli diizeltmelerden sonra analiz agama-
sina gecilmelidir. Zaman serileri kullanimi ile yapilan ekonometrik ¢alismalarda serilerin duragan
olup olmadiklarinin belirlenmesi olduk¢a énemlidir. Duraganlik etkin ve tutarli tahminler i¢in ge-
rekli bir koguldur.

Birim Kok Testi (Duraganlik) Sonuglari

Serilerin duraganlik sinamasi; sabit terimin bulundugu “sabitli” model, sabit terim ve trendin her
ikisinin de bulunmadig: “sabitsiz” model ile hem sabit hem de trendin bulundugu “trendli ve sabitli”
model ¢ergevesinde incelenmistir. Bu incelemede serilerin diizey degerlerinde duragan olmadig: go-
rilmistiir. Bu nedenle tiim serilerin birinci farklar1 alinmustir. Seriler, birinci farkin alinmasiyla du-

ragan hale getirilmistir.
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Tablo 3: Degiskenler Igin Duraganlik Test Sonuglari

DUZEY SEVIYESI BIRINCI MERTEBE FARK
ADF Test PP ADF Test PP
TEST Istatistigi Test Istatistigi Istatistigi Test Istatistigi
DEGISKEN
. -1.289 -1.593 -9.632 -10.571
GSYIH p=0.145 p=0.149 p=0.000* p=0.000*
-0.966 -1.054 -9.449 -10.440
KREDI p=0.105 p=0.118 p=0.001* p=0.001*
-0.947 -1.127 -7.564 -9.022
MVDT p=0.113 p=0.123 p=0.008* p=0.005*
-1.135 -1.224 -8.961 -9.134
M2 p=0.253 p=0.265 p=0.000* p=0.000*
-1.103 -1.138 -6.099 -7.208
BIST p=0.277 p=0.291 p=0.000* p=0.001*
-0.975 -1.190 -5.743 -6.883
FAIZ p=0342 p=0.388 p=0.000* P=0.000*
-1.072 -1.205 -8.332 -9.055
TUFE p=0.263 p=0.286 p=0.003* p=0.000*
*MacKinnon (1996) one-sided p-values, duragan degisken
Degiskenler i¢in duraganlik analizleri yapilirken seriler mevsimsel etkilerden arindirilms kriz ve politika degisim donem-
leri istatistiksel anlamliliga gore dikkate alinmig ve model segiminde trend ve sabit bilesenleri anlamli oldugu siirece mo-
dele katilmistir. Gecikme uzunlugu segiminde otokorelasyonun kalktigr minimum gecikme uzunlugu secilmistir.

Modeldeki degiskenlerin birinci farklarinda birim kok icermemesi degiskenler arasindaki uzun
donemli iligkinin incelenmesine olanak saglamistir. Degiskenlerin ADF ve PP duraganlik test so-
nuglarina gore ele alman tiim degiskenler birinci farkta I(1) duragan ¢ikmistir. Boylece, degiskenler
arasinda uzun donemli bir iliskinin olup olmadigin: tespit etmek amaciyla Johansen (1988) tarafin-
dan gelistirilmis esbiitiinlesme test yontemine bagvurulmustur. Ancak esbiitiinlesme testi yapilma-
dan 6nce tahmin edilecek model i¢in optimal gecikme uzunlugu farkl kriterler ¢ercevesinde belir-
lenmistir.

5.3. Esbiitiinlesme Analizi ve Elde Edilen Bulgular

Esbiitiinlesme kavrami kisaca uzun dénemde ekonomik degiskenler arasinda ortak bir hareket
olarak tanimlanabilir. Teknik olarak Engle-Granger(1987, 251-267) ¢aligmasina gore; degiskenlerin
her biri I (Johansen, 1988, 243) diizeyinde entegre oldugunda, seriler diizey itibariyle duragan ol-
masa da, serilerin dogrusal bilesimleri duragan olabilir. Seriler duragan degil fakat dogrusal bile-
simi duragan ise, bu durumda standart Granger nedensellik ¢cikarsamalar: gegersiz olacagi icin Hata
Diizeltme Modellerinin olusturulmasi gerekir. Dolayisiyla Granger nedensellik testleri uygulanma-
dan 6nce orjinal serilerin esbiitiinlesik 6zelliklerinin test edilmesi zorunludur (Cetintas, 2004, 26).

Seriler arasinda uzun dénemde bir denge iligkisinin bulunup bulunmadigin: tespit etmek i¢in
esbiitiinlesme analize bagvurmak gerekmektedir. Bu ¢alismada, Johansen (1998) ve Johansen ve
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Jesulius (1990, 169-210) tarafindan gelistirilen testler uygulanacaktir. Johansen-Jesulius (J]) yontemi
literatiirde Engle-Granger tarafindan gelistirilen iki asamali prosediirden daha iistiin goriilmektedir.

Engle-Granger iki agsamali esbiitlinlesme testinin sadece iki degisken arasindaki iliskiyi goster-
mesi ve bundan dolay: da ¢oklu esbiitiinlesme vektoriiniin tahmin edilmesi agisindan sistematik bir
model olmamasi nedeniyle ¢alismada uzun dénem iligkinin tahmin edilebilmesi i¢in Johansen es-
bitiinlesme testi kullanilmistir. Johansen (1988) prosediirii bir matrisin ranki ile onun karakteristik
kokleri arasindaki iliskiye dayanmaktadir. Johansen (1988) tarafindan gelistirilen bu yontemin iki

farkli kullanim amaci vardir:
o Modelde yer alan degiskenler i¢in maksimum esbiitiinlesik vektor sayisinin tespiti,

o  Esbiitiinlesme vektori ile buna ait parametrelerin en ¢ok olabilirlik tahminlerinin elde edil-

mesidir.

Bu yontem, ikiden fazla degisken i¢in egbiitiinlesme iligkisini belirlemede kullanilmaktadir. Bu
yaklasim, maksimum olabilirlik yontemini kullanarak esbiitiinlesme iliskisinin sayisini ve bu iligki-
nin parametrelerini tahmin ederek, duragan olmayan degiskenler arasindaki esbiitiinlesik iliskileri
ortaya ¢ikarir. Bu yontemde her degisken, sistemde yer alan tiim i¢sel degiskenlerin gecikmeli deger-
lerinin bir fonksiyonu olan bir VAR modeli seklinde modellenir. Esitlik (1)de n degiskenli ve k ge-
cikmeli VAR modeli gosterilmistir.

k
Z, =Y AZ_ +¢
i=1 (1)

Yukaridaki esitlikte yer alan;
Zi n degiskenin t anindaki gozlem degerlerinden olusan vektor,
i :1inci gecikme icin katsay1 matrisi,

& :n degisken i¢in hata terimi vektoriinii ifade etmektedir.

Esitlik (1)'de ifade edilen modeldeki tiim degiskenlerin ayni derecede esbiitiinlesik oldugunu var-
sayalim. Esitlik (1)de bazi1 doniisiimler yapilarak asagidaki esitlikle ifade edilen modele ulagilir :

k-1
AZ =TZ_, + D> TAZ_ +¢, k>2

i=1

(2)

Esitlik (2)'nin elde edilmesinde kullanilan doniisiime “esbitiinlesme déntisimi” denir. Esitlik
(1)de ifade edilen model, bilinen hata diizeltme modeli seklinde de olusturulabilir:
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k-1
AZ,=TZ_ + Y TAZ_ +¢,

- 3)
Esitlik (3)” de bulunan I matrisi, hata diizeltme katsayilarini ve esbiitiinlesik vektérleri igermek-

tedir. Boylece 1 matrisi iki pargali olarak ifade edildiginde su esitlige ulaslir:

'
IT=ap @

Burada, o hata diizeltme katsayilarina ait vektori, B ise egbiitiinlesme matrisini gostermek-
tedir. Esitlik (4)’te ifade edilen Il matrisinin ranki r(IT) :min{r(oc),r(ﬁ)} ya esit olacaktir.
r(IT)=0 yada r(Il)=n ise, degiskenlerin esbiitiinlesik olmadigs, 1 <r(M)<n-1 ise r(Il)=r
tane esbiitiinlegik vektor oldugu sonucuna ulagilir. Béylece IT matrisinin rank: belirlendiginde de-
giskenler arasinda esbiitiinlesik bir iligkinin olup olmadigs, boyle bir iligki varsa kag tane esbiitiinle-

sik vektoriin var oldugu tespit edilebilir.

Johansen (1988) esbiitiinlesme iliskisini ortaya ¢ikarmada iki farkli olabilirlik orani dnermistir.
Birincisi, Maksimum Ozdeger Testi (Maximum Eigenvalue Test), ikincisi ise Iz Testi (Trace Test)dir.
Maksimum Ozdeger Testinde en fazla r tane esbiitiinlesme vektoriiniin varligi, r+1 tane egbiitiin-
lesme vektdriiniin varligini ifade eden alternatif hipoteze kars: test edilir. iz testinde ise, en fazla
r tane egbiitiinlesme vektoriiniin varligl, en az r+1 tane esbiitiinlesme vektoriiniin varligini ifade
eden alternatif hipoteze karsi test edilir. Esbtitiinlegme testi sonuglarinin saglamligi (robust) gecikme
uzunlugunun belirlenmesine ¢ok hassastir. Bu nedenle ekonometrik program meniisiinde yer alan
ve otomatik olarak belirlenen gecikme uzunlugu kriterlerinden ¢ogunluk sonuca gore hareket edile-

rek, gecikme belirlenir. Sadece tek bir kriteri temel almak uygulayicilar agisindan risk tagimaktadir.

Engle ve Granger (1987)’a gore degiskenler arasinda esbiitiinlesme bulunmasi durumunda degis-
kenler arasinda en azindan tek yonlii bir nedensellik mevcut olacak ve vektor hata diizeltme modeli
(VECM) kullanilabilecektir. Birinci mertebeden duragan I(1) degiskenler kiimesi esbiitiinlesik ise,
VAR modelinde belirlenen hata diizeltme teriminin vektor hata diizeltme modeline (VECM) alin-
mamast nedensellik testlerinde spesifikasyon hatasina neden olabilmektedir. Bu nedenle VAR yapi-
sinda olast nedenselligin yoniinii tespit edebilmek i¢in her bir degiskenlerin her birinin bagimsiz de-
gisken olarak kullanildigi VECM modeline hata diizeltme terimlerinin (ECT) dahil edilmesi faydali

olacaktir.

Esbiitiinlesme analizi i¢cin gecikme uzunlugunun dogru bi¢imde belirlenmesi ¢ok 6nemlidir. Ge-
cikme uzunlugu belirlenmesinde kullanilan kriterlerin sonuglar1 Tablo 4de verilmistir. Ele alinan de-
giskenlerin her birinin duragan olduklar1 birinci mertebe fark alinarak esbiitiinlesme analizine dahil

edilmistir. Analiz sonuglar1 Tablo 4 de verilmistir.
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Tablo 4: Gecikme Uzunlugu Kriterleri Sonug Tablosu

Gecikme

uzunlugu | LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -1349.048 NA 2.17e+11 45.96773 46.21422 46.06395
1 -1277.901 123.0004 1.04e+11 45.21697 47.18887 45.98672
2 -1220.346 85.84394 8.30e+10 44.92699 48.62430 46.37027
3 -1150.390 87.74227* 4.90e+10 44.21659* 49.63932* 46.33341*
4 -1089.730 61.68719 4.86e+10* 43.82137 50.96951 46.61171
5 -1019.752 54.55910 4.98e+10 43.11025 51.98380 46.57413
* Segilen gecikme uzunlugu

LR: LR test istatistigi

FPE: Son Ongérii hata istatistigi
AIC: Akaike bilgi kriteri

SC: Schwarz bilgi kriteri

HQ: Hannan-Quinn bilgi kriteri ‘

Tablo 4’ten goriilecegi tizere, kriterlerin ¢cogunlugu “3” gecikme i¢in uygunluk vermistir. Bu ne-
denle, esbiitiinlesme denklemi 3 gecikme i¢in analiz edilecektir.

Bitiin seriler I(1) oldugu icin, esbitiinlesme iliskisi Johansen yontemi yardimiyla arastirilabi-
lir durumdadir. Atrace istatistigine gore, degiskenler arasinda higbir esbiitiinlesme iliskisinin olma-
dig1 bos hipotez (r=0), degiskenler arasi esbiitiinlegme iliskisinin olduguna iligkin alternatif hipoteze
(r>0) karst reddedilmektedir. Clinkii Atrace degeri % 5 kritik degerden daha biiytiktiir. Bu durumda
% 5 kritik degerde en az bir esbiitiinlesme iligkisinin varlig1 kabul edilmelidir. Esbttiinlesmenin var-

1181 ve vektorlerinin sayisini belirlemek amaciyla gerekli iz (Atrace) ve maksimum 6z (Amax) deger-
leri test sonuglar1 Tablo 5de verilmistir.

Tablo 5: Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonucu

Iz Istatistigine Gére Egbiitiinlesme Testi

Hipotezler Ozdeger Iz Istatistigi %5 Kritik Deger Olasilik
r=0 0.523352 101.7987 47.85613 0.0000

r>1 0.365234 58.82205 29.79707 0.0000

Maximum Ozdeger Istatistigine Gore EsbiitiinlesmeTesti

Hipotezler Ozdeger Maksimum Ozdeger Istatistigi | %5 Kritik Deger Olasilik
r=0 0.523352 42.97661 27.58434 0.0003

r>1 0.365234 26.36089 21.13162 0.0084

Tablo 5 incelendiginde, Johansen esbiitiinlesme testi sonucunda hesaplanan Iz istatistigi ve Mak-

simum Oz Deger test istatigi degerleri kritik degerden biiyiik oldugundan %5 anlamlilik diizeyinde
modelde iki koentegrasyon vektoriiniin bulundugu tespit edilmistir. Uzun dénemli bir iligkinin var-
1181 i¢in bir adet vektor bulunmast yeterlidir. Ele alinan degiskenler arasinda uzun dénemli iligki var-
dir. Uzun dénemde birlikte hareket etmektedirler. Elde edilen bu iliskinin katsay1 degerleri normal-
lestirilmis denklem katsayilari ile verilmistir.
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Tablo 6: Normalize Edilmis Esbiitiinlesme Denklem Sonuglar:

Log Olabilirlik Degeri -1408.693

Normalize Edilmis Esbiitiinlesme Katsayilar

FGSYIH FFAIZ FKREDI FM2 FMVDT FTUFE FBIST

1.000000 -0.047595* 0.725574* 0.154483* 0.061245* -0.233158* | 0.069701*
(0.01690) (0.04659) (0.01793) (0.00894) | (0.05007) (0.01119)

*0.05 igin istatistik anlamli degisken

Modelde ele alinan etkileyici degiskenlerin tiimil istatistik anlamli ve 6nemli ¢ikmistir. Norma-
lize edilerek diizenlenmis ve isaretleri degistirilerek verilen denklem sonuglarina gore; FAIZ degis-
keni %1 arttikca GSYIH degiskeni %4 azalacaktir. KREDI degiskeni %1 arttikca GSYIH degiskeni
%72 artacaktir. M2 degiskeni %1 arttikca GSYIH degiskeni %15 artacaktir. MVDT degiskeni %1 art-
tikca GSYIH degiskeni %6 artacaktir. TUFE degiskeni %1 arttikca GSYIH degiskeni %23 diisecektir.
BIST degiskeni %1 arttikca GSYIH degiskeni %6 artacaktir. GSYIH degiskeni tizerinde katsay1 bii-
yiikligiine gore en etkili degisken KREDI ve TUFE degiskenidir.

Kredilerdeki %1 artis ile GSYIH'daki %72’lik artigin es yonlii olmas, yani iki degisken arasinda
bir iligkinin olmasi, parasal aktarim mekanizmalarindan kredilerin Tiirkiyede uzun dénemde et-
kili olabilecegi anlamina gelmektedir. Kredi kanalinin etkin oldugunu tespit edebilmek i¢in; Gran-
ger Nedensellik analizi sonucunda kredilerdeki degisimin GSYIH'daki degisimin nedeni oldugunu
tespit etmek gerekmektedir. TUFEdeki %1’lik artis ile GSYIH'da %23 liik bir azalis neden olmasi da;
fiyat seviyesindeki yiikselislerin ekonomide istikrarsizliga neden olarak ekonomik biiylimede diigiis
yasanmasina sebep olabilecegi seklinde yorumlanabilir. Bu durum ekonomik literatiir ile parallel bir
bulgu olmakla beraber Granger Nedensellik analizi ile teyit edilmesi gerekmektedir.

5.4.Hata Diizeltme Modeli (VECM) ve Elde Edilen Bulgular

Bu yaklasimda Engle-Granger, iki degisken arasinda egbiitiinlesme oldugunun belirlenmesi du-
rumunda, kisa donem dengesizliklerini gideren bir vektor hata diizeltme mekanizmasinin (VECM)
oldugunu gostermistir. Genel olarak nedensellik testlerinde bir uzun dénem denge modeli ile bir-
likte bir kisa dénem hata diizeltme modeli 6nerilmektedir. Bu modeller hem degiskenler arasindaki
uzun donemli iligkileri (denge iliskilerini), hem de kisa donem uyumlama davranisini (dengesizligi)
biitiinlestirme olanag1 vermektedir.

Ornegin, hata diizeltme denklemlerinin agiklanmasini ifade etmek i¢in Y ve E geklinde tanimla-
nan iki degiskenin bulundugu varsayilsin. Buna gore iki degiskenin duragan ve es-biitiinlesik olmasi
durumunda, nedensellik testleri VECM’ye gore olusturulabilir. Tki degisken icin olusturulacak hata
diizeltme modeli su sekildedir:

Ay, =a; + By B AR+ Xy viibye; + Eloy 8ECMy ey + u, (5)

AE, = a; + EL, BrjAE s + Iy vuby i+ Eloy 6ECMy ) +uy (6)
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Hata diizeltme modelinde, ECMr,t-i seklindeki gecikmeli hata terimleri, hiz ayarlama paramet-
releri olarak kabul edilmektedir. ECM, Y igin AEtnin gecikmeli terimleri ya da gecikmeli hata terim-
leri yoluyla nedenselligin iki kaynagi oldugu anlamina gelmektedir. Bu kaynaklardan biri ya da daha
fazlas1 Y'yi etkilerse, yani parametreler istatistiki olarak sifirdan farkli ise bu durumda, “Y veri iken, E
degiskeni Y'nin Granger nedeni degildir” seklindeki bos hipotez reddedilmektedir. Bu hipotez, hata
diizeltme terimleri i¢in t testi, agiklayici degiskenlerin gecikmeli degerleri igin ise F testi kullanilarak
test edilmektedir. VECM sisteminin en az birinde hiz ayarlayan parametrenin istatistiki olarak sifir-
dan farkli olmasi gerekmektedir. Eger denklem sisteminin tamaminda hiz ayarlama parametreleri si-
fir ise, uzun dénem denge iliskisi ortaya ¢ikmamakta ve model, hata diizeltme niteligi tasimamakta-
dir (Charemza ve Deadman, 1992, 53).

Calismada degiskenler arasinda kisa donemli iliskinin varligini tespit etmek i¢in hata diizeltme
modelleri kullanilmistir. Sonuglar Tablo 7” de verilmistir.

Tablo 7: Kisa Dénem Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuglar1

Bagimli Degisken:AGSYIHt Katsay1 St sapma t-Istatistigi Olasilik Degeri(p)
AKREDIt 0.618 0.109 5.669 0.000*
AMVDTt 0.034 0.007 4.857 0.000*
AM2t 0.094 0.013 7.230 0.002*
ABISTt 0.020 0.003 6.665 0.000*
AFAIZ -0.027 0.005 -5.400 0.025*
ATUFE -0.175 0.022 -7.954 0.008*
ECTt-1 -0.395 0.073 -5.410 0.000*
Sabit 1.266 0.170 7.447 0.003*

Diagnostik testler: R2 =0.815, Adj. R2 =0.814,
F-istatistigi=41.89, F (p)=0.000,
Breusch-Godfrey LM Test (p)= 0.175

White Test (p)=0.124

Ramsey RESET Test (p)=0.139

JB test (p)=0.286

Not: * %5 anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligs, JB; Jarque-Bera normallik testi olasilik degerini ifade etmektedir.

Tahminlerdeki otokorelasyon ve degisen varyans sorunlari, Newey-West yontemi ile giderilmeye galistimistir.

Tablo 7'de hata diizeltme teriminin katsayisi negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Yani model-
lerin, hata diizeltme mekanizmasi ¢aligmaktadir. Bu durumda uzun dénemde beraber seyreden se-
riler arasinda kisa donemde meydana gelen sapmalarin %39,5’i ortadan kalkmakta ve seriler tekrar
uzun dénem denge degerine yakinsamaktadir. Yani kisa donemde ortaya ¢ikan sapmalar (her gey-
rek dénemde %39,5’lik kismi giderilerek) ortadan kalkmakta ve degiskenler tekrar uzun dénemde
denge degerine yaklagmaktadir. Sisteme giren bir sokun etkisi 1/0,395=2,53 dénem (¢eyrek) sonra
ortadan kalkacaktir. Katsay bityiikliiklerine dikkat edilirse uzun dénem etki degerlerinin daha ytik-
sek oldugu (esbiitiinlesme denklemi katsayilar) gortilmektedir. Kisa donemde etkiler daha diisiik se-
viyede, uzun dénemde etkiler daha yiiksek seviyede olmaktadir.
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Hata diizeltme modelinin anlamligina ve varsayimlarin sinanmasina yonelik yapilan testlerde;
modelin anlamli oldugu, otokorelasyon ve heteroskedasite problemi olmadigi, model tanimlama ha-
tasinin bulunmadig (spesifikasyon testi ile) tespit edilmis, beklenen dogrultuda sonuglara ulagilmig-
tir.

5.5. Granger Nedensellik Testi ve Elde Edilen Bulgular

Iki degisken arasinda zamana bagli olarak gecikmeli iliskinin varlig1 sz konusu ise, iligkinin ne-
denselliginin yoniinii istatistiksel agidan belirlemede kullanilan testlerden biri de Granger Nedensel-
lik Testidir. Nedenselligin kavramsal olarak taniminda gesitli goriig farkliliklar: olsa da, bu kavramin
neden ile sonug arasinda bir iligki kurdugu goriisiinde birlesilmistir. Kavramsal olarak nedenselligin
tanimlanmasi Aristo’ya kadar dayandirilabilmektedir. Aristo’ya gore neden ile sonug arasinda gerekli
bir iligki vardir ve bu yiizden nedensiz bir sonu¢ meydana gelmez (Isigicok, 1994, 10).

Gozlenen iki degisken arasinda giiclii bir iliski olabilir. Ancak bu iligkinin bir nedensellik anlam1
tasimasi her zaman miimkiin olmayabilir. Regresyon ¢ézlimlemesi, bir degiskenin bagka bir degis-
kene bagliligiyla ilgilense de, bunun nedensellik anlami tagimasi zorunlu degildir. Istatistiksel bir
iliski ne denli giiglii ve ne denli anlamli olursa olsun, nedensel bir iligki olarak algilanamaz. Neden-
sellik diisiincesi, istatistik diginda bir kuramdan gelmektedir (Gujarati, 2004, 20). Istatistiksel olarak
iligki, bir birlikteligin ifadesidir. Nedensellik ise, her seyden 6nce teorik bir agiklamaya dayanmak-
tadur.

Granger'in operasyonel nedensellik tanimi su varsayimlara dayanmaktadir:

o Gelecek ge¢misin nedeni olamaz. Kesin nedensellik, sadece ge¢misin simdiki zamana veya
gelecege neden olmasiyla miimkiin olabilir. Neden her zaman sonugctan 6nce gerg¢eklegsmek-
tedir. Bu da neden ile sonug arasinda bir zaman gecikmesini zorunlu kilmaktadur.

«  Nedensellik sadece bir grup stokastik siireg icin belirlenebilir. Iki deterministik siireg ara-
sinda nedenselligin bilinmesi miimkiin degildir.

Zaman serisi analizindeki yaganan gelismeler iizerine standart Granger nedensellik testinde
onemli degisiklikler olmustur. Buna gore, dnce olasi uzun donem iliskinin test edilmesi ve degisken-
ler es-biitiinlesik ise uzun donem regresyon denkleminin hata teriminin gecikmeli degerinin, hata
diizeltme terimi olarak Granger hata diizeltme modeline dahil edilmesi ve bu sekilde Granger neden-
sellik testinin uygulanmasi gerekmektedir.

n n
X = Z“:X:—: +Zbiyr-:' TE
= = (7)
n n
Y. = Z“:‘X.-—: ":'Zb:'yr—:' T &
i=1 i=1
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Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi bulunmaz ise, Granger nedensellik testine hata dii-
zeltme terimi konmadan devam edilmelidir. Degiskenler arasinda esbtitiinlesme varsa, standart uy-
gulanan Granger nedensellik testi gegersiz olacak ve hata diizeltme teriminin modele kesinlikle ilave
edilmesi gerekecektir.

Boylece degiskenler arasinda hem kisa hem de uzun dénem iliskiler belirlenmistir. Elde edilen
bu model tizerinden nedenselligin dl¢tilmesi i¢in “Granger Causality/Block Exogeneity Wald testi
uygulanmustir. Uzun dénemde aralarinda iliski tespit edilen degiskenlerin kisa dénemde aralarin-
daki nedensellik iliskisi ise ilk olarak VECM Granger nedensellik testi yardimu ile analiz edilmistir.

VECMde kisa ve uzun dénemli nedensellik iligkileri arasindaki fark: birbirinden ayirmak 6nem-
lidir. Bagimsiz degiskenlerdeki gecikme degerleri, kisa donemli nedensel etkileri, hata diizeltme te-
rimi ise uzun dénemli nedensel etkileri gostermektedir. Granger (1988)e gore VECM yardimiyla ne-
densellik iki sekilde degerlendirilmektedir. Ilki degiskenlerin oniindeki katsayilarin istatiksel olarak
anlamliliginin testi ile ilgilidir. Ikincisi hata diizeltme teriminin éniinde yer alan parametrelerin ista-
tistiksel olarak anlamliligs ile ilgilidir. VECMde nedenselligin kaynag:

1) Her aciklayici degiskenin gecikmeleri toplamina birlesik olarak uygulanan F veya Wald ki-
kare testinin,

2) Gecikmeli hata diizeltme terimine (ECM) uygulanan t-testinin,

3) Her agiklayici degiskenin gecikmeleri toplami ve gecikmeli hata diizeltme terimine beraber uy-
gulanan F veya Wald Ki-kare testinin istatistiksel anlamlili ile belirlenebilir.

Bu kogullardan sadece bir tanesinin gecerli olmasi, degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin
tespiti i¢in yeterlidir. Vektor hata diizeltme modeline dayali olarak ortaya ¢ikan nedenselligin kay-
nagmnin belirlenebilmesi i¢in, agiklayici degiskenlerin biitiin katsayilarina birlikte uygulanan Wald
testine ve uzun donem esbiitiinlesme iliskisinden elde edilen bir donem gecikmeli hata diizeltme
terimlerinin katsayilarina uygulanan t testine bakilmas: gerekmektedir. Uygulanan Wald testi sonu-
cunda agiklayic1 degiskenlerin katsayilarinin grup olarak F-istatistigine gore istatistiksel olarak an-
lamli olmasi durumunda kisa dénem veya hata diizeltme terimlerinin katsayilarinin t istatistigine
gore anlamli ¢ikmasi durumunda ise uzun dénem nedensellikten bahsedilmektedir. “Granger ne-
deni olma’nin anlamyi, her bir denkleme iliskin bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerlerinin ba-
gimli degiskenin nedeni oldugudur.

Tablo 8: Granger Nedensellik Testi Sonuglar1

BO$ HIPOTEZLER: n F-ist P Karar

FBIST degiskeni FGSYTH degiskeninin Granger ne- Nedensellik var
deni degildir 5.74268 0.0017

FGSYIH degiskeni FBIST degiskeninin Granger ne- Nedensellik var
deni degildir 61 3.66859 0.0177
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FFAIZ degiskeni FGSYIH degiskeninin Granger ne- Nedensellik var
deni degildir 6.62767 0.0007

FGSYIH degiskeni FFAIZ degiskeninin Granger ne- Nedensellik var
deni degildir 61 6.49939 0.0008

FKREDI degiskeni FGSYIH degiskeninin Granger Nedensellik var
nedeni degildir 1.55308 0.0004

FGSYIH degiskeni FKREDI degiskeninin Granger Nedensellik var
nedeni degildir 61 0.38486 0.0043

FM2 degiskeni FGSYIH degiskeninin Granger ne- Nedensellik var
deni degildir 1.18166 0.0053

FGSYIH degiskeni FM2 degiskeninin Granger ne- Nedensellik var
deni degildir 61 0.33452 0.0004

FMVDT degiskeni FGSYIH degiskeninin Granger Nedensellik var
nedeni degildir 0.43264 0.0005

FGSYIH degiskeni FMVDT degiskeninin Granger Nedensellik var
nedeni degildir 61 0.21651 0.0045

FTUFE degiskeni FGSYIH degiskeninin Granger Nedensellik var
nedeni degildir 3.08352 0.0349

FGSYTH degiskeni FTUFE degiskeninin Granger Nedensellik var
nedeni degildir 61 5.41266 0.0025

FFAIZ degiskeni FBIST degiskeninin Granger ne-
deni degildir 1.60842 0.1981

FBIST degiskeni FFAIZ degiskeninin Granger ne- Nedensellik var
deni degildir 61 2.30729 0.0369

FKREDI degiskeni FBIST degiskeninin Granger ne- Nedensellik var
deni degildir 8.05066 0.0002

FBIST degiskeni FKREDI degiskeninin Granger ne- Nedensellik var
deni degildir 61 9.28278 0.0000

FM2 degiskeni FBIST degiskeninin Granger nedeni
degildir 1.30939 0.2808

FBIST degiskeni FM2 degiskeninin Granger nedeni
degildir 61 1.05703 0.3750

FMVDT degiskeni FBIST degiskeninin Granger ne-
deni degildir 2.85468 0.0956

FBIST degiskeni FMVDT degiskeninin Granger ne-
deni degildir 61 1.55355 0.2113

FTUFE degiskeni FBIST degiskeninin Granger ne-
deni degildir 2.05443 0.1171
FBIST degiskeni FTUFE degiskeninin Granger ne-
deni degildir 61 1.49337 0.2267
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FKREDI degiskeni FFAIZ degiskeninin Granger ne- Nedensellik var
deni degildir 10.2053 0.0000

FFAIZ degiskeni FKREDI degiskeninin Granger ne- Nedensellik var
deni degildir 61 12.0525 0.0000

FM2 degiskeni FFAIZ degiskeninin Granger nedeni
degildir 2.79470 0.0889

FFAIZ degiskeni FM2 degiskeninin Granger nedeni
degildir 61 2.08768 0.1126

FMVDT degiskeni FFAIZ degiskeninin Granger ne- Nedensellik var
deni degildir 7.42441 0.0003

FFAIZ degiskeni FMVDT degiskeninin Granger ne- Nedensellik var
deni degildir 61 6.90164 0.0005

FTUFE degiskeni FFAIZ degiskeninin Granger ne- Nedensellik var
deni degildir 1.34962 0.0080

FFAIZ degiskeni FTUFE degiskeninin Granger ne- Nedensellik var
deni degildir 61 0.19489 0.0004

EM2 degiskeni FKREDI degiskeninin Granger ne-
deni degildir 1.98644 0.1269

FKREDI degiskeni FM2 degiskeninin Granger ne- Nedensellik var
deni degildir 61 3.49131 0.0217

FMVDT degiskeni FKREDI degiskeninin Granger
nedeni degildir 2.18162 0.1008

FKREDI degiskeni FMVDT degiskeninin Granger
nedeni degildir 61 2.59609 0.0618

FTUFE degiskeni FKREDI degiskeninin Granger Nedensellik var
nedeni degildir 3.33763 0.0259

FKREDI degiskeni FTUFE degiskeninin Granger Nedensellik var
nedeni degildir 61 3.50741 0.0213

FMVDT degiskeni FM2 degiskeninin Granger ne-
deni degildir 0.90676 0.4439

FM2 degiskeni FMVDT degiskeninin Granger ne-
deni degildir 61 2.69900 0.0747

FTUFE degiskeni FM2 degiskeninin Granger ne-
deni degildir 0.46649 0.7069

FM2 degiskeni FTUFE degiskeninin Granger ne-
deni degildir 61 0.51568 0.6732
FTUFE degiskeni FMVDT degiskeninin Granger
nedeni degildir 1.83050 0.1526

FMVDT degiskeni FTUFE degiskeninin Granger Nedensellik var
nedeni degildir 61 3.04325 0.0365

Tablo 8de goriilecegi tizere, ¢ift yonlii nedensellik belirlenen iligkiler;

o BIST degiskeni ve GSYIH arasinda ¢ift yonlii nedensellik vardir (BIST<~GSYIH).
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o FAIZ degiskeni ve GSYIH arasinda cift yonlii nedensellik vardir (FAIZ<>GSYIH).

o KREDI degiskeni ve GSYIH arasinda cift yonlii nedensellik vardir (KREDI«+»GSYIH).
o M2 degiskeni ve GSYIH arasinda cift yonli nedensellik vardir (M2>GSYIH).

o MVDT degiskeni ve GSYIH arasinda ¢ift yonlii nedensellik vardir (MVDT—GSYIH).
o TUEFE degiskeni ve GSYIH arasinda ¢ift yonlii nedensellik vardir (TUFE«<>GSYIH).

o KREDI degiskeni ve BIST arasinda ¢ift yonlii nedensellik vardir (KREDI«BIST).

o KREDI degiskeni ve FAIZ arasinda c¢ift yonlii nedensellik vardir (KREDI«-FAIZ).

o MVDT degiskeni ve FAIZ arasinda ¢ift yonlii nedensellik vardir (MVDT—FAIZ).

o TUEFE degiskeni ve FAIZ arasinda ¢ift yonlii nedensellik vardir (TUFE<—FAIZ).

o TUEFE degiskeni ve KREDI arasinda cift yonlii nedensellik vardir (TUFE<—KREDI).

o Diger yandan bazi degiskenler icin tek yonlii nedensellik belirlenmistir;

o BIST degiskeni ve FAIZ arasinda tek yonlii nedensellik vardir (BIST>FAIZ).

«  KREDI degiskeni ve M2 arasinda tek yonlii nedensellik vardir (KREDI>M2).

o MVDT degiskeni ve TUFE arasinda tek yonlii nedensellik vardir (MVDT->TUEE).

Granger Nedensellik testi sonuglarina gére kredi kanalinin ekonomik biiytimeye etkisi oldugunu
destekleyen bir sonug gtkmugtir. Bagimli degisken olarak alinan GSYTH degiskeninin banka kredile-
rinin yansira diger bagimsiz degiskenler ile ¢ift yonlii nedenselliginin varlig: tespit edilmistir.

Sonug

Ekonomi politikalar1 temel olarak para ve maliye politikalar1 uygulamalarindan olusmaktadur.
Maliye politikalar1 hitkiimetlerin istihdam, biiytime gibi makro ekonomik amacglar1 gergeklestirir-
ken vergilendirme ve kamu harcamalar: ara¢larini kullanmalarini ifade etmektedir. Para politikalar1
ise merkez bankalarimin cesitli araglarla fiyat istikrar1 ve finansal istikrar gibi hedeflere ulasmak icin
aldiklar: kararlar bitiiniidiir. Bu perspektifte parasal aktarim mekanizmasi, para politikas: uygula-
malarimnin reel ekonomi tizerinde yarattig1 etkiyi ifade etmektedir. Para politikalarinin iktisadi faali-
yeti ve enflasyonu nasil etkiledigini tespit etmek ve etkin politika araglar1 belirlemek amaciyla 1980°li
yillardan itibaren parasal aktarim mekanizmasinin igleyisini ortaya ¢ikaracak akademik ¢aligmalar
hiz kazanmigstir. Teorik cercevede ele alindiginda ise parasal aktarim mekanizmalarinin igleyisi hak-
kinda ekonomi literatiiriine giren ilk goriis; Keynes'in faiz orani kanali yaklagimidir. Faiz orani kana-
lindan sonra, diinyada ekonomik gelismeler ile ortaya ¢ikan hisse senedi fiyatlari, doviz kuru, kredi
ve beklentiler kanali parasal aktarim mekanizmalar: olarak literatiire eklenmistir. Miktar Teorisinin
para yansizdir yaklagimina dayanan Yeni Klasik goriisiin ortaya attig1 rasyonel beklentiler teorisi ve
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ekonominin devlet tarafindan koordine edilme geregi gibi temelde Keynesyen goriisleri bir araya ge-
tiren Yeni Keynesyenler, son zamanlarda yasanan kiiresel krizlerde ekonomi literatiiriinde 6ne ¢ik-
miglar ve 6zellikle hisse senedi fiyatlar: ve kredi kanali {izerine ¢aligmalar yapmuslardur.

Kredi kanaly, finansal piyasalarda asimetrik enformasyonun var olmasindan dolay1 kredi piyasa-
larinin etkin olarak islevlerini yerine getiremedikleri goriisiine dayanmaktadir. Para politikas1 uygu-
lamalar1 acisindan kredi kanalinin 6nemi, merkez bankalarinin bankalarin kredi verme davranigini
etkileyecek en uygun para politikasi aracini segebilmesi temeline dayanmaktadur. Tiirkiyede finansal
sistemde yer alan arac1 kurumlar igerisinde bankalar 6nemli bir paya sahiptir. Reel ekonomiyi biiyii-
tecek harcama ve yatirimlarin, dis finansman ve ¢ogunlukla krediler ile fonlanmasi, Tiirkiyede para-
sal aktarim mekanizmalarindan kredi kanalinin arastirilmasini 6n plana ¢ikarmaktadir.

Calismada, uzun donem iliskiler i¢in esbiitiinlesme, kisa dénem iliskiler icin hata diizeltme mo-
deli ile tanimlanan VAR modeli yardimiyla varyans ayristirma ve etki-tepki analizleri yapilmis, son
agsamada ise, Granger nedensellik analizi uygulanarak, kredilerin Tiirkiyede etkinligi test edilmistir.

Calismanin bulgularina gore parasal aktarim mekanizmasi degiskenleri ile bityiime arasinda
hem uzun dénem hem de kisa donem istatistiki acidan anlamli iligkiler belirlenmistir. Sonug olarak
kredi kanalinin ekonomik biiyiimeye etkisi oldugu ve bagimli degisken olarak alinan GSYIH degis-
keninin banka kredilerinin yani sira diger bagimsiz degiskenler ile ¢ift yonlii nedenselliginin varlig
tespit edilmistir. Ayrica bir parasal aktarim mekanizmasi olarak banka kredi kanalinin Tiirkiyede,
2004.C1-2020.C1 arasindaki donemde etkin oldugu tespit edilmistir.
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