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OZET

Standart IS-LM modeline kredilerin eklenmesiyle agiga ¢ikan kredi kanali ve
alt birimi olan banka kredi kanali, banka kredileri ile finansal varliklarin eksik
tkame olmast durumunda standart IS-LM modelinin tizerine kurulan
para/faiz oram kanalimin alternatifi degil, etkilerini gii¢lendiren tamamlayict
bir aktarim mekanizmas: olmaktadwr. Para politikasiun bankalarin kredi
arzim degistirmest sonucunda reel ekonomi lizerinde meydana gelen etkiler,
banka kredi aktarim kanal aracihgwyla gerceklesmektedir. Bu calismamn
temel amaci, 2005:1-2019:12 donemi boyunca aylk veriler kullamlarak
Tiirkiye icin banka kredi kanalimin etkinligini Markov rejim degisim vektor
otoregresif (MS-VAR) modeli yontemiyle ekonometrik olarak analiz etmektir.
Analizde, banka kredi kanalimin teorik isleyis siirecinin adimlarina uygun
olarak bes farkli MS-VAR modeli olusturulmustur. Genisleme ve daralma
rejimi olarak iki rejimli olusturulan MS-VAR modellerinden Ttirkiye ornegi
icin elde edilen analiz sonuclarinda, genisleme donemlerinde politika faiz
oramindaki degisimin bankalarin kredi arzi tizerinden reel ekonomik
degiskenleri etkiledigi tespit edilmistir. Sonug olarak, Tiirkiye'de banka kredi
kanalimn genel olarak etkin isledigi ve onemli bir parasal aktarum
mekanizmasi oldugunu séylemek miimkiindiir.
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ABSTRACT

Credit channel, proposed by adding the credits to standard IS-LM Model and
its subunit the bank lending channel, where the bank credits and financial
assets are imperfectly substituted, rather than an alternative to the
money/interest rate channel based upon standard IS-LM model, runs its effects
through a strengthened complementary transmission mechanism. Changes of
the bank credit supply in monetary policy show their effects on the real
economic activities through the transmission mechanism of bank lending
channel. The main aim of this papers is to empirically investigate the efficiency
of bank lending channel by employing Markov regime shift vector
autoregressive (MS-VAR) model in Turkey, using the monthly data for the
period of 2005:1-2019:12. There have been five different MS-VAR models
which comply with the theoretical framework of the bank lending channel in
the analysis. Empirical results based upon both contractionary and
expansionary regimes from the case of Turkey show that changes of policy
interest rate has an effect on the real economies variables though the bank
credit supply. In conclusion, bank lending channel generally functions
effectively and is an important monetary transmission mechanism in Turkey.

1 Bu calisma, Necmettin Erbakan Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti iktisat Anabilim Dahnda hazirlanan ve 2021 yilinda kabul
edilen “Parasal Aktarim Mekanizmasi ve Kredi Kanali: Tiirkiye Ornegi” adh yiiksek lisans tezinden tiiretilmistir.
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GIRiS

Merkez bankalarinin para politikas1 uygulamalarinin makroekonomik gostergeleri nasil ve
hangi yollardan etkiledigi, bir iktisat politikas1 olarak para politikasinin etkinligini
belirlemektedir. Dolayisiyla merkez bankas1 temel hedeflerine ulasabilmek i¢gin cesitli para
politikasi araclar1 kullanmak suretiyle reel ekonomik faaliyetleri etkileyebilme giiciine sahiptir.
Merkez bankasimin sahip oldugu bu gii¢, uygulanan para politikasinin reel ekonomiyi hangi
kanaldan etkiledigine oldukca duyarhdir. Bu kapsamda, para otoritesinin belirledigi temel
hedeflerine etkin para politikas1 uygulamalariyla ulasabilme noktasinda, para politikalarinin
hangi kanallar iizerinden makro iktisadi gostergeler ile reel ekonomiyi ne 6l¢iide ve nasil
etkilediginin belirlenmesi olduk¢a 6nem teskil etmekte ve gerekmektedir.

Para politikalarinin reel iktisadi faaliyetleri etkileyebilme kanallari, daha agik ve iktisat
literatiiriinde sikca kullanilan ifadeyle parasal aktarim mekanizmasi kanallar1: geleneksel faiz
orani kanali, varlik fiyatlar1 kanal, kredi kanali ve beklentiler kanah olarak ayrima tabi
tutulmaktadir. Ik parasal aktarim mekanizmasi olarak literatiirde kabul goren geleneksel faiz
orani kanali (standart IS-LM modeli veya para kanali), Bernanke ve Blinder (1988 ve 1992)
tarafindan para politikalarinin makro iktisadi gostergeleri etkileme giicliniin finansal
piyasalarda, dolayisiyla da kredi piyasalarinda eksik bilgilenme nedeniyle yetersiz oldugu
seklinde degerlendirilmistir. Bu sekilde vurgulanan kredi piyasasi aksakliklarindan hareketle,
Bernanke ve Blinder (1988 ve 1992) para kanalinin temel varsayimlarinda degisime gidilerek
bu kanalin genisletilmesini savunmus ve boylelikle para kanalinin alternatifi degil
tamamlayicis1 olan bir diger parasal aktarim mekanizmasi olarak kredi kanalimn meydana
getirmistirler.

Bernanke ve Blinder (1988) para goriisiinde para politikas1 uygulamalarinin toplam
harcamalar dolayisiyla reel ekonomik faaliyetler iizerindeki etkilerinin yeterli ve giicli
olmadigini ifade etmistirler. Bernanke ve Gertler (1995), soz konusu yetersizligin kredi kanal
vasitasiyla giderilebilecegini belirtmistirler. Daha acik bir ifadeyle, kredi goriisliniin para
goriisiinden biitiiniiyle ayrismadigini fakat para kanalinin neden oldugu zayif iktisadi etkileri
giiclendiren ve tamamlayan bir parasal aktarim kanali olarak nitelendirmistirler. Bu baglamda
kredi piyasalarindaki asimetrik bilgi sebebiyle var olan aksakliklarin ekonomideki parasal
genislemeler/daralmalar ekseninde banka rezervleri ve mevduatlarinda degisimlere yol
acmas! sonucunda reel ekonomiyi etkilemesi, yeni ve esasli bir aktarim kanal olan kredi
kanalinin ileri siirtilmesine neden olmustur.

Para politikalarinin bankalarin kredi arzlarinda neden oldugu degisimler reel ekonomi
iizerinde cesitli etkiler meydana getirmektedir. Bu kapsamda Tiirk bankacilik sektoriinde kredi
biiyiikliiklerinin asir1 genisledigi zaman dilimi g6z oniine alinarak, Tiirkiye icin 2005:1-2019:12
donemi boyunca banka kredi aktarim kanalinin isleyisinin ekonometrik olarak analiz edilmesi
bu calismanin esas amacidir. Bu analizin metodoloji olarak dogrusal olmayan VAR modeli
tlirlerinden biri olan Markov rejim degisim vektor otoregresif (MS-VAR) modeli yontemiyle
yapilmasi, bu calismay1 konuyla ilgili literatiirde yer alan diger ¢calismalardan ayirarak 6nemini
ortaya koymakta ve ¢alismanin bu yoniiyle ampirik literatiire 6nemli bir katk: saglayacag:
diisiiniilmektedir.

Bu amaclar dogrultusunda calismanin ilk boliimiinde Bernanke ve Blinder (1988 ve 1992)
tarafindan ortaya konulan banka kredi kanalimin teorik cercevesine deginilecek olup,
sonrasinda ampirik literatiir taramasina yer verilecek ve iiciincii boliimde ise metodoloji
tanitilacaktir. Calismanin dordiincii boliimiinde analizde kullanilacak veriler ile degiskenlerin
secimi izah edilecek ve besinci boliimde yapilan ekonometrik analizler 1518inda elde edilen
ampirik bulgulara yer verilecektir. Calismanin son boliimiinde ise, ulagilan ampirik
bulgulardan hareketle degerlendirmeler yapilarak Tiirkiye'de incelenen donem igin banka
kredi kanalinin etkin olarak isleyip islemedigine iliskin sonuglara yer verilecektir.

1. Teorik Cerceve: Banka Kredi Kanal

Kredi goriisii, borg talep eden kesimin yatirim projelerine yonelik borg veren kesimden daha
fazla bilgiye sahip oldugunu ileri slirmekte ve boylece bankalar1 para politikas1 aktarim
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siirecinde 6zel bir konumda degerlendirmektedir. Bir baska degisle kredi kanali, para
kanalinin (faiz orani kanali) savundugunun aksine bankalarin finansal sistem icerisinde aktif
olduklarinmi ve reel ekonomik faaliyetleri etkilediklerini ortaya koymaktadir (Bean, Larsen ve
Nikolov, 2002:18).

Kredi goriisii cercevesinde, finansal piyasalardaki asimetrik bilgi maliyetlerini azalmasi
sebebiyle bankalar 6zel konuma sahip olmakta ve bankalarin yalnizca para yaratma islevi degil,
kredi yaratma fonksiyonlar1 da oldukca onemli hale gelmektedir. Bu dogrultuda biiyiik
firmalar banka kredileri haricinde dis finansman kaynagina erigebilmekte iken kiiciik firmalar
ve hane halk: kredi piyasalarinda kars1 karsiya olduklar eksik bilgilenme sorunu nedeniyle
krediye ulasabilmek i¢in bankalarin araciligina ihtiya¢ duymaktadirlar. Bu baglamda banka
kredileri haricinde herhangi bir dis finansman imkani bulunmayan kii¢iik firmalar ve hane
halki bankalara bagimh olmaktadirlar (Cavusoglu, 2010:17).

Bernanke ve Blinder (1988) tarafindan IS-LM modeli, kredi piyasasinin para piyasasindan
bagimsiz olmas1 hususu dikkate alinarak modellenmis ve genisletilmistir. Bu sekilde revize
ettikleri yeni modelde kredi ile para piyasalarinin ayristirilmasi: Ekonomide para stokundaki
bir artisin yalnizca standart para piyasasi iizerinden iiretim artisina neden olmadigini,
beraberinde kredi piyasasi lizerinden de ¢ikt1 ve héasila diizeyini artirdigin1 gostermektedirler.
Bu baglamda Bernanke-Blinder (BB) modeli, genisleyici bir para politikas1 uygulamasinin
standart IS-LM modelinin 6ngoremedigi eksiklikleri de dikkate alarak, soz konusu parasal
genislemenin IS-LM modeline kiyasla BB modeli iizerinden daha giiclii etkiler meydana
getirdigini fakat faiz oranlarmmi degistirmedigini gostermektedir (Ramirez, 2004:364).
Bernanke ve Blinder (1988), standart IS-LM modelinde birbirlerinin eksik ikamesi olan iki
finansal varliktan para ile tahvile, bu diger iki varlhkla eksik ikame olan banka kredilerini
tictincii bir varlik olarak eklemeleri sonucunda yeni bir parasal aktarim mekanizmasi olarak
kredi kanalini ortaya cikarmistirlar (Bernanke, 1993:56).

Para politikas1 aktarim mekanizmalarindan kredi goriisiine gore, para ve tahvil ile birlikte
‘krediler’ de analizlerde yer almaktadir. Boylelikle bankalar, sadece para goriisiinde ifade
edildigi lizere bilanc¢olarinin yiikiimliiliik tarafiyla yani para yaratma fonksiyonu ile degil, ayni
zamanda bilanc¢olarimin aktif kismiyla yani kredi yaratma fonksiyonu ile de rol almaktadir
(Dale ve Haldane, 1993:479). Dolayisiyla para goriisiine gore bankalar, bankacilik sisteminin
mevduat kabul etmeleri suretiyle para yaratmalar: hususu dogrultusunda bilancolarinin pasif
taraflariyla 6zel bir konuma sahip olmaktadirlar (Hubbard, 1995:63). Bernanke-Blinder
modelinde, bankalarin parasal bir sok karsisinda kredi miktarlarini degistirmek suretiyle
reaksiyon gostermeleri, kredilerin para politikasi aktariminda bagimsiz bir rol oynadiklarim
belirtmektedir. Bu modelde para ile kredi piyasalar1 ayrigsarak, para politikasi
uygulamalarindaki degisimler kredi piyasalar lizerinden ¢ikt1 ve hasila diizeyini etkilemekte
ve bu etki para kanalindaki standart IS-LM analizinin dogurdugu iktisadi etkiden daha
giicliidiir (Bernanke ve Blinder, 1988:437).

Bernanke ve Blinder (1988), reel ekonomik aktiviteyi etkilemesi agisindan kredi maliyetlerinin
ve krediye erisilebilirligin 6neminden bahsederek para politikas1 aktarim mekanizmalarindan
kredi kanalini agiga cikaran oncii calismayr ortaya koymusturlar. Bernanke ve Blinder,
standart IS-LM analizinin yapildigi para goriislinii: Bankalara yalmzca bilangolarinin
yiiktimliiliik tarafi ile rol bigtigi, paray1 6zel bir konumda degerlendirerek geriye kalan biitiin
bor¢lanma vasitalarim tahvil piyasalarinda birlestirdigi ve banka bilangolarmin varlik tarafini
goz ard ettigi icin elestirmistirler. Bunun aksine kredi goriisii ise bankalarin bilang¢olarinin
varlik tarafin1 dikkate almakta ve para goriisiiniin aksine, aktifler arasinda eksik ikame
durumun gegerli oldugunu varsaymaktadir. Bu durumda, para goriisii ile kredi goriisii
arasindaki esas farklilik ortaya ¢cikmaktadir (Bernanke ve Blinder, 1992:901).

Bankalar, kredi piyasalarinda olusan eksik bilgi sorununun ¢6ziimiinde hususi araglarin maliki
olduklar1 icin finansal sistemde 06zel bir konuma sahiptirler. Bankalarin finansal sistem
icerisinde oynadiklar1 6nemli rol neticesinde, bazi isletmeler (genel olarak bankalara bagli olan
kiiciik isletmeler) bankalara borclanmadan kredi piyasalarina erisememektedirler (Mishkin,
1996:9). Dolayisiyla, finansal piyasalarda olusan ters secim ve ahlaki tehlike sorununun,
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bankalara aktarim mekanizmalar1 igerisinde 6zel bir rol bigmesi neticesinde ekonomide
yasanan parasal genislemenin isletmelerin net degerini arttirarak ters secim ve ahlaki tehlikeyi
azaltacag ileri siiriilmektedir. Bu gelismeler cercevesinde genisleyici para politikasinin
isletmeler tarafindan alinan kredi miktarini etkileyebilmesi, kuskusuz banka kredi kanalinin
temelini olusturmaktadir (Loayza ve Schmidt-Hebbel, 2002:6).

Para politikasindaki degisiklikler, banka rezervlerinin arzini ve banka fonlarinin maliyetini
etkilemekte ve bankalar bu maliyet degisikliklerini kredi oranlarina yansitmaktadir (Sellon,
2002:7). Bu baglamda banka kredi kanali, banka mevduatlar ile diger fon kaynaklarimin
birbirlerinin tam ikamesi olmadig1 varsayimi altinda calismaktadir. Ekonomide yasanan
parasal bir genislemenin banka mevduatlarinda ve rezervlerinde artisa yol agmasi sonucunda
banka kredilerinin miktar1 da artmaktadir. Ekonomik faaliyetlerini gerceklestirebilmesi icin
banka kredilerine bagimh olan bir¢ok iktisadi birim, kredi miktarinda yasanan bu artiglar
neticesinde yatirrmlarim dolayl olaraksa tiiketimlerini arttirmaktadirlar. Banka kredi kanali
tizerinden gerceklesen gelismeler asagidaki sekilde izah edilebilir (Mishkin, 1996:9):

M 1 = banka mevduatlar:1 1 = banka kredileri t 211 2Y 1

Bankalarin 6diing verilebilir fon arzlari ile diger finansal aktiflerinin birbirlerini tam ikame
edememesi, para politikalarinin bankacilik sistemindeki kredi miktarinin etkilenmesine yol
agmaktadir. Bu durumda bankalar, aktiflerini para ve menkul kiymetler ile birlikte kredileri
(ozellikle banka kredileri) de kapsayacak sekilde revize etmektedirler. Boylece ii¢ aktifli bir
yapiya doniisen bankalar, banka kredileri ile menkul kiymet arasinda tam ikamenin soz
konusu olmamasi nedeniyle, parasal bir degisim karsisinda menkul kiymet ihraci ile kredi
verme olanaklar1 arasinda bir tercih yapmaktadir. Bu tercihi borg veren ve alan kesimler, ilgili
finansal varligin (menkul kiymet ile kredilerin) faiz oranina bakarak gerceklestirmektedir. Bu
sekilde parasal bir degisim karsisinda bankalar, menkul kiymet yerine kredi arzin1 degistirmek
suretiyle tepki vermekte ise, banka kredileri aktarim mekanizmalari icerisinde bagimsiz bir rol
iistlenmekte ve reel ekonomik degiskenler iizerinde belirleyici finansal kuruluglar haline
gelmektedirler (Bernanke ve Blinder, 1988:435).

Para otoritesinin para politikasi araglar: vasitasiyla ekonomide parasal bir daralmaya gitmesi
sonucunda bankalarin mevduatlarinda azalmalar yasanmakta ve bu para politikasi araclar
kredi piyasalari agisindan benzer etkiler dogurmaktadir. Buna karsilik bankalar ise farkl yollar
tizerinden tepki gostermektedirler (Kashyap, Lamont ve Stein, 1994:566):

-Kredi arzinda daralma olabilir.
-Bankalar menkul kiymetlerinin birazini satabilmektedirler.

-Bankalar mevduatlar1 disinda yiikiimliiliikk artisina gidebilmektedirler (Tahviller, 6z
varlik vb.).

Bu sekilde ekonomide gerceklesen parasal daralma karsisinda banka kredi kanalinin bir
aktarim kanal olarak isleyebilmesi i¢in bankalar kredi arzinda daralmaya giderek ve firmalarin
ise dis finansman noktasinda karsilastiklar1 parasal daralma karsisinda menkul kiymet
ihracina giderek tepki vermemesi durumunda banka kredi kanal faal hale gelmektedir.

Para politikas1 uygulamalarinin kredi arz1 iizerine olas1 etkilerine odaklanan banka kredi
kanalina gore, bankalar kredi aktarim kanalinda 6zel bir rol oynamaktadirlar. Kredi
piyasalarinda var olan friksiyonlarin ¢6ziimii bankalar vasitasiyla miimkiin olmaktadir. Banka
kredi kanal ile ilgili buraya kadar yapilan aciklamalar ¢ercevesinde, bir aktarim kanal olarak
banka kredi kanalinin etkinligi teorik olarak asagida belirtilen iki kosulun saglanmasina bagh
bulunmaktadir (inan, 2001:5-8; Juks, 2004:7-8):

1. Para otoritesi (merkez bankast) tarafindan uygulanan politikalarin bankalarin
kredi arzim etkilemest kosulu

2. Firmalarin finansman agisindan banka kredilerine bagiml olmast kosulu

Birinci kosul para otoritesinin uygulayacag: bir politika karsisinda bankalarin kredi arzinda
gerceklesen degisimin menkul kiymet ihraciyla telafisinin miimkiin olmamasimi isaret
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ederken, ikinci kosul ise kiiciik ve orta 6lgekli firmalarin dig finansmana erisiminde banka
kredileri haricinde alternatif bir kaynaga ulasamamasii ifade etmektedir. Bu sartlar
saglanmadig1 miiddetce ise, parasal degisimle kredi arz miktar1 arasinda anlamh bir iligki
kurulamayacaktir (Meltzer, 1995:65). Sonugcta, banka kredi kanalinin isleyisi s6z konusu iki
sartinda saglanmasiyla gerceklesebilmektedir.

Banka kredi kanalinin etkin isleyebilmesi, para politikas1 uygulamalarinin reel ekonomik
faaliyetleri etkileyebilmesi, teorik olarak yukarida bahsedilen iki etkinlik kosuluna baghdir. Bu
etkinlik kosullar1 bir ekonomik yap1 icerisinde ne ol¢lide gecerli ise, para politikasi
uygulamasinin banka kredi aktarim kanali iizerinden reel ekonomiyi dolayisiyla makro iktisadi
degiskenleri etkileme giicliniin o kadar yiiksek olmasi beklenilmektedir.

2. Ampirik Literatiir

Bir parasal aktarim mekanizmasi olarak banka kredi kanalinin igleyisine yonelik uluslararasi
kapsamda ve Tiirkiye ekonomisi iizerine dogrusal VAR modelleriyle yapilmis olan bir¢ok
calisma ampirik literatiirde yer almaktadir. Bununla Dbirlikte, parasal aktarim
mekanizmalarinin analizinde dogrusal olmayan modellerin kullanildigi cesitli ¢alismalar
uluslararas: literatiirde yer alirken, Tiirkiye ekonomisi i¢in dogrusal olmayan modellerin
kullanildig1 ¢aligmalar sinirh sayida bulunmaktadir. Ancak spesifik olarak banka kredi kanali
ilizerine yapilan ampirik literatiir taramasina bakildiginda hem uluslararas1 kapsamda hem
Tiirkiye oOzelinde dogrusal olmayan modellerin kullanildigi herhangi bir calismaya
rastlanilmamgstir.

Bernanke ve Blinder (1992), 1959:1-1989:12 dénemi boyunca ABD’de banka kredi kanalim
etkinlik acisindan VAR modeli yaklasimiyla sinamistirlar. Calismada yer alan degiskenler:
Para politikasi gostergesini temsilen federal faiz orani1 (ABD bankalar arasi para piyasasi faiz
orani), issizlik orany, tiiketici fiyat endeksi ve banka bilangosunun aktif ile pasif biiytikliikleridir
(mevduatlar, krediler ve menkul kiymetler). Bernanke ve Blinder, federal faiz oraninin reel
ekonomik aktiviteye iligkin giiclii tahminler ve bulgular ortaya koymasi nedeniyle federal faiz
oraninin para politikas1 uygulama siireclerinde 6nemli bir makroekonomik gosterge oldugu
bulgusunu da vurgulamigtirlar. Calismada ulasilan sonuclar, daraltic1 para politikasinin kisa
donemde banka mevduatlari ile kredilerini azaltmasi karsisinda menkul kiymetlerin kredilere
kiyasla daha hizh azaldigini (bankalarin menkul kiymetlerini-hisse senetlerini satis1); uzun
donemde ise bankalar parasal daralmaya kredi arzlarim kisarak tepki gostermistirler. Bununla
birlikte, kisa donemde bankalarin para politikasindaki daraltici etki sonucunda
mevduatlarindaki azalis karsisinda kredi arzlarin1 hemen kisamamalarinin nedenini ise, banka
kredilerinin belirli bir vadedeki sozlesmelere bagli olmasindan kaynaklandig1 seklinde ifade
etmigtirler. Calismada ulasilan bir diger bulguya gore, federal faiz oranindaki bir degisim
karsisinda banka kredilerindeki daralma ile igsizlik oranindaki artisin esanh olarak
gerceklestigi ve bunun kredi goriisiiniin teorik beklentileriyle uyumlu oldugu belirtilmistir.

Kashyap, Stein ve Wilcox (1993), ABD i¢in kredi kanalinin analizini yaptiklar1 calismada para
politikas1 uygulamalarinin kredi aktarim kanali vasitasiyla bankalara ve reel ekonomik
faaliyetlere olan etkilerini arastirmistirlar. Calismada kredi kanali teorisi acisindan: Banka
bilancolarinda varlik kisimda yer alan krediler ile menkul kiymet stokunun tam ikame
olmamasi kosulunun ve firma bilangolarinin yiikiimliiliitk kismindaki banka kredileri ile dis
finansman kaynaklarinin da birbirlerinin tam ikamesi olmamas1 kosulunun saglandigini
belirtmistirler. Bu sonucglara gore, ABD ekonomisinde para politikasindaki daraltici
uygulamalar karsisinda banka kredileri ile dig finansman bilesiminin degiserek banka
kredilerine bagimlh firmalarin yatirnm ve iretim diizeylerini etkiledigini ve bdylece reel
ekonomik etkiler meydana getirdigini ifade etmistirler.

Suzuki (2004), 1989:Q2-2002:Q2 donemi boyunca banka kredi kanalinin etkin isleyip
islemedigini Avustralya’nin acgik ekonomi modeli icin VAR yontemiyle incelemistir. Yapilan
analiz sonuclarina gore, bankalarin daraltici para politikasi karsisinda gegici bir artig gosteren
kredi talebini dengeleyebilmek amaciyla menkul kiymet portfoylerini azalttiklar: ve yurtdisi
kredilere meyil ettikleri bulgularina ulasilmistir. Bu sonuclarla, Avustralya bankalarinin para
politikas1 degisimleri karsisinda bilangolari bu sekilde ayarlamalari, diger bir ifadeyle kredi
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arzlarim azaltmamalari, Avustralya ekonomisinde bir parasal aktarim mekanizmas: olarak
banka kredi kanalinin etkin islemedigi ve bu kanalin 6nemini yitirdigi ifade edilmistir.

Sun, Ford ve Dickinson (2010), 1996:1-2006:12 donemi boyunca banka kredilerinin parasal
uygulamalar agisindan 6nemli bir role sahip oldugu Cin ekonomisinde parasal soklarin banka
bilangolar1 ve makroekonomik degiskenlerde yol actigi degisiklikleri VAR&VECM
yontemleriyle incelemistirler. Arastirmada ulastiklar1 bulgular, Cin’de para politikasi
uygulamalarinin banka kredi aktarim kanali iizerinden kredi arzi miktarimi kisarak veya
artirarak makroekonomik faaliyetleri etkileyebilecegini gostermektedir. Aragtirma
sonuclarina gore, Cin’de varhk fiyatlar1 kanali ve faiz oram1 kanalimin yam sira para
politikasinin reel ekonomiye aktariminda banka kredi kanalinin etkin bir aktarim kanali
oldugu sonucuna ulagmistirlar.

Chowdhury ve Maclennan (2014), 1980:Q1-2012:Q3 donemi icin Ingiltere’de parasal aktarim
mekanizmasi kanallarinin konut fiyatlarinin belirlenmesinde asimetrik bir etkisinin bulunup
bulunmadigini MS-VAR modeli yontemiyle incelemistirler. Analiz sonuglarinda faiz oram
kanalinin konut fiyatlar iizerinde neden oldugu etkinin, ekonominin genisleme ve daralma
rejimlerinde kalma olasiligina ve siiresine asir1 diizeyde duyarl oldugu ve bunlara bagli olarak
degisiklik gosterdigini tespit etmigtirler.

Lange (2017), 1972:Q1-2014:Q4 donemini boyunca Kanada’da parasal aktarim
mekanizmalariin enflasyon hedeflemesi rejimi iizerindeki etkinligini Markov rejim degisim
vektor otoregresif (MS-VAR) modeliyle analiz etmigtir. Analizde ele aldig1 donemi siirpriz,
toparlanma ve hedef rejim seklinde sistemi ii¢ rejim olarak belirlemistir. Elde ettigi ampirik
bulgular, Kanada icin para politikas1 araclarinda yeni enstriimanlarin tercih edilmesi ve
dolayisiyla parasal aktarim mekanizmalarindaki kaydedilen gelismelerin enflasyonu etkileme
ve belirleme giiciiniin oldugunu ortaya gostermistir.

Cengiz ve Duman (2008), 1990:1-2006:9 donemi boyunca aylik verilerle Tiirkiye icin banka
kredi kanalinin 6nemini VAR modeliyle arastirmistirlar. Modelde yer alan degiskenler: Toptan
esya fiyat endeksi, sanayi iiretim endeksi, reel efektif doviz kuru, toplam mevduatlar, toplam
menkul kiymet stoku, toplam krediler ve para politikasi gostergesi olarak bankalar arasi gecelik
faiz oranidir. Arastirmalarinda, oncelikle Tiirkiye’de kredi kanalinin isleyisi i¢in gereken
kosullarin 6nemli diizeyde gecerli olduklarii tespit etmistirler. VAR analizinde yer alan etki-
tepki fonksiyonlarindan elde ettikleri ampirik bulgulara gore, para politikasi banka kredi arzin
etkilemekte ve kredi arziyla birlikte iiretim diizeyinin uygulanan para politikasina tepkisi esanl
olarak beraber hareket etmektedir. Bu sonuclara gore, bir parasal aktarim mekanizmasi olarak
banka kredi kanalinin 6nemli oldugunu ortaya koymusturlar.

Peker ve Canbazoglu (2011), 1990:1-2008:11 donemi icin aylik verilerle Tiirkiye’de banka kredi
kanalinin igleyisini VAR yontemiyle sitnamistirlar. Analizde banka kredi kanalinin etkinligini
ol¢mek icin para politikas1 gostergesini temsilen bankalar arasi gecelik faiz orani ile M2 para
arz1 seklinde iki farklh degisken kullanilmistir. Analizde ulasilan etki-tepki fonksiyonlarinin
sonuclarina gore: Para politikasi gostergesi olarak faiz orani soku karsisinda bankalar, kredi
hacimlerinde gerceklesen daralmaya menkul kiymet portfoylerini azaltarak tepki vermistirler.
Dolayisiyla para politikasini temsilen gecelik faiz orani degiskenin secilmesi durumunda
yasanan parasal sok, toplam kredileri mutlak olarak azaltamamis, boylelikle Tiirkiye’de banka
kredi kanalinin etkinligini ve isleyisini destekleyici bir kamit sunamamistir. Diger taraftan para
politikas1 gostergesi olarak M2 para arz1 soku karsisinda bankalarin toplam mevduatlarinda ve
toplam kredilerindeki daralmaya karsin menkul kiymet portfoyleri artarak yanit vermekte
iken, bu parasal soka sanayi iiretimi toplam kredilerle birlikte eszamanlh daralarak tepki
gostermistir. Arastirmacilar elde ettikleri bu sonuclarla, Tiirkiye’de banka kredi kanalinin
etkinligini kanitlamig ve para politikas1 degiskeni olarak M2 para arzinin, bankalar arasi
gecelik faiz oranina gore daha etkin bir para politikasi degiskeni oldugunu ifade etmistirler.

Sara¢ ve Ucan (2013), 1990:1-2011:3 donemi kapsaminda Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi
rejiminin uygulanma doneminde faiz oram kanalinin isleyigini ve etkinligini Markov rejim
degisim modeli ve Kalman filtresi yontemiyle incelemistirler. Ampirik analizden elde edilen
bulgular, enflasyon hedeflemesi rejimine bagh olarak enflasyon oranminin diistiigiinii ve bu
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rejimin uygulamasi sonucunda faiz orani kanalinin etkinliginin 2002 yih itibariyle arttigini
gostermistir.

Belke ve Kaya (2017), Tiirkiye’de banka kredileri kanalinin etkinligini 2003:1-2016:12 donemi
icin aylik verilerle VAR modeli yontemiyle incelemistirler. Calismada ulasilan etki-tepki
fonksiyonu sonuclari, para politikas1 degiskenini temsilen faiz oranina verilen sokun, teorik
beklentilerle uyumlu olarak, banka mevduatlar1 ve kredilerinde azalisga, menkul
kiymetlerdeyse artisa yol actigin1 gostermistir. Arastirmacilar bu sonuglara gore, calismada ele
alman donem kapsaminda Tiirkiye'de banka kredi kanalimin isledigine iliskin ampirik
kanitlara ulagsmakla birlikte, banka kredi kanahnin zayif olsa da etkin oldugunu ortaya
koymusturlar.

Barca (2019), 2007:1-2018:12 donemi i¢in aylik verilerle Tiirkiye’de faiz orani kanalinin
isleyisini Markov rejim degisim vektor otoregresif (MS-VAR) modeli yontemiyle analiz
etmistir. MS-VAR modelinden elde edilen etki-tepki analiz sonuclarina gore, Tiirkiye
ekonomisinde faiz orani kanalinin igleyisinin enflasyon ve reel ekonomi iizerinde etkin oldugu
tespit edilmistir. Ayrica sistemin iki rejim olarak belirlendigi MS-VAR modelinden ulasilan
ampirik bulgular, iktisadi belirsizliklerin fazla oldugu zaman dilimlerinde politika faiz oranina
verilen pozitif bir sokun makroekonomik degiskenler tlizerinde daha etkin oldugunu
gostermistir.

3. Metodoloji

3.1. Augmented Dickey-Fuller (ADF, 1981) ve Phillips-Perron (PP, 1988) Birim
Kok Testi

Dickey-Fuller (1979) birim kok testi yiiksek dereceden otoregresif siireclerin birim kok test
sinamasi icin de miimkiin olmaktadir (Enders, 2015:215). Y; seklindeki bir zaman serisi p’inci
dereceden bir otoregresif siire¢ AR(p) izleginde iken, bu serinin birinci dereceden otoregresif
sire¢ AR(1) gibi diisiiniilmesi durumunda, Y; serisinin dinamik yapis1 dogru
tamimlanamayacak ve hata terimi otokorelasyon icerecektir. Hata teriminin otokorelasyonlu
olmasi, bu terimin piir rassal olduguna iligkin DF testi varsayimi geregi kabul gormez (Igde,
2010:17).

Dickey ve Fuller (1981), hata terimindeki ardisik iligki (otokorelasyon) probleminin ortadan
kaldirilmasi i¢in bagimlh degiskenin gecikmeli degerlerinin esitligin sag tarafina eklenecegi bir
test olusturmus ve Genisletilmis Dickey- Fuller (ADF) testi olarak adlandirmistirlar. Boylece
bagimli degiskenlerinin gecikmeli degerlerinin bu modellere eklenmesi sonucunda ulasilan
ADF regresyonlar1 su denklemlerle gosterilir:

k
AY, = 6%,y + ) BjAY,jur + e (1)

=2

k
MY, = @+ 8Yp s+ ) S, i + e, @
=2
k
AY, = a + Bt + 6Y,_; + Z SiAY_ a1 + e 3)
=2

(1), (2) ve (3) numarali fark denlemlerinde A fark alma operatoriinii temsil etmektedir. ADF
testine iligkin kurulan bu ti¢ denklemde, J'=0 seklinde kurulan bos hipotez arastirilir.

H, : J = o (Seri birim kok igerir)
H,: & < o (Seri birim kok icermez)

Y: zaman serisinin birim kok igerip icermediginin ADF testiyle arastirilmasi, Dickey-Fuller (1)
veya MacKinnon kritik degerleriyle mukayese edilerek karara baglanir. Bununla birlikte, ADF
testi icin uygun olan DF veya MacKinnon istatistigi, regresyon denkleminde bulunan
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deterministik bilesenlere gore belirlenir (Enders, 2015:215). Elde edilen t istatistigi mutlak
deger olarak DF veya MacKinnon kritik degerinden biiyiikse H, hipotezi reddedilecek ve
serinin birim kok icermedigi, duragan oldugu sonucuna ulagilir (Tari, 2011:389).

Phillips ve Perron (1988) ise, Dickey ve Fuller (1979 ve 1981) tarafindan gelistirilen hata terimi
varsayiminin sinirlarin genisletmis ve gelistirmis boylelikle, hata terimine iliskin daha esnek
olan yeni bir varsayim onerisinde bulunmusturlar. Phillips ve Perron, hata terimindeki ardigik
baglanim iligkisini (otokorelasyon) dikkate almak icin gecikmeli fark degerlerini eklemeden
parametrik olmayan (non-parametrik) PP birim kok testini ortaya ¢ikarmistirlar (Gujarati ve
Porter, 2018:758; Phillips ve Perron, 1988:335).

PP testi, ADF testlerinde oldugu iizere (1), (2) ve (3) numarali genel regresyon modellerine
uygulanabilmektedir. Dolayisiyla PP birim kok testi yaklasiminda, DF birim kok test
siirecindeki regresyonlarin esitliklerine degil, yalmzca test istatistiginde bir doniisiime
gidilmistir. DF icin kullanilan testlerin PP versiyonu (Z) ile gosterilmektedir (Seviiktekin ve
Cmar, 2015:378-379). Bununla birlikte Phillips-Perron tarafindan gelistirilen (Z) test
istatistiginin limit dagilim o6zelligi, DF t istatistiginin limit dagilimiyla aym olmaktadir. Bu
nedenle DF, dolayisiyla MacKinnon tablo kritik degerleri PP test istatistiginde de kullanilir
(Igde, 2010:21).

3.2. Markov Rejim Degisim Vektor Otoregresif (MS-VAR) Modeli

Dogrusal VAR modelinde kullanilan degiskenlerin analiz siirecinin tamaminda dogrusal
varsayllmas1 nedeniyle, bu modeldeki degiskenlerin arasinda var olan iligki de dogrusal
varsayllmaktadir. Ancak iktisadi verilerde, konjonktiirel hareketler ve rejim degisimleriyle
oldukca sik kargilagilmaktadir. Bu yiizden bilhassa rejim degisimi ozelligi tasiyan iktisadi
serilerin rejim degisim modelleri ile modellenmesi, ilgili seriler icin ulasilan sonuglarin
istatistiksel acidan daha giiclii ve tutarlh olmasim saglamaktadir. Ayrica, dogrusal olmayan
rejim degisim modellerinde ekonominin doniim noktalarinin gerceklestigi zaman dilimleri
belirlene bilinmekte ve modelin kendi icerisinde bu donemleri degerlendirebilme olanag:
sunmaktadir (Barca, 2019:50).

Dogrusal olmayan (non-linear) zaman serisi modelleri, son zamanlarda iktisat literatiiriinde
yer alan ekonometrik analizlerde oldukca sik kullanilmaktadir. Bu kapsamda uygulamada yer
alan non-linear zaman serisi modellerinden bazilar: esik deger modeli, yuamusak gecis modeli
ve Markov rejim degisim modelidir. Markov rejim degisim (MRS) modeli, rejim degiskeninin
kesikli degerlerden olusan stokastik (rassal) bir Markov zincirine sahip oldugu ve rejim gecis
olasilik degerlerinin hesaplanabildigi dogrusal olmayan bir zaman serisi modelidir ve bu
yoniiyle de diger dogrusal dis1 modellerden ayrismaktadir (Barca, 2019:24-25; Kayhan, Bayat
ve Kogyigit, 2013:199).

Hamilton (1989 ve 1990) tarafindan olusturulan tek degiskenli MRS modelini, Krolzig (1997)
cok degiskenli genellestirilmis bir form olan Markov rejim degisim vektor otoregresif (MS-
VAR) modeline doniistiirmiis ve gelistirmistir. MS-VAR modelini Sims (1980) tarafindan
gelistirilen dogrusal vektor otoregresif modelden ayiran esas husus, dogrusal olmayan zaman
serisi Ozelligine sahip olan MS-VAR modeli sistemin rejim degisikline gitme mecburiyeti
duymas1 durumunda dogrusal VAR siirecindekinin aksine parametrelerin rejimdeki degisikle
birlikte degisebilmesine izin vermesidir. Bu yiizden MS-VAR modelinin rejim degisimlerine
acik olan zaman serileri kapsaminda p’inci dereceden basit sonlu dogrusal VAR modelinin
genellestirilen bir formu/bi¢imi seklinde tanimlanabilir (Bozoklu, 2010:56).

Krolzig (1997, 1998 ve 2000)’in calismalarinda ifade ettigi sekilde, veri iliretim stireci (6)
numarali gézlem denklemiyle sona erdirilememektedir. Dolayisiyla bu sekilde parametre
iretim siireci i¢in bir model kurulma gereksinimi hasil olmaktadir. Elde edilecek olan yeni
model formiilasyonu ise rejimlerin veri setinden cikartilmasini miimkiin kilmaktadir. Bu
bilgilerden hareketle, MS-VAR modelinde gozlemlenemeyen rejim degiskeni olan s; €
{1,...,M}'nin (5) numarali denklemde ifade edilen gecis olasiliklarina gore yiiriitiilen kesikli bir
Markov stokastik siireci oldugu varsayillmaktadir (Krolzig, 1997:16).
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M
Pij = Pr(st + 1 = j|st = i), ZPij =1 Vvij €{1,.., M} 4)
j=1

Markov stokastik siirecinde rejimlerin, gozlemlenemeyen rejim degiskenleri tarafindan
belirlendigini gosteren (4) numaral denklemde M farklh olasi rejim sayisini ve p;; ise rejim
r’den rejim jye gecis olasiigim gostermektedir. (5) numarali denklemde gosterilen P
matrisinde s; rejim degiskeninin indirgenemeyen, ergodik ve M durumlu gecis olasiliklarina
sahip olan bir Markov siireci izledigi varsayillmaktadir (Krolzig, 2000:3; Barca, 2019:28).

Pyp - Py
P=[ P : ] (5)

Pyi - Pum

Rejim gecis olasiliklar1i =1, 2,....., M igin piy = 1 — Pis - ... — pim-: olmak lizere P = [pi;lm . m gecis
olasiliklar1 matrisinde toplanirlar. Bu calismada referans alinan sabit katsayisinin rejime gore
degistigi MSI(M)-VAR(p) modeli cebirsel olarak denklem (6)’daki sekilde yazilabilir (Krolzig.

2003:5):
Yr= U(St) + A, (St)yt-1 + ...+ Ap (st)yt-p + U (6)

MS-VAR modelinin en genellestirilmis cebirsel formu denklem (7)’de gosterilmistir. Bu
otoregresif siirecte parametrelerin tamami her bir m rejimli VAR(p) icin, parametreler sabit
iceren “v(m)” ya da ortalama iceren “p(m)” olmak tizere; 6.3, Aim, ... , Ajm, m=1, ... , M seklinde
bir Markov zinciri vasitasiyla rejim degiskeni s/ye bagh bicimde ifade edilir. Bu siirecte z, ~
NID (o, Ix) olarak gosterilir (Krolzig, 1997:12; Barca, 2019:29).

U1+ Al + oo + ApilYip + Oitty egers; =1ise
Ve = UM + AiMYta + ... + ApMYip + oMy egers: = M ise (7)

Krolzig (1997 ve 1998) MS-VAR modellerine iliskin esnek bir siniflandirmaya giderek
tlim parametrelerin rejim degisiminden etkilendigi genel MS-VAR modeli haricinde yalnzca
parametrelerden bazilarimin rejim ile birlikte degismesine olanak veren bir siniflandirma
ortaya koymustur. Bu modeller ortalamanin, sabit terimin ya da otoregresif parametrelerin
rejime bagh olarak degisebildigi ve hata teriminin degisen ya da sabit varyansh oldugu seklinde
elde edilebilir. Fakat tiim parametrelerin rejimle birlikte degistigi MS-VAR modelinde
hesaplanmasi ve yorumlanmas1 gereken parametre adetinin fazla olmasi nedeniyle,
ekonometrik calismalarda parametrelerin bir kismimin rejim degiskenine baghh olmasina
karsin diger parametrelerin ise rejimden bagimsiz hareket ettigi varsayilarak modellemeler
yapilmaktadir (Barca, 2019:29).

Parametrelerin tamaminin rejim ile beraber degistigini analizeden MSIAH(M)-VAR(p)
modelinin genel hali:

Vou + Z?:l Ailyt—i + 0-12 U

_,Vl’ — ) Ut~NID (0, I]() (8)

Vom + Zf=1 AimYe-i +0gt
seklinde yazilabilir. Denklem (8)’de gosterilen so6z konusu model icin rejimle degisiklik
gosteren sabit terimler (vos, ... , Vou) ve varyans-kovaryans matrisi (67, ... , 05) biciminde,

otoregresif parametre katsayilari ise (Ai, ... , Aiv) seklinde gosterilebilir (Droumaguet, 2012:6-
7; Barca, 2019:30).

4. Veri ve Degiskenlerin Secimi

Tiirkiye icin 2005:1-2019:12 donemi icin banka kredi kanalinin igleyisinin ve etkinliginin
arastirildigl bu calismada kurulan MS-VAR modelinin analizinde yer alan degiskenler, bu
degiskenlerin aciklamasi ve kaynaklari Tablo 4.1°de gosterilmektedir:
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Tablo 1: Banka Kredi Kanalinin Analizi icin Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Aciklamasi Kaynak
TMVD Mevduat Bankalari, Toplam Mevduatlar (reel ve logaritmik) TCMB, EVDS
TKRD Mevduat Bankalari, Toplam Krediler (reel ve logaritmik) TCMB, EVDS

MK Mevduat Bankalari, Menkul Kiymetler (reel ve logaritmik) TCMB, EVDS
KUR Tiife Bazli Reel Efektif Déviz Kuru (2003=100, logaritmik) TCMB, EVDS
SUE Sanayi Uretim Endeksi (2015=100, logaritmik) TCMB, EVDS

P Tiiketici Fiyat Endeksi (2003=100, logaritmik) TCMB, EVDS
R Bankalar Arasi Para Piyasasi Gecelik Faiz Orani (%, agirhikh ortalama) TCMB, EVDS

Notlar: Nominal biiyiikliikteki M, TMVD, TKRD ve MK serileri baz yill 2003 olan TUFE serisi ile deflete edilerek reel hale
getirilmistir. Biitiin seriler Moving Average Methods yontemiyle mevsimsel etkilerden arindirilmistir. Yalnizca logaritmasi alinan
degiskenlerin bagina “L” ve hem reel hale doniistiiriilen hem de logaritmasi alinan degiskenlerin bagina ise “LR” harf sembolleri
eklenerek degiskenler su sekilde sembolize edilmistir: LRTMVD, LRTKRD, LRMK, LKUR, LSUE, LP, R.

MS-VAR modeli i¢in 6nemli bir ayrim olan degiskenlerin siralanmasi hususuna nedensellik
testi, banka kredi kanal teorisi veya ampirik literatiir dikkate alinarak karar kilinabilir. Bu
calismadaki modelde yer alan degiskenler banka kredi kanali teorisine ve banka kredi kanalina
iliskin ampirik literatiire uygun olarak siralanmistir. Bernanke ve Blinder (1992)’nin
calismasinda bulunan ve literatiirde oldukca yaygin olan bankalar arasi para piyasasi gecelik
faiz oran1 degiskeni, MS-VAR modelinde para politikas1 degiskenini temsilen yer almistir. Bu
minvalde, modelde yer alacak olan degiskenlerin se¢imine, siralamasina ve bu siralamada
politika degiskenine modelin en sonunda yer verilmesine Bernanke ve Blinder (1992), Giindiiz
(2001), Suzuki (2004), Cengiz ve Duman (2008)’na ait calismalar temel alinarak karar
verilmistir. Calismada yer alan ekonometrik analizler i¢cin Eviews 10 paket programi
kullanmilmaistir.

5. Ekonometrik Analiz
5.1. Birim Kok Analizi

MS-VAR modeli yontemine gecilmeden once analizde kullanilacak olan degiskenlerin duragan
olup olmadiklar1 Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri ile
sinanmistir. ADF ve PP testleriyle duraganliklar1 analiz edilen serilerin diizey degerleri i¢in
sabit terimli ve trendli model, birinci fark degerleri icin ise sabit terimli model kullanilmistir.
Duraganhk analizinde kullanilan ADF ve PP testlerinin sifir hipotezi serinin birim kok
icerdigini ifade etmektedir. MS-VAR modelinde kullanilan serilerin ADF ve PP birim kok test
sonuclar1 Tablo 5.1’de gosterilmektedir.

Tablo 2: ADF ve PP Birim Kok Test Sonuclar:

Birinci Fark
Diizey (Level) Degerleri (First Difference)
. Degerleri o
Test Seriler Sabit Terim ve Trend Sabit Terim DURAGANLIK (1)
. Test Olasilik . Test Olasihik
Istatistigi Degeri Istatistigi Degeri

LRTMVD -3.75 0.0213%* -11.94 0.0000* 1(0)
LRTKRD -0.31 0.9897 -9.99 0.0000* I(1)
LRMK -0.92 0.9504 -10.21 0.0000* I(1)
ADF LKUR -2.52 0.3136 -10.99 0.0000* I(1)
LSUE -3.04 0.1220 -14.76 0.0000* I(1)
LP -0.38 0.9873 -9.81 0.0000* I(1)
R -2.49 0.3319 -4.93 0.0000* I(1)
LRTMVD -3.42 0.0505%** -15.92 0.0000* 1(0)
LRTKRD -0.48 0.9833 -10.51 0.0000* I(1)
LRMK -1.06 0.9317 -10.28 0.0000* I(1)
PP LKUR -2.78 0.2048 -9.44 0.0000* I(1)
LSUE -8.40 0.0000* -37.42 0.0000* 1(0)
LP -0.01 0.9958 -9.66 0.0000* I(1)
R -2.08 0.5508 -11.15 0.0000* I(1)

%1= -4.01 %1=-3.46

Kritik Degerler %5=-3.43 %5=-2.87

%10= -3.14 %10= -2.57
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Notlar: Analizde aylik veriler kullanildig1 i¢in ADF testinde maksimum gecikme uzunlugu 13 olarak alinmis ve
degiskenlerin optimal gecikme uzunluklar1 Schwarz Bilgi Kriteri (SIC)’ne gore belirlenmistir. PP testinde Bartlett
Kernel yontemi kullanilmig ve Bandwidth (bant genisligi) Newey-West Bandwidth se¢imine gore belirlenmistir. *,
** ye *** girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Tablo 2’de yer alan ADF birim kok test sonuglarina gore, LRTMVD haricindeki degiskenlerin
diizey degerlerinde tablo kritik degerlerinden mutlak deger olarak biiyiik olmadiklar1 boylelikle
de birim kok icerdikleri tespit edilmistir. Bununla birlikte, Tablo 5.1°’de bulunmakta olan PP
birim kok test sonuclar1 LRTMVD ve LSUE disindaki serilerin diizey degerlerinde duragan
olmadiklarin1 gostermektedir. Bu calismada MS-VAR analizinde kullanilacak olan biitiin
degiskenlerin hem ADF hem PP birim kok testlerine gore %1 anlamlilik diizeyinde duragan
olmalari, diger bir ifadeyle birim kok igermemeleri, istenilmektedir. Bu hususta, analize
LRTMVD ve LSUE degiskenlerinin birinci farklar1 alinarak her iki test i¢in %1 anlamhhk
seviyesinde duraganliklar1 I(1) saglandiktan sonra devam edilecektir. Boylece analizde
kullanilacak olan tiim seriler her iki test i¢in %1 anlamlhilik diizeyinde duragan I(1) olmaktadir.
Duraganlik analizi sonucunda ulasilan bu bilgiler 1s1ginda, MS-VAR modeli analizine biitiin
serilerin birinci farklar1 alinarak devam edilmesi uygun goriilmiistiir.

5.2. MS-VAR Analizi icin Optimal Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Analizde kullanilan tiim degiskenler duraganlastirilarak MS-VAR modeli analizine uygun hale
getirilmigtirler. Bu yiizden VAR modelinde optimal gecikme uzunlugunu bulmak icin
degiskenlerin tamaminin birinci farklar1 yer almaktadir. VAR modeli icin otokorelasyon (AC)
ve degisen varyans (HC) problemlerinin olmadigi optimal gecikme uzunlugu, Eviews 10 paket
programi tarafindan otomatik olarak verilen gecikme uzunlugu kriterlerince
belirlenememektedir. Programin otomatik olarak verdigi gecikme uzunlugu kriter sonuclari:
Schwarz bilgi kriteri (SIC) ve Hannan-Quinn (HQ) kriterine gore 1 optimal gecikme
uzunlugunu, son tahmin hatasi (FPE) ve Akaike bilgi kriterine (AIC) gore ise 3 optimal gecikme
uzunlugunu isaret etmektedir. Fakat bu durumda hem VAR(1) hem de VAR(3) modelleri icin
AC ile HC sorunlar1 ortadan kalkmamakta olup, MS-VAR analizi icin istikrar kosullar
saglanmamaktadir. Bu nedenle programda 1 ile 12 arasindaki gecikme uzunluklar1 manuel
olarak sirasiyla denenmis ve VAR modelinde AC ile HC problemlerinin ortadan kalktig:
optimal gecikme uzunlugu 5 olarak belirlenmistir [VAR(5)].

Bu bilgiler kapsaminda gecikme uzunlugu 5 olarak belirlenen VAR(5) modeli i¢in
otokorelasyon LM test ve White degisen varyans test sonuglari1 Tablo 5.2’de? gosterilmektedir.
Tablo 5.2°de yer alan otokorelasyon LM test ve White degisen varyans test sonuglarina gore,
bes gecikmeli VAR modeli icin %1 anlamhlik diizeyinde hata terimlerinin birbirleriyle
iliskisinin olmadigi ve VAR(5) modelinin degisen varyans sorununu icermedigi tespit
edilmistir. VAR(5) modeli i¢in ulasilan bu sonuclar, analizde tahmin edilecek olan her MS-VAR
modeli i¢in gecerli olmaktadir.

5.3. MS-VAR Modelleri ve Analiz Bulgular:

Bu ¢alismada 2005:1-2019:12 donemi i¢in Tiirkiye’de banka kredi kanalinin isleyisi ve etkinligi
toplam yedi degiskenden olusan veri setleri kullanilarak dogrusal bir iligki yapis1 ve 6zelligi
tasimayan Markov rejim degisim vektor otoregresif (MS-VAR) modeli yontemiyle test
edilmistir. Bu yontemle ampirik olarak analiz edilen banka kredi aktarim kanalinin teorik
olarak isleyis siireci, para politikasindaki uygulamalarin bankalarin kredi arzinda mutlak bir
degisime neden olmasi sonucunda reel iktisadi faaliyetleri etkilemesi seklindedir. Daha genis
bir tanimla, daraltic1 bir para politikasi uygulamasi sonucunda banka kredi kanalinin teorik
olarak etkin bir igleyis siireci bes adimda su sekilde ifade edilebilir:

1. Daraltic1 para politikas1 uygulamasi bankalarin toplam mevduatlarinda bir azalisa
neden olmaktadir.

2 VAR(5) modeli icin elde edilen otokorelasyon LM test ile White degisen varyans testi sonuclarinin yer aldig: Tablo 5.2 EK-1'de
bulunmaktadir.
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2. Toplam mevduatlarindaki azalisa baghh olarak bankalar, kredi arzlarim
daraltmaktadir.

3. Toplam mevduatlardaki bu daralmay telafi icin bankalar, menkul kiymet stoklarini
eriterek/ihra¢ ederek tepki vermektedir. Banka kredi kanalinin etkin bir isleyis
siirecine sahip olmasi icin burada su husus 6nem arz etmektedir: Toplam
mevduatlardaki azalis karsisinda bankalarin menkul kiymet ihra¢ miktarinin,
toplam kredi miktarinda gerceklesecek olan azalistan daha kiiciik olmasi
gerekmektedir. Dolayisiyla bankalarin toplam kredileri mutlak olarak
azalmaktadir.

4. Bankalarin toplam kredilerindeki bu mutlak azalisa bagh olarak ekonomideki reel
iiretim/cgikt1 diizeyi azalmaktadir.

5. Ekonomideki reel ¢ikti miktarindaki bu daralma, fiyatlar genel seviyesinde bir
azalisa neden olmaktadir.

Genisleyici parasal uygulamada ise banka kredi kanali tam aksi yonde isleyis gostermektedir.
Ampirik analiz i¢in banka kredi kanalinin bu bes adimlik teorik isleyis siirecine uygun olarak
bes farkli MS-VAR modeli olusturulmustur. MS-VAR analizi i¢in olusturulan bes modelin
regresyon denklemleri Tablo 5.3’te gosterilmektedir. Tablo 5.3’te yer alan 1, 2 ve 3’lincii
modellerde, banka kredi aktarim kanalinin isleyisi agisindan para politikasindaki bir uygulama
karsisinda bankalarin bilangolarinda yasanan degisimleri temsil eden degiskenlerin bagimli
degisken (DLRTMVD, DLRTKRD ve DLRMK) oldugu ve bankalarin kredi arzinin bu iig¢
bagimh degiskendeki degisime gore belirlendigi gosterilmektedir. Banka kredi arzinda
gerceklesen degisimin reel ekonomi iizerinde yol actig1 etkiler ise, reel ekonomiyi temsil eden
makroekonomik degiskenlerin bagimh degisken (DLSUE ve DLP) olarak kullanildig1 4 iincii ve
5’inci modeller iizerinden ortaya konulmaktadir. Biitiin regresyonlarda DLKUR ve DR
degiskenleri bagimsiz degisken olarak kullanilmis ve ele alinan donemde disa agik bir Tiirkiye
ekonomisinde banka kredi aktarim kanalinin isleyisi siiresince neden olduklar iktisadi etkiler
MS-VAR modellerine bu sekilde dahil edilmistir.

Tablo 3: MS-VAR Modelleri icin Tahmin Edilen Regresyon Denklemleri

MS-VAR Modeli Bagimh Degisken Bagmmsiz Degiskenler
ol R - L
il ot | BAGAD, DRI DiRCR
podi T -
ol pave | DAY, DLTRD DLk
ol DLATAYD, S om

Bu calismada 2005:1-2019:12 donemi boyunca Tiirkiye ekonomisinde banka kredi aktarim
kanalinin ampirik analizinde yer alan her MS-VAR modeli icin elde edilen analiz sonuclari,
daraltic1 bir para politikasi uygulamasi karsisinda banka kredi aktarim kanalinin nasil tepkiler
ortaya koydugu, ne olciide ve nasil igledigi ve bu sonuclarin banka kredi kanal teorisiyle ne
kadar uyumlu oldugu hususlar: dikkate alinarak yorumlanmistir. Bu baglamda tahmin edilen
her MS-VAR modelinin ayr1 ayr1 analiz edilmesi ve adim adim incelenmesi, calismada ele
aliman donemde Tiirkiye’de banka kredi kanalinin etkin bir aktarim mekanizmasi olarak calisip
calismadiginin tespit edilebilmesi agisindan 6nemli bulunmustur.

5.3.1. Model 1 icin MS-VAR Analiz Sonuclari

Banka kredi kanal teorik olarak etkin igleyis siirecinin birinci adimindan hareketle Model 1
icin yokluk ve arastirma hipotezi asagidaki gibi yazilabilir.

Ho: Daraltic1 para politikas1 bankalarin toplam mevduatlarim azaltmamaktadir.

H,: Daraltic1 para politikasina karsilik bankalarin toplam mevduatlar1 azalmaktadir.
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Dolayisiyla bu teori cercevesinde, H, hipotezini arastirmak icin DLRTMVD’nin bagimh
degisken olarak yer aldigt MS-VAR modeli tahmin edilmistir. MS-VAR analizinde 6ncelikle
Model 1'in uygun rejim sayisina karar vermek gerekmektedir. Bu kapsamda, MS-VAR
modelinin analizi icin uygun rejim sayisina AIC, SIC ve HQ bilgi kriterlerinin en kiiciik ve Log
olabilirlik oraninin ise en biiyiik olmasi kosullarinin saglanmasiyla karar verilmektedirs. Model
1’e iligkin uygun rejim sayisinin belirlenmesi icin ulasilan sonuclar Tablo 5.4te
gosterilmektedir.

Tablo 4: Model 1 icin Uygun Rejim Sayisinin Belirlenmesi ve Test istatistikleri

Bagimh ..
= Rejim Log LR Olasilik
%?/%3%13? Sayis1 Olabilirlik | Dogrusallik | Degeri AIC SIC HQ

DLRTMVD | MS(2)-VAR(5) -75.8647 724.7139 0.00 -7.9074* -7.6047* -7.784*
(Model 1) MS(3)-VAR(5) -61.4599* 738.5825 0.00 -7.8891 -7.3906 -7.687

Notlar: LR olabilirlik oranini, AIC Akaike Bilgi Kriterini, SIC Schwarz Bilgi Kriterini, HQ Hannan-Quinn Kriterini
gostermektedir.

Tablo 4’te yer alan Markov rejim degisim modeli (Model 1) analizi icin elde edilen Log
olabilirlik oranm1 ve LR dogrusallik test istatistikleri ile olasilik degerleri, her rejimin dogrusal
olmayan ve asimetrik bir yapiya sahip oldugu sonuclari gostermektedir. Tablo 5.4’te yer alan
sonuglar: Log olabilirlik oranina gore 3 rejimli Markov degisim modelini; AIC, SIC ve HQ bilgi
kriterlerine gore 2 rejimli Markov degisim modelini isaret etmektedir. Bu sonuclara gore,
analizde sistem 2 rejim [MS(2)] olarak alinmistir. Dolayisiyla bu analizde, daralma ve
genisleme olarak 2 rejimde gecis yapan ve 5 optimal gecikme uzunluguna karar verilen MS(2)-
VAR(5) modelinin kullanilmasina karar verilmistir.

Model 1 i¢in ekonomik konjonktiirde ka¢ rejim bulunduguna karar verildikten sonra, soz
konusu model i¢in elde edilen regresyon denklemindeki katsayilara bakilmasi gerekmektedir.
Bu nedenle, MS-VAR modeli kapsaminda analiz edilen banka kredi kanalinin ekonominin
hangi rejiminde daha etkin isledigine regresyon denklemindeki katsayilarin yorumlanmasi
sonucunda karar verilebilmektedir+. Dolayisiyla DLRTMVD’nin bagimh degisken oldugu
MS(2)-VAR(5) modelinin regresyon denklemi sonuclar1 yorumlanmak tizere asagidaki Tablo
5.5'de acikga gosterilmistir.

Tablo 5: Model 1 igin MS(2)-VAR(5) Modeli Sonuclar

Bagimh Degisken: DLRTMVD
Bac Rejim 1 Rejim 2
po e Katsayl St. ; Olasihk | Katsayil St. . Olasihk
Degiskener ar Hata Z-Ist. Degeri ar Hata Z-Ist. Degeri
DLRTKRD 0.325 0.130 2.500 0.0124** 0.846 0.072 11.631 0.0000*
DLRMK 0.219 0.095 2.299 0.0215%* 0.184 0.064 2.862 0.0042*
DLKUR -0.015 0.057 -0.261 0.7937 -0.207 0.046 -4.465 0.0000*
DLSUE -0.007 0.020 -0.348 0.7277 -0.028 0.015 -1.835 0.066***
DLP -0.557 0.340 -1.637 0.1016 -0.032 0.171 -0.192 0.8472
DR -0.0002 0.000 -0.493 0.6217 -0.001 0.0005 -3.409 0.0007*
C 0.001 0.001 1.304 0.1922 -0.0006 0.0009 -0.640 0.5219

Notlar: *, ** ve *** sirasiyla katsayilarin %1, %5 ve %10 anlamhilik diizeylerini gostermektedir.

Teorik aciklamalar 1s1g1nda birinci adimda beklenen degisim ise politika faiz oranindaki artis
durumunda toplam mevduatlarin azalmasi seklindedir. Birinci model incelendiginde her iki
rejimde de negatif bir etkiden bahsedilebilir, zira politika faiz oraninin 6niindeki her iki katsay1
da kiiciik de olsa negatiftir. Bununla birlikte rejim 1’de politika faiz oraninin katsayisi istatistiki
olarak anlamsiz olup, aktarim mekanizmasimin ¢alismadigina isaret etmektedir. Bu durum

3 MS-VAR modeli analizinde Model 1’de oldugu iizere; Model 2, Model 3, Model 4 ve Model 5 i¢in uygun rejim uzunlugunun
belirlenmesine bu kosul dikkate alinarak karar verilmistir.

4 MS-VAR modeli analizinde Model 1’de oldugu iizere; Model 2, Model 3, Model 4 ve Model 5 icin yapilan analizlerde banka kredi
kanalinin ekonominin hangi rejiminde daha etkin isledigine, her modelin regresyon denklemindeki katsayilarin yorumlanmasi
sonucunda karar verilebilmektedir.
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ancak ekonomide aktarim mekanizmalarinin saglikh bir sekilde calismadigi donemlerde
genellikle iktisadi birimlerin ileriye yoOnelik beklentilerinin olumsuz oldugu daralma
donemlerinde gecerli olabilmektedir. Bu nedenle rejim 1’i daralma, rejim 2’yi ise dolayisiyla
genisleme rejimi olarak adlandirmak miimkiindiir.

Model 1 i¢in yapilan MS(2)-VAR(5) analiz sonuclarina gore, rejim 2’de politika faiz oranini
temsilen bankalar arasi gecelik faiz oranindaki 1 birimlik artisa toplam mevduatlar banka kredi
kanalinin teorik isleyis siirecinin birinci adimindaki beklentiye uygun sekilde zayifta olsa 0.001
birim azalarak tepki gostermistir. Sonug¢ olarak, genisleme doneminde incelenen banka kredi
aktarim kanalinin birinci asamasi ¢alismaktadir. Ulasilan bu ampirik bulgular, Model 1 icin
yokluk hipotezinin (H,) reddedildigini gostermektedir.

Tablo 6: Model 1 icin Elde Edilen Rejim Gecis Olasiliklar: Matrisi ve Rejim Uzunluklar:

Rejim Sayist (Rejim Tiirleri)

Rejim 1 (Daralma Rejimi)

Rejim 2 (Genisleme Rejimi)

Rejim 1 (Daralma Rejimi) 0.2577 0.7422
Rejim 2 (Genisleme Rejimi) 0.5026 0.4973
Rejim 1 Rejim 2
Uzunlugu Uzunlugu Rejim 1 = Rejim 2 Rejim 2 < Rejim 1
(Daralma (Genisleme (Resesyondan Cikas Hiz) (Resesyona Giris Hiz1)
Rejimi) Rejimi)
4 Ay 5.8 Ay 11.5 Ay 6 Ay

DLRTMVD’nin bagimli degisken oldugu MS(2)-VAR(5) modelinin rejim gecis olasiliklar:
sonuclarinin yer aldigi Tablo 6’ya gore, ekonominin rejim 1’den tekrar rejim 1’e girme olasilig1
yaklasik olarak 0.25 iken, rejim 2’ye girme olasiligl ise 0.74 diizeyindedir. Diger taraftan,
ekonomi rejim 2’deyken rejim 1’e girme olasilig yaklasik olarak 0.50 iken, tekrar rejim 2'ye
girme olasilig1 ise 0.49 olarak gerceklesmektedir. Ayrica, bu olasilik degerleri kullanmilarak
ekonominin rejim 1 ile rejim 2’de kalma uzunluklarinin ve rejimler arasi gecis hizlarinin (ay
olarak) hesaplanarak gosterildigi Tablo 5.6’ya gore, ekonominin daralma rejiminde
(resesyonda) kalma uzunlugu yaklasik olarak 4 ay, genisleme rejiminde kalma uzunlugu ise 5.8
ay stirmektedir. Analiz edilen gozlemler arasindan herhangi birisinin rejim 1’de bulunmasinin
tahmin olasihig1 (0.25) 1 degerine uzakken, rejim 2’de bulunma olasihig (0.49) gorece 1
degerine daha yakindir. Buna bagh olarak, ekonominin genisleme rejiminde kaldig: siire (5.8
ay), resesyonda kaldig1 slireden (4 ay) daha fazladir ve bu beklenilen durumla uyumlu
gozilkmektedir. Bununla birlikte, rejim gecis olasiliklar1 matrisindeki degerler ekonominin
resesyondan ¢ikis hizinin 11.5 ay, resesyona giris hizinin ise 6 ay siirdiigiinii gostermektedir.

Sonucta Model 1 ic¢in ulagilan MS(2)-VAR(5) analiz bulgulari, ekonominin genisleme
doneminde oldugu rejim 2’de banka kredi kanalinin isleyisinin birinci asamasindaki teorik
beklentilerle uyumlu ¢ikmistir. Bu bulgulara gore, ekonomi rejim 2’de iken Tiirkiye’'de politika
yapicilarin politika faiz oraninda bir degisiklige gitmeleri durumunda bankalarin toplam
mevduatlarim1 yaklasik 5.8 ay (2 ceyrek) boyunca etkileyebilme giiciine sahip olduklar:
sOylenebilir.

5.3.2. Model 2 icin MS-VAR Analiz Sonuclar:

Banka kredi kanalimin isleyis teorisine gore, ikinci adimda daraltici para politikasinin
DLRTMVD’de neden oldugu azaliglara bagh olarak DLRTKRD’de azalmaktadir. Bu nedenle
Model 2 i¢in yokluk ve arastirma hipotezi asagidaki gibi yazilabilir.

Ho: Toplam mevduatlarda gerceklesen azalma karsisinda bankalar kredi arzim
daraltmamaktadir.

H,: Toplam mevduatlarda gerceklesen azalmaya bagh olarak bankalarin kredi arz
daralmaktadir.

Dolayisiyla Model 2’de, H, hipotezinin gecerli olup olmadig1 arastirilmaktadir. Model 2’ye
iligkin uygun rejim sayisiin belirlenmesi icin ulasilan sonuglar Tablo 5.7’de gosterilmektedir.
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Tablo 7: Model 2 icin Uygun Rejim Sayisinin Belirlenmesi ve Test istatistikleri

Bagimh ..

= Rejim Log LR Olasilik
Degisken o2 . " . . AIC SIC HQ
(Model) Sayis1 Olabilirlik Dogrusallik  Degeri
DLRTKRD MS(2)-VAR(5) -91.0060 737.4926 0.00 -8.0501  -7.7474%* -7.9274
(Model 2) MS(3)-VAR(5) -89.8632* 761.9967 0.00 -8.2010*  -7.7024  -7.9989*

Notlar: LR olabilirlik oranini, AIC Akaike Bilgi Kriterini, SIC Schwarz Bilgi Kriterini, HQ Hannan-Quinn Kriterini
gostermektedir.

Tablo 7’de yer alan Markov rejim degisim modeli (Model 2) analizi icin elde edilen test
istatistikleri her rejimin dogrusal olmayan ve asimetrik bir yapiya sahip oldugu sonuclarini
gostermektedir. Tablo 5.7’de yer alan sonugclar: Log olabilirlik oram ile AIC ve HQ bilgi
kriterlerine gore 3 rejimli Markov degisim modelini; SIC bilgi kriterine gore 2 rejimli Markov
degisim modelini isaret etmektedir. Bu sonuglara gore, analizde sistem 2 rejim [MS(2)] olarak
alinmis ve MS(2)-VAR(5) modelinin kullanilmasina karar verilmistir.

Bu sekilde DLRTKRD’nin bagimhi degisken oldugu MS(2)-VAR(5) modeli i¢cin ekonomik
konjonktiirde ka¢ rejim bulunduguna karar verildikten sonra, s6z konusu model i¢in elde
edilen regresyon denklemindeki katsayilarin incelenmesi gerekmektedir. Model 2 i¢in tahmin
edilen katsayilar yorumlanmak {izere Tablo 5.8’de gosterilmistir.

Tablo 8: Model 2 i¢cin MS(2)-VAR(5) Modeli Sonuclar1

Bagunl Degisken: DLRTKRD
Rejim 1 Rejim 2
Dlzg‘%%ilér Katsayl St. Z.ist. Ol‘;cmh Katsayl St. Z.Ist. Olaflll!c
ar Hata Dederi ar Hata Degeri
egert

DLRTMVD 0.531 0.081 6.516  0.0000* 0.745 0.058 12.762 0.0000%
DLRMK 0.040 0.094 0.422 0.6728 -0.193 0.052 -3.677 0.0002%
DLKUR -0.035 0.046 -0.757 0.4490 -0.064 0.038 -1.657 0.097***
DLSUE 0.023 0.020 1.168 0.2424 0.016 0.011 1.430 0.1527
DLP -0.449 0.194 -2.307  0.021%* -0.531 0.147 -3.600 0.0003*
DR -0.0001 0.0007 -0.227  0.8202 0.0001 0.0003 0.505 0.6132

C 0.008 0.0009 8.852  0.0000* 0.002 0.0008 2.454 0.0141%*

Notlar: *, ** ve *** sirasiyla katsayilarin %1, %5 ve %10 anlamhihk diizeylerini gostermektedir.

Banka kredi kanalinin teorik isleyisinin ikinci asamasinin gerceklesmesi Model 2 icin H,
hipotezinin reddedilmesiyle miimkiindiir. Her iki rejim incelendiginde DLRTMVD’nin rejim
1’de katsayis1 0.531, rejim 2’de ise 0.745 seviyesinde olup, pozitif ve istatistiksel olarak
anlamhdir. Dolayisiyla toplam mevduatlardaki 1 birimlik azalig, toplam kredilerin miktarinin
sirasiyla 0.5 ve 0.7 birim azalmasia; DLRTMVD’deki 1 birimlik artis ise tam tersine toplam
kredilerin sirasiyla ayni miktarda artmasina neden olacaktir. Burada hangi rejimin genisleme
hangi rejimin daralma rejimi oldugu ise bankacilik sektoriiniin kredi verme istahi aracihig ile
bulunabilir. Zira genisleme donemlerinde bankalar kredi verme konusunda daha istekli
olurken daralma donemlerinde ise daha kotiimser beklentiler icinde kredi hacmini kisarak,
hatta resesyon donemlerinde kredi taymlamasina dahi giderek, ayarlamaktadirlar. Bu
bilgilerden yola cikarak parasal bir genisleme durumunda DLRTMVD’deki artis sebebiyle
rejim 2’de bankalarin kredi verme istahinin yiiksek oldugunu gosteren kredi verme
katsayisinin yiiksek olmasi nedeniyle ikinci rejimi genisleme ve birinci rejimi ise daralma
rejimi olarak belirlemek yerinde olacaktir.

Bu sonuglar banka kredi kanalnin isleyisi acisindan incelendiginde, ekonominin her iki
rejiminde mevduat miktarindaki diisiis ve artislar kredi hacmini anlamh bir sekilde
etkilemektedir. Yukarida da ifade edildigi iizere bu etki ekonominin genisleme doneminde
oldugu rejim 2’de daha giicliidiir ve bu ylizden Tiirkiye’de parasal bir daralma sonucunda
banka kredi aktarim kanali mekanizmasi ilizerinden banka kredilerinde anlamh bir azalig
gerceklesmektedir. Dolayisiyla Model 2 icin elde edilen ampirik bulgular, Bernanke ve Blinder
(1992) tarafindan oOnerilen banka kredi aktarim kanalimin ikinci asamasinin cahstigim

International Journal of Economic Studies, September 2021, Vol:7, Issue:3, pp.83-107 97



F.M.OCAL, A.KAR / Processing of Bank Lending Channel in Turkey: MS-VAR Approach

gostermekte ve teorik beklentiyle uyumlu goziikmektedir. Istatistiksel acidan bu sonuc, Model
2 icin H, hipotezinin reddedildigini ve H, hipotezinin gecerli oldugunu ortaya koymaktadir.

Model 2’nin [MS(2)-VAR(5)] ekonometrik analizi sonucunda ulasilan rejim gecis olasiliklar:
matrisi ve bu olasilik degerleri kullanilarak ekonominin rejim 1 ile rejim 2’de kalma uzunluklar:
ve rejimler arasi gecis hizlar1 (ay) hesaplanarak Tablo 5.9’das gosterilmektedir. Ekonominin
resesyonda kalma uzunlugu yaklasik 42.8 ay, genisleme rejiminde olma uzunlugu 75 ay olarak
belirlenmistir. Genisleme donemi i¢in hesaplanan bu siire, Tiirkiye ekonomisinde para
otoritesinin uygulayacagi bir politikanin toplam banka kredileri tizerinde olduk¢a uzun bir
zaman diliminde etkili olabilecegini gostermektedir. Bu modelde rejimler arasi gegis siirecinin
oldukca zayif bir olasiliga sahip oldugu hususu gergevesinde, ekonominin hem resesyondan
cikis hiz1 hem resesyona giris hiz1 yaklagsik olarak 3 aylik (1 ceyrek) zaman dilimini isaret
etmektedir. Bu bulgulara gore, ekonomi rejim 2’de iken Tiirk bankacilik sektoriinde faaliyet
gosteren bankalarin yiiksek diizeyde kredi verme istahlarinin rejim gecis olasilik degerlerinden
hareketle hesaplanan yaklasik 75 ay boyunca devam edebilecegi sdylenebilir.

5.3.3. Model 3 icin MS-VAR Analiz Sonuclar:

Daraltic1 para politikas1 uygulamasi karsisinda banka kredi aktarim kanalinin igleyisinin ikinci
adimindaki teorik beklenti Model 2’de ampirik bulgularla desteklenmistir. Ikinci adimda
bankalarin kredilerinde gerceklesen bu azalisi nasil finanse edecekleri, banka kredi kanalinin
isleyisi acisindan oldukc¢a 6nemli bir konudur. Zira bankalar, toplam kredilerinde azalisin
yasandig1 boyle bir durumda toplam menkul kiymet stoklarim azaltarak kredilerde yasanan
azalisi telafi etmek isteyeceklerdir. Bu noktada, banka kredi kanalinin etkin isleyisi i¢in 6nemli
bir varsayim olan banka kredileri ile menkul kiymetlerin birbirlerini tam ikame etmemesi
baglaminda, Model 2’de toplam mevduatlardaki bir azaligin toplam kredi miktarinda neden
oldugu azalma ile Model 3’te toplam mevduatlardaki bir azalisin menkul kiymet stokunda
(DLRMK) yol acacag1 degisim mukayese edilerek, banka kredi kanalinin {iciincti asamasinin
calisip calismadigina karar verilebilir. Bu mukayesenin yapilabilmesi i¢in 6ncelikle Model 3
icin agsagida yazilan H, hipotezinin reddedilmesi gerekmektedir.

Ho: Bankalar, toplam mevduatlarindaki azalisa bagh olarak menkul kiymet stoklarim
azaltmamaktadir.

H,: Bankalar, toplam mevduatlarindaki azahsa bagh olarak menkul kiymet stoklarini
azaltmaktadir.

H, hipotezi reddedilebilirse, bu mukayeseye bakilabilir. Soyle ki: DLRTMVD’deki bir azalisa
bagl olarak DLRTKRD’de yasanan azalma miktari, DLRTMVD’deki bir azalisa bagh olarak
DLRMK’da yasanan azalma miktarindan biiylikse, teoride ifade edilen krediler ile menkul
kiymetlerin tam ikame olmamalar1 kosulunun gecerli oldugunu ve banka kredi kanalinin
ticlincii adiminin calistigini s6ylemek miimkiin olacaktir. Bu kapsamda H, hipotezinin gecerli
olup olmadiginin arastirildigr Model 3’e iliskin uygun rejim sayisinin belirlenmesi i¢in ulagilan
sonuclar Tablo 5.10°da gosterilmektedir.

Tablo 9: Model 3 icin Uygun Rejim Sayisinin Belirlenmesi ve Test istatistikleri

Bagimhi

= Rejim Log LR Olasilik
Degisken 2 . o - AIC SIC HQ
(Model) Sayis1 Olabilirlik ~ Dogrusallik Degeri
DLRMK MS(2)-VAR(5) -73.6119% 650.38.53 0.00 -7.0769 -6.7742* -6.9541
(Model 3) MS(3)-VAR(5) -81.8501 670.0457 0.00 -7.1736* -6.6751 -6.9715%

Notlar: LR olabilirlik oranini, AIC Akaike Bilgi Kriterini, SIC Schwarz Bilgi Kriterini, HQ Hannan-Quinn Kriterini
gostermektedir.

Tablo 5.10’da yer alan Markov rejim degisim modeli (Model 3) analizi icin elde edilen test
istatistiklerinden hareketle, analizde sistem SIC bilgi kriterine gore 2 rejim [MS(2)] olarak
alinmig ve MS(2)-VAR(5) modelinin kullanilmasina karar verilmistir. Boylelikle DLRMK’'nin

5 Tablo 5.9, EK-2’de yer almaktadir.
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bagimh degisken oldugu MS(2)-VAR(5) modeli icin tahmin edilen bu katsayilar yorumlanmak
tizere Tablo 5.11°de gosterilmistir.

Tablo 10: Model 3 icin MS(2)-VAR(5) Modeli Sonuclar:

Bagiml Degisken: DLRMK
Bac Rejim 1 Rejim 2
agimsiz
Degiskenler | Katsayl St. z.ist. Olasthk | Katsayl St. z.ist. Olasilik
ar Hata Degeri ar Hata Degeri
DLRTMVD 0.710 0.181 3.920 0.0001* 0.431 0.268 1.605 0.1083
DLRTKRD -0.434 0.168 -2.573  0.0101** -0.458 0.251 -1.826 0.06%**
DLKUR -0.193 0.073 -2.625 0.0086* -0.142 0.096 -1.465 0.1427
DLSUE -0.003 0.022 -0.147 0.8830 0.098 0.033 2.953 0.0031%
DLP -0.392 0.261 -1.497 0.1343 -0.320 0.500 -0.639 0.5224
DR 0.0008 0.0005 1.601 0.09*** -0.008 0.001 -4.838  0.0000*
C 0.001 0.001 0.760 0.4468 0.002 0.002 1.357 0.1745

Notlar: *, ** ve *** sirasiyla katsayilarin %1, %5 ve %10 anlamhilik diizeylerini gostermektedir.

Mevduatlar ile menkul kiymetler arasindaki iliskinin incelendigi banka kredi kanalinin teorik
isleyis siirecinin liciincii asamasina gore, toplam mevduatlardaki degisimin menkul kiymet
stokunun iizerindeki etkisi her iki rejimde de pozitiftir. Bu degisimin katsayilar ise sirasiyla
0,710 ve 0,431 iken, rejim 2’deki katsayimnin istatistiki anlamlilik seviyesi %10’unun iizerinde
olup istatistiki olarak anlamsiz goriilmektedir. Bu durumda mevduatlarin menkul kiymetler
tizerinde sadece rejim 1'de iktisadi ve istatistiki olarak anlamli oldugunu soylemek
miimkiindiir. Dolayisiyla Model 3 icin H, hipotezi reddedilebilmektedir. Bu bilgilerden
hareketle, rejim 1in genisleme mi yoksa daralma mi rejimi oldugunu belirlemek icin
degiskenlerin menkul kiymetler iizerindeki etkisi incelendiginde birinci rejimde toplam
mevduatlar, menkul kiymet stoku ve toplam krediler arasinda anlamli bir etkilesim oldugu
goriilmektedir. Fakat rejim 2’de bu etkilesim goriilmemektedir. Bu nedenle Model 3 icin rejim
1'in genisleme, rejim 2’nin daralma rejimi oldugu anlasilmaktadir.

Model 3 i¢in elde edilen ampirik bulgular boyleyken, banka kredi kanalinin isleyisinin ti¢iincii
asamasinin ¢aligip calismadigini gormek icin yukarida da ifade edildigi tizere Model 2 ile Model
3’te yer alan DLRTMVD degiskeninin katsayilarinin mukayese edilmesi gerekmektedir. Buna
gore bir onceki analizde, Model 2’de, kredi hacminin genisleme rejiminde 0,745 birimlik
degiskenlik gosterdigi, daralma rejiminde ise 0,531 birimlik degiskenlik gosterdigi
goriilmektedir. Her iki katsay1 da Model 3’te gerceklesen mevduat daralmasindan etkilenen
menkul kiymet katsayisi ile karsilastirildiginda, genisleme rejiminde banka kredi kanalinin
ticlincii asamasiin nihai olarak calistigi fakat daralma rejiminde ise c¢alismadig:
goriilmektedir. Zira ekonomi genisleme rejiminde iken DLRTMVD’de gerceklesen 1 birimlik
azalig, Model 2’den elde edilen sonuca gore kredilerde 0.745 birimlik daralmaya ve Model 3’ten
elde edilen sonuca gore ise menkul kiymetlerde 0.710 birimlik daralmaya neden olmaktadir.
Bu bulgular karsilastirildiginda, menkul kiymetlerin kredilerden daha az daralacag: ve banka
kredi aktarim kanalinin ii¢iincli asamasinin calisacagi anlasilmaktadir. Sonug olarak mukayese
edilen bu bulgular Bernanke ve Blinder (1988 ve 1992)’in belirttigi ilizere, banka kredi
kanalinin igleyisi icin menkul kiymetler ile banka kredilerinin eksik ikame oldugu varsayiminin
Tiirk bankacilik sektorii agisindan da gegerli olduguna ampirik bir kanit sunmakta ve
desteklemektedir.

DLRMK degiskeni icin elde edilen MS(2)-VAR(5) modeli icin ulasilan rejim gecis olasiliklar
matrisi ve bu matriste ifade edilen daralma ve genisleme rejimlerine iliskin elde edilen olasilik
degerleri kullanilarak ekonominin rejim 1 ile rejim 2’de kalma uzunluklar: ve rejimler aras:
gecis hizlar1 (ay olarak) hesaplanarak Tablo 5.12’de® gosterilmektedir. Tablo 5.12°ye gore,
ekonomi genisleme rejiminde yaklasik olarak 6.3 ay ve resesyonda 3.5 ay kalabilmektedir. Bu
modelde ekonominin resesyona giris hiz1 5.5 ay iken, resesyondan ¢ikis hiz1 ise 17.6 aydir.
Model 3 i¢in genisleme rejiminin 6.3 aylik bir donemi kapsamasi, para politikasindaki bir

6 Tablo 5.12, EK-2’de yer almaktadir.
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uygulama sonucunda bankalarin bilancolarindaki toplam mevduatlar ile toplam kredilerde
meydana gelen degisim karsisinda bankalarin menkul kiymet stoklarimi revize etmeleri ve
banka kredi kanalinin iigiincii asamasinin etkin iglemesi i¢in yeterli bir zaman dilimi olarak
degerlendirilebilir.

5.3.4. Model 4 icin MS-VAR Analiz Sonuclar1

Banka kredi kanali isleyis teorisini ii¢linci adiminda daraltici para politikasinin banka
bilancolarindaki degiskenleri etkilemesi sonucunda Tiirkiye ekonomisi agisindan bankalarin
kredi arzinin mutlak anlamda daraldig1 ampirik olarak kanitlanmistir. Dolayisiyla banka kredi
kanali teorisine gore, bu aktarim kanalinin isleyisinin dordiincii asamasinda toplam banka
kredilerinde gerceklesen mutlak azalisa bagh olarak, Model 4’te reel ekonomik ¢ikt1 diizeyini
temsil eden sanayi iiretim endeksinin (DLSUE) azalmasi beklenilmektedir. Bu beklentiye gore,
Model 4 i¢in yokluk ve arastirma hipotezi su sekilde yazilabilir:

H,: Bankalarin kredi arzinda mutlak anlamda azalma olmadig: igin reel iiretim diizeyi
etkilenmemektedir.

H:: Bankalarin kredi arzindaki mutlak azalisa bagh olarak reel iiretim diizeyi
azalmaktadir.

Bu yiizden Model 4’te, H, hipotezinin gecerli olup olmadig: arastirilmaktadir. Model 4’e iliskin
uygun rejim sayisinin belirlenmesi icin ulasilan sonuclar Tablo 5.13te yer almaktadir.

Tablo 11: Model 4 icin Uygun Rejim Sayisinin Belirlenmesi ve Test istatistikleri

Bagimh .

b Rejim Log LR Olasilik
Degisken - o o AIC SIC HQ
(Model) Sayis1 Olabilirlik ~ Dogrusallik Degeri

DLSUE MS(2)-VAR(5)  -59.0463* 396.0058 0.00 -4.2347  -3.9319 -4.1119
(Model 4)  MS(3)-VAR(5) -63.86681 452.1832 0.00 -4.7394%  -4.2408%  -4.5373%

Notlar: LR olabilirlik oranini, AIC Akaike Bilgi Kriterini, SIC Schwarz Bilgi Kriterini, HQ Hannan-Quinn Kriterini
gostermektedir.

Tablo 5.13’te yer alan Model 4’lin analizi i¢in elde edilen Log olabilirlik orani ve LR dogrusallik
test istatistikleri ile olasiik degerleri, her rejimin dogrusal olmayan ve asimetrik bir yapiya
sahip oldugu sonugclarini gostermektedir. Tablo 5.13te yer alan sonuclar: Log olabilirlik
oranina gore 2 rejimli Markov degisim modelini; AIC, SIC ve HQ bilgi kriterlerine gore 3 rejimli
Markov degisim modelini isaret etmektedir.

MS-VAR modelinin analizi i¢in uygun rejim sayisina karar verilirken Log olabilirlik
oranlarindan biiyiik olanin dikkate alinan unsurlardan biri olmasi ve buraya kadarki ilk ii¢ MS-
VAR modelinin 2 rejimi isaret etmesi baglaminda modellerin analizindeki biitiinliigiin
korunmak istenilmesi nedeniyle Model 4 icin Log olabilirlik oran1 dikkate alinarak sistem
[MS(2)] olarak belirlenmistir. Dolayisiyla bu analizde, MS(2)-VAR(5) modelinin
kullanilmasina karar verilmistir. Bu durumda DLSUEnin bagimh degisken oldugu MS(2)-
VAR(5) modeli i¢in tahmin edilen katsayilar yorumlanmak iizere Tablo 5.14’te gosterilmigtir.

Daraltic1 bir para politikasi uygulamasiyla banka kredi kanalinin teorik isleyisinin dordiincii
adiminin gerceklesmesi Model 4 icin H, hipotezinin reddedilmesiyle miimkiindiir. Tablo
5.14’te yer alan sonuclara bakildiginda, rejim 1’de kredi hacmindeki 1 birimlik diisiisiin sanayi
tiretim endeksini 1.9 birim diislirdiigli goriilmektedir. Ayrica, rejim 1’de krediler ile sanayi
iiretim endeksi degiskenleri arasindaki bu pozitif yonlii iliski istatistiki olarak %1 diizeyinde
anlamhdir. Diger taraftan rejim 2’de DLRTKRD degiskeninin katsayis1 ise -0,249 olup,
istatistiksel acidan da anlamsizdir. Dolayisiyla rejim 2’de DLRTKRD’nin katsayisindaki
degisimin iktisadi ve istatistiki acidan herhangi bir anlamliliginin olmamasi nedeniyle, rejim
2’de bir banka kredi kanali calismamaktadir. Bunlarla birlikte, Model 4’e kadar analiz edilen
MS(2)-VAR(5) modellerinde, banka kredi kanalinin ilk ii¢ asamasinin genisleme rejiminde
isledigine dair bulgular elde etmemiz neticesinde, Model 4 i¢in birinci rejimin genisleme ikinci
rejimin ise daralma rejimi oldugu ortaya ¢ikmaktadir.
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Tablo 12: Model 4 icin MS(2)-VAR(5) Modeli Sonuclar1

Bagimh Degisken: DLSUE
Rejim 1 Rejim 2

Dzzg%z]g%r Katsayl St. Z.ist. Olc;csdl Katsayl St. z.ist. Olasilik

ar Hata Dederi ar Hata Degeri
egeri

DLRTMVD -1.593 0.641 -2.483  0.013** 0.020 0.650 0.030 0.9754
DLRTKRD 1.942 0.705 2,755  0.0059* -0.249 0.605 -0.411 0.6807
DLRMK 0.837 0.494 1.694  0.09*** -0.209 0.406 -0.515 0.6061
DLKUR -0.044 0.289 -0.154 0.8774 -0.471 0.295 -1.594 0.1109
DLP -1.049 1.222 -0.858 0.3908 -0.214 1.112 -0.192 0.8472
DR 0.002 0.002 0.915 0.3600 -0.006 0.003 -1.973 0.048%*

C -0.017 0.006 -2.787  0.0053* 0.018 0.005 3.311 0.0009*

Notlar: *, ** ve *** sirasiyla katsayilarin %1, %5 ve %10 anlamhilik diizeylerini gostermektedir.

Bu sonuclara gore, ekonomi genisleme rejiminde iken toplam banka kredilerindeki 1 birimlik
azalisin sanayi iiretim endeksinde 1.9 birim azalmaya neden olmasi, banka kredi kanalinin
isleyisinde dordiincii asamanin ¢alistigini ampirik olarak gostermektedir. Dolayisiyla Model 4
icin H, hipotezinin reddi miimkiindiir. Ekonominin genisleme doneminde oldugu rejim 1’de
toplam kredilerdeki azalisin %1 gibi yiiksek bir anlamlilik diizeyinde sanayi liretim endeksinde
azalisa neden olmasi, firmalarin banka kredilerine bagimli olmasi kogulunun Tiirkiye i¢in
gecerli olduguna iliskin ampirik bir kanit sunulmaktadir. Ayrica, rejim 1’de toplam mevduat
hacmi ile menkul kiymet stokunun, sanayi iiretim endeksini istatistiksel olarak anlamli bir
sekilde etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Model 4 i¢cin MS(2)-VAR(5) analizinde ulasilan rejim gecis olasiliklar1 matrisi ve bu olasilik
degerleri kullanilarak ekonominin rejim 1 ile rejim 2’de kalma uzunluklar ve rejimler arasi
gecis stireleri (ay olarak) hesaplanarak Tablo 5.15te” gosterilmektedir. Tablo 5.15, ekonominin
genisleme rejiminde kalma olasiliginin yaklasik olarak 3 ay (1 ¢eyrek) ve resesyonda kalma
olasihiginin ise yaklasik 3.4 ay gibi kisa bir zaman dilimi oldugunu gostermektedir. Bu modelde
rejimler arasi gecis siirecinin oldukca yiiksek bir olasiia sahip oldugu dikkate alinirsa,
ekonominin resesyona giris hizi 300 aylk (25 y1) ekstrem bir zamani isaret ederken,
resesyondan c¢ikis hizi ise 20 aylik bir siiredir.

Model 4 icin yapilan MS(2)-VAR(5) analizi sonucunda elde edilen rejim uzunluklaria gore,
ekonomi rejim 1’de iken TCMB’nin uygulayacagi bir para politikas: banka kredi aktarim kanah
tizerinden Tiirkiye ekonomisinin reel sektoriinii, dolayisiyla reel c¢ikt1 diizeyini temsil eden
sanayi iiretim endeksini 1 ceyreklik (3 ay) zaman diliminde etkileyebilmektedir. Bununla
birlikte, banka kredi kanalinin dordiincii agsamasinin etkin bir i§leyi§ gésterdigi genisleme
rejiminden bu aktarim mekanizmasinin ¢alismadigr daralma rejimine gecisinin 300 ayhik
uzunca bir stireyi kapsamasi, banka kredi kanalinin reel ekonomi iizerinde sinirh diizeyde ve
kisa donemde etkin olabildigi sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir.

5.3.5. Model 5 icin MS-VAR Analiz Sonuclar1

Banka kredi kanali teorisine gore, daraltici para politikasinin bankalarin kredi arzin1 mutlak
anlamda azaltma giici mevcut ise reel ekonomik faaliyetler yavaslayacak ve ekonomideki reel
tiretim diizeyi (DLSUE) azalacaktir. Bu aktarim kanalinin teorik olarak isleyisinin besinci ve
son adiminda, sanayi iiretim endeksindeki (DLSUE) azalisa bagh olarak ekonomide fiyatlar
genel diizeyinde, daha acik¢a ifade edilirse Model 5te DLP degiskeninde bir diisiis
beklenilmektedir. Bu durumda, Model 5 i¢in yokluk ve arastirma hipotezi su sekilde yazilabilir:

Ho: Reel tiretim diizeyindeki azalmaya ragmen fiyatlar genel diizeyi azalmamaktadir.

H.: Reel iiretim diizeyindeki azalmaya bagh olarak fiyatlar genel diizeyinde diisiis
gerceklesmektedir.

7 Tablo 5.15, EK-2’de yer almaktadir.
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Bubaglamda DLP’nin bagimh degisken olarak yer aldig1 Model 5’te, H, hipotezinin gegerli olup
olmadig arastirllmaktadir. Model 5’e iligkin uygun rejim sayisinin belirlenmesi icin ulagilan
sonuglar Tablo 5.16’da gosterilmektedir.

Tablo 13: Model 5 Icin Uygun Rejim Sayisinin Belirlenmesi ve Test istatistikleri

Bagimh .

= Rejim Log LR Olasilik
Degisken - “ o AIC SIC HQ
(Model) Sayis1 Olabilirlik Dogrusallik Degeri

DLP MS(2)-VAR(5) -87.2785 837.5532 0.00 -9.1681 -8.8654% -0.0454*
(Model 5) MS(3)-VAR(5) -84.6437* 852.5937 0.00 -9.2133* -8.7147 -0.0111

Notlar: LR olabilirlik oranini, AIC Akaike Bilgi Kriterini, SIC Schwarz Bilgi Kriterini, HQ Hannan-Quinn Kriterini
gostermektedir.

Tablo 5.16’da yer alan Markov rejim degisim modeli (Model 5) analizi icin elde edilen test
istatistikleri ile olasilik degerlerinden hareketle, analizde sistem SIC bilgi kriterine gore 2 rejim
[MS(2)] olarak alinmis ve MS(2)-VAR(5) modelinin kullanilmasina karar verilmistir.
Boylelikle Model 5 icin ekonomik konjonktiirde kac¢ rejim bulunduguna karar verildikten
sonra, DLP’nin bagimli degisken oldugu MS(2)-VAR(5) modeli icin tahmin edilen katsayilar
yorumlanmak iizere Tablo 5.17'de yer verilmistir.

Tablo 14: Model 5 igin MS(2)-VAR(5) Modeli Sonuclar:

Bagunl Degisken: DLP
Bas Rejim 1 Rejim 2
agimsiz

Degiskenler | Katsayil St. z.ist. Olasthk | Katsayul St. z.ist. Olasiik
ar Hata Degeri ar Hata Degeri

DLRTMVD -0.084 0.060 -1.301 0.1640 -0.008 0.081 -0.107 0.9144
DLRTKRD -0.192 0.053 -3.621 0.0003* 0.0124 0.071 0.173 0.8622
DLRMK 0.0006 0.044 0.013 0.9892 -0.130 0.050 -2.567  0.0102**
DLKUR -0.063 0.023 -2.675 0.0075% -0.128 0.035 -3.647  0.0003*
DLSUE 0.023 0.010 2.258 0.0239** -0.033 0.009 -3.493 0.0005%
DR 0.0007 0.0002  3.380 0.0007* -0.0003 0.0003 -0.863 0.3876

C 0.004 0.0003 12.248 0.0000* 0.003 0.0004 7.361 0.0000*

Notlar: *, ** ve *** sirasiyla katsayilarin %1, %5 ve %10 anlamhihk diizeylerini gostermektedir.

Banka kredi kanalinin igleyisinin dordiincii asamasinin incelendigi Model 4’te, toplam
kredilerdeki daralmaya bagh olarak reel iiretim diizeyinin azaldig: tespit edilmistir. Bu kanalin
teorik olarak igleyisinin besinci agsamasinda ise, reel iiretim diizeyinde yasanan bu azalisin
fiyatlar genel seviyesinde diisiise yol acmas1 beklenilmektedir. Model 5 icin MS(2)-VAR(5)
analizinden elde edilen sonuglara gore, rejim 1’de sanayi iiretim endeksinin (DLSUE) katsayis1
pozitif iken rejim 2’de negatif olup, her iki katsayida istatiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu
yiizden her iki katsay1 da istatistiki olarak anlamh iken, Model 5’te teorik olarak DLSUE’de
gerceklesen bir azalmanin DLP’de bir diisiise neden olmasi beklenilmektedir. Rejim 1’de sanayi
tretim endeksi 1 birim azaldiginda fiyatlar genel seviyesinde 0.023 birimlik diisiis
gerceklesirken, rejim 2’de ise sanayi tiretim endeksi 1 birim azaldiginda fiyatlar genel seviyesi
0.033 birim artig gostermektedir. Bu durumda banka kredi kanalinin isleyisinin besinci
asamasindaki teorik beklentinin rejim 1’de calistigy tespit edilmektedir. Dolayisiyla, banka
kredi aktarim kanalinin genisleme rejiminde calistigi diisiiniildiiglinde birinci rejimin
genisleme, ikinci rejimin ise daralma rejimi oldugu soylenebilir.

Bu sonuglara gore, ekonomi genisleme rejiminde iken sanayi iiretim endeksindeki 1 birimlik
azaligin, fiyatlar genel seviyesinde 0.023 birim diislise neden olmasi, banka kredi kanalinin
isleyisinde besinci ve son agsamanin ¢calistigin gostermektedir. Dolayisiyla, Model 5 icin yokluk
hipotezinin (H,) reddi miimkiindiir. Sonug¢ olarak, Tiirkiye ekonomisinin genisleme
doneminde oldugu rejim 1’de politika yapicilarin para politikas: uygulamasina banka kredileri
degiskeni tlizerinden giderek reel sektoriin {iretim hacmini etkileyebilme giiciiniin oldugu ve
boylece fiyatlar genel seviyesi iizerinde istenilen yonlii bir baski kurulabilecegi %5 anlamhlik
diizeyinde ampirik olarak desteklenmektedir.

DLP’nin bagimh degisken oldugu 2 rejimli ve 5 optimal gecikme uzunluguna sahip olan
Markov degisim modeli i¢in elde edilen rejim gecis olasiliklar1 matrisi ve bu matriste ifade
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edilen genisleme ve daralma rejimlerine iliskin elde edilen olasilik degerleri kullanilarak
ekonominin rejim 1 ile rejim 2’de kalma uzunluklar ve rejimler arasi gecis hizlar1 (ay olarak)
hesaplanarak Tablo 5.18'de8 gosterilmektedir. Bu sonuglara gore, ekonomi rejim 1’de iken
tekrardan rejim 1’e girme olasihig1 yaklasik olarak 0.43, rejim 2’ye girme olasiligi da 0.56’dir.
Buna karsilik, ekonomi rejim 2’de iken rejim 1’e girme olasiligl 0.60, rejim 2’ye tekrar girme
olasihg1 ise 0.39 olarak gerceklesmistir. Tablo 5.18'de yer alan rejimler arasi gecis
uzunluklari/hizlar1 sonuglarina gore, ekonominin genisleme rejiminde kalma siiresi yaklasik
olarak 5.2 ay ve resesyonda kalma siiresiyse 4.9 aydir. Bu modelde ekonominin resesyona giris
hiz1 siiresi 6.8 ay, resesyondan cikis hiz ise 7.5 ay olarak hesaplanmistir.

SONUC

Bu calismada 2005:1-2019:12 donemi boyunca aylik veriler kullanilarak Tiirkiye i¢in banka
kredi kanalinin etkin olarak isleyip islemedigi Markov rejim degisim vektor otoregresif
(MS-VAR) modeli yontemiyle analiz edilmistir. MS-VAR modelinde bankalar arasi para
piyasasi gecelik faiz oran1 degiskeni, para politikas1 degiskenini temsilen kullanilmistir. MS-
VAR modeli analizinde kullanilan degiskenlerin duraganhk analizleri icin yapilan ADF ve PP
birim kok test sonuclarina gore, birinci farklarinin alinmasi sonucunda serilerin duragan “I(1)”
olduklar tespit edilmistir. Daraltic1 bir para politikas1 6rnegiyle banka kredi kanalinin teorik
olarak bes adimdan olusan etkin isleyis siirecinin siralamasi dikkate alinarak, yedi
degiskenden besinin sirasiyla bagimh degisken olarak yer aldigi beg farkli (MS-VAR) modeli
tahmin edilmistir.

Model 1, Model 2 ve Model 3 icin yapilan MS(2)-VAR(5) analizlerinden elde edilen ampirik
bulgulara gore, daraltici bir para politikas1 uygulamas1 sonucunda banka kredi kanalinin
isleyisinin ilk ii¢ adiminda teorik olarak banka bilanc¢olarinda beklenen degisimlerin Tiirkiye
ekonomisinin genisleme rejimlerinde bulundugu donemlerde Tiirk bankacilik sektorii
acisindan gerceklestigi ve bankalarin kredi hacminin mutlak olarak daraldigi sonucuna
ulasilmistir. Bu ampirik bulgular, bir parasal aktarim mekanizmasi olarak banka kredi
kanalinin etkin isleyisi icin gereken banka kredileri ile menkul kiymetlerin eksik ikame oldugu
varsayimina dayanan merkez bankasimin bankalarin kredi arzim etkileyebilmesi kosulunun
Tiirkiye ekonomisi i¢in gecerli oldugunu ampirik olarak desteklemektedir.

Tiirkiye ekonomisi genisleme rejiminde iken, Model 4 ve Model 5 i¢in yapilan MS(2)-VAR(5)
analizlerinde banka kredi kanalinin teorik isleyis siirecinin ilk ti¢ adimi sonucunda bankalarin
kredi arzinda gerceklesen mutlak daralmanin ampirik olarak kanmitlanmasina bagl olarak
dordiincii ve besinci adimlarda reel makroekonomik degiskenlerin dolayh bicimde etkilendigi
sOylenebilir. Burada dikkat ceken 6nemli bir husus ise, Model 4’te banka kredilerinde yasanan
daralmanin reel ¢ikt1 diizeyini olumsuz etkilemesidir. Bu durum Tiirkiye ekonomisinde faaliyet
gosteren kiiciik ve orta olcekli firmalarin dis finansman kaynag icerisinde bankalarin 6nemli
bir biiytikliige sahip olduguna ve banka kredi kanalinin etkin isleyisi i¢cin gereken firmalarin
(0zel sektoriin) finansman agisindan banka kredilerine bagimlh olmasi kosulunun Tiirkiye i¢in
gecerli olduguna ampirik bir kanmit olarak sunulabilir. Sonucta, banka kredi kanali vasitasiyla
Tiirkiye ekonomisinin genisleme donemlerinde politika yapicilarin aktarim degiskeni olarak
banka kredilerini tercih etmesi durumunda reel cikti diizeyini (DLSUE) ve fiyatlar genel
diizeyini (DLP) etkileyebilme giiciiniin var oldugunu séylemek miimkiindiir.

Sonug olarak, 2005:1-2019:12 doneminde Tiirkiye’de banka kredi kanalinin etkin olarak calisip
calismadigina iliskin MS-VAR modeli yontemiyle yapilan analizler 1siginda, Bernanke ve
Blinder (1988 ve 1992) tarafindan gelistirilen banka kredi aktarim kanali mekanizmasinin
Tiirkiye ekonomisinin daralma rejiminde bulundugu donemlerde anlamli bir sekilde
calismadigini ancak Tiirkiye ekonomisi icin genisleme donemlerinde banka kredi kanalinin
onemli bir aktarim mekanizmas1 oldugunu ve genel olarak etkin isledigini soylemek
miimkiindiir.

8 Tablo 5.18, EK-2’de yer almaktadir.
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EK-1
Tablo 5.2: Otokorelasyon LM Test ve White Degisen Varyans Test Sonuclar:
Otokorelasyon LM Test Sonuclar1
Gecikme LM Istatistigi Olasilik Degeri Serbestlik Derecesi
1 65.12649 0.0616 49
2 59.46996 0.1459 49
3 67.00951 0.0448 49
4 63.16165 0.0845 49
5 62.61380 0.0920 49
6 50.73635 0.4058 49
White Degisen Varyans Test Sonuclar1
Ki-Kare Degeri Serbestlik Derecesi Olasilik Degeri
2095.727 1960 0.0166
EK-2
Tablo 5.9: Model 2 icin Elde Edilen Rejim Gecis Olasiliklar1 Matrisi ve Rejim
Uzunluklari
Rejim Sayist (Rejim Tiirleri) Rejim 1 (Daralima Rejimi) Rejim 2 (Genisleme Rejimi)
Rejim 1 (Daralma Rejimi) 0.9391 0.0608
Rejim 2 (Genisleme Rejimi) 0.0375 0.9624
Rejim 1
Uzunlugu Rejim 2 Uzunlugu Rejim 1 < Rejim 2 Rejim 2 2 Rejim 1
(Daralma (Genisleme Rejimi) (Resesyondan Cikis Hiz1) (Resesyona Giris Hiz1)
Rejimi)
42.8 Ay 75 Ay 3.1 Ay 3 Ay

Tablo 5.12: Model 3 icin Elde Edilen Rejim Gecis Olasiliklar1 Matrisi ve Rejim
Uzunluklari

Rejim 1 (Genisleme

Rejim Sayist (Rejim Tiirleri) Rejim 2 (Daralma Rejimi)

Rejimi)

Rejim 1 (Genisleme Rejimi) 0.5366 0.4633

Rejim 2 (Daralma Rejimi) 0.8382 0.1617
Rejim 1

Uzunlugu Rejim 2 Uzunlugu Rejim 1 2 Rejim 2 Rejim 2 2 Rejim 1
(Genisleme (Daralma Rejimi) (Resesyona Giris Hiz1) (Resesyondan Cikis Hiz1)

Rejimi)

6.3 Ay 3.5 Ay 5.5 Ay 17.6 Ay
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Tablo 5.15: Model 4 icin Elde Edilen Rejim Gecis Olasiliklar1 Matrisi ve Rejim

Uzunluklar:

Rejim Sayist (Rejim Tiirleri)

Rejim 1 (Genisleme

Rejim 2 (Daralma Rejimi)

Rejimi)

Rejim 1 (Genisleme Rejimi) 2.79E-06 0.9999

Rejim 2 (Daralma Rejimi) 0.8558 0.1441
Rejim 1

Uzunlugu Rejim 2 Uzunlugu Rejim 1 - Rejim 2 Rejim 2 - Rejim 1
(Genisleme (Daralma Rejimi) (Resesyona Giris Hizt) (Resesyondan Cikis Hiz)

Rejimi)

3 Ay 3.4 Ay 300 Ay 20 Ay

Uzunluklar:

Tablo 5.18: Model 5 icin Elde Edilen Rejim Gecis Olasiliklar1 Matrisi ve Rejim

Rejim Sayist (Rejim Tiirleri)

Rejim 1 (Genisleme

Rejim 2 (Daralma Rejimi)

Rejimi)
Rejim 1 (Genisleme Rejimi) 0.4375 0.5624
Rejim 2 (Daralma Rejimi) 0.6012 0.3987
Rejim 1
Uzunlugu Rejim 2 Uzunlugu Rejim 1 = Rejim 2 Rejim 2 < Rejim 1
(Genisleme (Daralma Rejimi) | (Resesyona Giris Hizt) (Resesyondan Ciks Hiz)
Rejimi)
5.2 Ay 4.9 Ay 6.8 Ay 7.5 Ay
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