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OZET: Para politikasindaki bir degisikligin hasila iizerindeki etkisi, parasal aktarim
kanallar1 aracilifi ile gergeklesmektedir. Para politikasinin aktarim kanallari, faiz
kanali, varlik fiyatlar1 kanali, doviz kuru kanali, kredi kanali (banka kredileri kanali,
bilango kanal1) ve beklenti kanali olmak {izere bes alt baslik altinda toplanabilir.
Aktarim kanallarinin igleyis siirecinin analizinden elde edilen bulgular, politika
belirleme siirecinde kullanilabilir.

Bu ¢alismanin amaci, banka kredileri kanalinin Tiirkiye’de isleyisini analiz etmektir.
Calismada VAR yontemi ile kredi kanalinin gegerliligi, 1996:06-2006:09 donemine
ait toplulastirilmig veriler kullanilarak incelenmektedir. Elde edilen sonuglara gore,
Tiirkiye’de kredi kanali kismen islemektedir.
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Kanal1 ; VAR Modeli
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ABSTRACT: The effect of a change in monetary policy on output operates
through monetary transmission channels. The transmission channels of monetary
policy may be gathered in five main titles: interest rates channel, asset prices
channel, exchange rate channel, credit channel (bank lending channel, balance
sheet channel) and expectation channel. Findings obtained from the analysis of the
transmission channels can be used in policy determination.

This paper empirically analyzes the bank lending channel, one of the transmission
mechanisms of monetary policy in Turkey. In this paper, data between 1996:06-
2006:09 are examined using VAR methodology. According to the findings, the
credit channel in Turkey operates partially.
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1. Giris

Parasal aktarim mekanizmasi, merkez bankasi tarafindan parasal biiyiikliiklerde
gerceklestirilen degisikliklerin hasilay1 etkileme siirecini ifade etmektedir. Parasal
biiyiikliiklerdeki degisikliklerin hasila {izerindeki etkileri degisik kanallar ile

" Katkilardan dolay1, Dr. Hilal BOZKURT ve Dr. Vedat CENGIZ’e tesekkiir ederiz.
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gerceklesmektedir. Para politikasinin aktarim kanallari, faiz kanali, varlik fiyatlari
kanali, doviz kuru kanali, kredi kanali ve beklenti kanali olmak {izere bes alt baglik
altinda toplanabilir." S6z konusu kanallarin isleyisini belirleyen faktorler farklidir.
Ancak bu durum, biitiin kanallarin birbirinden bagimsiz oldugu ve ayni donemde
birlikte islemeyecegi anlamma gelmez. Baska bir deyisle, para politikast
uygulamasinin sadece bir kanalin isleyisi ile hasilay: etkileyecegini sdylemek dogru
degildir. Parasal biiyiikliikklerdeki bir degisiklik birden fazla kanali birlikte harekete
gecirerek hasilay1 etkileyebilir. Bu noktada hangi kanalin ne 6lgiide islediginin
saptanmasi, para politikasimnin etkililigi acisindan 6nemlidir. Bu durum, parasal
aktarim kanallarinin isleyisi lizerine yapilacak ¢aligmalarin 6nemini artirmaktadir.
Aktarim kanallarinin igleyis siirecinin analizinden elde edilen bulgular, politika
yapicilara yol gosterebilir. Ancak énemle belirtmek gerekir ki, acik ekonomilerde
para politikasinin etkileri kisa donemde ortaya g¢ikmaktadir. Ciinkii, ekonomik
entegrasyon dissal soklarin yayilmasini kolaylastirmistir. Dolayisiyla, giiniimiizde
para politikas1 etkilerinin uzun donemli olamayacagi soylenebilir.

Bu calismada banka kredi kanali ele alinacaktir. Banka kredileri kanali, para
politikast uygulamasinin banka kredi hacmini etkileyerek toplam talebi ve
dolayisiyla hasilay: etkileme siirecini ifade etmektedir. Daraltic1 bir para politikasi
uygulamasinin tercih edildigi varsayildiginda siire¢ asagidaki sekilde ¢aligmaktadir:

— Daraltic1 para politikasi

— Banka mevduatlarinin azalmasi

— Bankalarca 6diing verilebilecek kredi miktarinin azalmasi
— Toplam talebin daralmasi

— Hasilanin diismesi

Banka kredileri kanalinin etkili bir sekilde islemesi iki temel kosulun varligina
baglidir (Kashyap vd., 1993: 82-96.ss.):

— Banka kredisi ile menkul degerler arasinda tam ikame olanaginin olmamast:
Banka bilangolarinin varlik kanadinda yer alan bu iki degisken arasinda
tam ikame olmasi durumunda kredi kanalinin isleyisi miimkiin degildir.
Ciinkii bankalar, kredi hacimlerini etkileyecek bir para politikas1 karsisinda
bilangolarindaki menkul deger miktarini ayarlayarak tepki gosterebilirler.
Ormnegin daraltic1 bir para politikas1 uygulamasinin bankalarin kredi arzim
azaltmasi, banka kredisi ile bankanin sahip oldugu menkul degerler
arasinda tam ikame olmamasia baglidir. Ciinkii tam ikame oldugunda,
bankalar menkul degerlerini satarak daraltict bir para politikasi
uygulamasinin kredi arzint kismasini nleyebilirler.

— Banka kredisi ile banka dis1 kaynaklar arasinda tam ikame olanaginin
olmamasi: Firmalar finansman ihtiyaglarin1 ¢ogunlukla banka kredisi ya da
sermaye piyasasindan borg¢lanarak karsilarlar. Kredi kanalinin etkili bir
sekilde islemesi i¢in firmalarin temel digsal finansman kaynagi olarak
banka kredisini kullanma zorunlulugunda olmalar1 gerekmektedir. Firmanin
digsal finansman kaynaklari icerisinde banka kredilerinin diisiik paya sahip

! Aktarim kanallarmna iliskin ayrintili agiklamalar igin bkz. (Mishkin, 1995: 3-10.ss.; Mishkin, 2004: 603-
631.ss.).



30 Seyfettin ERDOGAN, Sinem Gézde BESBALLI

olmast, diger bir ifadeyle, alternatif finansman olanaklarin varligi halinde
kredi kanalinin islemesi miimkiin degildir. Ornegin, kredi arzinin daraldig
bir dénemde firmalarin finansman ihtiyaglarimi sermaye piyasasindan
kargilama olanagina sahip olmasi kredi kanalinin islemedigi anlamina
gelmektedir.

Banka kredileri kanalinin igleyisi, Tiirkiye ozelinde test edilecektir. Caligmada
Tiirkiye’de banka kredileri kanalinin gegerliligi, 1996:06-2006:09 dénemine iligkin
toplulastirilmis  veriler kullanilarak incelenmektedir. Elde edilen sonuglar,
Tiirkiye’de kredi kanalinin kismen isledigini gostermektedir.

Calisma iki kisimdan meydana gelmektedir. Birinci kisimda literatiir arastirmasi,
ikinci kisimda ise, ekonometrik analiz® yer almaktadur.

2. Literatiir Arastirmasi

Banka kredileri kanalinin isleyisini analiz eden g¢alismalarin bulgular1 farklidir.
Literatiire katki yapan calismalardan bazilar1 kredi kanalmin isledigine iliskin
bulgular elde ederken, bazilar1 aksi sonuglar elde etmistir.

Literatiirde, Bernanke ve Blinder Oncii nitelige sahip bir ¢alisma yapmislardir
(Bernanke ve Blinder, 1988: 435-439.ss.). Sonraki yillarda, ABD ekonomisi i¢in
1959-1989 donemine iliskin verileri kullanan Bernanke ve Blinder, para politikasi
uygulamalarinin banka bilangolart tizerindeki etkilerini test etmiglerdir. Bu amagla
bilango degiskenleri olan mevduat, kredi ve menkul degerler incelenmistir. Daraltict
para politikasi uygulamalarinin bankalarin kredi arzini kistigina iliskin bulgular elde
edilmistir. Bu sonu¢ kismen de olsa kredi kanalinin isledigi seklinde yorumlanmistir
(Bernanke ve Blinder, 1992: 901-921.ss.). Aym sekilde Kashyap vd. de, daraltict
para politikast uygulamasinin kredi arzin1 diigiirdiigii sonucuna ulasmustir.
Caligmada daraltici para politikasinin firmalarin digsal finansman kaynaklarinin
bilesimini etkiledigi sonucuna ulagilmigtir. Diger bir ifade ile, daraltici bir para
politikas1 uygulandiginda, firmalarin finansman kaynaklar1 igerisinde finansman
bonosu paymin arttigina, buna karsin, banka kredileri payinin azaldigina iliskin
bulgular elde edilmistir (Kashyap vd., 1993: 78-98.ss.). Kashyap ve Stein, bireysel
banka diizeyinde 1976 yili birinci ¢eyregi ile 1993 yili ikinci geyregi arasindaki
doneme iligkin yeni ve daha biiyiik veri setini kullanarak yaptiklari ¢aligmalarinda
banka kredileri kanalinin varligin1 destekleyen bulgular elde etmislerdir. Caligmada
para politikasinin toplam kredi hacmi iizerindeki etkileri yerine banka iizerinde
bireysel diizeydeki etkileri arastirilmistir (Kashyap ve Stein, 2000: 407-428.ss.).
ABD’nin 1980 yili birinci ¢eyregi 1995 yili doérdiincii ¢eyregi arasindaki doneme
iligkin ticer aylik verilerini test eden Kishan ve Opiela, kredi kanalinin igleyisi
acisindan banka sermaye kaldira¢ rasyosunun dnemini vurgulamislardir. Bu gevrede,
daraltic1 para politikasinin uygulandigi dénemlerde, banka aktif biiyiikliigiiniin ve
banka sermayesinin kredi verme giicii {izerindeki etkileri incelenmistir. Elde edilen
sonuglara gore, daraltict para politikas1 uygulamalar1 kargisinda kiigiik sermayeli
bankalarin kredi arzi etkilenmektedir. Ciinkii kiigiik sermayeli bankalarin, daraltici
politika uygulamalari karsisinda alternatif finansman kaynaklarina ulagsma olanaklart
azdir (Kishan ve Opiela, 2000: 121-141.ss.).

% Bu kisimda, su galismadan yararlamlmstir: (Besballi, 2007: 89-170.ss.).
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ABD ve 13 Avrupa iilkesine ait verileri test eden Bacchetta ve Ballabriga, para
politikast uygulamalarmin banka kredileri arzini etkiledigini saptamislardir
(Bacchetta ve Ballabriga, 2000: 15-26.ss.). Garretsen ve Swank, Hollanda igin 1979-
1993 donemine iligskin aylik verileri test etmisler ve daraltici para politikasinin
banka kredilerinin kisilmasina yol agtigimi saptamislardir (Garretsen ve Swank,
1998: 325-339.ss.). Ferreira, Avrupa Parasal Birligi'ne iiye iilkeler ve ozellikle
Portekiz’de kredi kanalinin isleyisi agisindan banka performansinin énemini ortaya
koymak igin yaptig1 ¢alismada kredi kanalinin para politikasinin temel bir kanali
oldugu ancak, bu kanalin isleyisinde banka performansinin ve stratejilerinin etkili
oldugu sonucuna ulagsmigtir. Panel data yonteminin kullanildig1 bu ¢aligmada 1990-
2002 dénemine iligkin veriler test edilmistir (Ferreira, 2007: 181-193.ss.).

Bazi calismalar, kredi kanalinin isleyisini firma biiyiikligi ile iliskilendirmislerdir.
Gertler ve Gilchrist tarafindan yapilan ¢alismalarin bulgularina gore daraltici para
politikast uygulamasindan sonra, kii¢iikk firmalarin kullandiklari kredi miktarinin
goreli olarak daha fazla diistiigli sonucuna ulasilmistir (Gertler ve Gilchrist, 1993:
43-64.ss.; Gertler ve Gilchrist, 1994: 309-340.ss.). Oliner ve Rudebusch ABD’nin
1974-1991 donemine iliskin verilerini test etmisler ve kredi kanalinin parasal
aktarim siirecinde 6nemli bir rol oynamadiginm saptamislardir (Oliner ve Rudebusch,
1996: 300-309.ss.). Kakes, Hollanda i¢in 1979:1-1993:4 donemine iliskin verileri
test etmis ve bu tilkede kredi kanalinin para politikasi i¢in dnemli bir kanal olmadig1
sonucuna ulagmistir (Kakes, 2000: 63-67.ss.).

Banka kredileri kanalmin isleyisini, Tiirkiye Ozelinde arastiran caligmalar da
mevcuttur. Oztiirkler ve Cermikli, 1990-2006 doneminde Tiirkiye’de para politikas
soklarmnin etkilerini arastirmiglardir. Calismada, para politikasi soklarindan bankalarin
kullandirdiklart reel kredilere yonelik tek yonlii, 6te yandan, reel kredi ile sanayi
iiretimi arasinda ise iki yonlii bir iligkinin varligini gdsteren bulgulara ulagilmistir
(Oztiirkler ve Cermikli, 2007: 57-68.ss.). Sengéniil ve Thorbecke, Tiirkiye’de kredi
kanalinin isledigini saptamislardir. Calismada, para politikasi igin gosterge olarak
gecelik faiz orani alinmistir. S6z konusu gosterge igin 1997:01-2001:06 dénemine ait
veriler test edilmistir (Sengdniill ve Thorbecke, 2005: 931-934.ss.). 1988-1999
donemini esas alan Cavusoglu, Tiirk bankacilik sistemindeki 58 mevduat bankasinin
bilango verilerini test ederek kredi davranisini arastirdigi ¢alismasinda, banka kredileri
kanalinin isledigine iliskin bir kanit elde edememistir. Caligmada panel data yontemi
kullanilmistir (Cavusoglu, 2002:1-30.ss.). 1986:01-1998:10 donemine iligkin aylik
verileri test eden Giindiiz, Tiirkiye’de banka kredileri kanalinin kismen isledigine
iligskin bulgulara ulasmistir (Giindiiz, 2001: 13-30.ss.).

3. Ekonometrik Analiz

Parasal aktarim kanallari iizerine yapilan ampirik ¢aligmalarin kullandigi baglica
ekonometrik yodntem, VAR metodolojisidir. Ciinkii bu yontem, ekonomideki
gelismeler dogrultusunda parasal otoritelerce gergeklestirilen igsel (endojen) tepki
ile digsal (eksojen) parasal etkiyi ayirt etme olanagi saglamaktadir (Smets ve
Wouters, 1999: 490). Diger bir ifadeyle, parasal bir sokun temel ekonomik
degiskenler iizerindeki etkilerinin arastirilmasi agisindan VAR modelinin tercih
edilmesi gerekmektedir.

Caligmada Tiirkiye’de banka kredileri kanalinin etkinligi aragtirtlmaktadir. 1996:06-
2006:09 dénemine ait toplulastirilmis veriler kullanilmistir. Orneklemin bu
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donemler arasin1 kapsamasinin ve 124 veri ile calisilmasmin iki temel nedeni
bulunmaktadir:

—  Verilerin giivenirligi
—  Veri eksikligi

Parasal aktarim mekanizmasinda banka bilangolarinin oynamis oldugu rol
arastirildigindan dolay1 calisma bankalarin aktif ve pasiflerini kapsamaktadir. Bu
ylizden, mevduatlar, krediler ve menkul kiymet portfoyleri VAR modeli igerisine
dahil edilmistir. Ayrica para politikasinin reel ekonomiye etkisini gorebilmek
amactyla reel iiretimi temsilen Sanayi Uretim Endeksi ve fiyatlari temsilen de
Toptan Egya Fiyat Endeksi se¢ilmistir.

Politika degiskeninin secilmesi modelde 6nemli bir yer tutmaktadir. Caligmada
Bankalar aras1 Para Piyasasi Gecelik Faiz Orani politika degiskeni olarak alinmistir.
Ciinkii, bankalar aras1 para piyasasindaki faiz orani oncii bir gostergedir. Bu faiz
oranindaki degisiklik, diger faiz oranlarindaki degisikligin yoniinii belirlemektedir.
Bernanke ve Blinder, hazine bonosu faiz oranmmin reel makroekonomik
degiskenlerin gelecekteki hareketleri hakkinda ¢ok fazla bilgi verici oldugunu
gostermislerdir. Bernanke ve Blinder, politika degiskeni olarak Bankalar arasi Para
Piyasast Gecelik Faiz Oranini kullanmislardir (Bernanke ve Blinder, 1992: 901-
921.ss.). Giindiiz, Bankalar arasi Para Piyasasi Gecelik Faiz Oranini politika
degiskeni olarak kullanmistir (Giindiiz, 2001: 13-30.ss.). Berument de ¢alismasinda
Bankalar arasi Para Piyasasi Gecelik Faiz Oranmi politika degiskeni olarak
kullanmigtir (Berument, 2007: 411-430.ss.). Kalkan vd. ¢alismalarinda déviz kuru
sepeti ile Bankalar aras1 Para Piyasasi Gecelik Faiz oraninin enflasyonun en énemli
gostergeleri oldugunu belirtmislerdir. Bu ¢alismada elde ettikleri en 6nemli sonug
Bankalar aras1 Para Piyasas1 Gecelik Faiz oranindan enflasyon oranina dogru giiclii
bir nedenselligin olmasidir (Kalkan vd., 1997: 71-92.ss.).

Degiskenlerde mevsimselligin bulunup bulunmadigini test etmek amaciyla yapay
degisken eklenmis ve bunun sonucunda sadece Sanayi Uretim Endeksi’nde
mevsimsellik etkisi goriildiigii sonucuna ulasilmistir. Bu nedenle Sanayi Uretim
Endeksi disindaki veriler mevsimsellikten armndirilmamistir. Sanayi Uretim Endeksi
ise CensusX12 yontemiyle mevsimsel diizeltmeye tabi tutulmustur. Bunun nedeni,
CensusX11 yonteminin teknik agidan bazi sorunlar tagimasidir. Bu sorunlardan en
onemlisi, hareketli ortalama yontemi kullanan teknigin, serilerin basindaki ve
sonundaki verileri hesaplama disinda tutmasindan kaynaklanmaktadir. CensusX12
yontemi ise getirdigi yeniliklerle CensusX11 yonteminden kaynaklanan teknik
sorunlarin bircogunu gidermektedir (TCMB, 2002: 10). Analizdeki verilerin hepsi
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Elektronik Veri Dagitim Sistemi
(EVDS)’nden temin edilmistir.

Caligmada kullanilan degiskenler toplu sekilde asagidaki gibidir:

Bankalarin toplam mevduatlari (reel ve logaritmik) ........cccceceeveerienienininininieieeeee LDP
Bankalarin toplam kredileri (reel ve 1ogaritmik) .........coccoeeereeireneiinennicnenceeeee LCR
Bankalarin toplam menkul kiymet portfoyleri (reel ve logaritmik)..........cccocevveennennne. LSEC
Sanayi Uretim Endeksi (reel, logaritmik ve mevsimsellikten arindirilmis).................. LIPI SA
Toptan Esya Fiyat Endeksi (10garitmik) ..........cocoiveiiiininineiiieeneeeeeeeeene LWPI

Bankalar arasi Para Piyasasi Gecelik Faiz Orant ..........ccooooeeiineineincneceeeene ON
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3.1. On Testler: Birim Kok Testleri ve Degiskenlerin Siralanmasi

Birim kok testleri literatiirde ilk olarak Dickey-Fuller’in ¢alismalarinda yer
almaktadir. Dickey ve Fuller yaptiklari ¢aligmalarinda zaman serilerinde duraganligi
test etmek amaciyla birim kok testi gelistirmislerdir. Dickey-Fuller birim kok testi
zaman serisi degiskenlerinin otoregresif siirecle ifade edilip edilmeyecegini
gostermektedir (Dickey ve Fuller, 1979: 427-431..ss.; Dickey ve Fuller, 1981: 1057-
1072.ss.).

Nelson ve Plosser, serilerin trend duragan ya da fark duragan olup olmadiklarini
tespit etmek amaciyla Dickey ve Fuller tarafindan gelistirilen testi kullanmiglardir.
Nelson ve Plosser’in bu amagla kullanmis olduklar1 hipotezler asagidaki gibidir:

H, : DSP (Difference-Stationary Process, fark duragan siireg), birim kok var
H; : TSP (Trend-Stationary Process, trend duragan siire¢), birim kok yok

Yukaridaki hipotezlere bagl olarak, H, hipotezinin kabul edilmesi durumunda
serinin birim kok icerdigine ve fark duragan olduguna karar verilecek ve seriyi
duraganlastirmak i¢in serinin farki alinacaktir. Hp hipotezinin reddedilmesi
durumunda ise, serinin birim kdk icermedigine ve trend duragan olduguna karar
verilecek ve seri trendden arindirilarak analize devam edilecektir (Nelson ve Plosser,
1982: 139-162.ss.).

Dickey ve Fuller, birim kdkiin var olup olmadigini test etmek icin asagidaki ii¢ farkl
regresyon denklemini kullanmiglardir (Dickey ve Fuller, 1981: 1057-1072.ss.):

AY,=pY. +e (D
AY,=a+pY. t+e (2)
AY,=a+Bt+pY. e 3)

Denklemlerin ilkinde rassal yiiriiylis modeli verilmekte, ikincisinde bu modele bir
sabit terim eklenmekte ve liglinciisiinde sabit terim ve dogrusal trend yer almaktadir.
Denklemlerde AY,: birim kdk durumu incelenen degigkenin birinci farkini, Yii:
degiskenin birinci gecikmesini, o: sabit terimi, t: trendi ve son olarak e, hata
terimlerini temsil etmektedir. Biitiin bu regresyon denklemlerinin ilgilendigi
parametre p’dur. Eger Hy : p = 0 ise, zaman serisi birim kok igerecektir (Enders,
1995: 221).

Dickey-Fuller birim kok testinde tiim adimlarda, hata terimleri arasinda korelasyon
olmadig1 varsayilmistir. Yani Dickey-Fuller testleri, hata terimlerinin otokorelasyon
icermesi durumunda kullanilamamaktadir. Dickey ve Fuller bagimli degiskenin
gecikmeli degerlerinin modelde bagimsiz degisken olarak kullanildig1 yani bagimli
degiskenin gecikmeli degerlerinin esitligin sag tarafinda yer aldigi yeni bir test
onermislerdir. Bu teste Genisletilmis Dickey-Fuller Testi (Augmented Dickey-Fuller
Test, ADF) denmektedir. Testin amaci, bir degiskene ait zaman serisinin gecikmeli
degerleri kullanilarak otokorelasyonun ortadan kaldirilmasidir. ADF  esitligi
asagidaki gibi olmaktadir (Dickey ve Fuller, 1981: 1057-1072.ss.):

p
AY,=a+Bt+pY,.; + Z 0 iAY,; te “4)
i=1
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Dickey ve Fuller s6zii edilen ii¢ modelde de kritik tablo degerleri i¢in geleneksel
yolla hesaplanan ¢ istatistigi yerine, kendilerinin gelistirmis oldugu tau istatistigini
(7) kullanmuslardir. Ug farkli regresyon denklemi icin ¢esitli rnek biiyiikliiklerine
gore kritik degerler tablolar1 diizenlemiglerdir. Yukarida gosterilen 1, 2 ve 3 nolu
esitlikler igin sirastyla t, 1, T, istatistikleri kullanilmaktadir (Enders, 1995: 221).
Hesaplanan 7t test istatistiginin mutlak degerinin (|t]) t tablo degerinin mutlak
degerinden biiyiik olmasi halinde zaman serisinin duragan, hesaplanan |t| degerinin
esik degerin altinda olmasi halinde ise serinin duragan olmadig kabul edilmektedir
(Gujarati, 2006: 719-720.ss.). 4 nolu denklemde @, degiskeni bagimlig1 degiskenin
fark ya da farklarinin katsayisini1 gostermektedir.

Zaman serileri kimi zaman birden fazla birim koke sahip olabilmektedir. Bunu test
etmek icin Dickey-Pantula tarafindan gelistirilen test kullanilmaktadir. Dickey-
Pantula tarafindan gelistirilen bu test asagidaki sekilde gosterilmektedir (Dickey ve
Pantula, 1987: 455-461.ss.):

AzYt =a+pAY, +e %)

Bu denkleme iliskin hipotezler asagidaki gibidir:
- Hp: p =0, degiskenin logaritmast, 1(2)
- Hy: p # 0, degiskenin logaritmast, I(1)

Yukaridaki denklem ve hipotezlere gére, Hy : p = 0 hipotezi sinanmaktadir. Eger
hipotez reddedilmezse, ilgili zaman serisinin ikinci mertebeden duragan, yani I(2)
olduguna karar verilmektedir (Dickey ve Pantula, 1987: 455-461.ss.).

Caligmada yer alan zaman serilerinin birim kok igerip igermediginin test edilmesi
amaciyla ADF testinden yararlanilmigtir. Ayrica degiskenlerin birden fazla birim kok
icerip icermediklerinin belirlenmesi ve ADF testinden c¢ikan sonuglart desteklemek
amaciyla Dickey-Pantula (DP) testi de kullanilmigtir. Optimal gecikme uzunluklarmin
belirlenmesinde AIC (Akaike Info Criterion, Akaike Bilgi Kriteri) ve SC (Schwarz
Criterion, Schwarz Kriteri) kriterleri géz Oniine alinmistir. AIC ve SC degerlerini
minimum kilan p degeri, uygun gecikme uzunluklart olarak belirlenmistir. Zaman
serilerinin birim kokii oldugunu ileri siiren varsayima karsilik, zaman serilerinin
duragan oldugu hipotezinin dogru olup olmadigi arastirilmigtir. Mac Kinnon kritik
degerlerine gore yiizde 5 anlamlilik diizeyinde ON degiskeni disindaki tim zaman
serilerinde birim koke rastlanmis olup bu serilerin I(1) olduklarina karar verilmistir.
ON degiskeninde ise siirecin deterministik oldugu sonucuna ulasilmustir.

Regresyona sabit ve trend dahil edilerek (ADF (t;)) kurulan regresyon denklemleri
sonucunda degiskenlerin birim kdk igerip i¢ermediginin testine iligkin ADF testi
sonuglari, gecikme sayilart ve entegre dereceleriyle birlikte agagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 1. ADF Testi Sonuclari

ADF test istatistikleri Akaike Schwarz | Gecikme | Entegre

(%5 anlam diizeyine | t istatistikleri Bilgi s . .

. e Kriteri sayilari derecesi

gore) Kriteri

ON -3,447072 -4,844626 10,02 10,11 1 1(0)
LIPI SA -3,447072 -1,476778 -10,05 -4,98 1 I(1)
LWPI -3,447072 -0,497391 -5,78 -5,69 1 1(1)
LCR -3,447699 -0,479723 -3,71 -3,577 3 I(1)
LDP -3,447699 -1,948546 -3,73 -3,59 3 1(1)
LSEC -3,447699 -1,821521 -2,67 -2,53 3 I(1)
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ADF testi sonuclarmi desteklemesi amaciyla yapilan DP testi sonuclar1 gecikme
sayilar1 ve entegre dereceleriyle birlikte asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 2. DP Testi Sonuclari

ADF test istatistikleri Akaike .

R e e . . Schwarz | Gecikme | Entegre

(%5 anlam diizeyine | t istatistikleri Bilgi s . .

. e . Kriteri sayilari derecesi

gore) Kriteri

LIPI SA -3,447383 -7,609643 -5,04 -4,95 1 I(1)
LWPI -3,447383 -6,167385 -5,81 -5,72 1 I(1)
LCR -3,447699 -4,574899 -3,73 -3,61 2 I(1)
LDP -3,447699 -4,88366 -3,72 -3,6 2 I(1)
LSEC -3,447699 -5,156872 -2,65 -2,54 2 I(1)

Degiskenlerin siralamasi, belirli bir degiskendeki degismenin sistemdeki diger
degiskenler iizerindeki dogrudan es zamanli etkisine izin vermektedir. Politika
degiskeni sistemde en sonda yer almaktadir. Bu nedenle, Bankalar arast Para
Piyasas1 Gecelik Faiz Orani’ndaki degismelerin diger degiskenler iizerindeki etkisi
gecikmeli olmaktadir. Degiskenlere denk gelen denklemlerin siralanmasi parasal
aktarim mekanizmasini da yansitmaktadir. Diger bir deyisle, para politikas: ilk
olarak bankalarla ilgili ii¢ degiskeni ve daha sonra da ekonominin reel sektdriinii
etkilemektedir (Giindiiz, 2001: 21). Bu cercevede degiskenlerin siralamasi LDP,
LCR, LSEC, LIPI _SA, LWPI, ON seklinde ele alinmistir. S6z konusu siralamanin
belirlenmesinde, parasal aktarimin banka kredileri kanalini arastiran ¢alismalardan
yararlanilmigtir. Banka kredileri kanalina iligkin calismalar, arastirmalarinda bu
siralamayi esas almislardir.

Regresyon ¢oziimlemesinde bagimli degisken yalnizca iyi tanimlanmig bir 6lgekte
kolayca sayisallastirilabilen degiskenlerden degil, 6ziinde nitel olan degiskenlerden
de etkilenmektedir. Bu nitel degiskenler genellikle, bir niteligin ya da &zelligin
varligimi ya da yoklugunu gosterdiklerinden, bu 6zellikleri nicellestirmenin bir yolu,
0 ya da 1 degerlerini alan yapay degiskenler olusturmaktir. 0-1 degerlerini alan
degiskenlere yapay degiskenler denilmektedir. Yapay degiskenler, mevsim
dalgalanmalarinin etkisini arindirmak, zaman serisiyle kesit verilerin birlestirilmesi
gibi amaglarla kullanilabildikleri gibi regresyon katsayilarimin degisip degismedigini
test etmek amaciyla da kullanilmaktadir. Ayri Orneklere ait katsayilarin ya da
regresyon denklemlerinin birbirlerinden 6nemli derecede farklilasip farklilasmadig:
Chow testi ile test edilebilmektedir. Bu test ile, iki donem arasinda hangi katsayinin
farkli oldugu bilinememektedir. Bu bakimdan yapay degisken yaklasimi, Chow
testinden istlin 6zelliklere sahiptir. Clinkii bu yaklagim, yalnizca iki regresyonun
farkli olduklarmi degil, ayn1 zamanda bu farkin sabit terimden mi, egimden mi
yoksa ikisinden birden mi kaynaklandigimi gostermektedir (Gujarati, 2006: 499-
525.ss.). Bu anlamda, calismada, serilerdeki kirilmalar ve ekonomide yasanan
krizler dikkate alinarak 2000:12 ve 2001:02 donemi i¢in yapay degisken
kullanilmistir.

Her degiskenin duragan oldugu mertebede yer aldigt VAR modelinin tahminine
gegmeden Once, model icin uygun gecikme uzunlugu belirlenmigtir. Optimum
gecikme seviyesinin belirlenmesinde LR (Likelihood Ratio), FPE (Final Prediction
Error) ve AIC degerlerinin ayni yénde oldugu ve 7 gecikme i¢in minimum deger
verdigi, SC degerinin 1 gecikme, HQ (Hannan-Quinn Information Criterion)
degerinin 2 gecikme igin minimum deger sagladigi gériilmiistiir. Ug kriterin ayni
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gecikmede minimum deger vermesi iizerine, analizde kullanilan optimal gecikme
seviyesinin 7 olduguna karar verilmistir.

VAR modelinde tahmin sonuglarinin degisen varyans, otokorelasyon ve hata
terimlerinin normal dagilip dagilmadigiyla ilgili testler yapilmistir. Yapilan bu
testler neticesinde hata terimlerinin normal dagilimli oldugu, degisen varyans ve
otokorelasyon sorunlarinin bulunmadigi goriilmiistiir.

Hata terimlerinin normal dagilip dagilmadigini test etmek amaciyla Urzua testi
yapilmistir. Ana hipotez, hata terimlerinin normal dagildigi; alternatif hipotez hata

terimlerinin normal dagilmadigi seklinde kurulmustur. Elde edilen sonuglar }(62

degerinin 1,481570 ve olasilik degerinin 0,9607 oldugu yodniindedir. Dolayisiyla
hata terimlerinin normal dagildig1 hipotezi kabul edilmis ve hata terimlerinin normal
dagildig1 sonucuna ulasilmistir.

Modelde hata teriminin birbirini izleyen degerleri arasinda iliski bulunup
bulunmadigini bir bagka deyisle modelde otokorelasyon olup olmadigini saptamak
amactyla birim c¢emberden yararlanilmistir. Elde edilen degerlerin polinom
kdoklerinin birim ¢ember i¢inde kalmasindan dolay1r modelde otokorelasyon olmadig:
sonucuna ulasiimistir. Ayrica VAR modelinin duragan bir siirece sahip oldugu tespit
edilmistir. VAR modeline ait karakteristik ters kokler Ekler kisminda Sekil 1°de
verilmistir.

Modelde degisen varyansin olup olmadigini test etmek amaciyla White testi
yapilmistir. Elde edilen sonuglar, ;(826 degerinin 92,40061 ve olasilik degerinin

0,2008 oldugu yoniindedir. White testinden elde edilen degerlerden modelde degisen
varyansin olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

3.2. Etki-Tepki Fonksiyonlari

VAR modelinin tahmin sonuglarindan elde edilen katsayilarin yorumlanmasi
oldukga gii¢ oldugundan dolayi, denklem sistemlerine verilecek soklar karsisinda,
degiskenlerin verecegi tepkileri 6lgen “etki-tepki analizi” yorumlanmaktadir. Etki-
tepki analizi ile, modelde yer alan her bir degiskene sirayla verilecek soklar
kargisinda ilgili degiskenin ve diger degisenlerin tepkilerini 6l¢gme olanagi elde
edilmektedir. Bu sayede, gelecekte gergeklesecek sok politikalar karsisinda diger
degiskenlerin tepkileri kolaylikla izlenebilmektedir (Liitkepohl ve Saikkonen, 1997:
127-157.ss.).

VAR modeline iligkin etki-tepki fonksiyonlar1 Sekil 2’de gosterilmektedir. Burada
degiskenlerin siralamasinda Cholesky ayristirmast tercih edilmistir. Ayrica
sonuglarin dogrulugunu test etmek i¢in farkli ayristirma yoOntemlerine de
basvurulmustur. flgili degiskenlerin hata terimlerinde degisim ortaya ¢iktiginda
degiskenlerin vermis oldugu tepkiler birim ve standart sapma cinsinden verilmistir.
Bu ayristirma yontemlerinden elde edilen sonuglarin Cholesky ayristirmasiyla ayni
sonuglari verdigi goriilmiistiir. Elde edilen sonuglar Ekler kisminda Sekil 3 ve Sekil
4’te gosterilmistir.
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Sekil 2. Etki-Tepki Fonksiyonlari

2 4 6

Sekil’de faiz oranma verilecek bir sokun diger degiskenler {izerindeki etkisi
incelenmektedir. Elde edilen sonuglara gore, banka bilangolarindan segilen
degiskenlere bakildiginda menkul kiymet portfoylerinin faiz oranindaki soka en fazla
tepkiyi veren degisken oldugu acikg¢a goriilmektedir. Krediler ilk 3 ay boyunca
azalmaya devam etmis daha sonra ise artmaya baslamistir. Mevduatlar da ayn1 sekilde
krediler gibi ilk 3 ay boyunca azalmis daha sonra artmaya baglamistir. Ancak etki-
tepki fonksiyonlarindan da goriilecegi gibi politika sokunu takiben krediler
mevduatlardan daha hizli bir sekilde diigmiistiir. Menkul kiymet portfoylerine
bakildiginda ise, menkul kiymetler ilk 3 ay artmis ve daha sonra 5. aya kadar azalma
gostermistir. Sanayi Uretim Endeksi ilk 3 ay boyunca azalmis ve daha sonra artmaya
baslamistir. Tiiketici Fiyat Endeksi’'nde goriilen hareket ise oldukga ilgi ¢ekicidir.
Ciinkii daraltic1 bir parasal sokun ardindan fiyatlar genel seviyesinin azalmasi beklense
de etki-tepki fonksiyonlarindan da agik¢a goriilecegi gibi faiz oranindaki sokun
sonucunda fiyatlar genel seviyesinde artig olmustur.

Kalkan vd. ile Giindiiz, Bankalar aras1 Para Piyasas1 Gecelik Faiz Orani ile enflasyon
arasindaki pozitif yonli iliskiye dikkat ¢ekmektedir (Kalkan vd., 1997: 71-92.ss.;
Giindiiz, 2001: 13-29.ss.). Kalkan vd. gore, faizler ve enflasyon arasinda boyle bir
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iliskinin olmasinin en 6nemli nedeni, enflasyonist beklentilerdir (Kalkan vd., 1997:
71-92. ss.).

Etki-tepki fonksiyonlarma bakildiginda ON haricindeki tiim degiskenlerin 15. ya da
16. aylarda soniimlendigi goriilmektedir. ON ise 4. aydan itibaren soniimlenmeye
baslamustir.

Caligmada elde edilen etki-tepki fonksiyonlarinin banka kredileri kanalinin igleyisi ile
tutarli olarak yorumlanip yorumlanamayacaginin anlasilmasi agisindan para goriisii ve
kredi goriisii arasindaki ayrima dikkat gekmek gerekmektedir. Para goriisiinde, menkul
kiymet ve banka kredilerinin miikemmel ikame olduklari kabul edildiginden, bu
aktiflerin faiz orani sokuna ayni tepkiyi vermeleri gerekmektedir. Oysa kredi
goriisiinde, menkul kiymet ve banka kredilerinin miikemmel ikame olmadiklart kabul
edildiginden, bu aktiflerin faiz oranindaki soka aym tepkiyi vermemeleri
gerekmektedir. Yukaridaki etki-tepki fonksiyonlarindan da goriilecegi gibi, faiz
oranindaki sok sonucunda mevduatlarin azalmasinin ardindan bankalar buna kredileri
azaltarak ve menkul kiymetleri artirarak tepki vermislerdir. Ayrica politika sokunu
takip eden ilk 3 ayda kredilerdeki azalma mevduatlardaki azalmadan daha fazladir. Bu
durum bankalarmn yiiksek faiz oranindan bor¢lanmak isteyenlerin riski yiiksek kisiler
olduklarin1 bildiklerini ve bu nedenle kredi tayinlamasina gittiklerini agik¢a
gostermektedir.

Etki-tepki fonksiyonlari incelendiginde, krediler ve Sanayi Uretim Endeksinin ayni
yonde hareket ettikleri goriilmektedir. Bu durum firmalarin banka kredilerine bagimli
olup olmadiklarini sorgulamayi gerektirmektedir. Bankalar ekonominin genigleme
donemlerinde kredi hacimlerini beklentilerin etkisiyle iktisadi faaliyetteki
canlanmadan daha fazla artirmakta; daralma donemlerinde ise kredi arzim1 daha keskin
bir sekilde azaltmaktadir. Etki-tepki fonksiyonlarindan da goriildiigi iizere firmalar
banka kredilerine bagimli olarak nitelendirmek miimkiindiir.

4. Sonug¢

Etki-tepki fonksiyonlarindan Tiirkiye’de banka kredileri kanalinin galistigina iliskin
bulgulara ulasilmistir. Ancak yine de Tiirkiye’de kredi kanalinin etkin g¢alistigim
soylemek dogru olmayacaktir. Ciinkii, kredi kanalinin etkinligini azaltan sorunlar
bulunmaktadir. Bunlardan en Onemlileri, fiskal baskinlik ve kamu bankalarinin
finansal sistem icerisindeki agirligidir.

Fiskal baskinlik, yiiksek diizeydeki kamu borcunun merkez bankasi tarafindan
belirlenen kisa vadeli faizler ile piyasa faizleri arasindaki iliskiyi zayiflatarak aktarim
mekanizmasinin istenildigi gibi ¢alismasini engellemesi ve boylece para politikasinin
etkinligini azaltmasi anlamina gelmektedir. Hiikiimetler, biitge aciklarini, yani
harcamalarinin gelirlerini asan kismini finansal piyasalardan borglanarak kargilamaya
caligmaktadirlar. Ancak, kamu borcunun cok yiiksek oldugu iilkelerde bu durum,
finansal piyasalardaki borg verilebilir kaynaklarin ¢ogunun kamuya aktarilmasina ve
Ozel scktore verilebilecek kredi miktarmm Onemli Ol¢lide azalmasina neden
olmaktadir. Boyle bir durumda aktarim mekanizmasmin kredi kanali etkinligini
kaybettiginden dolay1 para politikasi, talep ve enflasyon iizerinde yeterince etkili
olamamaktadir (TCMB, 2006: 9.ss).

Fiskal baskinlik sorununun yani sira, bankacilik sektdriinde kamunun agirhigmma da
dikkat ¢ekmek gerekir. Bankacilik sektorii temel biiytikliikleri olan aktifler, krediler ve
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mevduat rakamlar1 banka gruplar1 bazinda ele alindiginda, 2000 yili sonu itibariyle,
aktifler icerisinde kamu bankalarmin pay1 yiizde 34,2°dir. Buna TMSF’ye dahil edilen
bankalar da eklendiginde s6z konusu rakam yiizde 42,7’ye ulagmaktadir. Kamu
bankalart ve TMSF’ye devredilen bankalarin mevduat igerisindeki pay1 yiizde 53,4
iken krediler igerisindeki paymnin yiizde 34,2 olmasi kamu bankalarinin topladiklart
mevduatlart krediye doniistiiremedigini ortaya koymaktadir. 2005 itibariyle, bazi
bankalarin birlestirilmesi veya kapanmasi, bazilarmin ise satist dolayisiyla sadece
TMSF kapsamindaki bankalarin payinda bir degisiklik olmus ve buna bagli olarak da
0zel bankalarin pay1 artmig, yabanci bankalari kredi ve mevduat icerisindeki pay1 az
da olsa yiikselmistir. 2006 Eyliil ay1 itibariyle ise, 2005 yilindakine hemen hemen
benzer bir egilim devam etmistir (BDDK, 2000; BDDK, 2005; BDDK, 2006: 30-
34.ss.).
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Sekil 3. Hata Terimlerinde Meydana Gelen 1 Birimlik Degisme
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