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Ozet

Toplulastiriimis verilerle yapilan calismalar banka kredi kanali ile ilgili bilgi saglasa da, bu
calismalardaki ampirik modeller tanimlama problemi icermektedir. Tanimlama problemi ile
burada ifade edilen, siki para politikasi sonucu kredilerde gbzlemlenen azalmanin,
bankalarin kredi arzini kismasindan mi, yoksa kredi talep edenlerin azalmasindan mi
kaynaklandiginin belirlenememesidir. Aslinda ilk durum kredi kanalinin galismasini, ikinci
durum ise faiz orani kanalinin calismasini ifade eder. Bu galismanin amaci banka kredi
kanalinin isleyisini, IMF ile yapilan son iki stand by anlasmasinin gegerli oldugu 2001:05-
2008:05 donemi igerisinde incelemektedir. Calismada Yapisal VAR modelinden elde edilen
bulgulara gore, incelenen donem zarfinda, banka kredi kanalinin Tiirkiye ekonomisi igin
calistigi sonucuna ulasiimistir,

Anahtar Kelimeler: Tanimlama Problemi, Yapisal VAR, Para Politikasi, Kredi
Talebi, Kredi Arzi,

Abstract

Although yet the studies done with the aggregated data provides information related with
bank credit channel, the empirical models within this studies involve a definition problem.
The definition problem mentioned here refers to the nondisclosure whether these studies
arise from the decrease observed within the credits as a result of tight monetary policy is
thence the loan supplies retrench of the banks or the decrease in the loan demands.
Indeed, the first case indicates the credit channel operation, and the second case states
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the interest rate channel operation. The aim of this study is to analyze the operation of
the bank loan channel within the 2001:05-2008:05 term during when the last two stand
by agreements done with the IMF was valid. In accordance with the findings acquired
from the structural VAR model in the study, it is found that the bank loan channel worked
for the Turkish economy during the inspected term.

Key Words: Definition problem, Structural VAR, Monetary policy, Loan demand,
Loan supply

Giris

Banka kredi kanali, bankalar tarafindan arz edilen odingler (zerinden
para politikasinin etkilerini inceler. Geleneksel faiz orani kanalinin mikemmel
isleyen piyasalar varsayimi, finansal piyasalardaki bilgi asimetrisi nedeniyle
ortaya cikan ters segim ve ahlaki tehlike sorunlari nedeniyle sikintili bir
varsayimdir. Geleneksel faiz orani kanalindan ayn bir kanal olarak banka kredi
kanall Bernanke ve Blinder (1988) tarafindan gelistirilmistir. Ote yandan,
Kashyap & Stein (1994) ve Bernanke (1992-1993) kredi kanalinin temellerinin
Roosa’nin (1951) kullanilabilirlik doktrinine dayandigini belirtmektedir.

Kredi piyasalarinda &6ding alan ile &6ding veren arasinda bilgi
asimetrisinden kaynaklanan sorunlar ayni zamanda i¢ finansman ile dis
finansmanin maliyetinin farklilagmasina da yol acar. Dis finans primi olarak
adlandirilan bu fark, kredi piyasalarinda 6ding verenin beklenen getirisi ile 6éding
alanin maliyeti arasinda s6z konusu olan aksaklikla dogru orantili olarak degisir.
Bu dogrultuda kredi goriisiini savunanlara gore para politikasi, faiz oranlari
yaninda dis finans priminin biiylikligind de etkiler. Boylece dis finans priminin
dikkate alinmasi da, para politikasini etki, zamanlama ve mabhiyeti aciklamada
daha kapsaml bir hale getirir. Dis finans primi ile baglanti para politikasi
etkilerini agiklayan iki temel aktarim mekanizmasi mevcuttur. Bunlar, banka
temelli kanallar ve bilanco kanalidir (Bernanke & Gertler, 1995: 28-35 ; De Bont,
1997: 6; Hubbard, 1995: 65).

Bu calismanin amaci banka kredi kanalinin isleyisini, IMF ile yapilan son
iki stand by anlasmasinin gecerli oldugu 2001:05-2008:05 doénemi igerisinde
incelemektedir. Bu anlamda, Tirkiye ekonomisinde ciddi dedisimlerin yasandidi
bir dénemi kapsamaktadir. Tirkiye'de 2000 yili basinda enflasyonu disirme
programi uygulamaya konulmustur. Ancak Kasim 2000'de bankaciik sektori
likidite ve faiz riskine maruz kalmis ve program sekteye ugramis, Subat krizi
sonrasinda faiz riski yaninda kur riski de s6z konusu olmus ve program Subat
2001'de tamami ile uygulamadan kaldirlmistir. Yasanan krizlerin ardindan 2001
yili Mayis ayinda Bankaclik Sektori Yeniden Yapilandirma Programi devreye
sokulmustur. Bu program ile kamu bankalarina istikrarli bir yapi saglamak, &zel
bankalar etkin hale getirmek ve TMSF igerisinde yer alan bankalarin sorunlarini
gidermek amaglanmistir (TCMB, 2001: 8-32).

Calismada incelenen doénemin kendi igerisinde farkl karakteristik
ozellikler barindirdigini belirtmek gerekir. Krizin ardindan bankacilik sisteminde
yeniden yapilandirma sireci ile sorunlar asilmaya calisilmis ve sektériin sermaye
yapisi glglendirilerek aracilik faaliyetleri arttinlmaya calisiimistir (TBB, 2008: 56-
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66). 1990'h yillarda bankacilik sistemi yogun bir sekilde kamuyu finanse etmistir
(Bilgin & Kartal, 2009: 73). Krizin ardindan mali baskinlik yiiksek seviyelere
gikmis, uygulanan politikalar sonucunda diismeye, ekonomik gdstergeler
iyilesmeye baslamistir. Ayrica Avrupa Biridi ile baslayan mizakereler ve
ekonomide sadlanan iyilesme ile birlikte uluslararasi yatirmcilarin Tirk bankacilik
sistemine giveni artmistir (Aysan, 2009: 86-98).

Calismada Yapisal VAR modelinden elde edilen bulgulara gére, kredi faiz
orani ile tahvil faiz orani arasindaki farktan olusan A degiskeninde daraltici para
politikasi soku sonucunda yiikselme gézlemlenmis, toplam krediler dediskeni A'ya
gore ters yonde hareket ederek azalmis, bunlara badll olarak da beklenen
sekilde reel ekonomik aktivitede ve enflasyonda azalma gdzlemlenmistir. Tirkiye
ekonomisi Ozelinde incelenen dénem zarfinda banka kredi kanalinin calistigi
sonucuna ulasilmistir.

Calismanin geri kalan kismi su sekilde organize edilmistir. Tkinci bolimde
literatlir taramasina yer verilmis, Uglincli bdlimde banka kredi kanalinin teorik
cergevesi tartisiimis, dordiinci bélimde kullanilan metodoloji tanitilmig, besinci
bélimde wuygulama sonuglari sunulmustur. Son bélim ise genel bir
degderlendirme igin ayrilmistir.

Literatiir Taramasi

Literatiirde banka kredi kanali ile ilgili makro verilerle yapilan &nci
calisma Bernanke & Blindera (1992) aittir ve iki agidan énem tagimaktadir. Ilk
olarak federal fon orani politika araci olarak kullanilmis ve bundan sonra birgok
calismada bu ydntem uygulanmistir. ikinci olarak, bu calismada elde edilen
bulgular, menkul kiymetler ve kredilerdeki nihai hareketler, banka kredi kanalini
dogrular niteliktedir. Calismadan elde edilen bir difer sonuc da para politikasi
degisikligine issizlik orani ve banka kredilerinin birlikte degiserek tepki
vermesidir. Bu da banka kredilerinin, reel ekonomik aktivite Uzerinde Onemli
oldugunu vurgular ve parasal aktarrm mekanizmasinda bir yeri oldugunu
gosterir. Bacchetta & Ballabriga (2000) tarafindan yapilan ¢alismada, ABD ve on
Uc Avrupa llkesinde banka kredi kanali incelenmistir. S6z konusu calismada
yontem olarak Bernanke & Blinder (1992) takip edilmis ve benzer sonuclar elde
edilmistir. Bu sonuca dayanarak Avrupa Ulkelerinde de banka kredilerinin 6nemli
oldugu ortaya cikmistir. Smant (2002) tarafindan Almanya, Hollanda, ingiltere ve
ABD'de banka kredi kanalinin etkinligi test edilmistir. Siki para politikasi sonucu
kredilerin Ulkelere gore farkli zamanlarda diismeye basladidi ifade edilmistir.
Ford, vd. (2003) tarafindan Japonya‘da banka kredi kanali, banka buyiklikleri
ve firmalarin ticari buyiklikleri bazinda incelenmistir. 1965-1996 ddneminde
kanalin galistigi, bir alt donem olarak 1984 sonrasinda finansal gelismelerden
dolayi etkinliginin azaldigi sonucuna ulagiimistir. Sun, vd. (2010), tarafindan
Cin'de banka kredi kanali makro verilerle ve banka biyikliiklerine gére ayrilarak
incelenmistir. Bu galismada Bernanke & Blinder (1992) ve Ford vd. (2003) esas
alinmis ve banka kredi kanalinin isledigi vurgulanmistir. Garretsen & Swank
(1998), tarafindan Hollanda da banka kredi kanalinin incelendigi calismada, siki
para politikasina tahvillerin kredilerden daha Once azalarak tepki verdigi
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belirtilmistir. Bankalarin tampon-stok (buffer-stock) davranisinin bu duruma yol
actigi ifade edilmistir.

Tirkiye icin banka kredi kanalinin etkinligi yaygin olarak makro veriler
kullanilarak test edilmistir. Ancak bu calismalarin ayni sonuca ulastidini séylemek
glctiir. GlUndiz (2001), tarafindan yapilan calismada Garretsen & Swank’in
(1998), calismasi izlenerek, incelenen doneminde (1986-1998) Tiirkiye'de banka
kredi kanlinin galistidina dair elde edilen sonuglarin kisith oldugu vurgulanmistir.
Cengiz & Duman (2008) tarafindan yapilan calismada dénem arali§i (1990-2006)
Glndiz (2001) tarafindan yapilan calismadan farkh olarak secilmis ve kredi
kanalinin calistigi sonucuna ulasilmistir. Erdogan & Besballi (2009), tarafindan
yapilan galismada 1996-2006 ddneminde mali baskinlik ve kamu bankalarinin
ekonomideki adirigindan dolayr banka kredi kanalinin kismen calistigi ifade
edilmistir. Turkiye'de banka kredi kanalinin etkinligini inceleyen yukarida
bahsedilen calismalar gecelik faiz oranlarini politika dediskeni olarak kullanmistir.
Peker & Canbazoglu (2011) tarafindan yapilan calismada ise yukaridaki
calismalardan farkli olarak para arzi da para politikasi degiskeni olarak kullaniimis
ve 1990-2008 doneminde banka kredi kanalinin calistigi belirtilmistir.

Toplulastirimis verilerle yapilan calismalar banka kredi kanal ile ilgili
bilgi saglasa da, bu calismalardaki ampirik modeller tanimlama problemi
icermektedir. Tanimlama problemi ile burada ifade edilen, bu calismalarin siki
para politikasi sonucu “kredilerde gézlemlenen azalmanin, bankalann kredi arzini
kismasindan mi?” yoksa “kredi talep edenlerin azalmasindan m?”
kaynaklandigini aciklayamamasidir. Ik durum siki para politikasi uygulanmasi
sonucunda bankalarin kredi arzini kismasini ya da diger bir ifade ile kredi
kanalinin calismasini, ikinci durum ise yine siki para politikasi uygulamasi sonucu
ekonomide kredi talebinin azalmasini yada diger bir ifade ile faiz orani kanalinin
calismasini ifade eder (Kakes, 2000: 63 ; Cecchetti, 1995: 92 ; Ford, vd. 2003:
276 ; Giindiiz, 2001: 14 ; Juks, 2004: 3 ). Tanimlama problemini ¢ézmek igin
kullanilan bir yol mikro verilere dayan ampirik modeller kullanmaktir’. Tanimlama
problemini ¢6zmek icin izlenebilecek bir diger yol ise, makro veriler (zerinden
yukarida bahsedilen ayirimi ortaya koyabilecek bir yaklasim kullanmaktir.

Kashyap, vd. (1993), calismalarinda banka bilangolarinin aktif kisminda
banka kredileri ile menkul kiymetler arasinda ve firma bilancolarinin pasif
kisminda krediler ile diger finansman kaynaklan arasinda tam ikame olmama
kosullarini arastirmiglardir. Tanimlama problemini finansman bonosunu analize
dahil ederek asmaya calismiglardir. Zira siki para politikasi sonucu banka disi
kaynaklara talep distiigiinde, bu durum faiz orani kanalinin galistigini isaret eder
ve finansman bonosuna talebin diigmesi beklenir. Banka kredi kanalinin calistigi
durumda ise siki para politikasi sonucu kredi arzindaki azalmanin finansman
bonosuna talebin yikselmesi ile sonuclanmasi gerekir. Burada kredi kanalinin
calismasi krediler ile finansman bonosunun zit ydnde tepki vermesine baglanmis
ve kredi kanalinin calistigini belirtmislerdir.

" Bu calismalara drnek olarak, Kashyap & Stein (1995) ve (2000), Juks (2004), Gertler &
Gilchrist (1993), Oliner & Rudebusch (1996), Sengéniil & Thorbecke (2005), Igan (2010),
Brooks (2007), Cavusoglu (2002), Aklan & Nargelegekenler (2008) verilebilir.
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Suzuki, Japonya‘'da (2004a) ve Avustralya’da (2004b) banka kredi
kanalinin etkinligini incelemistir. Her iki calismada tanimlama problemini banka
kredi miktarinin arz ve talep edrileri tarafindan belirlendigi varsayimiyla baslamis
ve kredilerin fiyatini analize dahil ederek ¢bzmeye calismistir. Daraltici bir para
politikasi sonucu kredilerin miktar ve fiyati ters yonde tepki verdigi zaman bu
durumun kredi arzindaki azalmayi belirttigini ve kredi kanalinin isleyisini teyit
ettigini ifade etmistir. Politika sokuna kredi miktari ve fiyatinin ayni yonli
tepkisinin kredi talebinden kaynaklanabilecedini ve faiz orani kanalinin etkinligine
isaret edecedini vurgulamistir. Bu dogrultuda Japonya’yr (2004a) analiz ettigi
galismasinda kredi kanalinin  calistig, Avustralya’yr (2004b) inceledigi
calismasinda ise kredi kanalinin calismadidi bulgusuna ulagsmistir. Suzuki (2008)
farkll bir calismasinda bu defa uluslararasi kredi kanalinin etkinligini incelemistir.
Bu dogrultuda Avustralya’da uygulanan daraltici bir para politikasinin Yeni
Zelanda'da bankalarin kredi arzi (izerindeki etkisini arastirmistir. Tanimlama
problemini daha 6nceki calismalarda ele aldidi sekilde ¢bziimlemis ve uluslararasi
kredi kanlinin galistigini ifade etmistir.

Holtemdller (2002), calismasinda Almanya’da diger aktarim kanallari ile
birlikte banka kredi kanalinin etkinligini incelemistir. Bu calismada banka kredi
kanalinin analizinde tanimlama probleminin, Bernanke & Blinderin (1988)
galismasinda yer alan ve kredi faiz orani ile tahvil faiz orani arasindaki farktan
olusan A’'nin daraltict para politikasi sonucunda yiikseldidi, ayrica kredi faiz
oraninin yikseldigi durumda da ekonomik faaliyetin distiigi varsayimlanni test
ederek ¢cozmeye calismistir. Bu dogrultuda ele alinan doénemde banka kredi
kanalinin etkin bir sekilde calistigini belirtmistir.

Banka Kredi Kanali Teorik Cerceve

Kredi kanali geleneksel faiz orani kanalindan farkli olarak Ug aktiften
olusur. Faiz orani kanalinda para ve tahvil olmak (izere iki aktif vardir ve tam
ikame varsayimi gegerlidir. Kredi kanalinda Bernanke & Blinder (1988)
tarafindan gelistirilen model dogrultusunda kredi Gglnci bir aktif olarak analize
dahil edilir ve krediler ile tahviller birbirini tam olarak ikame etmez. Burada para
politikasi tahvil piyasasi faiz oranlari yaninda, bankalarin kredi arzini etkileyerek
de calisir (Kashyap & Stein, 1994: 222). Kredi kanali geleneksel faiz orani
kanalina alternatif olarak gelistirilmis bir kanal degildir. Tam ikame varsayiminin
kaldinimasi ve yeni bir aktifin modele dahil edilmesi, aslinda bu kanalin
geleneksel faiz orani kanalinin genisletilmis bir versiyonu oldugunu gosterir. Belki
de bu dodrultuda kredi kanali olarak isimlendirilmesi yanlistir (Bernanke &
Gertler, 1995: 28).

Banka kredi kanalinda bankalar ekonomide énemli rol oynarlar. Ciinki
ddiing alici ve borclular arasinda gerceklesecek olan islem belirli bir maliyet igerir
ve bankalar bu maliyeti minimize ederler (Bernanke, 1992-1993: 53). Ayrica
bankalar kredi piyasalarindaki bilgi problemini ¢dzerler. Bankalar 6lgek ekonomisi
ve uzmanlasmadan dolayl yiiksek islem maliyetine katlanamayanlar ve kiiglik
firmalar ile hanehalk igin temel finansman kaynagi haline gelir (Bernanke &
Gertler, 1995: 29- 40; Gertler & Gilchrist, 1993: 45). Bunun disinda bankalarin
verdikleri krediler hanehalki ve firmalarin tiiketim ve yatinm tercihlerini
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etkileyerek toplam talep lizerinde tesirde bulunur. Bu dogrultuda bankalarin bir
ekonomide odlcek ekonomisi, uzmanlasma ve kapsam ekonomisi avantajlarindan
dolay 6zel bir dneme sahip oldugu séylenebilir (Bernanke,1988: 5-6 ; Bernanke,
1992-1993: 53).

Mishkin (1996: 9) banka kredi kanalinin galisma mekanizmasini su
sekilde tanimlamaktadir:

M 1 — Banka Mevduatlari 1 — Banka Krediler 1 - 11— Y 1

Burada genisletici bir para politikasi sonucu banka mevduatlar artar.
Mevduatlardaki artis bankalarin ekonomiye aktaracadi kredileri arttirarak
yatinmlari ve toplam talebi etkiler. Ozellikle kiiciik firmalarin agirlikta oldugu bir
ekonomide bu durum gegerlidir (Boivin, vd. 2010: 17-18). Banka kredi kanalinin
isleyis mekanizmasini Bernanke & Blinderin (1992) galismasini takiben asadidaki
sekilde gostermek de mimkiindir. Burada para politikasi araci olarak kisa vadeli
faiz oranlan kullaniimis ve bilango kalemlerinin (banka mevduatlan, banka
kredileri ve menkul kiymet stokunun) politika dediskenine verdigi tepkiler analiz
edilerek banka kredi kanalinin etkinligi makro verilerle test edilmeye caligilmistir®.

O/N 1 Banka Mevduatlari | Banka Kredileri | Men.Kiy. Stoku 1 Toplam
Talep | Enflasyon |

Para politikasi arac olarak kisa vadeli faiz oranlarindaki bir artig,
bankalarin yikimldlik kalemi icerisindeki mevduatlaninin diismesine yol acar.
Bankalarnn kredi arzinin azalmasi igin, mevduatlarda yasanan bu diisisiin menkul
kiymetler ile telafi edilmemesi gerekir. Boylece kredi miktanndaki azalis
ekonomik aktivitenin diismesine yol acarak enflasyonu dislriir (Bernanke &
Blinder, 1992: 901).

Finansal piyasalarda yasanan hizlh finansal yenikler bircok kiciik firmanin
banka kredilerine olan bagimliligini azaltmistir. Clink{ cesitli finansal kaynaklara
erisim kolaylasmistir (Bernanke & Gertler, 1995: 42 ; Thornton, 1994: 37).
Meltzer (1995: 64-65) tarafindan da belirtildigi izere kiiclik ve orta olcekli cogu
firma icin bankalar tek finansman kaynadi olmayabilir, farkl finansal kaynaklari
kullanabilirler. Bankalar da kullandirdiklari kredileri kisma yoluna gitmeyebilirler.
Bu gelismeler dogrultusunda banka kredi kanall eskiye oranla 6nemini kaybetmis
olsa da Bernanke & Gertler (1995: 42) kanalin tarihsel verileri izahinda,
kurumsal degisikliklerin aktarim mekanizmasinda oynadigi rolii géstermede ve
Ulkeler arasi karsilastirmalarda  etkinligini  korumaya devam ettigini
vurgulamaktadir.

Ote yandan, Kashyap & Stein (1994: 225-226 ; 1995: 154-155) bu
kanalin islemesi icin, gerekli yapiya yonelik (¢ varsayimin gegerli olmasi
gerektigini ifade etmektedir. Bu varsayimlar sirasiyla, i) Firmalarin finansmani
acisindan bilangolarinin yikimldlik tarafinda banka kredileri ile diger finansman
kaynaklan arasinda tam ikame olmamasi, ii) Merkez Bankasinin bankalarin kredi
arzini etkileyebilmesi, iii) Fiyat yapiskanliklarinin olmasi, seklindedir.

* Bernanke & Blinder'in (1992) orijinal calismasinda toplam talep yerine issizlik oranlari
kullanilmistir. Ancak parasal aktarim mekanizmasinda politika degisikliginin toplam talep
ve enflasyon lizerindeki etkisi arastinldidi icin bu calismada agadidaki siniflandirma tercih
edilmistir.
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varsayimlarin ~ Tlrkiye ekonomisi  agisindan  gegerliliklerinin

degerlendirilmesi durumunda:

i)

ii)

Birinci varsayima iliskin olarak: 90 vyillara gdre 2002 sonrasi
dénemde, yodun kamu borclanmasinin azalmasiyla birlikte  0Ozel
sektoriin dislanma etkisinin hafifledigi ya da diger bir ifade ile fonlann
blyik bir kisminin kamu kemsinin tarafindan kullanildigi ve &zel
sektorlin piyasa digina itildigi donemin dedistiginin belirtiimesi gerekir.
Ancak vyine de, 2002'den sonra uygulanan ekonomik program
neticesinde saglanan olumlu gelismelerle birlikte 6zel sektdriin menkul
kiymet stoku artsa da hala kamu sektoriinin agririgr fazladir. 2002 yili
basinda % 92 olan toplam menkul kiymet stoklan icerisindeki kamu
sektoriinin payi, 2008 yilinda % 81.1'e gerilemis, 6zel sektdriin payr da
ayni dénemde %8'den, %18.9%a ¢kmistir (SPK, 2008: 36-37). Ote
yandan, Inan (2001) ve Cengiz & Duman (2008)'de de belirtildigi gibi,
Turkiye'de cogu firma finansman acisindan banka kredilerine bagh
bulunmaktadir. Bunun ©6nemli bir nedeni de firmalarin buyik
cogunlugunun kiiciik ve orta 6lcekli olmasidir.

ikinci varsayim, uygulanan daraltici bir para politikasi sonucu kredi
kanalinin calismasi icin bankalarin menkul kiymetlerini satmak yerine
kredilerini azaltmalarnini beklendigini ifade eder. Tirkiye'de menkul
kiymet stoklari bankalara 6énemli faiz kazanci getirdiginden ve bankalara
likidite sadlayan bir ikinci el bono ve tahvil piyasasi etkin olmadidindan
bankalar daralticc para politikasi sonucu menkul kiymet stoklarini
azaltma yerine kredilerini kisma secenegine yénelebilmektedir (inan,
2001: 13-18 ; Cengiz & Duman, 2008: 88 ; Sengotnil, 2005: 28).
Merkez bankasinin bankalarin kredi arzini etkileyebilmesi icin bankalarin
finansal sistem igerisindekindeki pay!r ve bu pay icerisinde mevduatlarin
agirhg belirleyici rol oynar (Inan, 2001: 11-13). 2008 yili Aralik ayi
itibariyle Tiirkiye’de 935.5 milyar TL biyiklige ulasmis finans sektori
aktif buydkliginin 732.8 milyar TLlik kismi yani %77.1% bankalarin
elindedir (BDDK, 2009:15). Bankaalik sisteminde mevduatlarin pay! da
2008 itibariyle % 64luk bir paya sahiptir (TBB, 2008: 46). Nitekim
Demiralp (2007), tarafindan yapilan ve Tirkiye icin 2001- 2007
dénemini kapsayan calismada, bankalarin mevduat disi kaynaklarinin az
oldugu ve kredi kanalinin etkin oldugu ifade edilmektedir.

Uglincli varsayim para politikasi arac olarak kullanilan kisa vadeli
faiz oranlarindaki bir dedisiklije kredi ve mevduat faizlerinin birlikte
tepki vermemesini ifade eder. S6z konusu varsayimin inan (2001)'de
de belirtildigi gibi 2001 o©ncesinde Tirkiye ekonomisi igin yiksek
enflasyonun yol actigi hizl fiyat ayarlamalan nedeni ile gegerli oldugunu
soylemek mimkiin degildir. Ancak, Tirkiye'de 2000 Kasim ve 2001
Subat krizlerinin ardindan yasanan doniisim sireci dodrultusunda
uygulanan politikalar ile birlikte ekonomide ©Onemli gelismeler
saglanmis, enflasyon orani diismiistir.



574 Tlrkiye'de Banka Kredi Kanali: 2001-2008 Dénemi

Bu varsayimlar dogrultusunda ele aldigimiz donem boyunca Tirkiye'de
kredi kanalinin calismasi icin uygun ortamin var oldugu sonucuna ulasilabilir.
Ancak yine de kesin bir yarglya ulasmak igin kredi kanalinin ampirik olarak
incelenmesi 6nem arz etmektedir.

Metodoloji
Ampirik calismalarda makroekonomik degiskenlerin para politikasina
tepkisi VAR analizi kullanilarak degerlendirilmektedir (Bernanke & Blinder, 1992;

Smets & Wouters, 1999; Smets, 1997). Y,, p sayidaki i¢csel degiskenin bir

vektord, u, [J N(0,[1,), p boyutlu, sifir ortalamali ve [, varyans kovaryans
matrisine sahip hata terimleri vektoriinii géstermek Uzere bir VAR modeli

Xi=AX 1 +AX, 5+ + A X, +U,
(1)

seklinde gosterilebilir. Ayrnica burada, A tahmin edilen katsayilar

matrisini gostermektedir. Modelin tahmini en kiiglik kareler tahmin ydntemiyle
yapilabilir ve optimal gecikme uzunlugu k, Akaike, Schwarz, Hannan Quinn gibi
kriterler kullanilarak belirlenir. VAR analizinde elde edilen katsayilan yorumlama
gicliginden dolayi, degiskenler arasindaki dinamik yapiyr acik bir sekilde
gosteren ve degiskenin kendisindeki ve diger tim icsel degiskenlerdeki soklara
karsi tepkisini ortaya koyan etki tepki fonksiyonlannin yorumlanmasi 6n plana
clkmaktadir. Ancak bu arka planda zimni olarak, VAR sisteminde her bir
esitlikteki kalintilarin birbiriyle korelasyonsuz oldugu ya da daha teknik bir ifade

ile [1, 'min diagonal oldugu varsayimini beraberinde getirir.

Aciktir ki hem gercek hayat verileri hem de iktisadi teori yukarndaki bu
zimni fakat oldukca sert varsayimin ¢ogu zaman gegerli olamayacadini isaret
etmektedir. Degiskenler arasindaki esanli iligkilerin modele dahil edilmesi (1)
numarall denklemdeki VAR modelinin asadida (2) numarali  denklemde
tanimlanan Yapisal VAR modeline donusturilmesiyle mimkiind(r.

AX, = A X,  +AX ,+on+AX, , +B

(2)

burada, A,*:AAiqup, yapisal katsayllar matrisini, 2., beyaz giriiltii
Ozelliklerine sahip yapisal model kalintilarini gostermektedir. Ave B matrisleri
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Uzerinden empoze edilen kisitlara goére, baslica (g tip Yapisal VAR modelinden
sz edilebilir. Bunlardan A modeli olarak adlandirlan model B matrisinin birim
matrise, B modeli olarak adlandirlan model ise A matrisinin birim matrise esit
oldugu durumu gosterir. AB modelinde ise, hem A hem de B matrisi izerinden
kisitlar tanimlanir. Bu durumda, (2) numaral denklemde esitligin her iki yani
soldan A matrisinin tersi ile carpilirsa,

&1 1 W1 mo* 1

A AX,=A AX  +A AX ,+.t A AX,  +A BY,
(3)

ve L gecikme operatoriinii gostermek Uzere,

A(L)X, =u, ; A(L)=1 JALCA ...O0AL
I—2 p 1 2 k
(4)
ve
AA(L)X, = Au,; Au, = ya da u =A"'B} ;
B>
Y =N(01,) ‘
(5)

esitlikleri elde edilecektir. Ilgili modele AB modeli ismini veren Amisano &
Giannini (1997) boyle bir durumda iki asamali bir tahmin teknigi sunmaktadir.
Buna gore ilk asamada, (4) numarali denklem en Kkiglk kareler tahmin
yontemiyle tahmin edilir. ikinci asamada ise A ve B matrislerindeki kisitlar
tanimlanarak, asadidaki logaritmik en cok olabiliik  fonksiyonunun
maksimizasyonu ile tahmin gergeklestirilir.

T 2 T 2 T
,(AB) =e+o log | A \DE log (8 \DE(A.B B AL,
(6)
LTp)
|
[z,

gosterirken, T ile iu sirasiyla gézlem sayisini ve hata terimi icin tutarll varyans
kovaryans tahmincisini gdstermektedir. Ote yandan, sistemin tanimli olabilmesi

burada, C=L! In(27)) seklindedir ve p igsel degisken sayisini
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p(p

icin, A ve B modellerinde, en azindan 1) adet kisit tanimlanmasi

2
gerekirken, AB modelinde ise sistemin tanimli olabilmesi icin gerekli minimun

p(p
1)

2

kisit sayisi p2+ adet olacaktir (Pfaff, 2008). Bbylece, AB modeli igin,

+1
A ve B matrislerinde toplam 2p2adet katsayidan % adedi (varyans

kovaryans matrisindeki farkli eleman sayisi kadar), (6) numarali denklemde
verilen en cok olabilirlik fonksiyonunun maksimizasyonu ile tahmin edilirken,

+1
2 p2 M adet katsayida kisit tanimlanarak kararlagtirilmis olur.
[]
Uygulama

Calisma 2001:05-2008:05 donemini kapsamakta ve banka kredi
kanalinin igleyisini, IMF ile yapilan son iki stand by anlasmasinin gegerli oldugu
bu donem icerisinde incelemeyi amacglamaktadir. Calismada banka kredi
kanalinin isleyisi bir yapisal VAR sistemi olarak su sekilde ele alinmigtir. Ik olarak

X, = (i,,m,cpi,,ip, L lo,rexc )

seklinde olup burada, i, politika faiz oranini; m,, logaritmik para arzini;
cpi,, logaritmik tiiketici fiyat endeksini; ip,, logaritmik sanayi tretim endeksini;
Lt, kredi faiz orani ve tahvil faiz orani arasindaki farki; 1o, logaritmik nominal

kredi stokunu, rexc logaritmik reel doviz kuru degiskenini gdstermektedir.
Politika faiz orani, para arzi (M2), tiketici fiyat endeksi (2003=100), sanayi
Uretim endeksi (2005=100), kredi faiz orani (Bankalarca TL (izerinden agilan
kredilere uygulanan agirlikli ortalama faiz orani), nominal kredi stoku (Bankacilik
sektorli yurtici kredi hacmi) ve reel doviz kuru dediskenleri Merkez Bankasi veri
daditim sisteminden elde edilmistir. Tahvil faiz oranlarinin elde edilmesi icin ise
365 giinlik DIBS fiyat endeksi kullanilmistir.

Degiskenlerin duradan olup olmadiginin belirlenmesinde ADF ve Phillips
Peron birim kok testleri kullaniimistir. Testlerde, degiskenlerin optimal gecikme
uzunlugu AIC kullanilarak belirlenmistir. Tablo 1 ADF birim kok testi ve Tablo 2
ise Phillips Perron birim kok testi sonuglarini gdstermektedir.

§ DIBS fiyat endekslerinden hareketle faiz oranlarinin hesaplanmasi igin bknz. IMKB DIBS

Endeksleri s. 23-24.

http://www.imkb.gov.tr/Libraries/%C4%B0OMKB D%C4%B0BS Endeksleri/%C4%B0OMKB
D%C4%BO0BS Endeksleri.sflb.ashx. Ozel sektor tahvil faizlerine iliskin veri grubu Tiirkiye

icin bulunmamaktadir.
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Tablo 1: ADF birim kdk test sonuglari

S Gecik Test Model Kritik

i 1 - Kesmeli -2.59
m 2 - Kesmeli -3.16
C 2 - Kesmeli -3.16
ip 11 - Kesmeli -2.59
|_ 9 - Kesmeli -2.59
lo 10 - Kesmeli -3.16
re 1 - Kesmeli -3.16

Tablo 2: Phillips Perron birim kdk test sonuglari

SE Test Kritik
[ -9.15 -2.59
m - -3.16
cpi -5.20 -3.16
ip -6.76 -3.16
| -2.76 -2.59
lo -3.85 -3.16
re -3.48 -3.16

Tablol ve Tablo2 incelendiginde, Phillips Peron testi sonuglar, ADF testi
sonuglarini desteklemektedir. Buna gore, tim dediskenler seviyede, istatistiksel
olarak %10 anlamlilik diizeyinde, duragan olarak belirlenmistir.

Tablo 3: Model icin uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi

Geci FPE AIC SIC HQ
1 3.71 5.05 5.28 5.14
2 1.26 - - -
3 6.98 - - -
4 6.86 - - -
5 9.13 - - -
6 - - -
7 3.12 - - -
8 3.56 - - -
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9 3.69 - - -
10 3.99 - - -
11 4.08 - - -
12 5.21 - - -

Bu asamadan sonra modelin uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi
icin Son Tahmin Hatasi (FPE), AIC, SIC ve Hannan-Quinn (HQ) kriterleri
kullanilmigtir. S6z konusu kriterlere gére elde edilen degerler yukarida Tablo 3'de
sunulmaktadir ve koyu yazilmis degerler, ilgili testin belirledigi uygun gecikme
uzunlugunu gostermektedir. Buna gore FPE, AIC ve HQ kriterlerinin isaret ettigi
6 gecikme, model icin uygun gecikme uzunlugu olarak belirlenmistir.

ikinci olarak, ele alinan model en kiiciik kareler tahmin ydntemiyle
tahmin edilmis ve sonrasinda da VAR sisteminin kalintilari arasinda esanli iligkiler
Uzerine empoze edilen kisitlarla para politikasi soklar tanimlanmistir. Bu
durumda, yukarida 5 numarall denklemde tanimlanan esitlikler igin, B matrisi
7x7 boyutlu bir késegen matris,
m cpi i
0

*

-

¥ O O O O O OoQ
(@]

=

* O O

* O O ofp
¥ O O O o
O O o o ogFg

|QSC)C)OOC)
OO O
o
*

OO O o o
o o o O

2., 7 adet soku iceren bir vektdr ve  de 7x7 boyutlu bir birim matrisi

I;
gostermekte olup, A matrisi ise asadidaki gibi bir yapiya sahiptir:
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i mcpiipl lorexc
10 ** 0 0 *
*1 * * 0 00
001 * 00O
A= 00 01 0 0O
** 001 *O0
00 * * * 10
e xwwow w g

A matrisi, Kim (1999) ve Holtemdller (2002) calismalarina benzer
sekilde, fakat Tirkiye ekonomisinin kiclk aglk ekonomi olarak ele alindigi bir
yaplyl ortaya koymaktadir. Bu tanimlama semasina gore, 6rnedin birinci satir
para politikasi reaksiyon fonksiyonunu ve ikinci satir para talebi denklemlerini
isaret eder. Ote yandan, bes ve altinal satirlar sirasiyla kredi arzi ile kredi talebini
ortaya koymakta ve Holtemoller (2002)'de de belirtildigi sekilde kredi arzi ile
kredi talebi Bernanke & Blinder (1988) modelinde 6nerilen belirleyici faktorlere
baglanmaktadir. Bdylece, siki para politikasi sonucu kredilerde gézlemlenecek
azalmanin bankalann kredi arzini kismasindan mi ya da kredi talep edenlerin
taleplerinin azalmasindan mi kaynaklandigi agiklanabilecektir. Séyle ki, daraltici
bir para politikasi sonucu kredi faizlerinin yikselmesi karsisinda tahvil faiz
oranlarinin artmamasl ya da kredi faizlerine nazaran daha disik artmasi

Ldeg“jiskeninin artmasi anlamina gelecektir. Bu durumda toplam kredi stokunun
azalmasi, bu yolla reel ekonomik aktivitenin ve enflasyonun diismesi banka kredi
kanalinin calistigini teyit eder.
Diger taraftan AB modeli olarak adlandirlabilecek bu sistemin tanimli
p(p
01
2

burada i¢sel degisken sayisini gosterdigi ve AB modeli icin, A ve B matrislerinde

+1
toplam 2 p2 adet katsayidan % adedinin (6) numarali denklemde verilen

olabilmesi igin gerekli minimum kisit sayisinin p2+ adet oldugu, p'nin

en c¢ok olabilirlik fonksiyonunun maksimizasyonu ile tahmin edilebilecegi,

+1
2p2 M adet katsayinin da kisit tanimlanarak kararlastinlmis olmasi
U

gerektigi daha 6nce metodoloji bashidi altinda belirtiimistir. Bu calismada ele
alinan sistemin, i¢sel dedisken sayisi yedi oldudu igin, sistemin tanimli olabilmesi
icin gerekli minimum kisit sayisi 70 adet olup, A ve B matrislerinde toplam 98
adet katsayl bulunmakta, bunlardan 28 tanesi (6) numarali denklemde verilen en
cok olabilirlik fonksiyonunun maksimizasyonu ile tahmin edilebilmektedir.
Calismamizda, bu 28 adet katsayidan 7 adedi B matrisinin kdsegen elemanlan
olup, 19 adedi ise A matrisinde yildiz ile gosterilen elemanlardir. Sistemin asin
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belirlenme kisiti ise bu durumda 2’dir ve olabilirlik orani test istatistigi 3.04 olarak
hesaplanmis olup 0.05 anlamlilik diizeyinde 2 serbestlik dereceli ki —kare tablo
degerinden olan 5.99'dan kiiclktiir. Diger bir ifade ile A matrisiyle ifade edilen
tanimlanma semasinin empoze ettigi 2 asiri belilenme kisiti, 0.05 anlamhlik
dizeyinde reddedilmemistir.

S6z konusu modelin hata terimlerinin otokorelasyonlu olup olmadiginin
tespiti icin Lagrange Carpanlan (Lagrange Multiplier -LM) testi uygulanmistir. LM
testi sonuglar, Ek 2-a'da sunulmaktadir. Gecikme uzunlugu 6 olarak belirlenen
model icin LM testi icin marjinal anlamliik diizeyi (Prob.) dederlerinin altinci
gecikme icin 0.05ten blylk olmasi sebebiyle otokorelasyonun olmadidi
varsayimi Uzerine kurulu Ho hipotezi reddedilememektedir. Hata terimlerinde
serisel korelasyon sorunu olup olmadiginin tespiti igin hesaplanan Breucsh —
Godfrey testi sonuglann Ek 2-b’‘de sunulmustur. Hata terimlerinde serisel
korelasyon olmadigi varsayimi (zerine kurulu Hy reddedilememektedir. Hata
terimlerinin kendi gecmis dederlerinin dedisen varyansa, ya da diger bir ifade ile
kalintilanin varyansinin ardisik otokorelasyona (bagimlilk) yol agip agmadiginin
tespiti icin, ARCH LM testi uygulanmistir. Ek 2-c’'de ARCH LM testi sonuclarnina
gore sistemdeki her bir denklem icin ARCH yapisi olmadigini gdsteren Ho hipotezi
reddedilmemektedir.

Daralticc para politikasi sokuna dediskenlerin  verdigi  tepkiler
incelendiginde, A'nin gecikmeli olarak artis yoniinde tepki verdidi ve ardindan
azalarak dalgall bir seyir izledigi gorilmektedir. Kredi stoku da baslangictan
itibaren azalarak tepki vermis, ancak azalis miktarindaki artis, A'nin yikselmeye
basladigi donemlerde belirginlesmistir. Burada A ve kredi stoku politika sokuna
zit yonli tepki vermistir. Bu durum kredi arz tarafini ifade eder ve kredi kanalinin
calistiini gosterir. Sanayi Uretiminin politika sokuna gosterdidi tepkiye gelince,
baslangictan itibaren azalis yoniinde dalgali bir seyir izlemis ve yirmi dokuzuncu
donemde maksimuma ulagmistir. TUFE’'nin de politika sokuna tepkisi azalig
yoniinde olmus ve etki yirmi ikinci donemden itibaren belirginlik kazanmstir.
Burada daralticr para politikasi sokuna sanayi iretimi ve TUFE’nin gecikmeli
olarak, ancak kalici bir sekilde tepki verdikleri agik bir sekilde gériilmektedir.™

L, lo,

™ Elde edilen giiven araliklar 100 bootstrap tekrarina dayali %95 Hall Bootstrap
percantile giiven araligini géstermektedir.
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Sekil 1: Politika sokuna iligkin segilmis etki tepki fonksiyonlari

Politika sokunun ardindan Holtemélleri (2002) takiben A sokuna kredi
stokunun, sanayi Uretiminin ve TUFE’nin gosterdidi tepkiler incelenmistir. A
sokuna kredi stoku azalarak tepki vermistir. Azalis yedinci dénemde maksimuma
ulasmistir. Ardindan azalarak etkisi devam etmistir. Sanayi Uretimi de A sokuna
azalarak tepki vermis ve sekizinci ddnemde maksimuma ulasmistir. TUFE'nin A
sokuna tepkisine gelince azalis yoniinde olmus ve onuncu dénemde maksimuma
cikmistir. Burada da A sokuna degiskenlerin gosterdigi tepkiler belirli bir siire
sonra azalsa da kaliciliklari devam etmistir.

lo, ip,

-.0005 e

DO e e e e

Sekil 2: Lambda sokuna iliskin segilmis etki tepki fonksiyonlari
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Etki — tepki fonksiyonlarinin ardindan ele alinan dénemde varyans
ayristirma tablolari incelendiginde, TUFE'deki degisimin temel kaynagi kredi
stoku (0.38) ve A (0.20) soklarindan olustugu goriilmektedir. Burada A'nin etkisi
zamanla artmistir, dordiincii ayda (0.18), on ikinci ayda (0.19), yirmi doérdincii
ayda (0.20) olmustur. Sanayi Uretimindeki degisimin temel kaynadi A (0.30),
para arzi (0.18) ve kredi stoku (0.15) dur. Burada da A'nin etkisi giderek artis
gostermis, on ikinci ayda (0.26), yirmi dordinci ayda (0.30"a ulagmistir. A'daki
degisimin temel kaynadi kredi stoku (0.40) ve kendi soklan (0.20) dir.
Kredilerdeki degisimin temel kaynadi da kendi soklari (0.30) ve A (0.29) dir. A
soklar burada da dordiincii ayda (0.15), on ikinci ayda (0.31) dederini almistir.

Sonug

Faiz orani kanalinin sikintii mikemmel isleyen piyasalar varsayimi, bu
kanalin genisletiimis bir versiyonu olarak degerlendirilebilecek kredi kanalinin
incelenmesini gerektirmektedir (Bernanke & Blinder 1988). Faiz orani kanalinda
para ve tahvil olmak (zere bulunan iki aktif ve tam ikame varsayimi Kredi
kanalinda Gglinct bir aktif “krediler” ile genisler ve krediler ile tahviller birbirini
tam olarak ikame etmez. Para politikasi, tahvil piyasasi faiz oranlarina ek olarak
bankalarin kredi arzini etkileyerek galisir. Bu anlamda calismamiz, Turkiye
ekonomisi icin son iki IMF anlasmasinin gegerli oldugu 2001:05-2008:05
dénemini incelemektedir. Kashyap & Stein (1994) tarafindan ileri siriilen
varsayimlar dodrultusunda ele aldigimiz dénem boyunca Tirkiye'de kredi
kanalinin calismasi icin uygun ortamin var oldugu sonucuna ulasilabilir. Ote
yandan, kesin bir yargiya ulasmak igin kredi kanalinin ampirik olarak incelenmesi
de 6nem arz etmektedir. Calismada siki para politikasi sonucunda kredilerde
gozlemlenen azalmanin, bankalarin kredi arzini kismasindan mi, yoksa kredi
talep edenlerin azalmasindan mi kaynaklandigini ortaya koyabilmek igin
Holtemoller (2002) izlenerek tanimlama problemi Yapisal VAR analizi ile ¢6ziime
kavusturulmustur. Elde ettigimiz bulgulara goére kredi faiz orani ile tahvil faiz
orani arasindaki farktan olusan A dediskeninde daraltici para politikasi soku
sonucunda yiikselme gbzlemlenmis, toplam krediler dediskeni A'ya gore ters
yonde hareket ederek azalmis, bunlara bagl olarak da beklenen sekilde sanayi
Uretim endeksi ve tiiketici fiyat endeksinde azalma gozlemlenmistir. Buna ek
olarak, A dediskenine verilen pozitif bir sok sonucunda ise kredi stoku, sanayi
dretim endeksi ve tiketici fiyat endeksi azalarak tepki vermistir. Sonucta, ele
alinan dénem zarfinda Tirkiye ekonomisi icin banka kredi kanalinin calistigi, reel
ekonomik aktivite ve enflasyon (zerinde etkili oldugu ampirik olarak ortaya
konulmustur.
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Ekler
Ek1: Varyans ayristirma tablosu

cpit igin Varyans Aynistirma Oranlari

Dbénem i m Ccpi ip L lo rexc
1 0.00 0.00 0.83 0.17 0.00 0.00 0.00
4 0.00 0.14 0.06 0.04 0.18 0.50 0.08
12 0.00 0.18 0.10 0.02 0.19 0.40 0.11
24 0.00 0.19 0.08 0.03 0.20 0.38 0.12

ipt icin Varyans Ayristirma Oranlari
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Dénem i m cpi ip L lo rexc
1 0.00 0.00 0.00 1 0.00 0.00 0.00
4 0.02 0.07 0.02 0.36 0.26 0.25 0.02
12 0.00 0.12 0.18 0.14 0.26 0.21 0.09
24 0.00 0.18 0.13 0.13 0.30 0.15 0.11

Lt igin Varyans Ayristirma Oranlari

Dénem i m cpi ip L lo rexc
1 0.00 0.00 0.00 0.00 0.11 0.89 0.00
4 0.00 0.01 0.00 0.01 0.11 0.86 0.01
12 0.00 0.12 0.04 0.03 0.18 0.56 0.07
24 0.00 0.16 0.11 0.03 0.20 0.40 0.10
lot igin Varyans Aynistirma Oranlar
Dénem i m cpi ip L lo rexc
1 0.01 0.00 0.00 0.01 0.15 0.83 0.00
4 0.00 0.06 0.06 0.01 0.15 0.68 0.04
12 0.00 0.21 0.07 0.05 0.31 0.34 0.02
24 0.00 0.18 0.09 0.03 0.29 0.30 0.11

Ek 2: Diagnostik Testler
EK 2-a: Otokorelasyon Test Sonuglari

Gecikme

Uzunlugu LM-Stat Prob
1 64.18228 0.0715
2 38.94143 0.8477
3 58.11270 0.1748
4 62.39337 0.0947
5 55.70853 0.2371
6 54.68734 0.2675
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EK 2-b: Breusch- Godfrey Serisel Korelasyon LM Test Sonuglari

T*R? Marjinal Anlamlilik Diizeyi
|2(6)

2.56 0.86

EK 2-c: ARCH-LM Test Sonuglari

Degisken ~Test Istatistigi  p degeri ( %)

i 10.34 0.11
m 1.94 0.93
cpi 5.97 0.43
ip 3.56 0.74
L 2.06 0.91
lo 1.78 0.94

rexc 4.80 0.57




