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TURKIYE’DE BANKA KREDI KANALININ ONEMIi
UZERINE ETKi TEPKI FONKSIYONLARINA DAYALI
BiR DEGERLENDIRME (1990-2006)

Vedat CENGIZ®
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Oz

Ozellikle 1990 sonras1 icin literatiirde cesitli iilke 6rnekleri {izerine banka
kredi kanalinin 6nemini inceleyen ¢ok sayida ¢alisma bulunmaktadir. Banka
kredi kanalina gore parasal daralmanin ardindan bankalar kredi arzini kismakta
ve bu da reel ekonomi iizerinde negatif etkilere yol agmaktadir. Bu ¢aligmanin
amact 1990-2006 donemi igin Tiirkiye’de banka kredi kanalinin Onemini
incelemektir. Calismada once Tiirkiye’de kredi kanalinin iglemesi i¢in gerekli
kosullarin gecerliligi ele alinmakta, daha sonra Bernanke ve Blinder’in (1992)
calismasit Ornek alinarak VAR modeli uygulanmakta ve makro degiskenlerin
para politikas1 sokuna tepkileri tahmin edilmektedir. Sonuglar Tiirkiye
ekonomisi agisindan banka kredi kanalinin islemesi i¢in gerekli kosullarin
onemli Olglide gegerli oldugunu gostermektedir. Ampirik bulgular ise banka
kredi kanalinin para politikasinin aktariminda 6énemli oldugunu gostermektedir.

Anahtar Sézciikler: Para politikasi, parasal aktarim mekanizmasi, banka
kredi kanali.

Abstract

An Assessment on the Importance of Bank Lending Channel in Turkey
Based on the Impulse Response Functions (1990-2006)

Especially after 1990 there is a lot of study in the literature which has
investigated the importance of bank lending channel for different countries.
According to bank lending channel, after a monetary contraction banks reduce
the supply of bank loans and this cause a negative impact on the real economy.
The aim of this study is to investigate the importance of bank lending channel in
Turkey for 1990-2006 period. In the study first we discuss the validity of the
necessary conditions which must be satisfied for the bank lending channel to
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exist, than following Bernanke and Blinder (1992) we apply a VAR model and
estimate the responses of the aggregate variables to the monetary policy shock.
The results indicate that the necessery conditions which must be satisfied for the
bank lending channel to exist is in effective in a large measure for Turkish
economy. And the empirical evidence support that bank lending channel is
important in the transmission of monetary policy.

Keywords: Monetary policy, monetary transmission mechanism, bank
lending channel.

GIRIS

Para politikasinin reel ekonomiyi nasil etkiledigi uzun siiredir tartigilan
ancak yeni gelismeler nedeniyle giincelligini koruyan bir konudur. Geleneksel
para goriisii olarak da ifade edilen faiz kanalinda para politikasinin ekonomiyi
etkileme sekli Keynesgil IS-LM modelinde ifade edildigi gibidir. Para ve
tahvilden olusmak tizere sadece iki varligin dikkate alindigi IS-LM modelinde
para politikasi reel ekonomiyi para arzi ve faiz oranindaki degismeler yoluyla
dolayli olarak etkilemektedir. Para politikas1 tahvil talebi ve dolayisiyla faiz
oraninda degisiklige yol acarak faize duyarli yatirim harcamalar1 ve dolayisiyla
uretimi etkilemektedir. Banka kredilerine burada 6zel bir rol verilmemekte,
tasarruf mevduatlarini yatirim sermayesine doniistirme islevi goren bankalar
pasif bir rol oynamaktadir (Meltzer, 1995: 51).

Ancak asimetrik enformasyon konusundaki gelismeler sonucu parasal
aktarim mekanizmasinda bankalarin roliine vurgu yapilmaya ve bu gercevede
banka kredi kanalindan bahsedilmeye baslanmistir. Geleneksel faiz kanalindan
farkli olarak banka kredi kanalinda; para, menkul kiymet ve banka kredisinden
olusmak iizere ii¢ varlik dikkate alinmaktadir. Banka bilangosunun aktif tarafi
0zel bir anlam kazanmakta ve banka kredisi ile menkul kiymetin birbirini tam
ikame etmedigi varsayilmaktadir. Para politikasi sokuna bankalarin kredi arzini
degistirerek tepki vermesi, banka kredilerinin aktarim mekanizmasinda
bagimsiz rol oynadigr anlamina gelmektedir (Bernanke and Blinder, 1988: 435-
437).

Banka kredi kanalinda asimetrik enformasyon problemini ¢6zmek i¢in
bankalarin uygun bir yapiya sahip oldugu iizerinde durulmaktadir. Asimetrik
enformasyondan dolay1 acik piyasadan finansman saglayamayan ve bdylece
banka kredilerine bagimli hale gelen firmalarin degerlendirilmesi ve
secilmesinde, verdikleri hizmet ve sahip olduklar1 bilgi avantaji nedeniyle
bankalar 6nemli rol oynamaktadir. Daraltici para politikasinin ardindan
mevduatlar1 ve rezervleri azalan bankalarin kredi arzin1 kismasi iizerine banka
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bagimlisi firmalarin yatirim ve iiretimlerini daraltmak zorunda kalmasi seklinde
isleyen mekanizma banka kredi kanali olarak nitelendirilmektedir (Suzuki,
2004: 145; Iturriaga, 2000: 425).

Bu calisma parasal aktarim mekanizmasinda banka kredi kanalinin
6nemini Tirkiye Ekonomisinden elde edilen verilerle incelemektedir. Bu amag
dogrultusunda ilk 6nce banka kredi kanali ile ilgili literatiir gozden gegirilmis,
ardindan ‘banka kredi kanalinin isledigi hipotezi’ ortaya atilmis ve bu hipotezin
dayanak noktalarina deginilmis, daha sonra da bu hipotez baglaminda banka
kredi kanalmin islemesi ic¢in gerekli kosullarin Tiirkiye’de gecerliligi
incelenmistir. Son olarak hipotezi test etmek amaciyla Vektor Otoregressif
(VAR) modelleri kullanilarak ekonometrik bir uygulama yapilmistir. Bu
cercevede kullanilan veriler, incelenilen donem ve VAR modelleri hakkinda
bilgi verilmis ve elde edilen bulgular tizerine degerlendirme yapilmustir.

1. AMPIRIK LITERATUR

Burada banka kredi kanali ile ilgili ABD, c¢esitli Avrupa ilkeleri, bazi
gelismekte olan iilkeler ve Tiirkiye {izerine yapilan ampirik calismalar
incelenmekte ve elde edilen bulgulara deginilmektedir. S6z konusu g¢aligmalart
banka kredi kanalinin 6nemini test etmeye yonelik makro verileri esas alan
caligmalar ve bankalar ile firmalarin belirli  kriterler c¢ergevesinde
farklilagtirilmasini esas alan ¢aligmalar seklinde ikiye ayirmak miimkiindiir.

Literatirde yer alan g¢alismalarin 6nemli bir kismi ABD {izerinedir.
Bununla birlikte sonuglar heterojen bir nitelik sergilemektedir. Makro veriler
kullanarak banka kredilerinin 6nemini 6l¢gmeye ¢alisan Romer ve Romer (1990:
197-198, 154) ile Ramey (1993: 1-42) iiretim ile ilgili tahminlerde parasal
biiytikliiklerin kredi biiyiikligiinden daha 6nemli oldugu ve dolayisiyla kredi
kanalinin daha az anlamli oldugu sonucuna ulagmistir. Bernanke ve Blinder
(1992: 901-922) VAR modelini kullanarak banka bilangosunun para
politikasina tepkisini incelemistir. Daraltici para politikast sokunun ardindan
kisa vadede menkul kiymet stokunun kredilerden daha hizli azaldig1 goriilmiis
ve bu gelisme banka kredi kanalinin kismen isledigi seklinde yorumlanmuigtir.

Kashyap Stein ve Wilcox (1993: 78-98) ise firma finansmani agisindan
banka kredileri ve bunun 6nemli bir alternatifi olan finansman bonosunun
hareketleri iizerinde yogunlasmustir. Bu ¢alismada daraltict para politikasinin
banka kredileri iizerindeki azaltic1 etkisinin finansman bonosuna kiyasla fazla
oldugu ve kredi arzindaki degismelerin de yatirimlar etkiledigi goriilmiistiir.
Boylece banka kredi kanalinin islemesi i¢in gerekli kosullarin gegerli oldugu
ileri stiriilmiistiir. Bu ¢alisma Oliner ve Rudebush’un (1995: 3-20; 1996: 300-
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309) calismalarinda elestirilmis, biiylik firmalarin finansman bonosu
¢ikarabilmesine kargin kiiglik firmalarin banka bagimlisi olduklar iizerinde
durulmustur. Verileri kiigiik ve biiyiik firmalara gore ayiran Oliner ve Rudebush
finansman sekilleri arasindaki nispi hareketleri daha detayli incelemistir. Parasal
soklar karsisinda biiylik ve kiigiik firmalarin banka ve bankacilik dig1 finansman
dagiliminda 6nemli farklilik olmadigi gorilmiis ve bu sonu¢ banka kredi
kanalinin islemedigi seklinde yorumlanmistir.

Kredi goriisiinde diger bir hipotez, likiditesi diigiik ve disaridan kaynak
saglama imkani simirh kiigiik bankalarin kredi arzinin biiyiik bankalara kiyasla
para politikasindan daha fazla etkilendigi seklinde ifade edilebilir. Zira
calismalarin bir kismi bankalarin belirli kriterlere gore siniflandirilarak
karsilagtirllmasi seklinde yapilmistir. Kashyap ve Stein (2000: 407- 428) para
politikasinin bankalarin kredi davranmislar1 tizerindeki etkisini incelemistir.
Bulgular para politikasinin likiditesi diisiik kiigiik bankalarin kredi hacmindeki
degismeler agisindan daha 6nemli oldugunu ortaya koymustur. Bu bulgu
ABD’de banka kredi kanalinin igledigi seklinde yorumlanmistir. Kishan ve
Opiela (2000: 121-141) ise para politikasinin banka kredisi ve dolayisiyla
ekonomi fizerindeki etkisini agiklarken banka sermayesinin roliine vurgu
yapmistir. Buna gore bankalarin aktif biiyiiklii§ii ve sermayesi bankalarin
disaridan kaynak saglama ve dolayisiyla kredi arzin1 devam ettirme yetenekleri
acgisindan Onemli rol oynamaktadir. Caligmada daraltict para politikasinin
ardindan alternatif fon saglayamayan sermayesi diigiik bankalarin kredi arzini
daha fazla kistiklart sonucuna ulasilmis ve bunun kredi kanali hipotezini
destekledigi ifade edilmistir.

Banka kredi kanali konusundaki ¢aligmalarin baslangicta ABD tizerinde
yogunlagmasina karsin 1990’larin sonundan itibaren Avrupa Birligi tilkeleri
tizerinde durulmaya baslanmistir. Bu g¢er¢evede Birlige iiye iilkelerdeki
bankacilik sektoriiniin parasal aktarim mekanizmasini nasil etkileyecegi iizerine
karsilagtirmali analizler yapilmigtir. De Bondt (1999: 149-168), 1990-1995
donemi i¢in banka diizeyinde panel veri yontemini kullanarak Avrupa
iilkelerinde kredi kanalinin islerligini incelemistir. Calisma, iilkeler arasi
karsilagtirmaya imkan verecek sekilde Avrupa Birligi'ne iiye alt1 iilkeyi
kapsamistir. Bulgular Almanya, Belgika ve Hollanda’da banka kredi kanalinin
varligimi giiclii bir sekilde desteklemistir. Bu iilkelerde para politikasinin kii¢iik
bankalar tizerindeki etkisinin daha 6nemli oldugu goriilmiistiir. Buna kargilik
Fransa, Italya ve Ingiltere i¢in banka kredi kanalmmn varligim destekler bulgu
elde edilememistir. Sonu¢ olarak Avrupa’da banka kredi kanalinin 6nemli
oldugu, ancak tam anlamiyla islemedigi ifade edilmistir.

Bacchetta ve Ballabriga (2000: 15-26) banka bilangosu kalemlerini i¢eren
VAR modeli kullanarak 13 Avrupa iilkesini incelemistir. Bu ger¢evede parasal
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bir daralmanin ardindan banka kredilerinin gelisimi analiz edilmigtir. Orta
vadede iilkelerin ¢ogu i¢in banka kredilerinin parasal biiyiikliikten daha fazla
azaldigi, buna karsin kisa vadede kredilerin yapiskan oldugu ve parasal
biiytikliikten daha az tepki gosterdigi gortilmiistiir. Ayrica faiz oranindaki bir
soka banka kredilerinin gosterdigi tepkinin, paranin tepkisine kiyasla iiretimle
daha fazla es zamanli oldugu bulgusu elde edilmistir. Bu sonuglar parasal
aktarim mekanizmasinda banka kredilerinin roliiniin énemli oldugu seklinde
yorumlanmustir.

Avrupa Birligi'nde 1991 ve 1999 donemi icin banka kredi kanalimi
inceleyen Altunbas, Fazylov ve Molyneux (2002: 2093 -2110) ise banka
kredilerinin para politikasindaki degismelere tepkisini tahmin etmek i¢in banka
bilangosu verilerini kullanmustir. Bankalar o6zellikle varlik biiyiikligiine ve
sermaye giicline gore siiflandirilarak, bu faktorlerin kredi kanali agisindan
o6nemli olup olmadigi belirlenmeye c¢alisgilmistir. Panel veri ydnteminin
kullanildig1 ¢alismada Avrupa Para Sistemi igerisindeki disiik sermayeli
bankalarin politika degismelerine daha fazla tepki gosterdigi bulunmustur.

Kore merkez bankasinin VAR modeli kullanarak Kore igin yaptigt bir
calismada, daraltici para politikasinin ardindan kiigiik ve orta biiyiiklikteki
bankalarm,' kredi hacmi, menkul kiymet ve nakit tutumunun en biiyiik alt
bankaya gore daha fazla azaldigi goriilmiistiir’. Bu bulgunun kredi kanalinin
isledigi hipotezi ile tutarli oldugu yorumu yapilmistir. Parasal daralmanin
ardindan kiigiik banka kredi hacminde biiyiik bankalara gore daha fazla daralma
gozlenmesi, kiiciilk bankalarin mevduatlara daha fazla bagimli olmasi ile
aciklanmistir (Bank of Korea, 1998: 144).

Peru igin yapilan bir ¢alismada ise 1998 yili Oncesinde sermaye
hareketleri ve yurt i¢i sermaye piyasasi ile ilgili gelismelerin, bazi firmalarin
yurt i¢i ve yurt disi sermaye piyasalarindan finansman saglama imkanlarim
artirdig1 goriilmustiir. Banka kredisinin i¢ ve dis piyasalardan bu sekilde ikame
edilebilir olmasinin kredi kanalinin etkinligini azalttig1 ileri siiriilmiistiir (Rocha,
1998: 193).

Giindiiz (2001: 13-30) Tiirkiye’de banka kredi kanalini makro verileri
kullanarak incelemistir. 1986-1998 donemini kapsayan bu calismada VAR
modelleri kullanilmigtir. Daraltict para politikasinin ardindan hem banka
kredileri ve hem de menkul kiymetlerin ¢ok hizli azaldig1 gézlenmistir. Menkul
kiymetlerdeki azalmanin ozellikle ciddi boyutlarda olmasi, banka kredi
kanalinin parasal aktarimdaki roliiniin sinirlt oldugu seklinde yorumlanmaigtir.

Cavusoglu (2002: 2-28) ise banka kredi kanalin1 bankalar1 bityiikliiklerine
gore smiflandirarak test etmistir. 1988-1999 dénemini kapsayan ¢alismada Tiirk
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Bankacilik Sisteminde yer alan 58 mevduat bankasinin kredi verme davranislar
dikkate alinmustir. Panel veri yénteminin kullamldigi ¢alismada, banka
gruplariin kredi arz1 ile ilgili tepkilerindeki farkliliklarin banka kredi kanalini
destekleyici yonde olmadig1 sonucuna ulagilmstir.

Sengoniil ve Thorbecke (2005: 931-934) daraltici para politikasinin
Tirkiye’de likiditesi diisiik bankalarin kredi arzin1 daha fazla azaltacagini iddia
etmislerdir. Buna gore likiditesi fazla olan bankalar nakit ve menkul
kiymetlerden olusan tampon stoklarini (buffer stocks) azaltarak kredi
portfoylerini koruyabilirken, likiditesi diisiik bankalar azalan likiditelerinin
telafisi i¢in kredi arzim kismak zorunda kalmaktadir. Bulgular daraltici para
politikasinin likiditesi diisiik bankalarin kredi arzin1 daha fazla etkiledigini ve
dolayistyla Tiirkiye’de kredi kanalinin isledigini gostermistir.

2. BANKA KREDI KANALININ ISLEMESI ICIN GEREKLI
KOSULLAR

Banka kredi kanalinin 6nemi asagidaki kosullarin gecerliligine baglidir
(Kashyap, Stein and Wilcox, 1993: 82, Dimsdale, 1994: 43, Lensink and
Sterken, 2002: 2067).

1. Firmalarin banka Kkredilerine bagimh olmasi1 kosulu: Bu
kosulun gegerli olmasi i¢in firma finansman1 agisindan banka kredisi ve
menkul kiymetin birbirini tam ikame etmemesi gerekmektedir. Bu
kosul 6zellikle menkul kiymet ihract yoluyla piyasadan kaynak saglama
imkani olmayan kii¢iik firmalar i¢in gegerlidir.

2. Merkez bankasinin bankalarin kredi arzini
etkileyebilmesi kosulu: Bu kosulun gecerli olmasi igin banka
bilangosunun aktif tarafinda yer alan banka kredisi ve menkul kiymetin
birbirini tam ikame etmemesi gerekmektedir. Zira daraltici para
politikas1 sonucu rezervlerinde meydana gelen daralmayi bankalarin
menkul kiymet satarak karsilamasi  halinde kredi hacmi
etkilenmeyecektir.

Banka kredi kanalinin iglemesi i¢in gerekli kosullardan ilkine Tirkiye
i¢in dayanak olusturan en 6nemli unsur kamu agiklari nedeniyle yasanan yogun
bor¢lanma siirecidir. Artan kamu agiklart nedeniyle devletin yiiksek faizlerle
bor¢lanmak zorunda kalmasi, kamu bor¢lanma senetlerini getiri agisindan
rakipsiz kilmistir. Tiirk sermaye piyasast artik yatirim ve iiretim faaliyetlerini
yeterli Ol¢iide destekleyemez hale gelmistir. Firmalar menkul kiymet ihraci
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yoluyla piyasadan ancak sinirli diizeylerde kaynak saglayabilmistir (SPK, 2003:
24).

Grafik 1 kamu ve 0Ozel sektor menkul kiymet stoku paylarini
gostermektedir. 1990’larin basindan itibaren fonlarin biiyiik bir kismi kamu
aciklarinin finansmani amaciyla kullanilmaya baglanmistir. Toplam icerisindeki
payt 1991 yilina kadar siirekli artan 6zel sektdr menkul kiymet stoku bu yildan
itibaren gerilemeye baglamistir. Kamunun piyasadaki agirligimmin  giderek
artmas1 ve ylizde 80’lerin iizerine ¢ikmasi finansal sistemin yeterli derinlik ve
cesitlilige ulasmasini engellemistir. Boylece 6zel sektor piyasadan dislanmig ve
firmalar banka kredilerine bagimli hale gelmistir (SPK, 2002: 30).

Grafik 1. Kamu ve Ozel Sektor Menkul Kiymet Stoklar (Yiizde Pay)
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Kaynak: SPK, 2006 Yil Faaliyet Raporu, s. 23

Firmalarin banka kredilerine bagimli olmasi kosulunun gecerliligi
acisindan diger bir gosterge de kiiglik firma sayisinin yiiksek olmasidir. Zira
giiclii olmayan sermayeleri nedeniyle riskli algilanmasi, kiigiikk firmalarin
menkul kiymet ihra¢ ederek piyasadan finansman saglamasina engel
olmaktadir. Buna karsin biiylik firmalar giiclii sermayeleri sayesinde genellikle
sermaye piyasasindan uygun kosullarda borglanabilmektedir. Dolayisiyla biiyiik
firmalarin banka kredisine bagimliliklar1 daha diisiiktiir. Bu noktada asimetrik
enformasyon problemini ¢ozebilecek bankalar aktarim mekanizmasinda 6zel bir
rol oynamaktadir. Daraltic1 para politikas1 sonucu kredi arzindaki azalmalar
ozellikle banka kredilerine bagimli kiigiik ve orta 6lgekli firmalarin yatirimlarini
etkilemektedir (Chrystal and Mizen, 2002: 2132).

Tiirkiye’de 6zel sektdriin dis finansman tiirlerine bakilarak firmalarin
biiyiikliigli ve dolayisiyla banka kredilerine bagimliliklar1 hakkinda ¢ikarim
yapmak miimkiindiir. Sekil 1°den Tiirkiye’de 6zel sektoér finansmani igerisinde
banka kredilerinin paymin menkul kiymet stokundan oOnemli Olclide fazla
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oldugu goriilmektedir. Hisse senedi ihra¢ eden firmalarin biiyiik firmalar oldugu
kabul edilecek olursa, Tiirkiye’deki firmalarin biiyiik bir boliimiiniin banka
kredilerine bagimli kii¢iik firmalardan olustugu soylenebilir. Nitekim 2005 yili
sonu itibariyle SPK kaydi altinda bulunan 605 sirketten sadece 304’{iniin
IMKB’de islem gordiigii ve 2005 yilinda sadece 154 sirketin hisse senedi
ihracinda bulundugu kayit altina alinmistir (SPK, 2005: 26). Buradan firma
faaliyetlerinin kredi hacmindeki daralmadan 6nemli 6l¢iide etkilenecegi sonucu
ortaya ¢ikmaktadir.

Sekil 1. Ozel Sektor Dig Finansman Tiirleri(Yiizde Pay

100
80

B Menkul
Kiymet

60
40
20

0

1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006
Yillar

Kaynak: Ozel sektdr menkul kiymet stoku verileri i¢in Bkz. SPK, 2006 Yili Faaliyet
Raporu, s.23. Ozel sektdre acilan banka kredisi verileri icin Bkz. Elektronik Veri
Dagitim Sistemi (www.tcmb.gov.tr).

Banka kredi kanalinin islemesi i¢in gerekli ikinci kosul para politikasinin
banka kredi arzini etkileyebilmesi kosuludur. Bu kosulun gecerli olmasi igin
banka aktifinde yer alan banka kredisi ve menkul kiymetin birbirini tam ikame
etmemesi gerekmektedir. Zira uygulanan daraltici para politikas1t sonucu
rezervlerinde meydana gelen daralmayi karsilamak amaciyla bankalarin menkul
kiymet satmasi halinde kredi arzi etkilenmeyecek ve dolayisiyla banka kredi
kanali islemeyecektir.

Tirkiye’de bu kosulun biiyiik o6l¢iide gegerli oldugunu sdylemek
miimkiindiir. Zira bankalarin likidite saglayabilecekleri ikinci el bono ve tahvil
piyasasi Tiirkiye’de heniiz arzu edilen ol¢lide gelismemistir. Ayrica daraltict
para politikasinin ardindan likidite sikigikliginin olustugu bir ortamda faizler
yiikselecegi ve menkul kiymet fiyatlar diisecegi igin, bankalarin menkul kiymet
satmas1 kazanglar1 agisindan makul olmayacaktir (inan, 2001: 13,18). Esasen
Tiirkiye’de yasanan yogun kamu borg¢lanma siireci nedeniyle faiz oranlari
yiiksek diizeylerde seyretmektedir. Bu nedenle yiiksek faizli ve diisiik riskli
kamu menkul kiymet stokunu satmak yerine bankalarin kredi arzini kismasi
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daha rasyonel bir davranig olmaktadir. Bu noktada bankalarin devlet ig
borglanma senetlerinin 6nemli bir alicisi olup olmadigr énemlidir. 1990-2006
yillar1 arasinda devletin cikardigi bono ve tahvillerin en 6nemli alicisinin
bankalar oldugu goriilmektedir (Sekil II). Buradan para politikasinin banka
kredileri iizerindeki etkinliginin yiiksek olacagi beklenmektedir.

Sekil 2. I¢ Borclanmanin Alicilara Gére Dagilim
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Para politikasinin banka kredi arzin1 etkileyebilmesi kosulunun gegerliligi
acisindan Onemli diger bir gosterge de bankalarin biiyiikligiidiir. Biiyiik ve
saglikli bankalarin kredi arzi para politikasina daha az duyarhidir. Zira bu
bankalar rezervlerindeki daralmay: alternatif finansman sekilleri ile kolayca
karsilayabilmektedir. Buna karsin sermayesi ve likit varliklar1 zayif kiiciik
bankalarin piyasadan mevduat ve mevduat dist kaynak saglamalar1 giictiir.
Dolayisiyla bu tiir bankalarin parasal bir daralma karsisinda kredi portféylerini
korumalar1 zorlasmaktadir. Bir iilkede kredi arzim1 kisma olasiliklar1 daha
yiiksek olan kiigiik bankalarin fazla olmasi banka kredi kanalinin giiciini
arttirmaktadir (Gambacorta, 2005: 1738). Nitekim bankalar1 gesitli kriterlere
gore siniflandirarak yapilan ampirik calismalarda da bu yonde sonuglara
ulasilmistir.?

2005 yili sonu itibariyle Tiirkiye’deki mevcut 37 mevduat bankasindan
aktif biiyiikliigli 5 milyar dolarin altindaki banka sayis1 24’tiir. Bunlardan 14
tanesinin aktif biiylikligi 1 milyar dolarin altindadir. Buna karsin aktif
buyiikliigli 20 milyar dolarin {izerinde olan banka sayis1 6 tanedir. Aktif
biiyiikliigline gore kiigiik banka sayisinin daha fazla olmasi noktasindan
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hareketle Tiirkiye’de para politikasinin banka kredi arzini etkileme kosulunun
onemli 6l¢iide gecerli olmasi beklenebilir (TBB, 2006: 39).

Banka kredi kanalimin islemesi i¢in gerekli kosullarin gecerliligine
bakilarak bu kanalin 6nemi hakkinda ¢ikarim yapmak miimkiindiir. Yukaridaki
aciklamalardan banka kredi kanalinin iglemesi igin gerekli kosullarin
Tirkiye’de biiyiik ol¢lide gecerli oldugu goriilmektedir. Banka kredi kanalinin
onemli bir kanal oldugu hipotezi ikinci asamada VAR modelleri ile ampirik
olarak test edilecektir.

3. TURKIYE’'DE BANKA KREDI KANALININ AMPIiRIiK
ANALIZi

Para ve tahvil olmak iizere sadece iki varlig1 dikkate almasi nedeniyle
para goriisii yeterli olmadig1 seklinde itirazlarla karsilasmistir. Kredi goriistinde
ise para politikasinin etkileri analiz edilirken para, tahvil ve banka kredileri
olarak birbirinden bagimsiz ii¢ varlik dikkate alinmaktadir. Bu cercevede
Bernanke ve Blinder (1988: 435-439) para piyasasindan bagimsiz olarak kredi
piyasasini modele dahil etmislerdir. Bu modelde para ve kredi piyasalart
birbirinden ayrilarak para politikasinin kredi piyasasi iizerinden de tretimi
etkiledigi ve bu etkinin para goriisiinde ifade edilenden daha fazla oldugu ortaya
konulmustur.

Bernanke ve Blinder takip edilerek para politikasinin kredi davranisi
iizerindeki etkileri banka bilangosunun basit bir versiyonu {izerinden
incelenebilir. Bilangonun yiikiimlilik tarafimin sadece mevduatlardan (D),
varlik tarafinin ise tahvil (B), kredi (L) ve rezervlerden (R) olustugu
varsayilmaktadir (B + L + R = D). Hane halki burada tasarruflarimi ya para
olarak tutmakta, ya mevduata yatirmakta veya tahvil almaktadir. Firmalar ise
yatirimlarini tahvil ihrag ederek veya bankacilik sektoriinden kredi alarak
finanse etmektedir (I=B+L).

Bernanke ve Blinder’in (1992: 901-902) ABD i¢in VAR modeli
kullanarak yaptigi calismada federal faiz oraninin para politikasinin iyi bir
gostergesi oldugu sonucuna ulasilmis ve federal faiz oranindaki degismeler
karsisinda banka mevduati, banka menkul kiymet stoku, banka kredileri, igsizlik
oran1 ve fiyatlarm tepkileri incelenmistir. Daraltict para politikast sonucu
mevduatlardaki azalmanin ardindan bankalarin kisa vadede menkul kiymetlerin
likiditasyonu yoluna gittigi, kredilerdeki daralmanin ise belirli bir gecikme ile
gerceklestigi  gorilmiistiir. Bu gelisme kredi soOzlesmelerinin  dogas1 ile
agiklanmugtir. Kredi sézlesmelerinin belirli bir vadeyi kapsamasi kredilerin hizli
bir sekilde daralmasimi engellemistir. Ancak kredilerdeki daralma iki yil
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icerisinde menkul kiymetlerdeki daralmayi asmustir. Ayrica banka kredileri ile
reel aktivitedeki hareketlerin es zamanli oldugu gozlenmigtir. Bulgular kredi
kanalinin isledigi, ancak baslangicta menkul krymetlerdeki daralmanin fazla
olmasi nedeniyle tutarliligin kismi oldugu seklinde yorumlanmustir.

Ozetle banka kredi kanalinda banka bilangosu degiskenleri ve hedef
degiskenler arasindaki iliskiler agiklanarak para politikasinin etkileri
incelenmektedir. Bernanke ve Blinder’in (1992) c¢alismalarinda kullandigi bu
yontem daha sonra bir ¢ok arastirmaci tarafindan farkli ilkeler igin farkli
donemleri kapsayan ¢alismalarda kullanilmaya devam etmistir. Kredi kanalinin
onemini VAR yaklagimu ile test etmeyi amaglayan bu ¢alismalarin ¢gogunda para
politikasinin banka bilangcosu degiskenleri, Uretim ve fiyatlar tizerindeki
etkisinin zamani1 ve olgiisii belirlenmeye ¢alisilmustir (Garretsen and Swank,
1998: 325 -339; Bacchetta and Ballabriga, 2000: 15 -26).

Tiirkiye’de banka kredi kanalin1 incelemeyi amaglayan bu c¢aligma
Bernanke ve Blinder’in “kredi kanali” modeline doviz kuru degiskenini de ilave
etmektedir. Doviz kuru degiskeni ilave edilerek modelin agik ekonomi yoniinde
genigletilmesi, Tirkiye gibi disa agik bir ekonomide déviz kurundaki
degismelerin etkisinin dikkate alinmasini saglamaktadir.

3.1. incelenilen Déonem ve Temel Alinan Veriler

Tirkiye’de banka kredi kanalimin iglemesi igin gerekli kosullarin
gegerliligine bakildiginda 6zellikle 1990 sonrasi dénemin 6n plana ¢iktig
goriilmektedir. Bu donemde yiiksek faizlerle ve 6nemli diizeylerde gerceklesen
kamu borglanmasi bir taraftan firmalarin banka kredilerine bagimli olmasi
kosulunu, diger taraftan da para politikasinin banka kredi arzini etkileyebilme
kosulunu giiclendirmigtir. 1990 sonrasinda devletin yiiksek faizlerle
bor¢lanmasi kamu borglanma araglarimi getiri agisindan rakipsiz kilmis ve
finansal piyasadan kaynak bulma imkani sinirlanan firmalarin banka kredilerine
bagimhliklarini artirmistir.” Ayrica bu dénemde kamu bor¢lanma araglarinin en
6nemli alicisinin bankalar oldugu goriilmektedir (Sekil 2). Getirisi yiiksek ve
riski diisiik kamu borglanma senetlerine yonelen bankalarin, daraltict para
politikasinin ardindan rezervlerinde ortaya ¢ikan daralmayr menkul kiymet
satmak yerine kredi arzimi kisarak karsilamasi rasyonel bir tutumdur. Boyle
olmasindan dolay1 para politikasinin banka kredi arzi iizerindeki etkisi gliglii
olmaktadir.

Yukaridaki agiklamalar kredi kanalinin etkinligi agisindan 1990 sonrasi
dénemi incelemenin Gnemini ortaya ¢ikarmaktadir. Kredi kanalinin islemesi
i¢in gerekli kosullarin énemli Ol¢lide gegerli olmasi nedeniyle kredi kanalinin
isledigini iddia eden bu ¢alisma 1990: 1 ile 2006: 9 donemini kapsamaktadir.



92 Vedat CENGIZ, Mehmet DUMAN

Calismada belirli bir faiz orani iizerinden hane halkindan mevduat toplayip
bunu firmalara kredi olarak aktaran mevduat bankalarina iligskin veriler dikkate
alinmustir. Veriler aylik olarak kullanilmis ve dolayisiyla her bir degisken i¢in
toplam 201 gozlem dikkate alinmistir. Verilerin tiimii TCMB’nin internet
adresindeki EVDS’den saglanmustir.

3.2. Secilen Degiskenler ve Ozellikleri

Kredi kanalina gore para politikasinin reel etkilerinde kredi arz1 énemli
rol oynamaktadir. Kredi arzinin etkilenmesi i¢in banka bilangosunun varlik
tarafinda yer alan menkul kiymet ve kredilerin birbirini tam ikame etmemesi
gerekmektedir. Bu a¢idan mevduatlarin, menkul kiymet ve banka kredilerinin
para politikasia tepkisinin yonii ve olgiisiine bakilmasi gerekmektedir. Kredi
kanalina iliskin net bulgu i¢in bu {i¢ degisken modele dahil edilmistir.

Agik bir ekonomide isleyen kanallardan bir tanesi de ddviz kuru
kanalidir. Bu kanal para politikasi sonucu doviz kurunda meydana gelen
degismelerin iiretim tizerindeki etkilerini icermektedir. Dis ticaret hacminin
GSMH igerisindeki pay1 1990- 2005 donemi i¢in yaklasik yiizde 38, 2005 yil
icin yiizde 53 ve 2006 yili igin yiizde 56° olarak gerceklesen Tiirkiye a1k bir
ekonomi Ozelligi gostermektedir. Dolayisiyla doviz kuru kanalinin 6nemli
olmasi beklenmektedir. Bu nedenle modele déviz kuru degiskeni de dahil
edilmigtir.

Parasal aktarim mekanizmasi konusundaki en temel problemlerden biri
de para politikasindaki degismelerin tanimlanmasidir. Bernanke ve Blinder
(1992: 919), ABD’de federal faiz oraninin para politikasinin iyi bir gostergesi
oldugu ve dolayisiyla bu orandaki degismelerin para politikasindaki degismeleri
temsil ettigi sonucuna ulagmistir. Bu ¢alismanin ardindan bankalar arasi gecelik
faiz oranlarinin para politikasin1 temsil etti§i varsayimi parasal aktarim
mekanizmasi literatiiriinde yaygin hale gelmistir (Bredin and O’Reilly, 2004:
50; Bacchetta and Ballabriga, 2000: 16; Tiirkiye i¢in Giindiiz, 2001: 17). Zira
bankalarin sahip oldugu likiditenin fiyatim ifade eden bu oran para
politikasindaki degismeleri iyi bir sekilde yansitabilmektedir (Bacchetta and
Ballabriga, 2000: 18). Bu c¢alismada da bankalar aras1 gecelik faiz orani para
politikasinin gostergesi olarak kabul edilmekte ve bu orandaki degismeler
beklenmeyen para politikasi olarak yorumlanmaktadur.’

Para politikasindaki degismeler karsisinda banka bilangosunda yer alan
degiskenler ve hedef degiskenlerin gosterdigi tepkiler bize banka kredi
kanalinin 6nemini test etme imkani vermektedir. Calismada hedef degisken
olarak reel ekonomiyi temsilen sanayi iiretim endeksi ve toptan esya fiyat
endeksi modele dahil edilmistir. Zira uygulanan para politikas1 sonucu kredi
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hacminde meydana gelen degismelerin reel ekonomiye ne dl¢iide yansidigi bu
degiskenlerdeki degismelere bakilarak Ol¢iilmektedir. Bu gergevede modelde
kullanilan degiskenler ve bu degiskenler icin kullanilan semboller asagida
kisaca Ozetlenmistir;

e Toptan Esya Fiyat Endeksi (degisim orani %) TEFE

e Sanayi Uretim Endeksi (reel ve logaritmik) LSUEM

e Reel Efektif Doviz Kuru (logaritmik) LRDKUR
¢ Bankalarin Toplam Menkul Kiymet Stoku (reel ve logaritmik) LRBMKY
e Bankalarin Toplam Kredileri (reel ve logaritmik) LRBKRD
e Bankalarin Toplam Mevduatlari (reel ve logaritmik) LRBMEV
e Bankalararasi Gecelik Faiz Orani (agirlikli ortalama) BGFO

Nominal olan banka mevduati, banka kredileri ve banka menkul kiymet
stoku degiskenleri toptan esya fiyat endeksi ile deflate edilmistir. Bankalar arasi
gecelik faiz orani ve toptan esya fiyat endeksi disindaki tiim degiskenler 1990
yili baz alinarak yeniden hesaplanmis ve daha sonra logaritmalart alinmistir.
Mevsimsellik icerdigi anlasilan sanayi tiretim endeksi her ay igin Kkukla
degisken kullanilarak mevsimsel diizeltmeye tabi tutulmustur. Ayrica modele
Tiirkiye’de yasanan krizleri temsilen Subat-Mayis 1994 donemi, Aralik 2000 ve
Subat 2001 aylari i¢in kukla degiskenler de eklenmistir. Yapilan tiim testlerde
Eviews 5.0 programi kullanilmusgtir.

3.3. Kullanilan Yontem: VAR Modelleri

VAR modellerinin kullanildig: ilk ampirik ¢alisma Sims’in (1980: 1-33)
calismast olmustur. Sims’in ¢alismasinin ardindan 6nemi giderek artan VAR
modelleri daha ¢ok makroekonomik degiskenlerin para politikasina tepkisi
hakkinda ampirik bulgu saglamak amaciyla kullanilmistir (Bagliano and
Favero, 1998: 1072). Son yillarda ise bu modellerin en yaygin kullanilma amact
parasal aktarim kanallarinin ampirik testine yonelik olmustur. Zira para
politikasi soklar1 ile makroekonomik degiskenler arasindaki etkilesimin dinamik
gosterimini miimkiin kilan VAR modellerinin, parasal aktarim mekanizmasinin
ampirik testine elverisli oldugu kabul edilmektedir (Belke, Eppendorfer und
Heine, 2001: 2). Her seyden once parasal soklar karsisinda makroekonomik
degiskenlerin nasil tepki gosterdikleri hakkinda bilgisi ve anlayisi derinlesen
politika yapicilarinin degisen kosullara daha makul cevap vermeleri miimkiin
olmaktadir (Sarte, 1997: 45).
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VAR modellerinde her bir degisken kendi gecikmeli degeri ve modeldeki
diger tiim degiskenlerin gecikmeli degerlerinin lineer bir bilesimi seklinde ifade
edilmektedir. k farkli degisken dikkate alinarak p dereceden gecikmeli bir
VAR(p) modeli asagidaki gibi ifade edilebilir (Johnston and Dinardo, 1997:
287-288):

Y, =C+AY L +AY , + -+ AY , +é&, 1)

Burada; Y t donemine iliskin (kx1) degisken vektori, A, (kxK)
parametre matrisleri, c, (kx1) sabit terimler vektori ve g, hata terimleri

vektorudir.

Biitliin degiskenlerin igsel olmasi ve bdylece hangi degiskenin icsel
hangisinin digsal olduguna karar vermede sorun yasanmamasi ve yontemin
uygulanmasinin basit olmasi VAR modellerinin istiinliikkleri arsinda yer
almaktadir (Gujarati, 2001: 749).

Etkin ve tutarli bir VAR analizi igin modeldeki tiim degiskenlerin
duragan olmasi gerekmektedir. Duraganlik genellikle birim kok (Unit Roots)
testleri ile belirlenmekte ve boylece degiskenlerin diizey seklinde mi veya
farklar1 alinarak m1 formiile edilecegine Karar verilmektedir. Bu ¢alismada en
yaygin kullanilan testlerden biri olan Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) testi
kullanilmigtir. Regresyona sabit ve trend degiskenleri eklenerek (ADF (t.))
birim kok sifir hipotezinin testinden elde edilen sonuglar Tablo 1’de
gosterilmistir. Buna gore LRBKRD, LRBMEV ve LSUEM degiskenleri igin
biitiin énem diizeylerinde birim kok sifir hipotezi reddedilmemis ve farklari
almmustir. Fark degerleri i¢in ise birim kok sifir hipotezi reddedilmis ve bu ii¢
degisken I(1) olarak belirlenmistir. Buna karsin LRBMKY, LRDKUR, TEFE
ve BGFO degiskenlerinin diizey degerleri igin birim kok sifir hipotezi
reddedilmistir. 1(0) olarak belirlenen bu degiskenler diizey degerlerinde
trendden arindirilarak modele dahil edilmistir.
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Tablo 1. Birim Kok Testleri
(sabit ve trend degiskenleri ile)

Degiskenler ADF OptGec. M.K. Kritik Degerleri Entegre
Uzunlugu Derecesi
(%1) (%5) (%10)
BGFO -5.9803 (3) -4.0053 -3.4328 -3.1402 1(0)
LRBMEV -1.9169 (12) -4.0076 -3.4339 -3.1408 -
DLRBMEV | -17.0256 (0) -4.0048 -3.4325 -3.1401 1(1)
LRBKRD -3.0275 (12) -4.0076 -3.4339 -3.1408 -
DLRBKRD | -5.1958 (2) -4.0053 -3.4328 -3.1402 1(1)
LRBMKY -4.3511 (1) -4.0048 -3.4326 -3.1401 1(0)
LRDKUR -4.0482 (1) -4.0048 -3.4326 -3.1401 1(0)
LSUEM -2.0677 (12) -4.0076 -3.4339 -3.1408 -
DLSUEM -4.5734 (14) -4.0084 -3.4343 -3.1411 1(1)
TEFE -8.3276 (0) -4.0046 -3.4325 -3.1400 1(0)

VAR modelleri ile tahminden once uygun gecikme seviyesinin
belirlenmesi gerekmektedir. Tahminlerin giivenilirligi agisindan gecikme
seviyesi bazi kriterlere bagvurularak belirlenebilmektedir. Bu ¢alismada
gecikme seviyesinin tespiti i¢in Olasilik Rasyosu (LR), Son Tahmin Hatasi
(FPE), Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Hannan Quinn (HQ) ve Schwartz (SC)
kriterleri kullanilmistir. Modelde kullanilan seriler aylik oldugu icin 12
gecikmeye kadar olan degerlere yer verilmistir. LR ve AIC kriterleri 12
gecikmeye, SC ve HQ kriterleri 1 gecikmeye ve FPE kriteri 4 gecikmeye isaret
etmistir. Optimal gecikme seviyesi i¢gin iki kriterin 12 gecikmeye isaret etmesi
nedeniyle gecikme seviyesinin 12 olmasina karar verilmistir.

VAR modelinin tahmininden elde edilen katsayilarin dogrudan
yorumlanmasi giictliir. Bununla birlikte sonuglarin dinamik yapisinin agik bir
sekilde karakterize edilmesi kredi kanalinin isleyisinin yorumlanmasi agisindan
onemlidir. Bunun i¢in modelde yer alan degiskenler arasindaki iliskilerin
anlagilmasina yardimci olarak etki tepki fonksiyonundan yararlanilmaktadir
(Lutkepohl and Saikkonen, 1997: 128). Etki tepki fonksiyonlar:t modeldeki her
bir degiskenin kendindeki ve diger biitiin ig¢sel degiskenlerdeki soklara
gosterdigi tepkinin dinamik davranislarmi karakterize etmektedir. Degiskenler
arasinda es zamanli iligkilerin bulunmasi halinde etki tepki fonksiyonunun
sonuglart acisindan Cholesky ayristirmasinda segilen siralama Onemli
farkliliklara neden olabilmektedir. Etki tepki fonksiyonlarinin degiskenlerin
siralamasina bagli olarak degisebilmesi VAR modellerinde 6nemli bir problem
olarak kendisini gostermektedir (Awokuse and Bessler, 2003: 2).

Problemin ¢oziimii i¢in politika degiskeni diger degiskenlerden ayrilarak
bu degiskene siralamanmn sonunda yer verilmesi gerekmektedir. Bu sayede
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diger degiskenlerin politika degiskenindeki soklarmn gecikmeli degerlerine
tepkisi elde edilmis olacaktir. Bu ¢alismada Garretsen ve Swank takip edilerek
para politikasin1 temsilen kullanilan bankalararasi gecelik faiz oranina
siralamanin en sonunda yer verilmis, diger alt1 degiskenin siralamasi ise parasal
aktarim siirecini yansitacak sekilde yapilmistir (DLRBMEV, DLRBKRD,
LRBMKY, LRDKUR, DLSUEM, TEFE ve BGFO). Buna gore para politikas1
once banka bilancosunda yer alan ii¢ degiskeni, reel doviz kurunu etkiledikten
sonra reel ekonomiye yansimaktadir.®

3.4 Etki Tepki Fonksiyonlari ve Bulgularin Degerlendirilmesi

Etki tepki fonksiyonlar1 bu ¢aligmada para politikasimi temsilen bankalar
arasit gecelik faiz oranindaki bir standart sapmalik soka diger degiskenlerin
gosterdigi tepkiyi anlatmaktadir ve bu sekilde ulasilan sonuglarla kredi
kanalinin analizi yapilabilmektedir.

Faiz oranmin Kkendisine tepkisine bakildiginda, sokun baslangigta
yaklagik yiizdel3 oldugu goriilmektedir. Faiz oranindaki pozitif sokun (daraltict
para politikas1) dordiincli aydan itibaren sifir etrafinda dalgalanma gostererek
zamanla ortadan kalkma egiliminde olmasi gegici oldugu anlamina gelmektedir.

Para politikast soklar1 ilk asamada banka bilango kalemlerini
etkilemektedir. Daraltict para politikasi banka mevduatlart ve banka
kredilerinde azalma, banka menkul kiymet stokunda ise artisla sonuclanmistir.
Bilango kalemlerinin para politikasina bu tepkileri kredi kanalimin isledigi
hipotezi ile tutarlhidir. SOyle ki; kredilerin tepkisinin mevduatlardan fazla olmasi
kredi biylikliginiin parasal biylikliikten daha Onemli oldugunu ifade
etmektedir. Diger taraftan menkul kiymet stokunun azalma yoniinde tepki
vermemesi, banka kredileri ve banka menkul kiymet stokunun bir birini ikame
etmedigi ve dolayisiyla para politikasinin banka kredilerini etkileme kosulunun
gecerli oldugu anlamina gelmektedir.

Para politikasinin déviz kuru {izerinde de etkisi olmustur. Faizlerdeki
pozitif bir sok ilk asamada reel doviz kurunun diismesi, yani TL’nin
degerlenmesiyle sonuglanmigtir. Ulusal paranin degerlenmesi ilk iki ay
icerisinde hizli olmustur. iki ile dordiincii aylar arasinda azalma ve hatta tersine
donme egilimine girmis olsa da degerlenme siireci altinct aya kadar devam
etmistir. Altinct aydan itibaren TL deger kaybetmeye baslamis ve on {iglincii
aya dogru baglangigtaki seviyesine yaklasmugtir.

Para politikasina iligkin alman kararlar finansal piyasalar etkiledikten
sonra reel ekonomiye yansimaktadir. Daraltici para politikasinin {iretim
iizerindeki etkisi diisme yoniinde olmustur. Uretimdeki bu negatif tepki
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baslangicta acik ve keskin olmustur. Ancak tepkinin ikinci aya kadar devam
etmesi gecici oldugunu géstermektedir. ikinci aydan itibaren tepkide azalma
ortaya ¢ikmus ve dordiincii aya kadar devam etmistir. Uretim dérdiincii aydan
sonra dalgal1 bir seyir izleyerek sifira yaklagma egilimine girmistir. Bu bulgular
para politikasinin kisa ve orta vadede yanli oldugunu iddia eden goriislere
destek vermektedir. Diger yandan para politikasinin etkisinin zamanla sifira
dogru yaklasmasi ise para politikasinin uzun vadede yansiz oldugu yoniindeki
temel Klasik hipotezi desteklemektedir.

Daraltict para politikas1 sokuna fiyatlarin tepkisi baslangicta artig
yoniinde ve hizli olmustur. Bu durum ikinci aydan sonra tersine donerek
dordiincii ayda sifirn altina diismistiir. Besinci aydan itibaren yeniden artan
fiyatlar dalgali bir seyir izleyerek on ikinci ayin ardindan sifira yaklagmustir.
Daraltict para politikasinin ardindan diismesi beklenen enflasyonun artis
yoniinde tepki vermesi sasirticidir. Ancak benzer sonuglar baska iilke
orneklerinde de gozlenmis ve bu durum degisik faktorlerle agiklanmistir. Bunu
daraltici para politikasinin arz yonlii etkisi ile agiklamak miimkiindiir. S6yle ki;
fiyatlarin artmasinda daraltict para politikast sokunun {iretim {izerindeki
daraltict etkisinin rolii olabilir. Ayrica petrol fiyatlart gibi maliyet yonli
unsurlar, enflasyon beklentileri ve dolarizasyon nedeniyle para politikasinin
etkinliginin zayi1flamasi da bu unsurlar arasinda sayilmaktadir (Giindiiz, 2001: 22).

Banka bilanco kalemleri ve reel ekonominin para politikasina
gosterdikleri tepkilere bakilarak banka kredi kanalin islemesi igin gerekli
kosullarin gegerliligi hakkinda bir ¢ikarim yapilabilir. Para goriisiinde menkul
kiymet ve kredilerin birbirini tam ikame ettigi kabul edildigi i¢in, her iki
varligin para politikasina benzer yonde ve Olgiilerde tepki gdstermesi
beklenmektedir. Kredi goriisiinde ise banka kredisi ve menkul kiymet birbirini
tam ikame etmemektedir. Bankalarin daraltici para politikasinin ardindan
rezervlerinde ortaya c¢ikan daralmayr karsilamak i¢in menkul kiymet satmak
yerine kredi arzinda kisinttya gitmesi, para politikasinin kredi arzim
etkileyebilme kosulunun gegerliligini giiclendirmekte ve kredi kanalinin isledigi
anlamina gelmektedir.
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Grafik 2. Makro Degiskenlerin Etki Tepki Fonksiyonlari

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Tirkiye icin bulgular para goriisiiyle acik bir sekilde celismekte, buna
karsilik kredi goriisiine destek vermektedir. Etki tepki fonksiyonlari; para
politikasi sokunun ardindan bankalarin menkul kiymet satmadiklarini, ilk etapta
kredileri kisma yoluna basvurduklarini gostermektedir. Bu gelisme menkul
kiymet ve kredilerin birbirini tam ikame etmedigi anlamina gelmektedir. Hatta
zamanla menkul kiymet stokunun sok Oncesinden daha yiiksek bir diizeye
ciktigr goriilmektedir. Esasen bankalarin daraltici para politikasinin ardindan
menkul kiymet satmak yerine, artan faizler dolayisiyla daha da riskli hale gelen
kredileri daraltmasi ve hatta riski diisiik ve getirisi yiiksek kamu menkul kiymet
stokunu arttirmaya calismasi® rasyonel bir tutum olacaktir. Bu yondeki bir
tutum kredi arzindaki daralmay:1 giiclendiren ve dolayisiyla kredi kanalinin
etkinligini arttiran bir faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Cavusoglu, 2002:
11-12).

Esasen parasal bir daralmanin ardindan baglangigta menkul kiymet
stokundaki gegici ve ani bir azalma olagan karsilanabilir. Bu durum kredi
sozlesmelerinin dogasi ile agiklanmaktadir. Kredi sézlesmelerinin belirli bir
vadeyi kapsamasi nedeniyle bankalar baslangigta kredi arzim1 hemen
daraltamamakta ve menkul kiymet stokunda likiditasyona gitmek zorunda
kalmaktadir. Ancak etki tepki fonksiyonlari, Tiirkiye’de bankalarin menkul
kiymet satmadigini ve dolaystyla bunu tampon stoku (buffer stock)™ olarak
kullanmadigin1 gostermektedir. Bu gelismenin, Tiirkiye’de bankacilik sektori
kredilerinin ortalama vadesinin kisa olmasi olgusu ile agiklanmast miimkiindiir.
Aralik 2005 itibariyle Tiirkiye’de kisa vadeli banka kredilerinin toplam krediler
icerisindeki pay1 ylizde 51.8 olarak ger¢eklesmistir (BDDK, 2006: 85-86). Kisa
vadeli olmasi nedeniyle bankalar kredileri hizli bir sekilde daraltabilmekte ve
dolayistyla menkul kiymet satmak zorunda kalmamaktadir.

Grafik 3. DLRBKRD ve DLSUEM’nin BGFO’ya Tepkisi
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Banka kredi kanalinin islemesi i¢in gerekli kosullardan ikincisi firmalarin
banka kredilerine bagimli olmasidir. Bu kosulun gecerliligi agisindan banka
kredileri ile tretimin para politikasi soklarina gosterdigi tepkilerin benzer
zamanli olarak birlikte hareket edip etmedigi 6nemlidir. Banka kredileri ve
sanayi dretiminin para politikasina tepkilerinin zamanlama ve yoniine iligkin
bulgular karsilagtirmali olarak Grafik 3 iizerinden izlenebilir. Etki tepki
fonksiyonlari; sanayi tiretimi ve banka kredilerinin para politikasina birbirine
yakin gecikmelerle ve benzer yonlerde tepki verdigini gostermektedir. Bununla
birlikte 2 ile 6’1nc1 aylar arasinda iiretimin kredilerden daha 6nce tepki verdigi
goriilmektedir. Uretimin banka kredileri yaminda doviz kuru, para arz,
beklentiler vb. gibi ¢ok sayida baska faktorlerden de etkilendigi dikkate
alindiginda tepkilerdeki bu yondeki kisa stireli sapmalar olagan karsilanabilir.
Ancak banka kredilerinin tepkisinin para (banka mevduati) ve dviz kurunun
tepkisine nispetle {iretimin tepkisine daha benzer olmasi Tirkiye’de parasal
aktarrm  mekanizmasinin  banka kredi kanalinin  6nemli  oldugunu
gostermektedir.

SONUC

Literatiirde yer alan ampirik c¢alismalara bakildiginda genellikle
geleneksel para kanali ve kredi kanali seklinde bir ayrimin yapildig:
goriilmektedir. Para goriisiine goére bankalarin sahip oldugu varliklar birbirini
tam ikame etmekte ve bankalar aktarim mekanizmasinda pasif bir rol
oynamaktadir. Bu goriiste para arzinin iiretim ve gelirin en énemli fonksiyonu
oldugu kabul edilmektedir. Kredi goriisiinde ise para politikasinin iiretim ve
gelir {lizerindeki etkileri acisindan banka kredileri 6nemli rol oynamaktadir.
Daraltic1 para politikas1 banka kredilerini azalma yoniinde etkilemekte, banka
kredilerindeki degismeler de yatirim ve liretime yansimaktadir.

Bu ¢alisma Tirkiye’de banka kredi kanalimi 1990-2006 doénemi igin
incelemektedir. Bu donemde banka kredi kanalimin islemesi igin gerekli
kosullarin 6nemli olgiide gegerli oldugu goriilmektedir. 1990 sonrasinda
devletin yiiksek faizlerle bor¢lanmasi sonucu piyasadan kaynak saglama imkani
sinirlanan firmalarin banka kredilerine bagimhigr artmistir. Ayrica getirisi
yiiksek ve riski diisiik kamu borglanma araglarinin en 6nemli alicist haline gelen
bankalarin, daraltici para politikasinin ardindan rezervlerindeki daralmay: telafi
etmek i¢in menkul kiymet satmak yerine kredi arzin1 kismasi daha rasyonel bir
davranis olarak goriilmektedir.

Banka kredi kanalinin 6nemi hakkinda daha dogru bir degerlendirme i¢in
ayrica VAR modelleri ile ekonometrik bir uygulama yapilmistir. Modelin
tahmin sonuglar1 Tirkiye’de banka kredi kanalimin 6nemli oldugunu ortaya
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koymaktadir. Bu bulgu modeldeki degiskenlerin para politikasina gosterdigi
tepkilere dayandirilmistir. Zira etki tepki fonksiyonlarindan para politikasinin
banka kredi arzimi etkiledigi ve kredi arzi ile iiretimin para politikasina
tepkisinin énemli 6lgiide es zamanli olarak birlikte hareket ettigi gortilmiistiir.
Buradan tiretimdeki degismelerin zamani ve 6lgiisii ile ilgili tahminlerde kredi
biiytikliigiiniin 6nemli oldugu ortaya ¢ikmustir.

NOTLAR

! Burada bankalar toplam varliklarina gére kiigiik - orta ve biiyiik 6lgekli olarak iki
gruba ayrilmistir. En biiyiik alt1 ticari banka biiyiik dl¢ekli, diger ticari bankalar ve 10
yerel banka ise kii¢ilik - orta 6lgekli banka seklinde siniflandirilmistir.

° Parasal tabandaki yiizde 1°lik bir azalma karsisinda, kiiciik ve orta 6lgekli ve yerel
bankalarin kredi hacmi ve menkul kiymet tutumunda alti biiyiik bankaya gore daha
biiyiik azalma goriilmiistiir.

3 Ayrintili bilgi igin Bkz. Kashyap and Stein, 2000: 407- 428, Kishan and Opiela, 2000:
121-141, Altunbas, Fazylov and Molyneux, 2002: 2093 -2110, Bank of Korea, 1998:
144, Tirkiye i¢in Sengoniil and Thorbecke, 2005: 931-934.

* Burada bankalarin, vadesiz mevduat i¢in sabit bir oranda tutmakla yiikiimlii olduklart
rezerv (RR) disinda ek rezerv (ER) tuttuklar1 da varsayilmaktadir.

® Nitekim 1990’1l yillarin baslarindan itibaren 6zel sektor menkul kiymet stokunun
toplam menkul kiymet stoku icerisindeki payinin gerilemeye basladigi goriilmektedir
(Grafik 1).

® Dis ticaret hacmi ve GSMH’ya iliskin veriler www.tuik.gov.tr adresinden alinarak
oranlama tarafimizdan yapilmustir.

" Para politikasimn etkinligi ile ilgili tartismalarda uzun bir siire beklenen ve
beklenmeyen para politikasinin etkinligi ayrimi 6n planda olmustur. Bu ydndeki
caligmalardan sistematik ve beklenen para politikasinin etkilerinin  olmadigi,
beklenmeyen para politikasinin ise reel etkilere yol agacagi noktasinda genis dlgiide bir
fikir birligi olugmustur (Bkz. Cengiz, 2006: 129-131). Bu ¢alismada beklenmeyen para
politikasinin etkileri incelenmektedir.

® Bu konudaki ¢alismalarda genellikle, politika degiskeni en sonda yer almak kosuluyla
politika dist degiskenlerin siralamasinin soklarin etkisi iizerinde énemli bir degismeye
yol agmadigina igaret edilmistir. Hatta Garretsen ve Swank politika degigskeninin
politika dis1 degiskenlerden 6nce diizenlenmesi halinde de etki tepki fonksiyonlarinda
belirgin bir farklilik gorillmedigini belirtmistir. (Garretsen and Swank, 1998; 331- 332).
Bu ¢aligmada da ii¢ banka bilangosu degiskeni ve doviz kuru arasindaki siralamalarin
degistirilmesinin sonuglarda énemli bir degisiklige yol agmadig1 goriilmiistiir.

® Bilindigi gibi menkul kiymet fiyatlari ile faiz oranlari arasinda ters yonlii bir iliski
bulunmaktadir. Faiz orani yiiksek iken menkul kiymet fiyati da diisiik olmaktadir.
Sermaye kaybi anlamina gelecegi igin menkul kiymetin fiyati diisiikken satilmasi
anlamli olmayacaktir. Bu g¢ergevede yogun kamu borglanma siireci nedeniyle faiz
oranlarinin yiiksek diizeylerde seyrettigi Tiirkiye’de bankalarin menkul kiymet stokunu
satmak yerine kredi arzin1 kismasi daha rasyonel bir davranis olmaktadir.

1% Banka menkul kiymet stoku banka rezervi ile ilgili soklar1 hafifletmek igin “tampon
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stok” vazifesi gorebilmektedir. Soyle ki; menkul kiymet stoku fazla olan bankalar
bunlar likit hale doniistiirerek kredi vermeye devam edebilmektedir (Cavusoglu, 2002:
22).

19 Nitekim 1990’11 yillarin baglarindan itibaren 6zel sektér menkul kiymet stokunun
toplam menkul kiymet stoku icerisindeki paymin gerilemeye basladigr goriilmektedir
(Grafik 1).
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