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Bu caligma parasal aktarim mekanizmasi kanallarindan banka kredileri kanalimin Tirkiye ekonomisinde etkinligini
incelemektedir. Caligmada, 2003:1-2016:12 ddnemine iliskin aylik veriler kullanilarak VAR modeli tahmin edilmektedir.
VAR modeline dayali olarak uygulanan etki-tepki, varyans ayristirma ve Granger nedensellik analizleri sonucu elde edilen
bulgular incelenen donem itibariyle banka kredi kanalinin zayif da olsa etkin oldugunu gostermektedir.
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Abstract

This study examines the effectiveness of the bank lending channel, one of the channels of the monetary transmission
mechanism, in the Turkish economy. In the study, the VAR model is estimated using the monthly data for the period 2003: 1-
2016: 12. Findings obtain from the impulse-response, variance decomposition and Granger causality analyses based on the
VAR model show that the effectiveness of the bank credit channel is weak as of the period under review.
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GIRIS

Gilinlimiizde diinya genelindeki bir¢ok merkez bankasi para politikas: araclarmi kullanarak fiyat istikrarin
saglama gorevini slirdiirmektedir. Para politikas1 uygulamalarin toplam talebi, ¢ikti agigin1 ve bu yolla
enflasyonu etkilemesi parasal aktarim mekanizmasi kanallar1 {izerinden agiklanabilmektedir. Para politikalarinin
aktarimina iliskin bu kanallar; faiz kanali, varlik fiyatlar1 kanali, déviz kuru kanali, kredi kanal1 ve beklentiler
kanalindan olugmaktadir. Banka kredileri kanali, uygulanan bir para politikasinin banka rezervlerini degistirerek
bankalarin kredi verme yetenegini etkiledigini ifade etmektedir. Para otoritesi politika araglarimni kullanarak
bankalarin kredi imkanlarini1 genigletip daraltmakta, bu yolla ekonomik aktorlerin yatirim ve harcama kararlarini
ve nihai olarak hasilayi etkileyebilmektedir.

Para politikalarmin ekonomi tizerindeki etkileri hakkinda dogru bir degerlendirmeye sahip olmak ve basarili bir
para politikas1 tayin etmek igin parasal aktarim mekanizmasinin isleyisini anlamak biiyiik dnem kazanmaktadir.
Ulke ekonomilerinde parasal aktarim mekanizmasmin isleyisine yonelik literatirde cok sayida calisma
bulunmaktadir. Ancak, para politikalarinin ekonominin biitliiniine dair etkisi net olarak belirlenemedigi ve
aktarim kanallarinin igleyisine dair bir fikir birligi olmadig1 i¢in parasal aktarim mekanizmasi “siyah kutu”
(black box) olarak degerlendirilmistir (Bernanke ve Gertler, 1995, 5.27).

2001 krizi sonrast Tiirkiye ekonomisinde tarihsel siirecte ortaya ¢ikan iilke riski ve enflasyon riskinin azaltilmasi
ile bankacilik ve kamu kesiminin yeniden yapilandirilmasi yoniinde kapsamli bir ekonomik program
uygulamaya konulmugtur. Bu baglamda ekonomik programin 6nemli adimlarindan biri Turkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi’nin (TCMB) amacinin fiyat istikrari olarak belirlenmesi olmustur. Ayrica kuruma bu amaca
ulasmada ara¢ bagimsizligi kazandirilarak para politikast ve para politikasi aract segmesinde tam yetki
verilmistir.

TCMB, 2002-2005 doneminde ortiik enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayarak, 2006 yilinda gececegi agik
enflasyon hedeflemesi rejiminin alt yapisim hazirlamistir. Bu dogrultuda dalgali kur rejimine gegilmesiyle
birlikte doviz kuruna degil fiyat istikrarina odaklanan TCMB, politika araci olarak kisa vadeli faiz oranlarimi
kullanmaya baglamistir. Uygulanan program kapsaminda enflasyon tek haneli rakamlara diismiis, mali baskinlik
azalmus, finansal piyasalar derinlik kazanmig ve parasal aktarim mekanizmasi daha etkin hale gelmistir.

2008 yilinin sonlarma dogru ortaya ¢ikan kiiresel krizin Tiirkiye’yi de etkilemesi sonucunda, TCMB kiiresel kriz
sonrast olusan makroekonomik konjonkturel kosullarin gerektirdigi sekilde 2006 yilindan itibaren uyguladig
enflasyon hedeflemesi rejiminin kapsamini genisleterek bu dogrultuda hem yeni bir para politikasi bilesimi
olusturmus hem de politika araglari kiimesini zenginlestirmistir. Bu ¢ergcevede para politikasi araci kiimesine kisa
vadeli faiz oranlarina ek olarak, faiz koridoru, zorunlu karsiliklar, likidite yOnetimi ve rezerv opsiyonu
mekanizmasi eklenmis, 2010 yilinin sonlarina dogru fiyat istikrar1 hedefine finansal istikrari saglama hedefini de
ekleyerek yeni bir para politikast gercevesi gelistirmistir (TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi [TCMB], 2013,
s.3). Bu yeni para politikasi bileseni ile TCMB, 2008 kiiresel krizi sonras1 gelismis tilkelerin izledigi genisletici
para politikalar1 sonucu artan kisa vadeli sermaye akimlarinin oynakliginin yarattig1 olumsuzluklar1 gidermek ve
finansal istikrarin 6nemini artirmak icin ara¢ kiimesini yeniden ele alirken, 6zellikle kredi kanali ve d6viz kuru
kanalii fiyat istikrar1 ve finansal istikrar hedefini gergeklestirmede 6n plana ¢ikarmistir. Ciinki her iki
degiskenin de agiklanmasmin gecikmemesi, gozlemlenmesinin kolay olmasi ve nihai araglarla dogrudan
etkilesim i¢inde olmasi uygulanan politikanin iletisiminin daha saglikli yapilabilmesini miimkiin kilmaktadir
(Kara, 2012, 5.7).

Bu baglamda ¢alisma, Tiirkiye’de para politikalarinin aktariminda kredi kanalimin etkinligini incelemeyi
amaclamaktadir. Calisma, TCMB’nin ara¢ bagimsizligim kazandigi donemden baslamakta ve kiiresel kriz
sonrasi yeni politika stratejisini de igeren donemi kapsamasi bakimindan 6nem kazanmaktadir. Tiirkiye’de kredi
kanalinin etkinligi 2003:1-2016:12 dénemindeki aylik veriler ve VAR (Vector Autoregressive) modeli temelinde
etki-tepki, varyans ayristirma ve Granger nedensellik testleri Kullanilarak incelenmektedir. Calismadan elde
edilen bulgular Tirkiye’de banka kredi kanalinin zayif da olsa etkin oldugunu géstermektedir.

Bu amaglar dogrultusunda c¢alismanin ikinci boliimiinde, parasal aktarim kanallarina ve bu kanallardan kredi
kanalina iliskin teorik ve ampirik literatiir ayrintili olarak ele alinmaktadir. Ugiincii bélimde calismada
kullanilan veri seti, model ve ekonometrik yontem tanitilmaktadir. Caligmanin dordiincii boliimiinde ise Tiirkiye
ekonomisinde 2003:1-2016:12 ddnemi igin banka kredi kanalinin gegerliligi uygulamali olarak incelenmistir.
Calisgmanin son boliminde elde edilen ampirik bulgular dogrultusunda sonu¢ ve politika 6nermelerine yer
verilmistir.
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1. PARASAL AKTARIM MEKANIiZMASINA ILISKIN KURAMSAL

YAKLASIMLAR

Parasal otoritelerin para politikalar1 uygulamalariyla parasal biiyiikliikleri etkileyerek hasilayr ve fiyatlari
etkilemesi parasal aktarim kanallar1 {izerinden gergeklesmektedir. Modern ekonomik sistemde tamimlanan bes
adet aktarim kanali mevcuttur:

Faiz Oran: Kanali: Keynesyen aktarim kanali olarak da bilinen faiz orani kanalina
gore parasal otoritenin nominal faiz oranlarinda yaptig1 bir degisiklik kisa dénemde
fiyatlarin yapigkan olmasi nedeniyle kisa ve uzun donem reel faiz oram
etkilemektedir. Genigletici para politikasinin sonucu olarak diisen nominal faiz
oranlari reel faiz oranlarimi da diigiirecektir (Mishkin, 1995, s.5). Bu durum dayanikli
tilketim mallari harcamalarinin yani sira yatirimlart da daha karli hale getirerek
arttiracaktir. Sonug olarak parasal genislemeyle reel ekonomide iiretim ve istihdam
artig1 saglanabilecektir.

Déviz Kuru Kanali: Doviz kuru kanali faiz oranina bagl olarak caligmaktadir. Para
politikalarimin uygulanmasi sonucunda kurda meydana gelen degisiklik net ihracatta,
net ihracat ise hasilada degisim yaratmaktadir (Ornek, 2009, s.107). Disa agik
ckonomilerde, bir iilkenin reel faiz oranlarindaki artis sermaye akimlarini tesvik
ederek yerli paranin degerlenmesine ve yabanci mallarin nispi olarak ucuzlamasina
neden olmaktadir. ithalatin, ihracata gére avantajli hale geldigi bu durumda net ihracat
ve reel tiretim dismektedir.

Varlik Fiyatlart Kanali: Varlik fiyatlart kanalinda, faiz oram1 ve doviz kuru
kanallarindaki gibi sadece tek bir finansal varlik degil, diger varliklarin da aktarim
mekanizmasinda rol alabilecegi diistiniilmiistiir (Tobin, 1978). Tobin’in Q teorisine
gore, parasal otoritenin faizleri diislirmesi tahvil getirilerini azaltacagi igin hisse
senedine olan talep artacaktir. Artan hisse senedi fiyatlar1 firmalara daha az hisse
senedi ihraciyla daha ¢ok yatirim yapabilme olanagi saglayacak ve piyasa degerlerini
sermaye maliyetlerine oranla daha ¢ok artiracagindan ekonomideki yatirim miktar1 ve
hasila artacaktir (Ornek, 2009, s.106). Varlik fiyatlar1 kanaliyla etkisini gsteren bir
diger unsur da hisse senetlerinin degerinin artmasi sonucu artan servet etkisiyle
tiketim harcamalarinin artmasidir. Modigliani (1975)’nin yasam boyu gelir hipotezine
gore tuketim harcamalar1 yasam boyu elde edilecek gelire baglidir. Boylece degeri
artan hisse senedi sahiplerinin servetleri artmis olacak, artan servet tiiketim
harcamalarinin artmasina ve ¢arpan mekanizmasiyla yatirimin ve {iretimin artmasina
neden olacaktir.

Beklentiler Kanali: Beklentiler kanali parasal otoritenin gegmis dénemde uyguladig
para politikalarinin kredibilitesinin, ekonomik aktorler tarafindan degerlendirilmesi
siirecinden olugmaktadir. Para politikalarinin reel ekonomide hedeflerini bulmasi
kamu beklentilerinin dogru tayin edilmesini de gerektirmektedir. Onceden duyurulan
hedeflerin giivenirligi ekonomik birimlerin alacaklar1 kararlarda 6nemli bir referans
olmakta ve para politikasinin etkinligini artirmaktadir (TCMB, 2013, s.3).

Kredi Kanali: Kredi kanal1, banka kredi kanali ve bilango kanali olmak iizere iki alt
kanaldan olusmaktadir. Banka kredileri kanalina gbre uygulanan bir para politikasi
banka rezervlerini degistirerek bankalarin kredi verme yetenegini etkilemektedir. Bu
kanal para politikalariyla bankalarin kredi imkanlarinm1 genisletip daraltarak ekonomik
aktorlerin yatinm ve harcama kararlarini ve nihayet hasilayi etkilemektedir. Para
politikasinin banka kredileri kanali iizerinden reel ekonomiye etkide bulunabilmesi
igin li¢ kosul gerekmektedir (Holtemdller, 2002, s.4): a) Banka kredi arzi, para
politikalarina tepki verebilmelidir (Cecchetti, 1995, s.85; Bernanke ve Gertler, 1995,
s.40), b) Banka kredileri ile banka dis1 sektor kredileri aksak ikame olmalidir ve C)
Isletmeler ve hanehalklar1 gerceklestirecekleri harcamalar bakimindan banka
kredilerine bagimli olmalidir (Farinha ve Marques, 2001, s.8). Bilanco kanalinda ise
bilangodaki varliklarin degigimlerine vurgu yapilmaktadir. Geleneksel faiz orani
kanalindaki aktifler arasindaki tam ikame varsayimi kaldirildigi i¢in kredi kullanan
firmalarin bilangolar1 para politikalarindan etkilenmektedir. Ornegin siki para
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politikast sonucu yiikselen faizler firmalarin bilango yiikiimliliiklerinin degerini
arttirmakta, maddi teminatlarinin degerini diisirmekte ve asimetrik enformasyonun
mevcut oldugu durumda yatirimlar: finanse edebilecek kredi miktarimi azaltmaktadir
(Mishkin, 1996, s.11; De Bondt, 1997, s.6). Kredi kanali, finansal fon arz edenlerin
finansal fon talep edenler hakkinda yeterli bilgiye sahip olmadigi asimetrik
enformasyon paradigmasi ile tanimlanmaktadir. Asimetrik enformasyonun mevcut
oldugu durumlarda optimum kredi dagitiminin saglanmasinda faiz oranlarinin
kullanilmasi yeterli olmamaktadir, diger bir ifade ile kredinin kendisi maliyetinden
daha ¢ok dnemli hale gelmektedir (Mauskopf, 1990, 5.999).

Para politikalarinin parasal aktarim kanallar1 aracilig ile ekonomiyi ne sekilde ne derece ve ne kadar siirede
etkiledigi hakkinda iktisat¢ilarca bir fikir birliginin olmamasinin nedeni, iilkeler arasindaki farkli gelismislik
seviyesine bagli olarak ortaya ¢ikan finansal sistem farkliliklaridir.

1.1. Kredi Kanah Literatir Taramasi

Parasal aktarim mekanizmas ile ilgili literatiir para politikasinin gelistirildigi donemden itibaren baslamistir.
Para politikalarinin reel ekonomiyi faiz kanali tizerinden etkilemesi neo-klasik sentez iktisadinin merkezini
olugturan IS-LM analizinden yola ¢ikarak uzunca bir siire incelenmistir (King, 2000, s.52). Analizlerin genelinde
para politikalarinin reel degiskenleri kisa donemde etkiledigi, ancak uzun dénemde sadece fiyatlar etkiledigi
kabul edilmis ve bir¢ok ampirik bulgu da bu sonucu desteklemistir (Leeper, Sims ve Zha, 1996, s.34).

Dayanikli tiiketim mali ve yatirim harcamalarinin faiz duyarliligina iliskin goriislerden olusan geleneksel faiz
kanali, ekonomideki biiyiik dalgalanmalar1 yeterince aciklayamadigi icin alternatif goriiglerin ortaya ¢ikmasina
zemin hazirlamistir (Bernanke ve Gertler,1995, $.28). Borg piyasasinin mitkemmel bir etkinlige sahip oldugu,
getirisi yliksek projelere herkesin yatirim yapabildigi, finansal kuruluslarin ve igletmelerin bor¢lanma noktasinda
herhangi bir sorunla karsilasmadigi Modigliani ve Miller (1958) teoremi, gercek hayatta eksik rekabet
kosullarinin gegerli oldugu disiincesinden hareketle birgok elestiriye maruz kalmistir. Akerlof (1970)’un
asimetrik enformasyon kosullarinda piyasa dengesinin nasil saptanmast gerektigini analiz etmesinden sonra,
finansal piyasalarda asimetrik enformasyonun neden oldugu olgular iizerine birgok calisma yapilmustir.?
Geleneksel faiz kanalinin finansal piyasalardaki yeniliklere yeterince agiklama getirememesi kredilere olan ilgiyi
artirmigtir (Hallsten, 1999, s.2).

Kredi goriistine gore, bor¢ almak isteyenlerin yatirim projeleri hakkinda borg verenlere gore daha fazla bilgiye
sahip olmas1 bankalara atfedilen 6nemi artirmistir. Kredi kanali geleneksel faiz orani kanalinin aksine bankalara
finansal sistemde aktif bir rol vermektedir. Bankalar kredi dagitiminda borg verenlerden daha fazla bilgiye sahip
olmast bakimindan 6diing fon piyasasinda asimetrik enformasyon maliyetlerinin diigmesine olanak saglamis ve
parasal aktarim mekanizmasinin igleyisinde kredi kanalinin merkezinde yer almistir (Bean, Larsen ve Nikolov,
2002, s.18). Bu baglamda makroekonomik olaylarin agiklanmasinda kredi maliyetlerinin ve kredinin elde
edilebilirliginin 6nemini vurgulayarak kredi kanalin1 6n plana ¢ikaran ilk ¢aligma Bernanke ve Blinder (1998)
tarafindan yapilmistir. Bernanke ve Blinder (1998), uygulanan para politikalar1 karsisinda bankalarin menkul
kiymet yerine kredi arzin1 degistirerek tepki vermesi durumunda aktarim kanali olarak kredilerin bagimsiz bir rol
oynayabilecegini belirtmislerdir (Bernanke ve Blinder, 1998, s.435; Ozgicek, 2006, s.258). Bu ¢alismada aktifler
aras1 aksak ikame varsayimi altinda klasik IS-LM egrisi bir mal ve kredi egrisine doniistiirilmiistiir. Modeldeki
mal ve kredi egrisi (CC-Comodities and Credit Curve) finansal piyasalardan saglanan krediler ile yatirim/tliketim
harcamalar1 arasindaki baglantiyr yansitarak faiz orami kanali disinda kredi kanalinin da para politikalar
sonucunda reel ekonomiyi etkileyebildigi ifade edilmistir (Aklan ve Nargelecekenler, 2008, s.120).

Buna karsin bazi ¢aligmalar kredi kanalinin bagimsiz bir kanal olarak ele alinmamasi gerektigini, kredi kanalinin
faiz kanalinin etkilerini genisleten tamamlayict bir kanal olarak ele alinmasi gerektigi ifade etmislerdir
(Bernanke ve Gertler, 1995, s.28; Peek ve Rosengrenn, 1995, s.50; Worms, 2001, s.1). Hubbard (1995) kredi
kanalinin faiz orani kanalina bir alternatif olusturduguna dair mikro diizeyde daha fazla kanita ihtiyag
duyuldugunu dile getirmistir (Hubbard, 1995, ss.70-71). Bununla birlikte Cecchetti (1995)’ye gore kredi kanali
tamamlayict bir kanal olarak degil alternatif bir parasal aktarim kanal olarak diisiiniilmelidir (Cecchetti, 1995,
5.86). Kashyap, Stein ve Wilcox (1993) ise finansal kaynaklara yonelik talebin faiz oran1 kanalindan, bankalarin
finansal kaynak arzinin ise kredi kanalindan etkilendigini belirtmiglerdir (Kashyap ve digerleri, 1993, s.81).
Ancak Walsh ve Wilcox (1995)’a gore banka kredilerinin miktarindaki toplam degisimin ne kadarinin fon arzina
yonelik degisimlerden, ne kadarinin banka kredilerine yonelik taleplerdeki degisimlerinden olustugunu
belirlemek hayli zordur (Walsh ve Wilcox, 1995, s.86).
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Romer ve Romer (1990) finansal serbestlesme siirecine vurgu yaparak siki para politikalar1 kargisinda
bankalarin, merkez bankalarindan bagimsiz bagka yollarla kaynak bulabilecegini ve kredi arz1 daralmasini telafi
edebileceklerini ifade etmistir (Romer ve Romer, 1990, 5.198; Morris ve Sellon, 1995, s.68). Bernanke (1993)’ye
gore ise aktifler aras1 aksak ikame daha gergekgi bir yaklagimdir. Ciinkii bankalar hazine bonolar1 gibi aktifleri
teminat gosterme ve yasal zorunluluklari yerine getirme gibi amaglarla kullanirken, arz edilen kredileri getiri
elde etmek icin kullanirlar. Dolayisiyla bu iki aktifin ikame esnekliklerinin ayni olmasit miimkiin degildir
(Bernanke, 1993, s.56). Kashyap ve Stein (1995) bankalarin dlgegine dikkati ¢ekerek; siki para politikalarinin
neden oldugu kredi arzi daralmalarinin etkilerini biiyiik 6l¢ekli bankalarin telafi edebilecegini, kiigiik dlcekli
bankalarin ise sermaye piyasalari araciligiyla bor¢lanmasinin 6niinde sinirlamalar oldugu icin kredi arzlarinin
daralacagini ifade etmislerdir (Kashyap ve Stein, 1995, s.186; Gertler ve Gilchrist, 1994, 5.338).

Kredi kanalinin para politikalar1 kargisinda etkili olabilmesi Meltzer (1995) tarafindan iki kosula baglanmigtir.
IIki kiiciik ve orta &lgekli firmalarm dis finansman saglamada banka kredileri disinda alternatif kaynak
imkanlarina sahip olmamasi, ikincisi ise bankalarin kredi arzi miktarindaki degisimi menkul kiymet ihraciyla
telafi edebilme yeteneklerinin kisitli olmasidir. Bu kosullar saglanmadig: siirece para politikasiyla kredi arzi
miktar arasinda anlamli bir baglanti1 kurmak miimkiin olmayacaktir (Meltzer, 1995, s.65).

Kredi kanalinin diger alt kanali olan bilango kanali, bankalarin kredi verme yeteneklerinden ¢ok firmalarin
kredibilitesini etkiledigi i¢in genis kredi kanali (broad lending channel) olarak bilinmektedir (Hubbard, 1995,
5.70). Ozellikle kiigiik ve orta dlgekli firmalarin parasal daralma durumunda firma net degerleri diismekte ve
asimetrik bilgi maliyetlerinden dolay1 dis finansman primleri artmaktadir (Bernanke ve Gertler, 1995, ss.35-36;
Hubbard, 1995, s.69). Degisen faiz oranlar1 varliklara olan talepte nispi farkliliklar meydana getirmektedir.
Varliklara iliskin nispi talep farkliliklar1, varliklarin fiyatlarini etkileyerek bu varliklara sahip olan firmalarin
degerini degistirmektedir. Bu anlamda diisiiniildiigiinde bilango kanalinda varlik fiyatlari etkisi de goriilmektedir
(Kuttner ve Mosser, 2002, s.17).

Kredi kanalinin etkinligine iligkin yapilan ¢alismalarda elde edilen bulgularin ¢esitlilik arz etmesi tilkelerin farkl
finansal yapilara sahip olmasindan kaynaklanmaktadir. Calismalarda tercih edilen degiskenlerin farkli olmasi,
aym {lke igin yapilmis caligmalarda bile yorum farkliliklarina neden olabilmektedir. Bununla birlikte,
huktmetlerin finansal piyasalara mudahaleleri, ekonomilerdeki fiyatlarin esneklik ve katilik diizeyi, finansal
sistemdeki derinlik ve rekabet, finansal sozlesmelerdeki vade yapilari, sermaye kontrollerinin boyutu ve doviz
kuru rejimleri de kredi kanalinin etkinligini etkileyen unsurlardandir. Literatiirde kredi kanalinin etkin olduguna
dair ampirik sonuglar elde edilirken etkin olmadigina dair sonuglar da mevcuttur.

Bernanke ve Blinder (1992), VAR modeli yardimyla yaptiklari ¢aligmada 1959:01-1989:12 ddénemi igin
Amerika Birlesik Devletleri’nde (ABD) kredi kanalinin etkinligini test etmislerdir. S6z konusu ¢alismada igsizlik
orani, federal faiz oran1 (ABD bankalararas1 para piyasasi faiz orani), banka bilangosuna ait aktif ve pasif
biiytikliikler (mevduatlar, krediler ve menkul kiymetler) ve tiiketici fiyat endeksi degiskenleri kullanilmustir.
Parasal daralma durumunda bankalarin, kisa vadede mevduatlarindaki azalmayi telafi etmek icin menkul kiymet
sattiklarini; uzun vadede ise kredi arzlarmi daralttiklar1 gézlemlenmistir. Bylece para politikalarii 6lgmede
federal faiz oraninin 6nemli bir parametre olmasi yaninda parasal aktarim mekanizmasinin banka kredileri
kanaliyla isledigi sonucuna ulasmislar ve kredi hacmindeki daralma ile issizlik oranindaki artisin ayn1 zamanda
gergeklesmesinin kredi goriisiiyle uyumlu oldugunu ifade etmislerdir.

Kashyap ve digerleri (1993), Bernanke ve Blinder (1992)’in bulgularina paralel olarak, siki para politikasi
stirecinde firmalarin dis finansman bilesiminde yer alan finansman bonosu paylarimin arttigini, banka kredisi
paylarmin ise diistligiinii belirterek kredi kanalinin parasal aktarim mekanizmasinda isledigi sonucuna ulagmigtir.
Oliner ve Rudebusch (1996), 1958:4-1992:4 déneminde ABD’deki 7000°den fazla imalat sirketi igin iiger aylik
veriler kullanarak sirketleri biyiikliiklerine gore tasniflemis ve para politikalar1 karsisinda tepkilerini VAR
yontemi yardimiyla incelemislerdir. Caligmadaki bulgulara gore, para politikas1 uygulamalar: karsisinda firma
bliylikligiiniin dis finansman bilesiminde onemli bir farklilik yaratmadiginin tespit edilmesi, parasal aktarim
mekanizmasinda banka kredi kanalinin etkili olmadigi seklinde degerlendirilirken, bilango kanalinin kiigiik
firmalarda daha etkili oldugu sonucuna ulasilmigtir. Ayrica Oliner ve Rudebusch (1996), Kashyap ve digerleri
(1993)’nin caligmalarinda ulagtigi siki para politikast siirecinde firmalarin finansman bonosu paylarini
artirmasinin, dis finansman saglamaktan biiyiik dl¢lide yoksun olan kiiciik isletmelerin kredi taleplerindeki
azalmadan kaynaklanabilecegine dikkat ¢ekmistir. Boylece Oliner ve Rudebusch (1996), kredi kanalinin arz ve
talep yonlii etkilerinin ayirt edilmesi problemini ortaya koymuslardir.

Para politikasinin banka kredileri iizerindeki arz ve talep yonlii etkilerinin ayirt edilememesi problemi daha
sonraki c¢aligsmalarda mikro diizeyde degiskenlerin analizi ekseninde gelisen yaklagimlarinin tercih edilmesine
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zemin hazirlamistir. Bu baglamda Kashyap ve Stein (2000), para politikalarinin, bankalar tizerindeki bireysel
etkisini aragtirmak amaciyla 1976:1-1993:2 doneminde ABD’deki ticari bankalara iligkin tiger aylik verileri
kullanarak likiditesi diisiik kiiciik ticari bankalarda kredi kanalinin daha etkin isledigi sonucuna ulagilmiglardir
(calismada likidite, menkul kiymetlerin varliklara orani olarak tanimlanmaktadir).

Romer ve Romer (1993), olaya dayali yaklasim yontemiyle (narrative approach) ABD igin belirledigi dokuz
parasal daralma déneminde banka kredilerindeki dalgalanmalarin nedenini kredi kanalinin etkinligine degil,
merkez bankasinin (Federal Reserve System, FED) dogrudan kredi kontrol politikalarina baglamaktadirlar. Bu
politikalarin firmalarin dig finansman bilesimini etkiledigi kabul edilse de parasal aktarimda etkin bir kredi
kanal1 kabul etmeyi zorunlu kilmadigini belirtmislerdir. Calismada siki para politikasinin uygulandigi her dénem
sonunda faiz oranlarinin artti§1 ve banka rezervlerinin azalmasina ragmen kredi arzinda anlamli bir degisme
olmadigi tespit edilmistir. Banka kredileri arzinda yasanan azalmalarin FED’in zorunlu karsiliklar veya dogrudan
kredi kontrolii amaciyla uyguladigi sikilagtirma politikalarinin sonucu oldugunu iddia etmislerdir. Banka kredi
kanalinin etkin oldugu sonucuna ulasan Kishan ve Opelia (2000), 1980:C1-1995C4 déneminde ABD’deki ticari
bankalar1 bilangolari, aktif biiyiiklikkleri ve sermaye yeterlilik oranlarina gore simiflandirilarak daraltict para
politikalarindan, sermaye yeterliligi (finansal kaldirag) kiigiik olan bankalarin dis kaynak saglamada yasadigi
zorluklardan dolay1 daha ¢ok etkilendigi sonucuna ulagsmislardir.

ABD disinda cesitli gelismis iilkelerde de kredi kanali hakkinda ¢aligmalar mevcuttur. De Bondt (2004), 1991:1-
2001:6 doneminde Euro bélgesi icin bilango kanalinin etkinligini kisa vadeli faiz orani, enflasyon orani, reel
gayri safi yurt i¢i hasila (GSYH), endiistriyel biiylime, sirketlerin kaldirag giicii, endiistriyel giiven, sirketlerin
borg¢ yiikiiniin GSYH i¢indeki payi, vade farki briit menkul kiymet ihraci, hisse senedi piyasasi degiskenligi,
tahvil piyasasi degiskenligi, hisse senedi piyasa endeksi ve hisse senedi getirisi olmak Uzere toplam on ug
degiskenle birlikte VAR modeli gercevesinde incelemistir. De Bondt (2004)’un elde ettigi ampirik bulgulara
gore, enflasyonun yiiksek oldugu dénemlerde uygulanan siki para politikalari, kisa vadeli degisken faiz orani
Uzerinden borglanan firmalarin nakit akimlarin1 olumsuz yonde etkilemekte ve kredibilitelerini azaltmaktadir.
Boyle bir durumda artan dig finansman primi reel sektor {izerinde genis ¢apli olumsuz etkiler dogurmaktadir. Bu
bulgular dogrultusunda Euro bélgesinde bilango kanalinin etkin oldugu sonucuna ulasilmustir. Almanya
ekonomisi igin kredi kanalinin etkinligini inceleyen Hilsewig, Mayer ve Wollmershauser (2006) ise daraltict
para politikalar1 sonrasinda kisa vadeli faiz orani ile kredi faiz orani arasindaki makasin daraldigini ve kredi
arzinin aninda distiigiinii ileri siirmektedir. Ayrica kredi arzindaki bu diislise kredi talebindeki azalis eslik
etmekte ve bu azalis kalict bir hal almaktadir. Calismada toplam ¢ikti miktarinin azalmasi, kredi kanalinin etkin
oldugu seklinde yorumlanmaktadir.

Yeni AB iiyesi olan Orta ve Dogu Avrupa iilkeleri tizerinde yapilmis az sayidaki kredi kanali ¢aligmalar: birlikte
degerlendirildiginde bankacilik temelli finansal sisteme sahip bu iilkelerde genel olarak kredi kanalinin etkin
oldugu gorilmektedir. Safaei ve Cameron (2003), 10 Orta ve Dogu Avrupa iilkesinde (Macaristan, Estonya,
Letonya, Litvanya, Polonya, Slovakya, Cek Cumhuriyeti, Slovenya, Romanya ve Bulgaristan) banka kredi
kanalinin etkinligini, 1998-2006 donemi banka verilerini kullanarak VAR modeli yardimiyla test etmistir.
Calismanin bulgularina gore daraltici para politikas1 sonrasinda meydana gelen banka kredi arzindaki degisikliler
bankalarin karakteristik yapilarina gore degisiklik arz etmekte ve daraltic1 para politikalarmin sonuglarindan
kiclk 6lcekli bankalar daha ¢ok etkilenmektedir.

Yiikselen piyasa ekonomileri iginde biiylik Oneme sahip olan Cin’de banka kredileri para politikasi
uygulamalarinda merkezi bir role sahiptir. Sun, Ford ve Dickinson (2010), 1996-2006 déneminde Cin ekonomisi
icin para politikasi soklarmin banka bilangolart ve makroekonomik degiskenler iizerinde neden oldugu
degisimleri VAR ve VECM (Vektor Hata Duzeltme Modeli) yaklagimiyla aragtirmiglardir. Sonuglar standart faiz
kanal1 ve varlik fiyatlar1 kanali yaninda kredi kanalinin da parasal aktarim mekanizmasinda etkin bir kanal
oldugunu gostermektedir. Parasal soklara verilen tepkiler banka miilkiyetleri gruplarina ve farkli kredi tiirlerine
gbre anlamli bulunmugtur. Bulgular, gelismemis, sig sermaye piyasalarinin ve ¢ogunlugu banka kredilerine
bagimli olan firmalarin bulundugu Cin’de merkez bankasinin kredi kanali izerinden ekonomi yonetiminde etkili
olabilecegine isaret etmektedir.

Tirkiye’de kredi kanali iizerine yapilmis gesitli ¢aligmalar mevcuttur. Bu caligmalarin bulgular1 da kredi
kanalinin parasal aktarim mekanizmasindaki roliiniin biiyiik ve sinirli olmasi seklinde farkliliklar arz etmektedir.
Glnduz (2001), Bernanke ve Blinder (1992)’i takiben 1986:1-1998:10 doneminde Tiirkiye’deki kredi kanalinin
parasal aktarim mekanizmasindaki roliini VAR modeli yardimi ile sanayi iiretim endeksi, toptan esya fiyat
endeksi, reel doviz kuru (dolar), bankalarin toplam mevduatlari, bankalarin toplam kredileri, bankalarin menkul
kiymet stoklar1 ve bankalararasi para piyasast gecelik faiz orami degiskenlerini kullanarak analiz etmistir.
Calismada, daraltici para politikast uygulamasinin ardindan banka kredileriyle birlikte menkul kiymetlerin de
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ciddi boyutlarda azalmas: kredi kanalinin parasal aktarim mekanizmasindaki roliiniin zayif oldugu seklinde
yorumlanmaktadir. 1988-1999 doénemi igin Tirkiye’deki 58 ticari bankanin yillik bilangolarimi dinamik panel
veri analizi yardimiyla inceleyen Cavusoglu (2002), banka kredileri kanalinin ele alinan dénem itibariyle
Tiirkiye ekonomisinde etkin olmadigini iddia etmektedir. Zorunlu karsilik oraninin agiklayict degisken, banka
kredi arzinmn ise bagimli degisken olarak kullanildigi analizde ayrica 6z sermaye ve net Kar toplaminin
mevduatlar ve mevduat dis1 fonlar toplamina orani, kamu menkul kiymetlerinin toplam varliklara orani, kamu
menkul kiymetleri ve toplam menkul kiymetler portfoyiiniin toplam varliklara orant degiskenleri kullanilmisg
ancak bagimli ve acgiklayici degiskenler arasinda anlamli bir iligki bulunamamustir. Para politikalarina verilen
tepkinin farkli banka Olceklerine gore degisiklik gosterebilecegi ihtimali iizerine, toplam aktif biiyiikligi
degiskeninin de eklendigi alternatif modeller test edilmis ancak caligmanin genel bulgulart degismemistir.
Bununla birlikte aktif kalitesi ve sermaye yeterliligi gibi bankalara has unsurlarin gecikmeli olarak kredi
kararlarin etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Cavusoglu (2002)’nun bulgularimi destekleyen Cicek (2005), 1995-
2003 donemi parasal aktarim mekanizmasini VAR modeli yardimiyla toplam krediler, bankalararasi para
piyasasi gecelik basit faiz oraninin agirlikli ortalamasi, tiiketici fiyat endeksi ve reel GSYH degiskenlerini
kullanarak analiz etmistir. Banka kredileri kanalina dair buldugu sonuglara gore; banka kredilerinin {retimi
arttirdigin1 ancak para politikalarinin etkinligini zayiflattigini saptamistir. Bununla birlikte ¢alismada banka
kredilerinin hasiladaki degisimleri agiklamada yetersiz kalmasi, firmalarin banka kredilerine bagimli olmasiyla
aciklanmaktadir. Bylece ele alinan donem itibariyla kredilerin faiz oranina duyarsiz kalmasi sebebiyle para
politikalarimin arz edilen banka kredileri iizerinde etkili olmadig1 belirtilmistir.

Sengoniil ve Thorbecke (2005) ise 1997:1-2006:6 donemi i¢in Tirkiye’deki kamu, 6zel sektor ve yabanci ticari
bankalarin i¢inde bulundugu 60 adet bankaya ait aylik veri setiyle kredi kanalinin etkinligini bankalarin likidite
seviyesi ¢cercevesinde ele almistir. Caligmadan elde edilen bulgulara gore likiditesi yiiksek bankalarin daraltici
para politikalar1 karsisinda kredi stoklarini korumak igin menkul kiymet ve nakit stoklarint azalttigini; likiditesi
diisiik bankalarin ise likidite seviyelerinin azalmamasi ya da aym kalmasi i¢in kredi arzim kistiklar
gbzlemlenmistir. Calismada, kredi kanalinin likiditesi diigiik bankalar tizerinde, likiditesi yiliksek bankalara gore
daha etkin oldugu ifade edilmistir.

Oztiirkler ve Cermikli (2007), calismalarinda parasal sok - banka reel kredi arz1 ve banka reel kredi arz1 - sanayi
dretimi arasindaki iligkiyi 1990-2006 donemi aylik verilerini kullanarak VAR modeli ile test etmislerdir.
Caligmada, bagimli degisken olarak bankalararasi gecelik faiz orani, agiklayici degiskenler olarak sanayi {liretim
endeksi, toptan esya fiyat endeksi, M1 dar tanimli para arz1 ve reel toplam kredi miktar1 olmak iizere toplam bes
degisken kullanilmistir. Oztiirkler ve Cermikli (2007)’nin ampirik bulgularma gére para politikas1 soklarindan
reel kredi arzina tek yonlii bir nedensellik bulunmakta ve bankalararasi para piyasasinda faiz oranlarinin
yiikselmesi reel kredi arzin1 daraltmaktadir. Sonuglara gore kredi arzinin eski diizeyine donmesi iki ceyrek (alt1
ay) strmektedir. Bununla birlikte sanayi tretimi ile reel kredi arzi1 arasindaki iliskinin geri beslemeli oldugu
tespit edilmistir. Yani reel biiylime karsisinda merkez bankasinin kredi taleplerindeki artisa bankalarca cevap
verilebilmesi i¢in faiz oranlarini politika araci olarak kullanabilecegi ifade edilmektedir.

Cengiz ve Duman (2008), 1990:1-2006:9 donemi igin sanayi iiretim endeksi, toptan esya fiyat endeksi,
bankalarin toplam menkul kiymet stoku, bankalarin toplam mevduatlari, bankalarin toplam kredileri, gecelik faiz
oran1 ve reel efektif doviz kuru degiskenlerine ait aylik verileri kullanmislardir. 201 gézlemin yer aldigi
calismada VAR modeli kullanilmis ve faiz oranlarinin kredi arz1 lizerinde negatif etkisi oldugu tespit edilmistir.
Bulgular, Oztiirkler ve Cermikli (2007)’nin bulgulariyla ortiismektedir. Parasal daralmaya, bankalarin kredi
arzlarini daraltarak tepki vermesi ve kredi arziyla iiretimin hemen hemen esanli olarak daralmasi, banka kredileri
kanalinin etkin oldugu seklinde degerlendirilmistir.

Tiirkiye’de banka kredi kanalinin gegerli olup olmadigimi Kashyap ve Stein (1994) tarafindan ileri siiriilen
modeli temel alarak panel veri analizi cercevesinde inceleyen Aklan ve Nargelegcekenler (2008), para politikasi
soklarinin kredi arzinda degisim yaratan dagitimsal etkilerinin, daraltict para politikalarimin uygulandig
dénemde gorilmesinin daha muhtemel oldugu yoniindeki yaygin goriisten hareketle 1998C1-2001C4
doénemindeki 51 mevduat bankasini incelemislerdir. Calismada toplam kredi arzi, politika faiz orani, enflasyon
orani, GSYH ve bankalarin likidite oram1 degiskenleri kullanilmistir. Elde edilen bulgular bankalarin kredi
kullandirma davraniglar1 ile para politikast degisimleri arasinda zayif bir iligski oldugunu gdstermistir. Ayrica,
uygulanan daraltici para politikalar belirli bir likidite diizeyinin altindaki bankalar1 daha fazla etkilemektedir. Bu
durum sz konusu bankalarin daraltict para politikalarinin etkilerini likit aktifleriyle telafi edememelerinden
kaynaklanmaktadir. Bankalarin kredi kullandirma davranislarinin para politikasi degisimlerine ¢ok giiclii bir
sekilde reaksiyon gostermemesi, kredi kanalinin etkinligini engelleyen unsurlara dikkat ¢cekmektedir. Bulgular,
para politikalarinin aktarim siirecinde banka kredi kanalinin etkin olarak ¢alismadigim gostermektedir. Peker ve
Canbazoglu (2011) ise, banka kredileri kanalimin Tiirkiye’deki etkinligini 1990:1-2008:11 d6énemine iliskin
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toplam mevduat, kredi ve menkul kiymet, M2 genis tanimli para arzi, tiiketici fiyati endeksi, sanayi iiretim
endeksi ve bankalararas1 para piyasast gecelik faiz orani aylik verilerini kullanarak VAR modeli temelinde
incelemigtir. Calismada para politikast degiskeni olarak gecelik faiz oranlari segildiginde kredi kanalinin
etkinligi zayif kalirken, M2 para arzinin para politikasi degiskeni olarak segilmesi durumunda kredi kanalinin
etkin olduguna dair 6nemli bulgular elde edilmistir. Boylece merkez bankasinin para arzimi kontrol etmesi
durumunda banka kredi kanali {izerinden hasila ve fiyatlara daha rahat etkide bulunabilecegi belirtilmistir.

Yurtdisinda oldugu gibi Tiirkiye’de de kredi kanalinin etkinligi hem makro hem de mikro veriler kullanilarak
cesitli ekonometrik yontemlerle test edilmis ve farkli sonuclara ulasilmistir. Farkli sonuglara ulasilmasinin
altinda yatan temel neden, kredi kanalinin etkinligi analiz edilirken arz ve talep yonli etkilerin
ayristirilamamasidir. Bu cercevede makro verilerin kullanildigi analizlerin dikkatli bir sekilde incelenmesi
gerekmektedir. Mikro verilerin kullanildig1 analizler genel olarak degerlendirildiginde parasal soklarin likidite
kisit1 {izerinden banka kredileri {izerinde etkili oldugu sonucuna ulagilmaktadir (Ozdemir, 2012, 5.233).

2. VERI SETi VE EKONOMETRIK YONTEM

Caligmada, parasal aktarim mekanizmasi kanallarindan banka kredileri kanalinin etkinligi TCMB’nin arag
bagimsizligimi kazandigi ve hem fiyat istikrar1 hem de finansal istikrar hedeflerini birlikte gozettigi 2003:1-
2016:12 donemindeki aylik veriler kullanilarak incelenmektedir. Banka kredi kanalinin incelenmesi igin toplam
yedi degisken kullanilmaktadir: fiyat seviyesini temsilen tiiketici fiyat endeksi, toplam c¢iktry1 temsilen sanayi
iiretim endeksi, faiz i¢in bankalararasi para piyasast gecelik faiz orani, para arzi igin genis tanimli para arzit M2
ve aktarim degiskenleri olarak mevduat bankalar1 toplam kredileri, mevduatlari ve menkul kiymetleri.
Degiskenlere ait veriler gesitli kaynaklardan (TCMB, TUIK, EUROSTAT, IMF-IFS) karsilastirma saglanarak
elde edilmistir. Caligmada kullanilan degiskenlere ait bilgiler Tablo 1’de sunulmaktadir.

Tablo 1. Banka Kredileri Kanali Analizinde Kullanilan Degiskenler

Degisken | Sembol Aciklama Kaynak
Tiketici TUFE Fiyat seviyesi 2003 temelli tiiketici fiyat endeksi | TUIK,
Fiyat tarafindan temsil edilmektedir. TCMB,
Endeksi IMF-IFS
Sanayi SANAYI_URETIM_ENDEKSI 2010 temelli sanayi iiretim endeksi tarafindan temsil | TUIK,
Uretim edilmektedir TCMB,
Endeksi IMF-1FS
Faiz Oran1 | FAIZ TCMB politika faizini temsilen Borsa Istanbul Repo ve | TCMB,
Ters Repo Piyasasi gecelik repo orani kullanilmaktadir. Eurostat,
IMF-IFS
Para Arz1 M2 Para arzim1 temsilen genis tanimli M2 para arzi | TCMB,
kullanilmaktadir. IMF-IFS
Toplam KREDI Mevduat bankalar1 tarafindan verilen TL ve doviz | TCMB,
Kredi tiirtinden krediler toplamu kullanilmaktadir. IMF-IFS
Toplam MEVDUAT Mevduat bankalart bilangolarinda yer alan TL ve déviz | TCMB,
Mevduat tirlinden vadesiz ve vadeli mevduatlarin toplami | IMF-IFS
kullanilmaktadir.
Menkul MENKUL_KIYMET Mevduat bankalarinin sahip oldugu toplam menkul | TCMB,
Kiymet kiymet stoklar1 kullanilmaktadir. IMF-IFS

Calismada kullanilan nominal seriler (para arzi, toplam bankacilik kredileri, mevduatlar1 ve menkul kiymetleri)
tlketici fiyat endeksi yardimiyla reel hale getirilmislerdir. Serilerden tiiketici fiyat endeksi ve sanayi iretim
endeksinde mevsimsellik tespit edilmis ve bu seriler Census X12-ARIMA yo6ntemine gdre mevsimsellikten
arindirilarak analize devam edilmistir. Faiz orami haricinde analizde yer alan biitiin degiskenler dogal logaritmik
doniigiime tabi tutulmustur. Ekonometrik analizler Eviews paket programi yardimiyla yapilmistir.

Caligmada parasal aktarim mekanizmasi siirecini ampirik olarak incelemek igin faydali bir arag olan VAR
modeli kullanilmaktadir. Clinkii VAR modeli, ekonomide dissal olarak meydana gelen parasal etkilerin, para
otoritelerince verilen endojen tepkilerden ayrilmasina olanak saglamaktadir (Smets ve Wouters, 1999: 5.490).
Ayrica, bu calismanin VAR modeli ile yapilmasiin temel sebebi, degiskenlerin tamaminin ic¢sel olarak ele
almabilmesinin yani sira anlagilmasi kolay EKK yontemi ile yapilan VAR modeli tahminlerinin, daha karmagik
eszamanl denklem modellerine gore daha saglikli sonuglar vermesidir (Gujarati, 2006, $.749).

VAR modelinde yer alan degiskenlerin duragan olmasi gerekmektedir. Bu nedenle analizde oncelikle
degiskenlerin duraganliginin saglanmasi i¢in Dickey ve Fuller (1981) tarafindan gelistirilen standart birim kok
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testi ve serilerde igsel tek bir yapisal kirilmaya olanak taniyan Zivot ve Andrews (1992) tarafindan onerilen
birim kok testleri uygulanmaktadir. Dickey ve Fuller (1979), duragan olmayan serilerin incelenmesine yonelik
birim kok testi gelistirmiglerdir. Dickey ve Fuller (1979)’in goz o6niinde bulundurdugu otoregresif siireg
seklindeki (AR(1)) temel model:

Vi =pY 1 +e, t=12,.,
1)

Modele gore Y, = 0 oldugu durumda, p reel say1 ve e, sifir ortalama ve sabit varyansa sahip (g2) bagimsiz
normal rassal degiskenler dizisi olmaktadir. Buna gore e,, sifir ortalamaya, sabit varyansa ve otokoralasyona
sahip olmayan hata terimi yani ak giiriiltu strecidir (e,~NID(0,5?).3 Zaman serisinin duraganlik kosulu |p| <
1 olmasidir. Eger |p| = 1 ise zaman serisi duragan olmayacak ve Y; serisinin varyansi tg? olacaktir. Zaman
serilerinde |p| = 1 ise bu seriler genellikle rassal yiiriiylis olarak adlandirilmaktadir. |p| > 1 oldugu durumda ise
zaman serisi duragan degildir ve serinin varyansi t arttikca iissel olarak biiyllyecektir. Calismada birim kokiin
varligint gosteren yokluk hipotezi Hy: p = 1 seklindeyken, serinin duragan oldugunu gosteren alternatif hipotez
H,:p <1 seklindedir. Genellikle caligmalarda kullanilan p = 1 hipotezi, serinin fark doniigiimi saglanarak
duraganlastirilmasinim uygun oldugunu gostermektedir (Dickey ve Fuller, 1979, s.427).

Dickey ve Fuller (1979, s.428) birim kokiin varligini test etmeye yonelik iki alternatif model dnermektedir.
Modellerden ilki rassal yiiriiyiis siirecinde sabit igerirken (esitlik 2), ikinci model sabit terime ilave olarak
modele stokastik olmayan zaman trendini ilave etmektedir (esitlik 3):

Vi=pu+pY_1+e, t=12,.,
)

Y0=0

Yt =u + ﬁt + pyf—l + €, t= 1,2, ey
©)

YO = 0
Dickey ve Fuller (1979) p = 1 olmas1 durumunda zaman serilerinin otokorelasyonun varligim dikkate alarak
fark doniistimii ile duraganlastirilmasi gerektigini ileri siirmektedir. Serinin birim kéke sahip oldugu durumda(

|p| = 1) denklemin her iki tarafindan Y;_; ¢ikartilarak modeller fark denklemleri seklinde yazilabilmektedir:

Yo=Y a=(@-DY_1+e

4

Aye=(p—1)Y_1 te
(5)

p—1=4ise;

Ay, = 6Y,_1 + e
(6)

Ay, =pu+6Y 1 +e
)

Ayt = ﬂ +ﬁt + 6Yt_1 + et
8)

Dickey-Fuller birim kok testi, yukaridaki alternatif tiim modellerde (sabit ve trendin olmadigi model (6), sabit
terime sahip model (7) ve hem sabit hem de trende sahip model (8)) p =1 veya p—1=4§ ise § =0 olup
olmadigin incelemektedir. Aslinda Dickey-Fuller test istatistigi, fark doniisiimii yapilmis modelde gecikmeli
bagimli degiskene iliskin t sinamasidir. Teste iliskin kritik degerler Dickey ve Fuller (1979) ve MacKinnon
(1991) tarafindan sunulmaktadir. Dickey-Fuller istatistik degeri (mutlak olarak) kritik degerden (mutlak olarak)
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kiigiikse birim kokiin varligini yani serinin duragan olmadigin1 gosteren yokluk hipotezi reddedilememekte ve
serinin duragan olmadigini belirtilmektedir.

Dickey ve Fuller (1979) tarafindan dnerilen birim kok testi, modeli yalnizca birinci dereceden otoregresif siireg
olarak ele almakta ve modelde otokorelasyon olmadigini1 varsaymaktadir. Dickey ve Fuller (1981), daha yiiksek
dereceden otoregresif siireclerin test edilebilecegi sekilde modeli gelistirmiglerdir. Modelde hata terimleri
arasinda otokorelasyonun olmas: durumunda, otokorelasyonu ortadan kaldiracak sekilde bagimli degiskenin
gecikmeli degerleri modele ilave edilmektedir. Gecikme uzunlugu ise Akaike veya Schwartz Bayesyen bilgi
kriterleri kullanilarak belirlenmektedir (Enders, 2014, s$5.215-217). Dickey ve Fuller (1981) tarafindan
geligtirilen ADF birim kok testine iligkin modeller:

Ay, =8Y, 1 + Z§=1 a;AY,_j +e;

9)

Ay, = g+ 8Y,_y + Yo, AY,_j +e,
(10)

Ay, = p+ Bt + 6Y,_y + X5, qjAY,_; +e,
(11)

Yukaridaki alternatif tim modellerde § = 0 olup olmadigini incelemektedir. Teste iligskin kritik degerler Dickey
ve Fuller (1979) ve MacKinnon (1991) tarafindan sunulan degerlerle aynidir.

ADF gibi standart birim kok testleri, makroekonomik serilerde &zellikle ekonomik krizler ya da politika
degisimleri gibi soklarin serilerde yapisal degisiklige neden olabilecegi durumlar1 gz Oniinde
bulundurmamaktadir (Perron, 1989; Zivot ve Andrews, 1992). Bu nedenle Perron (1989, s.1362), standart birim
kok testlerini kullanan ampirik ¢aligmalarin birgok makroekonomik zaman serisinin birim koke sahip oldugu
sonucuna ulastiklarimi ileri stirmektedir. Perron (1989)’a gore bu sonug sistemdeki soklarin gecici degil, kalici
oldugunu gostermektedir. Perron (1989), serilerdeki kirilma durumunda trend fonksiyonun seviyesinde veya
egiminde degisime neden olabilecek yapisal bir degisimin Dickey-Fuller (1979, 1981) veya Phillips-Perron
(1988) gibi standart birim kok testlerinin bos hipotezin reddedilememesi yoniinde egilimli olacagini ileri
stirmektedir. Bu durumda birim kodke sahip olmayan duragan bir serinin hatali olarak birim kok icerdigi
sonucuna ulasilabilmektedir. Bu nedenle Perron (1989), ADF birim kok testinde kirilma tarihlerinin digsal olarak
belirlendigi, serilerdeki yapisal degisimi dikkate alan ve tek kirilmaya olanak taniyan bir birim kok testi
geligtirmistir. Perron (1989)’un gelistirdigi birim kok testinde birim kok hipotezi, trendde tek bir kirtlmanin
oldugu trend duragan alternatif hipotezine kars1 test edilmektedir. Perron (1989), Nelson ve Plosser (1982)’in
calismasindaki makroekonomik zaman serilerini trend fonksiyonundaki bir kerelik kirilmaya olanak taniyarak
yeniden incelemis ve birgok serinin birim koékiin varligi ile nitelendirilemeyecegi, serilerin trend duragan oldugu
yani dalgalanmalarin gegici oldugu sonucuna ulagmistir. Perron (1989)’a gore yalnizca iki olayin (sokun) seriler
iizerinde kalici etkisi bulunmaktadir: 1929 Biiyiik Cokiis ve 1973 Petrol fiyatlart soku.

Zivot ve Andrews (1992), Perron (1989) tarafindan ileri siiriilen birim kok testinin dissallik varsayimim
elestirerek, Perron’un yaklagimindaki temel problemin kirilma tarihleri se¢iminin verilerin 6nceki gdzlemlerine
dayali olarak yapilmasi oldugunu ileri siirmektedir. Zivot ve Andrews (1992)’e gore Perron’un ¢aligmasindaki
bulgular 1929 Biiyiik Cokiistin ve 1973 petrol krizinin muhtemel digsal yapisal kirilma tarihleri olarak se¢imine
duyarlidir. Bu nedenle yapisal kirilma tarihlerinin 6nceki gozlemlere dayali olarak olusturulmasi Perron’un
yonteminin 6n testlerle iligkili problemlere maruz kalacagim gostermektedir. Zivot ve Andrews (1992)’e gore,
Perron’un istatistiksel modelinde 1973 petrol krizinden sonra biiyiimedeki yavaslamanin, yurtici ekonomiye
yonelik digsal bir olaydan (soktan) kaynaklandigi iddia edilmektedir. Petrol Thrag Eden Ulkeler Orgiitii’niin
(OPEC, Organization of Petroleum Exporting Countries) olusumunu dissal bir olay olarak gérmek mantikli
goriinse de 1964 vergi indirimi, Vietnam Savasi ve 1980’lerdeki finansal deregiilasyonlar gibi diger biiylik
olaylar da 6nceden tahmin edilen muhtemel digsal yapisal kirilma noktalari olarak goriilebilmektedir. Bu nedenle
Perron’un kirilma tarihi igin 1973 petrol krizini tercih etmesi verilerin daha onceden incelenmesinden
kaynaklanmaktadir (Zivot ve Andrews, 1992, ss5.251-252). Eger bu olaylarin igsel (endojen) oldugu diisiiniiliirse,
bu durumda dogru birim kok test siireci, Perron'un regresyonlarindaki kirilma noktalarinin veriye bagimli oldugu
gercegini hesaba katmak gerekmektedir. Bu durumlardaki yokluk hipotezi, serideki herhangi bir yapisal
degisikligi dislayan sabite sahip bir birim kok siirecidir. Tlgili alternatif hipotez ise, trend fonksiyonunda bir
kirilmaya izin veren trend duragan siiregtir. Bununla birlikte, alternatif hipotez altinda tam olarak kirilma
noktasinin ne zaman olustugunun bilinmedigi varsayilmaktadir. Bunun yerine, kirilma noktalarin1 belirlemek
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i¢in Perron'un siibjektif siirecini temsilen veriye bagimli bir algoritma kullanilmaktadir. Béyle bir siireg, bilinen
bir kirllma noktasina kosullu Perron birim kék testini kosulsuz birim kok testine doniistiirmektedir (Zivot ve
Andrews, 1992, 5.252).

Zivot ve Andrews (1992), yapisal kirilma donemlerinin Perron (1989)’un aksine digsal degil igsel olarak
belirlendigi, alternatif hipotez altinda trend fonksiyonundaki tahmini bir kirilmaya izin veren bir birim kok testi
gelistirmislerdir. Nelson ve Plosser verilerini yeniden ele alan ¢alisma, Perron tarafindan reddedilen Nelson ve
Plosser serilerinin dérdiinde birim kdk hipotezini %5 seviyesinde reddedememistir. Zivot ve Andrews (1992)’e
gore Perron (1989)’un sonuglari ile ortaya ¢ikan farklilik, tahmin edilen regresyon modeline Perron (1989)
tarafindan dahil edilen ama Zivot ve Andrews (1992)’in dahil etmedigi yapisal kirilma donemindeki tek seferlik
zaman kukla (temsili, dummy) degiskeninden kaynaklanmaktadir. Zivot ve Andrews (1992) birim kok testinde
orneklemin tiimiinde her bir olas1 kirilma dénemi icin kukla degisken kullanilmakta ve modelde kirilma dénemi
minimum t-istatistiginin oldugu noktada bulunmaktadir. Zivot ve Andrews (1992) birim kok testinde yokluk
hipotezi asagidaki gibidir:

Ye=U+Yi1te
(12)

Yokluk hipotezi y, serisinde digsal yapisal bir kirllmanin olmadigi birim kok siirecini gdsterirken, alternatif
hipotez ise zamanin bilinmeyen bir noktasinda meydana gelen trenddeki tek seferlik kirilmaya sahip trend
duragan bir siireci belirtmektedir. Bu nedenle Zivot ve Andrews (1992)’e gore birim kok testlerinin énceki
testlerden {istiin tarafi, birim kok hipotezinin bilinmeyen bir noktadaki yapisal degisime sahip duraganliga karsi
test edilmesidir. Perron (1989)’un ADF test stratejisini izleyen Zivot ve Andrews (1992, s.254), birim kok
hipotezinin test edilebilmesi i¢in asagidaki regresyon esitliklerini kullanmislardir. Birim kok testinde sabitte
(Model A), trendde (Model B) ve hem sabitte hem de trendde (Model C) kirtlmaya izin veren ii¢ temel model
asagidaki sekildedir:

Model A:

Ye = @4+ 64DU(2) + Bt + @tyeq + Zfo1 6 Ay, + &

(13)

Model B:

Ve = 8 + pBt + 98D (2) + @Py,y + ZK. P Ay, + 6,
(14)

Model C:

Ve = 1€+ 0°DU(A) + ot + 7°DT; (X) + @Yoy + They 6F Ay + 6
(15)

, t>TA

1
bU,) = {0, diger durumlarda

i _(t—T2, t>TA
DTy (M) = { 0, diger durumlarda

Modelde A kirilma kesrini (veya kirtlma noktasini) gostermektedir (4 = T /T). Tz kirilma zamanini, T gozlem
sayisini gostermektedir. Modellerde olusturulan kukla degiskenlerden DU, (1) sabitteki ve DT{ (1) trenddeki
kirilmay1 temsil etmektedir. Zivot ve Andrews (1992, ss.254-255) her bir serinin minimum t istatistigini ve
kirllma noktasini belirlemek igin kirilma kesrinin (A = T /T) muhtemel tiim degerlerini kullanarak model A, B
ve C’yi, j =2/T’den j = (T — 1)/T’ye kadar EKK yontemiyle tahmin etmektedir. Kirilma yili (noktasi) T-2
adet regresyon tahmininden elde edilen minimum t istatistik degerine karsilik gelen yildir (noktadir). Hesaplanan
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t istatistik degeri Zivot ve Andrews (1992) tarafindan saglanan kritik degerlerden biiyiik olmasi durumunda
yapisal degisimin bulunmadig birim kokiin varligina yonelik yokluk hipotezi reddedilmektedir.

Calismanin ikinci boliimiinde duraganligi saglanmis degiskenlerin VAR tahminleri ve VAR modeline dayali
olarak etki-tepki, varyans ayristirma ve nedensellik analizleri elde edilmektedir.

Geleneksel olarak makroekonometrik testler ve Ongoriiler, genis Olgekli makro ekonometrik modeller
kullanilarak olusturulmaktadir. Genellikle, yapisal esitlikler seklindeki biitiin esitlikler tek tek tahmin edilmekte
ve daha sonrasinda tiim esitlikler makroekonomik 6ngoriileri sekillendirmek i¢in toplulastirilmaktadir (Enders,
2014, 5.282). Sims (1980) degiskenler arasinda esanliligin oldugu genis 6l¢ekli makroekonometrik modellerde
denklem sistemlerindeki kisitlamalarin abartili  oldugunu vurgulayarak, Onsel bilgiye dayali olarak
gerceklestirilen degiskenler arasinda igsel-digsal ayrimi yerine tim degiskenlerin ayni sekilde icsel olarak ele
alindig1 kisitsiz indirgenmis formda tahmin edilmesinin uygun oldugunu ileri stirmektedir (Sims, 1980, ss.1-17).
Sims (1980) tarafindan makroekonometrik yapilar i¢in Onerilen Vektor Otoregresif Model, n-esitlikli n-
degiskenli dogrusal bir modeldir. Modelde her bir degisken hem kendi gecikmeleri hem de buna ilaveten kalan
n-1 degiskenin cari ve gecikmeli degerleri tarafindan agiklanmaktadir (Stock ve Watson, 2001, s.101). VAR
modeli ii¢ degisik sekilde olabilmektedir: indirgenmis form, 6zyinelemeli ve yapisal VAR. Indirgenmis formdaki
VAR modelinde her bir degisken kendi ge¢cmis degerlerinin, diger degiskenlerin gegmis degerlerinin ve serisel
korelasyonun olmadig1 hata teriminin dogrusal fonksiyonu olarak ifade edilmektedir. Her bir esitlik siradan en
kiigiik kareler regresyonuyla tahmin edilmektedir. Her bir esitligin icerdigi gecikmeli deger sayist genellikle
Akaike (AIC-Akaike Information Criteria), Hannan-Quinn veya Bayes (BIC-Bayes Information Criteria) bilgi
kriterleri kullanilarak belirlenebilmektedir (LUtkepohl, 2011, s.11). Regresyonlardaki hata terimleri,
degiskenlerin kendi ge¢mis degerlerinin géz Oniinde bulunduruldugu durumda degiskenlerdeki siirpriz
hareketlerdir. Genellikle makroekonomik uygulamalardaki gibi farkli degiskenler digerleriyle iliskili ise,
indirgenmis formdaki VAR modelinde hata terimleri de esitlikler arasinda iligkili olmaktadir (Stock ve Watson,
2001, ss.102-103; Litkepohl, 2005, ss.146-327; Litkepohl, 2011, s.11). Ozyinelemeli VAR modelinde her bir
regresyon esitligindeki hata terimleri bir dnceki esitlikteki hata terimleri ile iligkisiz olacaktir. Bu durum bazi
makul esanli degerlerin bagimsiz degisken olarak kullanilmasi yoluyla yapilmaktadir. Sonug olarak her bir
esitligin EKK tahmini, esitlikler arasinda iligkisi bulunmayan artiklar meydana getirmektedir. Agikgasi sonuglar
degiskenlerin siralamasima bagli olarak degismekte ve siralamanin degigsmesi VAR esitliklerini ve artiklari
degistirmektedir. Bu nedenle tiim muhtemel siralamay1 gosteren n! dzyinelemeli VAR bulunmaktadir. Yapisal
VAR modeli ise, degiskenler arasindaki esanli baglantilar1 ¢6ziimleyebilmek igin ekonomik teoriyi kullanmakta,
korelasyonlarin nedensel olarak yorumlanabilmesine olanak taniyan tamimlama varsayimlarini gerektirmektedir
(Stock ve Watson, 2001, s.103).

VAR modelinin en temel avantaji basit ve degiskenler arasinda digsal-i¢sel ayrimi yapilmamasidir. Ayrica her
bir esitligin ayr1 ayr1 EKK ile tahmin edilmesi modele basitlik saglamaktadir (Asteriou ve Hall, 2007, 5.280).
VAR modeline yonelik temel elestiriler sdyledir; modelde herhangi bir kisitin olmamasi (bu nedenle her sey her
seyin nedeni olmaktadir), serbestlik derecesi kayb1 (6rneklem biiyiikliigliniin yeterli olmadig1 durumda yiiksek
serbestlik derecesi kaybi tahminlerde sorunlara yol agabilmektedir) ve modelden elde edilen katsayilarin
yorumlanmasinin zor olmasidir (Stock ve Watson, 2001, s.104; Asteriou ve Hall, 2007, ss.280-281). Sims (1980)
ile Sims, Stock ve Watson (1990) VAR analizinin temel amacinin parametre tahminlerinin belirlenmesinin degil,
degiskenler arasindaki iliskilerin belirlenmesi oldugunu iddia etmektedirler (Enders, 2014, s.291). VAR
analizindeki karmagik dinamikler nedeniyle VAR tahmininden elde edilen regresyon katsayilari ve R?
istatistikleri rapor edilmemekte, bunun yerine daha bilgi verici Granger nedensellik testleri, etki-tepki ve 6ngorii
hata varyans ayristirma istatistikleri rapor edilmektedir (Stock ve Watson, 2001, s.104; Asteriou ve Hall, 2007,
5$5.280-281).

VAR modelinden elde edilen katsayilarin yorumlanmasinin giigliigii nedeniyle modele bagh olarak etki-tepki
fonksiyonlar1 yorumlanabilmektedir. Etki-tepki fonksiyonlar, VAR modelinin hatalarindan birinin cari
degerindeki bir birimlik artisa degiskenlerden her birinin cari ve gelecek degerlerinin tepkisini gostermektedir.
Ayrica bu hatanin ilerleyen donemlerde sifira dondiigii ve diger tiim hatalarin tiimiiniin sifira esit oldugu
varsayllmaktadir. Kisacasi etki-tepki fonksiyonlari, hata terimindeki soka VAR modelindeki bagimli degiskenin
tepkisini incelemektedir (Stock ve Watson, 2001, s.106, Asteriou ve Hall, 2007). Etki-tepki analizindeki cizgiler,
her bir etki-tepki i¢in yaklagik olarak yiizde 66’lik giiven araligi saglayan + 1 standart hata bantlarini
gostermektedir. Tahmin edilen etki-tepkiler kalici ortak varyasyonlarin bigimini gdstermektedir (Stock ve
Watson, 2001, s.106). Ongérii hata ayristirmasi ise, veri bir zaman araliginda spesifik bir soktan kaynakl1 olarak
degiskeni dngérmede yapilan hatanin varyansinin yiizdesidir. Yani sistemdeki herhangi bir degiskenin 6ngorii
hata varyansiin yiizde kacinin diger degiskenlerdeki soklara bagli olarak acgiklanabilecegini gostermektedir.
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Ongorii hata ayristirmasi bu yoniiyle 6ngorii doneminde 6ngorii hatasi igin kismi bir R?’ye benzemektedir (Stock
ve Watson, 2001, s.106).

Degiskenler arasindaki iliskinin yonii Granger nedensellik analizi yardimiyla tahmin edilebilmektedir. Granger
nedensellik testi, bir degiskenin gecikmeli degerlerinin diger degiskeni tahmin etmeye yardimeci olup olmadigini
incelemektedir. Eger X, nin tahmininde Y, nin gecikmeli degerlerinin kullanilmasi, Y; nin gecikmeli degerlerinin
kullanilmadig1 duruma gore daha iyi 6ngorii performansi sagliyorsa Y; X, nin Granger nedenidir (Granger, 1969,
$5.428-431; Stock ve Watson, 2001, s.104). Granger (1969), nedensellik tanimlamasini serilerin duragan oldugu
varsayimina dayandirmaktadir. Serilerin duragan olmadig1 durumda varyans ve buna bagl olarak nedenselligin
varlig1 zamana bagli olarak degisebilecektir (Granger, 1969, 5.429).

3. AMPIiRiK ANALIZ

VAR modelinin uygulanabilmesi igin serilerin birim kdk i¢ermemesi yani duragan olmasi gerekmektedir.
Analizde kullanilan degiskenlerin duragan olmamasi: durumunda sahte regresyon problemi ortaya ¢ikmaktadir.
Ayrica serilerin birim kok icermesi durumunda VAR modelinin istikrar kosullar1 saglanamamaktadir. Ayni
zamanda VAR modeline dayali olarak incelenen Granger nedensellik analizinde seriler arasindaki nedensellik
iliskisi zamana bagli olarak degismektedir. Bu nedenle 6ncelikle serilerin birim kok sinamasi hem standart ADF
hem de igsel olarak yapisal kirilmalara olanak tanityan Zivot-Andrews tek kirilmali birim kok testleri yardimiyla
incelenmistir.

ADF birim kok test sonuglart Tablo 2°de sunulmaktadir. Seriler dncelikle diizey degerlerinde birim kok test
simnamasina tabi tutulmustur. Diizey degerlerindeki seriler icin ADF birim kok testi sonuglar faiz ve kredi
degiskenlerinin diizey degerlerinde duragan oldugunu, diger degiskenlerin ise diizey degerlerinde birim kok
icerdigini gostermektedir. Bu nedenle diizey degerlerinde duragan olmayan degiskenler (M2, mevduat, menkul
kiymet, sanayi liretim endeksi ve tiiketici fiyat endeksi) farklari alinarak tekrar test edilmis ve tiim degiskenlerin
birinci farklarinda duragan oldugu sonucuna ulagilmistir.

Tablo 2. ADF Birim K&k Testi Sonuclari

Degiskenler ADF (Sabitli) ADF (Sabitli ve Trendli)
Diizey I. Fark Diizey I. Fark

Faiz -4.85%** -4.26%**

Kredi -3.13** -3.22%*

M2 -2.50 -13.26*** -1.63 -13.57***

Mevduat -1.92 -4.16%** -2.75 -4 48***

M.K. -1.08 -9.66*** -2.79* -9.81***

S.UE -1.54 -4.49%** -2.58 -4 53***

Tufe -1.25 -6.05*** -1.97 -6.17***

Not: Gecikme uzunluklarinin se¢iminde minimum Akaike bilgi kriteri kullanilmigtir. ADF birim kok testi i¢in
MacKinnon (1991) tarafindan saglanan kritik degerler kullanilmustir. *, **, *** grrasiyla %10, %5 ve %l
anlamlilik seviyelerinde serilerin duragan oldugunu ifade etmektedir.

Standart birim kdk testleri yapisal degisimlere olanak tanimamaktadirlar. Bu nedenle de standart birim kok
testleri birim kokiin varligina yonelik yokluk hipotezinin reddedilememesi yoniinde egilime sahiptirler (Perron,
1989). Tirkiye ekonomisinin incelenme doneminde gegirdigi yapisal degisimler dikkate alindiginda standart
birim kok testlerine ilave olarak Zivot-Andrews tarafindan 6nerilen tek kirilmaya olanak taniyan igsel yapisal
kirilmali birim kok testi uygulanmigtir. Calismalarda Zivot-Andrews birim kok testi Model A ve Model C
kullanilarak incelenmektedir. Zivot-Andrews birim kok testine iliskin sonuglar Tablo 3’de sunulmaktadir. Zivot-
Andrews tek kirilmali birim kok testi sonuglarina gore, faiz degiskeninin sabitte (Model A), M2 degiskeni ise
hem sabitte hem trendde (Model C) tek yapisal kirilma altinda duragan oldugu goriilmektedir. Bu nedenle faiz
degiskeni 2008M 12 déneminde sabitteki ve M2 degiskeni 2005M12 déneminde hem sabitteki hem de trenddeki
yapisal kirilmalarindan arindirilmiglardir. VAR modelinde serilerin yapisal kirilmalardan armndirilmis duragan
olan (birim kdk igcermeyen) diizey degerleri kullanilmistir.
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Tablo 3. Zivot ve Andrews (ZA) Birim Kok Testi Sonuc¢lari

Degiskenler MODEL A MODELC
Kirilma Dénemi Test Istatistigi Kirilma Dénemi Test Istatistigi

Faiz 2008M12 -5.34%** 2009M01 -4.81

Kredi 2014M02 -3.60 2014M01 -3.73

M2 2005M12 -8.05*** 2005M12 -16.47***
Mevduat 2011M10 -3.98 2007MO06 -4.25

M.K. 2008MO05 -3.80 2012M09 -3.59

S.UE 2008M08 -3.41 2008M04 -4.11

Tufe 2006M04 -3.76 2010M04 -4.39

Not: *, ** *** girasiyla %10, %5 ve %1 diizeyindeki anlamlilik seviyelerinde serilerin yapisal kirilma altinda
duragan oldugunu ifade etmektedir. Model A sabitte kirilmayi, Model C ise sabitte ve trendde kirilmay:
gostermektedir. %1 anlam diizeyinde kritik degerler sirasiyla Model A igin (-5.34), Model C i¢in (-5.57)dir ve
istatistiksel olarak anlamli olan istatistik degerleri (***) ile gosterilmistir. %35 anlam diizeyinde kritik degerler
sirastyla Model A i¢in (-4.93), Model C i¢in (-5.08)’dir ve istatistiksel olarak anlamli olan istatistik degerleri
(**) ile gosterilmistir. %10 anlam diizeyinde kritik degerler sirasiyla Model A igin (-4.58), Model C igin(-
4.82)’dir ve istatistiksel olarak anlamli olan istatistik degerleri (*) ile gosterilmistir.

Zivot-Andrews birim kok testi sonuglarina gore faiz ve para arz1 (M2) disindaki tiim degiskenler (kredi, menkul
kiymet, mevduat, tiiketici fiyat endeksi, sanayi iiretim endeksi) diizey degerlerinde birim kok igerirlerken, birinci
farklarinda duragandirlar (Tablo 4).

Yapisal kirilmalar1 dikkate alan Zivot-Andrews ve standart ADF birim kok testlerini karsilastirdigimizda faiz
degiskeni her iki testte de diizey degerinde duraganken, ADF testine gore diizey degerinde duragan kredi
degiskeni yapisal kirilmalarin dikkate alinmasi durumunda diizey degerinde degil fark duragan olmaktadir. Buna
kargin ADF testinde diizey degerinde degil fark degerinde duragan olan M2 degiskeni Zivot-Andrews birim kok
testine gore diizey degerinde yapisal kirilma altinda duragan olmaktadir. VAR modelinde kullanilacak
degiskenlerin duragan olmasi gerektiginden faiz ve M2 degiskenleri yapisal kirilmadan arindirilarak diizey
degerleri ile modele dahil edilirken, kredi, menkul kiymet, mevduat, tiiketici fiyat endeksi ve sanayi {iretim
endeksi degiskenlerine iliskin duragan fark serileri kullanilmistir.

Tablo 4. Fark Serilerinde Zivot ve Andrews (ZA) Birim Kok Testi Sonuglar:

Degiskenler MODEL A MODELC

Kirilma Dénemi Test Istatistigi Kirilma Dénemi Test Istatistigi
Kredi 2010M03 -5.45%** 2010M02 -6.01***
Mevduat 2013M05 -4.86* 2006M06 -4.94*
M.K. 2006M03 -9.56*** 2006M03 -10.96***
S.UE 2009MO06 -5.26** 2009MO06 -5.85***
Tife 2008M12 -7.02%** 2008M12 -7.00***

Not: *, ** *** girasiyla %10, %5 ve %1 diizeyindeki anlamlilik seviyelerinde serilerin yapisal kirilma altinda
duragan oldugunu ifade etmektedir.. Model A sabitte kirilmayi, Model C ise sabitte ve trendde kirilmay1
gostermektedir. %1 anlam diizeyinde kritik degerler sirasiyla Model A i¢in (-5.34), Model C igin (-5.57)’dir ve
istatistiksel olarak anlamli olan istatistik degerleri (***) ile gosterilmistir. %5 anlam diizeyinde kritik degerler
sirastyla Model A igin (-4.93), Model C igin (-5.08)’dir ve istatistiksel olarak anlamli olan istatistik degerleri
(**) ile gosterilmistir. %10 anlam diizeyinde kritik degerler sirasiyla Model A igin (-4.58), Model C igin(-
4.82)’dir ve istatistiksel olarak anlamli olan istatistik degerleri (*) ile gosterilmistir.

VAR modelinde dnemli olan noktalardan biri de optimal gecikme uzunlugunun se¢imidir. Ciinkii VAR modeli
gecikme uzunluguna duyarli bir yontemdir (Sims, 1980, s.15). VAR modeline iliskin gecikme uzunlugu Akaike
bilgi kriteri (AIC), olabilirlik orani test istatistigi (LR) ve nihai dngorii hatasi1 (FPE) tarafindan 6ngoriilen ve
VAR modelinin istikrar kosullarini saglayan 2 gecikme olarak se¢ilmistir.* Sonug olarak analize VAR(2) modeli
ile devam edilmis ve VAR modeline dayali olarak degiskenler arasindaki iligkileri daha ayrmtili olarak
incelemek icin etki-tepki, varyans ayristirma ve Granger nedensellik analizleri uygulanmustir.

VAR modelinin istikrar kosulu ters koklerinin birim ¢emberin i¢inde kalmasini gerektirmektedir. Sekil 1°de
VAR(2) modelinin AR karakteristik polinomunun ters koklerinin birim ¢ember igerisinde yer almasi modelin
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duraganliginda sorun olmadigini ve VAR modelinin istikrar kosulunun saglandigini géstermektedir. Ayrica Sekil
1’e gore modulus degerlerinin tiimii birden kii¢iiktiir. Bu nedenle VAR modelinin istikrar kosulu saglanmaktadir.

Tablo 5. Gecikme Uzunlugu Test Sonuclari

Gecikme  LogL LR FPE AIC SC HQ

0 990.7875 NA 9.96e-15 -12.37469 -12.23958 -12.31982
1 1817.063 1569.404 5.66e-19 -22.15174 -21.07087* -21.71281*
2 1893.453 138.3656* 4.02e-19* -22.49626* -20.46962 -21.67327
3 1931.123 64.91661 4.68e-19 -22.35375 -19.38135 -21.14669
4 1958.784 45.23198 6.22e-19 -22.08534 -18.16718 -20.49421
5 1995.651 57.03852 7.44e-19 -21.93271 -17.06879 -19.95753
6 2036.890 60.17314 8.55e-19 -21.83509 -16.02541 -19.47584
7 2073.311 49.93508 1.06e-18 -21.67686 -14.92141 -18.93355
8 2108.495 45.14199 1.37e-18 -21.50308 -13.80187 -18.37570

* Kriterler tarafindan belirlenen gecikme seviyesini gostermektedir.

Sekil 1. AR Karakteristik Ters Polinom Kéklerinin Birim Cember icerisindeki Konumu

-0.5 ©

-1.0
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VAR modeline iligkin etki-tepki analizi, VAR modeli hatalarinin cari degerlerine verilen bir birimlik soka
karsilik olarak modeldeki biitiin degiskenlerin cari ve gelecek degerlerinin verdigi tepkiyi gostermektedir. Zaman
serisi modellerinde soklar1 temsil etmek igin genellikle hata terimleri kullanilmaktadir. VAR modelindeki
karmasik yap1 nedeniyle, VAR modeli parametrelerinin dogrudan yorumu c¢ok anlamli olmamaktadir. Bundan
otlri nedensellik, etki-tepki ve varyans ayristirma analizlerinden bir takim bilgi ve sonuglar elde
edilebilmektedir (Stock ve Watson, 2001, s.104). Etki-tepki fonksiyonlariyla soklarin degiskenler iizerindeki
etkisini ve degiskenlerin soklara gdsterdigi tepkinin ne yonde oldugu dénemsel olarak arastirilabilmektedir (Tart,
2010, 5.435).

Etki-tepki fonksiyonlariyla kredi kanalimi analiz ederken, teorideki kredi kanali aktarimi agamalarina uygun
sekilde, para politikasinit temsilen faiz oranina verilen bir birim sok kargisinda mevduat, kredi ve menkul kiymet
degiskenlerinin tepkileri incelenecektir. Para politikasi soku ilk agamada banka bilango kalemleri olan mevduat,
kredi ve menkul kiymetleri etkilemektedir. Faiz oranina verilen bir birim sok yani daraltic1 para politikas1 kredi
kanali etkinligi acisindan teorik beklentilere paralel bir sekilde banka mevduat ve kredilerinde azalis, menkul
kiymetlerde ise bir artigla sonuglanmistir. Ayrica banka bilango kalemleri icerisinde faiz sokuna en fazla tepki
veren degisken menkul kiymetler olmustur. Faiz sokuna ikinci donemin sonunda menkul kiymetlerin %8
civarda pozitif yonde bir tepki gdstermistir. Menkul kiymet ve kredi degiskenlerinin politika sokuna farkli
yonde tepkiler vermesi, yani birbirlerini tam ikame edememeleri literatiirdeki parasalci ve kredici goriisten
ikincisinin tezini destekler niteliktedir. Zira paraci goriise gére menkul kiymet ve krediler birbirlerini tam ikame
ettigi icin faiz sokuna karsi iki aktifinde aym tepkiyi vermeleri gerekmektedir. Ayrica kredi ve mevduatin faiz
sokuna verdikleri tepkiler karsilastirildiginda kredi tepkisinin mevduat tepkisinden daha biiylik olmasi kredi
biiyilikligiiniin parasal biiyiikliikten daha 6nemli oldugu anlamina gelmektedir.
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Para politikasi soku ikinci agsamada yani banka bilango kalemlerini etkiledikten sonra sanayi tiretim endeksi ve
tiiketici fiyatt endeksini etkilemektedir. Sanayi iiretim endeksi ile banka kredilerinin faiz sokuna karsi benzer
yonde yakin gecikmelerle tepki vermeleri firmalarin banka kredilerine bagli oldugunu gostermektedir. Faiz
oranlarinin artmasi kredinin fiyat1 diginda alternatif fon kaynaklariin da maliyetini arttirabilmektedir. Boyle bir
durumda firmalar i¢in iretimin daha maliyetli olmasi ¢iktt miktarin1 azaltmakta ve sanayi tiretim endeksini
diisiirmektedir. Etki-tepki fonksiyonlari incelendiginde firmalarin banka kredilerine bagimli oldugunu sdylemek
mimkdndr.

Tablo 6. Makro Degiskenlerin Etki-Tepki Sonugclari
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Response of D_TUFE to FAIZ
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Tiiketici fiyat1 endeksi bir birimlik pozitif faiz sokuna karsi pozitif yonde tepki vermistir. Artan faiz oram
daraltict para politikas1 olarak diisiiniildiiglinde fiyat endeksinin artmasi degil diismesi beklenmektedir.
Literatiirde bu duruma “fiyat bilmecesi” “price puzzle” denmektedir.® Teorik yaklasimla tutarsizlik gdsteren bu
duruma maliyet enflasyonu, yiiksek derecede dolarize olmus bir ekonominin etkinlik derecesi gibi nedenlerin
yaninda Ozellikle uzun siire yiiksek enflasyondan kurtulamayan {ilkelerde enflasyonist beklentilerindeki
yiiksekligin boyle bir sonucu ortaya ¢ikardig dile getirilmektedir (Tas, Ornek ve Utlu, 2012, s.69). Elde edilen
bulgular, kredi kanalinin parasal aktarim mekanizmasi iginde kismen gegerli oldugu ve etkin kredi kanal

hipoteziyle kismen tutarli oldugunu gostermektedir.

Modelde yer alan degiskenler arasindaki karsilikli nedensellik iligkilerini ve bu iligkilerin yoniinii incelemek i¢in
Granger nedensellik testi uygulanmigtir. Testin sonuglarina gore (Tablo 7) menkul kiymetten faize ve faizden
menkul kiymete iki yonli Granger nedensellik bulunmustur. Sanayi iretim endeksinden tiiketici fiyati
endeksine, kredilerden sanayi Uretim endeksine ve hem faizden hem de mevduattan kredilere tek yonlu
nedensellik iligkisinin olmasi etki-tepki analizinin bulgularini destekler niteliktedir. Granger nedensellik testi
sonuglarini degiskenlerin nedensellik yonleri dogrultusunda Tablo 8’de 6zetlemek mimkiinddr.

Etki-tepki analiziyle degiskenlere verilen soklar karsisinda diger degiskenlerin gostermis oldugu tepkinin
biiyiikliigii ve hiz1 hakkinda bilgi edinsek de para politikas1 uygulamalarinin degiskenlerin her birinde meydana
getirdigi etkiye hem degiskenin kendisinin hem de diger degiskenlerin ne kadar kaynaklik ettigi hakkinda bilgi
saglamak ve ayni zamanda digsal degigkenlerin modeldeki etkilerini tam olarak ortaya koymak i¢in varyans
ayristirma analizine gerek duyulmaktadir. Dolayisiyla Tablo 9°da varyans ayrigtirma analizi ile serilerin
varyansindaki degismeye sok siiresince her bir degiskenin katkis1 6l¢tilmektedir (Tar1, 2014, 5.469).

Varyans ayristirma sonuglart incelenirken politika degiskeni ve hedef degiskenlerden ziyade aktarim
degiskenleri olan mevduat, kredi ve menkul kiymet degiskenleri mercek altina alinmistir. Ciinkii banka bilango
kalemlerini olusturan bu degiskenler para politikasindan dncelikli olarak etkilenen degiskenlerdir.

Tablo 7. Granger Nedensellik Sonug¢lari

Bagimh degisken: D_TUFE

Excluded Chi-sq df Prob.
D_SANAYI_URETIM_ENDEKSI 5.193076 2 0.0745
D_KREDI 0.279450 2 0.8696
FAIZ 0.279407 2 0.8696
D_MEVDUAT 0.840797 2 0.6568
D_MENKUL_KIYMET 1.352497 2 0.5085
M2 0.295920 2 0.8625

Bagimh degisken: D_KREDI

Excluded Chi-sq df Prob.
D_TUFE 3.161243 2 0.2058
D_SANAYI_URETIM_ENDEKSI 0.800836 2 0.6700
FAIZ 15.98972 2 0.0003
D_MEVDUAT 21.34845 2 0.0000
D_MENKUL_KIYMET 1.343626 2 0.5108
M2 16.41576 2 0.0003
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Bagimh degisken: FAIZ

Excluded Chi-sq df Prob.
D_TUFE 8.315522 2 0.0156
D_SANAYI_URETIM_ENDEKSI 3.327940 2 0.1894
D_KREDI 6.309416 2 0.0427
D_MEVDUAT 0.121700 2 0.9410
D_MENKUL_KIYMET 6.025480 2 0.0492
M2 0.341942 2 0.8428
Bagimh degisken: D MEVDUAT
Excluded Chi-sq df Prob.
D_TUFE 8.627889 2 0.0134
D_SANAYI_URETIM_ENDEKSI 0.162766 2 0.9218
D_KREDI 1.123211 2 0.5703
FAIZ 2.758127 2 0.2518
D_MENKUL_KIYMET 0.413323 2 0.8133
M2 5.009125 2 0.0817
Bagimh degisken: D MENKUL_KIYMET
Excluded Chi-sq df Prob.
D_TUFE 4.261625 2 0.1187
D_SANAYI_URETIM_ENDEKSI 3.922195 2 0.1407
D_KREDI 2.054273 2 0.3580
FAIZ 6.658922 2 0.0358
D_MEVDUAT 3.830183 2 0.1473
M2 0.380885 2 0.8266
Tablo 8. Granger Nedensellik Testi Ozet Sonuglar
Tek Yonli Nedensellik
D_SANAYI_URETIM_ENDEKSI —_— D_TUFE
D_KREDI —» D _SANAYI_URETIM_ENDEKSI
D_MEVDUAT ve FAIZ — KREDI
D_TUFE — > FAIZ

Cift Yonli (Geri Beslemeli) Nedensellik

FAIZ <+—>» D _MENKUL_KIYMET

Tablo 9 incelendiginde mevduatin varyans hata teriminde en bliyilk paya sahip degiskenin kredi oldugu
goriilmektedir. Krediler on donemin sonunda mevduatlardaki degisimin yaklasik olarak %51’ine kaynaklik
etmektedir. Kredinin varyans hata terimi tUzerinde en biyiik paya sahip degiskenin kendisinden sonra mevduat
degiskeni oldugu goriilmektedir. Mevduatlarin, krediler lizerindeki degisimi on dénemin sonunda agiklayiciligt
yaklasik olarak %12’dir. Daraltic1 para politikalariin banka rezerv parasini ve banka mevduatlarini azalttigi
bununla birlikte toplanan mevduatlarin bankalarca arz edilen kredilere doniisecegi dikkate alinirsa elde edilen
bulgularin kredi goriisiiyle ortiistiigii gortiilmektedir. Menkul kiymetin varyans hata teriminde kendisinden sonra
en biiyilkk paya sahip degisken ise faiz oramidir. Faiz orani onuncu donemin sonunda menkul kiymetteki
degisimin yaklasik olarak %4’iine kaynaklik etmektedir. Etki-tepki analizindeki bulgular1 destekleyen bu sonuca
gore faiz soku teorik beklentilerle tutarli olarak mevduat ve kredilerin azalmasina menkul kiymetin ise artmasina
neden olmustur. Zira menkul kiymet ve kredilerin kredi goriisiine uygun olarak birbirini tam ikame etmemeleri,
bankalarin daraltic1 para politikalar1 kargisinda kredi arzlarim telafi etmek igin menkul kiymetlere yonelmeleri,

menkul kiymetteki degisime en bilyiik katki saglayan degiskenin faiz orani olmasina neden olmustur.
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Tablo 9. Varyans Ayristirma Sonugclari

Variance Decomposition of D MEVDUAT:

X0 O O @)
mi | [
o 40 O Z 2z
g |o - ~2Z  |= T ™ 20
S |m c 2h5 S S sz B
= m z < o c e
ol - > r
mC = [
1 0.020537 3.902237 1.540774 54.98615 0.176137 39.39470 0.000000 0.000000
2 0.021962 4.937627 1.758710 51.91587 0.218291 40.03367 0.107528 1.028305
3 0.022457 5.919957 1.758257 51.49709 0.373781 39.01413 0.102930 1.333855
4 | 0.022657 5.935784 1.877266 50.95724 0.378037 39.41140 0.115486 1.324787
5 0.022666 5.958808 1.883911 50.94158 0.378757 39.39006 0.120903 1.325979
6 0.022673 5.965955 1.886225 50.94890 0.379566 39.37237 0.121484 1.325500
7 0.022675 5.964700 1.894945 50.93966 0.380782 39.37147 0.122431 1.326013
8 0.022676 5.964523 1.894968 50.93904 0.381759 39.37031 0.122463 1.326935
9 0.022676 5.964660 1.894868 50.93835 0.383401 39.36839 0.122492 1.327842
10| 0.022677 5.964593 1.895247 50.93701 0.384965 39.36715 0.122495 1.328543
Variance Decomposition of D_KREDI:
T O O O
m o I
o » 2% | m % Z<
2 | d 5=z " > < 2 <
m Z 2 @) (- —H C
ol - > =
mC = I
1| 0.018391 6.652419 0.050599 93.29698 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2| 0.020123 6.437595 0.766953 78.19984 2.900023 10.21043 0.000833 1.484330
3| 0.020834 7.845705 0.860293 73.50683 4.716409 11.39691 0.066626 1.607223
4 | 0.021001 7.761871 0.939776 72.46316 5.431093 11.52348 0.195172 1.685448
5| 0.021041 7.752452 0.941581 72.28636 5.594954 11.49431 0.247967 1.682374
6 | 0.021064 7.766162 0.941468 72.22031 5.649695 11.46985 0.254583 1.697932
7| 0.021071 7.762884 0.953051 72.18287 5.667541 11.47393 0.254450 1.705277
8 | 0.021075 7.759706 0.954425 72.16506 5.675606 11.47032 0.254389 1.720497
9| 0.021079 7.757564 0.955168 72.15198 5.682139 11.46642 0.254313 1.732420
10| 0.021082 7.755438 0.956868 72.13651 5.688025 11.46317 0.254238 1.745760
Variance Decomposition of D MENKUL_KIYMET:
X O O @)
mi I
S 49 Y £ zz
g |o - ~Z22 = T M 20
5 | c ons 3 = S == 3
= m z X o c me
gl - > r
mC = I
1 0.456935 0.231368 0.441059 0.577828 3.237686 1.172134 94.33992 0.000000
2 0.468081 2.285077 0.819507 0.689493 3.186980 3.094200 89.90985 0.014896
3 0.474352 2.433111 1.663034 0.694519 3.395434 3.102869 88.66928 0.041757
4 0.476556 2.512316 2.140254 0.713478 3.593583 3.100635 87.85248 0.087250
5 0.477189 2.530699 2.254193 0.726581 3.645746 3.092600 87.63508 0.115103
6 0.477535 2.547444 2.262436 0.740379 3.708305 3.089418 87.51486 0.137157
7 0.477740 2.564408 2.261823 0.751256 3.752030 3.086798 87.44205 0.141640
8 0.477866 2.567572 2.261005 0.757036 3.783000 3.092022 87.39607 0.143300
9 0.477955 2.571365 2.261453 0.764046 3.804758 3.091189 87.36394 0.143253
10 0.478027 2.575065 2.261009 0.768995 3.822346 3.091591 87.33768 0.143314
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Tiirkiye’de 2001 krizi sonrasinda yasanan yapisal doniisiimler ve 6zellikle para politikasi rejimi olarak enflasyon
hedeflemesi rejiminin tercih edilmesi, para politikalarinin ekonomik biiyiime, fiyat istikrar1 ve tam istihdam gibi
makro iktisadi degiskenler iizerindeki etkilerinin tanimlanmasi geregini ortaya c¢ikarmustir. Temel amaci fiyat
istikrari ile sinirlanan TCMB, 2010 yilindan sonra fiyat istikrarmin 6n sart1 olan finansal istikrar unsurunu da
gozetmeye baslamasiyla birlikte para politikasi araci kiimesini zenginlestirerek doviz kuru ve kredi kanallarini
farkli yollardan etkilemeye baslamis ve fiyat istikrarindan &diin vermeden finansal istikrar1 da gdzetmeyi
amaglamustir.

Buradan hareketle, finansal istikrar unsurunun gozetilmeye baglanmasiyla 6n plana ¢ikan banka kredileri
kanalinin ekonometrik yontemler yardimiyla incelenmesinin uygun olacagi diisiiniilmistiir. Parasal aktarim
mekanizmasi kanallarindan banka kredileri kanalinin islerliginin analiz edildigi bu c¢alismada 2003:1-2016:12
dénemi aylik verileri kullanilarak VAR modeli tahmin edilmisti. VAR modeli temelinde etki-tepki
fonksiyonlar1 kullanilarak politika degiskenini temsil eden faiz oranina verilen sok karsisinda s6z konusu kanal
icin fiyatlar genel seviyesi ve toplam c¢ikti diizeyinin gostermis oldugu tepkiler incelenmistir. Etki-tepki
fonksiyonlarindan elde edilen bulgular dogrultusunda kredi kanalinin kismen etkin oldugunu sdylemek
mimkund(ir.

Menkul krymetlerin faiz sokuna en ¢ok ve pozitif yonde tepki veren aktarim degiskeni olmasi kredi ve menkul
kiymetlerin tam ikame olmadigini savunan kredi goriisiiniin tezini desteklemekte ve Tiirkiye’de kredi kanalinin
isledigine dair ampirik bir kanit sunmaktadir. Faiz sokuna kredilerin ve sanayi tiretim endeksinin ayni1 yonde ve
benzer gecikmelerle tepki gdstermesi firmalarin banka kredilerine bagimli oldugunu ve bu durumda para
politikast uygulayicilarinin reel ekonomik hedeflerine ulagsmak i¢in banka kredileri kanalin1 kullanabilecegini
gostermesi agisindan dnemlidir. Fiyat endeksinin pozitif faiz sokuna karsi teorik beklentilerin tersine negatif
yonde degil pozitif yonde tepki vermesi ampirik literatiirde maliyet enflasyonu, yiiksek derecede dolarize olmus
ekonominin etkinlik derecesi ve yiksek enflasyon beklentileri gibi olgulara bagh olarak agiklanmaktadir.

Tiirkiye’nin bankacilik temelli finansal sisteme sahip gelismekte olan bir iilke olmasi ve reel kesimin finansman
tercihleri kredi kanalinin etkinligini arttiran bir unsur olmaktadir. Dolayisiyla Turkiye ekonomisinde buyiime
hizinin potansiyel biiylime hizinin iizerinde seyrettigi donemlerde 1sinan ekonominin ortaya ¢ikardigi cari agik
ve/veya biitce aciginin kontrol altina alimarak ekonominin sogumasi i¢in kredi genislemesini denetlemeye
yonelik tedbirlerin alinmasi gerekmektedir. Tiirkiye’de olas1 krizler yabanci sermayenin ¢ikisim tetikleyerek
likidite sikisikligina sebep olmaktadir. Teoride kredi kanalinin ¢alisabilmesi bir likidite sikigikligi durumuyla
ortaya ¢ikmaktadir. Bundan o6tiirii krizler likidite krizine doniiserek kredi kanalinin galigmasi i¢in uygun ortamlar
yaratabilecek ve Merkez Bankasina kredi kanali iizerinden ekonomiye miidahale etme imkan1 saglayabilecektir.

Ancak kredi kanalinin etkinligini azaltan faktorler de mevcuttur. Bunlarin i¢inde ozellikle dikkat ¢eken faktor
mali baskmliktir. 2001 krizi ve 2008 kiiresel finansal krizi donemlerinde artan mali baskinligin banka kredileri
kanalmin etkinligini azalttig1 bir gergektir. Ters se¢im ve ahlaki tehlikenin arttig1 durumlarda Tiirkiye’de devlet
i¢ bor¢ stokunun en biiyiik alicist olan bankalarin &diing verilebilir fonlarim1 kamu kesimine aktarmasi kredi
kanalmin etkinligi azaltmistir. Bu baglamda sadece banka kredileri kanali degil diger biitiin kanallarin etkin
caligabilmesi i¢in mali baskinlik azaltilmali bunun iginde kamu kesimi bor¢ stokunun biiylimemesine dikkat
edilmesi gerekmektedir.

fleriki galismalarda parasal aktarim mekanizmasinin etkinligi Tiirkiye’nin de aralarinda bulundugu farkli para
politikas1 uygulamalarina ve finansal yapilara sahip gelismekte olan {ilkelerle birlikte analiz edilerek para
politikas1 degerlendirmelerine derinlik ve genislik kazandirilabilecegi diigliniilmektedir. Ayrica, banka kredileri
kanal1 islerliginin analiz edildigi bu c¢alismada makro diizey degiskenlerin kullanildigi, mikro diizey
degiskenlerin ¢alismanin kapsami diginda tutuldugu belirtilmelidir. Dolayisiyla elde edilen bulgularin mikro
diizey degiskenlerde ortaya ¢ikan degisimleri kapsamadigi goz Oniinde bulundurularak degerlendirmeye
alinmalidir. Kredi kanalinin diger alt kanali olan bilango kanalinin da analiz edilerek elde edilen bulgularin
banka kredileri kanali analiz bulgulariyla birlikte degerlendirilmesi kredi kanalina iliskin daha biitlinciil bir
yaklasim sunabilecektir.
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Dipnotlar

1 Bu caligma Mehmet Akif Ersoy Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Tktisat Anabilim dalinda 2017 yilinda Yrd. Dog. Dr.
Murat Belke danigmanligiyla kabul edilmis Harun Kaya’nin “Parasal Aktarim Mekanizmasi: Tiirkiye’de Kredi Ve Doviz
Kuru Kanallarinin Var Analizi ” adli yiiksek lisans tezinden tiiretilmis ve 2017 yilinda IERFM Kongresinde sunulan
bildirinin gézden gecirilmis ve genisletilmis halidir.

2 Odiing fon piyasalarindaki asimetrik enformasyonun mikroekonomik sonuglari igin bknz: Stiglitz ve Weiss (1981).

3 NID (normally and independently distributed), normal ve bagimsiz yani otokoralasyona sahip olmayan ak giiriiltii siirecini
belirtmektedir.

4 VAR modeline iliskin gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriteri (AIC), olabilirlik orani test istatistigi (LR) ve nihai 6ngorii
hatas1 (FPE) tarafindan 2 olarak belirtilirken, Schwarz bilgi kriteri (SC) ve Hannan-Quinn bilgi kriterleri tarafindan 1 oldugu
belirtilmektedir. Ancak VAR modeli 1 gecikme igin istikrar kosullarini saglayamadig i¢in gecikme sayisi 2 olarak segilerek
modele devam edilmistir.

5 Ayrintih bilgi igin bkz: Rudebusch (1998).
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