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AZERBAYCAN’DA BANKA KREDI KANALININ ISLEYiSi: AMPIiRiK BiR
ANALIZ

Shahriyar MUKHTAROV” Ceyhun MIKAYILOV™ Zamig MAMMADOV™

Oz

Para politikasinda yapilan bir degisikligin ekonomik faaliyetler ve fiyatlar genel diizeyi lizerindeki etkisi, ¢esitli
parasal aktarim mekanizmasi kanallari lizerinden ger¢eklesmektedir. Literatiirde parasal aktarim mekanizmasi
kanallari ile ilgili genellikle benzer siniflandirmalar yapilmaktadir. S6z konusu smiflandirmalara gore baslica
parasal aktarim kanallar1 faiz orani kanali, diger varlik fiyatlar1 kanali (d6viz ve hisse senedi kanali) ve kredi
kanal1 seklinde gosterilebilir. Calismanin amaci, banka kredi kanalinin etkin bir sekilde isleyip islemedigini
Azerbaycan Ozelinde incelemektir.  Bu kapsamda 2001:01- 2014:03 doénemine iligskin {icer aylik veriler
kullanilarak Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) kullanilmigtir. Calismanin ampirik bulgulari, banka kredi
kanalinin parasal aktarim siirecinde 6nemli bir rol oynadigint gostermektedir.
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Jel Stmiflamasi: E44, E52, E58

Processing of Bank Lending Channel in Azerbaijan: An Empirical Analysis
Abstract

The impact of the change in monetary policy on the economic activities and price level is occuring through
different monetary transmission channels. In the literature, monetary transmission mechanism channels, in
general are classified by the similar ways. According to these classifications, main monetary transmission
channels are interest rate channel, other asset prices channels(currency and stock channel) and credit channel.
The purpose of this study is to test the efficiency of the bank credit channel in the case of Azerbaijan. The study
employs Vector Error Correction Model (VECM) and uses quarterly data for the period 2001:1-2014:03.
Findings of the study shows that bank credit channel plays significant role in the monetary transmission process.

Keywords: Monetary Transmission Mechanism, Banking, Bank Lending Channel, VECM, Azerbaijan

Jel Classification: E44, E52, E58.
Giris

Parasal aktarim mekanizmasi genellikle, para politikasi kararlarmin toplam ¢iktiyr hangi
yollarla, ne derecede etkiledigini ve s6z konusu etkilerin meydana gelme siirecinde isleyen
aktarim kanallarin1 gOsteren bir mekanizmadir. (Petursson 2001: 2) Literatiirde parasal
aktarim mekanizmasi kanallar1 ile ilgili genellikle benzer siniflandirmalar yapilmaktadir.
Geleneksel aktarim kanalinda, para politikasinin reel ekonomi iizerindeki etkileri faiz kanali
temelinde analiz edilmektedir. Para teorisinin gelistirildigi ilk donemlerdeki goriise gore para
arzindaki degismeler dogrudan ve faiz oranlarindaki degisme yoluyla toplam talebi
etkilemektedir. Fakat para politikasina reel sektoriin verdigi tepkilerin sadece faiz kanaliyla
aciklanamayict yoniindeki yaklagimlarin ortaya ¢ikmasi kredi kanalinin hesaba katilmasi
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gerekliligini  ortaya c¢ikarmistir. Para politikasin1  reel ekonomi iizerindeki etkisi
degerlendirilirken kredi kanali geleneksel faiz orani kanalina bir alternatif olarak ¢ikmamus,
aksine geleneksel faiz orani kanalinin etkilerini yayan ve kuvvetlendiren bir mekanizma
olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Ekonominin para politikast degismelerine verecegi tepkinin
boyutu, zamanlamasi ve kompozisyonu hakkinda daha fazla bilgi elde edebilmek igin
geleneksel faiz kanali yetersiz kalmaktadir. Bu sebeple geleneksel faiz orani kanalinin
eksiklerini gidermek amaciyla parasal aktarim siireciyle ilgili analizlere kredi kanalinin dahil
edilmesi 6nem arz etmektedir. (Bernanke ve Gertler 1995: 34.)

Kredi kanali yaklasimi, fon arz ve talep edenler arasindaki bilgi aksakliklarinin
aktarim mekanizmas1 iizerindeki etkilerine odaklanmaktadir. Asimetrik bilginin' neden
oldugu ters secim? ve ahlaki tehlike® seklinde ortaya cikan piyasa aksakliklari kredi
piyasasinda finansal aracilara 6zellikle de bankalara bilgiye ulagma ve bilgiyi degerlendirme
strecinde Ozel bir gorev yuklemekle birlikte, para otoritesine de parasal biyukliklerden
bagimsiz olarak faiz ve kredi gibi degiskenlerle beraber banka bilangolarinin kredi-menkul
kiymet portfoy bilesimini degistirmek suretiyle toplam talebi etkileme imkan1 vermektedir.

Kredi kanal1 geleneksel faiz kanalinin bankalara yiikledigi pasif roliin aksine finansal
sistemde bankalar1 6zel bir konuma getirmektedir. Asimetrik bilgiden kaynaklanan piyasa
aksakliklar1 sonucunda piyasalarin dengeye gelmeme olasiligi mevcuttur. Finansal aracilarin
Ozellikle de bankalarin finansal piyasalardaki sorunlari giderecek 6zel bir konuma sahip
olmasi nedeniyle bankalar kredi kanalinin merkezinde yer almaktadir. (Bean vd. 2001: 14-15)

Kredi kanali teorisine gore, para politikasi reel ekonomik aktiviteler iizerinde iki
acidan etkili olmaktadir. Bunlardan birincisi bilango kanali, ikincisi ise banka kredisi
kanalidir. Bilango kanali, muhtemel bir para politikas1 degisikliginin bor¢ alan tarafin net
degeri nakit akis1 ve likit varliklar1 gibi degiskenleri de kapsayan bilango ve gelir Uzerindeki
potansiyel etkisini gostermektedir. Banka kredi kanali ise, para politikasinin bankalar
tarafindan saglanan kredi tizerindeki etkilerini gostermektedir. (Bernanke ve Gertler 1995: 29)
Bu cercevede, calismada banka kredi kanalinin Azerbaycan’da isleyisi analiz edilmekte ve
etkin bir sekilde isleyip islemedigi VECM yontemi yardimiyla, 2001:01-2014:03 ddnemi
verileri kullanilarak arastirilmaktadir. Calismada Oncelikle amag¢ ve teorik kapsaminin
belirtildigi giris boliimii verildikten sonra banka kredi kanali teorik olarak incelenmektedir.
Daha sonra literatiirde yer alan daha onceki ampirik ¢alismalar 6zetlenmektedir. Son boliimde
ise modelde yer alan degiskenlerin aciklamasi, VECM modelinin sinamalar1 ve analiz
sonuglar ile ilgili yorumlar yer almaktadir. Sonu¢ bdlimiinde ise genel bir degerlendirme ve
Oneriler sunulmaktadir.

! Ekonomik bir iliskide taraflardan birinin digerine gore daha iyi veya daha fazla bilgi sahibi oldugu durumu
ifade eder.

2 Bu sorun islem oncesinde gergeklesir. Kredi verenler kredi talep edenler hakkinda yeterli bilgiye sahip
olmadiklarindan, 6zellikle piyasada yiiksek faizin gegerli oldugu durumlarda kredi 6deme giiciine sahip firmalar
kredi almak istemezken, riskli firmalar piyasada kalir ve geri 6deme giicii az firmalara kredi verilerek, ters se¢im
(adverse selection) yapilmis olur.

3 Bu sorun islem sonrasinda gergeklesir. Ahlaki riziko, bir sdzlesmede kredi alanin kredi verenin bakis agisina
gore ahlaki olmayan ve arzu edilmeyen faaliyetlerde bulunarak, kredi verenin ¢ikarini zedeleme tehlikesine
neden olan asimetrik bilgi sorunudur.
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Banka Kredi Kanali, Teorik Cerceve

Banka kredi kanali para politikast uygulamasinin banka kredi hacmini etkileyerek
toplam talebi ve dolayisiyla hasilay1 etkileme slrecini ifade etmektedir. (Erdogan ve Begsballi
2009: 29) So6z konusu kanal bankalarin finansal sistem igerisinde énemli bir rol oynadigi
gorlisiine dayanmaktadir. Bunun temel nedeni bankalarin kredi piyasalarinda ortaya ¢ikan
eksik bilgilenme sorununun ¢ozebilecek 6zel araglara sahip olmalaridir. Bankalarin finansal
sistemde iistlendikleri bu rol nedeniyle, bor¢lanmak isteyenler bankalardan bor¢ almadiklar
stirece kredi piyasasina giremezler. (Mishkin 1996: 9)

Parasal aktarim mekanizmasinda banka kredi kanalinin isleyisi ac¢isindan banka bilangosunun
aktif tarafi 6zel bir onem kazanmaktadir. Geleneksel faiz kanalindan farkli olarak banka kredi
kanalinda para, menkul kiymet ve banka kredisi gibi birbirinden farkli {i¢ aktif dikkate
alinmaktadir. Bankanin aktifinde yer alan banka kredisi ve menkul kiymetin birbirlerine tam
ikamesi mevcut olmadigi kabul edilmekte ve bankalar menkul kiymet bulundurma veya kredi
verme arasinda bir tercih yapmaktadir. Para politikasi degismelerine karsi bankalarin menkul
kiymet yerine kredi arzini degistirerek tepki vermesi durumunda banka kredileri parasal
aktarim mekanizmasinda bagimsiz bir rol oynamaktadir. (Bernanke, ve Blinder 1988: 435)

Banka kredi kanalinin etkili bir sekilde islemesi temel olarak ii¢ kosulun ger¢eklesmesine
baghdir: (Kashyap ve Stein 1993: 8)

1. Banka kredisi ile menkul kiymetler arasindan tam ikamenin mevcut olmamasi:
Banka bilangolarinin aktifinde yer alan bu iki varlik arasinda tam ikame olmasi
durumunda kredi kanali islemez. Ciinkii bankalar kredi hacimlerini etkileyecek bir
para politikas1 karsisinda bilangolarindaki menkul kiymet miktarini ayarlayarak
tepki gosterebilir. Ornegin, banka kredileri ile bankanm sahip oldugu menkul
kiymetler arasinda tam ikamenin olmadig1 durumlarda, daraltic1 bir para politikasi
uygulamasi bankalarin kredi arzin1 azaltmasina neden olabilir. Ciinkii, tam ikame
oldugu durumda, bankalar bilancolarindaki menkul kiymetleri satarak daraltici bir
para politikasinin kredi arzin1 azaltmasini engelleyebilir.

2. Banka kredisi ile banka dig1 kaynaklar arasinda tam ikamenin mevcut olmamast:
Sirketler genellikle finansman ihtiyaglarint banka kredisi alarak veya sermaye
piyasalarindan bor¢lanarak karsilarlar. Kredi kanalinin etkili bir sekilde islemesi,
sirketlerin dis finansman kaynag: olarak banka kredisi kullanma zorunlulugunda
olmasina baghdir. Sirketler dis bor¢lanmada banka kredisinin pay1 diisiik olmasi,
yani, sirketin alternatif finansman kaynaklarini kullanabilmesi durumunda kredi
kanalinin islemesi miimkiin degildir. Ornegin, daraltict bir para politikas
uygulanmas1 sonucu kredi arzinin daraldigi bir donemde sirketlerin finansman
gereksinimlerini sermaye piyasasindan borglanarak karsilayabilme imkaninin
olmasi kredi kanalinin iglemedigini gostermektedir.

3. Fiyat Yapigskanligi Kosulu: Banka kredi kanalinin etkin calismasi i¢in fiyat
yapigkanlig1 sartinin gegerli olmasi gerekmektedir. Bu kosul para politikasinin
yanli olmasina neden olmakta, ve aym1 zamanda faiz kanalinin islemesi igin de
gerekli olmaktadir. Fiyatlarn hizli bir sekilde ayarlanmasi durumunda gerek
bankalarin bilangosunda ve gerekse firmalarin bilancosundaki reel biiyiikliikler
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degismeden kalacaktir. Bu durumda, para politikasi ne kredi kanali ne de faiz
kanal1 iizerinde reel etkiler meydana getiremeyecektir.

Bu varsayimlar kapsaminda banka kredi kanalinin isleyisi asagidaki semadaki gibi
gosterilebilir:

M 1= banka mevduatlar: 1=banka kredileri =1 1=Y 1

Buna gore, genisletici bir para politikas1 sonucu banka rezervleri ve mevduatlari
yiikselecegine gore bankalarin verebilecegi kredi miktar1 yilikselecektir. Kredi miktarindaki bu
artis firmalarin yatirim harcamalarinin artmasina yol acacak ve toplam talep iizerinde
genigletici bir etki yaratacaktir. (Mishkin 1995: 7)

Banka kredi kanalinda onemli noktalardan biri firmalarin kullandigi finansman
bigimidir. Genel olarak biiyilk ve tanmmmis firmalar, tahvil ve hisse senedi piyasalari
araciligiyla kredi piyasalarina dogrudan ulasabilmektedirler. Ancak kii¢iik ve orta Slgekli
isletmelerin genel olarak boyle bir imkanlar1 s6z konusu degildir. Baska bir ifadeyle, bu
isletmeler icin dogrudan finansman bankalardan bor¢lanmaya oranla daha maliyetli
olmaktadir. Ciinkii tasarruf sahiplerinin bu firmalar hakkinda bilgi saglamast ve
kredibilitelerinin degerlendirilmesi oldukca gii¢ ve maliyetlidir. Boylece kiiciik firmalar
finansman saglamada bankalara bagimli hale gelirler. Buna karsilik kredibilitesi yiiksek
olmasi nedeniyle alternatif finansman sekillerine basvurma olanagi fazla olan biiyiik
firmalarin banka kredisine bagimlilig1 azalmaktadir. (Tas vd. 2012: 60)

Para otoritelerinin para politikas1 araglarin1 kullanarak piyasaya miidahale ettigi
kabul edildiginde, kredi hacmindeki etkinin bankalarin sahip olduklar1 mevduat miktarina
bagli oldugu diisiiniildiigiinde, banka kredi kanalinin ¢alismasi finansal sistemde sahip olunan
toplam mevduat miktarinin biiyiikliigiine bagli olacaktir. Boylece, kredi kanalinin etkin
isleyip islemeyecegini anlamak i¢in bankalarin aktif pasif yapilar1 ve portfoy tercihlerine
dayanan dort durumun incelenmesi gerekmektedir. Bunlardan birincisi, banka dis1 finansal
aracilarin varligi ve biyiikligiidiir. Banka dis1 finansal aracilarin varligir ve finansal sistem
icerisinde onemli bir yere sahip olmalari durumunda mevduat dis1 finansal kaynak yiiksek
olacaktir. Bu da para otoritesinin zorunlu karsiliklar araciligiyla olusturdugu politikanin
toplam kredi arzini etkileme giicli azalacaktir. Bundan bagka, banka dis1 finansal aracilarin
finansal sistem icerisindeki pay: diisiik olsa dahi, eger marjinal oyuncular olarak toplam islem
miktar1 ilizerinde etkileri varsa ve fiyati etkileyebiliyorlarsa, kredi kanali yine g¢aligmaz.
Marjinal etkiden kasit, bir malin fiyatin1 kisa vadede tayin eden sey, o malin stok miktari
degil, alig-satisa konu olan miktaridir. Ikinci olarak, bankalarin rezervlerdeki degisime
kredilerden ziyade tahvillerinin miktarin1 degistirerek tepki vermeleridir. Ucgiinciisii,
bankalarin mevduat dis1 kaynak toplam yetenekleridir. Sonuncusu ise, risk tabanli sermaye
gerekliliginin varligidir. (Inan 2001:6-7)

Banka kredi kanalinda vurgulanmasi gereken noktalardan bir digeri para politikasinin
neden oldugu dis finansman maliyetindeki degigsmelerin firmalar1 biiytikliiklerine gore farkli
sekillerde 1ilgilendirmesidir. Siki para politikas1 uygulamasi1 bankalarin kredi arzinin
azalmasina neden olmaktadir. Kredi arzindaki daralma sadece faiz oranlarindaki artis
sebebiyle kredi talebindeki azalmadan kaynaklanmamaktadir. Ayrica biiyiik firmalara kiyasla
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daha kotli kredibiliteye sahip ve alternatif finansman sekillerine bagvuramadigi i¢in banka
kredilerine bagimli hale gelen kiiciik firmalarin daha yiiksek dis finansman maliyetine ve
hatta kredi tayinlamasina maruz kalmasi da etkili olmaktadir. S6z konusu durumda kiigiik
firmalarin yatirimlarindaki azalma kredi arzindaki degismelerden kaynaklanmaktadir. (Tas
vd. 2012: 60)

Burada Uzerinde durulmasi gereken onemli bir husus kredi taymlamasinin kredi
kanalinin islemesi i¢in mutlaka olmasi gereken bir sart olmadigidir. Her ne kadar yapilan
ampirik caligmalarda kredi arzindaki daralmanin kredi taymmlamasindan kaynaklandigini ve
dolayistyla kredi tayinlamasinin® kredi kanalinin varligi ile tutarli oldugunu gostermis olsa da
kredi taymlamas: kredi kanalimin varligi acisindan yeterli bir kanit olarak kabul
edilmemektedir. (Bernanke 1992-93: 56)

Konuyla Ilgili Onceki Arastirmalar

Literatlirde parasal aktarim mekanizmasi kanallar ile ilgili olduk¢a fazla ¢alismalar
yapilmis ve konuyla ilgili farkli sonuglara ulagilmistir. Bunlardan kredi kanali ile ilgili
yapilmis baslica caligmalar kisaca incelenmistir.

Bernanke ve Blinder (1992), ABD ekonomisi i¢in 1959-1989 doénemine iliskin verileri
kullanarak para politikas1 uygulamalarinin banka bilangosu {izerindeki etkilerini Vektor
otoregresyon (VAR) modeli kurarak test etmislerdir. Bu ¢alismada federal faiz oraninin para
politikasinin iyi bir gostergesi oldugu sonucuna varilmistir. Bu orandaki degismeler karsisinda
banka mevduati, banka menkul kiymet degerleri, banka kredileri, issizlik oran1 ve fiyatlarin
tepkisi incelenmigtir. Daraltict para politikast uygulamalarmin bankalarmm kredi arzini
kistigina iligkin bulgular elde edilmistir. Bu bulgular, kredi kanalinin isledigi, fakat
baslangigta menkul kiymetlerdeki daralmanin kredilerden fazla olmasi sebebiyle kismi
isledigi seklinde yorumlanmustir.

Holtemdller (2002), Almanya’da Banka kredi kanalinin isleyisini 1975-1998 dénemine
iliskin veriler kullanarak VAR modeli ile test etmistir. S6z konusu ¢alismada Faiz orani
kanalinin  aktarrm mekanizmasin1  agiklamada yeterli olmadigini bilanco kanalinin
Almanya’da etkisinin gorece az oldugu ve kredi kanalinin ise, etkin bir sekilde calistig
sonucuna ulagsmistir. Kakes ve Strum (2002) da Almanya i¢in yaptiklar1 ¢alismada kredi
kanalinin ¢alistig1 yonde bulgular bulmuslardir. Bunun aksine Guender (1998) Yeni Zellanda
icin, Kakes (2000) Hollanda icin, Hilsewing v.d. (2001) ile Kippers (2001) Almanya icin
banka kredileri kanalin1 destekleyecek sonuglara ulasmamislardir.

Suzuki (2004), Avustralya igin 1989:02-2002:02 doénemini incelemistir. Caligmada
daraltic1 parasal sok silirecinde kredi talebinde ortaya cikan gegici artis1 dengelemek icin
bankalarin, menkul degerler portfoylinii azaltarak ve yurtdist kredilere yonelerek tepki verdigi
bulgusu elde edilmistir. Bankalarin bu yonde tepki vermesi, banka kredi kanalinin parasal
aktarim mekanizmast igerisindeki Onemini azalttigi igin banka kredi kanalinin etkin
calismasini engellemektedir.

Borg alanlar borglari i¢in mevcut faiz oranin1 demeye hazir olduklari halde, borg verenler verdikleri borcun geri
O6denemeyecegi korkusu ile bireylerin borg alabilecekleri miktar: kisitliyorlarsa kredi tayma baglanmis demektir.
Kredi tayinlamasi (credit rationing), kredi talebinin kredi arzim1 agmasi sonucu olusmaktadir. Ozellikle bankalar,
bahsedilen ters se¢im ve ahlaki riziko sorunlarina maruz kaldiklarinda, sartlar1 zorlastirarak veya dogrudan kredi
limitlerini diigiirerek, az sayida giivenilir miisteriye kredi vermeyi isterler.
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Hung ve Pfau (2009), Viyetnam’da parasal aktarim kanallarin1 1996:02-2005:04
donemine iliskin veriler kullanarak VAR modeli ile test etmislerdir. S6z konusu c¢alismada
Banka kredi kanalinin etkin oldugu sonucuna ulagmislardir.

Lungu (2008), Guney Afrika, Namibya, Botsvana, Zambiya ve Malavi ekonomileri i¢in
1990-2006 donemine iliskin verileri kullanarak kredi kanalinin isleyisini Vektor otoregresyon
(VAR) modeli kurarak incelemistir. Lungu, calismasindaki ampirik bulgularin karmagik
oldugunu ancak bu sonuclarin s6z konusu iilkeler i¢in banka kredi kanalinin isledigi yoniinde
yorumlanmasi gerektigini savunmustur.

Boughrara (2009), ¢alismasinda Fas ve Tunus’ta Parasal aktarim kanallarindan déviz
kuru, varlik fiyatlari, faiz oram1 ve kredi kanallarini incelemistir. Fas i¢in ¢eyrek yillik
verilerle Ocak 1990-Nisan 2005 dénemini, Tunus i¢in Ocak 1989-Nisan 2005 ddnemini ele
almistir. Calismada her iki iilkede de doviz kuru ve varlik fiyatlar1 kanali etkin bir sekilde
islemedegi sonucuna ulagsmistir. Elde edilen bir diger sonuca gore ise, banka kredi kanali her
iki tilkede de ¢alismaktadir.

Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmalarindan kredi kanal1 ile ilgili cok sayida ¢aligsma
yapilmustir. Bunlardan bazilarina asagida yer verilmistir. Giindiiz (2001), Tiirkiye’de parasal
aktarim mekanizmasimi banka kredi kanali yoluyla analiz etmis ve bu kanalin isledigi
sonucuna ulagmstir. Para politikasi araci olarak interbank gecelik faiz oranlarini kullanmaistir.
Sonug olarak parasal daralmanin banka kredilerini ve bankalarin elde tutugu menkul varliklar
azalttig1 sonucuna ulasmistir. Peker ve Canbazoglu (2011), Demiralp (2008), Cengiz ve
Duman (2008), Sengoniil ve Thorbecke (2005), Yigitbas (2013) yaptiklar1 ¢aligmada banka
kredi kanaliin isledigi yoniinde bulgular elde etmislerdir. Erdogan ve Besballi (2009), Tas
vd., (2012) ise, calismalarinda Tiirkiye’de kredi kanalinin kismen isledigi sonucuna
ulasmislardir. Ozgicek (2006), Aklan ve Nargeleceken (2008), ise kredi kanalinin etkin
olmadig1 sonucuna ulagsmislardir.

Ekonometrik Analiz ve Bulgular
Yontem ve Veri Seti

Parasal aktarim kanallar1 lizerine yapilan ampirik c¢alismalarda kullanilan baslica
ekonometrik yontem, VAR metodolojisidir. Boylece degiskenlerin birbirleriyle olan dinamik
iliskileri sonucu aralarindan bir tanesinde meydana gelebilecek olas1 bir soka kisa donemli
tepkileri simiile edilmektedir. Bununla birlikte, analiz edilen belli bash degiskenler arasinda
kisa donemli oldugu kadar uzun doénemli iliskiler olmasi ve bunlarin da parasal aktarim
mekanizmasini etkilemesi ¢ok olasidir. Bu ¢alismamin 6nceki benzer ¢alismalardan temel
farki, Bhattacharya ve arkadaslarimin kullandiklari modelleme yaklasimini Azerbaycan’in
kosullarina uyarlamaktir. Bu kapsamda analizde hem kisa hem de uzun donem iligkileri
yansitmak i¢in bir vektor hata diizeltme modeli (vector error correction model/VECM)
kullanilmistir.

Bu ¢aligmada Azerbaycan’da banka kredi kanali 2001:01-2014:03 ddénemindeki 3
aylik veriler kullanilarak incelenmistir. Modelde kullanilan degiskenler reel GSYIH (Yy),
tiiketici fiyatlar1 (Py), M2 genis para arzi (M), kredi faizleri (i), banka sisteminin
ekonomiye actigi toplam krediler (Crd:) ve toplam mevduatlardan (Dep:) meydana
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gelmektedir. Model icinde yer alan tim degiskenler Azerbaycan Merkez Bankasi ve
Azerbaycan Devlet Istatistik Kurumunun kaynaklarindan temin edilmistir.

Analiz Sonuclarn

VAR modeliyle analizin yapilabilmesi ig¢in s6z konusu degiskenlere iligkin seriler
baz1 islemlere tabi tutulmustur. ilk asamada enflasyon disindaki tiim degiskenlerin logaritmas1
alinarak aym diizeye getirilmistir. Ikinci asamada, mevsimsel etkilere sahip oldugu anlasilan Y
serisi, Census Bureau’s X12 yontemi kullanilarak mevsimsel etkilerden arindirilmistir.
Sonraki agsamada ise, degiskenlerin duraganligi genisletilmis Dickey Fuller (Augmented
Dickey Fuller: ADF) testiyle aragtirtlmistir. Elde edilen bulgular, Tablo 1’de sunulmaktadir ve
tim degiskenlerin diizey hallerinde duragan olmadiklarini, ama birinci farklarinin duragan
oldugunu ortaya koymaktadir. Teknik ifadeyle tiim degiskenler I(1)’dir ve aralarinda bir
esbiitiinlesme iliskisi olmas1 beklenebilir.

Tablo 1: Genisletilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi Sonuclari

Diizey

t Testi p Degeri | Gecikme* | Kritik Deg**
log(Y) -1.221 0.658 0 1% -3.560
log(P) -2.540 0.112 3 5% -2.916
log(M) -0.415 0.898 1 10% -2.596
log(i) -1.927 0.317 2
log(Crd) -0.314 0.915 0
log(Dep) -3.392 0.015 0
1. Fark

t Testi p Degeri | Gecikme* | Kritik Deg**
A(log(Y)) -5.540 0.000 0 1% -3.560
A(log(P)) -5.413 0.000 0 5% -2.916
A(log(M)) -5.699 0.010 0 10% -2.596
A(log(i)) -4.978 0.0001 1
A(log(Crd)) -5.883 0.000 0
A(log(Dep)) -9.406 0.000 0

(*) Shwarz bilgi kriterine gore
(**) MacKinnon (1996) tek yanl p degerleri

Seriler arasinda uzun dénemde bir denge iliskisinin bulunup bulunmadigini tespit etmek
i¢in esbiitiinlesme analizine bagvurmak gerekmektedir. Bu amagla ¢alismada Johansen (1998)
ve Johansen ve Jesulius (1990) tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme testi uygulanacaktir. Fakat
hem bu testlerin hem de ileriki adimlarda tahmin edilecek vektor dinamik modellerin
optimum gecikme sayilarinin belirlenebilmesi icin tiim bagimli degiskenleri igeren bir VAR
modeli rastgele secilen bir gecikme uzunlugu ile tahmin edilmis ve kalintilara gecikme sayisi
belirleme testleri uygulanmistir. Bu testlerin sonuglart Tablo 2’de verilmektedir. Optimal
gecikme seviyesi igin iki kriterin 4 gecikmeye isaret etmesi nedeniyle analizde gecikme
seviyesinin 4 olmasina karar verilmistir. Ayrica bu gecikme uzunlugunda kurulan modelin
otokorelasyon ve degisen varyans icermedigi Lagrange Carpanlar1 (Lagrange Multiplier-LM)
testi kullanilarak saptanmustir.
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Tablo 2: Gecikme Uzunlugu Testleri

Bilgi Kriterleri
Gecikme Log.Olab. | Olab.Orani NTH Akaike Schwarz Hannan-Quinn
0 68.312 7.10e-09 -1.73773 -0.82864 -1.39034
1 271.455 326.622 1.04e-11 -8.29236 -6.01963 | * -7.42388 | *
2 297.307 35.483 1.71e-11 -7.89441 -4.25803 -6.50485
3 339.246 47.694 1.71e-11 -8.12729 -3.12727 -6.21664
4 413.161 66.66862 | * 6.08e-12 | * -9.61416 |*| -3.25050 -7.18242

S6zkonusu model kalib1 i¢in Johansen-Juselius esbiitiinlesme testi icra edilmistir. Elde
edilen sonuglar Tablo 3’de sunulmakta ve tiim degiskenler arasinda esbiitiinlesme oldugunu
gostermektedir. Bir baska deyisle, degiskenler birlikte uzun doénem denge iliskisi
sergilemektedirler. Dolayisiyla Azerbaycan’da parasal aktarim mekanizmasi uzun dénem
denge etkisini yansitan VECM modeli kullanilarak analiz edilmesi gerektigi kanaatine
varilmstir.

Tablo 3: Johansen-Juselius Esbiitiinlesme Testleri

Kalint1 Kritik Kritik
Hipotezler Ozdeger Testi Deg.(%5) | Anlamlilik* Mak.Ozdeger | Deg.(%5) | Anlamlilik*
r=0 0.624 149.749 95.753 0.0000 51.868 40.077 0.0015
r<=1 0.592 97.881 69.818 0.0001 47.516 33.876 0.0007
r<=2 0.424 50.364 47.856 0.0285 29.303 27.584 0.0298
r<=3 0.253 21.061 29.797 0.3538 15.514 21.131 0.2545
r<=4 0.062 5.5463 15.494 0.7484 3.3969 14.264 0.9168
r>=5 0.039 2.1494 3.841 0.1426 2.1494 3.841 0.1426

(*) MacKinnon-Haug-Micelis (1999) p degerleri

Daha sonra, VECM modeli dort gecikme uzunlugu igin tahmin edilmistir. Tahmin
edilen modelin istatistik acidan gilivenilir veya saglam (robust) olup olmadiginin
belirlenebilmesi amaciyla tan1 koyma sinamalar1 (diagnostic checking) yapilmistir. Modelin
kalintilarina uygulanan bu testlerin sonuclar1 Tablo 4’de goriilmektedir. Test sonuglarindan
kalintilarin normal dagildiklari, birbirleriyle iligkisiz olduklar1 ve degisen varyanslik sorunu
tagimadiklar1 saptanmistir.

Tablo 4: Tam1 Koyma Testleri

White
Ardisik Baglanim Testleri Normallik Testleri Testi
Carpiklik Basiklik
Partmanteau Testi LM Testi | (Ki Kare) (Ki Kare) Jarque-Bera Ki Kare
44.205 30.912 2.3503 7.58186 0.5620 468.511
(0.9821) (0.709) [ (0.884) (0.2704) (0.7550) (0.001)

Tan1 koyma testlerinden VECM modelinin giivenilir oldugu anlasildigindan

Azerbaycan’da banka kredi kanalinin etkinligini arastirmak amaciyla, ilkin olarak para
poltikast soku M para arziyla verilmistir. Daha sonra ise, banka kredilerinde meydana
gelebilecek bir soka karsi diger degiskenlerin tepkileri analiz edilmistir. Bu amagla %95
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giiven araliginda Cholesky yontemine gore 10 donemlik (licer aylik verilerle ¢alisildigindan
2.5 yillik) etki-tepki fonksiyonlar1 hesaplanmis ve grafikleri ¢izdirilmistir. Sonuglar Grafik 1
ve Grafik 2’de sunulmaktadir. Grafik 1°de, para politikast degiskeni olarak secilen M2 para
arzinin hata terimlerinde meydana gelen 1 standart hatalik genellestirilmis etkisine diger
degiskenlerin gosterdigi tepkiler analiz edilirken; Grafik 2’de ise, kredilerin hata terimlerinde
meydana gelen 1 standart hatalik genellestirilmis etkisine diger degiskenlerin verdigi tepkiler

arastirilmistir.
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Grafik 1. Cholesky Yontemine Gore Bir Standart Sapmalik Para Arzi (M2) Sokuna
Degiskenlerin Tepkileri
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Grafikten de goriildiigi lizere, para arzindaki bir standart sapmalik soka milli gelir ve
fiyatlar genel diizeyi beklentilerle uyumlu ve onceki ¢alismalarin sonuglarini da destekler
nitelikte pozitif yonde tepki vermistir. Genisletici para politikasi gokuna mevduat bankalarinin
bilancolarinda yer alan toplam krediler ve toplam mevduatlar ise, aninda artarak tepki
vermektedir. Bu bulgular 1s18inda, kredi arzinin para arzi sokuna duyarli oldugu ve banka
kredi kanali teorisi ile uyumlu oldugu sdylenebilir. Faiz oranlar ise, bir standart sapmalik
para arz1 sokuna ii¢lincii donemin sonuna kadar azalarak tepki vermistir.

GSYIH'nin Kredilere Tepkisi Fiyatlarin Kredilere Tepkisi
.04 4

24
o3 A
.0

.02

.01 4

.00

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Kredilerin Kredilere Tepkisi Mevduatlarin Kredilere Tepkisi
.07 .04
.06 .03
.05 .02
.04 .01
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Grafik 2. Cholesky Yontemine Gore Bir Standart Sapmalik Kredi Sokuna Degiskenlerin
Tepkileri
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Grafik 2’ de krediye verilen bir standart sapmalik soka diger degiskenlerin tepkisini
gosteren etki-tepki fonksiyonlar1 verilmistir. Kredilerdeki bir standart sapmalik soka milli
gelir, para arz1 ve mevduatlar pozitif bir tepki vermistir. Milli gelirin krediye verilen soka
artls yoniinde tepki vermesi kredi kanalinin ¢alismasi igin gerekli olan ikinci agsamanin var
oldugunu gostermektedir.

Elde edilen bulgular kredi kanallarinin Azerbaycan ekonomisi i¢in dnemli oldugunu
ortaya koymaktadir. Kredi kanali milli gelir ve toplam talep ekseninde ¢alismaktadir. Krediler
hemen tiim degiskenlerde kisa ve derin dalgalanmalara neden oldugundan, arttifinda
ekonomiyi hizla toparlayacak diistiiglinde ise ciddi bir krize sokabilecek potansiyel
tasimaktadir.

Analizlerin son asamasini varyans ayristirmasi olusturmaktadir. Varyans ayristirmasi
analizinde bir degiskende meydana gelen degismenin ylizde kaginin kendisi ve yiizde kaginin
diger degiskenlerce acgiklandigi analiz edilmektedir. Degiskenlerin on donemlik varyans
ayristirmasi degerleri hesaplanmistir. Sonuglar on donemlik ortalamalar seklinde Tablo 5°de
sunulmaktadir. Tablo 5 incelendiginde; milli gelir, fiyatlar, faiz ve mevduatlar
strastyla %54.99, %37.86, %25.20 ve %67.42 gibi oranlarla kendilerini agikladiklari, ama
para arzi ve kredi i¢in bu oranlarin sirasiyla %38.68, ve %40.24 oldugu goriilmektedir. Milli
gelir kendisi diginda en fazla %21.61 ile fiyatlari, %10.25 ile mevduatlar1 agiklamaktadir.
Fiyatlar da kendisi disinda en fazla %35.53 ile mevduatlari, %15.53 ile milli geliri
aciklamakta, faiz oranlari ise en fazla %45.44 ile milli geliri agiklamaktadir.

Tablo 5: Varyans Ayristirmasi Analizi: 10 Donemlik Ortalamalar

S.E. log(Y) log(P) log(M) log(i) log(Crd) | log(Dep)

log(Y) 0.1490 | 54.9970 | 21.6115 | 6.9003 0.8363 4.3574 | 10.2559
log(P) 5.7904 | 15.5306 | 37.8694 | 9.5815 2.2521 0.8460 | 35.5386
log(M) 0.2808 2.5579 9.5373 | 38.6808 | 4.0810 7.7717 | 36.3980
log(i) 0.1258 | 45.4493 | 6.7465 1.2399 | 25.2067 | 6.1462 15.9581
log(Crd) | 0.1914 41817 | 20.9410 | 21.5059 | 3.6112 | 40.2436 | 13.0423
log(Dep) | 0.1561 9.2799 8.4649 0.6514 | 10.0353 | 4.8878 | 67.4217

Para arz1 kendisini yliksek oranda aciklasa da bu oran %50 nin altindadir. Kredilerin
kendisini agiklama orani %50’nin altindayken (%40.2), para arzim1 %21.50, fiyatlar1 %20.94
ve mevduatlar1 %13.04 oranlarinda agiklamaktadir. Mevduatlar ise, kendisi disinda en
fazla %10.03 ile faizleri agiklamakta ve bu oran kendisini agiklama oraninin oldukg¢a
altindadir.

Bu sonuglar milli gelir, fiyatlar ve faiz oranlarinin hem kendilerini daha fazla
acikladiklart hem de aralarinda benzer oranlarda giiglii iligkiler oldugunu, para arzi ile
enflasyon arasindaki karsilikli iligkiler beklenene oranla daha zayif kaldigini ve faizler ile
mevduatlar arasindaki gii¢lii iligki, kredilerde de gézlenemedigini gostermektedir.

Sonug
Parasal aktarim kanallar1 ile ilgili farkli tlkeleri konu alan ¢ok sayida arastirma

olmasia karsin kendi bolgesinde hizla gelisen bir iilke olan Azerbaycan’a dair ¢ok az sayida
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calisma bulunmaktadir. Bu ¢er¢evede, Azerbaycan’in finansal yapisi dikkate alinarak, banka
kredi kanalinin etkinligi Vektor Hata Diizeltme Modeli yardimi ile Azerbaycan igin
arastirilmistir.

Calismada yapilan etki-tepki analizi sonucunda elde edilen bulgular kredi kanalinin
Azerbaycan ekonomisi i¢in Onemli oldugunu goéstermektedir.  Krediler hemen tim
degiskenlerde derin dalgalanmalara neden oldugundan, arttiginda ekonomiyi hizla
toparlayacak diistiigiinde ise ciddi bir krize sokabilecek potansiyel tasidigi ortaya ¢ikmaktadir.
Ayrica etki-tepki sonuclart GSYIH ve banka kredilerinin para politikas1 sokuna birbirine
benzer yonlerde tepki verdigini gostermektedir. Bu durum Azerbaycan’da faaliyet gosteren
firmalarin banka kredilerine bagimli oldugunu gostermek bakimindan 6nem tagimakta ve
kredi kanalinin, milli gelir, toplam talep ekseninde ¢alistigin1 gostermektedir.

Basarili ve giivenilir bir para politikasi1 i¢in parasal aktarim mekanizmasi hakkinda
dogru bir degerlendirme yapmak ve daha detayli bilgi elde edilebilmek i¢in ampirik ¢alisma
sayisinin ve cesitliliginin artirilmas1 6nem arz etmektedir. Ancak literatiire bakildiginda
sadece Azerbaycan’it konu alan bu ydndeki ampirik c¢alismalarin ¢ok az oldugunu
gormekteyiz. Bu kapsamda, ampirik aragtirma sayis1 ve kalitesi bakimindan énemli sonuglar
elde edebilmek icin Azerbaycan Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin uzmanlari ve
akademisyenler arasinda isbirligi yapilmasi, saglikli ve yeterli diizeyde verilerin olusturulmasi
ve paylastirilmas: gerekmektedir. Bu yondeki calismalar Azerbaycan’da parasal aktarim
mekanizmasinin daha iyl anlasilmasi ve arastirilmasmma Onemli katkilar saglayacagi
distiniilmektedir.
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