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OZET

Para politikasinin 6énemli bir boliimiinii olusturan aktarim mekanizmasinin geleneksel
goriigiin yani sira kredi kanalinin da bir parcasi olmustur. Kredi goriisiine gore para
politikast kredi arzini etkilemekte, daralan kredi miktar1 iiretimi olumsuz ydnde
etkilemektedir. Tiirkiye’deki kredi kanali i¢in yapilmis kisith sayidaki caligmaya ek
olarak bu calismada kredi kanalinin etkisi arastirilmis ve 1980 sonrasi icin bir destek
bulunamamistir. Nedenselligin iiretimden krediye dogru oldugu ve dolayisiyla kredi
miktarinda tiretimin belirleyici oldugu bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Kredi goriisii, para aktarim mekanizmasi, Tiirkiye

ABSTRACT

The credit channel has become a part of the monetary transmission mechanism which is
an important part of monetary policy. According to the credit view monetary policy
affects the credit supply, and a reduction in credit deteriorates production. Additional to
the limited number of studies about credit channel in Turkey, this study investigates the
credit channel and found no support for it after the 1980s. It is found that the causality
is from production to credit, and thus production determines the credit amount.
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1. Giris

Para politikasinin 6nemi 6zellikle Keynes’in ¢alismalart sonrasi ekonomistler arasinda
cok tartisilmis ve son zamanlarda bu politikalara dikkat edilmesi gerektigi goriisii
¢ogalmistir. Bunun sonucu olarakta para aktarim mekanizmasi énemli bir arastirma
konusu olmustur. Para politikasindaki degisimlerin ekonomik faaliyetleri hangi yollar
ile etkiledigini aciklayan para aktarim mekanizmasi, onceleri sadece para arzi ve faiz
oranlarindaki degismelerin yatirrm ve tiiketim miktarlarini etkiledigi seklinde iken'
ekonomideki asir1 oynakliklar bu goriisi kimi ekonomistlerce yetersiz kilmigtir
(Bernanke ve Gertler, 1995). Bunun sonucu olarak Bernanke (1983) finans
kuruluglarinin ekonomi iizerinde reel etkileri olabilecegi goriisiinii ortaya koymus ve
devaminda banka kredilerinin aktarim mekanizmasindaki roliide 6nemli 6l¢iide dikkat
¢ekmeye baslamistir. Genel olarak bu goriise gore banka kredilerinin yatinnm ve
tiketim miktarina etkisi dnemlidir. Siki bir para politikasi banka ve diger finans
kuruluglarinin kredi verme olanaklarimi1 daraltacak, veya ekonomik aktdrlerin kredi
olanaklarin1 kisarak yatirimi ve tliketim talebini azaltarak ekonomik faaliyetleri
yavaslayacaktir. Ozellikle daha kiigiik olan isletmeler alternatif bor¢lanma olanaklarinda
mahrum olmalarindan dolayr banka kredisine daha bagimhidirlar. Ters bir para
politikas ise kredi olanaklarini artiracaktir ve ekonomik faaliyetler artacaktir.

Para politikasinin ciddiye alinmasi gerektigi bir ortamda, para aktarim
mekanizmasinin nasil g¢alistigin1 bilmek daha saglikli para politikast uygulamak ve
istikrarli bir ekonomik biiyliime saglayabilmek igin gereklidir. Ayrica kredi kanali
hipotezi yatirim miktarin1 sadece girisimcilik ve karli bir projeye bagli olmadigini,
kullanilabilinir kredinin de 6nemli bir faktoér oldugunu belirtmektedir.

Bu konuda yapilmis birgok calismada kesin goriis birligine varildigini
sOylemek miimkiin degildir. Para aktarim mekanizmasinda kredi kanalini 6nemini
ortaya koyan ilk arastirmacilar olan Bernanke ve Blinder (1988) makroekonomik
aktivitelerin agiklanmasinda banka kredilerinin maliyeti ve bulunabilirliginin énemli bir
rol oynadigini belirtmislerdir. Daha sonra yapilmis bazi ¢aligmalarda da, cogu ABD
ekonomisi iizerinde, destekleyici sonuglar elde edildigi gibi desteklenmeyen ampirik
caligmalar da vardir. Kars1 goriiste olanlarin basinda olan Romer ve Romer (1990)’a
gore finans sistemi talebe tepki vermektedir, yani kredi artisi veya azaligi talebe bagh
gelismelerdir.  Dolayisiyla nedensellik iretimdeki degismeden kredi miktarina
dogrudur.

Son yillarda Tiirkiye’de Merkez Bankasinin daha bagimsiz olmasi ve ulasilan
diisiik enflasyon orani para politikasinin daha hassas tasarlanmasina imkan vermektedir.
Bunun i¢inde kredi kanalinin para aktarim mekanizmasinin bir pargast olup olmadigini
veya onemi hakkinda bilgi sahibi olmak para politikast agisinda faydali olacaktir. Bu
konuda Tiirkiye igin baz1 ¢aligmalar olsa da kanimizca bunlar yetersizdir. Bu c¢alisma
kredi kanalinin etkisi hakkinda daha fazla bulguya ulasmay1 amaglamaktadir.

" Ornegin IS-LM modeli gibi klasik Keynezci yaklasima gore fiyat ayarlamasi aninda
gerceklesmedigi igin para politikasi sonucu nominal faiz arttiginda kisa vadede reel faiz
artmakta ve bunun sonucunda genel talep azalmaktadir.
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2. Kredi Kanah

Para teorisinin gelistirildigi ilk donemlerdeki goriise gore para arzindaki degismeler
dogrudan ve faiz oranlarindaki degisme yoluyla toplam talebi etkilemektedir. Fakat bu
geleneksel goriisiin ekonomide goriilen bilyiik dalgalanmalart agiklamadaki yetersizligi
alternatif goriislerin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bunlardan biri olan Bernanke
(1983)’e gore finans kuruluslari para aktarim mekanizmasinda 6nemli bir rol
oynamaktadir.

Isletmelerin finansmanu ile ilgili dnemli bir teori olan Modigliani-Miller’e gore
borg piyasas1 milkemmel bir etkinlige sahiptir ve getirisi yiiksek olan bir projeye herkes
yatirim yapmak isteyecektir. Olas1 bir yatirim i¢in bankalarin ve isletmelerin gerekli
bor¢lanmay1 saglamada bir sorunlar1 yoktur. Dolayisiyla finans kuruluslari isletmeler
icin borglanma acisinda 6zel bir oneme sahip degildir. Fakat daha sonra Fama
(1985)’nin gosterdigi gibi bankalarin isletmeleri denetlemede 6zel bir avantaji olabilir.
Bu gortistin temelleri Stiglitz ve Weiss (1981)’1n ortaya attif1 asimetrik bilgi teorisine
dayanmaktadir. Borg almak isteyen yatirim sahiplerinin proje hakkindaki bilgisi borg
verenlerden daha fazla olacaktir. Bor¢ almak i¢in yiiksek faiz vermeye hazir olanlar
geri 6demeye niyeti olmayan veya projeleri asir1 riskli olan kisi veya kuruluslar olabilir.
Bankalar (ve diger finans kuruluslart) bor¢ verme konusunda uzman ve miisterileri ile
uzun donemli bir iliski igerisinde olduklarindan, borglulari denetlemeyi daha iyi
yapabilecek ve sadece giivenilir kisi ve yatirimlara borg vereceklerdir. Dolayisiyla bu
goriise gore bir isletmenin bankadan borg¢ aliyor olmasi ayni zamanda isletmenin
giivenirliginin gostergesidir. Ozellikle pek az taninan kiigiik isletmeler dig finansmanda
banka kredisine daha ¢ok bagimlidirlar.

Kredi kanali goriisiine gore para politikasinin faiz kanali para aktarim
mekanizmasinin tamamini olusturmamaktadir. Buna ek olarak, banka borg kanali (bank
lending channel) ve bilango kanalindan (balance sheet channel) olusan genel kredi
kanali da (broad credit channel) para aktarim mekanizmasmin bir pargasidir. Ilk
mekanizmanin isleyis sekline gore siki para politikas1 sonucu mevduatlar azalacak ve
zorunlu karsilik oranindan dolay1 bankalar1 ya mevduat disi kaynak bulmak ya da
kredileri geri cekmek zorunda kalacaktir. Isletmeler (6zellikle kiigiikleri) ve kisilerin
azalan kredi olanaklarini1 bagka yollarla telafi edememeleri sonucu yatirimlar ve tiikketim
azalacaktir. Ikinci kanal olan bilango kanalina gére faizlerin artmasi sonucu borglu
isletmelerin pasifleri artmakta, bu da isletmelerin riskini artirmakta ve bor¢lanma
olanaklarin1 kismaktadir.  “Genel kredi kanali” para politikasinin reel etkisini
biiyiitmektedir. Yani bu kanal bagimsiz bir aktarim mekanizmas: olmasindan ziyade
geleneksel para-faiz kanalini biiyiiten bir aktarim mekanizmasidir. Bernanke (1993),
Bernanke ve Gertler (1995), ve Worms (2001) bu konuda daha detayli bir anlatim
sunmaktadir.

Kredi kanalinin 6nemli bir varsayimi banka borcunun 6zel oldugudur. Bir
diger varsayima gore para politikasi bankalarin bor¢ verme olanaklarini etkileyebilir.
Fakat bu goriise katilmayan Romer ve Romer (1990) bu ikinci varsayima karsi
cikmaktadirlar. Ozellikle son yillardaki finansal serbestlik, bankalar merkez bankasinin
politikalarinda bagimsiz olarak baska yollardan kaynak bularak mevduatlarin
azalmasini telafi edebilmelerine olanak saglayabilmektedir.

Kredi kanali hipotezinin ilk kez ABD’li eckonomistlerce popiiler hale
getirilmesinden dolay1 bu konudaki arastirmalar ilk baslarda ABD igin yapilmustir.
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Kashyap ve Stein (1994) 1991 yilinda ABD’de kiigiik sirketlerin dig finansmaninin
%82.9’unu bankalardan saglarken, orta olgekli sirketlerde bu oranin %77 oldugunu
bulmustur. Bu bazi girketlerin banka kredisine daha ¢ok bagimli olduklarini gostermesi
agisindan Onemlidir. Bernanke ve Blinder (1992) ABD’de banka bor¢ miktarinin
daralan para politikasi sonucu azaldigini gdstermistir. Kredi kanali arastirmasinda
o6nemli olan nokta bor¢larin talep azalmasi sonucu degil, banka kredi arzinin azalmasi
sonucu azaldigi sonucuna ulasabilmektir. Bu husus kredi kanali goriisiiniin savunanlar
ile kars1 olanlar arasindaki 6nemli bir noktadir. Bu amag i¢in Kashyap, Stein ve Wilcox
(1994) yaptiklar1 ¢aligmada siki para politikast sonucu banka kredilerinin azaldigimi ve
sirketlerin kisa vadeli alternatif bor¢lanmalarinin arttifini gostermislerdir. Alternatif
bor¢lanmanin artmig olmast borg talebinin azalmadig seklinde yorumlanmugstir. Talep-
arz ayirimi yapabilmek i¢in uygulanan bir bagka yontem de banka ve sirketlerin bilango
bilgisine dayanan mikro bazli veriler kullanmak olmustur. Kredi kanali goriisiiniin
temelinde yatan varsayima gore bilangosu ve sermaye yapisi zayif olan bankalar para
politikasina daha hassas olduklarindan, siki para politikast sonrasi kredi olanaklarimni
daha fazla azaltacaklardir. Kashyap ve Stein (2000), Bondt (1998) Altunbas, vd (2002)
sermayesi zayif olan Avrupa bankalarin para politikasina daha fazla tepki verdigini
bulmuslardir.

Diger iilkeler i¢in yapilmig ¢aligmalarda 6rnegin Buttiglione ve Feri (1994)
Italya’da, Escriva ve Haldane (1994), ispanya’da, Dale ve Haldane (1995) ingiltere’de,
Safaei ve Cameron (2003), Kakes ve Strum (2002) Almanya’da kredi kanali lehine
sonuglar bulmuslardir. Bunlarin aksine, 6rnegin Guender (1998) Yeni Zellanda’da,
Kiippers (2001) Almanya’da aleyhte sonu¢ bulmuslardir.

Tirkiye’de kredi kanali {izerinde yapilmig bazi ¢alismalar vardir. Alper ve
Saglam (2001) VAR analizinde kisa vadeli yabanci sermaye ¢ikisinda banka kredi
miktarinin ve sanayi iretiminin azaldigini gostermistir.  Giindiiz (2001) para
politikasinin banka bor¢ kanali goriisiine uygun olarak kredi ve sanayi iiretimini
etkiledigi sonucuna ulagmistir. Bu ¢alismada para politikas1 gostergesi olarak interbank
faiz oranm1 kullanilmistir. Seyrek vd (2002) regresyon analizinde en ¢ok para arzinin
kredi miktarimi agikladigt sonucunu bulustur. Bahsedilen bu ¢aligmalar kredi kanali
goriisiinii desteklerken Cavusoglu (2002) 58 Tiirk mevduat bankasinin bilango bilgisini
kullanarak yaptigi analizde, zorunlu karsilik oranindaki degismelerin kredi miktarini
aciklamadig1 sonucunu bulmustur.

3. Degiskenler ve Yontem

Para politikasinin etkisi {izerinde yapilan bir ampirik ¢alismada karar verilmesi gereken
ilk degigken para politikasi 6l¢iitiiniin ne olacagidir. Her ne kadar son zamanlarda ABD
ve diger geligmis tilkeler igin yapilmis calismalarda kisa vadeli faiz orani para politikasi
olgiitii olarak kullanilmigsa da (Walsh, 1998) Tirkiye i¢in bu uygun olmayacaktir.
Tiirkiye’de ozellikle yiiksek enflasyon orani ve politik belirsizlik faizlerdeki risk
primini oldukea yiikseltmis, ve Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin de gosterdigi gibi
merkez bankasmin kararlar1 disinda olusan politik ve bazi spekiilatif hareketler faiz
oranlarimi 6nemli 6l¢iide etkiler olmustur. Buna destekleyici olarak Seyrek vd (2002)
reel para arzi ile faiz oran1 arasindaki korelasyonu oldukga zayif bulmuslardir. Nitekim
Giindiiz (2001) haricinde Tiirkiye i¢in yapilmis diger ¢aligmalarda faiz orani degisken
olarak kullanilmamistir. Dolayisiyla para politikas: Olgiisii olarak faiz orani degil
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Tiirkiye’de merkez bankasi tarafindan daha iyi kontrol edilebilen para miktari, 6rnegin
M1, veya zorunlu karsilik orani kullanilmasi1 daha dogru olacaktir.

Diger 6nemli degiskenlerde iiretim ve kredi olgiileridir. Bunlarin yani sira para
arzindaki degismelerin enflasyon yoluyla ekonomiye etkisini g6z oniinde bulundurmak
amaciyla deflatérde modellere dahil edilmistir.

Degiskenler 1987 fiyatlariyla Gayri safi yurtici hasila (GSYH), GSYH
deflatorii (DEF), reel para miktart (M1), mevduat bankalariin verdigi reel toplam kredi
(TKR) ve reel toplam vadesiz mevduat (VADSZ). Biitiin degiskenler dogal
logaritmalar1 alinarak doniistiirilmiistiir.  Smama sonucu GSYH, DEF ve Ml1’de
sezonluk dalgalanma oldugu ret edilememis ve bu degiskenler X12 ydntemiyle
sezonluk dalgalanmalardan armdirilmistir,. ' VADSZ 1986 birinci ¢eyrekten diger
degiskenler 1982 birinci ¢eyrekten baglamakta, ve son gozlem 2005 birinci ¢eyrekte
bitmektedir.

Bu konu hakkinda yapilmis birgok calisma genelde vektor ardisik bagimlilik
modeli (VAR) ve vektor hata diizeltme modeli (VECM) hesaplama yontemini tercih
etmiglerdir. Bu yontemler igsellikten kaynaklanan sorunlar1 biiyiik dl¢iide onledikleri
i¢in tercih edilmektedirler.

4. Ekonometrik Analiz

Zaman serisi analizlerde oncelikle degiskenlerin duraganlik yapisi incelenmesi gerekir.
Bu ¢aligmada verilerin duraganlik 6zelligi genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) sinamasi
ile yapilmistir.” Tablo 1’de goriildiigii gibi degiskenlerin diizey haliyle birim kok
lehinde giilii destek vardir’ Degiskenlerin fark alnmus halinde sadece deflator
degiskeninde (bu durumda enflasyon) test istatistigi birim kokii reddedecek diizeyde
degildir. Fakat bilindigi gibi Tiirkiye 2000 senesinde IMF destekli enflasyonu diisiirme
programi uygulamaya baglamig, ve 2005 itibariyle enflasyonda ciddi bir diisiis
gerceklesmistir. Peron (1989)’da iddia edildigi gibi birim kokii reddedememizin sebebi
yapisal bir kirilma olabilir. 2000 senesinde yapisal bir kirilmanin oldugu varsayim ile
Peron’un 6ne siirdiigii yontemi kullanarak yapilan sinamada birim kok test degeri -4.58
¢ikmistir. Bu da enflasyonun duragan oldugu yoniinde 6nemli bir destektir. Sonug
olarak biitiin degiskenler I(1) olarak tanimlanabilir.

Kredi kanali tezine gore para politikasindaki (M1) daralma sonucu mevduati
(VADSZ) azaltinca, bankalar verdikleri kredi miktarin1 (TKR) azaltacak ve sonug
olarak tiretim (GSYH) hiz kesecektir (Para politikasi>M1—-VADSZ—TKR—>GSYH).
Bu nedensel iliski Granger nedensellik sinamasi yontemiyle analiz edildiginde Tablo
2°deki smama degerleri elde edilmistir.* Degiskenlerin duragan olmasi gerektiginden
fark alinmig halleri kullanilmistir.

% Gecikme sayisi t-istatistigine bakilarak belirlenmistir.

? Test istatistigi TKR igin %8 diizeyinde anlamlidir, bu da birim kokiin bu degisken igin
sadece %10 diizeyinde red edildigini gosterir.

* Regresyonda 4 gecikme kullanilmistir, 6 gecikme kullanildiginda genel sonug
degismemistir. Orneklem 1999’un sonuna kadar oldugunda sonug ayn1 gikmustir.
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Tablo 1, Birim Kok Sinamalari

Diizey Fark

Test Anlamlilik Test Anlamlilik
GSYH -2.50 %33 -3.45 %1.2
DEF -0.50 %98 -2.19 %21
Ml -0.07 %99 -4.34 %0.1
TKR -3.26 %38 -5.17 %0.0
VADSZ -1.74 %72 -3.64 %0.7

Genisletilmis Dickey-Fuller snamasi.Gecikme sayisi iteratif olarak t-istatistigine
bakilarak belirlenmistir.

Tablo 2’deki anlamlilik diizeylerine baktigimizda sadece iki sifir hipotezi
aleyhinde yeterince kuvvetli destek oldugu sdylenebilinir. M1’den vadesiz mevduata
dogru etkilesim oldugu sonucu ¢ikmaktadir. Buna gore para arzindaki fark arttiginda
vadesiz mevduat miktar1 da degismektedir (artmakta veya azalmakta). Bir diger anlaml
iligki de tiretimin krediyi etkiledigi seklindedir. Buda ekonomideki canlanmadan dolay1
kredi talebinin artmasi ve bankalarca risk algilamasinin azalmasindan dolay:r kredi
olanaklarini artirdiklarindan dolay:r olabilir. Fakat beklendigi gibi toplam krediden
iiretime yonelik nedensellik iligkisi bulunmamustir. Ayrica M1den TKR nedensel iliski
olmadig1 hipotezi ancak %12 anlamlilik diizeyinde ret edilebilmektedir. Dolayisiyla
Granger nedensellik analizine gore kredi goriisiiniin 6ngérdigi iliski zinciri lehine bir
kanit yoktur.

Tablo 2, Granger Nedensellik Sinamasi

Sifir Hipotezi Test degeri Anlamlhilik
M1’in VADSZ iizerinde Granger nedensellik etkisi yoktur 3.62 %1
VADSZ’in Mliizerinde Granger nedensellik etkisi yoktur 0.24 %091
M1’in TKR iizerinde Granger nedensellik etkisi yoktur 1.88 %12
TKR’in Mliizerinde Granger nedensellik etkisi yoktur 1.56 %19
GSYH’nin TKR iizerinde Granger nedensellik etkisi yoktur 391 %5.95
TKR’in GSYH iizerinde Granger nedensellik etkisi yoktur 0.40 %381
M1’in GSYH iizerinde Granger nedensellik etkisi yoktur 0.56 %69
GSYH’nin Mliizerinde Granger nedensellik etkisi yoktur 1.29 %28

Rapor edilen test degerleri 4 gecikme igindir (6 gecikme kullanildiginda sonug
degismemistir).

Biitiin degiskenler I(1) olduguna gore bunlar arasindaki esbiitiinsellik iligkisi
smanabilinir. Bu amagla Johansen teknigi kullanilarak 5 degisken ile yapilan analizde
degiskenler arasinda 2 esbiitiinsel denklemin varlig1 kabul edilebilinmektedir. (Modele
trend eklenmistir; sira testine gére en az bir esbiitlinsel iliskinin varlig1 %1.67, azami
Ozdeger testine gore ise %5.62 anlamlilik diizeyinde ret edilmektedir. En az iki iliski
ise ret edilememistir.)

Johansen tekniginden elde edilen iki esbiitiinsel denklem Tablo 3’te verilmistir.
Oncelikli dikkat ¢eken nokta VADSZ degiskeninin her iki denklemde de istatistiksel
olarak anlamsiz olmasidir. ikinci denklemde M1 ve TKR degiskelerinin deflator (DEF)
ile pozitif yonlii iliski i¢erisinde olduklar1 goriiliiyor. Dolayisiyla bu denklem enflasyon
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denklemi olarak yorumlanabilinir. Ilk denklem ise beklenilmeyen bir iliski ortaya
koymakta. Buna gére GSYH ile M1 ve TKR arasinda zit yonlii bir iliski vardir, ve bu
reel para arzi ile reel toplam kredi arttiginda GSYH’ nin uzun vadede azalan bir iliski
icerisinde oldugu seklindedir.

Tablo 3, Esbiitiinsel Denklemler

GSYH DEF M1 TKR VADSZ

1.00 0.00 1.83 0.74 -0.017
(0.66) (0.28) (0.016)

0.00 1.00 -13.96 -8.39 0.16
(5.63) (2.39) (0.14)

Standart sapmalar parantez igerisindedir.

Degisik bir acgidan iligkiyi arastirmak ic¢in hata diizeltme modeli kurulup
(VECM) M1’e yapilan bir sokun tepkime analizi yapildiginda Sekil 1°de verilen sonug
elde edilmektedir. VADSZ istatistiksel olarak anlamli bir iliski i¢erisinde olmadigindan
ve bu degiskenin kullanimi durumunda 6rneklemin 1986’dan itibaren baslayacagindan
VADSZ modele dahil edilmemistir.

Bir std. sap. ya tepki

GSYH nin M1 sokuna tepkisi M1 in M1 sokuna tepkisi

.080
.000
.075
.070
-.004 {
.065
-.008
.060
.055
-.012
T T T T T T T T 050 T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 10
TKRin M1 sokuna tepkisi DEF in M1 sokuna tepkisi
.06 -.035
04 -.040
-.045
.02
-.050
.00
-.055
-.02 -.060
-04 T T T T T T T T -065 T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 10
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Bir std. sap. lik soka tepki

GSYH nin TKR sokuna tepkisi M1 in TKR sokuna tepkisi
.000 .005
-.002 4
.000
-.004 4
-.005 ]
-.006
-010
-.008 |
-010 T T T T T T T T T T -015 T T T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
TKRnin TKR sokuna tepkisi DEF in TKR sokuna tepkisi
.06 -012
.05
-016]
.04
.03 -.020
.02
-.024
.01
.00 -.028 ]
-01
-032
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Sekil 2, Hata Diizeltme Modeli Tepki Fonksiyonlari, TKR’ye Sok
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Sekil 3, Toplam Kredinin GSYH Sokuna Tepkisi
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Son bir kontrol i¢in kisitlanmamis bir VAR modeli tahmin edilip tepkime
analizine bakilmigtir. Degiskenler yine GSYH, M1, TKR ve DEF olarak siralanmigtir
ve duragan olmalari agisindan farklari alinmig halleri kullanilmistir. Sonuglar Sekil 4’te
verilmistir. GSYH’da istatistiksel olarak bir artma veya azalma gézlenmemektedir.

Bir std.sap.lik soka tepki
dM1 in dM1 sokuna tepkisi

dGSYHnin dM1 sokuna tepkisi
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Sekil 4, Kisitlanmamis VAR Para Arzina Sok Tepkimeleri

Toplam kredide soktan sonraki ilk ceyrekte artis olmasma ragmen daha sonraki
donemlerde artis olmadig1 sonucu ¢ikmaktadir. Enflasyonda ise para arzindaki artisa
ilk c¢eyrekte diisis olmaktadir. Bu sonuglar1  Sekil 1’dekiler ile

Sonug olarak para

ragmen
karsilastirdigimizda birbirleriyle tutarli olduklari goriilmektedir.
arzindaki artig kisa bir donem igin toplam kredide bir artisga neden oldugu iddia

edilebilse de bu tiretimdeki bir artisa neden olmamaktadir. Ayrica ayn1 modelde toplam
kredide olusan sok bir artista GSYH’da bir istatistiksel etkinin olusmadig1 bulunmustur.
Fakat GSYH’ya verilen bir soka TKR’nin tepkisi Sekil 3’tekine benzer sekilde

olmaktadir, ve bu tepki istatistiksel olarak anlamlidir (sekil gosterilmemistir).
Genel olarak sonuglar Tiirkiye’de kredi goriisiine uygun bir mekanizmanin

varligini desteklememektedir. Para arzindaki bir artis kisa siireligine kredi miktarinda
bir artisa neden olabilmesine ragmen, toplam kredideki artis (azalis) GSYH’da bir atisa
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(azalisa) neden olmamakta, tam aksine GSYH’daki bir artis (azalis) toplam krediyi
artirmakta (azaltmakta). Buda kredi talebinin kredi miktarmi etkiledigi seklinde
yorumlanabilir. Bu sonuglara gore para aktarim mekanizmasimin kredi kanali yoluyla
ekonomik faaliyete bir etkisi bulundugu séylenemez.

Dolayisiyla varilan sonu¢ Cavusoglu (2002) ile tutarhdir. Tirkiye igin
yapilmis diger caligmalarda varilan farkli sonuglarda aslinda bulgular degisik sekillerde
yorumlanabilir. Ozellikle bu ¢alisma ile benzer 6rneklemler kullanan Alper ve Saglam
(2001) ve Giindiiz (2001)’{in sonuglar1 para politikasinin etkileri degil bir finansal krizin
etkileri seklinde de yorumlanabilinir. Zaten Alper ve Saglam (2001) kisa vadeli
sermaye ¢ikisinin kredi miktart ve {iretim iizerindeki etkisini incelemistir. Giindiiz
(2001) de ise daha oOnce bahsedildigi gibi faiz oranmin politik degisken olarak
kullanmilmisg fakat Tirkiye’de faiz onemli 6lgiide bir risk primide barindirdigindan
bundaki degismeler biiyilk Olciide risk algilamasindaki degismeleri yansittigi
goriisiindeyiz. Giindiiz (2001) de sunulan sonucta da faize uygulanan bir art1 sok
sonucu enflasyon artmis, reel kur dnce artmis daha sonra ise diismiistiir, toplam kredi ve
iiretim azalmistir (sonuglarda giiven araligi verilmedigi i¢in tam bir yorumda bulunmak
miimkiin degildir). Bu sonug¢ beklentilerde bir degisme sonucu faizin artmasi, dovize
talebin artmasi (ve sermaye c¢ikisi), ekonomide bir yavaslama veya gerileme,
enflasyonda artis ve kredi azalmasi seklinde de yorumlanabilir. Dolayistyla bu iki
¢alisma ile burada bulunan sonucun farkli olmasi bir ¢eligki oldugu sdylenemez. Seyrek
vd (2002)’in 6rneklemi agirlikli olarak 1980 6ncesi ve senelik verilerden olusmaktadir.
Bu ¢alismadaki sonug ile Seyrek vd (2002) teki sonucun farkli olmasi 1980 oncesi ve
sonrast iliskinin bagka tiirlii olmasidan dolay1 olabilir.

5. Sonug

Para aktarim mekanizmasi para politikasinin dnemli bir parcasidir. Son zamanlarda
geleneksel faiz ve para arzinin ekonomik faaliyetler ilizerindeki etkisi yani sira kredi
kanalinin da para aktarim mekanizmasinin bir pargast oldugu goriisii hakim olmustur.
Bu goriise gore Ornegin siki para politikasi sonucu bankalarin kredi verme imkanlari
azalacak, kredi imkanlarinin azalmasi sonucu baska finansal kaynak bulamayan
ozellikle kiiciik isletmelerin liretim faaliyetlerini gerileyecektir.

Bu konuda yapilis bir¢ok ¢aligma genelde kredi goriisiinii destekleyici sonuglar
bulmustur. Fakat bazi caligmalarda ozellikle Avrupa iilkeleri icin lehte sonug
bulamamustir. Tiirkiye i¢in yapilmis az sayidaki ¢alismada tam bir goriis birligi yoktur.
Bu ¢alisma Tiirkiye’de kredi kanalinin var olup olmadigini daha detayli inceleyerek bir
sonuca ulagmay1 amaglamistir.

Yapilan ekonometrik analizden kredi kanali goriisii lehine bir sonug
bulunamamistir. 1982 sonrast ig¢in para politikasinin kredi arzim1 belki c¢ok kisa
stireligine etkileyebildigi, ve kredi miktarinin ekonomik faaliyeti olumlu veya olumsuz
yonde bir etkinin varligl olmadigi bulunmustur. Granger nedensellik, VECM ve VAR
analizlerine gore GSYH daki bir artig (azalig) kredi miktarini artirmaktadir (azaltmakta).
Dolayisiyla bulgular Tiirkiye’de 1982 sonrasi kredi miktarindaki degigmelerin talep
kaynakl1 oldugu sonucunu desteklemektedir.
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