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ÖZET 
Para politikasının önemli bir bölümünü oluşturan aktarım mekanizmasının geleneksel 
görüşün yanı sıra kredi kanalının da bir parçası olmuştur.  Kredi görüşüne göre para 
politikası kredi arzını etkilemekte, daralan kredi miktarı üretimi olumsuz yönde 
etkilemektedir.  Türkiye’deki kredi kanalı için yapılmış kısıtlı sayıdaki çalışmaya ek 
olarak bu çalışmada kredi kanalının etkisi araştırılmış ve 1980 sonrası için bir destek 
bulunamamıştır.  Nedenselliğin üretimden krediye doğru olduğu ve dolayısıyla kredi 
miktarında üretimin belirleyici olduğu bulunmuştur. 
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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. Giriş 
Para politikasının önemi özellikle Keynes’in çalışmaları sonrası ekonomistler arasında 
çok tartışılmış ve son zamanlarda bu politikalara dikkat edilmesi gerektiği görüşü 
çoğalmıştır. Bunun sonucu olarakta para aktarım mekanizması önemli bir araştırma 
konusu olmuştur.  Para politikasındaki değişimlerin ekonomik faaliyetleri hangi yollar 
ile etkilediğini açıklayan para aktarım mekanizması, önceleri sadece para arzı ve faiz 
oranlarındaki değişmelerin yatırım ve tüketim miktarlarını etkilediği şeklinde iken1 
ekonomideki aşırı oynaklıklar bu görüşü kimi ekonomistlerce yetersiz kılmıştır 
(Bernanke ve Gertler, 1995).  Bunun sonucu olarak Bernanke (1983) finans 
kuruluşlarının ekonomi üzerinde reel etkileri olabileceği görüşünü ortaya koymuş ve 
devamında banka kredilerinin aktarım mekanizmasındaki rolüde önemli ölçüde dikkat 
çekmeye başlamıştır.  Genel olarak bu görüşe göre banka kredilerinin yatırım ve 
tüketim miktarına etkisi önemlidir.  Sıkı bir para politikası banka ve diğer finans 
kuruluşlarının kredi verme olanaklarını daraltacak, veya ekonomik aktörlerin kredi 
olanaklarını kısarak yatırımı ve tüketim talebini azaltarak ekonomik faaliyetleri 
yavaşlayacaktır. Özellikle daha küçük olan işletmeler alternatif borçlanma olanaklarında 
mahrum olmalarından dolayı banka kredisine daha bağımlıdırlar.  Ters bir para 
politikası ise kredi olanaklarını artıracaktır ve ekonomik faaliyetler artacaktır. 
 Para politikasının ciddiye alınması gerektiği bir ortamda, para aktarım 
mekanizmasının nasıl çalıştığını bilmek daha sağlıklı para politikası uygulamak ve 
istikrarlı bir ekonomik büyüme sağlayabilmek için gereklidir.  Ayrıca kredi kanalı 
hipotezi yatırım miktarını sadece girişimcilik ve karlı bir projeye bağlı olmadığını, 
kullanılabilinir kredinin de önemli bir faktör olduğunu belirtmektedir.     
 Bu konuda yapılmış birçok çalışmada kesin görüş birliğine varıldığını 
söylemek mümkün değildir.  Para aktarım mekanizmasında kredi kanalını önemini 
ortaya koyan ilk araştırmacılar olan Bernanke ve Blinder (1988) makroekonomik 
aktivitelerin açıklanmasında banka kredilerinin maliyeti ve bulunabilirliğinin önemli bir 
rol oynadığını belirtmişlerdir.  Daha sonra yapılmış bazı çalışmalarda da, çoğu ABD 
ekonomisi üzerinde, destekleyici sonuçlar elde edildiği gibi desteklenmeyen ampirik 
çalışmalar da vardır.  Karşı görüşte olanların başında olan Romer ve Romer (1990)’a 
göre finans sistemi talebe tepki vermektedir, yani kredi artışı veya azalışı talebe bağlı 
gelişmelerdir.  Dolayısıyla nedensellik üretimdeki değişmeden kredi miktarına 
doğrudur. 
 Son yıllarda Türkiye’de Merkez Bankasının daha bağımsız olması ve ulaşılan 
düşük enflasyon oranı para politikasının daha hassas tasarlanmasına imkan vermektedir.  
Bunun içinde kredi kanalının para aktarım mekanizmasının bir parçası olup olmadığını 
veya önemi hakkında bilgi sahibi olmak para politikası açısında faydalı olacaktır.  Bu 
konuda Türkiye için bazı çalışmalar olsa da kanımızca bunlar yetersizdir.  Bu çalışma 
kredi kanalının etkisi hakkında daha fazla bulguya ulaşmayı amaçlamaktadır. 
   
 

                                                 
1 Örneğin IS-LM modeli gibi klasik Keynezci yaklaşıma göre fiyat ayarlaması anında 
gerçekleşmediği için para politikası sonucu nominal faiz arttığında kısa vadede reel faiz 
artmakta ve bunun sonucunda genel talep azalmaktadır. 
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2. Kredi Kanalı 
Para teorisinin geliştirildiği ilk dönemlerdeki görüşe göre para arzındaki değişmeler 
doğrudan ve faiz oranlarındaki değişme yoluyla toplam talebi etkilemektedir.  Fakat bu 
geleneksel görüşün ekonomide görülen büyük dalgalanmaları açıklamadaki yetersizliği 
alternatif görüşlerin ortaya çıkmasına neden olmuştur.  Bunlardan biri olan Bernanke 
(1983)’e göre finans kuruluşları para aktarım mekanizmasında önemli bir rol 
oynamaktadır. 
 İşletmelerin finansmanı ile ilgili önemli bir teori olan Modigliani-Miller’e göre 
borç piyasası mükemmel bir etkinliğe sahiptir ve getirisi yüksek olan bir projeye herkes 
yatırım yapmak isteyecektir.  Olası bir yatırım için bankaların ve işletmelerin gerekli 
borçlanmayı sağlamada bir sorunları yoktur.  Dolayısıyla finans kuruluşları işletmeler 
için borçlanma açısında özel bir öneme sahip değildir.  Fakat daha sonra Fama 
(1985)’nın gösterdiği gibi bankaların işletmeleri denetlemede özel bir avantajı olabilir.  
Bu görüşün temelleri Stiglitz ve Weiss (1981)’ın ortaya attığı asimetrik bilgi teorisine 
dayanmaktadır.  Borç almak isteyen yatırım sahiplerinin proje hakkındaki bilgisi borç 
verenlerden daha fazla olacaktır.  Borç almak için yüksek faiz vermeye hazır olanlar 
geri ödemeye niyeti olmayan veya projeleri aşırı riskli olan kişi veya kuruluşlar olabilir.  
Bankalar (ve diğer finans kuruluşları) borç verme konusunda uzman ve müşterileri ile 
uzun dönemli bir ilişki içerisinde olduklarından, borçluları denetlemeyi daha iyi 
yapabilecek ve sadece güvenilir kişi ve yatırımlara borç vereceklerdir.  Dolayısıyla bu 
görüşe göre bir işletmenin bankadan borç alıyor olması aynı zamanda işletmenin 
güvenirliğinin göstergesidir.  Özellikle pek az tanınan küçük işletmeler dış finansmanda 
banka kredisine daha çok bağımlıdırlar. 
 Kredi kanalı görüşüne göre para politikasının faiz kanalı para aktarım 
mekanizmasının tamamını oluşturmamaktadır.  Buna ek olarak, banka borç kanalı (bank 
lending channel) ve bilanço kanalından (balance sheet channel) oluşan genel kredi 
kanalı da (broad credit channel) para aktarım mekanizmasının bir parçasıdır.  İlk 
mekanizmanın işleyiş şekline göre sıkı para politikası sonucu mevduatlar azalacak ve 
zorunlu karşılık oranından dolayı bankaları ya mevduat dışı kaynak bulmak ya da 
kredileri geri çekmek zorunda kalacaktır.  İşletmeler (özellikle küçükleri) ve kişilerin 
azalan kredi olanaklarını başka yollarla telafi edememeleri sonucu yatırımlar ve tüketim 
azalacaktır.  İkinci kanal olan bilanço kanalına göre faizlerin artması sonucu borçlu 
işletmelerin pasifleri artmakta, bu da işletmelerin riskini artırmakta ve borçlanma 
olanaklarını kısmaktadır.  “Genel kredi kanalı” para politikasının reel etkisini 
büyütmektedir.  Yani bu kanal bağımsız bir aktarım mekanizması olmasından ziyade 
geleneksel para-faiz kanalını büyüten bir aktarım mekanizmasıdır.  Bernanke (1993), 
Bernanke ve Gertler (1995), ve Worms (2001) bu konuda daha detaylı bir anlatım 
sunmaktadır.   
 Kredi kanalının önemli bir varsayımı banka borcunun özel olduğudur.  Bir 
diğer varsayıma göre para politikası bankaların borç verme olanaklarını etkileyebilir.  
Fakat bu görüşe katılmayan Romer ve Romer (1990) bu ikinci varsayıma karşı 
çıkmaktadırlar.  Özellikle son yıllardaki finansal serbestlik, bankalar merkez bankasının 
politikalarında bağımsız olarak başka yollardan kaynak bularak mevduatların 
azalmasını telafi edebilmelerine olanak sağlayabilmektedir. 
 Kredi kanalı hipotezinin ilk kez ABD’li ekonomistlerce popüler hale 
getirilmesinden dolayı bu konudaki araştırmalar ilk başlarda ABD için yapılmıştır.  
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Kashyap ve Stein (1994) 1991 yılında ABD’de küçük şirketlerin dış finansmanının 
%82.9’unu bankalardan sağlarken, orta ölçekli şirketlerde bu oranın %77 olduğunu 
bulmuştur.  Bu bazı şirketlerin banka kredisine daha çok bağımlı olduklarını göstermesi 
açısından önemlidir.  Bernanke ve Blinder (1992) ABD’de banka borç miktarının 
daralan para politikası sonucu azaldığını göstermiştir.  Kredi kanalı araştırmasında 
önemli olan nokta borçların talep azalması sonucu değil, banka kredi arzının azalması 
sonucu azaldığı sonucuna ulaşabilmektir.  Bu husus kredi kanalı görüşünün savunanlar 
ile karşı olanlar arasındaki önemli bir noktadır.  Bu amaç için Kashyap, Stein ve Wilcox 
(1994) yaptıkları çalışmada sıkı para politikası sonucu banka kredilerinin azaldığını ve 
şirketlerin kısa vadeli alternatif borçlanmalarının arttığını göstermişlerdir.  Alternatif 
borçlanmanın artmış olması borç talebinin azalmadığı şeklinde yorumlanmıştır.  Talep-
arz ayırımı yapabilmek için uygulanan bir başka yöntem de banka ve şirketlerin bilanço 
bilgisine dayanan mikro bazlı veriler kullanmak olmuştur.  Kredi kanalı görüşünün 
temelinde yatan varsayıma göre bilançosu ve sermaye yapısı zayıf olan bankalar para 
politikasına daha hassas olduklarından, sıkı para politikası sonrası kredi olanaklarını 
daha fazla azaltacaklardır.  Kashyap ve Stein (2000), Bondt (1998) Altunbaş, vd (2002) 
sermayesi zayıf olan Avrupa bankalarının para politikasına daha fazla tepki verdiğini 
bulmuşlardır.   
 Diğer ülkeler için yapılmış çalışmalarda örneğin Buttiglione ve Feri (1994) 
İtalya’da, Escriva ve Haldane (1994), İspanya’da, Dale ve Haldane (1995) İngiltere’de, 
Safaei ve Cameron (2003), Kakes ve Strum (2002) Almanya’da kredi kanalı lehine 
sonuçlar bulmuşlardır.  Bunların aksine, örneğin Guender (1998) Yeni Zellanda’da, 
Küppers (2001) Almanya’da aleyhte sonuç bulmuşlardır. 
 Türkiye’de kredi kanalı üzerinde yapılmış bazı çalışmalar vardır.  Alper ve 
Sağlam (2001) VAR analizinde kısa vadeli yabancı sermaye çıkışında banka kredi 
miktarının ve sanayi üretiminin azaldığını göstermiştir.  Gündüz (2001) para 
politikasının banka borç kanalı görüşüne uygun olarak kredi ve sanayi üretimini 
etkilediği sonucuna ulaşmıştır.  Bu çalışmada para politikası göstergesi olarak interbank 
faiz oranı kullanılmıştır.  Seyrek vd (2002) regresyon analizinde en çok para arzının 
kredi miktarını açıkladığı sonucunu buluştur.  Bahsedilen bu çalışmalar kredi kanalı 
görüşünü desteklerken Çavuşoğlu (2002) 58 Türk mevduat bankasının bilanço bilgisini 
kullanarak yaptığı analizde, zorunlu karşılık oranındaki değişmelerin kredi miktarını 
açıklamadığı sonucunu bulmuştur. 
 
3.  Değişkenler ve Yöntem 
Para politikasının etkisi üzerinde yapılan bir ampirik çalışmada karar verilmesi gereken 
ilk değişken para politikası ölçütünün ne olacağıdır.  Her ne kadar son zamanlarda ABD 
ve diğer gelişmiş ülkeler için yapılmış çalışmalarda kısa vadeli faiz oranı para politikası 
ölçütü olarak kullanılmışsa da (Walsh, 1998) Türkiye için bu uygun olmayacaktır.  
Türkiye’de özellikle yüksek enflasyon oranı ve politik belirsizlik faizlerdeki risk 
primini oldukça yükseltmiş, ve Kasım 2000 ve Şubat 2001 krizlerinin de gösterdiği gibi 
merkez bankasının kararları dışında oluşan politik ve bazı spekülatif hareketler faiz 
oranlarını önemli ölçüde etkiler olmuştur.  Buna destekleyici olarak Seyrek vd (2002) 
reel para arzı ile faiz oranı arasındaki korelasyonu oldukça zayıf bulmuşlardır.  Nitekim 
Gündüz (2001) haricinde Türkiye için yapılmış diğer çalışmalarda faiz oranı değişken 
olarak kullanılmamıştır.  Dolayısıyla para politikası ölçüsü olarak faiz oranı değil 
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Türkiye’de merkez bankası tarafından daha iyi kontrol edilebilen para miktarı, örneğin 
M1, veya zorunlu karşılık oranı kullanılması daha doğru olacaktır. 
 Diğer önemli değişkenlerde üretim ve kredi ölçüleridir.  Bunların yanı sıra para 
arzındaki değişmelerin enflasyon yoluyla ekonomiye etkisini göz önünde bulundurmak 
amacıyla deflatörde modellere dahil edilmiştir. 
 Değişkenler 1987 fiyatlarıyla Gayri safi yurtiçi hasıla (GSYH), GSYH 
deflatörü (DEF), reel para miktarı (M1), mevduat bankalarının verdiği reel toplam kredi 
(TKR) ve reel toplam vadesiz mevduat (VADSZ). Bütün değişkenler doğal 
logaritmaları alınarak dönüştürülmüştür.  Sınama sonucu GSYH, DEF ve M1’de 
sezonluk dalgalanma olduğu ret edilememiş ve bu değişkenler X12 yöntemiyle 
sezonluk dalgalanmalardan arındırılmıştır.  VADSZ 1986 birinci çeyrekten diğer 
değişkenler 1982 birinci çeyrekten başlamakta, ve son gözlem 2005 birinci çeyrekte 
bitmektedir. 
 Bu konu hakkında yapılmış birçok çalışma genelde vektör ardışık bağımlılık 
modeli (VAR) ve vektör hata düzeltme modeli (VECM) hesaplama yöntemini tercih 
etmişlerdir.  Bu yöntemler içsellikten kaynaklanan sorunları büyük ölçüde önledikleri 
için tercih edilmektedirler. 
 
4. Ekonometrik Analiz 
Zaman serisi analizlerde öncelikle değişkenlerin durağanlık yapısı incelenmesi gerekir.  
Bu çalışmada verilerin durağanlık özelliği genişletilmiş Dickey-Fuller (ADF) sınaması 
ile yapılmıştır.2  Tablo 1’de görüldüğü gibi değişkenlerin düzey haliyle birim kök 
lehinde güçlü destek vardır.3  Değişkenlerin fark alınmış halinde sadece deflatör 
değişkeninde (bu durumda enflasyon) test istatistiği birim kökü reddedecek düzeyde 
değildir.  Fakat bilindiği gibi Türkiye 2000 senesinde IMF destekli enflasyonu düşürme 
programı uygulamaya başlamış, ve 2005 itibariyle enflasyonda ciddi bir düşüş 
gerçekleşmiştir.  Peron (1989)’da iddia edildiği gibi birim kökü reddedememizin sebebi 
yapısal bir kırılma olabilir.  2000 senesinde yapısal bir kırılmanın olduğu varsayımı ile 
Peron’un öne sürdüğü yöntemi kullanarak yapılan sınamada birim kök test değeri -4.58 
çıkmıştır.  Bu da enflasyonun durağan olduğu yönünde önemli bir destektir.  Sonuç 
olarak bütün değişkenler I(1) olarak tanımlanabilir. 

Kredi kanalı tezine göre para politikasındaki (M1) daralma sonucu mevduatı 
(VADSZ) azaltınca, bankalar verdikleri kredi miktarını (TKR) azaltacak ve sonuç 
olarak üretim (GSYH) hız kesecektir (Para politikası→M1→VADSZ→TKR→GSYH).  
Bu nedensel ilişki Granger nedensellik sınaması yöntemiyle analiz edildiğinde Tablo 
2’deki sınama değerleri elde edilmiştir.4  Değişkenlerin durağan olması gerektiğinden 
fark alınmış halleri kullanılmıştır. 
 
 

                                                 
2 Gecikme sayısı t-istatistiğine bakılarak belirlenmiştir. 
3 Test istatistiği TKR için %8 düzeyinde anlamlıdır, bu da birim kökün bu değişken için 
sadece %10 düzeyinde red edildiğini gösterir.  
4 Regresyonda 4 gecikme kullanılmıştır, 6 gecikme kullanıldığında genel sonuç 
değişmemiştir.  Örneklem 1999’un sonuna kadar olduğunda sonuç aynı çıkmıştır. 
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 Tablo 1, Birim Kök Sınamaları 
 Düzey Fark 
 Test Anlamlılık Test Anlamlılık 
GSYH -2.50 %33 -3.45 %1.2 
DEF -0.50 %98 -2.19 %21 
M1 -0.07 %99 -4.34 %0.1 
TKR -3.26 %8 -5.17 %0.0 
VADSZ -1.74 %72 -3.64 %0.7 
Genişletilmiş Dickey-Fuller sınaması.Gecikme sayısı iteratif olarak t-istatistiğine 
bakılarak belirlenmiştir. 

 
 
 Tablo 2’deki anlamlılık düzeylerine baktığımızda sadece iki sıfır hipotezi 
aleyhinde yeterince kuvvetli destek olduğu söylenebilinir. M1’den vadesiz mevduata 
doğru etkileşim olduğu sonucu çıkmaktadır. Buna göre para arzındaki fark arttığında 
vadesiz mevduat miktarı da değişmektedir (artmakta veya azalmakta).  Bir diğer anlamlı 
ilişki de üretimin krediyi etkilediği şeklindedir.  Buda ekonomideki canlanmadan dolayı 
kredi talebinin artması ve bankalarca risk algılamasının azalmasından dolayı kredi 
olanaklarını artırdıklarından dolayı olabilir.  Fakat beklendiği gibi toplam krediden 
üretime yönelik nedensellik ilişkisi bulunmamıştır.  Ayrıca M1den TKR nedensel ilişki 
olmadığı hipotezi ancak %12 anlamlılık düzeyinde ret edilebilmektedir.  Dolayısıyla 
Granger nedensellik analizine göre kredi görüşünün öngördüğü ilişki zinciri lehine bir 
kanıt yoktur. 
 
Tablo 2, Granger Nedensellik Sınaması 

Sıfır Hipotezi Test değeri Anlamlılık 
M1’in VADSZ üzerinde Granger nedensellik etkisi yoktur 3.62 %1    
VADSZ’in M1üzerinde Granger nedensellik etkisi yoktur 0.24 %91 
M1’in TKR üzerinde Granger nedensellik etkisi yoktur 1.88 %12 
TKR’in M1üzerinde Granger nedensellik etkisi yoktur 1.56 %19 
GSYH’nın TKR üzerinde Granger nedensellik etkisi yoktur 3.91 %5.95 
TKR’in GSYH üzerinde Granger nedensellik etkisi yoktur 0.40 %81 
M1’in GSYH üzerinde Granger nedensellik etkisi yoktur 0.56 %69 
GSYH’nın M1üzerinde Granger nedensellik etkisi yoktur 1.29 %28 

Rapor edilen test değerleri 4 gecikme içindir (6 gecikme kullanıldığında sonuç 
değişmemiştir). 

Bütün değişkenler I(1) olduğuna göre bunlar arasındaki eşbütünsellik ilişkisi 
sınanabilinir.  Bu amaçla Johansen tekniği kullanılarak 5 değişken ile yapılan analizde 
değişkenler arasında 2 eşbütünsel denklemin varlığı kabul edilebilinmektedir. (Modele 
trend eklenmiştir; sıra testine göre en az bir eşbütünsel ilişkinin varlığı %1.67, azami 
özdeğer testine göre ise %5.62 anlamlılık düzeyinde ret edilmektedir.  En az iki ilişki 
ise ret edilememiştir.) 

Johansen tekniğinden elde edilen iki eşbütünsel denklem Tablo 3’te verilmiştir.  
Öncelikli dikkat çeken nokta VADSZ değişkeninin her iki denklemde de istatistiksel 
olarak anlamsız olmasıdır.  İkinci denklemde M1 ve TKR değişkelerinin deflatör (DEF) 
ile pozitif yönlü ilişki içerisinde oldukları görülüyor.  Dolayısıyla bu denklem enflasyon 
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denklemi olarak yorumlanabilinir.  İlk denklem ise beklenilmeyen bir ilişki ortaya 
koymakta.  Buna göre GSYH ile M1 ve TKR arasında zıt yönlü bir ilişki vardır, ve bu 
reel para arzı ile reel toplam kredi arttığında GSYH’nın uzun vadede azalan bir ilişki 
içerisinde olduğu şeklindedir. 
 
 Tablo 3, Eşbütünsel Denklemler 

GSYH DEF M1 TKR VADSZ 
1.00 0.00 1.83 

(0.66) 
0.74 
(0.28) 

-0.017 
(0.016) 

0.00 1.00 -13.96 
(5.63) 

-8.39 
(2.39) 

0.16 
(0.14) 

Standart sapmalar parantez içerisindedir. 
 
Değişik bir açıdan ilişkiyi araştırmak için hata düzeltme modeli kurulup 

(VECM) M1’e yapılan bir şokun tepkime analizi yapıldığında Şekil 1’de verilen sonuç 
elde edilmektedir.  VADSZ istatistiksel olarak anlamlı bir ilişki içerisinde olmadığından 
ve bu değişkenin kullanımı durumunda örneklemin 1986’dan itibaren başlayacağından 
VADSZ modele dahil edilmemiştir.   
 
 Şekil 1, Hata Düzeltme Modeli Tepki Fonksiyonları, M1’e Şok. 
 
 GSYH’daki değişmenin aynı çeyrek içerisinde M1, TKR ve DEF etkilediği 
varsayımı yapılarak değişkenler GSYH, M1, TKR ve DEF şeklinde sıralanmıştır.  
Benzer şekilde kredi görüşüne uygun olarak para arzındaki değişme (M1) aynı dönem 
içerisinde toplam krediyi ve deflatörü etkilediği varsayılmıştır (aynı dönem içerisinde 
kredideki artışın para arzını etkilediği varsayımı mantıklı olmayacağından M1’in 
TKR’den önce gelmesi gerekir).   

VECM tepki analizinde güven aralıkları verilmediği için Şekil 1’in yorumu 
tam olarak yapılması mümkün değildir.  Fakat şekle baktığımızda sonuç kredi 
görüşünün pek desteklediği söylenemez.  Para arzındaki artış toplam krediyi ve üretimi 
artırması beklenirken, toplam kredi yaklaşık 8 dönem eski seviyenin üzerinde kaldığı ve 
daha sonra altına indiği görülmektedir.  GSYH ise başlangıç seviyesinin altına 
düşmüştür.  Eşbütünsel denklemden çıkan sonuca uygun olarak para arzındaki artış ile 
GSYH ve toplam kredi arasında beklenenin aksi yönde bir ilişkinin varlığı ortaya 
çıkmaktadır.  Dolayısıyla bir süreliğine kredi miktarındaki artış dışında bir destek 
bulunmamaktadır.   Örneklemin sonuç üzerindeki etkisini kontrol etmek amacıyla 
örneklemi 1982-1999 dönemine aldığımızda yine benzeri durum ortaya çıkmış ve para 
arzı ile GSYH ve TKR arasında pozitif yönlü bir ilişki bulunamamıştır (şekil 
gösterilmemiştir).   

Toplam kredinin etkisine doğrudan bakmak için modelde TKR’ye şok 
uygulayıp GSYH’nın tepkisine baktığımızda (Şekil 2), bu değişkenin azaldığını 
görüyoruz. Ayrıca M1’in düzenli bir tepkisinin olmadığı ve deflatöründe azaldığı 
görülmektedir. Granger nedensellik analizinde GSYH’nın TKR’yi etkilediği 
bulunmuştu. Bu sonucu irdelemek için VECM sisteminde GSYH’ya şok 
uygulandığında, Şekil 3’te görüldüğü gibi TKR’nin arttığı görülmektedir. 
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Şekil 2, Hata Düzeltme Modeli Tepki Fonksiyonları, TKR’ye Şok 
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 Son bir kontrol için kısıtlanmamış bir VAR modeli tahmin edilip tepkime 
analizine bakılmıştır.  Değişkenler yine GSYH, M1, TKR ve DEF olarak sıralanmıştır 
ve durağan olmaları açısından farkları alınmış halleri kullanılmıştır.  Sonuçlar Şekil 4’te 
verilmiştir.  GSYH’da istatistiksel olarak bir artma veya azalma gözlenmemektedir.   
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 Şekil 4, Kısıtlanmamış VAR Para Arzına Şok Tepkimeleri 
 
Toplam kredide şoktan sonraki ilk çeyrekte artış olmasına rağmen daha sonraki 
dönemlerde artış olmadığı sonucu çıkmaktadır.  Enflasyonda ise para arzındaki artışa 
rağmen ilk çeyrekte düşüş olmaktadır.  Bu sonuçları Şekil 1’dekiler ile 
karşılaştırdığımızda birbirleriyle tutarlı oldukları görülmektedir.  Sonuç olarak para 
arzındaki artış kısa bir dönem için toplam kredide bir artışa neden olduğu iddia 
edilebilse de bu üretimdeki bir artışa neden olmamaktadır.  Ayrıca aynı modelde toplam 
kredide oluşan şok bir artışta GSYH’da bir istatistiksel etkinin oluşmadığı bulunmuştur.  
Fakat GSYH’ya verilen bir şoka TKR’nin tepkisi Şekil 3’tekine benzer şekilde 
olmaktadır, ve bu tepki istatistiksel olarak anlamlıdır (şekil gösterilmemiştir). 

Genel olarak sonuçlar Türkiye’de kredi görüşüne uygun bir mekanizmanın 
varlığını desteklememektedir.  Para arzındaki bir artış kısa süreliğine kredi miktarında 
bir artışa neden olabilmesine rağmen, toplam kredideki artış (azalış) GSYH’da bir atışa 
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(azalışa) neden olmamakta, tam aksine GSYH’daki bir artış (azalış) toplam krediyi 
artırmakta (azaltmakta).  Buda kredi talebinin kredi miktarını etkilediği şeklinde 
yorumlanabilir.  Bu sonuçlara göre para aktarım mekanizmasının kredi kanalı yoluyla 
ekonomik faaliyete bir etkisi bulunduğu söylenemez. 

Dolayısıyla varılan sonuç Çavuşoğlu (2002) ile tutarlıdır.  Türkiye için 
yapılmış diğer çalışmalarda varılan farklı sonuçlarda aslında bulgular değişik şekillerde 
yorumlanabilir.  Özellikle bu çalışma ile benzer örneklemler kullanan Alper ve Sağlam 
(2001) ve Gündüz (2001)’ün sonuçları para politikasının etkileri değil bir finansal krizin 
etkileri şeklinde de yorumlanabilinir.  Zaten Alper ve Sağlam (2001) kısa vadeli 
sermaye çıkışının kredi miktarı ve üretim üzerindeki etkisini incelemiştir.  Gündüz 
(2001) de ise daha önce bahsedildiği gibi faiz oranının politik değişken olarak 
kullanılmış fakat Türkiye’de faiz önemli ölçüde bir risk primide barındırdığından 
bundaki değişmeler büyük ölçüde risk algılamasındaki değişmeleri yansıttığı 
görüşündeyiz.  Gündüz (2001) de sunulan sonuçta da faize uygulanan bir artı şok 
sonucu enflasyon artmış, reel kur önce artmış daha sonra ise düşmüştür, toplam kredi ve 
üretim azalmıştır (sonuçlarda güven aralığı verilmediği için tam bir yorumda bulunmak 
mümkün değildir).  Bu sonuç beklentilerde bir değişme sonucu faizin artması, dövize 
talebin artması (ve sermaye çıkışı), ekonomide bir yavaşlama veya gerileme, 
enflasyonda artış ve kredi azalması şeklinde de yorumlanabilir.  Dolayısıyla bu iki 
çalışma ile burada bulunan sonucun farklı olması bir çelişki olduğu söylenemez.  Seyrek 
vd (2002)’in örneklemi ağırlıklı olarak 1980 öncesi ve senelik verilerden oluşmaktadır.  
Bu çalışmadaki sonuç ile Seyrek vd (2002) teki sonucun farklı olması 1980 öncesi ve 
sonrası ilişkinin başka türlü olmasından dolayı olabilir. 

 
5. Sonuç 
 Para aktarım mekanizması para politikasının önemli bir parçasıdır.  Son zamanlarda 
geleneksel faiz ve para arzının ekonomik faaliyetler üzerindeki etkisi yanı sıra kredi 
kanalının da para aktarım mekanizmasının bir parçası olduğu görüşü hakim olmuştur.  
Bu görüşe göre örneğin sıkı para politikası sonucu bankaların kredi verme imkanları 
azalacak, kredi imkanlarının azalması sonucu başka finansal kaynak bulamayan 
özellikle küçük işletmelerin üretim faaliyetlerini gerileyecektir.   
 Bu konuda yapılış birçok çalışma genelde kredi görüşünü destekleyici sonuçlar 
bulmuştur.  Fakat bazı çalışmalarda özellikle Avrupa ülkeleri için lehte sonuç 
bulamamıştır.  Türkiye için yapılmış az sayıdaki çalışmada tam bir görüş birliği yoktur.  
Bu çalışma Türkiye’de kredi kanalının var olup olmadığını daha detaylı inceleyerek bir 
sonuca ulaşmayı amaçlamıştır.   
 Yapılan ekonometrik analizden kredi kanalı görüşü lehine bir sonuç 
bulunamamıştır.  1982 sonrası için para politikasının kredi arzını belki çok kısa 
süreliğine etkileyebildiği, ve kredi miktarının ekonomik faaliyeti olumlu veya olumsuz 
yönde bir etkinin varlığı olmadığı bulunmuştur.  Granger nedensellik, VECM ve VAR 
analizlerine göre GSYH daki bir artış (azalış) kredi miktarını artırmaktadır (azaltmakta).  
Dolayısıyla bulgular Türkiye’de 1982 sonrası kredi miktarındaki değişmelerin talep 
kaynaklı olduğu sonucunu desteklemektedir.   
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